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Ludwig Beck AG™

Velumen in Tsd. €

Unternehmensprofil 1000 T0E
Branche: Konsum s00€
. . . 35,00 €

Fokus: Damenbekleidung, Accessoires, Parfliimerie
34,00€
33,00€
Mitarbeiter: 478 500 32,00€
Griindung: 1861 31,00€
Firmensitz: Miinchen one
29,00€
Vorstand: Dieter Mlnch, Christian Greiner wo0e
27,00€

o
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LUDWIG BECK ist eines der bekanntesten Kaufhauser in Deutschland. Die Grindung des Unternehmens
geht auf das Jahr 1861 zurlick. Der Konzern betreibt den stationédren Einzelhandel unter der Marke LUD-
WIG BECK. Seit Dezember 2012 ist der stationdre Handel durch eine e-commerce-Plattform erganzt wor-
den, Uber welche auch Kosmetik- und Beautyartikel vertrieben werden. Der Schwerpunkt der Geschéaftsta-
tigkeit liegt im Stammhaus am Marienplatz in Minchen. Das Stammhaus generiert rund 98 % der gesamten
Umsatzerlése. Innerhalb der LUDWIG BECK AG besteht neben dem Stammbhaus in Miinchen noch eine
Filiale 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 prasentiert sich auch das Segment Musik, welches individuell an die
gehobene Kundschaft angepasst ist. Die Immobilie des Stammsitzes am Miinchner Marienplatz gehért
LUDWIG BECK zu 85,94 %.

GuV in Mio. EUR / GJ Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatzerldse (brutto) 102,14 102,69 106,07 109,20
EBITDA 15,08 13,42 13,08 14,23
EBIT 12,33 10,63 10,08 11,283
Jahresuberschuss 7,39 6,69 6,27 7,13
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,00 1,81 1,70 1,93
Dividende je Aktie 0,50 0,75 0,75 1,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,43 1,43 1,39 1,35
EV/EBITDA 9,69 10,96 11,24 10,33
EV/EBIT 11,84 13,83 14,59 13,09
KGV 15,26 16,85 17,97 15,81
KBV 1,68

**letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
08.12.2014: RG / 33,00 / KAUFEN

22.10.2014: RS/ 33,00 / KAUFEN

29.07.2014: RG / 34,00 / KAUFEN

18.07.2014: RS / 34,00 / KAUFEN

24.04.2014: RS/ 34,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine

23.04.2015: Verdffentlichung Q1-Bericht
13.05.2015: Hauptversammlung
21.07.2015: Veréffentlichung HJ-Bericht
20.10.2015: Veréffentlichung 9M-Bericht
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EXECUTIVE SUMMARY

e  Einmal mehr konnte sich die Ludwig Beck AG im GJ 2014 in einem schwierigen
Marktumfeld behaupten. Wahrend der deutsche Textileinzelhandel in 2014 ei-
nen erneuten Rickgang um 3 % hinnehmen musste, gelang Ludwig Beck ein
Zuwachs bei den Umsatzerldsen um 0,5 %.

e Zum Wachstum beigetragen hat dabei insbesondere der Onlineshop fiir Beau-
ty- und Kosmetikprodukte. Wahrend das Segment Textil gegeniiber dem Vor-
jahr unverandert blieb, legte das Non-Textil-Segment um 2,1 % zu. Wir rechnen
damit, dass ein GroBteil des Zuwachses auf das Onlinegeschaft zurlckzufiih-
ren war.

e Auf Grund des Umbaus der Herrenabteilung im Tiefgeschoss war die Roher-
tragsmarge im GJ 2014 belastet. Hintergrund dessen ist ein Abverkauf der Wa-
re im Vorfeld des Umbaus sowie die vollstdndige SchlieBung der Abteilung
wéahrend des Umbaus Uber zwei Monate hinweg.

e Auch auf den weiteren Kostenebenen gab es verschiedene voriibergehende
Einflisse, jedoch auch einen positiven Sondereffekt in Héhe von 0,76 Mio. €.
Per Saldo ergab sich fir das GJ 2014 ein EBIT in H6he von 10,63 Mio. € und
damit 13,8 % weniger als im Vorjahr. Auf Grund eines weiter verbesserten
Zinsergebnisses sowie leicht niedrigeren Steuerquote fiel der Rickgang des
Jahresiiberschusses um 9,4 % moderater aus.

e  Sehr positiv ist die Entscheidung des Vorstandes einzuschatzen, den Dividen-
denvorschlag um 50 % auf 0,75 € je Aktie zu erhéhen, trotz des riicklaufigen
Ergebnisses. Dies werten wir als Bestatigung unserer Einschatzung, dass der
Ergebnisriickgang in 2014 nur voribergehender Natur sein sollte.

