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GOLFINO AG Rating: PD 1-jahrig:
(Konzern) B+ 2.90%
Erstellt am: 21.01.2015
Creditreform ID: 2390048035 Gililtig bis max.: 20.01.2016
Vorstand: Dr. Bernd Kirsten (Vorsitzender/CEQ), 55 Jahre Mitarbeiter: | 260 (zzgl. 6 Auszu-
Markus Jung (CFO), 42 Jahre bildende)
Umsatz: 36,0 Mio. €'
(Gj. 2013/2014)
(Haupt-)Branche: Entwurf, Fertigung (Uber Lohnfertiger) sowie der Grof3- und Einzelhandel von modischer
Bekleidung mit dem Schwerpunkt auf Sportbekleidung (Golfsport) und Freizeitbeklei-
dung.
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der GOLFINO AG (Konzern) ein umfassender Ratingbericht inkl. Zerti-
fikat ausgehandigt. Dieser enthalt weitere relevante Informationen zum Rating des Unternehmens.
Eine Veroffentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausge-
schlossen.

Zusammenfassung

Die GOLFINIO AG (Konzern) ist ein inhabergefuhrtes, international ausgerichtetes, mittelstandisches Unter-
nehmen der Bekleidungsindustrie. Es ist auf das Design, die Produktion (mittels Lohnfertiger) und die Ver-
marktung von Golfbekleidung und Freizeitbekleidung spezialisiert. Dabei werden die Produkte der Marke
GOLFINO unter drei Labeln vertrieben. Neben dem Fach- und Einzelhandel (Wholesale) wird die eigene Fla-
chenvermarktung (Retail) als Vertriebskanal genutzt. Im Geschéftsjahr 2013/2014 erzielte der Konzern mit
durchschnittlich 260 Mitarbeitern (inkl. 37 Stundenlohnempféngern und zzgl. 6 Auszubildende) einen Umsatz
von 36,0 Mio. € (Vorjahr 33,1 Mio. €) und ein Ergebnis vor Steuern (EBT) i.H.v. 0,7 Mio. € (Vorjahr -1,7 Mio.
€) sowie einen Jahreslberschuss von 0,5 Mio. € (Vorjahr -1,8 Mio. €). Das Unternehmen erstellt fiir das abge-
laufene Geschéftsjahr erstmals einen testierten Konzernabschluss.

Mit dem vorliegenden Rating wird der GOLFINO AG (Konzern) eine ausreichende Bonitat attestiert, die im
Vergleich zur Gesamtwirtschaft und zur Branche einer unterdurchschnittlichen Beurteilung entspricht. Fir
das Urteil sind die folgenden Einschatzungen wesentlich.

Neben dem als sachkundig und erfahren einzuschatzenden Management und den betriebswirtschaftlichen
Strukturen, hat die zum vergangenen Jahr wieder deutlich verbesserte Geschéfts- und Ergebnissituation zur
Bestatigung des Ratings beigetragen. Das Unternehmen hat sich dabei im Rahmen unserer letztjghrigen
Erwartungen entwickelt. Die trotz dieser positiven Entwicklung weiterhin zu verbessernde Ergebnis- und In-
nenfinanzierungskraft, auch mit Blick auf die anstehenden Finanzierungsherausforderungen, haben das Ra-
ting noch begrenzt. Das Unternehmen hat sowohl auf der Marktseite als auch kostenseitig und strukturell
MaRnahmen eingeleitet, die zu einer plangemaf deutlichen Verbesserung der Ergebnisse in den kommenden
Geschéftsjahren fuhren sollten. Wir sehen das Unternehmen hier auf einem guten Weg.

