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Vorstand: Dieter Miinch, Oliver Haller

Quelle: BIS

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). Die Aktivitaten sind dabei
auf den bayerischen Markt beschrankt. Der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit liegt im
Stammhaus am Marienplatz in Minchen. Das Haupthaus generierte im Jahr 2008 rund 90 % der
gesamten Umsatzerlose. Innerhalb der LUDWIG BECK AG bestehen neben dem Stammbhaus in
Munchen 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 beispielsweise Parfimerie, 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
Munchner Marienplatz gehért LUDWIG BECK seit dem Jahr 2001 Uber eine Beteiligung an der
Feldmeier GmbH & Co. KG zu 50,1 %. Der Gang an die Borse erfolgte im Jahr 1998.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009e 31.12.2010e
Umsatz 86,98 86,21 86,56 87,82
EBITDA 10,98 12,22 12,03 12,28
EBIT 7,17 8,14 8,33 8,58
Jahresiuberschuss 2,59 2,72 2,90 3,05
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,76 0,73 0,78 0,83
Dividende je Aktie 0,30 0,30 0,30 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,08 1,20 1,20 1,18
EV/EBITDA 8,59 8,50 8,63 8,46
EVIEBIT 13,14 12,76 12,42 12,11
KGV 17,49 16,67 15,62 14,82
KBV 1,73

*durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien in 2007: 3,388 Mio. Stiick; 2008: 3,695 Mio. Stlick
Finanztermine: **|etztes Research von GBC:

Datum: Veroffent. / Kursziel in EUR / Rating
27.4.2009: RS / 14,80 / KAUFEN

24.3.2009: RS / 14,80 / KAUFEN

4.11.2008: RG / 14,79

23.10.2008: RS / 14,79 / KAUFEN

24.7.2008: RS / 14,79 /| KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.

Datum: Ereignis
21.07.2009: Veroffentlichung HJ-Bericht
21.10.2009: Veroffentlichung 9M-Bericht
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Ubernahmeangebot von 11,90 € unter Fair Value von 14,80 € - Angebot nicht annehmen

Unerwartete Stimmrechtserhohung auf 40,2 % seitens der INTRO-Verwaltungs GmbH - Ubernahmeangebot

Am 06. Mai 2009 gab die LUDWIG BECK AG etwas unerwartet bekannt, dass die INTRO-Verwaltungs
GmbH und somit mittelbar Herr Hans Rudolf Wéhrl die Kontrollschwelle in Héhe von 30 % Uberschritten
hat. Die Beteiligungsaufstockung erfolgte zum einen (iber den Erwerb aller Anteile des bisherigen Grol3-
aktiondrs ATON GmbH und zum anderen Utber Zukaufe seitens der Rudolf Woéhrl Verwaltungs GmbH.
Nunmehr hélt die INTRO-Verwaltungs GmbH 40,2 % der Stimmrechte und ist damit der gréf3te Einzelak-
tionar der Gesellschatft.

Aktionarsstruktur in % nach der Kontrollerlangung durch die INTRO-
Verwaltungs GmbH

—30,8% [~27,0%

1
40,2%

|l Rudelf Wahr AG BINTRO-Verwallungs GmbH O Free Floal ]

Quelle: LUDWIG BECK AG; GBC

In einer Stellungnahme erklarte Dieter Miinch, Finanzvorstand der LUDWIG BECK AG, dass die LUD-
WIG BECK AG stets Interesse an der Gewinnung langfristig orientierter Investoren hat. Des Weiteren
sei die INTRO-Verwaltungs GmbH ein langjahriger sowie der LUDWIG BECK AG wohl gesonnener Akti-
onar, bei dem im November 2007 im Rahmen einer Barkapitalerhéhung 335.000 neue Aktien platziert
wurden. Auch haben die bis dato gewonnenen Erfahrungen mit der Beteiligungsgesellschaft aufgezeigt,
dass die vorhandenen Interessen beider Unternehmen immer im Einklang zueinander standen. Auf der
am 15. Mai 2009 stattgefundenen Hauptversammlung sagte der Finanzvorstand des Weiteren, dass
Herr Wohrl ebenso tber Handelserfahrung verflige und seine Wurzeln ebenfalls im Mittelstand liegen.
Aus unserer Sicht unterstreichen die Aussagen, dass das Angebot von der LUDWIG BECK AG als ein
freundliches Angebot angesehen wird.