e  Fir das GJ 2015 rechnet der Vorstand der Ludwig Beck AG mit einem Umsatz-
anstieg in der Bandbreite von 2-4 %. Vor allem die neue, vergréBerte Herrenab-
teilung und der Onlineshop sollten dabei als Umsatztreiber dienen. Wir gehen
davon aus, das im GJ 2015 ein Wachstum um 3,3 % auf 106,07 Mio. € erreicht
wird.

e Beim Ergebnis erwarten wir auf Grund des entfallenden positiven Sondereffekts
aus der Versicherungsentschadigung in 2015 nochmals ein leicht ricklaufiges
EBIT von 10,08 Mio. €. Jedoch sollte bereits in 2016 dann wieder ein Rentabili-
tatsniveau erreicht werden, dass oberhalb der beiden vergangenen Jahre liegt.

e Als eines der wenigen Unternehmen der Textileinzelhandelsbranche kann
sich die Ludwig Beck AG immer wieder den schwachen Rahmenbedin-
gungen der Branche entziehen. Zudem erwirtschaftet das Unternehmen
zweistellige EBIT-Margen und starke operative Cashflows. Dariiber hinaus
wurden mit dem Onlineshop fiir Kosmetikprodukte friihzeitig neue Wachs-
tumspotenziale erschlossen.

e Auf Basis unserer Neueinschatzung haben wir das Kursziel fiir die Aktien
der Ludwig Beck AG mit 33,00 € unverandert belassen. Ausgehend vom
derzeitigen Kursniveau von 30,50 € errechnet sich ein Kurspotenzial von
rund 10 %, womit sich ein HALTEN-Rating ergibt.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

INTRO-Verwaltungs GmbH 49,2%
Hans Rudolf Wéhrl Verwaltungs GmbH 25,7%
Ost-West Beteiligungs- und Grundbesitz AG 5,0%
Free Float 20,1%
Summe 100,0 %

Quelle: Ludwig Beck, GBC
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Verwaltungs
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Hans Rudolf
Wéhrl
Verwaltungs
GmbH
25,7%

GroBter Anteilseigner der Ludwig Beck AG ist Herr Hans Rudolf Wohrl, dem (ber die
beiden Aktionédrinnen Hans Rudolf Wohrl Verwaltungs GmbH und INTRO-Verwaltungs
GmbH insgesamt 74,9 % der Stimmrechte zuzurechnen sind. Der Streubesitz der Lud-
wig Beck AG belauft sich auf 20,1 %, welcher sich aus Uber 2.000 Kleinaktionéren zu-
sammensetzt.

Konsolidierungskreis

Die Feldmeier GmbH & Co. Betriebs KG ist die Eigentlimerin des Stammhauses am
Miinchner Marienplatz. Uber die Tochtergesellschaft LUDWIG BECK Beteiligungs GmbH
und deren 100 %ige Tochter Feldmeier GmbH sind der Ludwig Beck AG 86 % an der
Immobiliengesellschaft zuzurechnen. Zudem werden der Ludwig Beck AG Uber eine
Nachlassregelung in Zukunft darliber hinaus auch die verbleibenden 14 % an der Feld-
meier GmbH & Co. Betriebs KG zuwachsen. Wahrend die Ludwig Beck Grundbesitz
Haar GmbH Eigentimerin des Grundstlckes des Logistikzentrums der Ludwig Beck AG
ist, werden in der im Jahr 2012 neu gegriindeten Tochtergesellschaft ludwigbeck.de
GmbH die E-Commerce-Aktivitdten im Bereich Kosmetik und Beauty gebiindelt.

68,4 %

100,0 %

824 %

100,0 %

LUDWIG BECKAG

100,0 %

100,0 %

LUDWIG BECK Beteiligungs GmbH

ludwigbeck de GmbH

LUDWIG BECK Verwaltungs GmbH

17,6 %

Feldmeier GmbH

17,6 %

Feldmeier GmbH & Co. Betriebs KG |

‘ LUDWIG BECK Grundbesitz Haar GmbH |

Quelle: Ludwig Beck, GBC



MARKT UND MARKTUMFELD

Der Textileinzelhandel und Online-Handel in Deutschland

Der stationare Textileinzelhandel erlebt in Deutschland seit mehreren Jahren riicklaufige
Tendenzen. Wie in der untenstehenden Grafik ersichtlich, wurde 2010 zuletzt ein Zu-
wachs verzeichnet. In den letzten drei Jahren war der Markt sogar riicklaufig und mar-
kierte in 2014 den starksten Rlckgang seit 2008.