! GemaR Ausweis im Konzernabschluss. D.h. Abzug der Skontoaufwendungen von 133 T€ bereits enthalten.
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Jahresabschluss per 30.09. (HGB) Strukturbilanz
(Konzern) 2013/2014 2012/2013

Bilanzsumme 25,82 Mio. € 24,98 Mio. €
Eigenkapitalquote 27,14% 25,43%
Umsatz* 35,96 Mio. € 33,12 Mio. €
EBITDA® 2.878 T€ 322 TE
EBIT 2.136 T€ -248 T€
Gesamtergebnis/EBT 709 T€ -1.708 T€
Jahresiberschuss/-fehlbetrag 473 T€ -1.837 T€
Gesamtkapitalrendite 7,32% -1,57%
Umsatzrendite 2,00% -5,11%
Cashflow zur Gesamtleistung 3,40% --
Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) 14,79 --
Leverage-Ratio® 54 47,3

Strukturinformationen
Hinsichtlich der Historie und Eigentumsverhaltnisse verweisen wir auf die vorangehende Summary.

Die GOLFINO AG mit Sitz in Glinde bei Hamburg ist mit sechs weiteren Landesgesellschaften in GroRRbritan-
nien, Spanien, Schweden (inaktiv), Portugal, China und den USA vertreten. Weiterhin ist das Unternehmen in
Europa neben den genannten Landern unter anderem in Danemark, Italien, Osterreich, der Schweiz, Frank-
reich, Belgien und Irland tétig. Es werden im In- und Ausland rund 40 eigene Stores (inkl. Outlets) und Uber
20 Concessions betrieben. Es werden ca. 500 Handler im Rahmen von Shops-in-Shop und rund 200 weitere
auf Basis klassischer Vororder beliefert. Das Unternehmen ist nach eigener Einschatzung européischer
Marktfuhrer im Nischenmarkt Golfmode. In Fernost arbeitet der Konzern bisher mit Distributoren zusammen
um die MarkterschlieBung zu beschleunigen und Sachinvestitionen risikoorientiert zu minimieren. In den USA
erfolgt der Vertrieb Uber den klassischen Grol3handel sowie seit November 2014 (ber einen Store in Palm
Beach.

Der Konzern entwirft seine modischen und funktionalen Kollektionen selbst, kauft die Fertigungsmaterialien
ein und lasst die Waren von langjahrigen Partnerunternehmen auf Basis von Lohnfertigung herstellen. Die
externe Lohnfertigung flexibilisiert die Kostenstruktur bei Umsatzschwankungen. Der direkte Kundenzugang
bietet die Chance einer effizienteren Steuerung der Produktions- und Warenstrome und des Image. Mit die-
sem Konzept der Abdeckung/Kontrolle der Wertschépfungskette ist nach unserer Ansicht eine adaquate
Markt- und Risikoposition gefunden.

Organisation

Als eher vertikal integriertes Unternehmen beinhaltet das Leistungsspektrum wesentliche vor- und nachgela-
gerte Stufen der textilen Wertschopfung. Dabei bedient sich das Unternehmen auch externer Logistik- und
Serviceunternehmen (asiatische und portugiesische Lohnfertiger). Die Beschaffung des Wareneinsatzes und
die Produktionskontrolle sind intern organisiert.

Verkaufskandale sind der externe und eigene Fach- und Einzelhandel sowie die Corners in z.B. Pro-Shops
und die Shops-in-Shop-Verkaufsflachen bei Fachhandlern und Handelspartnern wie Karstadt oder Kaufhof.
Das Vertriebskonzept und die Ausgestaltung der Bearbeitung der verschiedenen Vertriebskanéle sind nach
unserer Meinung gut entwickelt. Der Ausbau von Retail-Shops und Factory-Outlets mit eigener Flachenbe-
wirtschaftung wurde im letzten Geschaftsjahr konsolidiert und soll vorerst zurtickgestellt und daftir das Grof3-
handelsgeschéft etwas starker forciert werden. Alternativen Kanélen zur Altwarenvermarktung wird, mit Blick

2 Fir das Geschéftsjahr 2013/2014 hat uns zum Zeitpunkt der Erstellung des Berichtes noch kein testierter Konzernjahresabschluss
vorgelegen, jedoch hat uns der Wirtschaftsprifer erklart, dass das Zahlenwerk dem finalen und im Jahresabschluss verwendeten Zah-
lenwerk entspricht, so dass wir es dementsprechend in unserer Analyse verwendet haben.
® Abweichungen in 2012/2013 ergeben sich aus dem Unterschied der proforma Konsolidierung des Vorjahres zum diesjahrigen erstmals
gepruften Konzernabschluss.

