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Akt. Kurs (23.04.2010, 10:04 Xetra): 17,30 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 25,00 (19,50) EUR

Branche: Sonstiger Konsum Kurzportrait
Land Deutschland
Die LEIFHEIT AG ist europaischer Markenanbieter von Produkten fur ausge-
ISIN: DE0006464506 wahlte Lebensbereiche im Haus. Der Konzern gliedert sich in zwei Unterneh-
Reuters: LEG.DE menssparten — Haushalt und Bad. Neben der Marke Leifheit gehtéren auch
Bloomberg: LELGR Soehnle, Dr. Oetker Backgerate, Kleine Wolke, Spirella und Meusch sowie die
franzdsischen Marken Herby und Birambeau zum Konzernportfolio.
Hoch Tief
Kurs 12Mon.:  17,63€  757€ Anlagekriterien
Aktueller Kurs: 17,30 €
Aktienzahl ges.: 5.000.000 Endgiiltige Zahlen mit positiven Uberraschungen auf der Ergebnisseite
Streubesitz: 31,0%
Marktkapitalis..: 86,5 Mio. € Am 14.4. meldete die Leifheit AG im Rahmen der Bilanzpressekonferenz die
endglltigen Zahlen fir das Ende Dezember abgelaufene Geschéftsjahr 2009.
18] Nachdem die Umsatzgréf3e von 272,5 (Vj. 279,8) Mio. Euro bereits bekannt
,\J”wwv\,rwr war, richtete sich das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer auch vor dem
T4 }hﬁ Hintergrund einer relativ vagen Ergebnisprognose des Unternehmens auf die
12 flmr J Ertragskennziffern.
i
10 Hh' : MJ Das operative Ergebnis (EBIT) stieg deutlich um tber die Halfte auf 8,1 (5,2)
JM"/ m‘\\qf v Mio. Euro. Damit wurde selbst unsere optimistische Schéatzung von 7,6 Mio.
Wl Euro klar Gbertroffen. Die Leifheit AG selbst hatte sich hier bis dato nur zu der

Wortwahl ,deutlich tber 6 Mio. Euro® durchgerungen, was wir als sehr konser-
"Mai 09  Sep09  Jan10 vative Prognose angesehen hatten.

Quelle: vw d market manager (vw d group)

(6]

Neben den operativen Ertragsfortschritten meldete das Unternehmen auch
einen deutlichen Riickgang der Steuerquote auf 44 (85) Prozent, die damit
Kennzahlen ebenfalls leicht besser als unsere Prognose von 49,5 Prozent ausfiel. Der
Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter verachtfachte sich vor
diesem Hintergrund nahezu und erreichte ein Niveau von 3,1 (0,4) Mio. Euro,
was mit einem Ergebnis je Aktie von 0,66 (0,09) Euro einherging.

2008 2009 2010e 201le
Umsatz 280 273 286 302

bisher --- 272 281 290
EBIT 52 81 115 143 L : , I
bisher - 76 87 105 Insgesamt werten wir die leicht ber unseren ambitionierten Erwartungen
Jahresiib. 0.4 3’1 6’0 7’8 gemeldeten Ergebniskennziffern als sehr positiv. Noch Anfang 2009 héatten wir
bisher - 26 39 53 der Leifheit AG die jetzt gemeldeten Ertragsfortschritte sowohl hinsichtlich der

Dimension als auch des zeitlichen Rahmens so nicht zugetraut.
Erg./Aktie 0,09 066 1,27 1,64

bisher --- 054 082 111 Der Dividendenvorschlag bewegt sich mit 0,60 Euro auf Hohe des Vorjahres-
Dividende 0,60 060 0,60 0,70 niveaus, was wir angesichts der prognostizierten Ergebnisfortschritte im Vor-
bisher - -~ 060 feld auch so erwartet hatten. Auch die ibrigen Bérsenteilnehmer nahmen die

-y 1022 262 137 106 Dividendenankindigung unaufgeregt zur Kenntnis.

