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Die Ludwig Beck AG vereint unter ihrem Dach die beiden Segmente LUDWIG BECK sowie WORMLAND.
Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit des Segments LUDWIG BECK liegt im Stammhaus am Marienplatz
in Minchen. Innerhalb der LUDWIG BECK AG besteht neben dem Stammhaus in Minchen 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. Seit Dezember 2012 ist der stationére Handel durch eine e-commerce-
Plattform ergénzt worden, Uber welche Kosmetik- und Beautyartikel vertriecben werden. Im Segment
WORMLAND werden 15 Filialen in ganz Deutschland betrieben. WORMLAND ist auf Herrenmode im geho-
benen Preissegment spezialisiert und erganzt damit das Angebotsspekirum des Ludwig Beck-Konzerns seit
der Ubernahme im Mai 2015.

GuV in Mio. EUR / GJ Ende 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatz 158,62 177,13 178,90 180,69
EBITDA 22,33 10,31 10,17 11,17
EBIT 18,32 6,34 6,17 7,27
Jahresuberschuss 15,18 2,88 3,04 3,70
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 4,11 0,78 0,82 1,00
Dividende je Aktie 0,75 0,65 0,65 0,75
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,91 0,82 0,81 0,80
EV/EBITDA 6,48 14,04 14,24 12,97
EV/EBIT 7,91 22,83 23,46 19,93
KGV 7,06 37,21 35,25 28,96
KBV 1,36

Finanztermine **letzter Research von GBC:
25.04.2017: Verdffentlichung Q1-Bericht
23.05.2017: Hauptversammlung

25.07.2017: Veroffentlichung HJ-Bericht

24.10.2017: Veroffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
26.10.2016: RS/ 30,50 / HALTEN
27.07.2016: RS/ 35,00 / HALTEN
27.04.2016: RS/ 35,00 / HALTEN
30.03.2016: RS/ 35,00 / KAUFEN

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

e |Im GJ 2016 erzielte Ludwig Beck AG einen Konzernumsatz und -ergebnis, wel-
che deutlich Uber den zunéchst im Herbst 2016 angepassten Prognosen lagen.
Nachdem der Konzern mit den Ergebnissen aus dem dritten Quartal die eigene
Prognose korrigiert hatte, verlief das vierte Quartal deutlich dynamischer.
Nachdem der Minchener Amoklauf und die unpassenden Wetterverhéltnisse
im Herbst das Konsumklima im Textileinzelhandel angeschlagen hatten, aktua-
lisierte Ludwig Beck die Prognose auf 174 Mio. € im Umsatz, bei einem EBIT
zwischen 4-5 Mio. €. Schlussendlich wurde diese Prognose mit 177,13 Mio. €
Umsatz und 6,34 Mio. € EBIT deutlich tUbertroffen.

e Insgesamt konnte der Umsatz im Ludwig Beck-Konzern um 11,7% auf 177,13
Mio. € (VJ: 158,62 Mio. €) gesteigert werden. Der Umsatz reduzierte sich im
Segment Ludwig Beck leicht um 2,7%, was dem schwachen dritten Quartal ge-
schuldet war. Gleichzeitig stieg der Umsatz des Segments WORMLAND auf
75,99 Mio. € (VJ: 54,65 Mio. €) an. Diese Entwicklung ist jedoch dem Konsoli-
dierungszeitpunkt im Mai 2015 geschuldet. Ware WORMLAND das gesamte
Jahr 2015 Uber konsolidiert gewesen, hatte das Segment ebenfalls einen leich-
ten Umsatzriickgang um 6,5% verbucht. Dies ist jedoch nicht nur auf die Um-
feldbedingungen zuriickzufiihren gewesen, sondern auch im Zusammenhang
mit der Sortimentsbereinigung und der FilialschlieBung in Oberhausen zu se-
hen.

e  Ergebnisseitig ist bemerkenswert, dass das Segment Ludwig Beck trotz des
leichten Umsatzriickgangs die sehr hohe Nettomarge von 10,1% weiterhin hal-
ten konnte. Im traditionell starksten vierten Quartal zeigten beide Segmente,
WORMLAND und Ludwig Beck, dass diese deutlich profitabel operieren kén-
nen. Dariiber hinaus erzielte das Segment Ludwig Beck Uber alle Quartale hin-
weg operativ positive bzw. ausgeglichene Ergebnisse.

e Der Ludwig Beck-Konzern konnte bereits vor der WORMLAND-Ubernahme
beweisen, dass operative Verbesserungen auf héchstem Niveau erreicht wer-
den kdnnen, mit stetig steigenden Flachenumsatzen. Wir erwarten, dass Lud-
wig Beck die Kompetenzen und das Know-how zur operativen Verbesserung
auch auf das Segment WORMLAND Ubertragen kann.