Umsatzveranderung deutscher Textileinzelhandel und Ludwig Beck AG
5,3%

m Textileinzelhandel

3.0% m Ludwig Beck (flachenbereinigt)
e 2,6%

1,7%
0,6% 0,5%

2010 2011

-2,0% -2,0%
-3,0%
Quelle: TW-Testclub, Ludwig Beck, GBC; Darstellung der filialbereinigten Wachstumsraten

Wahrend kurzfristige Schwankungen oftmals durch die Wetterlage und das davon beein-
flusste Kaufverhalten der Kunden begriindet werden kdnnen, liegen bei den langfristigen
Trends andere Faktoren zu Grunde. So spielt der zunehmende Konsum Uber das Inter-
net eine wesentliche Rolle. Bekleidung und Schuhe sind die absatzstarkste Warengrup-
pe im e-Commerce, mit einem Volumen von 11,9 Mrd. € in 2014. Mit 12,8 % lag der
Zuwachs in dieser Kategorie zudem Uber dem Wachstum des gesamten e-Commerce.

Umsatz im deutschen E-Commerce (nur Waren), in Mrd. €

46,9 - 70%
mmm \Warenumsatz 41,9
39,1

+ 60%
50%
40%
30%
20%
+ 10%

Wachstumsrate

Verand. geg. VJ in %

J f \ \ f \ f \ f ‘ t 0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015e

Quelle: Bundesverband E-Commerce und Versandhandel Deutschland e.V. (bevh)

Auch fir das Jahr 2015 geht der Bundesverband E-Commerce und Versandhandel
Deutschland e.V. (bevh) davon aus, dass der deutsche e-Commerce weiter wachst. Der
Verband rechnet nach 7,2 % Wachstum in 2014 mit einer Belebung auf 11,9 % Zu-
wachs. Der Trend, dass der e-Commerce auch im Textilbereich weiter an Bedeutung
gegeniber dem stationdren Einzelhandel gewinnt, dirfte sich damit weiter fortsetzen.

Die Ludwig Beck AG konnte sich in den vergangenen Jahren stetig von der Gesamt-
marktentwicklung abkoppeln und Umsatzsteigerungen aufweisen. Hierbei spielt neben
der einzigartigen Lage am Miinchner Marienplatz auch das hochwertige Sortiment eine
entscheidende Rolle. Aber auch den Online-Trend hat Ludwig Beck nicht verpasst. Be-
reits heute entwickelt sich der Online-Shop flr hochwertige Beauty- und Kosmetikpro-
dukte sehr zufriedenstellend, womit das Unternehmen auch im digitalen Geschéft Fuf3
gefasst hat.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015e GJ 2016e
Umsatz (brutto) 102,14 119,0% 102,69 119,0% 106,07 119,0% 109,20 119,0%
Mehrwertsteuer -16,30 -19,0% -16,38 -19,0% -16,94 -19,0% -17,44 -19,0%
Umsatz (netto) 85,84  100,0% 86,30 100,0% 89,13 100,0% 91,76  100,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,14 0,2% 0,21 0,2% 0,10 0,1% 0,10 0,1%
Materialaufwand -42,40 -49,4% -43,62 -50,5% -45,01 -50,5% -45,88 -50,0%
Rohertrag 43,58 50,8% 42,89 49,7% 44,22 49,6% 45,98 50,1%
Sonstige betriebliche Ertrage 3,35 3,9% 3,78 4,4% 3,10 3,5% 3,10 3,4%
Personalaufwand -17,01  -19,8% -17,67  -20,5% -18,20  -20,4% -18,56 -20,2%
Abschreibungen -2,74 -3,2% -2,79 -3,2% -3,00 -3,4% -3,00 -3,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1485  -17,3% -15,58  -18,1% -16,04  -18,0% -16,29 -17,8%
EBIT 12,33 14,4% 10,63 12,3% 10,08 11,3% 11,23 12,2%
Finanzergebnis -1,53 -1,8% -1,10 -1,3% -1,00 -1,1% -0,90 -1,0%
EBT 10,81 12,6% 9,53 11,0% 9,08 10,2% 10,33 11,3%
Steuern -3,42 -4,0% -2,83 -3,3% -2,82 -3,2% -3,20 -3,5%
Konzernjahresiiberschuss 7,39 8,6% 6,69 7,8% 6,27 7,0% 7,13 7,8%
EBITDA 15,08 13,42 13,08 14,23

in % der Umsatzerlése 17,6% 15,6% 14,7% 15,5%

EBIT 12,33 10,63 10,08 11,23

in % der Umsatzerlése 14,4% 12,3% 11,3% 12,2%

Ergebnis je Aktie in € 2,00 1,81 1,70 1,93

Dividende je Aktie in € 0,50 0,75 0,75 1,00

Aktienzahl in Mio. Stlick 3,695 3,695 3,695 3,695

Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge

106,1 109,2

14,4%
12,3%

2013 2014 2015e 2016
Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC



Geschaftsentwicklung 2014

GuV (in Mio. €) GJ 2013 A zum VJ GJ 2014 GJ 2014e GBC
Umsatzerlése (brutto) 102,14 +0,5% 102,69 104,18
EBITDA 15,08 -11,0% 13,42 13,80
EBITDA-Marge 17,6% -2,0 Pp. 15,6% 15,8 %
EBIT 12,33 -13,8% 10,63 11,00
EBIT-Marge 14,4% -2,1 Pp. 12,3% 12,6%
Jahresiberschuss 7,39 -9,4% 6,69 7,50
EPSin€ 2,00 -9,4% 1,81 2,03

