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24.03.2009 Ludwig Beck AG ©)

Unternehmensprofil: Firmensitz: Miinchen
Kursziel: 14,80 € Branche: Einzelhandel Griindung: 1861
Kurs: 9.10 € Fokus_: Damenbeklgidung, Ac- Vorstand:
(19.03.2009, Xetra, 14:58 cessoires, Parfumerie «  Dieter Miinch
Uhr) Mitarbeiter: 538 (31.12.2008) .
. Oliver Haller
WKN: 519990 4513980 ECK, Tegeschat [Close] - 15.02.2008 - 13032009 - .1 EUR
ISIN: DE0005199905 o
Letztes Rating/ Borsenkiirzel: ECK n
Kursziel: 15
KAUFEN (14,79 €) Anzahl Aktien: 3,695 Mio. -1
23.10.2008 Stiick -105
-0
Marktkap.: 33,625 Mio. € -95
-3
Streubesitz: 37, 7% -85
Transparenzlevel: . -8
Prime Standard 52-Wochen-Hoch: 12,80 € 15
52-Wochen-Tief: 7,00 € J‘l |LL '
Rechnungslegung: Durchs. Tagesvolumen 16.118,15 € HJLl-' - MﬁLL J“-ﬂlﬂl"* | iLll |LJ
IFRS Quelle: Deutsche Bérse (Frankfurt Parkett und Mz Apr W an Aug Sep Okt Mov D 1 b
XETRA, 12 Monate)
In Mio. € 2007* 2008** 2009e** 2010e**
Marktsegment:
Regulierter Markt Umsatz (netto) 86,984 86,206 86,555 87,815
EBITDA 10,976 12,219 12,025 12,275
EBIT 7,172 8,137 8,325 8,575
Analysten: Konzernjahresiiberschuss 2,588 2,715 2,898 3,054
Sylvia Schmidt In€
schmidi@gbc-ag.de Gewinn je Aktie 0,76 0,73 0,78 0,83
Felix Gode Dividende je Aktie 0,30 0,30 0,30 0,30
gode@ghc-ag.de In %
EBITDA-Marge 12,62 14,17 13,89 13,98
EBIT-Marge 8,25 9,44 9,62 9,76
Dividendenrendite 3,30 3,30 3,30 3,30
Kennzahlen
IR-Kontakt: EV/ Sales 0,96 1,07 1,06 1,05
EV/ EBITDA 7,62 7,54 7,67 7,51
Ludwig Beck AG Kurs-Gewinn-Verhaltnis 11,91 12,38 11,60 11,01
Metis-Corinna Tarta-Steck
Marienplatz 11 Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,28

80331 Miinchen

*durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien: 3,388 Mio. Stiick **durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien: 3,695 Mio. Stlick
Tel.: 089 288 081 33
Fax: 089 288 081 49 . .

Highlights:
mts@esvedragroup.com

. LUDWIG BECK trotzt der Konsumflaute im Jahr 2008

www.ludwigbeck.de o Steigerung des EBT um 42,8 %

. Erwerb eines tiber 8.000 m2 groRen Grundstiickes

o Vergrofierung der Verkaufsflache auf 11.000 m?

. ECHO Sonderpreis fur neueréffnete Musikabteilung
* Katalog méglicher Interes- . Kursziel nahezu unveréndert bei 14,80 €

senskonflikte auf S. 20
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Unternehmen

Profil

LUDWIG BECK ist eines der bekanntesten Kaufhauser in Deutschland. Die
Grindung des Unternehmens geht auf das Jahr 1861 zuriick. Der Konzern
betreibt den stationaren Einzelhandel unter der Marke LUDWIG BECK sowie
unter Fremdmarken (Monolabel). Der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit
liegt im Stammhaus am Marienplatz in Miinchen. Das Stammhaus generier-
te im Jahr 2008 knapp 90 % der gesamten Umsatzerlose. Innerhalb der
LUDWIG BECK AG bestehen neben dem Stammhaus in Minchen noch die
drei Zweige LUDWIG BECK Monolabel-Stores, LUDWIG BECK Multilabel-
Stores und der LUDWIG BECK Lagerverkauf. Das angebotene Sortiment
beinhaltet vor allem Bekleidung sowie nicht-textile Sortimente wie beispiels-
weise Parfumerie, Kosmetikprodukte und Lederwaren sowie Accessoires.
Stark prasentiert sich auch das Segment Musik, welches individuell an die
gehobene Kundschaft angepasst ist. Die Immobilie des Stammsitzes am
Minchner Marienplatz gehért LUDWIG BECK seit dem Jahr 2001 Uber eine
Beteiligung an der Feldmeier GmbH & Co. KG zu 50,1 %. Der Gang an die
Bdrse erfolgte im Jahr 1998.

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur in %

m Rudolf Wohr AG mINTRO GribH 0 ATON GrbH @ Free Flaat

Das Grundkapital der Gesellschaft ist in 3,695 Mio. nennwertlose Inhaber-
Stammaktien eingeteilt. Gepragt ist die Aktionarsstruktur der LUDWIG BECK
AG durch die drei GroRRaktiondre Rudolf Wohrl AG (27,0 %), ATON GmbH
(25,3 %) sowie die INTRO-Verwaltungs GmbH (10,0 %) .

Hinter der INTRO-Verwaltungs GmbH steht Hans Rudolf Wéhrl. Sein Bruder
Gerhard Wohrl ist Vorstandsvorsitzender der Rudolf Wéhrl AG. Das Mode-
unternehmen Rudolf Wéhrl AG ist mit 27,0 % groRter Anteilseigner der LUD-
WIG BECK AG. Im Aufsichtsrat sind die ATON GmbH, die Rudolf Wohrl AG
sowie die INTRO GmbH durch die Herren Dr. Lutz Helmig, Gerhard Waohrl
sowie Christian Greiner vertreten. Der Free Float belauft sich auf 37,7 %.