e  Fir das kommende GJ 2017 erwarten wir eine leichte Umsatzsteigerung auf
178,90 Mio. € (VJ: 177,13 Mio. €) bei einem EBIT von 6,17 Mio. €. Gefolgt von
weiteren operativen Verbesserungen im Folgejahr 2018, rechnen wir dann mit
Umsatzerlésen von 180,69 Mio. € und einem EBIT von 7,27 Mio. €. Dabei ge-
hen wir auch von einer sukzessiven Margenverbesserung aus.

e Insgesamt sehen wir die WORMLAND-Ubernahme als gute Chance. Wir sind
zuversichtlich, dass der Turnaround des Segments mittelfristig erzielt werden
kann. Daher sollte sich die Ubernahme deutlich wertschdpfend fiir die Aktionére
der Ludwig Beck AG auswirken. Weiterhin sind wir der Meinung, dass die hohe
Werthaltigkeit der Immobilie am Marienplatz ein wichtiges Wertpolster darstellt.

¢ Im Zuge der Neueinschitzung der Ludwig Beck AG und der Uberarbeitung
unserer Prognosen im Rahmen des Geschiftsberichts fiir 2016 bestatigen
wir unsere bisherige Einschidtzung mit einem fairen Wert in Héhe von
30,50 € je Aktie. Damit behalten wir das Rating HALTEN unveréandert bei.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die erheblichen stillen Reserven in der
Immobilie am Marienplatz nicht im Kursziel reflektiert sind.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur Rheintex
Verwaltungs
AG Free Float
3,0% 17,1%

INTRO-Verwaltungs GmbH 49,2 %

Hans Rudolf Wéhrl Verwaltungs GmbH 25,7 %  OstWest
Beteiligungs

Ost-West Beteiligungs- und Grundbesitz AG 5,0 % - und

Rheintex Verwaltungs AG 3,0 % Grun:gesnz

Free Float 17,1 % 5,0%

Summe 100,0 %

Quelle: Ludwig Beck, GBC

INTRO-
Verwaltungs
GmbH
49,2%

Hans Rudolf
Woéhrl
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 belduft sich auf 17,1 %, welcher sich aus Uber 2.000 Kleinaktionéaren 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.

Mit der Ubernahme der WORMLAND GmbH & Co. KG hat sich der Konsolidierungskreis
der Ludwig Beck AG im GJ 2015 erweitert. Unterhalb der LUDWIG BECK Unterneh-
mensverwaltungs GmbH wird nunmehr das Geschaft von WORMLAND abgebildet. Die
beiden mit erworbenen Immobilien in Hannover werden hingegen in der LUDWIG BECK
Grundbesitz Hannover GmbH gehalten, einer 100 %igen Tochtergesellschaft der LUD-
WIG BECK Beteiligungs GmbH.

|  LUDWIG BECKAG |

100,0 % ‘ 100,0 % 100,0 %

—{ LUDWIG BECK Beteiligungs GmbH | | ludwigbeck.de GmbH | LUDWIG BECK
Unternehmensverwaltungs GmbH

ﬁ{ LUDWIG BECK Verwaltungs GmbH
g 1000 % | Wormland Unternehmensverwaltung | 100,0 %
17,6 % GmbH (Kommanditist)

100,0 % :
—| Feldmeier GmbH
176 % Wormland Holding GmbH _{ Theo Wormland GmbH & Co. KG 100,0 %

58,4 % Komplementar
—| Feldmeier GmbH & Co. Betriebs KG | (Komp )
| Theo Wormland GmbH lM

100,0 %

| LUDWIG BECK Grundbesitz Haar GmbH |

100.0% LUDWIG BECK
Grundbesitz Hannover GmbH

Quelle: Ludwig Beck, GBC




MARKT UND MARKTUMFELD

Der Textileinzelhandel und Online-Handel in Deutschland

Der deutsche Textileinzelhandel entwickelte sich auch im GJ 2016 mit -2,0% einmal
mehr rucklaufig, nachdem im Vorjahr immerhin eine stabile Entwicklung zu beobachten
war. Damit setzte der sich nun seit mehreren Jahren andauernde Abwartstrend weiter
fort. Die Ludwig Beck AG schloss das Jahr 2016 ebenfalls mit einem flachenbereinigten
Umsatzriickgang ab, nachdem in den Vorjahren jeweils entgegen dem Markttrend Um-
satzsteigerungen erreicht werden konnten. Hintergrund dessen ist unter anderem die in
2015 erfolgte Akquisition von WORMLAND, dessen Integration und Sanierung in 2016
noch andauerte.