Quelle: Ludwig Beck, GBC
Umsatzentwicklung

Mit einem Umsatzwachstum um 0,5 % auf 102,69 Mio. € konnte sich die Ludwig Beck
AG erneut positiv gegenltber dem Markt behaupten und ein Wachstum ausweisen,
wenngleich der stationare Textileinzelhandel seit Jahren ricklaufige Umsatze aufweist.

Ein Blick auf die Segmentumsatzverteilung zeigt, dass in den vergangenen Jahren vor
allem der Bereich Non-Textil zur guten Umsatzentwicklung im Vergleich zum Gesamt-
markt beigetragen hat. Das Segment-Textil war absolut betrachtet zwar ricklaufig, was
jedoch auf die SchlieBung von Filialen zuriickzufhren war. Flachenbereinigt war jeweils
ein Wachstum zu verzeichnen.

Der stagnierende Textilumsatz im Jahr 2014 ist unter anderem mit dem Umbau im Un-
tergeschoss (Herrenabteilung) zu begriinden. Hierfiir wurde die Abteilung fiir 2 Monate
vollstdndig geschlossen. Zuvor wurde dort ein Rdumungsverkauf durchgefiihrt. Durch
diese Gesamtthematik war die Erléssituation belastet.

Das Wachstum in 2014 wurde insbesondere aus dem Onlineshop fiir Beauty- und Kos-
metikartikel generiert. Dieser wurde Ende 2012 ins Leben gerufen und weist hohe zwei-
stellige Zuwachsraten auf. Wir schatzen, dass der Umsatzbeitrag in 2014 bereits rund
2,25 Mio. € betrug und damit ausschlaggebend fiir den Umsatzzuwachs auf Konzern-
ebene war.

Umsatzentwicklung der Segmente (in Mio. €)

77,99 75,25
m Textil
m Non-Textil
24,93 25,17 26,89
2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Insgesamt schatzen wir die Umsatzentwicklung der Ludwig Beck AG in 2014 als zufrie-
denstellend ein, wenngleich diese leicht unterhalb unserer Prognosen lag. Wichtig fir die
mittel- und langfristige Situation der Gesellschaft ist jedoch der Umstand, dass sich
nachhaltig gegen den schwachen Markitrend behauptet werden kann. Mit dem Kosme-
tik-Onlineshop wurde zudem ein weiterer Wachstumsfaktor fiir die kommenden Jahre
geschaffen.
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Ergebnisentwicklung

Die Ergebnisentwicklung war im Jahr 2014 mafgeblich durch den Umbau der Herrenab-
teilung im Tiefgeschoss beeinflusst. Zum einen wurde vor dem Umbau ein vollstandiger
R&umungsverkauf durchgefiihrt und die Abteilung dann fiir den Umbau fir 2 Monate
vollstandig geschlossen. Dies bedingte einen Rickgang in der Rohertragsmarge auf
49,7 %, nachdem in den Vorjahren stabile Niveaus oberhalb der 50 %-Marke erreicht
wurden. Insofern lag auch der absolute Rohertrag trotz Umsatzsteigerung unterhalb des
Vorjahres.

Entwicklung der Rohertragsmarge (in %)

50,5% 51,1% 50,7% 50,8%

49,7%

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Aber auch bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen wirkte sich der Umbau aus. Im
Zuge der Neueroéffnung im Herbst 2014 wurden umfangreichere MarketingmalBnahmen
unternommen, um die Bekanntheit der neu gestalteten Abteilung zu steigern. Unter
anderem fielen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen deshalb um rund 5 % Uber
dem Vorjahr aus. Zusétzlich belasteten auch einmalige Aufwendungen in H6he von 0,3
Mio. € im Zusammenhang mit der nachlassbedingten Anteilserhdhung an der Immobilie
am Marienplatz auf 85,94 % das Ergebnis.

Gegenlaufig wirkten sich erhdhte sonstige betriebliche Ertrdge aus. Im Zuge der Um-
baumaBnahmen am Marienplatz erlitt das Gebaude am Marienplatz einen Wasserscha-
den. Daraus resultierten in 2014 0,76 Mio. € Versicherungsentschadigungen.

