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Unternehmensprofil:
Branche: Einzelhandel

Fokus: Damenbekleidung, Ac-
cessoires, Parfumerie
Mitarbeiter: 544 (31.12.2007)

Firmensitz: Minchen

Grindung: 1861
Vorstand:

. Dieter Miinch

Oliver Haller
WKN: 519990 A4 E13330° ECK, Wwiochenchart [Close] - 02.04. 2007 - 31.03.2008 - 12.32 EUR
ISIN: DE0005199905 el
Borsenkurzel: ECK ::2‘5
Anzahl Aktien: 3,695 Mio. Stiick 1125
Marktkap.: 46,89 Mio. € :;5
Streubesitz: 38,30 % 0
52-Wochen-Hoch: 14,72 € -I.I|I|||Ill-|Ill|IIlI|.I||I||Iu_.lullll.u-.I"__l.._-.. _-3'5
52-Wochen-Tief: 9,50 € e EE R T e
Durchs. Tagesvolu-  47.502,00 € Quellehanet
men (Xetra & Frank-
furt):
In Mio. € 2006 2007* 2008e** 2009e**
Umsatz (netto) 87,382 86,984 89,573 92,239
EBITDA 10,181 10,976 11,843 12,534
EBIT 6,767 7,172 8,043 8,634
In €
Gewinn je Aktie 0,42 0,76 0,72 0,83
Dividende je Aktie 0,20 0,30 0,30 0,35
In %
EBITDA-Marge 11,65 12,62 13,22 13,59
EBIT-Marge 7,74 8,25 8,98 9,36
Dividendenrendite 1,58 2,36 2,36 2,76
Kennzahlen
EV/ Sales 1,18 1,18 1,21 1,16
EV/ EBITDA 10,14 9,34 9,15 8,55
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 30,52 16,61 17,62 15,33

Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(per 31.12.2007)

1,75

Highlights:

*durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien: 3,387 Mio. Stiick
** nach der Kapitalerhdhung (Aktienanzahl: 3,695 Mio. Stiick)

. Einmaliger Sonderertrag durch Neubewertung der latenten Steuern im
Geschéftsjahr 2007 in H6he von 0,81 Mio. €
. SchlieBung der Filiale Landshut im Gesprach
. Ausbau in der 5. Etage im Jahr 2008 bietet eine Erweiterung der Ver-
kaufsflache auf rund 1000 m2

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mdogliche Interessenskonflikt zu berlicksichtigen. Nahere Informationen zu maégli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen
Profil

LUDWIG BECK ist eines der bekanntesten Kaufhauser in Deutschland. Die
Grindung des Unternehmens geht auf das Jahr 1861 zuriick. Der Konzern
betreibt den stationaren Einzelhandel unter der Marke LUDWIG BECK sowie
unter Fremdmarken (Monolabel). Die Aktivitdten sind dabei auf den bayeri-
schen Markt beschrankt. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit liegt im
Stammhaus am Marienplatz in Minchen. Das Haupthaus generierte im Jahr
2007 rund 80 % der gesamten Umsatzerlose. Innerhalb der LUDWIG BECK
AG bestehen neben dem Stammhaus in Minchen noch die beiden Zweige
LUDWIG BECK Filialen (Fashion-Stores und Monolabel-Stores) und der
LUDWIG BECK Lagerverkauf. Das angebotene Sortiment beinhaltet vor al-
lem Bekleidung sowie nicht-textile Sortimente wie beispielsweise Parfime-
rie, Kosmetikprodukte und Lederwaren sowie Accessoires. Stark prasentiert
sich auch das Segment Musik, welches individuell an die gehobene Kund-
schaft angepasst ist. Die Immobilie des Stammsitzes am Miunchner Marien-
platz gehort LUDWIG BECK seit dem Jahr 2001 Uber eine Beteiligung an
der Feldmeier GmbH & Co. KG zu 50,1 %. Der Gang an die Bérse erfolgte
im Jahr 1998.

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur in %

B Rudolf Wéhrl AG

BEATON GmbH

38,30%

Olntro Verwaltungs
GmbH

OFree Float

Am 23.11.2007 vermeldete die LUDWIG BECK AG, dass mit Zustimmung
des Aufsichtsrates der Beschluss zu einer Kapitalerhtéhung gefallen ist. Die
Umsetzung sowie Platzierung erfolgte am 26.11.2007. Hierbei wurde ein Be-
zugsrecht seitens der Aktionare ausgeschlossen. Die insgesamt 335.000
neuen Aktien wurden zu einem Preis je Aktie von 13,30 € von der ,INTRO-
Verwaltungs GmbH" gezeichnet. Die Aktienanzahl der Gesellschaft belduft
sich nunmehr auf 3,695 Mio. Stick. Damit ist die Aktionarsstruktur der LUD-
WIG BECK AG seit November 2007 gepragt durch die drei GroRRaktionare
Rudolf Wohrl AG (26,5 %), ATON GmbH (25,1 %) sowie die INTRO-
Verwaltungs GmbH (10,1 %).

Hinter der INTRO-Verwaltungs GmbH steht Hans Rudolf Wéhrl, welcher
zugleich Mitglied im Aufsichtsrat der Rudolf Wohrl AG ist. Der Bruder Ger-
hard Wéhrl dagegen ist Vorstandsvorsitzender der Rudolf Wohrl AG. Das
Modeunternehmen Rudolf Wohrl AG ist mit 26,5 % groldter Anteilseigner der
LUDWIG BECK AG. Laut Aussagen des Unternehmens besteht zwischen
den beiden Modehé&usern ein freundlicher Kontakt. Die ATON GmbH sowie
die Rudolf Woéhrl AG sind im Aufsichtsrat durch die Herren Dr. Lutz Helmig
und Gerhard Wohrl vertreten. Der Free Float betrégt damit 38,3 %.