Die ndchsten Unternehmenstermine:

Ereignis Datum

1. Quartalsbericht 2009 22.04.2009
Hauptversammlung 15.05.2009
Halbjahresbericht 2009 21.07.2009
9-Monats-Bericht 2009 21.10.2009
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Markt und Marktumfeld

Wirtschaftliche Situation in Deutschland

Im vergangenen Jahr war die Weltwirtschaft durch die Finanzkrise, die zu-
rickgehender US-Nachfrage sowie die immer neuen Rekordpreise beim
Rohdlpreis gepragt. Letztendlich fuihrten die Faktoren zu einem Stopp der
zuvor herrschenden Expansionsphase der Weltwirtschaft. Nunmehr befindet
sich diese auf Talfahrt historischer Dimension.

Basierend auf der aktuellen wirtschaftlich schwierigen Situation hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) auf ihrer letzten Sitzung den Leitzins um weitere
0,50 Basispunkte auf nunmehr 1,5 % gesenkt. Damit liegt der Leitzins auf
dem niedrigsten Stand seit Einfihrung der europaischen Gemeinschafts-
wahrung vor zehn Jahren.

Auch in der deutschen Wirtschatft ist die Weltrezession spurbar. So sind die
Auftrdge in der Industrie deutlich zuriickgegangen, wodurch der Druck auf
eine weitere Produktionsanpassung nach unten und damit auch die Auswei-
tung der Kurzarbeit steigt. Laut dem Deutschen Institut fur Wirtschaftsfor-
schung (DIW) wird das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2009 um ins-
gesamt 2,2 % zurlckgehen. Des Weiteren wird geméal3 Aussage der DIW die
Wirtschaftsleistung auf den Stand von vor drei Jahren zuriickfallen. Die sei-
tens der Regierung beschlossenen Konjunkturpakete | und Il sollten jedoch
spatestens im 2. Halbjahr erste positive Auswirkungen auf die Wirtschaft ha-
ben.

Im Februar 2009 stieg die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland um 63.000
auf 3,552 Mio. Erwerbslose, was aber dennoch 66.000 Erwerbslose weniger
waren als im Februar 2008. Des Weiteren steigen momentan die Antrage
auf Kurzarbeit sehr stark. So beliefen sich die Anmeldungen auf Kurzarbeit
allein im Februar auf 620.000 bis 670.000. Laut den Erwartungen der Bun-
desagentur fur Arbeit wird aber die Zahl der Erwerbslosen bis zum Herbst
die 4 Mio. Grenze nicht Uberschreiten.

Die aktuelle Situation im Einzelhandel

Im Jahr 2008 erzielte der Einzelhandel preisbereinigt einen Rickgang um
0,8 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Nominal dagegen konnte der
Umsatz um 1,1 % auf rund 400 Mrd. € gesteigert werden. Hiervon wurden
allein rund 73 Mrd. € durch das Weihnachtsgeschaft erzielt. Nachfolgende
Grafik spiegelt die Entwicklung des Einzelhandelsumsatzes der vergange-
nen neun Jahre wider.

Entwicklung des Einzelhandelsumsatzes in Mrd. €
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Experten gehen davon aus, dass aufgrund der momentanen wirtschaftlichen
Situation die Umsatze im Einzelhandel im Jahr 2009 bestenfalls stagnieren.
Im Worst-Case wird von einem Riickgang des nominalen Umsatzes in Hohe
von 1,0 % ausgegangen. Laut dem HDE (Hauptverband des Deutschen Ein-
zelhandels) wird das Umsatzergebnis mal3geblich von der weiteren Entwick-
lung des Arbeitsmarktes abhangig sein. Momentan herrscht unter den
Verbrauchern eine positive Kauflaune, wobei vor allem Markenartikel im Be-
reich der Technikprodukte, Kleidung sowie Kosmetik im Mittelpunkt des Inte-
resses stehen. Unterstrichen wird diese Beobachtung durch die im Februar
ermittelten Ergebnisse der GfK. So hat diese einen leichten Anstieg beim
Konsumklima feststellen kénnen. Auch wurde die Kauflust zum einen durch
die niedrige Inflationsrate sowie Rabattangebote und zum anderen durch die
Anfang dieses Jahres erfolgte Riickzahlung der Pendlerpauschale, welche
zum Teil zu einer Auszahlung von mehr als 1.000 € in einzelnen Haushalten
gefuhrt hat, gefordert.

Aufgrund der Erwartungen der Bundesagentur fir Arbeit geht der HDE im
zweiten Halbjahr 2009 von einer etwas schlechteren Umsatzentwicklung im
Einzelhandel aus. Des Weiteren prognostiziert der HDE einen Riickgang des
preisbereinigten bzw. realen Einzelhandelsumsatzes im Jahr 2009 um 1 bis
2 %.

Die aktuelle Situation im Textilhandel

Im Geschaftsjahr 2008 liefen die Geschéfte in den groRen Waren— und Kauf-
h&ausern erneut nicht sehr gut. So musste ein Umsatzriickgang in Hohe von
-1,9 % (real: - 2,9 %) verbucht werden. In dem Segment Lebensmittel, Ge-
trdnke sowie Tabakwaren reduzierte sich der Umsatz dagegen um 2,9 %
(real: -1,3 %). Entgegen diesem Trend konnte der Bereich der Textilien,
Schuhe sowie Bekleidung laut dem Statistischen Bundesamt ein Umsatzplus
von 1,0 % (real: 0,4 %) generieren. Auch der Bereich Kosmetik, Pharmazeu-
tik sowie Medizin konnte das Geschéftsjahr mit einem Plus in Héhe von 2,4
% (real: 0,1 %) abschlieRen.