Die Personalaufwendungen waren in 2014 ebenfalls Uberproportional ansteigend. Hin-
tergrund dessen ist die in 2013 durchgefihrte allgemeine Lohnerhéhung um 6,5 %, die
sich im 1. HJ 2014 noch entsprechend erhéhend auf den Personalaufwand auswirkte. In
2015 sollte dieser Effekt nicht mehr vorhanden sein, so dass von einer flacheren Perso-
nalaufwandsentwicklung auszugehen ist.

Entwicklung des EBIT (in Mio. €)

13,7 13,9
12,9

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Ludwig Beck, GBC
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In der Summe der Effekte zeigte sich das EBIT im GJ 2014 auf 10,6 Mio. € ricklaufig.
Die EBIT-Marge lag mit 12,3 % zwar unterhalb des Niveaus der Vorjahre, aber noch
immer klar im positiven, zweistelligen Bereich.

Dass das etwas schwéachere Ergebnis auch nicht einem strukturellen Rentabilitétsverlust
zuzurechnen ist, macht die Betrachtung der Segment-Ergebnisse Uber die vergangenen
Jahre deutlich. Wie in nachfolgender Grafik deutlich wird, wurde lediglich im Jahr 2014
im Textil-Segment ein leichter Margenriickgang verzeichnet, nachdem in den Vorjahren
die Marke von jeweils rund 21 % erreicht wurde. Sobald sich der Sondereinfluss aus der
neuen Herrenabteilung relativiert, sollten wieder Segment-EBIT-Margen von mindestens
21 % erreicht werden kdnnen. Wir erwarten dies bereits fur 2016.

Die Marge im Segment Non-Textil war in den Jahren 2013 und 2014 insbesondere durch
den in 2013 an den Markt gegangenen Onlineshop leicht riicklaufig, da hier erhdhte
Marketingaufwendungen und sonstige Anlaufkosten zu berlcksichtigen sind. Aber auch
fir das Segment Non-Textil gehen wir davon aus, dass ein Margenniveau von mindes-
tens 16 % in wenigen Perioden wieder erreicht werden wird.

EBIT-Margen-Entwicklung der Segmente

19,7%
M 16,8% 16.4%
3/ 16,0% 15,7%

e T e xtil
e N\ ON- TeXxtil

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Das Nettoergebnis wurde hingegen positiv beeinflusst. Vor allem das nochmals um 0,42
Mio. € reduzierte Zinsergebnis wirkte sich sehr glinstig aus. Hintergrund dessen sind
vorgenommene Sondertilgungen der Immobilienfinanzierung, bei einer gleichzeitigen
Refinanzierung zu den derzeit deutlich giinstigeren Konditionen. Des Weiteren war ein
Steuereffekt im Zusammenhang mit dem Erwerb der Logistikimmobilie in Haar zu ver-
zeichnen. Daraus resultierte ein leicht verbesserter effektiver Steuersatz in Héhe von
29,7 %, nach 31,6 % im Vorjahr. Insgesamt war der Jahreslberschuss daher mit 9,4 %
weniger stark ricklaufig als das EBIT.

Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang auch die Anhebung der Dividende
um 50 % auf 0,75 Euro je Aktie, trotz der ricklaufigen Ergebnisentwicklung. Nicht nur
erlaubt die auBerst solide Bilanz der Ludwig Beck AG diese erhdhte Ausschittung in
unseren Augen problemlos, sondern kann auch als Signal gedeutet werden, dass der
Ergebnisriickgang des Jahres 2014 nur voriibergehender Natur ist.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014
Eigenkapital 59,67 64,39 67,25
EK-Quote (in %) 56,5 % 60,6 % 60,5 %
Finanzverbindlichkeiten 37,49 33,34 34,37
Liquide Mittel 0,99 0,70 0,82
Nettoverschuldung 36,50 32,64 33,54
Operatives Anlagevermdgen 91,67 92,02 95,58
Working Capital 5,59 6,12 6,15

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Auch bilanziell pragte vor allem der Umbau der Herrenabteilung im Tiefgeschoss das
Bild im GJ 2014. Im Rahmen des Umbaus erfolgte nicht nur eine Modernisierung, son-
dern auch eine Erweiterung der Flachen. Im Zuge dessen erhéhte sich die gesamte
Verkaufsflache der Ludwig Beck AG um rund 600 m2 auf nunmehr 12.415 m2.

Vor allem fiir den Umbau der Herrenabteilung wurde im GJ 2014 ein CAPEX in Héhe
von 6,42 Mio. € aufgewendet. Damit war die UmbaumaBnahme die gréBte seit 2008. In
der Folge stieg das Anlagevermégen auf 95,58 Mio. € an.

Trotz der damit vergleichsweise hohen Investitionen, veranderte sich die Finanzierungs-
struktur jedoch nur unwesentlich. Die Nettoverschuldung stieg lediglich um rund 1 Mio. €
auf 33,54 Mio. € an. Auch die Eigenkapitalquote veranderte sich nur im Nachkommabe-
reich auf 60,5 %.

