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Charttechnik und Statistik machen Mut fiir die Vorosterwoche

Sehr geehrie financial.de-Leser,

es lduft derzeil nichl rund an den Aktienméarkten — und das milllerweile schon in der zweilen Woche. Der Dax rulschie in den letzlen Tagen
nicht nur unler die Marke von 7.000 Punklen, sondem nolierle zwischenzeitlich auch bereils unlerhalb von 6.900 Zahlem,

Offenbar hal sich zuletzl die Sichiweise auch ein wenig geéindert: .Zwar verbesserie sich das ifo-Geschifisklima wider Erwarlen etwas,
dennoch fiel die eine oder andere Kcnjunkturzahl weniger posiliv als erhoffl aus. Wihrend bei dhnlicher Datenlage vor einigen Wochen die
Mérkle noch weiter kletterten, fiel die Interpretaticn zuletz{ negaliver aus®, erkldri Chrislian Apelt von der Landesbank Hessen-Thiiringen.

Doch aus charllechnischer Sichl kénnle es in der verkiirzlen Voroslerwoche durchaus wieder aufwirts gehen: Die Analysien der US-
investmentbank Jefferies sehen die jlingsten Verusle im Dax .nichl zu dramalisch®. ,Der April-Anfang wird eher ven einer posiliven
Saisonalilal gepragl sein®, glauben sie und rechnen mit neven Veraufshochs der Indizes bevor Mitie des Monats wieder Ungemach
aufgrund der Eurozenen-Problematik iiber die Markte hersinziehen dirfte. Und sie verweaisen auch auf die Slalislik: Danach sei der April In
den letzlen 20 Jahren der besle Monat fir den US-Index Dew Jones Industrial gewssen.

In Deulschland sind in der kommenden Woche vor allem die Produktionsdalen der Industrie, die am Donnerslag bekannigegeben werden,
fir Invesloren interessanl. Wegen der eisigen Temperaluren im Februar wird allerdings mit einem Riickschlag gerechnet Von der
Zinsentscheidung der Furopdischen Zenlralbank und der Ratssitzung werden dagegen keine neuen richlungweisenden Impulse erwarlel.
Der Leitzins durfle unverdndert bei 1 Prozeni beslétigt werden, schatzen Exparien.

Unlernehmensseilig gibt es ebenfalls nur wenige Nachrichlen. Die Aulowerte Daimler, BMW, Volkswagen und Porsche riicken am
Dienstag mil ihren LIS-Absalzzehlen Ilr Mérz in den Blick. Spannend wird es fiir den Frankfurter Flughafenbetreiber Fraporl und Lufthansa
am Mittwoch, wenn das Bundesverwaliungsgericht sein Urleil Uber ain dauverhefles NachfAugverbol bekannl gibt. Alr Berdin verdffentlicht am
Donnerslag Verkehrszahlen fiir Mirz. Daruber hinaus stehen Hauptversammiungen von Sky Deutschland (Dienslag) und Daimler
{Mittwoch) auf der Agenda,

Und nun wilnschen wir viel Spal} beim Lesen des GBC-Insiderindikalors und der weiteren Meldungen in unserem Wochenriekblick.
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; Der GBC-insiderindikator — Kommentar KW 13 il

insider werden wieder aktiv— GEC-ngiderindikator kann gegenlber der Vorweehe deutlich zulegen /

Nachdem die letzlen Wochen von einer hohen Zuriickhallung der deutschen Insider geprégt waren, zeigen sich die Vorslénde,
Aufsichisrite und Manager zum Ende des Monals Marz hin wieder von einer akliveren Seite. Poslliv hervorzuheben ist dabei die Taisache,
dass der Grofiteil der jiingsl gemeldelen Insiderirades der Kiuferselle zugeordnel werden kénnen und damill kletlerte der GBC-
Insiderindikalor nach dem Vorwochenwerl von 1,2 Punklen auf nunmehr 2,1 Punkle. Daraus léssi sich eine zunehmend positive
Erwartungshallung der deutschen Insider hinsichllich der kiinfligen Markie ntwicklung ableilen.
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»1 = Kauftransaklionan iibemwiegen
<1 = Verkaufstransaklionen iiberwiegen

Inslderkaufsiransaktion Im Fokus - Insider-Verkaufsaklle der Woche (KW 13): Ludwig Beck am Rathauseck AG (WKN: 519990) —
Inalderkauf durch Vorstand Christlan Grelner - aktusller Kura 28.03.12; 20,20 € *5

Datum Name Insider | Stellung Art Anzahl | Kursin | Volumen In
Euro Euro
19.03.2012 | Christian Vorstand | Kauf 1.000 20,00 20.000
Greiner

Wir haben die rege Aklivital der Ludwig Beck-Insider bereits schon mehrfach zum Anlass genommen. um die Gesellschaft an dieser Sielle
zu analysieren. Hinsichtlich der Kursentwicklung des Miinchner Unlemehmans hat unsere Insiderstrategie funktionlert. Dann, seit der
Erslemp{ehlung der Ludwig Beck AG kletlerlen die Kursniveaus deutlich um iiber +45 % an. Der jingst gemeldete Insiderirade des
Untemehmensvorslands Chrislian Greiner wurde kurz nach VeréRentlichung der guten Geschéftszahlen fiir das Jahr 2011 getéligl.