Skontoaufwand bereits abgezogen.
® Nach Abgangen aus Anlagevermdgen.

® Ohne Hybridkapital und Off-Balance-Verpflichtungen aus Miete und Leasing.
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auf die Working Capital-Effizienz, eine hdhere Bedeutung beigemessen, was sich in der Bilanzplanung
2014/2015 bei steigenden Umsatzen in einer Verringerung der Vorrate widerspiegelt.

Insgesamt sehen wir die Struktur und die Organisation (auch der Leistungsprozesse) der GOLFINO AG
(Konzern) soweit erkennbar, als Ubersichtlich und der Branche sowie der strategischen Stof3richtung und
GroRe des Unternehmens entsprechend an. Uber die weitere Markt- und Produktdiversifizierung sowie die
Geschaftsausweitung werden sich Erfordernisse zur Organisationsentwicklung ergeben. GOLFINO hat im
Rahmen des strategischen Managements einen MaRnahmenkatalog definiert, der auch die strukturellen und
organisatorischen Aspekte einschlie3t. Die bereits daraus umgesetzten Malnahmen haben zur Ergebniser-
holung des letzten Geschéftsjahres wesentlich beigetragen. Im Rahmen der ErschlieRung der au3ereuropéi-
schen Markte sollten weitere Prozessoptimierungen ein profitables Geschaftswachstum fordern. Verbesse-
rungspotenzial sehen wir beim Internetauftritt/Online-Shop, dies hat das Unternehmen erkannt und setzt es
Angabe gemaf um.

Management und Mitarbeiter

Der Vorstand der GOLFINO AG besteht aus Dr. Bernd Kirsten, CEO, (Unternehmensgrinder; héalt 50% der
Aktien) und Markus Jung, CFO.

Bedarf in Bezug auf die Regelung der Nachfolge und der Vertretung sehen wir aufgrund der hohen Abhan-
gigkeit vom CEO, mittelfristig als empfehlenswert an. In Verbindung mit dem kompetent besetzten Aufsichts-
rat sehen wir die Risiken im Managementteam (z.B. durch Ausfall oder Fluktuation) kurzfristig als noch be-
herrschbar an.

Die Mitglieder der Unternehmensleitung tberzeugen sowohl hinsichtlich ihres Fach- und Branchen-Know-
Hows als auch in personenbezogener Hinsicht.

GOLFINO beschaftigte zum 30.09.2014 260 Mitarbeiter, inklusive 37 Aushilfen und zzgl. 6 Auszubildende.
Produkte und Markt

Die GOLFINO AG (Konzern) entwirft und vertreibt im Kerngeschéaft mode- und stilbewusste Golfbekleidung
fur Damen, Herren und Kinder in jahrlich mehreren Lieferperioden in verkaufs- und flachenférdernder Modul-
weise, fur hohe Anspriiche bei spezifischer Funktion und Bequemlichkeit. Die nahezu weltweit geschutzte
Marke ,GOLFINO* ist dem Premiumsegment zuzuordnen. Daneben ist eine Bildmarke (siehe Deckblatt) und
eine weitere Marke von untergeordneter Bedeutung (,G+“) eingetragen. Zum Sortiment gehéren Jacken,
Blazer, Strickwaren, Fleece Pullover, Polo- und T-Shirts, Hemden und Blusen, Hosen, Textile Accessoires,
Taschen und in geringem Malie Geschenkartikel. Die Waren werden unter der Marke ,GOLFINO® unter drei
Labeln vertrieben:

White Label: Performance Wear (Pure Golf) flr Profis und ambitionierte Golfsportler mit Schwerpunkt auf
Funktion, Witterungsschutz und Bequemlichkeit.