Div.rendite 3,5% 35% 35% 4,0%
o Massive Fortschritte beim Cash Flow durch Working-C apital-Projekt
Angaben in Mio. Euro

Erg./Aktie und Dividende in Euro Auch auf der Cash Flow-Ebene verbesserte die Leifheit AG durch ein strin-

gent umgesetztes Working-Capital-Projekt ihre finanzielle Leistungsfahigkeit.
Neben zahlreichen Einzelmalinahmen erreichte das Unternehmen hier vor
allem eine Verbesserung durch Einsparungen in der Lagerhaltung und ein

Analyst: verbessertes Forderungsmanagement. Der Cash Flow aus operativer Tatig-
Klaus Kréanzle (CEFA) keit erhdhte sich in diesem Rahmen auf 43,8 (Vj. 1,7) Mio. Euro und lie3 eine

komplette Tilgung der Bankschulden zu. Per Jahresende verfiinffachte sich
Tel.: 0211/ 1793 74 - 29 der Zahlungsmittelbestand auf 32,7 (6,2) Mio. Euro. Die Eigenkapitalquote
Fax: 0211/ 17 93 74 — 44 betrug unveréndert 45 Prozent, was wir als soliden Wert einstufen.

k.kraenzle@gsc-research.de
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Segmentbericht: Positive Ergebnisiiberraschung im Be reich Haushalt

Wie auf Konzernebene hatte die Leifheit AG bei der Veroffentlichung der vor-
laufigen Zahlen Ende Februar auch auf Segmentbasis lediglich die Umsatz-
zahlen gemeldet, wahrend die Spartenergebnisse ebenfalls fur die Bilanz-
pressekonferenz angekiindigt worden waren.

Der groRere Bereich Haushalt erzielte in 2009 demgemaR einen unverander-
ten Umsatz von 204 Mio. Euro. In dieser Zahl war erstmals der franzosische
Waschetrocknerhersteller Herby ganzjéhrig enthalten und steuerte 11 (Vj. 6)
Mio. Euro bei. Das Subsegment Druckdampf-Blgelsysteme erzielte plange-
maf 4 Mio. Euro. Nur noch anteilig war mit 6 (13) Mio. Euro das verkaufte
Leitergeschaft enthalten. Die Produktgruppen Kiche, Reinigen und Waagen
erzielten Erlése auf Vorjahresniveau.

Das Segmentergebnis (EBIT) wurde um mehr als das dreifache auf 6,4 (1,7)
Mio. Euro gesteigert, was uns sehr positiv Uberrascht hat. Die Leifheit AG
begrindete diese massiven Ertragsfortschritte mit der Konzentration auf inno-
vative, qualitativ hochwertige und somit ertragreiche Produktfamilien.

Der Bereich Bad litt hingegen unter seiner starken Osteuropa- bzw. Russland-
Orientierung und musste einen Umsatzriickgang um 9 Prozent auf 69 (76)
Mio. Euro hinnehmen. Dabei gestaltete sich das Jahr nach Unternehmensan-
gaben zweigeteilt. Wahrend das man im ersten Semester massive Ruckgange
zu verzeichnen hatte, startete im zweiten Halbjahr ein Aufholprozess. Die
Geschifte in Osterreich (Umsatz +3%) und der Schweiz (+9%) wiesen hinge-
gen im gesamten Jahresverlauf eine stabile Entwicklung auf.

Auf der Ertragsseite meldete die Bad-Sparte ein um 17 Prozent auf 5,0 (6,0)
Mio. Euro gesunkenes Segmentergebnis (EBIT). Finanzvorstand Dr. Zacha-
rias erlauterte dazu, dass man in Anbetracht des fir diesen Bereich heraus-
fordernden Umfeldes mit diesem Resultat sehr zufrieden sei. Die vom Mana-
gement friihzeitig eingeleiteten MalRnahmen hatten demnach die beabsichtig-
te Wirkung erreicht. Die Sparte habe trotz des Ergebnisriickganges erneut
ihre Ertragsstarke bewiesen. Wir sehen das ahnlich und stufen das Segment-
ergebnis Bad als gut ein.