Umsatzveranderung deutscher Textileinzelhandel und Ludwig Beck AG

5,3%
m Textileinzelhandel
3.00 m | udwig Beck (flachenbereinigt)
’ 2,6%
1,79
7% 0.6% 1,2%
) 0,5%
oofl] - ool
-2,0% -2,0% -2,0%
_3’00/° '2,7 /o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: TW-Testclub, Ludwig Beck, GBC

Einer der wesentlichen Faktoren fiir den seit mehreren Jahren riicklaufigen Umsatztrend
im stationéren Internethandel ist der E-Commerce. Die Wachstumsraten der Warenkaufe
Uber das Internet sind seit Jahren ungebrochen hoch. So legten die Warenumsatze Uber
das Internet in Deutschland auch im Jahr 2016 wieder um 12,4% zu, womit die Wachs-
tumsrate sogar wieder héher ausfiel als in den beiden Vorjahren. Fir 2017 geht der
Bundesverband E-Commerce und Versandhandel e.V. (bevh) davon aus, dass erneut
ein Zuwachs um 11% auf dann 58,5 Mrd. € erreicht wird.

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

58,5 .
52,7 T 90%
= \Narenumsatz 46,9 + 80%
e \Nachstumsrate 42,8 L 700
39,1 70% i3
- 60% ¢
- 50% 2
- 40% O
)
- 30% 2
-]
- 20% §
- 10% 8
- 0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e
Quelle: Bundesverband E-Commerce und Versandhandel e.V. (bevh)

Umso wichtiger ist es, dass Ludwig Beck auch im Online-Bereich mit einem eigenen
Online-Shop flr hochwertige Kosmetik eine Positionierung bezogen hat. Die gilt insbe-
sondere deshalb, da der Kosmetikbereich mit 12,7% Zuwachs sogar ein zum Gesamt-
markt Gberproportionales Wachstum aufwies.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017e GdJ 2018e
Umsatz (brutto) 158,62 119,0% 177,13 119,0% 178,90 119,0% 180,69 119,0%
Mehrwertsteuer -25,32 -19,0% -28,26 -19,0% -28,56 -19,0% -28,85 -19,0%
Umsatz (netto) 133,30 100,0% 148,87 100,0% 150,34 100,0% 151,84 100,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,03 0,0% 0,16 0,1% 0,00 0,0% 0,00 0,0%
Materialaufwand -68,84 -51,6% -77,61 -52,1% -78,00 -51,9% -78,20 -51,5%
Rohertrag 64,48 48,4% 71,42 48,0% 72,34 48,1% 73,64 48,5%
Sonstige betriebliche Ertrage 13,35 10,0% 4,21 2,8% 4,00 2,7% 4,00 2,6%
Personalaufwand -26,43  -19,8% -30,40  -20,4% -31,00 -20,6% -31,60  -20,8%
Abschreibungen -4,01 -3,0% -3,97 -2,7% -4,00 -2,7% -3,90 -2,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -29,07 -21,8% -34,91 -23,5% -35,16 -23,4% -34,88 -23,0%
EBIT 18,32 13,7% 6,34 4,3% 6,17 4,1% 7,26 4,8%
Finanzergebnis -1,06 -0,8% -1,13 -0,8% -1,10 -0,7% -1,10 -0,7%
EBT 17,26 12,9% 5,22 3,5% 5,07 3,4% 6,16 4,1%
Steuern -2,09 -1,6% 2,34 -1,6% -2,03 -1,3% -2,47 -1,6%
Konzernjahresiiberschuss 15,18 11,4% 2,88 1,9% 3,04 2,0% 3,70 2,4%
EBITDA 22,33 10,31 10,17 11,17

in % der Umsatzerlése 16,8% 6,9% 6,8% 7,4%

EBIT 18,32 6,34 6,17 7,26

in % der Umsatzerlése 13,7% 4,3% 4,1% 4,8%

Ergebnis je Aktie in € 4,11 0,78 0,82 1,00

Dividende je Aktie in € 0,75 0,65 0,65 0,75

Aktienzahl in Mio. Stiick 3,695 3,695 3,695 3,695

Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC
Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge
178,9 180,7

13,7%
12,3%

10,6

2014 2015 2016 2017e 2018e
Quelle: Ludwig Beck, Berechnungen GBC



Geschaftsentwicklung 2016

GuV (in Mio. €) GJ 2015* Azum VWJ GJ 2016
Umsatzerlése (brutto) 158,62 +11,7% 177,13
EBITDA 22,33 -53,8& 10,31
EBITDA-Marge 16,8% -9,9 Pp. 6,9%
EBIT 18,32 -65,4% 6,34
EBIT-Marge 13,7% -9,4 Pp. 4,3%
Jahresuberschuss 15,18 -81,0 % 2,88
EPSin€ 4,11 -81,0 % 0,78

Quelle: Ludwig Beck, GBC; *inkl. Badwill aus Erwerb WORMLAND

Umsatzentwicklung

Ludwig Beck erzielte zum Geschaftsjahr 2016 eine Steigerung der Konzern-
Umsatzerldse um 11,7% auf 177,13 Mio. € (VJ: 158,62 Mio. €). Somit wurde die ange-
passte Prognose vom 25.10.2016 von 174 Mio. € Umsatz Ubertroffen. Hintergrund des-
sen war ein unerwartet starkes viertes Quartal, das einen entsprechenden Aufholeffekt
zum dritten Quartal darstellte, welches die Textileinzelhandelsbranche insgesamt schwer
getroffen hatte. Das schwache dritte Quartal war auch der Grund dafiir, dass die Ludwig
Beck AG unterjahrig zunachst die Prognose angepasst hat. So begann das dritte Quartal
sehr verregnet, was wenig Kaufanreize schaffte, gefolgt von zwei Wochen im Herbst mit
Uber 30°C, in denen die Kunden kaum warme Herbstkleidung kauften. Darliber hinaus
fihrte auch der Minchener Amoklauf zu Riickgangen der Kundenfrequenz.