Green Label: Resort Wear (Resort Golf) fir Freizeitgolfer die neben Funktionalitat verstarkt auf Modebe-
wusstsein, Image und Wertbesténdigkeit achten.

Black Label: Premium Casual Wear (Golf Inspired, Lifestyle-Produkt), stilbewusste Freizeitmode die neben
Golfsportlern im Allgemeinen auch fiir andere solvente Kundengruppen konzipiert ist.

Im Rahmen der Uberarbeitung der Kollektion hat das Unternehmen den Schwerpunkt, geméaR der festgestell-
ten Kundennachfrage, wieder mehr in Richtung White- und Green-Label sowie eine sportlichere Ausrichtung
des Black Label gelegt.

Die Wettbewerber wurden vom Unternehmen nicht nur auf Basis der Obermarke, sondern auch in Bezug auf
die Labels identifiziert. Allerdings ist auch ein Wettbewerb zu dem néchst héheren und dem néchst tieferen
Markensegment vorhanden. Das Unternehmen betreibt Kunden- und Marktrecherchen sowie Trend-Scouting.
Es ist so in der Lage die Kollektion als auch die Strategie den Marktverhaltnissen anzupassen, was zuletzt
mit der Neustrukturierung der Kollektion erfolgte. Der uns vorgestellte Prozess der Produkt- und Kollektions-
entwicklung und -kontrolle kann Giberzeugen, Produktentwicklung und Produktionsvorbereitung sind zur Qua-
litatssicherung internalisiert. Als wesentlicher USP kann bei GOLFINO die allgemein gelungene Mischung
aus der den Kunden angepassten Mode bei gleichzeitig hoher spezifischer Funktionalitédt angesehen werden.
Die eigene Retail-Organisation spielt als Informationsquelle fiir die Kollektionsentwicklung eine wichtige Rolle.
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Das uns vorgestellte Produktprogramm halten wir bezogen auf die Strategie und die Zielgruppe fir gut entwi-
ckelt und fur zukunftsfahig. Wir gehen davon aus, dass die Marke durch Design und Qualitat als auch Image
bei der vorhandenen Kundschaft eine gewisse Markenbindung und -identifikation entwickelt hat. Auf Basis
einer von GOLFINO durchgefihrten Kundenbefragung wurde ein hoher Stammkundenanteil ermittelt. Trotz
dieser Einschatzung und der Nischenstrategie im Kernsegment sind die Produkte grundsatzlich hoch substi-
tuierbar, was eine permanente Anforderung in Bezug auf die Sicherung der Marktstellung und Markenpflege
sowie deren Abgrenzung beinhaltet. Wir gehen insbesondere im Produkt-Segment Black Label, im Vergleich
Zu einigen Mitbewerbern, von héheren Herausforderungen aus, wofiir auch die wieder sportlichere und somit
funktionalere Ausrichtung der Kollektion spricht. Angabe gemaf betragt der Umsatzanteil Black Label knapp
20%. Das Sortiment bleibt trotzdem saison- und witterungsabhangig.

GOLFINO ist ein in der Golfmode in Europa fuhrendes, vertikal integriertes Unternehmen. Das Unternehmen
hat im eigenen Retail Bereinigungen vorgenommen und mittlerweile Shops in Grof3britannien geschlossen
und drei Standorte in Deutschland in giinstigere Mietlagen verlegt. Soweit erkennbar sind diese MaRnahmen
im Sinne einer ergebnisorientierten Unternehmensfiihrung bisher erfolgreich. Neben den eigenen Einzelhan-
delsgeschéften bleibt der Grofhandel ein wichtiger und wieder in der Bedeutung zunehmender Vertriebska-
nal. Hier arbeitet das Unternehmen mit namhaften Kaufhdusern und Fachgeschéftsketten zusammen. In
Fernost wird das Geschaft Gber einen Distributor betrieben.