Auf geografischer Ebene legte der Umsatz im Inland leicht um 4,5 Prozent auf
116 (111) Mio. Euro zu, wahrend man im Auslandsgeschéft vor allem in Ost-
europa Erlésrickgange hinnehmen musste. Im Europageschéft bildete sich
der Umsatz um 7 Prozent auf 143 (154) Mio. Euro zuriick, in den Ubrigen
Landern leicht auf 14 (15) Mio. Euro.

Leifheit reagiert auf schwieriges Umfeld mit Auswei tung des Marketings

Das Umfeld fur die Leifheit AG durfte in Anbetracht des fur 2010 von uns er-
warteten stagnierenden Konsums weiterhin schwierig bleiben. Nichtsdesto-
trotz profitiert das Unternehmen vom sog. ,Homing“-Trend, der Verlagerung
der sozialen Aktivitdten in das hausliche Umfeld der Verbraucher (siehe dazu
auch unsere Research-Note vom 22.02.2010). Die Leifheit AG reagierte auf
diese Rahmenbedingungen mit einer Ausweitung der Ausgaben im Bereich
Kommunikation. So schaltete man in 2009 erstmals seit langer Zeit wieder
imagebildende Fernsehwerbung.

Das Unternehmen bezifferte das Kommunikationsbudget fiir 2010 mit rund 7
Mio. Euro, was nach eigenen Angaben eine Steigerung um ein Flnftel gegen-
Uber dem Vorjahr bedeuten wiirde. Dementsprechend haben wir im Rahmen
unserer Schatzung die in der GuV-Position ,Vertriebskosten“ enthaltenen
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Ausgaben fur Marketing und Werbung weiterhin auf hohem Niveau belassen
(siehe GuV-Tableau auf Seite 6).

Guter Start in das Geschéftsjahr 2010 gelungen

Im Rahmen der Bilanzpressekonferenz fir das Geschéftsjahr 2009 gab die
Leifheit AG auch einen kurzen Uberblick Gber den Start in das laufende Ge-
schaftsjahr 2010. Demnach legte der Umsatz im ersten Quartal konzernweit
um 7 Prozent auf 75 (Vj. 70) Mio. Euro zu. Dabei Giberzeugte erneut vor allem
das Inlandsgeschéaft mit einer Steigerung von 12 Prozent auf 35 (31) Mio.
Euro. Das Auslandsgeschéft litt noch unter der erst langsam beginnenden
Erholung in Osteuropa und steigerte seine Erlése nur leicht um 3 Prozent auf
40 (39) Mio. Euro.

Auf Segmentebene weitete die Haushaltssparte nochmals ihre Umsétze auf
hohem Niveau um 4 Prozent auf 55 (53) Mio. Euro aus. Der Badbereich legte
aufgrund von Nachholeffekten deutlich um 15 Prozent auf 20 (17) Mio. Euro
zu. Hier wirkte sich unter anderem ein in das erste Quartal 2010 verschobener
Grol3auftrag aus Dezember 2009 aus. Zudem konnte man einen neuen Grof3-
kunden gewinnen, bei dem die Produkte der Badsparte ab dem laufenden
Jahr gelistet sind. In Osteuropa verlief das erste Quartal hingegen vergleichs-
weise ruhig.

Finanzvorstand Dr. Zacharias geht demzufolge auch im weiteren Jahresver-
lauf von einem deutlichen Wachstum der Badsparte aus. Er schrankte seine
Worte jedoch dahingehend ein, dass man den Zuwachs aus dem ersten Quar-
tal wegen der geschilderten Effekte sicherlich nicht auf das Gesamtjahr 2010
hochrechnen kdénne und solle.

Ergebnisse fur das erste Quartal 2010 wird die Leifheit AG am 11.5. veroffent-
lichen. Wie gehen davon aus, dass sich hier die in 2009 geschilderten Ten-
denzen fortsetzen werden und rechnen demgemanR auf Ergebnisebene eher
mit einer positiven als einer negativen Uberraschung. Wir haben den aus un-
serer Sicht gelungenen Jahresauftakt in unsere Schatzungen fir 2010 einge-
arbeitet.