Besonders schwer traf es den Textileinzelhandel. Dieser musste laut
dem TW-Testclub im Jahr 2008 im Durchschnitt einen Umsatzriickgang
gegeniuber dem Vorjahr in H6he von 4 % verzeichnen. Die nachfolgende
Grafik stellt die Umsatzentwicklung des Textileinzelhandels in den vergange-
nen 11 Jahren dar.

Umsatzveranderung in Prozent im Vergleich zum jeweiligen
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Quelle: TW-Testclub; GBC
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SWOT -

ANALYSE LUDWIG BECK AG

Starken

Langfristige Standortsicherung durch Mehrheitsbesitz der
Immobilie

Attraktiver Geschaftsstandort im Zentrum Minchens
Konzentration auf den Standort Marienplatz

Hoher Bekanntheitsgrad der Marke LUDWIG BECK
Unverwechselbarer Produkt— und Markenmix

Strategische Positionierung im exklusiven Damenmodesegment

Schwachen

Hohe Fixkostenbelastung

Relativ hohe Zinsbelastung durch Bankverschuldung

Chancen

Risiken

Madgliche Liberalisierung des Ladenschlussgesetzes

Ausweitung der Verkaufsflache der Designerflache am Standort in
2009 um bis zu 700 m?

Aktionarsstruktur bietet Synergiepotenziale

Deutlich niedrigere Konjunktursensibilitdt durch Positionierung im
gehobenen Preissegment

Potenzieller Umsatzriickgang aufgrund der konjunkturellen Ab-
schwéchung

Werteverfall im Lagerbestand bei Absatzschwéache mdglich

Diversifikationsrisiken durch Konzentration des Kerngeschéftes auf
einen Standort
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) 2007 2008 2009e 2010e
Umsatzerl6se (brutto) 103,487 102,578 103,000 104,500
Mehrwertsteuer 16,503 16,372 16,445 16,685
Umsatzerlose (netto) 86,984 86,206 86,555 87,815
Materialaufwand 45,991 44,836 44,910 45,660
Rohertrag 41,321 41,370 41,645 42,155
Sonstige betriebliche Ertrage 2,813 3,537 3,350 3,320
Personalaufwand 17,166 16,944 17,020 17,200
Abschreibungen 3,804 4,082 3,700 3,700
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,664 15,744 15,950 16,000
EBIT 7,172 8,137 8,325 8,575
Finanzergebnis -4,058 -3,691 -3,650 -3,650
EBT 3,114 4,446 4,675 4,925
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,526 1,731 1,776 1,872
Konzernjahresiiberschuss 2,588 2,715 2,898 3,054
Ergebniszahlen (in Mio. €) 2007 2008 2009%e 2010e
Periodenergebnis 2,588 2,715 2,898 3,054
EBT 3,114 4,446 4,675 4,925
EBIT 7,172 8,137 8,325 8,575
EBITDA 10,976 12,219 12,025 12,275
Finanzergebnis -4,058 -3,691 -3,650 -3,650
Steuerquote 16,89 % 38,93 % 38,00 % 38,00 %
EPS 0,76 0,73 0,78 0,83

Ausgewahlte Bilanzkennzahlen (in Mio. €) IFRS

Bilanzstichtag: 31.12.2007

Bilanzstichtag: 31.12.2008

Operatives Anlagevermdgen 92,253 96,565
Working Capital 0,739 3,742
Nettoverschuldung 43,953 49,729
Zinsbare Verbindlichkeiten* 47,840 51,378
Finanzvermogen** 3,887 1,649
Eigenkapitalquote in % 37,4 37,0
Gezeichnetes Kapital 9,446 9,446
Bilanzsumme 107,434 112,946

*inkl. passive latente Steuern **inkl. aktive latente Steuern
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Geschéaftsentwicklung 2008

in Mio. € GJ 2007 Veranderung GJ 2008
Umsatz (brutto) - flachen- 103,5 -0,9 % 102,6
unbereinigt

Umsatz (brutto) - flachen- 100,7 1,8% 102,6
bereinigt

Umsatz (netto) 87,0 -0,9 % 86,2
EBITDA 11,0 11,3 % 12,2
EBIT 7,2 13,5% 8,1
Periodenergebnis 2,6 49 % 2,7
EPSin€ 0,76 -4,0% 0,73

Quelle: LUDWIG BECK AG, GBC
Umsatzbetrachtung

Im Geschaftsjahr 2008 stellte das Minchner Traditionsunternehmen er-
neut unter Beweis, dass der vor funf Jahren geféllte Beschluss zur an-
haltenden Trading Up-Strategie die richtige Entscheidung war und sich
nun mehr und mehr in den Zahlen der Gesellschaft widerspiegelt. So
erwirtschaftete die Gesellschaft im abgelaufenen Geschaftsjahr 2008
einen flachenunbereinigten Bruttoumsatz in Hohe von 102,6 Mio. € nach
103,5 Mio. € im Jahr 2007, was einem leichten Rickgang in H6he von
0,9 % entspricht. Flachenbereinigt konnte dagegen eine Steigerung in
Hohe von 1,8 % - was einem Umsatz in Hohe von 1,9 Mio. € gleich-
kommt - auf 102,6 Mio. € (VJ: 100,7 Mio. €) erzielt werden. Die Flachen-
bereinigung basiert mehrheitlich auf die zum 31.12.2007 geschlossene
LUDWIG BECK Filiale im Minchner Einkaufszentrum pep.

