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LUDWIG BECK AG °
|

Yolumen in Tsd. £
2000 21,00 €

Unternehmensprofil

Branche: Konsum 20,00 €

Fokus: Damenbekleidung, Accessoires,
Parfumerie

56 19,00 €

18,00 €

Mitarbeiter: 466 Stand: 31.3.2011 i 17,00 €
16,00 €

Grilindung: 1861

15,00 €

Firmensitz: Miinchen 500 Fites

Vorstand: Dieter Miinch, Christian Greiner 13,00 €
0 12,00 £
Apr 10 Aug 10 Moy 100 Jan 11 Mrz 11

Quelle: vwd

LUDWIG BECK ist eines der bekanntesten Kaufhduser in Deutschland. Die Grindung des
Unternehmens geht auf das Jahr 1861 zuriick. Der Konzern betreibt den stationadren Einzelhandel
unter der Marke LUDWIG BECK sowie unter Fremdmarken (Monolabel). Der Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit liegt im Stammhaus am Marienplatz in Minchen. Das Stammhaus generiert
rund 90 % der gesamten Umsatzerlése. Innerhalb der LUDWIG BECK AG bestehen neben dem
Stammbhaus in Mlnchen noch zwei Filialen (ab April 2011 nur noch ein ESPRIT Monolabel-Store
im OEZ Miinchen) sowie LUDWIG BECK HAUTNAH in den FUNF HOFEN in Miinchen. Das
angebotene Sortiment beinhaltet vor allem Bekleidung sowie nicht-textile Sortimente wie
beispielsweise Parfimerie, Kosmetikprodukte, Lederwaren sowie Accessoires. Stark présentiert
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 Borse
erfolgte im Jahr 1998.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 87,20 90,11 89,33 91,11
EBITDA 13,32 16,89 16,30 17,37
EBIT 9,78 13,74 13,40 14,57
Jahreslberschuss 2,24 6,44 6,78 7,57
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,61 1,74 1,84 2,05
Dividende je Aktie 0,35 0,35 0,50 0,35
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,32 1,19 1,20 1,18
EV/EBITDA 8,65 6,37 6,59 6,19
EV/EBIT 11,79 7,82 8,02 7,38
KGV 33,53 11,65 11,06 9,91
KBV 1,58

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
18.3.2011: RS/ 25,00 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 20,00 / KAUFEN

22.10.2010: RS / 20,00 / KAUFEN

22.7.2010: RS/ 16,50 / KAUFEN

27.4.2010: RS/ 16,00 / 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.

12.05.2011: Hauptversammliung
20.07.2011: Verdffentlichung HJ-Bericht
20.10.2011: Veroffentlichung 9M-Bericht
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Umsatzentwicklung mit +3,9 % uber Marktwachstum - erneut positiver Jah-
resuberschuss im Q1 - Kursziel von 25,00 € und Rating KAUFEN bestatigt

-
Textileinzelhandel mit gutem Start ins neue Jahr - weiteres Wachstum im Jahresverlauf erwartet

Die Konsumstimmung in Deutschland bewegt sich derzeit auf einem hohen Niveau. Der GfK-
Konsumklimaindex indiziert mit einem Wert von 5,9 Punkten eine Konsumneigung der Deutschen,
die in dieser Auspragung seit vielen Jahren nicht mehr beobachtet werden konnte. Das gleiche
gilt auch fir den deutschen Textileinzelhandel. Der Start ins neue Jahr verlief &uBerst dynamisch,
mit einem Zuwachs bei den Umsatzerlésen im Januar um 10 %. Jedoch konnte die starke Ent-
wicklung nicht Uber das gesamte ersten Quartal beibehalten werden. Wéhrend im Februar noch
ein Plus von 2 % zu verzeichnen war, wurde im Méarz ein Rickgang um 4 % verbucht. Dies ist
unter anderem auf das fehlende Ostergeschaft zurlickzufiihren, das in diesem Jahr Uberwiegend
in den April féllt. Zudem ist zu berlcksichtigen, dass der Marz im Vorjahr besonders stark ausge-
fallen war und der Vergleich auf dem entsprechend hohen Niveau ausfallt.

Insgesamt ist das erste Quartal im deutschen Textileinzelhandel damit auf einem unveréanderten
Niveau geblieben. Auf den weiteren Jahresverlauf gesehen ist die Branche weiterhin optimistisch
gestimmt. Nicht nur wird fir 2011 ein Plus beim privaten Konsum insgesamt von 1,5 % erwartet
(Quelle: GfK), auch der Start des deutschen Textileinzelhandels in das zweite Quartal verlief wie-
der sehr vielversprechend. In den ersten zwei Wochen des April konnten Umsatzzuwéachse um 4
%, respektive 9 %, verzeichnet werden.

Monatliche Umsatzentwicklung Textileinzelhandel
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Quelle: TW-Testclub

Flachenbereinigte Umsatzentwicklung mit +3,9 % deutlich Gber Marktwachstum

in Mio. € Q12010 Q1 2011
Bruttoumsatz 22,3 22,0
Rohertragsmarge 48,3 % 49,3 %
EBIT (Marge) 1,0 (5,3 %) 0,80 (4,2 %)
EBT (Marge) 0,2 (1,0 %) 0,2 (1,0 %)
Periodenergebnis 0,2 0,2

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Im Q1 2011 erwirtschaftete die Ludwig Beck AG Bruttoumsatzerlése in Héhe von 22,0 Mio. €.
Dies entspricht einem leichten Riickgang gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dabei ist jedoch zu
beachten, dass der Rickgang der Umsatzerlése darin begrundet liegt, dass im vergangenen Jahr
vier Filialen geschlossen wurden und somit im Q1 2011 keine Umsatzbeitrdge mehr lieferten. Die-
sen Aspekt berlicksichtigt, ergab sich ein flachenbereinigtes Wachstum um +3,9 %. Deutlich wird
das Wachstum auch bei der Betrachtung der durch das Stammhaus am Marienplatz erzielten
Umsatzerlése. Hier wurde eine Steigerung um +3,6 % auf 20,4 Mio. € erreicht.