GSC-Schatzungen an Q1 und gute Ertragszahlen aus 20 09 angepasst

Nach den Uber unseren Erwartungen ausgefallenen Ergebniskennziffern fur
2009 und dem guten Jahresauftakt haben wir unsere Prognosen uberarbeitet
und in allen Bereichen angehoben.

Fur 2010 rechnen wir nunmehr mit einem Umsatz von 286,0 (bisher 281,0)
Mio. Euro, was gegentiber dem Vorjahr eine Steigerung von 5 Prozent bedeu-
ten wirde. Vor dem Hintergrund eines von den Wirtschaftsforschungsinstitu-
ten Ubereinstimmend prognostizierten stagnierenden Konsums ware dies
unserer Meinung nach ein beachtenswerter Zuwachs.

Das EBIT sehen wir im Zuge des Basiseffektes aus 2009 und der weiter ge-
planten Optimierung des operativen Geschéaftes mit 11,5 (8,7) Mio. Euro deut-
lich héher als bisher. Hierbei gehen wir davon aus, dass die Vertriebskosten,
in denen die Marketingaufwendungen enthalten sind, weiter auf hohem Ni-
veau verharren werden (siehe GuV-Tableau auf Seite 6).

Unsere Schatzung fur den Jahresiberschuss nach Steuern und Anteilen Drit-

ter haben wir ebenfalls deutlich auf 6,0 (3,9) Mio. Euro angehoben. Hier er-
warten wir eine Normalisierung der Steuerquote auf einem Niveau von rund
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33 (bisher 37,5) Prozent. Somit verbessert sich das prognostizierte Ergebnis
je Aktie gegenuber unserem bisherigen Ansatz ebenfalls signifikant auf 1,27
(0,82) Euro.

Bei der Dividende fiir 2010 gehen wir derzeit noch von einer Zahlung auf Vor-
jahresniveau in Hohe von 0,60 Euro je Anteilschein aus. Wir kdnnen uns je-
doch bei optimalem Verlauf des Geschéftsjahres auch ein Vorziehen der von
uns fiir 2011 erwarteten Dividendenerhéhung vorstellen. Finanzvorstand Dr.
Zacharias wollte derartige Uberlegungen nicht kommentieren, bestétigte je-
doch, dass der Ansatz der Vorjahreshdéhe von 0,60 Euro eine gute und prag-
matische Schéatzung sei.

Bewertung

Dem fairen Wert der Leifheit-Aktie und den diesen bestimmenden Einflussfak-
toren kommt unserer Meinung nach eine breit aufgestellte Peer Group am
nachsten. Wir verwenden daher das 2010er Branchen-KGV des Sektors
Sonstige Konsumgdter (d.h. ohne Lebensmittel), welches momentan bei 17,0
(bisher 15,8) liegt.

Auf Basis des von uns fir 2010 erwarteten Leifheit-Gewinns je Aktie von 1,27
(0,82) Euro erhalten wir in Verbindung mit dem KGV der Peer Group als erste
Bewertungsindikation ein Ergebnis von 21,59 (12,91) Euro, das somit deutlich
héher als bisher ausfallt. Der Grund hierfiir liegt neben unserer signifikant
angehobenen Gewinnschatzung auch im gestiegenen Bewertungsniveau der
Vergleichsaktien.

In Anbetracht des kontinuierlichen Cash Flows der Leifheit AG nehmen wir
weiterhin eine zusétzliche Bewertung anhand eines DCF-Modells vor. Im
Rahmen dieser Berechnung (Durchschnitts-Cash Flow ~8,6 Mio. €, Abzin-
sungszinssatz 5,75%, Ewiges Wachstum 0%, Betafaktor 1,0) ermitteln wir ein
zweites Zwischenergebnis von 28,06 (26,15) Euro. Dieser hdhere Wert resul-
tiert neben unseren angehobenen Schatzungen auch aus der Rickzahlung
der Darlehen, die das Unternehmen bankschuldenfrei gemacht hat.

