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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 25,50 € 16,01 €
Aktueller Kurs: 23,85 €
Aktienzahl ges.:  5.000.000
Streubesitz: 29,9%
Marktkapitalis.: 119,3 Mio. €
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Kennzahlen
2010 2011 2012e 2013e
Umsatz 211 222 227 235
bisher  --- 231 240
EBIT 8,8 13,9 12,5 14,2
bisher  --- 12,7 14,2
Jahresiib. 16,4 12,1 8,0 8,9
bisher  --- 88
Erg./Aktie 3,45 2,55 1,69 1,88
bisher — --- 1,85
Dividende 3,00 1,30 1,30 1,50
bisher - 1,30
KGV 6,9 9,4 14,1 12,7
Div.rendite 12,6% 55% 55% 6,3%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Matthias Wahler

Tel.: 0211/179374-20
Fax:0211/17 93 74 — 44
m.wahler@gsc-research.de

Kurzportrait

Die LEIFHEIT AG ist europaischer Markenanbieter von Produkten fir ausge-
wahlte Lebensbereiche im Haus. Nach dem im ersten Halbjahr 2010 erfolgten
Verkauf des Badbereichs gliedert sich das Unternehmen nunmehr in die Spar-
ten ,Markengeschaft” (Leifheit, Dr. Oetker Backgerate, Soehnle) und ,Volu-
mengeschaft* (Birambeau, Herby).

Anlagekriterien
Finanzkrise und Wetter driicken auf die Umsatze

LEIFHEIT musste im ersten Halbjahr 2012 sowohl dem schwachen Konsum-
umfeld in den sldlichen Peripheriestaaten als auch dem ungunstigen Friih-
jahrs- und Sommerwetter in Deutschland Tribut zollen. Einzig die gr6Beren
Fokusmarkte Frankreich, Osterreich, Russland und Niederlande zeigten eine
zum Teil sehr erfreuliche Entwicklung. Folglich sank der Konzernumsatz in
den ersten sechs Monaten um 0,9 Prozent auf 110,5 Mio. Euro. Im zweiten
Quartal betrug das Minus sogar 3,2 Prozent auf 51,0 Mio. Euro.

Auf Segmentebene konnte das Markengeschaft bis 30.6. einen leichten Um-
satzzuwachs von 1,6 Prozent auf 90,0 Mio. Euro verbuchen. Das Volumenge-
schéft ging hingegen um 10,4 Prozent auf 20,5 Mio. Euro zurlick. Zuriickzu-
fihren ist dies nach Angaben der Gesellschaft vor allem auf das Projektge-
schaft mit einem US-amerikanischen Kunden, der Ende 2011 noch Uber einen
hohen Lagerbestand verfligte und in Kombination mit der eingetribten Kon-
sumstimmung in den USA im ersten Halbjahr 2012 nur geringe Neubestellun-
gen abgab.

Strategie ,,Leifheit Go!“ bewirkt positive Ergebnisentwicklung

Trotz der eher enttduschenden Umsatzentwicklung konnte LEIFHEIT im ers-
ten Halbjahr 2012 eine deutliche Verbesserung auf der Ergebnisseite erzielen.
Konzernweit erhdhte sich die Bruttomarge um 1,5 Prozentpunkte auf 44,5
Prozent. Vornehmlich ist dies auf Strategie ,Leifheit Go!* zurlckzufihren,
Diese sieht eine Kombination insbesondere aus Preiserhéhungen, Innovatio-
nen und einer Sortimentsiiberarbeitung mit gleichzeitigem Verzicht auf mar-
genschwache Geschéfte vor.

Positiv wirkte sich dies vor allem auf das Markengeschéaft aus. Im Volumenge-
schéft belasteten hingegen neben dem ricklaufigen Umsatz auch die deutlich
gestiegenen Einkaufspreise, die unter anderem auf den gesunkenen Euro-
Kurs gegeniiber dem US-Dollar zurtickzufiihren sind. In Summe erhdhte sich
das operative Ergebnis (EBIT) von 3,4 auf 5,1 Mio. Euro. Zu beachten ist da-
bei jedoch, dass in der Vorjahresperiode noch unrealisierte Fremdwé&hrungs-
verluste von 0,5 Mio. Euro belastet hatten und zudem die realisierten Fremd-
wahrungsverluste mit 1,6 Mio. Euro deutlich Uber den Belastungen von 0,2
Mio. Euro in 2012 lagen.