Den Onlineshop sehen wir in Bezug auf die Markenplatzierung als notwendigen Schritt an, der fir die Zukunft
weiteres Entwicklungspotenzial enthalt, aktuell jedoch noch keinen maRgeblichen Beitrag zum Unterneh-
menserfolg beitragt, Angabe gemaR aber profitabel arbeiten soll. Die Uberarbeitung der eigenen Internetseite
und die Einfuhrung von Tablets im Retail und E Mini Shops in ausgewahlten Wholesale Verkaufslagen sollen
das Geschéft des Internetshops ausbauen. Auch in Bezug auf eine zeitgeméaf3e Kundenbetreuung sehen wir
dies als wichtigen Schritt an. Insgesamt sehen wir beim Online-Handel damit Chancen den Umsatzanteil
auszuweiten.

Der GOLFINO Konzern befindet sich in einem grundsatzlich konjunktur- und wettbewerbsintensiven Umfeld
(siehe auch Abschnitt Geschaftsentwicklung und Ausblick). Entsprechend ist das Unternehmen permanent
gefordert seine Prozesse, Methoden und Systeme anzupassen um die internationale Wettbewerbsfahigkeit
unter Beweis zu stellen. In diesem Kontext sind auch die Malinahmen zur Flachengewinnung zu sehen. Auch
wenn das Unternehmen keine wesentlichen Klumpenrisiken bei Kunden aufweist, verbleiben Unsicherheiten
in Bezug auf denkbare Kundeninsolvenzen, Veranderungen im GroRhandel und ein verdndertes Endverbrau-
cherverhalten. Bisher waren die Forderungsausfélle gering. Die Nischenstrategie im Golfsportsegment kann
eine gewisse Stabilitdt bringen, da die Kundenschicht auch in rezessiven Zeiten vergleichsweise stabil kon-
sumiert und der Golfsport nicht nur in Deutschland bislang eine positive Entwicklung nimmt.

Angesichts des herausfordernden Umfelds stellt die Diversifizierung des Produktportfolios und der Markter-
schlielBung sowohl eine Chance als auch ein Risiko dar. Das Unternehmen begibt sich als kleines Label ins-
besondere in den USA in ein grundsétzlich gesattigtes Marktumfeld, in dem starke Marken aktiv sind.
GOLFINO positioniert sich hier nachvollziehbar mit Funktion und Mode im Markt. In sortimentsbezogener
Hinsicht erreicht der GOLFINO Konzern damit weitere K&uferschichten. Bei einem erhdhten Marktwachstum
in Fernost in der Golfmode, sehen wir hier in Verbindung mit der Zusammenarbeit mit einem regionalen Dis-
tributor gute Wachstumsaussichten. Aus geographischer Sicht kann die internationale Aufstellung einen wich-
tigen Ausgleich bei regionalkonjunkturellen und wetterbedingten Schwankungen darstellen. Dabei ist der
Umsatzanteil mit jeweils 3% noch relativ gering, die Mérkte bieten aber weiteres Potenzial. Zun&chst bleibt
der europdaische und vor allem deutsche Markt, trotz eines gesattigten Markts, vorerst das mit Abstand wich-
tigste Vertriebsgebiet. Verschiedene MalRnahmen, insbesondere in Richtung Effizienzsteigerung Margenver-
besserung wurden eingeleitet bzw. sind vorgesehen.

Auf dem Beschaffungsmarkt ergeben sich bedingte Risiken durch volatile Rohstoffpreise (Ol und Baumwolle).
Diese sollen bei Premiummarken wie GOLFINO aber nicht so durchschlagen wie bei Unternehmen mit nied-
rigeren Rohertragen. Die Produktion erfolgt im Wesentlichen tber Lohnfertigungsunternehmen die mitunter
eine hohe Abhangigkeit von der GOLFINO AG (Konzern) aufweisen. Strategiebedingt hohe Lagerbestande
relativieren das Belieferungsrisiko kurzfristig, erh6hen im Gegenzug jedoch grundsétzlich die Bestandsrisi-
ken. Mittelfristig sehen wir keine Abhangigkeiten die Beschaffung betreffend.