Beitrdge zur Umsatzverianderung nach Segmenten (in Mio. €)

m 21,33

2015 Ludwig Beck organisch WORMLAND 2016
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Analog hierzu unterlag die gesamte Branche des Textileinzelhandels in 2016 einem
rcklaufigen Trend von -2,0%. Auch das Segment Ludwig Beck konnte sich diesen Ein-
flissen in 2016 nicht entziehen, so dass um -2,82 Mio. € reduzierte Umsatzerlése im
Stammhaus zu verzeichnen waren. Dem gegeniber steht ein vermeintlicher Umsatzan-
stieg des Segments WORMLAND um 21,33 Mio. €. Jedoch ist diese Entwicklung dem
Konsolidierungszeitpunkt der WORMLAND-Gruppe geschuldet, die in 2015 erst ab Mai
zum Konzern zahlte.

Ware WORMLAND bereits zum 01.01.2015 konsolidiert gewesen, so ware im Jahr 2016
ein Umsatzriickgang um 6,5% zu verzeichnen gewesen. Denn, der ganzjahrige Umsatz
von WORMLAND in 2015 betrug 81,24 Mio. €, war aber aufgrund des Konsolidierungs-
zeitpunktes im Mai nur mit 54,65 Mio. € im Konzernumsatz berlcksichtigt. Dabei ist
jedoch zu bericksichtigen, dass dieser Rickgang nicht ausschlieBlich durch das schwa-
che Marktumfeld bedingt war, sondern auch die Restrukturierung von WORMLAND eine
Rolle gespielt hat. So wurde neben einer generellen Sortimentsbereinigung auch die
THEO-Filiale in Oberhausen im Jahresverlauf geschlossen, was sich entsprechend auf
die Umsatzentwicklung auswirkte.
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Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

177,13
158,62

mWormland

u Ludwig Beck

2015 2016
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Ergebnisentwicklung

Insgesamt reduzierte sich das EBIT um -65,4% auf 6,34 Mio. € (VJ: 18,32 Mio. €). Die
Ergebnisentwicklung des Vorjahres ist dabei maBgeblich durch Badwill-Ertrage aus der
WORMLAND-Ubernahme gepragt gewesen und bietet somit unbereinigt kaum eine
Vergleichbarkeit der beiden Geschéftsjahre. Ungeachtet dessen lag das EBIT mit 6,34
Mio. € deutlich lber der Unternehmens-Guidance von 4-5 Mio. €. Hintergrund dieser
deutlich dynamischeren Entwicklung war das vierte Quartal, welches einen Uberra-
schend starken Umsatz- und Ergebnisbeitrag lieferte. Auch unsere Prognose von 4,78
Mio. € wurde deutlich Ubertroffen.

Bei den Ergebnissen aus dem Vorjahr gilt es zu beachten, dass es sich hierbei nicht um
rein operative Ergebnisse handelte, sondern primar um Ertrdge im Rahmen der Uber-
nahme von WORMLAND. Die Ergebniseffekte in Héhe von 9,8 Mio. € sollen im Rahmen
der Restrukturierung anfallende negative Ergebnisse des Segments WORMLAND auf-
fangen. Weitere 0,48 Mio. € Badwill wurden in 2016 aktiviert.

Entwicklung des um Badwill-Ertrage bereinigten EBIT (in Mio. €)

10,16
8,86 8,60 8,60

8,16

mEBIT

m EBIT bereinigt

0,32
2,26 574
Ludwig Beck 2015 Ludwig Beck 2016 Wormland 2015 Wormland 2016

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Eine Vergleichbarkeit der EBIT-Betrage ist nur unter Betrachtung der um Badwill-Ertrage
und Akquisitionskosten bereinigten GréBen aussagekraftig. Bezogen auf das Segment
Ludwig Beck entwickelte sich das bereinigte EBIT parallel zum Nettoumsatz und redu-
zierte sich leicht von 8,86 Mio. € auf 8,60 Mio. €. Hervorzuheben ist hier, dass es im
Segment Ludwig Beck geschafft wurde, die hohe bereinigte EBIT-Marge von 10,1%
gegeniiber dem Vorjahr stabil zu halten. Somit zeigt sich, dass das Kerngeschéaft Ludwig
Beck auch im schwierigen Marktumfeld die hohe Marge stabil halten kann. Im Vergleich



hierzu reduzierte sich das bereinigte EBIT des Segments WORMLAND von 0,32 Mio. €
auf -2,74 Mio. €. Jedoch ist auch hier der Vergleich nur bedingt aussagekréftig, da das
traditionell schwéchste Q1 nicht in den Zahlen fiir 2015 enthalten war, da die Konsolidie-
rung erst im Mai 2015 stattfand. Auch die Belastungen der laufenden Restrukturierung
sind bei der Ergebnisentwicklung zu bericksichtigen.