Bei einem unveranderten Zinsergebnis, jedoch einer deutlich reduzierten
Steuerquote von 19 statt 34 Prozent hat sich in Summe das Periodenergebnis
von 1,7 auf 3,5 Mio. Euro mehr als verdoppelt. Der Gewinn je Aktie verbesser-
te sich folglich von 0,36 auf 0,73 Euro.
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Prognose- und Strategieanpassung

Vor dem Hintergrund des erzielten Halbjahresergebnisses sowie der Eintri-
bung der wirtschaftlichen Aussichten hat das Management sein Umsatzziel
eines Wachstums von 3 bis 5 Prozent auf nunmehr nur noch etwa 2 Prozent
gesenkt. Angesichts der positiven Ergebnisentwicklung hélt die Gesellschaft
dennoch an ihrem Ziel fest, eine Steigerung des bereinigten EBIT um mindes-
tens 10 Prozent zu erzielen. Dieses Ergebnisziel beinhaltet allerdings die Ein-
schrankung einer Verbesserung des aktuellen US-Dollar-Wechselkurses zum
Euro, was wir vor dem Hintergrund der europdischen Finanzkrise derzeit je-
doch fir ambitioniert halten.

In Anbetracht der deutlich eingetribten Konsumstimmung in Stideuropa wird
das Unternehmen die Strategie ,Leifheit GO!" Uberarbeiten und an die gean-
derten Rahmenbedingungen durch die anhaltende Staatsschuldenkrise an-
passen. Dabei sollen vor allem die Fokusmarkte neu definiert werden. So will
LEIFHEIT ab dem zweiten Halbjahr 2012 verstarkt die Markte in Osteuropa
und Asien adressieren.

Planzahlen marginal adjustiert

Nach Vorlage der Halbjahreszahlen und der konkretisierten Guidance haben
wir unsere Planzahlen leicht Uberarbeitet. Fir 2012 gehen wir nun mit 227
(bisher 231) Mio. Euro von einem etwas geringeren Umsatz aus und passen
unsere EBIT-Schétzung auf 12,5 (12,7) Mio. Euro an. Da wir einen geringer
als bislang angenommenen Zinsaufwand erwarten, behalten wir unsere Prog-
nose flir das Periodenergebnis letztendlich mit 8,0 Mio. Euro bzw. einem Ge-
winn je Aktie von 1,69 Euro unverandert bei.

Far 2013 ergibt sich nach den vorgenommen Adjustierungen eine leicht héhe-
re Ergebnisschatzung von 1,88 (1,85) Euro je Aktie. Erstmals haben wir zu-
dem die Planzahlen fir 2014 in unsere Gewinnreihen mit aufgenommen. Hier
gehen wir von einer weiteren Umsatzsteigerung sowie einem auf 2,10 Euro je
Aktie nochmals verbesserten Ergebnis aus.

Bewertung und Fazit

Die mit den Halbjahreszahlen gezeigten regional unterschiedlichen Ergebnis-
se Uberraschen angesichts der wirtschaftlichen Entwicklung in einzelnen eu-
ropaischen Landern nicht. Erfreulich verlauft trotz des aktuellen Anpassungs-
bedarfs in Bezug auf die Fokusmarkte die Umsetzung der Strategie ,Leifheit
GO!* vor allem im Hinblick auf die Ergebnisentwicklung. Wir gehen davon aus,
dass sich dieser Trend auch in den kommenden Quartalen fortsetzen wird.

Nach Ausschittung der Dividende und Eingang einer weiteren Kaufpreistran-
che aus dem Badverkauf betragt die Nettoliquiditat wie erwartet immer noch
Uber 7 Euro je Aktie. Bereinigt um diesen Wert liegt das KGV auf Basis der
2012er-Planzahlen auf aktuellem Kursniveau bei rund 10. Mit den erwarteten
Gewinnsteigerungen in 2013 und 2014 sinkt das bereinigte KGV auf 9 bzw. 8.

Unser zuletzt angehobenes Kursziel von 25 Euro behalten wir bei. Vor dem
Hintergrund des gestiegenen Aktienkurses reduzieren wir jedoch unsere An-
lageempfehlung auf Halten. Jedoch weist die LEIFHEIT-Aktie weiter eine sehr
attraktive Dividendenrendite von 5,5 Prozent auf, die zusammen mit dem we-
nig zyklischen Geschéaftsmodell sowie der grundsoliden Bilanz unseres Erach-
tens eine gute Absicherung gegen gréBere Kursriickgénge bildet.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

