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Ludwig Beck AG™**!

Unternehmensprofil VelumsninTsd. &

18 £31,00
Branche: Konsum
£€30,00

Fokus: Damenbekleidung, Herrenbekleidung, Accessoires,

Parfumerie 25,00
12 €28,00

Mitarbeiter: 458 (30.06.2019) 10
£27,00

Grindung: 1861 8

£26,00
Firmensitz: Miinchen

£26,00

Vorstand: Dieter Miinch, Christian Greiner

2 £24,00

] £23,00
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LUDWIG BECK ist eines der bekanntesten Kaufhauser in Deutschland. Die Griindung des Unternehmens
geht auf das Jahr 1861 zurlick. Der Konzern betreibt den stationaren Einzelhandel unter der Marke LUD-
WIG BECK. Seit Dezember 2012 ist der stationdre Handel durch eine e-commerce-Plattform erganzt wor-
den, Uber welche auch Kosmetik- und Beautyartikel vertrieben werden. Der Schwerpunkt der Geschaftsta-
tigkeit liegt im Stammhaus am Marienplatz in Minchen. Innerhalb der LUDWIG BECK AG besteht neben
dem Stammbhaus in Miinchen noch eine Filiale LUDWIG BECK HAUTNAH in den FUNF HOFEN in Miin-
chen. Das angebotene Sortiment beinhaltet vor allem Bekleidung sowie nicht-textile Sortimente wie bei-
spielsweise Parfumerie, Kosmetikprodukte, Lederwaren sowie Accessoires. Stark prasentiert sich auch das
Segment Musik, welches individuell an die gehobene Kundschaft angepasst ist.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e
Umsatzerldse (brutto) 173,21 166,08 95,00 96,00
EBITDA 10,93 8,39 9,84 13,13
EBIT 6,46 1,95 4,84 7,13
Jahresuberschuss 3,26 -0,81 -14,66 3,52

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,88 -0,22 -3,97 0,95
Dividende je Aktie 0,65 0,00 0,00 0,70
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,82 0,86 1,50 1,48
EV/EBITDA 13,04 16,98 14,48 10,86
EV/EBIT 22,07 72,98 29,42 19,99
KGV 33,34 -133,46 -7,41 30,86
KBV 1,43

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

24.10.2019: Vertffentlichung 9M-Bericht Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

06.05.2019: RS / 35,00 / KAUFEN
10.04.2019: RS/ 33,50 / KAUFEN
26.10.2018: RS/ 35,60 / KAUFEN
30.07.2018: RS/ 34,75/ HALTEN
02.05.2018: RS/ 34,75 | KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien konnen unter

www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,

Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetire-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die

Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“


http://www.gbc-ag.de/

Das erste Halbjahr 2019 entwickelt sich erwartungsgemali. Ludwig
Beck liegt leicht Uber der Marktentwicklung. Wir bestatigen unsere
Prognose und unser Kursziel in Héhe von 35,00 €. Rating: KAUFEN

Leichter Umsatzriickgang im stationaren Modehandel

Laut der TextilWirtschaft verlor der stationdre Modehandel in den ersten sechs Monaten
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum rund 2% der Umsatzerlése. Insbesondere die Wet-
terkapriolen haben das erste Halbjahr geschwécht. So musste mehr als die Halfte der
Handler einen Erldsrickgang verzeichnen. Bereits das erste Quartal 2019 wurde mit
einem Umsatzriickgang in Héhe von 3% abgeschlossen. Hintergrund hierfir soll vor-
nehmlich der Frosteinbruch im Méarz gewesen sein. Dies filhrte zu einem Nachfragean-
stieg der reduzierten Winterware, jedoch konnte weniger Friihjahresware abgesetzt
werden. Das zweite Quartal war durch den sehr heiRen April belastet, was zu einem
Umsatzriickgang von 10% im Monatsvergleich fiihrte. So wurde bei den sehr hohen
Temperaturen kaum Ubergangsware nachgefragt.