Seite 3



O

GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

Die nachsten Unternehmenstermine:

Ereignis Datum

1. Quartalsbericht 2008 22.04.2008
Hauptversammlung 09.05.2008
Halbjahresbericht 2008 22.07.2008
9-Monats-Bericht 2008 21.10.2008

Markt und Marktumfeld
Wirtschaftliche Situation in Deutschland

Die Konjunktur in Deutschland befindet sich in einer stabilen Verfassung. Die
Auftragsbiicher der Unternehmen sind gut gefillt und die Arbeitskraftenach-
frage befindet sich nach wie vor auf hohem Niveau. Dies bestatigen die aktu-
ell von der Bundesagentur fuir Arbeit gemeldeten Arbeitslosenzahlen. So wa-
ren im Januar 2008 3,659 Mio. Menschen arbeitslos gemeldet, was einer Ar-
beitslosenquote von 8,7 % entspricht.

Neben den ungewoéhnlich milden Temperaturen ist dies auch auf die gute
Konjunkturverfassung zuriickzufihren. Das zur Verfiigung stehende hohere
Einkommen der Verbraucher ist bisher jedoch nicht im Konsum erkennbar.
Dies bestatigte sich auch in der aktuellen GfK-Konsumklimastudie, wonach
sich die Stimmung der deutschen Verbraucher lediglich in einer stabilen Ver-
fassung befindet. Die Einkommenserwartung legte zu, die Anschaffungsnei-
gung sowie die Konjunkturerwartung lieRen dagegen nach.

Im Jahr 2007 konnte Deutschland den Titel ,Exportweltmeister” zum flnften
Mal in Folge vereinnahmen. So wurden im vergangenen Jahr trotz des star-
ken Euros Waren im Wert von rund 969,1 Milliarden Euro exportiert. Dies
impliziert einen Anstieg um rund 6,5 % gegeniber dem Vorjahr.

Des Weiteren konnte die Wirtschaft im Jahr 2007 in Deutschland ein Wachs-
tum von 2,5 % verzeichnen. Fir das laufende Jahr fallen die Erwartungen
bezlglich des Wirtschaftswachstums jedoch geringer aus. So erwartet die
Bundesregierung ein Wachstum in Hohe von 1,7 %. Dennoch beurteilen vie-
le Unternehmen laut dem ifo-Geschéftsklimaindex ihre aktuelle Lage im Feb-
ruar 2008 deutlich positiver als noch im Januar 2008. Die Perspektive fir
das kommende halbe Jahr hat sich aber im Unternehmerkreis leicht einge-
tribt. Dennoch befindet sich die deutsche Wirtschaft - trotz des rauen welt-
wirtschaftlichen Umfeldes - nach wie vor in einer robusten Verfassung.

Dies bestatigt auch das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW). So
erwarten diese im ersten Quartal 2008 eine Steigerung des Bruttoinlands-
produktes um 0,5 %.

Seite 4
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Die aktuelle Situation im Einzelhandel

Die zum Jahreswechsel 2006/ 2007 in Kraft getretene Mehrwertsteuererho-
hung von 16 % auf 19 %, der starke Anstieg der Energie— sowie Lebensmit-
telpreise sowie Zukunftsangste haben bei den Konsumenten zu einer star-
ken Kaufzurtickhaltung im Jahr 2007 gefuhrt. Die geringe Kauflaune wirkte
sich dementsprechend in den Umséatzen des Einzelhandels aus. So ist der
Umsatz im Einzelhandel nominal (konstante Preise) laut dem Statistischen
Bundesamt zwischen 0,7 bis 1,0 % gesunken. Real, also preisbereinigt, da-
gegen geht das Bundesamt von einem Umsatzriickgang in Hohe von 1,5 bis
1,8 % aus. Fir das laufende Jahr erwartet der HDE (Hauptverband des
Deutschen Einzelhandels) dagegen ein Umsatzplus in Hohe von 2 % auf
400 Milliarden Euro.

Der GfK-Chef Klaus Wibbenhorst erwartet fir das Jahr 2008, dass die
Verbraucher rund 20 Milliarden Euro mehr ausgeben, was einem Anstieg um
1,5 % entspricht. Hierbei sollten laut der GfK der Einzelhandel sowie Reise-
anbieter die groRten Profiteure von der steigenden Kauflaune sein. Neben
dem anhaltenden Beschaftigungsaufbau und der Erhdhung der Tarifléhne
sollten auch die Steigerungen der Nettogehéalter aufgrund der leichten Sen-
kung der Sozialversicherungsbeitrdge (01.01.08: Arbeitslosenversicherung —
0,9 %; 01.07.08: Rentenversicherung: +0,25 %) zu einer hoheren Kauflust
seitens der Verbraucher fuhren.

Die aktuelle Situation im Textilhandel

Auch im zweiten Halbjahr liefen die Geschéfte in den groRen Waren— und
Kaufh&usern nicht sehr gut. Der Trend, welcher sich im ersten Halbjahr 2007
abzeichnete, hielt auch im zweiten Halbjahr an, wodurch diese das Ge-
schéftsjahr 2007 mit einem Umsatzriickgang in Héhe von 4,1 % (real: 5 %)
abschlossen. In dem Segment Lebensmittel, Getranke sowie Tabakwaren
reduzierte sich der Umsatz dagegen um 0,1 % (real: 2,4 %). Entgegen die-
sem Trend konnte der Textilhandel ein Umsatzplus von 2,3 % (real: 1,3 %)
generieren. Auch der Bereich Kosmetik, Pharmazeutik sowie Medizin konnte
das Geschéftsjahr mit einem Plus in H6he von 2,7 % (real: 1,3 %) abschlie-
Ben. Die nachfolgende Grafik stellt die Umsatzentwicklung des Textilhandels
in den vergangenen 10 Jahren dar.