Hintergrund dessen ist die ausgesprochen gute Cashflow-Situation des Unternehmens.
Wie in der nachfolgenden Grafik ersichtlich, war es dem Unternehmen (iber die vergan-
genen Jahre stets moglich hohe operative Cashflows zu erwirtschaften. Diese lagen
zudem jeweils auch klar Gber den EBIT-Kennzahlen, was gleichzeitig die hohe Ergeb-
nisqualitdt und konservative Bilanzierung des Unternehmens zum Ausdruck bringt. Ein
hauptausschlaggebender Grund fiir die stabilen operativen Cashflows sind die stabilen
Working Capital-Relationen. Geschéftsmodellbedingt findet bei Ludwig Beck kaum eine
Working Capital-Bindung statt.

Entwicklung des operativen Cashflow und des EBIT (in Mio. €)

operativer Cashflow e EBIT

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Trotz der vergleichsweise hohen Investitionen in 2014 hat sich an der guten bilanziellen
Situation der Ludwig Beck AG nichts gedndert. Vielmehr sollten in der Bilanz erhebliche
stille Reserven um die Immobilie am Marienplatz enthalten sein. Diese ist derzeit ledig-
lich mit einem Wertansatz von 70,7 Mio. € erfasst. Dabei stammt die Bewertung aus dem
Jahre 2001. Seither haben sich die Immobilienpreise in Mlinchen und insbesondere in
1A-Lagen, wie dem Marienplatz, deutlich verteuert.
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SWOT-Analyse
Stéarken

o Attraktiver Geschaftsstandort im Zent-
rum Minchens

e Hoher Bekanntheitsgrad der Marke
Ludwig Beck

e Strategische Positionierung im exklusi-
ven Damenmodesegment

e Durch einzigartige Musik- und Kosmetik-
abteilung auch auBerhalb des textilen
Bereichs erfolgreich positioniert

e Bilanzrelationen im Branchenvergleich
Uberdurchschnittlich gut

o Starker Wettbewerbsvorteil durch exklu-
sives Markenangebot

e Langfristige  Standortsicherung durch
zuklinftig 100 %-iges Eigentum an der
Immobilie am Marienplatz

Chancen

e Einstieg in den Onlinemarkt mit Kosme-
tikprodukten eréffnet neues Wachstums-
potenzial, da der Online-Einzelhandel
derzeit deutlich héhere Wachstumsraten
erzielt als der stationare Handel

e Umsatz— und Ergebnispotenziale aus
dem Trading-up-Prozess sind noch nicht
ausgeschopft und kénnten auch in den
kommenden Jahren mit Fortfiihrung der
Strategie weitere Steigerungen erfahren

e Diverse Auszeichnungen erhéhen den
Markenwert Ludwig Beck weiter und sor-
gen fur gesteigerte Aufmerksamkeit bei
Herstellern und Kunden

e Von einem anhaltend starken Konsum-
klima bzw. einer weiteren Verbesserung
dieses sollte Ludwig Beck Uberproportio-
nal profitieren

Schwéachen

e Asymmetrische Umsatzverteilung auf
Grund eines saisonal bedingt besonders
starken vierten Quartals (Saisonalitat),
~Weihnachtsgeschaft"

¢ Flachenwachstumspotenzial am Stand-
ort Marienplatz nach Abschluss der Um-
baumaBnahmen begrenzt

e Auf Grund des geringen Streubesitzes
von 20,1 % findet ein Handel in der Aktie
nur in geringen Stlickzahlen bzw. Volumi-
na statt

Risiken

e Eine Erhdéhung der Arbeitslosenquote
und einer damit einhergehenden Kon-
sumabschwachung kénnte zu einem
Nachfrageriickgang seitens der Kunden
fihren

e Wachsender Online-Handel im Beklei-
dungsbereich kénnte den stationaren
Textileinzelhandel zunehmend Marktantei-
le streitig machen

e Diversifikationsrisiken durch Konzentra-
tion des Kerngeschafts auf einen Standort

e Die Kauflaune der Kunden wird stark
von der Wetterlage beeinflusst. Langere
Kélte-, Regen- oder Hitzeperioden wirken
daher umsatzmindernd
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése (brutto) 102,69 106,07 109,20
EBITDA 13,42 13,08 14,23
EBITDA-Marge 15,6% 14,7% 15,5%
EBIT 10,63 10,08 11,23
EBIT-Marge 12,3% 11,3% 12,2%
Konzernjahresiiberschuss 6,69 6,27 7,13
EPSin € 1,81 1,70 1,93

Quelle: Berechnungen GBC

Umsatzprognosen

Fir das GJ 2015 hat der Vorstand der Ludwig Beck AG ein Umsatzwachstum zwischen
2 % und 4 % in Aussicht gestellt. Dies wére der héchste flichenunbereinigte Zuwachs
seit vier Jahren, flachenbereinigt seit zwei Jahren.