Umsatzentwicklung des Textileinzelhandels (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: TW-Testclub

Geschaftsentwicklung auf Vorjahresniveau. Ludwig Beck setzt sich gegen
die negativen Marktentwicklung durch.

in Mio. € HJ 2018 HJ 2019
Umsatzerlose (Netto) 34,70 34,50
EBITDA 2,20 3,80
EBITDA-Marge 6,3% 11,0%
EBIT 0,80 0,70
EBIT-Marge 2,3% 2,0%
Netto-Ergebnis -2,60 -17,80

Quelle: Ludwig Beck AG, GBC AG; *Margen auf Basis gerundeter Zahlen berechnet; IFRS 16
Wirkung (in Mio. €): EBITDA +2,0; EBIT: +0,4; Netto-Ergebnis: -0,2

Der Verkaufsprozess der Wormland-Gruppe war zum 30.04.2019 abgeschlossen. Ent-
sprechend betrachten wir das fortgefiihrte Geschaft Ludwig Beck exklusive des Worm-
land-Beitrags, was die Vergleichbarkeit zum ersten Quartal einschrankt. Insgesamt lag
der Netto-Umsatz mit 34,50 Mio. € (VJ: 34,70 Mio. €) auf Vorjahresniveau und somit
konnte sich das Unternehmen gegen die schwéchere Marktentwicklung durchsetzen.

Das EBIT belieft sich auf 0,70 Mio. € gegenuber 0,80 Mio. € im Vorjahr. Bereinigt um die
Einmaleffekte der Beratungsleistungen (-0,50 Mio. €), welche im Rahmen der Wormland-
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VeraulRerung angefallen sind und der IFRS 16 Non-cash-Effekte (+0,40 Mio. €), lag das
bereinigte EBIT bei 0,80 Mio. € (VJ: 0,80 Mio. €).

Umsatz des fortgefihrten Geschéfts Ludwig Beck und Wormland (in Mio. €)
Umsatz (Netto) Wormland
m Umsatz (Netto) Ludwig Beck

26,9
17,2

1. HJ 2018 1. HJ 2019

Quelle: Ludwig Beck, GBC, Wormland wurde im ersten Halbjahr 2019 nur bis zum
30.04.2019 konsolidiert

Insgesamt wurde somit der Umsatz sowie das Ergebnis auf Vorjahresniveau gehalten
und lag damit Giber der Marktentwicklung. Weiterhin sollte der Wegfall des negativen
Ergebnisbeitrags der Wormland-Gruppe das Unternehmen deutlich besser aufstellen.

Prognose bestatigt, gemal IFRS 5 wurde die Guidance um Wormland be-

reinigt
GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020e
Umsatzerldse (Brutto) 166,08 95,00 96,00
Umsatzerldse (Netto) 139,58 79,83 80,67
EBITDA 8,39 9,84 13,13
EBITDA-Marge (Netto) 6,0% 12,3% 16,3%
EBIT 1,95 4,84 7,13
EBIT-Marge (Netto) 1,4% 6,1% 8,8%
Netto-Ergebnis -0,81 -14,66 3,52
EPS in € -0,22 -3,97 0,95

Quelle: GBC AG

Im Rahmen des Halbjahresberichts hat das Management der Ludwig Beck die Prognose
bestatigt. Jedoch anderte sich die Darstellungsweise, welche die Vergleichbarkeit einge-
schrénkt. Zum ersten Quartal 2019 wurde eine Brutto-Umsatzprognose in Héhe von 114
bis 119 Mio. € in Aussicht gestellt (die Prognose beinhaltete noch den Umsatzbeitrag
von WORMLAND der ersten 4 Monate, also bis zur Verduflerung). Diese Prognose
beinhaltete jedoch auch den Umsatzbeitrag von Wormland aus dem ersten Quartal, vor
der Entkonsolidierung. Somit wurde zum Halbjahr die Prognose bestétigt, jedoch bezieht
sich gemal IFRS 5 die aktuelle Guidance ausschlie3lich auf den Bereich Ludwig Beck.

Umsatzprognose (in Mio. €)

173,21 166,08 L] 3msatz brutto
msatz netto
95,00 96,00
79,83 80,67
2017 2018 2019%e 2020e
Quelle: GBC



Entsprechend lag die Guidance, bereinigt um die Wormland-Beitrage, bei einem Brutto-
Umsatz von 94 bis 98 Mio. €. Die Brutto-Umsatze der Wormland-Gruppe aus dem ersten
Quartal 2019 in Héhe von 20,50 Mio. € spiegeln sich daher nicht in der aktuellen
Guidance wider. Wir haben unsere Prognose entsprechend der aktuellen Guidance
angepasst und die Effekte aus dem Wormland-Beitrag im DCF-Modell bertcksichtigt.

Vor dem Hintergrund der soliden Entwicklung bestatigen wir unsere Prognose und
unser Kursziel in Hohe von 35,00 €. Rating: Kaufen.
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die grofitmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 flr 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 ausschlie3lich 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, kbnnen 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen
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 Veréffentlichungen gemanR § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 () 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. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren 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 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

8 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:

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 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 néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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 &ffentlichen 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent

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

(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.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen 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 fiir 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 Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. 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 auf3erhalb 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

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