Umsatzveranderung in Prozent im Vergleich zum jeweiligen
Vorjahr

2% 7 1% 1%
1% -
0% -
-1% -
-2% -
-3%
-4%
-5%
-6% -
-7% -
-8%
-99% 4 -8%

Quelle: TW-Testclub; GBC
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SWOT -

ANALYSE LUDWIG BECK AG

Starken

Langfristige Standortsicherung durch Mehrheitsbesitz der
Immobilie

Attraktiver Geschéaftsstandort im Zentrum Miunchens

Konzentration auf den Standort Marienplatz

Hoher Bekanntheitsgrad der Marke LUDWIG BECK

Unverwechselbarer Produktmix

Strategische Positionierung im exklusiven Damenmodesegment

Hoher steuerlich nutzbarer Verlustvortrag

Schwéachen

Chancen

Risiken

Hohe Fixkostenbelastung

Relativ hohe Zinsbelastung durch Bankverschuldung

Belebung des privaten Konsums

Mdgliche Liberalisierung des Ladenschlussgesetzes

Ausweitung der Verkaufsfliche am Standort in 2008 um bis zu
1000 m?

Aktionarsstruktur bietet Synergiepotenziale

Potenzieller Umsatzverlust durch die laufenden Umbaumafnah-
men

Werteverfall im Lagerbestand bei Absatzschwéache mdglich

Diversifikationsrisiken durch Konzentration des Kerngeschéaftes auf
einen Standort

Seite 6



4)GBCAG Researchstudie (Anno)

Investment Research

Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) 2006 2007 2008e 2009e

Umsatzerlése (brutto) 101,347 103,487 106,592 109,789
Mehrwertsteuer 13,965 16,503 17,019 17,550
Umsatzerlése (netto) 87,382 86,984 89,573 92,239
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,127 0,164 0,100 0,100
Materialaufwand 46,074 45,991 47,250 48,426
Rohertrag 41,435 41,157 42,423 43,914
Sonstige betriebliche Ertrage 2,952 2,649 2,500 2,500
Personalaufwand 17,434 17,166 17,780 18,313
Abschreibungen 3,415 3,804 3,800 3,900
Sonstige betriebliche Aufwendungen 16,772 15,664 15,300 15,566
EBIT 6,767 7,172 8,043 8,634
Finanzergebnis -3,705 -3,327 -3,100 -3,100
EBT 3,062 3,846 4,943 5,534
Steuern vom Einkommen und Ertrag 1,127 0,526 1,631 1,826
Konzernjahresiiberschuss vor Minderheiten 1,935 3,319 3,312 3,708
Fremde Gewinnanteile -0,537 -0,731 -0,650 -0,650
Konzernjahresiiberschuss nach Minderheitenanteilen 1,398 2,588 2,662 3,058
Ergebniszahlen (in Mio. €) 2006 2007 2008e 2009e
Periodenergebnis 1,398 2,588 2,662 3,058
EBT 3,062 3,846 4,943 5,534
EBIT 6,767 7,172 8,043 8,634
EBITDA 10,181 10,976 11,843 12,534
Finanzergebnis -3,705 -3,327 -3,100 -3,100
Steuerquote 36,82 % 13,68 % 33,00 % 33,00 %
EPS 0,42 0,76 0,72 0,83
Operatives Anlagevermdgen 92,253

Working Capital 0,739

Nettoverschuldung 43,953

Zinsbare Verbindlichkeiten 47,840

Finanzvermogen 3,887

Eigenkapitalquote in % 37,4

Gezeichnetes Kapital 9,446

Bilanzsumme 107,433

Seite 7
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Bruttoumsatz steigt
trotz allgemeiner
Konsumschwéache
durch die Mehr-
wertsteuererhéhung
um 2,11 %

Stammbhaus baut
Umsatzanteil weiter
aus

Geschaftsentwicklung 2007

in Mio. € GJ 2006 Veranderung GJ 2007
Umsatz (brutto) 101,347 2,11 % 103,487
Umsatz (netto) 87,382 -0,46 % 86,984
EBITDA 10,181 7,81 % 10,976
EBIT 6,767 6,00 % 7,172
Periodenergebnis 1,397 85,25 % 2,588
EPSin € 0,42 80,95 % 0,76

Quelle: LUDWIG BECK AG, GBC
Umsatzbetrachtung

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007 konnte die LUDWIG BECK AG ei-
ne durchaus sehenswerte und damit aus unserer Sicht eine &ul3erst er-
folgreiche Geschaftsentwicklung vorweisen. So wurde im Jahr 2007 ein
Bruttoumsatz in H6he von 103,49 Mio. € (VJ: 101,35 Mio. €) erwirt-
schaftet, was einem Anstieg um 2,11 % entspricht. Flachenbereinigt er-
hoéhten sich die Bruttoumsatzerlése mit 3,2 % sogar noch deutlicher.
Hierbei machte sich der Wegfall einer Filiale des Monolabelstores ,Vero
Moda“ in Regensburg bemerkbar, welcher zuletzt in 2006 die gesetzten
Erwartungen des Managements nicht erfiillen konnte und in der Konse-
guenz im gleichen Jahr aufgegeben wurde. Damit kann LUDWIG BECK
einen héheren Umsatzanstieg als der deutsche Textileinzelhandel (1 %)
vorweisen. Dies beweist auch die hervorragende Positionierung des
Stammhauses, da in 2007 die Waren— und Kaufhauser in Deutschland
durchschnittlich einen Umsatzrickgang von rund 5 % verzeichnen
mussten.

Der Nettoumsatz dagegen belief sich auf 86,98 Mio. € (VJ: 87,38 Mio.
€), was einem leichten Riickgang um 0,46 % entspricht. Hierbei missen
jedoch zwei entscheidende Aspekte Berlcksichtigung finden. Zum einen
wurde im Jahr 2007 die Mehrwertsteuer von 16 % auf 19 % erhoht, wel-
che das Portmonee der Verbraucher zusatzlich belastete. Zum anderen
wurden im Sommer im Stammhaus Umbaumaflnahmen durchgefihrt,
was zeitweise zu Absperrungen einzelner Verkaufsflachen und damit in
Teilbereichen zu einer partiellen Unterbrechung des Verkaufs fuhrte.