Waéhrend wir davon ausgehen, dass der deutsche Textileinzelhandel auch im Jahr 2015
keine wesentlichen Impulse liefern dirfte, erwarten wir aber eine anhaltend starke Be-
hauptung der Ludwig Beck AG in diesem Markt. Dies sollte vor allem auf Grund der
einzigartigen Positionierung des Unternehmens unverandert méglich sein.

Hinzu kommen zwei wesentliche Wachstumstreiber. Zum einen ist dies die in 2014 neu
er6ffnete und vergréBerte Herrenabteilung, welche ein entsprechendes Umsatzpotenzial
bietet. Im Jahresverlauf 2015 sollte die Bekanntheit der Abteilung und sukzessive auch
die Umsatzdynamik zulegen. Zum anderen ist auch bei dem Onlineshop von einem
weiteren hohen Wachstum auszugehen. Nachdem wir schatzen, dass die Umsatzerlése
des Shops in 2014 bei rund 2,25 Mio. € gelegen haben, erwarten wir fir 2015 eine Stei-
gerung um 50 % auf 3,38 Mio. €. Das einzigartige Produktsortiment mit zahlreichen
Alleinstellungsmerkmalen sollte das Wachstum neben dem allgemeinen Branchentrend
des Internetkonsums befliigeln.

Erwartete Umsatzverteilung (in Mio. €)

1,50 2,25

mOnline-Shop*  msonst. Nontextil  m Textil

2013 2014 2015e 2016e
Quelle: Berechnungen GBC; *Umsatz Online-Shop 2013 und 2014 Schétzung GBC

Auf Grund der genannten erwarteten Entwicklungen halten wir die vom Vorstand ausge-
gebene Wachstumsspanne fiir plausibel und erwarten im GJ 2015 Umsatzerlése in
Hoéhe von 106,07 Mio. €, was einer Steigerung um 3,3 % entspricht.

Fir das GJ 2016 setzen wir ebenfalls eine Wachstumserwartung von 3,0 % an, erneut

getragen von beiden Segmenten. Dabei sollte aber auch abermals ein Grof3teil des
Zuwachses aus dem Onlineshop generiert werden kénnen.
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Ergebnisprognosen

Die Ergebnisentwicklung das GJ 2015 betreffend, ist davon auszugehen, dass auf EBIT-
Ebene nochmals ein Rickgang zu verzeichnen sein wird. Hierflir sollten vor allem zwei
Grinde ausschlaggebend sein. Zum einen wird die Rohertragsmarge noch belastet
bleiben und nach unseren Erwartungen in etwa auf dem Niveau von 2014 verharren. Der
Grund hierfir ist erneut in der neu eréffneten Herrenabteilung zu sehen. Da die Abtei-
lung zunachst bekannt gemacht und ein Kundenstamm etabliert werden muss, ist der
Lagerumschlag zun&chst noch vergleichsweise niedrig. Spatestens in 2016 sollte sich
dies jedoch relativieren. Bei einer entsprechenden Entwicklung ist eventuell davon aus-
zugehen, dass bereits zum wichtigen Weihnachtsgeschéft die historisch erreichten
Rohmargenniveaus wieder erreicht werden kénnen.

Bei den Personalaufwendungen sollte eine niedrigere Steigerung zu beobachten sein als
in 2014, da sich die Lohnerhéhungen aus 2013 nicht mehr bemerkbar machen werden.
Dennoch ist ein leichter Anstieg der Personalaufwendungen zu erwarten, da der Mitar-
beiterbestand im Zuge der VergréBerung der Herrenabteilung Ende 2014 entsprechend
ausgeweitet wurde.

Auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden in 2015 erwartungsgeman
nochmals weiter ansteigen. Hierbei sollten sich vor allem MarketingmaBnahmen nieder-
schlagen, um die neue Herrenabteilung im Bekanntheitsgrad zu erhéhen.

Vor allem werden aber die Sonderertrdge aus Versicherungserstattungen in 2015, wel-
che in 2014 0,76 Mio. € ausgemacht haben, nicht erneut anfallen. Entsprechend wird
das EBIT in 2015 belastet werden. Daher gehen wir davon aus, dass im GJ 2015 ein
EBIT in H6he von 10,08 Mio. € erreicht wird. Damit entsprechen wir auch der Guidance
des Managements. Fir das GJ 2016 erwarten wir dann eine Steigerung auf 11,23 Mio.
€, womit das EBIT dann auch wieder oberhalb der Niveaus von 2013 und 2014 liegen
sollte. Auch das Erreichen der Break-even Schwelle des Onlineshops sollte dabei unter-
stitzend wirken.