Bei der Betrachtung der Quartale zeigt sich, dass der Textileinzelhandel und auch der
Ludwig Beck-Konzern stark vom vierten Quartal abhangig sind. Das Weihnachtsgeschaft
liefert den wichtigsten Beitrag zum Gesamtjahresergebnis. Dennoch wurde im Segment
Ludwig Beck auch in allen anderen Quartalen 2016 ein positives bzw. ausgeglichenes
Ergebnis erzielt, was eine hohe Aussagekraft hinsichtlich der operativen Exzellenz und
der Positionierung des Unternehmens hat.

Verteilung des unbereinigten EBIT unter den Quartalen (in Mio. €)

= WORMLAND m Ludwig Beck

1,6
0,0

-2,4
Q1 Q2 Q3 Q4 2016
Quelle: Ludwig Beck, GBC

Bei WORMLAND war die Entwicklung noch starker vom branchentypischen Verlauf
gepragt, konnte jedoch auch im Q4 2016 bereits einen guten Ergebnisbeitrag beisteuern.
Dennoch missen noch operative Verbesserungen erzielt werden, damit auch in den
Ubrigen Quartalen eine verbesserte Ertragssituation zum Tragen kommt. Ludwig Beck
hat in den vergangenen Jahren bereits mehrfach bewiesen, dass auch auf hohen Ni-
veaus noch operative Verbesserungen erzielt werden kénnen und dass der Flachenum-
satz gesteigert werden kann. Wir sind daher zuversichtlich, dass das Management der
Ludwig Beck AG das notwendige Know-how besitzt, um vergleichbare Erfolge auch im
Segment WORMLAND zu erzielen. Dementsprechend rechnen wir (iber die kommenden
Jahre mit sukzessiven operativen Verbesserungen auch im Segment WORMLAND.

Insgesamt sehen wir den Ludwig Beck-Konzern sehr gut aufgestellt. Das Segment Lud-
wig Beck beweist, dass es in allen Marktphasen eine hohe Marge generieren kann. Wir
erwarten, dass das operative Know-how und die Kompetenzen auch sukzessive auf das
Segment WORMLAND (bertragen werden kénnen und WORMLAND zukilinftig auch
positiv zum Unternehmenserfolg beitragen kann.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Eigenkapital 67,25 79,40 78,95
EK-Quote (in %) 60,5% 60,2% 58,9%
Finanzverbindlichkeiten 34,37 37,51 39,22
Liquide Mittel 0,82 2,04 1,55
Nettoverschuldung 33,54 35,47 39,22
Operatives Anlagevermdgen 95,58 105,09 106,40
Working Capital 6,15 10,71 11,03

Quelle: Ludwig Beck, GBC

Auch bilanziell zeigt sich, dass der Ludwig Beck-Konzern gut aufgestellt ist. Ungeachtet
der Ubernahme von WORMLAND konnte sich das Unternehmen eine sehr hohe Eigen-
kapitalquote von 58,9% (VJ: 60,2%) bewahren. Das Eigenkapital beeinflussend waren
dabei vor allem das positive Konzerngesamtergebnis sowie die Auszahlung fir die be-
schlossene Dividende in Hohe von 0,75 € je Aktie fiir das GJ 2015.

Die Finanzverbindlichkeiten erhéhten sich auf 39,22 Mio. € (VJ: 37,51 Mio. €). Der Grund
hierfir war, wie auch im Vorjahr, eine Sondertilgung eines héherverzinslichen Hypothe-
kendarlehens tber 3,0 Mio. €, das Uber eine zinsglnstigere Kontokorrentlinie gegenfi-
nanziert wurde. Ludwig Beck hat damit die Finanzierungsstruktur weiter optimiert, um so
das Ergebnis langfristig zu starken.

Insgesamt haben sich damit hinsichtlich der bilanziellen Relationen in 2016 keine maB-
geblichen Veréanderungen ergeben. Eine leichte Erhéhung war beim Working Capital-
Bestand zu verzeichnen, der insbesondere im Bereich der Vorréte begriindet liegt. Hier-
bei dirfte WORMLAND zum Anstieg beigetragen haben — etwa auf Grund der neuen
Filiale in NUrnberg, welche im Herbst erdffnet wurde.