Wihrend der deulsche Texlileinzelhandel ein durchwachsenes Jahr aufwies und ain Nullwachstum verzeichnels, konnle dle Ludwig Beck
AG im abgelaufenan Geschéfisjahr 2011 ein fiichenbersinigtes Wachslum um 1,7 % auswaisen. Damit entwickelte sich das Minchner
Unlemehmen einmal mehr Gbardurchschnittlich zum Markt.

Ergebnisseitig waren im Geschéfisjahr 2011 mehrere Sondereffekle zu verzeichnan, welche das Ergebnis einmalig belasteten. Dabei
machlen sich insbescndere Aufwendungen im Rahmen des 150-jahngen Jublldums der Gesellschaft bemerkbar, die per Saldo mit 0,7 Mio.
€ zu Buche sianden. Trolz dieser Belastungen lag das EBIT bei 12,86 Mio, €, nach 13,74 Mio. € im Vorjahr, Die EBI7-Marge konnle im
gleichen Zuge nahezu konslanl bei 14,8 % gehalien werden (2010: 15,3 %). Bereinigt um die Sonderaufwendungen lag das EBIT bei 13,96
Mio. € und damit oberhalb des Vorjahresniveaus. Die bereinigle EBIT-Marge wias entsprechend einen Werl von 16,1 % aus.

Einmal mehr hal dle Ludwig Beck AG damil im Geschaftsjahr 2011 bewiesen, dass die eingeschlagene Stralegie des Trading-ups
nachhallig Erfolge zeigt. Einhergehend mit der weiteren Verbesserung der Ergebnisse konnle auch die Kapitalrendite (ROCE) auf einem
hohen Niveau von 13,7 % gehalten werden. Nicht zulstzi iiberzeugte die Ludwig Beck AG emeut mil einem slarken operaliven Cashflow,

Bllanziell hat sich in 2011 insbesondere die Eigenkapitaiquole weiler verbesserl. Mil 49,9 % konnle diese gegeniiber dem Vorjahr um 6,2
Prozenlpunkle gesteigert werden, Durch den Erwerb der Feldmeier GmbH und einer zusélzlichen Nachlassregelung der
Minderheitsgesellschafier der Feldmeier GmbH & Co. Balriebs KG, dar Eigentimerin der Immobille am Marienplatz, kennlen paotenzielle
Abfindungsanspriche der Minderheilsgeselischafierin in HShe von rund 8,50 Mio. € sowie passive lalenie Steusrn in Héhe von 2,40 Mio. €

aufgeltst werden,

Fiir 2012 sind wir ebenfalls sehr optimislisch gestimml. Der Slari in das laufende Jahr 2012 ist fiir die Ludwig Beck AG bereils sehr
vislversprechend verlaufen. Angesichls dessen und der insgesamt guten konjunkiurellen Lage und Konsumstimmung siehl des
Management gule Chancen, um liir das Gesamtjahr ein Wachslum von 2-3 % auszuweisan. Wir gehen von einem Erreichen der oberen

Spanne bzw. von 89,39 Mio. € aus.

Auch die Ergebnisse solllen sich im Geschéfisjahr 2012 weller verbessem. Bereils durch das Entfallen der Sonder- und
Einmalaufwendungen ist mit einer Ergebnissieigerung zu rechnen. Wir gehen davon aus, dass sich das EBIT im Geschéftsjahr 2012 um
5,0 % aul 13,50 Mio. € verbassem wird, was einer EBIT-Marge von 15,1 % gleichkommit.

Die vom Vorstand ausgegebene EBT-Prognosespanne von 10-12 Mio, € hallen wir vor diesem Hintergrund fir gut erreichbar und erwarlen
ein Resullal am obere Ende der Prognosespanne,

Angesichts der guten Geschiftsentwicklung sowie der gulen Aussichien aul das Geschafisjahr 2012 ist ein Kursziel von 26,00 € nicht zu
hoch angesetzt. Auch die Bewertungskennzahlen der Aklie unlersireichen das hohe Polenzial der Aklie. So beldufl sich das erwarlele KGV
fiir 2012 auf lediglich 10, Das EV/EBITDA llegl bei 6,8. Angesichts der slarken Kapitairenditen, der hohen operailven Cashfiows und
soliden bilanziellen Silualion hallen wir dies filr zu niedrg und den Kaul von Chrislian Greiner fir absolul nachvollziehbar.

* Ein Katalog méglichar Interessenskonflikie finden Sie unter:
hitp:/iwww.gbe-ag defindex.phpipublisherfariicleviewArmCalld/1 7 rmAriiclelD/98/
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