Auch hob die INTRO-Verwaltungs GmbH in ihrer am 06. Mai abgegebenen Stellungnahme hervor, dass
- trotz der Tatsache, dass die bis dato Ubliche Anteilshohe in H6he von 25,1 % deutlich Uberschritten
wurde - keine strategischen Ziele verfolgt werden, die einen Kurswechsel bei der LUDWIG BECK bein-
halten wirden. Des Weiteren existiere kein abgestimmtes Verhalten zwischen der INTRO-Verwaltungs
GmbH und der Rudolf Wéhrl AG. Diese halt rund 27 % und ist damit der zweite GroRRaktionar der LUD-
WIG BECK AG. Am 19. Mai verdffentlichte die INTRO-Verwaltungs GmbH nun schlie8lich das bereits
zuvor angekiindigte und an die Aktionare der LUDWIG BECK gerichtete Pflichtangebot zum Erwerb von
weiteren Aktien. Der Kaufpreis belauft sich auf 11,90 € je Aktie. Das Angebot endet am 19. Juni 2009.
Bis zum 02. Juni sei das Angebot fiir 7.894 Aktien angenommen worden, womit die INTRO-Verwaltungs
GmbH einen Anteil von 40,4 % halt.

Bewertung und Fazit

Mit der Bekanntgabe der Uberschreitung der Kontrollschwelle von 30 % seitens der INTRO-Verwaltungs
GmbH und das hieraus folgende Ubernahmeangebot in Héhe von 11,90 € gab es eine wesentliche Ver-
anderung in der Aktionarsstruktur. Nunmehr ist die INTRO-Verwaltungs GmbH der grof3te Einzelaktio-
nar. Neben den wesentlich veranderten Stimmrechtsverhéaltnissen ist eine weitere wichtige Konsequenz
hieraus, dass bei den Steuern eine Wertberichtigung auf die latenten Steuern vorgenommen werden
musste. Die Anpassung bei den latenten Steuern fihrte im Mai 2009 zu einer Steuerbelastung in Hohe
von 0,5 Mio. €. Bei einer noch deutlicheren Erhéhung der gehaltenen Anteile der INTRO-Verwaltungs
GmbH wird sich die Wertberichtigung aus unserer Sicht auf bis zu 1,7 Mio. € belaufen.

Im April 2009 konnte LUDWIG BECK nach der stabilen Umsatzentwicklung im 1. Quartal 2009 ihren
Umesatz filialbereinigt um 2,5 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum steigern und damit einen guten Start
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in das zweite Quartal 2009 erzielen. Auch die Anfang Mai neu eréffnete Designerabteilung, bei welcher
damit die fur dieses Jahr geplanten Renovierungsmafnahmen abgeschlossen wurden, sowie die regel-
mafigen Hausaktionen sollten neben der anhaltenden Aufwertung des Produktsortiments einen wichti-
gen Beitrag leisten und Kunden in das ,Kaufhaus der Sinne" locken.

Des Weiteren unterstreichen auch die Anfang Mai seitens des Statistischen Bundesamtes verdffentlich-
ten Umsatzzahlen des Einzelhandels fiir das 1. Quartal 2009, dass LUDWIG BECK sich erneut trotz des
schwierigen Umfeldes gegen den Branchentrend entwickeln konnte. So verzeichnete der Einzelhandel
in diesem Zeitraum laut dem Statistischen Bundesamt einen Umsatzriickgang in H6he von nominal 3,1
und real von 3,2 %. Bei den Waren— und Kaufhausern gestaltete sich die Lage mit einem nominalen
Ruckgang von 5,7 % sowie real von 6,9 % noch dusterer. Und auch die Textilbranche musste wie be-
reits in unserer Research Note vom 27.04.2009 geschildert laut dem TW-Testclub einen Rickgang in
Hohe von 5 % verzeichnen.

Dies unterstreicht die Starke des Kaufhauses der Sinne sowie die von uns gesetzten Erwartungen, wo-
durch wir unsere Schéatzungen und damit unseren ermittelten fairen Wert in Hohe von 14,80 € beibehal-
ten. Da der faire Wert rund 18 % uiber dem aktuellen Ubernahmeangebot der INTRO-Verwaltungs
GmbH liegt, kénnen wir nicht empfehlen das Angebot anzunehmen. Wir stufen die Aktie weiterhin mit
dem Rating KAUFEN ein.
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fur
zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmégliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses
Dokuments 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
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die
angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder
direkt noch indirekt tbermittelt 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 Uber etwaige Beschréankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen
Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss
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/

Rechtshinweise und Verodffentlichungen gemaf 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/frmArticleID/98/

Seite IV
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8 2 (I) Aktualisierung:

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

8 2 (1) 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 Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auferhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

§ 2 () Historische Empfehlungen:

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 fundamentalen
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (Il Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/

8 2 (IV) Informationsbasis:

Fiar die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen,  Wertpapierprospekt, Unternehmenspréasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden
Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung 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 folgende
moglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte unter 8§ 2 (V) 2.
aufgefuhrt.Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.

Seite IV
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8 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer 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
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen
12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung
zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative  Vorkehrungen getroffen, um mdgliche
Interessenskonflikten 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 fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen
Aufsichtsbehérde  (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschutzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu
lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die
Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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

Seite V



