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Ludwig Beck AG™**!
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Die Ludwig Beck AG vereint unter ihrem Dach die beiden Segmente LUDWIG BECK sowie WORMLAND.
Der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit des Segments LUDWIG BECK liegt im Stammhaus am Marienplatz
in Miinchen. Innerhalb der LUDWIG BECK AG besteht neben dem Stammhaus in Munchen 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 stationare Handel durch eine e-commerce-
Plattform ergénzt worden, Uber welche Kosmetik- und Beautyartikel vertrieben werden. Im Segment
WORMLAND werden 15 Filialen in ganz Deutschland betrieben. WORMLAND ist auf Herrenmode im geho-
benen Preissegment spezialisiert und ergénzt damit das Angebotsspektrum des Ludwig Beck-Konzerns seit
der Ubernahme im Mai 2015.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatzerldse (brutto) 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 0,89 0,80 0,79 0,78
EV/EBITDA 6,31 13,66 13,85 12,62
EV/EBIT 7,69 22,21 22,83 19,39
KGV 6,80 35,85 33,96 27,90
KBV 1,31

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
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Deutliche Ergebnisverbesserungen und bessere Entwicklung als
der Gesamtmarkt bestatigen Ludwig Becks operative Performance
— Kursziel weiterhin 30,50 € — Rating HALTEN

Textileinzelhandel erreicht Rekordmonat mit +20,0% im September

Die Umsatzentwicklung des Textileinzelhandels verbesserte sich im dritten Quartal 2017
mafRgeblich gegenliber dem Vorjahreszeitraum. Neben dem guten August, mit einem
Umsatzplus von 3,0%, konnte im September ein Rekordumsatz in Héhe von 20,0%
erzielt werden. Eine derart dynamische Entwicklung wurde seit dem Aufzeichnungsbe-
ginn im Jahr 2000 nicht registriert. Hintergrund des sehr guten dritten Quartals war ver-
gleichsweise kiihle Wetter, wodurch die angebotenen Herbstkollektionen hohen Anklang
fanden. Im Vergleich hierzu lagen die Temperaturen im Herbst des letzten Jahres bei gut
30°C, was zu einem deutlich geringeren Absatz von -16,0% fuhrte. Insgesamt reduzierte
sich der Umsatz nach 9 Monaten, trotz des sehr guten dritten Quartals, um 1,0%. Der
Konzern Ludwig Beck konnte sich von dem negativen Branchentrend entkoppeln und
steigerte im gleichen Zeitraum den Umsatz.

Umsatzentwicklung des Textileinzelhandels (Veranderung ggu. Vorjahr)

20,0%
m 2017 2016
9,0%
3,0% I 2.0% 3,0%
V—l T T T l T l T - T l T - T 1
0,
0% -6,0% -6 00/'0&-210% S MBow  30%
-7,0% -9.0% W07 0% J70 -8,0%
. . . . -1610%
Januar  Februar Marz April Mai Juni Juli August September

Quelle: TW-Testclub

Ludwig Beck wachst entgegen des Gesamtmarktes und auch das Seg-
ment WORMLAND weist wesentliche operative Verbesserungen auf

in Mio. € 9M 2016 9M 2017

Umsatzerlose 118,2 118,5

Rohertragsmarge 38,9% 39,5%

EBITDA (Marge) 0,8 (0,7%) 2,2 (1,9%)

EBIT -2,4 (neg.) -1,1 (neg.)