Insgesamt ist festzustellen, dass sich GOLFINO in einem stark umkampften Wettbewerbsumfeld bewegt, was
in den letzten Jahren immer starker auch in den Fokus grof3er und in der Sport- und Modewelt etablierter
Marken und Konzerne geraten ist. Mitunter bestehen aufgrund der langjahrigen Erfahrungen im Bereich des
Golfsports hier Vorteile gegentber reinen Modemarken.
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Strategie

Das Management der GOLFINO AG (Konzern) hat vor dem Hintergrund der letzten Geschéftsjahre, sowie
der Rahmenbedingungen und Trends seine strategischen Ansétze Uberarbeitet, ausgebaut sowie aufgeglie-
dert und mit einem grundséatzlich schliissigen MalRnahmenkatalog unterlegt, der neben einer Geschéftsaus-
weitung auch eine Verbesserung der Kosteneffizienz in verschiedenen Bereichen vorsieht. Ohne auf die Ein-
zelheiten der strategischen Ansétze einzugehen, ist die Strategie im Kern weiterhin auf nachhaltige,
internationale, profitable Expansion ausgerichtet.

International steht die Durchdringung des ferndstlichen Marktes sowie des nordamerikanischen Marktes im
Fokus. Die Erschlief3ung soll auch weiterhin tber lokale Distributoren in China und im Grof3handel erfolgen,
was den Vorteil hinsichtlich verringerter Investitionsrisiken beinhaltet. In den USA konnten erste Vertriebs-
und Verkaufserfolge erzielt werden, sodass der Markteintritt wie in Fernost als erfolgt bezeichnet werden
kann. Sowohl in China als auch in den USA, hat GOLFINO regional Logistik Hubs Uber externe Dienstleister
eingerichtet. Aul3er in einen Flagshipstore in Florida sollen daneben keine gré3eren Investitionen in Anlage-
vermdgen getatigt werden, was wir aus Risikogesichtspunkten, bei aktueller Ergebnislage, als sinnvoll erach-
ten. Trotzdem halten wir die MarkterschlieBungsrisiken bzw. -heraus-forderungen im Vergleich zum heimi-
schen Markt fur grundsatzlich héher.

Die Strategie enthélt somit (Wachstums)-Risiken wie z.B. Investitions-, Lager- und Debitorenrisiken sowie
Risiken von Planunterschreitungen, die jedoch zum einen durch Standortanalysen, ein gut entwickeltes Debi-
torenmanagement und einen funktionierenden sowie zumeist profitablen Restantenabverkauf Uber eigene
Oultlet-Stores und Hybrid-Shops aktiv gesteuert werden. Die Wertberichtigungen und Forderungsausfalle sind
bislang als niedrig zu bezeichnen. Hinsichtlich der Lagerbestdnde plant der Vorstand die Erstausstattung
etwas zu verringern, und im Gegenzug die Lieferféahigkeit zu erhéhen, um so die Lagerbestande zu optimie-
ren. Die lange Umschlagsdauer hat sich anhand der Geschéaftszahlen 2013/2014 leicht verbessert, bleibt
abe7r erhoht. Das Unternehmen weist somit weiterhin einen Gberdurchschnittlich langen Liquiditéatskreislauf
auf’.

Wir bewerten die Strategie des sorgsamen und zielorientierten Wachstums als grundsatzlich plausibel, je-
doch bleibt sie von erheblichen Umsetzungs- und Erfolgsrisiken begleitet. Die nachhaltig positive Wirkung auf
die Ergebnis- und Finanzsituation bleibt damit abzuwarten.