Entwicklung des Eigenkapitals und der Bankverschuldung (in Mio. €)

m Eigenkapital 79,40 78,95

m Bankverschuldung —
53,74 . | I
F i

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

Gegenwartig wird die Immobilie am Minchener Marienplatz mit rund 70 Mio. € bilanziert.
Hintergrund hierflr ist ein Wertansatz aus dem Jahr 2001, welcher weiterhin unverandert
beibehalten wird. Jedoch haben die Immobilienpreise in Minchen seit 2001 um mehr als
50% zugelegt. In Spitzenlagen, wie es der Marienplatz ist, ist von noch drastischeren
Wertsteigerungen auszugehen. Dies zu Grunde gelegt, diirften in der Immobilie stille
Reserven in signifikanter Hohe liegen. Bei einer aktuellen Marktkapitalisierung von 105
Mio. € dirfte dartber hinaus der aktuelle Bérsenwert der Ludwig Beck AG allein durch
die Immobilie des Stammhauses mehr als abgedeckt sein. Daher sind wir der Meinung,
dass der aktuelle Aktienkurs bei weitem noch nicht die Werthaltigkeit des Konzerns
berlcksichtigt.
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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 Aktivitdten auf dem Onlinemarkt mit
Kosmetikprodukten eréffnet zusatzliches
Wachstumspotenzial, da der Online-
Einzelhandel derzeit deutlich héhere
Wachstumsraten erzielt als der stationére
Handel

¢ Mit dem Erwerb von WORMLAND ist die
Ludwig Beck AG in eine neue Umsatzgro-
Benordnung vorgestoBen und hat sich im
Herrensegment einen neuen Wachstums-
bereich erschlossen

e Durch eine Steigerung der Rentabilitat
bei WORMLAND (ber die kommenden
Jahre, sollte das Ergebnisniveau mittelfris-
tig signifikant angehoben werden kénnen

e Von einem anhaltend starken Konsum-
klima bzw. einer weiteren Verbesserung
sollte Ludwig Beck Uberproportional profi-
tieren

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 17,1 % findet ein Handel in der Aktie
nur in geringen Stlickzahlen bzw. Volumi-
na statt

e WORMLAND steuert derzeit noch keine
positiven Ergebnisbeitrédge bei

Risiken

¢ Die wichtigen Kundengruppen aus dem
russischen und arabischen Raum kdnnten
auf Grund anhaltender Schwéchung ihrer
Kaufkraft weiterhin nur geringe Um-
satzimpulse liefern

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

¢ Der Turnaround von WORMLAND kénn-
te sich zeitlich verzégern, so dass eine
Ergebnisbelastung langer stattfindet als
zundchst geplant

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

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlése (brutto) 177,13 178,90 180,69
EBITDA 10,31 10,17 11,17
EBITDA-Marge 6,9% 6,8% 7,4%
EBIT 6,34 6,17 7,27
EBIT-Marge 4,3% 4,1% 4,8%
Konzernjahreslberschuss 2,88 3,04 3,70
EPSin € 0,78 0,82 1,00

Quelle: GBC

Umsatzprognosen

Wir erwarten, dass im GJ 2017 ein weiterer leichter Umsatzanstieg erzielt wird. Nach-
dem im GJ 2016 ein Umsatz von 177,13 Mio. € erwirtschaftet wurde, erwarten wir Brut-
toumsatzerlése in H6he von 178,90 Mio. € fiir das GJ 2017 und 180,69 Mio. € flir das GJ
2018. Hintergrund hierfir ist unsere Erwartung, dass beide Segmente, WORMLAND und
Ludwig Beck, jeweils um 1,0% wachsen werden. Mit unserer Prognose liegen wir am
oberen Ende der vom Unternehmen kommunizierten Umsatzprognose von 170 bis 180
Mio. €. Entscheidend ist dabei, dass wir auch fir WORMLAND einen Zuwachs erwarten,
der vor allem wiederum flr eine Stabilisierung der Ergebnisseite wichtig ist.

Erwartete Umsatzverteilung (in Mio. €)

mWormland
m Ludwig Beck

103,18

2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Auch im Segment Ludwig Beck erwarten wir einen sukzessiven Anstieg der Umsatzerl6-
se. Die positive Konsumstimmung in Deutschland, bei gleichzeitig geringer Arbeitslosig-
keit, sollte sich grundsétzlich positiv auf die Konsumbranche auswirken. Das Segment
Ludwig Beck profitiert nach wie vor vom einzigartigen Standortvorteil am Minchner Ma-
rienplatz, welcher auch in Zukunft einen zentralen Anlaufpunkt fir Touristen und Einhei-
mische darstellen wird. Darlber hinaus wird das Online-Geschéft im Bereich der Kosme-
tik und Beautyprodukte zunehmend einen wichtigen Umsatzbeitrag liefern.