Periodenergebnis -3,6 -2,4
Quelle: GBC

Der Konzern Ludwig Beck zeigt abermals die operative Starke des Stammhauses in
Minchen und schafft es zunehmend WORMLAND zu optimieren. Trotz eines leicht
ricklaufigen Gesamtmarktes konnte der Konzern Ludwig Beck den Umsatz in den ersten
9 Monaten um 0,02% auf 118,5 Mio. € (VJ: 118,2 Mio. €) steigern. Nachdem der Kon-
zern noch im Halbjahr 2017 hinter dem Vorjahreswert zuriicklag, konnten im dritten
Quartal maRgebliche Zugewinne verzeichnet werden. Entscheidend war hier, dass das
Klima der herbstlichen Jahreszeit entsprach und warme Kleidung der Herbstkollektion
gefragt war. Entsprechend wurde im dritten Quartal der Umsatz um 7,0% auf 41,4 Mio. €
gesteigert (VJ: 38,7 Mio. €). Hierzu beisteuern konnten zum einen das Segment Ludwig
Beck mit einem Umsatzplus von 4,80% auf 23,80 Mio. € (VJ: 22,7 Mio. €), aber auch das
Segment WORMLAND konnte erstmal sich unterjahrig steigern und wuchs um 10,0%
auf 17,6 Mio. € (VJ: 16,0 Mio. €).
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Hier zeigt sich wie der Konzern Ludwig Beck das Know-how des Stammhauses in Min-
chen erfolgreich auf das Segment WORMLAND Ubertragt und sukzessive operative
Verbesserungen erzielt. Neben der Umsatzsteigerung verbesserte sich das EBIT des
Segments WORMLAND auf -1,2 Mio. € (VJ: -1,9 Mio. €). Hier zeigt sich, dass die Ludwig
Beck erfolgreich das Segment WORMLAND operativ verbessert und inshesondere Kos-
tenoptimierungen umsetzen kann.

Im Gegensatz zum Segment WORMLAND weist der Konzern im Segment Ludwig Beck
stets ein positives operatives Ergebnis vor. Im dritten Quartal steigerte das Unternehmen
im Stammhaus das EBIT um 50% auf 1,8 Mio. € (VJ: 1,2 Mio. €). Somit erzielte das
Unternehmen im Stammhaus eine EBIT-Marge in Hohe von 7,6%, welche weit Uber dem
Branchendurchschnitt liegt (VJ: 5,3%). Hintergrund der Margenverbesserung sind neben
Skaleneffekten auch Synergieeffekte mit dem Segment WORMLAND.
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Die operative Verbesserung beider Segmente fiilhrte zu einem Konzern-EBIT im dritten
Quartal von 0,6 Mio. € gegenlber -0,7 Mio. € im Vorjahreszeitraum.

Prognose fir 2017 und 2018 bestéatigt — Kursziel bleibt 30,50 € - HALTEN

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

Quelle: Berechnungen GBC

Im Rahmen der Ergebnisse des dritten Quartals bestéatigte das Unternehmen die Prog-
nose fur das GJ 2017 von 170-180 Mio. € Umsatz sowie einem EBIT zwischen 4-6 Mio.
€. Unsere Prognosen liegen leicht Uber den Erwartungen des Unternehmens. Wir rech-
nen mit 178,90 Mio. € Umsatz fiir das GJ 2017 bei einem EBIT in H6he von 6,17 Mio. €.
Vor dem Hintergrund der sehr erfolgreichen 9-Monats-Zahlen bestatigen auch wir unsere
Prognosen. Sollte es jedoch zu einem Uberraschend guten vierten Quartal kommen (wie
im Vorjahreszeitraum), so sind unsere Prognosen als konservativ anzusehen.

MaRgeblich fir die Unternehmensentwicklung ist die Starkung des Segments
WORMLAND. Wir gehen davon aus, dass Ludwig Beck Uber das notwenige opera-
tive Know-how verfiigt, um das im Mai 2015 tbernommene Unternehmen zukiinftig
profitabel aufzustellen. Zudem kdnnen auch im Segment Ludwig Beck in Kombina-
tion mit WORMLAND weitere Synergien und Skaleneffekte gehoben werden. An-
gesichts der bestatigten Prognosen behalten wir auch unser Kursziel von 30,50 €
unverédndert bei. Auf Basis des aktuellen Aktienkurses von 27,94 € vergeben wir
weiterhin das Rating HALTEN.
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen eine Haftung fur 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 fiir 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 ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen 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 tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, tbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fihren 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, etc.

§ 2 () 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/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche 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 zuverlédssig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich 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 Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdogliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stell. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb 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

HalderstraRe 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