Die von Juni bis September vorgenommenen Umbaumaflinahmen erfolg-
ten im Rahmen der Trading Up-Strategie der LUDWIG BECK AG. Hier-
bei wurde neben der Umgestaltung der AuRenfassade und des Erdge-
schosses parallel die Verkaufsflache im Erdgeschoss um rund 200 m?
erweitert.

Trotz dieser erschwerten Bedingungen erwirtschaftete das Stammbhaus
am Marienplatz einen Bruttoumsatz in Héhe von 85,4 Mio. € (VJ: 82,6
Mio. €). Dies entspricht einem Anstieg von rund 3,4 %. Damit konnte
nicht nur die Mehrwertsteuererhdhung in Hohe von 3 % uUberkompen-
siert werden. Dies zeigt, dass sich das Stammhaus von LUDWIG BECK,
welches mit einem Umsatzanteil von rund 82,5 % der mit Abstand ge-
wichtigste Umsatzbringer im Konzern ist, erneut hervorragend von dem
im vergangenen Jahr beobachtenden Trend der Kaufzuriickhaltung der
Verbraucher abkoppeln konnte.

Seite 8
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Kosten— und Ergebnisbetrachtung

Nach der sukzessiven Verbesserung der Nettorohertragsmarge in den
vergangenen Jahren konnte diese im Geschaftsjahr 2007 trotz der
Mehrwertsteuererh6hung auf einem fast konstanten Niveau gehalten
werden. So reduzierte sich diese im Vergleich zum Vorjahr nur leicht
von 47,3 % auf 47,1 %. Die positive Entwicklung der vergangenen Jah-
re, welche vor allem auf die Fokussierung auf die margenstarkeren Pro-
dukte sowie die kontinuierliche Aufwertung der Sortimente im Rahmen
der Trading Up-Strategie zuriickzufihren ist, spiegelt sich in der nach-
folgenden Grafik wieder.

Entwicklung der Nettorohertragsmarge (in %)

47,3
47,1
46,4
2004 2005 2006 2007

Quelle: LUDWIG BECK; GBC

Die Personalaufwendungen waren leicht riicklaufig. Diese beliefen sich
im Jahr 2007 auf 17,2 Mio. € (VJ: 17,4 Mio. €). Dies ist vor allem auf ei-
ne veranderte Mitarbeiterstruktur zurlickzufiihren. So haben einige lang-
jahrige Mitarbeiter aufgrund des Eintritts in den Ruhestand das Unter-
nehmen verlassen. Im Gegenzug hierzu wurden neue Mitarbeiter einge-
stellt, welche aufgrund der kiirzeren Unternehmenszugehdrigkeit ein ge-
ringeres Gehalt erhalten. Im laufenden Jahr erwarten wir einige Neuein-
stellungen nach der Fertigstellung des diesjahrig geplanten Umbaus im
funften Stock des Stammhauses.

Des Weiteren konnten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von
16,77 Mio. € auf 15,66 Mio. € gesenkt werden. Neben den aufgrund der
SchlieBung der Monolabelfiliale in Regensburg weggefallenen Mietkos-
ten ist die Senkung des Weiteren auch auf das erfolgreiche Kostenma-
nagement der LUDWIG BECK AG zuriuckzufuhren.

Die Entwicklung sowohl auf der Umsatz— als auch auf der Kostenseite
spiegelt sich entsprechend auch auf der Ergebnisseite wider. Beim Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte im
Vergleich zum Vorjahr erneut eine deutliche Steigerung erzielt werden.
Zum Ende des Geschaftsjahres 2007 lag das EBITDA bei 10,98 Mio. €,
nach 10,18 Mio. € im Vorjahr. Das entspricht einer EBITDA-Marge von
12,62 % (VJ: 11,63 %).

Die Abschreibungen dagegen kletterten um rund 0,39 Mio. € auf 3,80
Mio. €, was einem Anstieg von rund 11,39 % entspricht. Der Anstieg ist
zum einen auf die Umbauten am Marienplatz zurtckzufihren. Der weit-
aus groRBere Anteil basiert jedoch auf einem Sondereffekt. So wurden
aufgrund nachhaltig erzielter Verluste bei zwei Filialen der LUDWIG
BECK AG Impairmenttests durchgefuhrt. Aufgrund der Testergebnisse
folgte in der Konsequenz eine vollstdndige Abschreibung der den Filia-
len zugeordneten Anlagengegenstdnde. Die Abschreibungssumme der
Gegenstande belief sich auf 0,30 Mio. €.
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Steigerung des EPS
um rund 80 % auf
0,76 €

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern stieg um rund 6 % auf 7,17 Mio. €
(VJ: 6,77 Mio. €) an. Hieraus ergibt sich eine EBIT-Marge von 8,25 %
nach 7,73 % im Vorjahreszeitraum. Damit konnte die seit dem Jahr 2004
stetige Steigerung des operativen Ergebnisses (EBIT) und der hieraus
resultierenden EBIT-Marge auch im Jahr 2007 fortgesetzt werden. Die
nachfolgende Grafik zeigt die seit dem Jahr 2004 anhaltend positive
Entwicklung.

Die historische Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge

8,25

7,73
7,17

6,68 6,77
5,86

3,77
3,27

2004 2005 2006 2007

B EBIT in Mio. € OEBIT-Marge in %

Quelle: LUDWIG BECK; GBC

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) verbesserte sich somit sogar um 0,784
Mio. € auf 3,85 Mio. € (VJ: 3,06 Mio. €). Durch die Auflésung von laten-
ten Steuern betrug der Steueraufwand im Geschéaftsjahr 2007 lediglich
0,53 Mio. € (VJ: 1,13 Mio. €). Aus diesem Sondereffekt resultiert ein
Periodentberschuss nach Minderheiten von 2,59 Mio. € (VJ: 1,40 Mio.
€). Das Ergebnis pro Aktie (EPS) verbesserte sich entsprechend auf
0,76 € (VJ: 0,42 €).

Auf Grund dieser positiven Entwicklung der Gesellschaft wird die Ver-
waltung am 09.05.2008 auf der Hauptversammlung eine Dividende von
0,30 € pro Aktie vorschlagen, was einer Steigerung von 50 % entspricht.
Die Dividendenrendite liegt bei einem aktuellen Kurs von 12,69 € bei
rund 2,36 %.