Besonders deutlich wird die operative Starke von Ludwig Beck bei der Betrachtung des
Flachenumsatzes. Historisch betrachtet, konnte Ludwig Beck den Umsatz pro Quadrat-
meter kontinuierlich steigern. Durch die Ubernahme der WORMLAND-Gruppe reduzierte
sich das Niveau des durchschnittlichen FlAchenumsatzes zwar zunéchst, jedoch erwar-
ten wir, dass der historisch positive Trend wieder aufgenommen wird. Die qualitative
Ausrichtung und das Know-how, um Uber Jahre hinweg die Effizienz und die Effektivitat
zu erh6hen, sollten auch auf WORMLAND (bertragbar sein. Folglich erwarten wir, dass
zuklinftig eine sukzessive Verbesserung des Flachenumsatzes Uber beide Segmente
hinweg erzielt wird. Insbesondere im Segment WORMLAND erwarten wir, dass die neue
Filiale in Nirnberg wichtige Wachstumsimpulse liefern wird und dass derzeit noch weni-
ger rentable Filialen entsprechend optimiert werden.
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Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése pro m2 (in €/m?)
6.318

6.255
6.193

5.832

2015 2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Ergebnisprognosen

Der entscheidende Einflussfaktor fiir das zukinftige operative Ergebnis ist unseres Er-
achtens die Entwicklung des Segments WORMLAND. Wahrend sich die Ertragslage im
Segment Ludwig Beck als sehr stabil erweist, ist WORMLAND derzeit noch defizitar. In
den kommenden Jahren ist allerdings mit weiteren Verbesserungen in beiden Segmen-
ten zu rechnen.

Erwartete Ergebnisverteilung (in Mio. €)
0,32

8,86

m Wormland
m Ludwig Beck

2015 2016 2017e 2018e
Quelle: Ludwig Beck, GBC; *fuir 2015 und 2016 sind die bereinigten EBIT-Werte dargestellt

Dabei ist davon auszugehen, dass sich der Optimierungsprozess des WORMLAND-
Segments noch Uber einige Jahre hinziehen wird. Jedoch erwarten wir auch, dass suk-
zessive Verbesserungen des Segment-Ergebnisses erreicht werden. So rechnen wir fiir
das GJ 2017 noch mit einem Verlust im WORMLAND-Segment in Hhe von 2,50 Mio. €.
Im Jahresverlauf 2017 sollten jedoch die ergriffenen OptimierungsmaBnahmen deutlich
zu greifen beginnen, so dass wir bereits in 2018 von einem signifikanten Ergebnissprung
ausgehen und dann nur noch ein Verlust von 1,50 Mio. € zu Buche schlagt. Die Effekte
aus der SchlieBung der THEO-Filiale sowie die Erdffnung der neuen Filiale in Nirnberg
sollten dabei eine entscheidende Rolle spielen. Den Break-even fiir WORMLAND halten
wir fir die Jahre 2019, spatestens 2020, fir realistisch.

Beim Segment Ludwig Beck erwarten wir, dass die hohe EBIT-Marge von 10,1 %, wie in
den Jahren 2015 und 2016, mindestens aufrechterhalten werden kann, auch unter unse-
rer Annahme steigender Umsatzerlése. Hierbei ist auch zu betonen, dass dies eine
konservative Annahme ist und wir es durchaus auch flr realistisch halten, dass es im
Segment Ludwig Beck gelingt, leicht héhere Margen zu generieren, wenn sich die Um-
satzentwicklung entsprechend positiv darstellt.
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Insgesamt erwarten wir ergebnisseitig eine operative Verbesserung in beiden Segmen-
ten. Nach einem bereinigten EBIT von 5,87 Mio. € im GJ 2016 gehen wir fir das GJ
2017 nun von einem EBIT in H6he von 6,17 Mio. € aus und fiir das GJ 2018 erwarten wir
ein EBIT in Héhe von 7,27 Mio. €. Fir das GJ 2016 liegen wir damit leicht Gber der vom
Management der Ludwig Beck AG ausgegebenen Prognose, welche eine Spanne von 4-
6 Mio. € vorsieht. Angesichts der erwartet stabilen Ertragslage im Segment Ludwig Beck
und der erwartet leichten Verbesserung bei WORMLAND sollte jedoch die obere Spann-
breite anvisiert werden kénnen.