Damit konnte die Gesellschaft sich gegen die im Jahr 2008 vorhandene
schlechte Konsumstimmung im Textileinzelhandel behaupten. Laut dem
TW-Testclub hat die Branche im Durchschnitt einen Umsatzriickgang
gegeniuber dem Vorjahr in Hohe von 4 % verzeichnen missen. Auch die
Betrachtung der Umsatzentwicklung der Waren— und Kaufhauser in
Deutschland unterstreicht die hervorragende Positionierung der LUD-
WIG BECK AG, da die Waren— und Kaufhauser einen durchschnittlichen
Umsatzriickgang in Hohe von 3 % verbuchen mussten.

Im dem ca. 11.000 m2 groRen Stammhaus erzielte die Gesellschaft trotz
weiterer vorgenommener Umbaumalflinahmen in 2008 ein Umsatzplus in
Hohe von 3,1 %, also einen Umsatz in Hohe von 89,1 Mio. €, nach 86,4
Mio. € im Vorjahreszeitraum. Damit erwirtschaftete LUDWIG BECK
nunmehr rund 90 % (VJ: 82,5 %) des gesamten Umsatzes am Marien-
platz.

Die erfreuliche Umsatzentwicklung im Stammhaus ist mehrheitlich auf
die neugestalteten Abteilungen zuriickzufihren. So konnte allein die im
Mai 2008 im funften Stock neu ertffnete 1.000 m2 grof3e Musikabteilung
bereits kurz nach der Neuerdffnung ein Umsatzplus in H6he von 10 %
verzeichnen. Insgesamt belief sich im Jahr 2008 der Umsatzanteil der
Musikabteilung, welche auf Jazz, Klassik sowie Weltmusik spezialisiert
ist, am Konzernumsatz auf rund 8 %. Des Weiteren hat LUDWIG BECK
fur die neue Musikabteilung im Rahmen der ECHO Klassik Verleihung
im Oktober 2008 den ECHO Sonderpreis verliehen bekommen.
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Kosten— und Ergebnisbetrachtung

Der Nettorohertrag der Gesellschaft lag mit 41,4 Mio. € um 0,9 % Uber
dem Vorjahreswert in Héhe von 41,0 Mio. €. Damit konnte die sukzessi-
ve Verbesserung der Nettorohertragsmarge - nach einer kleinen Pause
im Jahr 2007 - im abgelaufenen Geschaftsjahr fortgesetzt werden. Die
Nettorohertragsmarge belief sich auf 48,0 %, nach 47,1 % im Vorjahres-
zeitraum. Mehrheitlich ist diese anhaltend erfreuliche Entwicklung auf
die Konzentration auf die margenintensiveren Produkte sowie die per-
manente Aufwertung der Sortimente im Rahmen der vor finf Jahren ein-
geleiteten Trading-Up Strategie zurlickzufihren. Nachfolgende Graphik
gibt einen Uberblick tiber die Entwicklung der Nettorohertragsmarge in
den vergangenen funf Jahren.

Entwickiung der Nettorohertragsmarge

2004 2008

Quelle: LUDWIG BECK; GBC

Entsprechend der erfreulichen Entwicklung der Nettorohertragsmarge
konnte bei der Wareneinsatzquote eine Verbesserung auf 52,0 % (VJ:
52,9 %) - absolut 44,8 Mio. € (VJ: 46,0 Mio. €) - erzielt werden. LUD-
WIG BECK hat hierbei ein Warenwirtschaftssystem eingefihrt, welches
die Warenflisse auf den Punkt hin steuert. Dadurch waren im Jahr 2008
nur geringfugige Preisdnderungen im Sortiment von Noten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage, welche sich mehrheitlich aus Mie-
ten / weiterberechneten Raumkosten, Ertrdgen aus dem Verwaltungs—
und Vertriebsbereich sowie Kantinenertrdgen zusammensetzen, erh6h-
ten sich um 25,3 % auf 3,3 Mio. € (VJ: 2,7 Mio. €). Mal3geblichen Ein-
fluss auf den Anstieg hatte die Position der Mieten / weiterberechneten
Raumkosten, welche um rund 59,4 % auf 1,5 Mio. € (VJ: 0,9 Mio. €) an-
gestiegen ist. Hintergrund hierfir ist, dass die Gesellschaft Flachen im
Stammbhaus als Shop-in-Shop weiter vermietet, wie z.B. an Porsche De-
sign und hieraus zusatzliche Einnahmen generiert.

Die Personalaufwendungen zeigten im Jahr 2008 eine leicht ricklaufige
Entwicklung auf. So reduzierten sich diese um 1,3 % auf 16,9 Mio. €
(VJ: 17,2 Mio. €). Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen blieben mit
15,7 Mio. € (VJ: 15,7 Mio. €) auf Vorjahresniveau. Insgesamt konnte bei
der Kostenquote eine Verbesserung im Verhaltnis zum Nettoumsatz er-
zielt werden. So belief sich diese zum 31.12.08 auf 38,6 % nach 38,9 %
im Vorjahreszeitraum.

Hieraus ergibt sich ein operatives Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) in Hohe von 12,2 Mio. € nach 11,0 Mio. € im
Vorjahreszeitraum. Damit konnte erneut eine deutliche Steigerung ge-
genlber dem Vorjahresergebnis erzielt werden. Die EBITDA-Marge be-
l&uft sich nunmehr auf 14,2 % (VJ: 12,6 %).
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Die Abschreibungen stiegen von 3,8 Mio. € in 2007 auf 4,1 Mio. €. Dies
entspricht einem Anstieg um rund 7,4 % und ist mehrheitlich auf die Um-
baumalRnahmen im Stammhaus zuriickzufiihren. Des Weiteren wurde im
abgelaufenen Geschéftsjahr jeweils ein Impairmenttest bei den Multila-
bel-Stores in der Augsburger City-Galerie sowie in den Minchner Riem-
Arcaden durchgefihrt, da diese die vom Vorstand gesetzten Renditeer-
wartungen nicht erfillt haben. Die Wertberichtigungen aus den Impair-
menttests beliefen sich auf 0,5 Mio. €, wobei in Riem die Anlagegegens-
tande vollstandig und in Augsburg zum Teil abgeschrieben worden sind.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) stieg um 13,5 %
auf 8,1 Mio. € (VJ: 7,2 Mio. €) und Ubertraf damit die von uns gesetzten
Erwartungen in Hoéhe von 12,0 %. Mit diesem erfreulichen Ergebnis
konnte die seit dem Jahr 2004 erzielte konstante Steigerung des EBIT
und der EBIT-Marge auch im Geschéaftsjahr 2008 fortgesetzt werden.
Nachfolgende Graphik spiegelt die anhaltend positive Entwicklung der
vergangenen vier Jahre wider.