Betrachtung der bilanziellen Lage

Durch die im November durchgeflihrte Kapitalerhbhung in Hohe von
4,45 Mio. € erhohte sich das Gezeichnete Kapital um 0,86 Mio. €. Die-
ses betragt nunmehr 9,45 Mio. € (VJ: 8,59 Mio. €). Rund 3,59 Mio. €
flossen in die Kapitalriicklagen. Basierend auf der Kapitalerhéhung aber
auch wegen des hdoheren Ergebnisses durch den einmaligen Ertrag aus
der Neubewertung latenter Steuern lag das Eigenkapital im Konzern per
31.12.2007 bei 40,225 Mio. €, was einer soliden Eigenkapitalquote von
37,44 % entspricht. Der Buchwert je Aktie liegt bei 7,26 €.

Auch bei den verzinslichen Bankverbindlichkeiten kam es zu Verande-
rungen. Durch die Kapitalerhéhung aber auch den positiven Free Cash
Flow in 2007 konnten Verbindlichkeiten trotz der hohen Investitionsmalf3-
nahmen zuruckgefuhrt werden. Durch Umschuldungen sowie der Ruck-
fuhrung von verzinslichen Bankverbindlichkeiten belaufen sich die Ver-
bindlichkeiten bei den Kreditinstituten nunmehr auf 39,34 Mio. € (VJ:
45,40 Mio. €). Diese MalRnahmen machten sich in der Gewinn— und Ver-
lustrechnung ebenfalls bemerkbar, da die Finanzierungsaufwendungen
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um 0,29 Mio. € rucklaufig waren.

Des Weiteren verfligt der Konzern nach wie vor tber hohe vortragsféahi-
ge Verlustvortrage. Bei der Korperschaftssteuer betrugen diese per
31.12.2007 rund 12 Mio. € und bei der Gewerbesteuer rund 5 Mio. €.
Folglich sollte die Mindestbesteuerung des operativen Ergebnisses auch
in den kommenden Jahren noch greifen und die cashwirksame Steuer-
belastung moderat ausfallen.

Eine auffallende Position auf der Passivseite der LUDWIG BECK AG Bi-
lanz ist der ,Potenzielle Abfindungsanspruch der Minderheitsgesell-
schafter* in Hohe von 8,813 Mio. €. Die Position findet Ihren Ursprung in
dem Erwerb von 50,1 % der Anteile an der Immobilie am Marienplatz im
Jahr 2001 vor dem Hintergrund der Standortsicherung. Die 49,9 % an
existierenden Minderheitsanteilen, welche nach wie vor von Alteigentu-
merfamilien gehalten werden, wurden im Zuge der Vollkonsolidierung in
die Bilanz aufgenommen. Basierend auf dem Beteiligungsvertrag hatte
sich per 31.12.2007 beim Ausscheiden der Minderheitsgesellschafter
ein Abfindungsanspruch in der bilanzierten Hohe ergeben. Diese Positi-
on stellt fir die LUDWIG BECK AG kein Eigenkapital dar. Vielmehr ist
dieses dem Fremdkapital zuzuordnen, welches jedoch keiner Verzin-
sung unterliegt.

UmbaumalRnahmen in 2008

Im laufenden Geschéftsjahr sollen aus der geplanten Erweiterung im
funften Stock des Stammhauses aus den bisherigen 600 m2 Flache bis
zu 1000 m? Flache entstehen, wobei der Ausbau mehrheitlich fur die
Gewinnung zusatzlicher Verkaufsflache angedacht ist. Die sich nunmehr
im vierten Stock befindliche Musikabteilung wird nach dem Ausbau in
den funften Stock verlegt. Des Weiteren wird in der finften Etage neben
einem Cafe (70 m?2) auch eine Ticketvorverkaufsstelle sowie eine Bihne
fur Kinstler eingerichtet. Mit dem Neuerwerb eines Steinway-Fligel An-
fang diesen Jahres, welcher Karl Lagerfeld entworfen hat, steht den
Kinstlern nun ein dem ,Kaufhaus der Sinne“ entsprechendes Instrument
zur Verfugung.

Nach dem Umzug der Musikabteilung und der Renovierung des vierten
Stockes wird die Bade— und Mantelabteilung aus dem dritten Stock in
diesen verlegt. Im Gegenzug kann im zweiten Stock die Designerflache
erweitert und damit den Kunden ein groReres Angebot an Designer-
mode angeboten werden. Das gesamte Investitionsvolumen in 2008
schatzen wir auf rund 4 Mio. €. Im Jahr 2009, in welchem die letzten
Umbaumalnahmen im Stammhaus erfolgen werden, erwarten wir weite-
re Investitionskosten in Hohe von rund 2,5 Mio. €.

Zusammen mit der im vergangenen Jahr gewonnenen Verkaufsflache
stehen der LUDWIG BECK AG im Stammhaus im Verlauf dieses Jahres
rund 10 % mehr an Verkaufsflache zur Verfiigung. Jedoch ist es nicht zu
erwarten, dass sich die hohere Verkaufsflache sofort in einem proportio-
nalen Anstieg der Umsatzerlése niederschlagt. Die zuséatzlichen Um-
satzpotenziale durch die neu gewonnenen Flachen lassen sich nur
Schritt fur Schritt Gber einen langeren Zeitraum generieren.
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Kapitalkosten von
7,50 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der LUDWIG BECK AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 3,76 % und liegt damit um 0,54 % unter
dem Zinssatz, welcher im August fur die 10-jahrigen Bundesanleihen galt.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,14.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen, kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,00 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger
Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich bei der LUDWIG BECK AG
durchschnittlich auf 6,30 %. Der Ruckgang gegenlber unserer letzten Ein-
schatzung (7,70 %) ist vor allem auf die Umschuldungen im abgelaufenen
Geschéftsjahr sowie die Ruckfiihrung von Bankverbindlichkeiten zurlickzu-
fuhren. Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 50
% unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,50 %
(bisher: 8,37 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,00 %
Gewicht in % 50,00 %
Fremdkapitalkosten 6,30 %
Gewicht in % 50,00 %
Taxshield in % 22,50 %
WACC 7,50 %
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Prognose und Modellannahmen