Insofern gehen wir auch davon aus, dass der zwischenzeitliche Effizienzriickgang, ge-
messen am Bruttoumsatz/Mitarbeiter, im Zuge der Ausweitung der neuen Herrenabtei-
lung bereits in 2015 wieder ausgeglichen werden kann und dann in 2016 neue Bestwerte
erreicht werden kénnen.

Erwartete Entwicklung des Bruttoumsatzes pro Mitarbeiter (in Mio. €)

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e
Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC

Zusammenfassend sind wir davon (berzeugt, dass die Ludwig Beck AG ihre histori-
schen Rentabilitatsniveaus in Kirze wieder erreichen wird. Insofern ist davon auszuge-
hen, dass sich die Investitionen der vergangenen beiden Jahre in die Zukunft des Unter-
nehmens auszahlen und die starke Marktposition des Unternehmens weiter festigen
werden.

13

>

GBCAG

Investment Research



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Ludwig Beck AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 16,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 31,0 % in Phase
2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Ludwig Beck AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen fiir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes sondern
eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,37.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,5 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,3 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,3 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2016 ent-
spricht als Kursziel 33,00 €. Damit belassen wir das bisherige Kursziel von 33,00 €
unverandert. Auf Grund des Kurspotenzials von aktuell kleiner als 10 % senken wir das
Rating auf HALTEN.
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DCF-MODELL

Ludwig Beck AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 2,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 16,5% ewige EBITA - Marge 13,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 3,0% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 6,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ15e GJ16e] GJ17e GJ18e GJ19e GJ20e GJ21e GJ22¢| Endwert
Umsatz (US) 89,13 91,76 93,60 95,47 97,38 99,33 101,32 103,34
US Verédnderung 3,3% 3,0%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,94 0,98] 1,01 1,04 1,07 1,10 1,13 1,16
EBITDA 13,08 14,23] 15,44 15,75 16,07 16,39 16,72 17,05]
EBITDA-Marge 14,7% 155%| 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
EBITA 10,08 11,23] 12,64 12,97 13,31 13,65 14,00 14,36
EBITA-Marge 11,3% 12,2%| 13,5% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8% 13,9% 13,7%
Steuern auf EBITA -3,13 -3,48 -3,92 -4,02 -4,13 -4,23 -4,34 -4,45
zu EBITA 31,0% 31,0 31,06 31,0% 31,046 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) 6,96 7,75 8,72 8,95 9,18 9,42 9,66 9,91
Kapitalrendite 6,8% 7,7%) 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 10,0%  10,3%) 10,4%
Working Capital (WC) 5,78 5,48| 5,62 5,73 5,84 5,96 6,08 6,20]
WC zu Umsatz 6,5% 6,0%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%)
Investitionen in WC 0,38 0,30] -0,14 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 94,56 93,56 92,76 91,97 91,21 90,48 89,76 89,07
AFA auf OAV -3,00 -3,00 -2,81 -2,78 -2,76 -2,74 -2,71 -2,69
AFA zu OAV 3,2% 3,2%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%)
Investitionen in OAV -1,98 -2,00] -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00]
Investiertes Kapital 100,34 99,04 98,37 97,70 97,06 96,44 95,84 95,27
EBITDA 13,08 14,23] 15,44 15,75 16,07 16,39 16,72 17,05]
Steuern auf EBITA -3,13 -3,48 -3,92 -4,02 -4,13 -4,23 -4,34 -4,45
Investitionen gesamt -1,60 -1,70 -2,14 -2,11 -2,11 -2,12 -2,12 -2,12
Investitionen in OAV -1,98 -2,00] -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00]
Investitionen in WC 0,38 0,30 -0,14 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,12)
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 8,35 9,05 9,39 9,62 9,83 10,04 10,26 10,48/ 151,04
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 144,02 145,52
Barwert expliziter FCFs 51,93 46,68
Barwert des Continuing Value 92,09 98,84 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 28,96 23,58 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 115,06 121,94 Beta 1,37
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,5%
Wert des Aktienkapitals 115,06 121,94 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,70 3,70 Fremdkapitalkosten 3,3%
Fairer Wert der Aktie in EUR 31 ,14@ Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,3%
WACC

6,7% 7,0% 73% 7,6% 7,9%

99% 3558 33,37] 3142 2968 2812
10,2% 36,51 34,22] 32,21] 30,41| 28,81
10,4% 37,43 35,08@] 31,15 29,50
10,7% 38,35 3593 33,79 31,89 30,19
10,9% 39,28 36,79 3458 32,63 30,88

Kapitalrendite
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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 zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir 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 fur 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 fiir 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.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 lber etwaige Beschrankungen
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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

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

§ 2 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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, Aktienriickkdufen, etc.

§ 2 (lll) 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

(5) 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 diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir 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 fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Analyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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