Erwartete Entwicklung von EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge
9,18

2015 2016 2017e 2018e

Quelle: Ludwig Beck, GBC; *fiir 2015 und 2016 sind zur besseren Vergleichbarkeit bereinigte
EBIT-Werte dargestellt

Insgesamt gehen wir von einer kontinuierlichen Verbesserung der EBIT-Marge aus.
Mittelfristig halten wir das Erreichen der 6%-Marke beim EBIT wieder fiir méglich. Der
entscheidende Faktor ist unserer Ansicht nach, wie schnell das Segment WORMLAND
in die operative Gewinnzone gebracht werden kann. Vor dem Hintergrund der Kompe-
tenzen des Managements des Ludwig Beck-Konzerns erwarten wir aber, dass mittelfris-
tig auch das Segment WORMLAND profitabel arbeiten wird. Auf diesem Wege ist mit
sukzessiven Ergebnisverbesserungen zu rechnen. Dariiber hinaus bietet die Dividende
von 0,65 € je Aktie eine solide Dividendenrendite von 2,3%, wenngleich diese gegentiber
dem Vorjahr um 0,10 € reduziert wurde. Weiterhin liefert die Immobilie ein substanzielles
Wertpolster.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Ludwig Beck AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2017 und 2018 in Phase 1,
erfolgt von 2019 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 1,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 9,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 32,0 % 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 1,0 %.

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.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 % (zuvor:
0,50%).

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.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,06.

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,1 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 70 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 5,6 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 5,6 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2017 ent-
spricht als Kursziel 30,50 €. Damit belassen wir das bisherige Kursziel unverandert. Auf
Grund des Kurspotenzials von aktuell weniger als 10 % behalten wir das Rating HAL-
TEN unverandert bei.
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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 1,0% ewiges Umsatzwachstum 1,0%
EBITDA-Marge 9,0% ewige EBITA - Marge 6,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 3,7% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 5,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi7e GJ18e| GJ1% GJ20e GJ2le GJ22e GJ2ge GJ2de | N
Umsatz (US) 150,34 151,84 | 153,39 154,95 156,53 158,13 159,74 161,37
US Verdnderung 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,41 1,44 1,48 1,52 1,57 1,61 1,65 1,70
EBITDA 10,17 11,16 13,81 13,95 14,09 14,23 14,38 14,52
EBITDA-Marge 6,8% 7,4% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBITA 6,17 7,26 9,90 10,11 10,32 10,53 10,74 10,95
EBITA-Marge 4,1% 4,8% 6,5% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8%
Steuern auf EBITA -2,47 -2,91 -3,17 -3,24 -3,30 -3,37 -3,44 -3,50
zu EBITA 40,0% 40,0% | 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%| 32,0%
EBI (NOPLAT) 3,70 4,36 6,73 6,88 7,02 7,16 7,30 7,44
Kapitalrendite 3,2% 3,8% 5,9% 6,1% 6,4% 6,6% 6,8% 7.1% 7,2%
Working Capital (WC) 9,35 8,31 8,44 8,52 8,61 8,70 8,79 8,88
WC zu Umsatz 6,2% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Investitionen in WC 1,68 1,04 -0,13 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09
Operatives Anlagevermégen (OAV) 106,41 105,51 | 103,60 101,77 100,00 98,30 96,67 95,09
AFA auf OAV -4,00 -3,90 -3,90 -3,83 -3,77 -3,70 -3,64 -3,58
AFA zu OAV 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Investitionen in OAV -4,01 -3,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
Investiertes Kapital 115,76 113,82 | 112,04 110,29 108,61 107,00 10545 103,97
EBITDA 10,17 11,16 13,81 13,95 14,09 14,23 14,38 14,52
Steuern auf EBITA -2,47 -2,91 -3,17 -3,24 -3,30 -3,37 -3,44 -3,50
Investitionen gesamt -2,32 -1,96 -2,13 -2,09 -2,09 -2,09 -2,09 -2,09
Investitionen in OAV -4,01 -3,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
Investitionen in WC 1,68 1,04 -0,13 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,38 6,30 8,51 8,62 8,70 8,77 8,85 8,93 | 140,27
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 142,71 144,44
Barwert expliziter FCFs 47,04 43,39
Barwert des Continuing Value 95,67 101,05 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 34,52 31,72 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 108,20 112,71 Beta 1,06
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 71%
Wert des Aktienkapitals 108,20 112,71 Zielgewichtung 70,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,70 3,70 Fremdkapitalkosten 2,9%
Fairer Wert der Aktie in EUR 29,28 D Zielgewichtung 30,0%
Taxshield 25,0%
WACC 5,6%
WACC
2 50% 53% 56% 59% 6,2%
2 6,7% 33,07 | 30,52 | 28,31 | 26,38 | 24,67
% 7,0% 3438 | 31,71 | 29,41 | 27,39 | 25,61
2 72% 3568 32901 JJEXDY 2840 2655
S 7,5% 36,99 | 34,10 | 31,60| 29,42 | 27,49
7,7% 38,29 | 3529 | 32,70 | 30,43 | 28,43
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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 tbernommen 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 fir 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 dafirr, 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 anderen 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 Beschréankung 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 originiren 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 Wertes 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, Aktienriickkaufe, 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, 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
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: (5a,5b,11)

§ 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 mitfihrend beteiligt.

(5) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) 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.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt 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 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 Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristian Bauer, Email:
bauer@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) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Weitere an der Erstellung der Studie beteiligte Personen:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 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 grundsétzlich 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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