Fur das laufende Jahr fallen die Erwartungen bezilglich des Wirtschafts-
wachstums in Deutschland geringer aus, als die in 2007 erreichte Wachs-
tumsquote in H6he von 2,5 %. So erwartet die Bundesregierung ein Wachs-
tum in H6he von 1,7 %. Dennoch beurteilen viele Unternehmen laut dem ifo-
Geschiftsklimaindex ihre aktuelle Lage im Februar 2008 deutlich positiver
als noch im Januar 2008. Die Perspektive fiir das kommende halbe Jahr hat
sich aber im Unternehmerkreis leicht eingetrubt. Die verhaltene Konjunktur-
erwartung war im Jahr 2006 das letzte Mal zu beobachten.

Die Hypothekenkrise in den USA, welche auch wesentliche Auswirkungen
auf viele deutsche Banken hatte, und die Rezessionsgeruchte in den USA,
aber auch der schwache Dollar mit dem im Gegenzug immer starker wer-
denden Euro sowie die Olpreishausse sind weiterhin wesentliche Dampfer
fur die Konjunkturerwartung in Deutschland. Es ist nhach wie vor schwierig
einschatzbar, inwieweit Deutschland von der mdglichen Rezession in Ameri-
ka in Mitleidenschaft gezogen werden koénnte. Dennoch befindet sich die
deutsche Wirtschaft aktuell - trotz des rauen weltwirtschaftlichen Umfeldes -
nach wie vor in einer robusten Verfassung.

Neben dem anhaltenden Beschaftigungsaufbau und der Erhéhung der Tarif-
I6hne sollten auch die Steigerungen der Nettogehalter aufgrund der leichten
Senkung der Sozialversicherungsbeitrage (01.01.08: Arbeitslosenversiche-
rung - 0,9 %; 01.07.08: Rentenversicherung: + 0,25 %) zu einer hoéheren
Kauflust seitens der Verbraucher fihren. Somit ist der Aufschwung der deut-
schen Wirtschaft inzwischen auch im Portmonee der Verbraucher leicht
spirbar. Dennoch bleibt die Angst der Verbraucher, dass das Mehr an Ein-
kommen durch weitere Preissteigerungen zunichte gemacht wird, bestehen.
Dies ist laut der GfK auch in der Anschaffungsneigung im Februar erkenn-
bar, da diese nach zwei Anstiegen in Folge nunmehr wieder von - 8,8 auf -
15 sank. Das Konsumklima befindet sich damit unter Beriicksichtigung aller
Faktoren (Einkommenserwartung, Konjunkturerwartung, Anschaffungsnei-
gung) auf unverandertem Niveau. Damit bleibt die Konsumstimmung im
Marz unverandert.

Bei einer anhaltend guten Arbeitsmarktlage und sich auf einem akzeptablen
Niveau befindlichen Preisen sollte jedoch die Anschaffungsneigung der
Verbraucher deutlich steigen. So erwartet die GfK fur das Gesamtjahr 2008,
dass die Verbraucher rund 20 Milliarden € mehr ausgeben, was einem An-
stieg von 1,5 % gleichkommt. Laut der GfK sollte der Einzelhandel neben
Reiseanbietern der gré3te Profiteur von der steigenden Kauflaune sein. Der
HDE (Hauptverband des Deutschen Einzelhandels) dagegen erwartet fir
das laufende Jahr ein Umsatzplus in Hohe von 2 % auf 400 Milliarden €. Die
entspricht einem Mehrumsatz von rund 8 Milliarden €.

Die aktuelle Konsumentenstimmung duirfte insbesondere fir LUDWIG BECK
eher geringflgige Auswirkungen haben. Dies resultiert aus der Tatsache,
dass die Gesellschaft vor allem die wohlhabenden Damen mittleren Alters
als Zielgruppe adressiert. Diese Zielgruppe steht in einer deutlich geringeren
Abhangigkeit zu der konjunkturellen Lage Deutschlands. Dies ist nicht zu-
letzt auch auf das sowohl in Minchen als auch im Umkreis Minchens
(Landkreis Starnberg, Ebersberg, Firstenfeldbruck) vorhandene hohe Kauf-
kraftpotenzial zurickzufihren.

Wir erwarten, nachdem das Jahr 2007 trotz Umbaumafnahmen und Mehr-
wertsteuererhéhung aullerst erfreulich ausgefallen ist, ein weiteres Umsatz-
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wachstum (Brutto) in Hohe von 3 % auf 106,59 Mio. €. Wir stiitzen unsere
Erwartungen hierbei unter anderem auf die bereits in 2007 und die in 2008
nach Fertigstellung der Umbaumafinahmen zusatzlich gewonnenen Ver-
kaufsflachen, durch welche das bisherige Sortimentsportfolio vor allem im
Designerbereich nachhaltig erweitert werden kann. Auch die erfreuliche Ent-
wicklung im Geschéftsjahr 2007, welches durch die Mehrwertsteuererho-
hung sowie die Umbauten im Stammhaus gekennzeichnet war, stiitzt unsere
Erwartungshaltung. Weiter sehen wir auch die konsequente Aufwertung des
Produktspektrums als Umsatztreiber an.