Rechnungswesen/Controlling

Obwohl formal dazu nicht verpflichtet erstellt die GOLFINO AG fir das Geschéftsjahr 2013/2014 auf Wunsch
der Banken erstmals einen gepriiften Konzernabschluss. In den Vorjahreswerten 2012/2013 kam es zu er-
gebnisneutralen Differenzen im Rahmen der Konsolidierung die unter anderem gegen die Gewinnrtcklage
verbucht wurden, diese wurden durch die Wirtschaftsprifer erlautert. Auch wegen der Hohe der Differenzen
leiten wir daraus keine Auswirkungen auf die Ratingnote ab. Fur die Zukunft ist damit von einer verbesserten
und transparenteren Darstellung der Konzernsicht auszugehen.

Das Rechnungswesen und Controlling halten wir, soweit erkennbar, fir gut entwickelt und hinreichend detail-
liert. Es wird fur den Konzern am Sitz der Konzernfiihrung in Glinde auf Basis von SAP gefihrt.

Zur Abbildung des Geschaftsgeschehens der einzelnen Business-Units sowie des Konzerns nutzt der Vor-
stand ein gut entwickeltes Controlling und Rechnungswesen, das alle grundlegenden Informationen zur Un-
ternehmenssteuerung Ubersichtlich bereitstellt. Wesentliche, das operative Geschéft betreffende Vorgéange
und Analysen werden sinnvoll branchenspezifisch und teils taglich erstellt und kontrolliert. Die Planungsquali-
tat und -methodik sehen wir formal als gut an. Die unterjahrigen Soll-Ist-Analysen werden zeitnah erstellt,
detailliert vorgenommen sowie qualifiziert analysiert und kommentiert. Hinzu kommen Budget-, Mittel- und
Langfristplanungen.

Wir beurteilen das Rechnungswesen und Controlling inkl. der Planungs-, Analyse- und Berichtsaktivitdten des
GOLFINO Konzerns zusammenfassend als die internen Anforderungen betreffend hinreichend gut entwickelt.
Die mittelfristigen Planungen halten wir fir ambitioniert.

! Liquiditatskreislauf (Tage) = Umschlagsdauer der Vorrate + Kundenziel — Lieferantenziel.
Konkret; LK®*¥2°% = 116,02 + 85,26 — 28,58 = 172,70 (Tage). Anhand vorlaufiger Werte.
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Finanzen

Die GOLFINO AG (Konzern) verfligt Uber eine geordnete Finanzplanung inkl. Kapitalflussrechnung. Die fi-
nanzwirtschaftliche Detailabbildung hat einen Horizont bis zum Ende des Geschéaftsjahres 2014/2015.

Die Struktur der Passivseite hat sich zum einen durch die Aufstellung eines echten Konzernabschlusses ver-
andert. Auswirkungen auf die Ratingeinschatzung leiten wir dadurch explizit nicht ab. Insbesondere durch
den Ausweis eines Jahreslberschusses hat sich trotz gestiegener Bilanzsumme die, flr sich genommen
solide Eigenkapitalquote wieder leicht erhdht. Obwohl das Unternehmen eine deutliche Verbesserung der
Ergebnislage erreichen konnte, bleibt die Innenfinanzierungskraft aus dem operativen Geschéft, mit Blick auf
die Finanzierungsstruktur und deren Laufzeit noch merklich zu verbessern. Das Unternehmen wird den Jah-
resiiberschuss 2013/2014 Angabe gemanR vollstandig thesaurieren.