Historische Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge
9,44
8,25 8,137
7,73

7,172
6,63 6,767

5,855

2005 2006 2007 2008

EEBIT in Mio. € DEBIT-Marge in %

Quelle: LUDWIG BECK; GBC

Das Finanzergebnis konnte um 9 % auf -3,7 Mio. € (VJ: -4,1 Mio. €) ver-
bessert werden. In dieser Position finden zum einen die Finanzierungs-
aufwendungen in Héhe von 3,2 Mio. € und Finanzertrdge (0,1 Mio. €)
und zum anderen die Anteile anderer Gesellschafter am Konzernergeb-
nis in Hohe von 0,6 Mio. € Berlcksichtigung.

In den Zinsaufwendungen sind neben den Zinszahlungen fiur die Darle-
hen sowie die Finanzierungs-Leasingvertrage auch die Kosten fir meh-
rere in 2008 abgewickelte Zinsswap-Geschafte in Hoéhe von 0,2 Mio. €
enthalten.

Das Ergebnis vor Steuern verbesserte sich sogar um 42,8 % auf 4,5
Mio. € nach 3,1 Mio. € im Vorjahreszeitraum und Ubertraf auch hier die
von uns gesetzten Erwartungen. Der Steueraufwand beldauft sich im Jahr
2008 auf 1,7 Mio. € (VJ: 0,5 Mio. €), was einer Uberproportionalen Stei-
gerung von 229,1 % entspricht. Hierbei muss jedoch Bertcksichtigung
finden, dass im Vorjahr aufgrund der Unternehmenssteuerreform ein
einmaliger Steuerertrag in Hohe von 0,8 Mio. € entstanden ist, wodurch
die Steuerlast im Geschaftsjahr 2007 wesentlich geringer ausfiel.

Von den 1,7 Mio. € waren aufgrund der Inanspruchnahme der bestehen-
den Verlustvortrage rund 0,6 Mio. € (VJ: 0,4 Mio. €) cashwirksam. Die
vortragsfahigen Verlustvortrage beliefen sich zum 31.12.2008 bei der
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Korperschaftssteuer auf 9,3 Mio. € (VJ: 12,5 Mio. €) und bei der Gewer-
besteuer auf 0,9 Mio. € (VJ: 5,1 Mio. €). Der Konzernjahresiiberschuss
belauft sich auf 2,7 Mio. € (VJ: 2,6 Mio. €), woraus ein Ergebnis pro Ak-
tie (EPS) von 0,73 € nach 0,76 € im Vorjahreszeitraum resultiert. Hierbei
gilt es jedoch zu bericksichtigen, dass sich aufgrund der im Jahr 2008
vorgenommenen Kapitalerhbhung 335.000 Aktien mehr im Umlauf befin-
den, auf welchen sich der erzielte Konzernjahresiiberschuss verteilt.

Betrachtung der bilanziellen Lage

Ein wichtiger Schritt im vergangenen Geschaftsjahr war der Kauf eines
Uber 8.000 m2 groRen Grundstickes in MlUnchen-Haar, auf welchem
sich seit geraumer Zeit das betriebsnotwendige Logistikzentrum der
LUDWIG BECK AG befindet. Der Kaufpreis belief sich auf 3,6 Mio. €
zzgl. Nebenkosten. Das sich auf dem Grundstiick befindende Logistik-
zentrum wurde mittels einer Sale-and-Lease-back-Transaktion geleast,
wobei die Transaktion im Jahr 2014 auslaufen wird. Die Abschreibungs-
dauer fur die Immobilie umfasst einen Zeitraum von 29 Jahren. Damit
belauft sich der Wert der Sachanlagen zum Stichtag auf 93,3 Mio. €
nach 88,9 Mio. € im Vorjahreszeitraum.

Eine weitere Anderung gab es in der Position der Forderungen und
sonstige Vermodgenswerte. So stieg der Wert von 2,0 Mio. € auf 5,5 Mio.
€. Ursachlich fur diesen deutlichen Anstieg ist der Grundstickserwerb in
Haar, da hierfr im Dezember auf ein Treuhandkonto die Kaufpreissum-
me in Hohe von 3,6 Mio. € eingezahlt wurde. Aufgrund der Tatsache,
dass die Einzahlung auf dem Treuhandkonto nicht schuldbefreiend
wirkt, darf die damit im Zusammenhang stehende Verbindlichkeit nicht
ausgebucht werden. Daher wurde der Erfullungsanspruch aus dem Kon-
to als sonstiger Vermodgenswert in die Bilanz gebucht und ist dement-
sprechend in dieser Position vorzufinden.