inMio. £ [ Geschaftsjahr hiz 3112, 2010 2011 201 2e 201 3e 2014e
Umsatz 21,0 100,0% 2224 100,0% 270 100,0% 2350 100,0% 2420 100,0%
“eranderung zum Yorjahr 2,0% 5,.3% 2.2% 3.5% 3,0%
Kosten der Umsatzerlbose 121 8 a7 B% 1267 a7 0% 1267 25 5% 1308 55,7 % 134 & 55 6%
Werdnderung zum Yoarjahr 1,8% 4 2% 0,0% 3,3% 28%
Bruttoergebnis vom Umsatz 89,3 42,4% 95.4 43,0% 100,3 44,2% 1041 4, 3% 107.4 4.4
Forschungs- und Entwickiungskosten 3.7 1.8% 41 1.89% 4.0 1,8% 4.0 1.7% 4.0 1.0%
Yertriehskosten BE 3 3 A% BY 4 30,3% o4 31 0% 724 30,3% 4.1 30 6%
“eranderung zum Yoarjahr 21% 1 6% 4 4% 29% 2.3%
Yervwaltungskosten 11 4 5.4% 133 G, 0% 132 5.8% 134 5,7% 136 5.6%
Weranderung zum Yoarjahr -13,4% 16,7% -0,7% 1,7% 1,2%
Sonstiges Ergebnis 05 0,3% 3E 1,6% 01 0,0% -0 0,0% -0,2 -0,1%
Fremdwahrungsgewinnel-verluste 0,3 01% -0.4 -0,2% -0.4 -0,2% UR] 0,0% 0,0 0,0%
ERITODA (nachrichtiicht) 17,7 8,4% 20,7 9,3% 79,2 8,5% 20,9 8,9% 223 9.2%
lerdnderung rom lariahr 28,5% 17.2% -7d% 20% 5 5%
Abschreibungen g4 4,2% &4 3,1% &7 5,02 &7 2,8% &7 2,8%
VVerdnderung o Voriahy -19,0% -23,9% -1.6% o0% o0%
EBIT 8.8 4,2% 13,9 6,3% 12,5 5,5% 14,2 6,1% 15,6 6,5%
Werdnderung zum Yorjahr 180,9% 58 ,4% -10,3% 13,9% 9.9%
Zinzergebnis -28 -1,3% 1.7 -0,5% -18 -0,5% -18 -05% -8 -0,7%
Ergebnis vor Steuern 6,0 2.8% 12,2 5.5% 10,7 4,T% 12,4 5.3% 13,8 5.7%
Steuerguots 9.2% 1,4% 25 0% 28 0% 25 0%
Ertragzsteustn 06 0,3% 0z 0,1% 27 1.2% 34 1.5% 34 1,6%
Jahresiiberschuss 5.5 2,6% 121 5.4% 8.0 3.5% 8.9 3.8% 10,0 4.1%
Weranderung zum varjahr 178353,2% 121 4% -335% 11.5% 11,4%
Saldo Bereinigungspos. nicht fortgef. Bereich 10,9 oo oo oo 0.0
Arteile Dritter * 0,0 oo oo oo o,
Bereinigter Jahresiiberschuss 16,4 T.8% 121 5,4% 8.0 3.5% 8.9 3.8% 10,0 41%
“Weranderung zum Yorjahr 427 6% -26 4% -33,5% 11 ,5% 11,4%
Gevwichtete Gesamtanzahl der Aktien 4,750 4,750 4,750 4,750 4750
Gewinn je Aktie 345 2,55 1,69 1,88 2.0
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Aktionarsstruktur
HOME Beteiligungen GmbH 48,34%

MKV Verwaltungs GmbH 10,03%
Joachim Loh 6,62%
Eigene Aktien 5,08%
Streubesitz 29,93%
Termine

8. November 2012
12.-14. November 2012

Quartalsfinanzbericht zum 30.09.2012
Eigenkapitalforum in Frankfurt

Kontaktadresse
LEIFHEIT AG
LEIFHEITstraBe 1
D-56377 Nassau/Lahn

Internet: www.LEIFHEIT.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Frau Petra Dombrowsky
Tel.: +49 (0) 2604 / 977 — 218

Fax: +49 (0) 2604 / 977 — 66218
EMail: 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 Berlicksichtigung des Bdrsenklimas angepasst.

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

Veroffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
29.05.2012 21,19 € Kaufen 25,00 €
09.12.2011 20,30 € Halten 21,00 €
23.08.2011 19,05 € Halten 20,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2012):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 54,3% 65,2%
Halten 42,9% 34,8%
Verkaufen 2,9% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-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 fir 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. Von 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 Deri-
vate (Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maBgebliche Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmit-
telbar beteiligt.

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

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus &ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir Anleger mit Geschéftssitz 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 ausfihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizier-
te Fachperson zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann
schlimmstenfalls bis zum Totalverlust fiihren. 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 ste-
hen.

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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst (iber etwaige fiir sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dilsseldorf verantwortlich.
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