Dabei stufen wir gemar der aktuellen Mehrheitsmeinung in der Betriebswirt-
schaftslehre die Pensionsriickstellungen der Leifheit AG per Ende Dezember
2009 in Héhe von 44,1 (31.12.2008: 43,1) Mio. Euro weiterhin als Fremdkapi-
tal ein und lassen bei einer am Bilanzstichtag vorhandenen Liquiditat von 32,7
(6,2) Mio. Euro eine ,mathematische Nettoverschuldung” von 11,4 Mio. Euro
in unser Rechenmodell einflielBen.

Als Mittelwert aus Peer Group- und DCF-Bewertung ergibt sich ein Ergebnis
von 24,82 (bisher 19,53) Euro als fairer Wert fur die Leifheit-Aktie, welchen wir
auf unser deutlich erhéhtes Kursziel von 25,00 (19,50) Euro aufrunden.

Fazit

Nachdem die Umsatzzahlen fiir das Ende Dezember abgelaufene Geschéafts-
jahr der Leifheit AG bereits bekannt waren, konzentrierte sich das Interesse
der Kapitalmarktteilnehmer bei der Bilanzvorlage auf die Ergebniskennziffern.
Obwohl das Unternehmen in bewahrt konservativer Weise hier keinerlei tiber-
bordende Erwartungen geschuirt hatte, waren doch die meisten Beobachter
von deutlichen Zuwéachsen ausgegangen.

Auch wir hatten im Vorfeld ambitionierte Ergebnisschétzungen angesetzt, die
nun sogar noch tbertroffen wurden. Insofern waren wir mit den jetzt gemeldeten
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endglltigen Zahlen sehr zufrieden. Zudem zeigen die bereits bekanntgegebe-
nen Umsatzzahlen fir das erste Quartal 2010 einen guten Start in das laufen-
de Geschéftsjahr.

Vor diesen Hintergriinden haben wir unsere Prognosen in allen Bereichen
angehoben. Dabei gehen wir von einer weiteren Normalisierung der Steuersi-
tuation aus. Obwohl die Leifheit AG mit ihrer Produktpalette vom Trend des
sog. ,Homings" profitiert, bleiben wegen des schwierigen Umfeldes fiir den
privaten Konsum in Deutschland dabei weiterhin hohe Werbeaufwendungen
notwendig.

Insgesamt fuhren unsere nach erhtéhten Schatzungen in Verbindung mit ei-
nem angestiegenen Bewertungshiveau der Vergleichsaktien zu einem deutlich
um 5,50 Euro auf 25,00 Euro erhdhten Kursziel. Damit tragen wir auch den im
Zuge der Optimierung des Working Capital schneller als von uns erwartet
verbesserten Cash Flow-Stromen des Unternehmens Rechnung. Zudem ist
die Leifheit AG jetzt bankschuldenfrei, was ebenfalls einen positiven Aspekt
fur uns bedeutet.

Vor dem geschilderten Hintergrund bekraftigen wir unsere Kaufempfehlung.
Wir betrachten ein Investment in der Leifheit-Aktie weiterhin als ausgewogene
Kombination von Chancen und Risiken. Eine Dividendenrendite von circa 3,5
Prozent rundet das positive Bild ab, so dass der Titel unseres Erachtens eine
gute Beimischung in einem value-orientierten Depot darstellt.
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W

in Mio. € / Geschéfizjahr biz 31.12. 2008 2008 2010e 2011e 2012e

Umsatz 29,8  100,0% 2725 100,08 286,0  100,0% 302,0  100,0% 32,0 100,08
Verdnderung zum Vorjahr -2,6% 5,0% 5,6% 3,3%

Kosten der Umzatzerloze 1640 58,6% 152,32 55,9% 158,7 55,5% 166,7 55,2% 1719 55,1%
Verdnderung zum Vorjahr -T,1% 4 2% 5,0% 3, 1%

Bruttoergebnis vom Umsatz 115,38 41,4% 120,2 44 1% 1273 44 5% 135,3 44.8% 1401 44,9%