Das Eigenkapital belief sich zum Stichtag auf 41,8 Mio. € (VJ: 40,2 Mio.
€), was einer soliden Eigenkapitalquote in Héhe von 37,0 % entspricht.
Der Buchwert je Aktie betragt zum Stichtag 7,09 €.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten beliefen sich auf 18,6 Mio. € (VJ:
14,7 Mio. €), die langfristigen Verbindlichkeiten dagegen auf 43,7 Mio. €
(VJ: 43,7 Mio. €). Die Erhéhung der kurzfristigen Verbindlichkeiten ge-
genuber Kreditinstituten in Hohe von 5,1 Mio. € auf 8,2 Mio. € beruht auf
einer starkeren Inanspruchnahme der Kontokorrentkredite. Des Weite-
ren wurden zwei Kredite (Darlehen Schweizer Leben sowie Fremddarle-
hen) in Hohe von 4,0 Mio. € getilgt.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung erhdéhten sich um 3,2
Mio. €. Hierin enthalten war zum Stichtag die aus dem Erwerb des
Grundstickes in Minchen-Haar resultierende Kaufpreisverpflichtung in
Hohe von 3,6 Mio. €. Da die Zahlung im Januar dieses Jahres erfolgte,
entfallt diese Summe nunmehr sowohl auf der Passiva als auch auf der
Aktivseite.
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Prognose und Modellannahmen

Fur das laufende Jahr erwartet die Bundesregierung eine anhaltende Re-
zession, einen Einbruch bei den Exporten (laut Schatzungen - 8,9 %) sowie
eine steigende Arbeitslosigkeit (laut Schatzungen betragt die Arbeitslosen-
quote 8,4 %). Die Regierung geht beim Bruttoinlandsprodukt von einem
Rickgang um 2,25 % aus. Auch viele Unternehmen beklagen bereits eine
anhaltende Verschlechterung ihrer Geschéaftssituation. Laut dem ifo-
Geschéftsklimaindex vom Februar 2009 sehen die Unternehmer der weite-
ren Geschaftsentwicklung aber weitaus weniger pessimistisch entgegen als
es im Vormonat noch der Fall war. Nach wie vor sind die Erwartungen der
Unternehmer jedoch eher skeptisch.

Zur Bekdmpfung der momentan in Deutschland herrschenden Rezession hat
die Bundesregierung den Beschluss zur Umsetzung des Konjunkturpaketes
[, welches 31 Milliarden € umfasst, und II, welches 50 Milliarden € beinhaltet,
gefasst. Die ersten positiven Auswirkungen auf die Wirtschaft sollten hieraus
spatestens im 2. Halbjahr spirbar sein.

Die Stimmung bei den Verbrauchern hellte sich im Februar weiter auf. So
hat sich laut GfK das Konsumklima aufgrund der stabilen Preise aber auch
durch die Abwrackpramie im Automobilbereich etwas verbessert. Des Weite-
ren leisten auch die sich auf einem sehr niedrigen Niveaus befindende Infla-
tionsrate sowie die Rickzahlung der Pendlerpauschale einen wichtigen Bei-
trag zu einer starkeren Kaufkraft der privaten Haushalte. Die bereits im Ja-
nuar stark gestiegene Anschaffungsneigung wurde im Februar 2009 nahezu
bestétigt. Aktuell weist diese laut der GfK 14,6 Punkte auf, im Vorjahreszeit-
raum belief sich diese noch auf -15 Punkte. Im Mittelpunkt der Kauflust ste-
hen momentan bei den Verbrauchern vor allem Markenartikel im Bereich der
Unterhaltungselektronik sowie Kosmetik.

Im Bereich des Textileinzelhandel war in den ersten beiden Monaten 2009
von der positiven Konsumentenstimmung nicht spurbar. Im Gegenteil: So
war laut dem TW-Testclub der Umsatz sowohl im Januar 2009 mit -1 % als
auch im Februar mit -11 % gegentuber dem Vorjahreszeitraum ricklaufig.
Diese Entwicklung war jedoch bei der LUDWIG BECK AG nicht erkennbar.
So stieg der filialunbereinigte Umsatz in den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Geschéftsjahres um 0,8 % und der filialbereinigte Umsatz sogar um
1,7 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum. Dies unterstreicht, dass die Ziel-
gruppe der Gesellschaft relativ konjunkturunabhangig einkauft.

Wir gehen fir das laufende Geschéftsjahr davon aus, dass sich LUDWIG
BECK erneut deutlich besser als die Branche entwickeln wird. Unsere
Wachstumserwartungen beim Umsatz haben wir aber aufgrund der konjunk-
turellen Unwéagbarkeiten fur das laufende Jahr auf 0,4 % herabgesetzt. Zum
Wachstum sollte neben den regelméafiig veranstalteten Events auch die ab
Mai um 700 m2 erweiterte Designerfliche mit dem hieraus resultierenden
vergréRerten Sortimentsportfolio in der dritten Etage einen wichtigen Beitrag
leisten. Auch sehen wir die anhaltende Aufwertung des Produktspektrums
als einen wichtigen Umsatztreiber an.

Des Weiteren gehen wir bei der Wareneinsatzquote von einem konstanten
Niveau aus, was wir auf die anhaltende Effizienz seitens des Warenwirt-
schaftssystems zurlckfihren.

Bei den Abschreibungen erwarten wir trotz der hohen Investitionen in 2008
sowie die in diesem Jahr geplanten und bereits vorgenommenen Investitio-
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nen in Hohe von rund 2 Mio. € einen Riuckgang auf 3,7 Mio. €, da im laufen-
den Geschaftsjahr keine weiteren Sonderabschreibungen durch Impairment-
tests anfallen sollten. In den Jahren 2007 und 2008 waren Abschreibungen
in Héhe von 0,3 Mio. € bzw. 0,5 Mio. € auf Impairmenttests zurlckzuflhren.