Auf der Ergebnisseite sollte der erwartete Umsatzanstieg in 2008 zu einer
weiteren EBIT-Steigerung auf 8,04 Mio. € filhren, da wir auch weiterhin von
einer konstanten Fixkostenentwicklung ausgehen. Die EBIT-Steigerung fallt
jedoch etwas moderater aus als in unserer letzten Studie, da wir unser Um-
satzziel leicht nach unten revidiert haben. Dies resultiert aus der aktuellen
Marktlage in Deutschland. LUDWIG BECK wird sich unserer Erwartung nach
auch in den kommenden Jahren deutlich besser als der deutsche Einzelhan-
del und die Waren— und Kaufhduser entwickeln. Damit wird sich die Gesell-
schaft trotz der anhaltenden verhaltenen Nachfrage auch weiterhin dieser
Entwicklung grof3tenteils entziehen kdnnen. Auch die SchlieRung der pep-
Filiale in Minchen zum 31.12.2007 wird sich zumindest leicht in den Um-
satzerlosen bemerkbar machen. Dennoch halten wir die Bruttosteigerung im
Umsatz von rund 3 % fir realistisch. Aus dieser Betrachtung heraus ergibt
sich somit ein von uns erwartetes EBIT in Hohe von 8,04 Mio. €, was einer
EBIT-Margensteigerung von 12,1 % entspricht. Aufgrund der Optimierung
der Verbindlichkeiten im Jahr 2007 und dem daraus resultierenden geringe-
ren Zinsaufwand erwarten wir im laufendem Jahr eine Senkung des Zinsauf-
wandes.

Der durch die Unternehmenssteuerreform entstandene Steuerertrag in Hohe
von 0,81 Mio. € war einmalig, wodurch die Steuerlast in diesem Jahr deutlich
hoher ausfallen wird. Wir erwarten hiernach einen Jahresuberschuss, wel-
cher sich auf dem gleichen Niveau wie im Geschéftsjahr 2007 liegen wird.
Das Ergebnis je Aktie wird hierbei jedoch mit 0,72 € (VJ: 0,76 €) geringer
ausfallen, was auf die aus der Kapitalerh6hung resultierende héhere Aktien-
anzahl zurickzufihren ist.

Im Folgejahr erwarten wir einen weiteren Brutto-Umsatzanstieg um 3 %.
Hierbei gilt es noch zu beriicksichtigen, dass LUDWIG BECK zum Ende die-
ses Geschaftsjahres die SchlieBung der Filiale im City-Center in Landshut
plant. Nach unserer Einschatzung entfallt dann ein Umsatz (brutto) von ca.
0,4 Mio. €. Auf der Ergebnisseite erwarten wir eine weitere Verbesserung
der operativen Ergebnismarge von dann 9,36 %. Dieser Zuwachs sollte sich
insbesondere durch einen unterproportionalen Anstieg bei den Personalkos-
ten und den sonstigen betrieblichen Aufwendungen einstellen, unter ande-
rem durch die geplante SchlieBung der Filiale in Landshut. Unter dem Strich
sollte dadurch der Jahrestuiberschuss auf 3,06 Mio. € ansteigen.
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Werttreiber - DCF Bewertung ab H
By Discounted Cashflow-Modell

Umsatzwachstum 3,0%

Die LUDWIG BECK AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Mo-
EBITDA-Marge 141%  dells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Geschéftsjah-
re 2008 his 2009 in Phase Eins (siehe auch Seiten 12/13), erfolgt in den
Jahren 2010 bis 2014 eine Verstetigung der Annahmen.

Steuerquote 33,0%

Working Capital in % vom 1,2 %

Umsatz In der dritten Phase wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Umsatz zu OAV 1. Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt,
Oy cungenvom - 41% e Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-

tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,5
% errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 15,97 €.

DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario LUDWIG BECK AG

in Mio. € 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Umsatz 89,573 92,239 95,007 97,857 100,792 103,816 106,931
Umsatzveranderung in % 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,0
EBITDA-Marge in % 13,2 13,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Abschreibungen (auf IK) -3,800 -3,900 -3,854 -3,857 -3,858 -3,862 -3,870
Abschreibungen vom OAV 4,1 % 4,1% 4,1% 4,1 % 4,1 % 4,1% 4,1%
EBIT 8,043 8,634 9,570 9,970 10,384 10,807 11,240
EBIT-Marge in % 9,0 9,4 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5
Steuerquote (effektive auf Ge- 33,0 % 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
‘Ilivglln(el\iOPLAT) 5,389 5,785 6,412 6,680 6,957 7,241 7,531 7,577
Working Capital 1,027 1,100 1,140 1,174 1,210 1,246 1,283
Working Capital zu Umsatz 11% 1,2% 12% 12% 12% 12% 1,2%
Operatives Anlagevermogen 93,343 94,000 94,066 94,093 94,199 94,378 94,629
Umsatz zu operativen Anlage- 96,0 98,1 101,0 104,0 107,0 110,0 113,0
vermdgen in %
Investiertes Kapital (1K) 94,370 95,100 95,206 95,267 95,408 95,624 95,912
Kapitalrendite in % 58 6,1 6,7 7,0 7,3 7,6 7,9 7,9
Free Cashflows:
EBITDA 11,843 12,534 13,424 13,827 14,242 14,669 15,109
Steuern auf EBITA -2,654 -2,849 -3,158 -3,290 -3,427 -3,566 -3,709
Investitionen in OAV -4,890 -4,557 -3,920 -3,884 -3,963 -4,042 -4,120
Veranderung des Working Capi- -0,288 -0,073 -0,040 -0,034 -0,035 -0,036 -0,037
::Lestitionen in Goodwiill 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Freier Cashflow 4,011 5,055 6,306 6,619 6,817 7,025 7,243 103,563
VALUATION in Mio. € 2007 2008e 2009e 2010e
Barwert expliziter FCFs 31,8464 30,2126 27,4127 23,1526
Barwert des Continuing Value 62,5694 67,2397 72,2585 77,6520
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 94,4158 97,4522 99,6712 100,8045
Nettoschulden (Net debt) 43,9533 39,2729 37,8006 35,1690
Barwert aller Optionsrechte 0,000 0,000 0,000 0,000
Wert des Eigenkapitals 50,463 58,179 61,871 65,636
Fremde Gewinnanteile 0,731 0,843 0,896 0,951
Wert des Aktienkapitals 51,194 59,022 62,767 66,586
Ausstehende Aktien in Mio. 3,388 3,695 3,695 3,695
Fairer Wert der Aktie in € 15,11 | 15,97 | 16,99 18,02
FINANZCASHFLOW in Mio. € 2008e 2009e 2010e 2011e
Dividendenzahlung -1,016 -1,109 -1,293 -1,400
Einzahlung aus Kapitalerhthung 4,455 0,000 0,000 0,000
Zinsaufwand/ertrag -2,769 -2,474 -2,381 -2,216