Forzchungs- und Entwicklungskosten T4 2.7% 7.0 28% 77 2. 7% 8.1 2.7% 84 27%

errisbskosten 87,1 3,1% 85,3 31,3% 87,5 30,5% 81,5 30,3% 42 30,2%
Verdnderung zum Vorjahr -2,1% 2 6% 4 8% 3,0%

Verwalungskosten 17,6 6,3% 18,0 6,6% 13,3 64% 18,0 §,3% 195 6,3%
Verdnderung zum Vorjahr 21% 1,7% 3,590 25%

Sonztigez Ergebniz 19 0,7% -16 -0,6% -1,8 -0,5% -1,8 -0,6% =21 -0,7%

Sonset. Finanzergebniz u. Ertrdge aus Beteilig. -0,2 -0,1% -0,3 -0,1% -05 -0,2% -0,5 -0,2% -0.5 -0,2%

EBITDA (nachrichtlich) 13,7 4,7% 19,7 7,0% 21,0 7.3% 23,8 7.9% 249 8,0%
Verdnderung zum Vorjahr 45.3% 9.9% 13.3% 4,.8%

Abschreibungen F] 2,8% 11,0 4.0% 85 3,3% 8.5 3 1% 9.5 3,0%
Verdnderung zum Vorahr 39.1% -13,6% 0,.0% 0,0%

EBIT 5.2 1,9% 8,1 3,0% 11,56 4,0% 14,3 4,7% 154 4.9%
Verdanderung zum Vorjahr o4,6% 41 8% 24.3% 7,.9%

Zinzergebniz =26 -0,9% =28 -1,0% -2,5 -0,5% =28 -0,9% -25 -0,8%

Info: &.0. Ergebnis 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0

Ergebniz vor Steuern 2,6 0,9% 5.5 2,0 9,0 31% 11,7 3 9% 12,8 4,1%
Steuverquote 85,2% 43 5% 33,0% 33,4% 33,8%

Ertragz=steuern (neg. VZ = Erstattung) 2.2 0,3% 24 0,9% 3.0 1,0% 3.9 1,3% 43 1,4%

Jahresiberschuss 0.4 0,1% 31 1,1% 6,0 21% 7.8 2,6% 85 2, 7%
‘erdnderung zum Vorjahr 692 8% 94 2% 29,1% 5, 0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0

Anteile Dritter * 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahreslberschuss 04 0,1% 31 1,1% 6,0 2,1% 7.8 2,6% 8,5 2,7%
Veranderung zum Vorjahr 692 8% 94 2% 291% 9, 0%

Gewichtete Gezamtanzahl der Aktien 4 780 4750 4 750 4 750 4 750

Gewinn je Aktie 0,09 0,66 1,27 1,64 1,78

* = Anteile Dritter bestehen, liegen aber unter Ausweizgrenze von 0,1 Mio €
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Aktionarsstruktur

HOME Beteiligungen GmbH 47,34%

MKYV Verwaltungs GmbH 10,03%

Joachim Loh 6,62%

Eigene Aktien 5,00%

Streubesitz 31,01%

Termine

11. Mai 2010 Quartalsfinanzbericht zum 31. Marz 2010
09. Juni 2010 Hauptversammlung

12. August 2010 Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2010
11. November 2010 Quartalsfinanzbericht zum 30. September 2010
Kontaktadresse

LEIFHEIT AG

Leifheitstrale 1
D-56377 Nassau

Internet: www.leifheit.com

Ansprechpartner Investor Relations:
Frau Petra Dombrowsky

Tel.: +49 (0) 2604 / 977 — 218
Fax: +49 (0) 2604 / 977 — 66218

E-Mail: ir@leifheit.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht Gber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
22.02.2010 14,95 € Kaufen 19,50 €
19.11.2009 14,39 € Kaufen 19,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.03.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 47,0% 60,7%
Halten 37,3% 35,7%
Verkaufen 15,7% 3,6%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
LEIFHEIT AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraf3e 35, 40210 Disseldorf verantwortlich.
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