Beim operativen Ergebnis (EBIT) gehen wir aufgrund der geringer ausfallen-
den Abschreibungen sowie dem weiteren leichten Kostenrtickgang von ei-
nem moderaten Wachstum in H6he von 2,3 % auf dann 8,3 Mio. € aus mit
einer EBIT-Marge von 9,6 %. In unserer letzten Schatzung lag unsere EBIT-
Erwartung bei 8,7 Mio. €, was einer EBIT-Marge von 9,6 % entsprach. Wir
unterstellen somit trotz der konservativen Umsatzerwartung eine gleichblei-
bende Marge, da LUDWIG BECK aufgrund des guten Kostenmanagements
aus unserer Sicht die Kostenstruktur entsprechend anpassen kann. Daher
sind zwar die absoluten Zahlen unserer Schatzung zurlickgegangen, die
Margen sind jedoch gleich geblieben.

Wir schatzen des Weiteren, dass die Steuerquote auf Konzernebene in den
kommenden Geschéftsjahren bei rund 38 % liegen wird. Wir gehen auch
davon aus, dass die vorhandenen Verlustvortrage bis zum Jahr 2011 voll-
standig aufgebraucht sind.

Entsprechend erwarten wir auch beim Jahresiiberschuss eine weitere Stei-
gerung im laufenden Geschaftsjahr. Nach 2,7 Mio. € in 2008 gehen wir nun
davon aus, dass 2,9 Mio. € im Jahr 2009 erreicht werden kdnnen.
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Kapitalkosten von
6,58 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der LUDWIG BECK AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 3,0 % (vorher: 4,3 %) und liegt damit um
1,3 % unter dem Zinssatz, welcher in unserer letzten Studie fur die 10-
jahrigen Bundesanleihen galt.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,14.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen, kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 9,27 % (vorher: 10,80 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie
plus 10-jahriger Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich bei der
LUDWIG BECK AG durchschnittlich auf 6,00 %. Der Rickgang gegenuiber
unserer letzten Einschatzung (6,30 %) ist vor allem auf die Umschuldungen
im abgelaufenen Geschéftsjahr zurlickzufiihren. Da wir eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 50 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 6,58 % (bisher: 7,80 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 9,27 %
Gewicht in % 50,00 %
Fremdkapitalkosten 6,00 %
Gewicht in % 50,00 %
Taxshield in % 35,36 %
WACC 6,58 %
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LUDWIG BECK AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 14,2%
AFA zu operativen Anlagevermodgen 3,9%
Working Capital zu Umsatz 1,1%

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 10,8%
effektive Steuerquote im Endwert 38,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
EUI\QO' GJ 2009e GJ2010e [GJ201le GJ2012e GJ2013e |GJ 2014e GJ2015e GJ2016e Endwert
Umsatz (US) 86,55 87,82 90,45 93,16 95,96 98,84 101,80 104,86
US Veranderung 0,4% 1,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%)| 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,89 0,92 0,97 1,00 1,04 1,07 1,10 1,13
EBITDA 12,02 12,28 12,84 13,23 13,63 14,03 14,46 14,89
EBITDA-Marge 13,9% 14,0%) 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%)
EBITA 8,32 8,58 9,15 9,59 10,01 10,44 10,86 11,29
EBITA-Marge 9,6% 9,8% 10,1% 10,3% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8%) 10,8%
Steuern auf EBITA -3,16 -3,26) -3,48 -3,64 -3,80 -3,97 -4,13 -4,29
zu EBITA 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%) 38,0%
EBI (NOPLAT) 5,16 5,32 5,67 5,95 6,21 6,47 6,73 7,00
Kapitalrendite 5,1% 5,4%) 5,9% 6,3% 6,6% 6,9% 7,2% 7,5%)| 7,6%
Working Capital (WC) 1,00 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16 1,20
WC zu Umsatz 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%)
Investitionen in WC 2,74 0,00 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermogen (OAV) 97,00 95,00 93,50 93,00 92,50 92,50 92,50 92,50
AFA auf OAV -3,70 -3,70] -3,70 -3,64 -3,62 -3,60 -3,60 -3,60)
AFA zu OAV 3,8% 3,9%) 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%)
Investitionen in OAV -4,14 -1,70] -2,20 -3,14 -3,12 -3,60 -3,60 -3,60
Investiertes Kapital 98,00 96,00 94,53 94,06 93,59 93,63 93,66 93,70
EBITDA 12,02 12,28 12,84 13,23 13,63 14,03 14,46 14,89
Steuern auf EBITA -3,16 -3,26) -3,48 -3,64 -3,80 -3,97 -4,13 -4,29
Investitionen gesamt -1,39 -1,70] -2,23 -3,17 -3,15 -3,63 -3,63 -3,63
Investitionen in OAV -4,14 -1,70] -2,20 -3,14 -3,12 -3,60 -3,60 -3,60
Investitionen in WC 2,74 0,00 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 7,47 7,32 7,14 6,42 6,67 6,44 6,70 6,97] 114,97
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 110,91 110,90
Barwert expliziter FCFs 37,33 32,47
Barwert des Continuing Value 73,58 78,43 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 47,02 44 46| Marktrisikopramie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,14
Wert des Eigenkapitals 63,90 66,44 Eigenkapitalkosten 9,3%
Fremde Gewinnanteile -9,19 -9,56] Zielgewichtung 50,0%
Wert des Aktienkapitals 54,70 56,88 Fremdkapitalkosten 6,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,695 3,695 Zielgewichtung 50,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 14,80 15,39 Taxshield 35,4%
WACC 6,6%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC

Kapltalrdeitn‘; 6,4% 6,5% 6,6% 6,7% 6,8%
74% 1524 1465 14100 1356 13,05
7.5% 15,61 15,02 14,45 13,91 13,39
7,6% 15,99 15,38 14,80 14,25 13,72
77%__ 1636 1575 1516 14,60 14,06
7.8% 16,74 16,11 15,51 14,94 14,39

Seite 15



O

GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

Fazit

Mit der im Mai 2008 vorgenommenen Neuerdffnung der nunmehr aus 1.000
m?2 bestehenden Musikabteilung in der fiinften Etage wurde ein weiterer
wichtiger Schritt in der Unternehmensgeschichte der LUDWIG BECK AG
erreicht. Bereits kurz nach der Er6ffnung konnte in der auf Jazz, Klassik so-
wie Weltmusik spezialisierte Abteilung ein Umsatzplus in Hohe von 10 %
erzielt werden. Des Weiteren hat LUDWIG BECK fiir die neue Musikabtei-
lung im Rahmen der ECHO Klassik Verleihung den ECHO Sonderpreis ver-
liehen bekommen, was unterstreicht, dass die Qualitat der Musikabteilung
Uber die Grenzen Minchens hinaus bei Musikliebhabern einen hervorragen-
den Ruf inne hat.