Sensitivitdtsanalyse Fairer Wert je Aktie in €

WACC
6,5 % 7,0 % 7,5 % 8,0 % 8,5 %
Fairer Wert pro Aktie Kapitak 5,9 % 13,35 11,39 9,80 8,49 7,39
liegt bei 15,97 € rendite 6,9 % 17,34 14,88 12,89 11,24 9,86
7,9 % 21,33 18,37 15,97 13,99 12,32
8,9 % 25,32 21,86 19,05 16,73 14,79
9,9% 29,32 25,35 22,14 19,48 17,26
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Fazit

Ein weiterer wichtiger Schritt in der Geschichte der LUDWIG BECK AG und
damit in der Trading Up-Strategie wurde im Geschaftsjahr 2007 durch den
Abschluss der Umbauarbeiten im Sommer 2007 abgeschlossen. Nunmehr
stehen der Gesellschaft 200 m2 mehr Verkaufsflache zur Verfiigung, wo-
durch die Ware im Erdgeschoss dem Publikum noch luftiger, ansprechender
sowie freier préasentiert werden kann. Trotz der hieraus resultierenden er-
schwerten Verkaufsbedingungen wahrend des Umbaus, durch die zeitweise
Stilllegung von Verkaufsflachen, wirkte sich dieses nicht nachteilig auf das
Geschiéftsjahr 2007 aus. Und auch trotz der Belastung durch die Mehr-
wertsteuererhohung konnte die Gesellschaft ein Bruttoumsatzplus in Héhe
von 2,1 % generieren.

Der Textilhandel dagegen verzeichnete einzig ein Umsatzplus in Héhe von 1
% und bei den Waren— und Kaufhdusern war dieser mit - 5 % sogar rucklau-
fig. Neben den in diesem Jahr leicht ricklaufigen Personalaufwendungen
von 17,4 Mio. € auf 17,2 Mio. € konnten des Weiteren die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen von 16,77 Mio. € auf 15,66 Mio. € gesenkt
werden. Auch die gesunkenen Zinsaufwendungen um 7,84 % auf 3,42
Mio. € spiegelten sich im Ergebnis der Gesellschaft wider. So resultierte
hieraus ein Anstieg des EBIT um 5,97 % auf 7,17 Mio. € sowie ein Er-
gebnis vor Steuern in H6he von 3,85 Mio. € (VJ: 3,06 Mio. €).

Wir erwarten fur das laufende Jahr einen weiteren Brutto-Umsatzanstieg um
rund 3 % auf 106,59 Mio. € und einen Nettoumsatz von rund 89,57 Mio. €.
Nicht zuletzt die attraktivere Prasentation im Erdgeschoss sowie die weite-
ren Ausbauten mit der hieraus resultierenden Erweiterung der Verkaufsfla-
che um bis zu 1000 m? sollten hierzu ihren Beitrag leisten. Die positive
Trendfortsetzung der Gesellschaft stlitzen wir nicht zuletzt auf die Zielgruppe
der LUDWIG BECK AG. Diese sind vor allem die wohlhabenden Damen
mittleren Alters, welche relativ unabhéngig von der aktuellen Konjunkturlage
einkaufen.

Die auf der Bilanzpressekonferenz am 14.03.2008 in Miinchen publizierten
Umsatzentwicklungszahlen zeigen, dass das laufende Geschéftsjahr einen
hervorragenden Start hinlegen konnte. So lag der Umsatz per 29.02.2008
flachenunbereinigt 1,7 % und flachenbereinigt sogar um 4,2 % Uber dem
Vorjahreszeitraum. Dies unterstreicht unsere anhaltend positive Erwartungs-
haltung beziglich der weiteren Umsatz— und Ergebnisentwicklung, gegen-
laufig der von der GfK im Februar gemeldeten sinkenden Anschaffungsnei-
gung der Verbraucher.

Auch die durch die Trading Up-Strategie vollzogene und weiter anhaltende
Aufwertung des Produktportfolios sowie die ausgewogene Abstimmung auf
die Zielgruppen der LUDWIG BECK AG unterstreichen unsere Zuversicht,
dass der Umsatz im Verhaltnis zu der zur Verfligung stehenden Verkaufsfla-
che weiter steigen wird. Hierbei wird die VergroRerung in diesem Jahr auf
1000 m? durch den Ausbau der 5. Etage einen wesentlichen Beitrag leisten.
Auch die attraktiven Hausaktionen sollten weitere Kunden in das ,Kaufhaus
der Sinne“ locken.

Unter Beriicksichtigung all dieser Faktoren haben wir mittels unseres DCF-
Modells und auf der Basis unserer Prognosen einen fairen Wert pro Aktie
von 15,97 € (zuvor: 15,71 €) auf Basis 2008 ermittelt. Dies entspricht auf ak-
tuellem Kursniveau einem Potenzial von 25,85 %. Unser Rating lautet daher
weiter KAUFEN.
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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 fur zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gré3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Ubernehmen.

Vertrieb auRerhalb 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 gemaf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen
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 Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemall 834b Abs. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8 2 (1) 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.

8 2 (1) 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 Veroéffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten 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 funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rickkaufen, etc.

8§ 2 (Il Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, 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.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de mdglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen so-
mit den Verpflichtungen des 8§34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der
mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interes-
senskonflikte unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanz-
instrumente besteht folgender madglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

8 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

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

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

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent die vollstandige Analyse vor Verof-
fentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten tber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten die vollstandi-
ge Analyse vor Veroffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Veroffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

8 2 (VI) 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
zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstéande Manuel Hélzle, Jorg
Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind in der Analyse ange-
geben.

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auB3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veroffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 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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