Insgesamt verlief die Steigerung der Umsatzerlése damit deutlich Uberproportional zur Marktent-
wicklung, die im Q1 2011 flach verlief. Einmal mehr wird damit die besondere Marktstellung der
Ludwig Beck AG deutlich. Dabei gilt auch zu berlcksichtigen, dass das erste Quartal traditionell
das schwéchste im Jahresverlauf ist, womit dem Wachstum um +3,9 % eine nochmals verstarkt
positive Bedeutung beigemessen werden muss.
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Nettoergebnis im Q1 erneut positiv - Ergebnisqualitat weiterhin auf hohem Niveau

Zahlen klar

Im GJ 2010 erzielte die Ludwig Beck AG erstmalig in der Firmengeschichte einen positiven
Jahreslberschuss im Q1. Hierbei machten sich die EffizienzsteigerungsmaBnahmen der
vorherigen Jahre sowie die konsequente Umsetzung der Trading-up-Strategie bemerkbar.
Nun konnte diese positive Entwicklung wiederholt werden und erneut ein Periodenergebnis
im Q1 in Héhe von 0,1 Mio. € erreicht werden (Q1 2010: 0,1 Mio. €). Damit wird die nach-
haltige Wirkung der umgesetzten MaBnahmen deutlich.

Die steigende Ertragsstédrke wird bei einem Blick auf die EBIT- und EBIT-
Margenentwicklung der vergangenen Jahre besonders deutlich. So konnte in den letzten
Jahren eine sukzessive Steigerung des EBIT im Q1 erzielt werden (siehe Grafik). Wé&hrend
das EBIT im Q1 2006 noch nahezu ausgeglichen war, lag dieses nun bei 0,8 Mio. € bzw.
einer EBIT-Marge von 4,2 %. Bereinigt man dieses Ergebnis um Sondereinzelkosten in
Hbéhe von 0,7 Mio. €, welche im Q1 auf Grund des 150-j&hrigen Firmenjubildums angefallen
sind (Bonuszahlungen an Mitarbeiter und Kosten fur die Jubilaumsfeier), wére das bereinig-
te EBIT im Q1 2011 sogar bei 1,5 Mio. € gelegen, was einer bereinigten EBIT-Marge von
6,8 % entspricht.

Entwicklung EBIT und EBIT-Marge
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Quelle: Berechnungen GBC; * Bereinigt um Sondereinzelkosten im Zusammenhang mit dem 150-jéhrigen Firmen-
Jubildum in Héhe von 0,7 Mio. €

Insgesamt ist Uber die vergangenen Jahre hinweg eine klar steigende Ergebnisqualitat zu
beobachten gewesen. Dieser Trend setzte sich auch im Q1 2011 eindrucksvoll fort. Sowohl
die operativen Kostenpositionen konnten weiter verbessert werden, als auch das Finanzer-
gebnis. So erreichte die Ludwig Beck AG trotz einem durch die FilialschlieBungen bedingt
niedrigeren Umsatz sowie Aufwendungen im Rahmen des Jubildumsjahres in Héhe von 0,7
Mio. € einen Jahresiiberschuss auf Vorjahresniveau.

im Rahmen der Erwartungen - Kursziel von 25,00 € sowie Rating KAUFEN bestétigt
In Mio. € GJ 2010 GJ 2011e GJ 2012e
Umsatz (netto) 90,11 89,33 91,11

EBITDA (Marge) 16,89 (18,7 %) 16,30 (18,3 %) 17,37 (19,1 %)
EBIT (Marge) 13,74 (15,3 %) 13,40 (15,0 %) 14,57 (16,0 %)
EBT (Marge) 9,90 (11,0 %) 10,60 (11,9 %) 11,82 (13,0 %)
Konzernergebnis 6,44 6,78 7,57

Quelle: Berechnungen GBC

Mit der Vorlage der starken Zahlen fiir das Q1 2011 sehen wir die Ludwig Beck AG klar im
Rahmen unserer Prognosen. Diese belassen wir damit gegenliber der Researchstudie
(Anno) vom 18.03.2011 unverandert und gehen weiterhin von einem flachenbereinigtem
Wachstum um 4 % aus. Auf Grund der bereits erfolgten FilialschlieBungen sowie die ge-
plante weitere SchlieBung der Filiale Augsburg im April 2011 sollte das Umsatzniveau ins-
gesamt leicht unterhalb des Vorjahres ausfallen. Das gleiche gilt fir das EBIT, das in 2011
durch Sonderaufwendungen einmalig belastet werden wird. Der Jahresilberschuss sollte
hingegen dennoch auf Grund eines niedrigeren Zinsaufwandes gegenliber 2010 verbessert
ausfallen. Insgesamt bestétigen wir damit auch das Kursziel von 25,00 € sowie das Rating
KAUFEN. Das Kurspotenzial fir die Aktie errechnet sich entsprechen mit tiber 20 %.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung fiir 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 fiir
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 flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich 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 daflrr, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen geman 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 Gber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung 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/
frmArticleID/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b 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/

§ 2 (I) Aktualisierung:

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

§ 2 (II) 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

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

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

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

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden 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, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitédten, Aktienriickkaufen, etc.

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

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 zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

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

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

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

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verbéffentlichung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche 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.

§ 2 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur 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 Hélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
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 Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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