Insgesamt konnte der Umsatz der Gesellschaft im Geschéftsjahr 2008 fla-
chenbereinigt um 1,8 % auf 102,6 Mio. € erhdht werden. Neben der Musik-
abteilung haben auch die weiteren neugestalteten Abteilungen einen we-
sentlichen Beitrag zu der erfreulichen Umsatzentwicklung geleistet. Im Ge-
gensatz zu der hervorragenden Entwicklung der LUDWIG BECK AG ver-
zeichnete der Textilhandel einen Umsatzriickgang in Héhe von 4 %. Bei den
Waren— und Kaufhausern betrug der Rickgang 1,9 %. Damit konnte sich
das Kaufhaus der Sinne deutlich entgegen dem allgemeinen Branchentrend
entwickeln. Neben dem anhaltenden Erfolg des Kostenmanagements, wel-
ches sich u.a. in der Wareneinsatzquote und im Finanzergebnis widerspie-
gelt, leisteten auch die sonstigen betrieblichen Ertrdge — basierend auf ho-
heren Mieteinnahmen aus den Shop-in-Shop - einen wesentlichen Beitrag
zu dem hervorragenden Ergebnis. Hieraus resultierte ein erfreulicher An-
stieg beim EBIT um 13,5 % auf 8,1 Mio. € sowie beim Ergebnis vor
Steuern (EBT) um 42,8 % auf 4,5 Mio. €.

Aufgrund des schwierigen Umfeldes gehen wir bei der LUDWIG BECK von
einem leichten Wachstum des Bruttoumsatzes in Hohe von 0,4 % aus. Der
Nettoumsatz fur 2009 belauft sich nach unseren Schatzungen auf 86,6 Mio.
€. Zu dem Wachstum sollten neben den regelmaRigen attraktiven Hausaktio-
nen, wie der aktuellen M.A.C-Aktion in Verbindung mit der Marke ,Hello Kit-
ty* auch der im Stammhaus in 2008 neu eroffnete erste Lifestyle-Label
Agent Provocateur Store in Minchen beitragen. Des Weiteren sollte auch
die in diesem Jahr vorgenommene Erweiterung der Designerabteilung um
700 m2 in der 3. Etage Kunden in das Kaufhaus der Sinne locken. Auch
stimmt uns die anhaltende Aufwertung des Produktportfolios sowie die aus-
gewogene Abstimmung auf die Zielgruppen der LUDWIG BECK AG zuver-
sichtlich, dass der Umsatz im Verhaltnis zu der zur Verfligung stehenden
Verkaufsflache in den kommenden Jahren langsam weiter ansteigen wird.

Die auf der Bilanzpressekonferenz am 11.03.2009 in Minchen bekanntge-
gebenen Zahlen fir die ersten beiden Monate in 2009 zeigen, dass die Ge-
sellschaft beim laufenden Geschéaftsjahr erneut einen hervorragenden Start
hinlegen konnte und sich entgegen dem Branchentrend entwickelt. So stieg
der Umsatz - trotz der Tatsache, dass der Zeitraum im Vergleich zum Vor-
jahr zwei Verkaufstage weniger aufweist - per 29.02.2008 flachenunbereinigt
um 0,8 % und flachenbereinigt sogar um 1,7 % gegentber dem Vorjahres-
zeitraum. Laut dem TW-Testclub war dagegen in der Textileinzelbranche der
Umsatz sowohl im Januar 2009 mit — 1 % als auch im Februar mit - 11 %
gegeniuber den Vorjahreszeitraumen ricklaufig. Dies unterstreicht unsere
anhaltend positive Erwartungshaltung, welche sich auch auf die Hauptziel-
gruppe der LUDWIG BECK, welche relativ konjunkturunabhangig Einkaufe
tatigt, stutzt. Das Kaufhaus der Sinne sollte sich auch in diesem Jahr erneut
besser als die Branche entwickeln.
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Unter Berlcksichtigung all dieser Faktoren haben wir mittels unseres DCF-
Modells und auf der Basis unserer Prognosen einen fairen Wert pro Aktie
von 14,80 € (zuvor: 14,79 €) auf Basis 2009 ermittelt. Damit ist unser fairer
Wert trotz der neuen, aufgrund des schwierigen Umfeldes vorgenommenen
konservativeren Schatzungen, auf gleichem Niveau geblieben. Dies ent-
spricht auf aktuellem Kursniveau einem Potenzial von rund 60 %. Unser Ra-
ting lautet daher weiter KAUFEN.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flur zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3itmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fUr deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung flir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie daflir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemall 834b Abs. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behaélt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt vorzunehmen.

8§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroéffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemalf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche flihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rickkaufen, etc.

§ 2 (Il Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de mdoglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung bestehen und kommen
somit den Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlduterung
der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher In-
teressenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender mdéglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

8§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent die vollstandige Analyse vor Verof-
fentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten tber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten die vollstandi-
ge Analyse vor Veréffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustadndige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen
Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

8 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Sylvia Schmidt, Dipl. Betriebswirtin (FH), Finanzanalystin

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich
zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aulBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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