Das Unternehmen hat den mit den Banken vereinbarten Covenant (EK-Quote gréf3er 30 %) zum Bilanzstich-
tag 2013/2014 formal wie im Vorjahr nicht eingehalten. Dies wurde den Kreditinstituten jedoch friihzeitig an-
gekilndigt und ist abgestimmt. Die frihzeitige Verlangerung der vorhandenen Linien Anfang Oktober 2014 um
drei Monate bis zum 30.04.2015 sprechen fir diese Erlauterung. In diesem Zusammenhang hat das Unter-
nehmen die umfangreiche Besicherung (Sicherheiten-Poolvertrag mit Selbstschuldnerische Hochstbirgschaft
des Aktionars-Paars) gegenuber der HSH Nordbank AG (Poolftihrerin), BAWAG und der Commerzbank AG
bereits im letzten Geschéftsjahr ausgeweitet, welche dem Sicherheitenpool eine erstrangige Grundschuld auf
die konzerneigene Villa zufiuigte. Zudem hat die Aktionarin Frau Kirsten der GOLFINO AG ein Gesellschafter-
darlehen mit Rangricktritt Gber 200 T€ gewahrt. Das Management berichtet von kurzfristig anstehenden
Bankgespréachen zur Prolongation der Kreditlinien, in denen auch die Konditionen inkl. der Covenants, ange-
passt auf die aktuelle Unternehmenssituation, neu verhandelt werden. Bis zu einer Fixierung bleibt der stich-
tagsbezogene Covenant in der Héhe und Art der Ausgestaltung unverandert, woraus sich ein dringender,
vom Management erkannter, Handlungsbedarf bzgl. der Eigenkapitalquote oder der Anpassung der
Covenants ableitet. Trotz geplanter Neuverhandlungen sieht die Planung des Unternehmens zum 30.09.2015
eine Eigenkapitalquote von 30% vor. Da uns, wegen der Absprachen mit den Banken, dazu schriftlich noch
keine Vereinbarungen vorgelegt werden konnten, leiten wir hier ein kurzfristiges Liquiditatsrisiko ab. Wir ge-
hen mit einer dem Rating entsprechenden Mindestwahrscheinlichkeit davon aus, dass die Kreditlinien prolon-
giert und die Kreditklauseln in Bezug auf die Unternehmenssituation angepasst werden.

Zum 31.12.2014 betrug die Auslastung der gesamten Kontokorrent- und Betriebsmittellinie Linien von 8,0
Mio. € rd. 80% und bewegte sich damit etwa auf Vorjahresniveau. Zusammen mit den Guthaben von 0,75
Mio. € betrugen die Zahlungsmittelbestande 2,35 Mio. €. Kurzfristig gehen wir von keinem Liquiditdtsengpass
aus. Die mittelfristigen Darlehen ggi. Kreditinstituten beliefen sich zum Geschéftsjahresende 31.12.2014 laut
Bankenspiegel noch auf rd. 0,6 Mio. € (Vorjahr 0,9 Mio. €) und haben im Zuge der vereinbarten Tilgung ab-
genommen. Die Grof3teils langfristigen Off-Balance-Verpflichtungen des Konzern betrugen zum 30.09.2014
(branchenbedingt) rund 18,9 Mio. €. Diese bestanden aus Mietvertragen 16,8 Mio. € und Leasing 2,3 Mio. €.
Sie haben sich in Folge der Shop-SchlieRungen zum Vorjahr leicht verringert.

Mit Blick auf die Anfang 2017 fallige Anleihe Uber 12,0 Mio. € will der Vorstand, nach Abschluss der Bankver-
handlungen, verschiedene in Arbeit befindliche Alternativen konkretisieren. Das Unternehmen wird auch in
naherer Zukunft auf Anschlussfinanzierungen, auch um das geplante Wachstum zu finanzieren, angewiesen
sein. Eine maf3gebliche Riickfiihrung aus dem operativen Cashflow oder aus stillen Reserven sehen wir der-
zeit als wenig wahrscheinlich an. Auch wenn das Unternehmen in seinen Planungen davon ausgeht, Finanz-
mittel aus dem Umlaufvermdgen freizusetzen. Investitionsseitig plant das Management einen Substanzerhalt
fur das laufende Geschaftsjahr ein. Demnach entsprechen die Investitionen etwa den Abschreibungen. Somit
sollte die Bilanzsummenentwicklung und somit der Kapitalbedarf unterhalb des Geschaftswachstums liegen.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zum 30.09.2014 i.H.v. 1,0 Mio. € standen weiterhin im
deutlichen Gegensatz zu den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen i.H.v. 8,4 Mio. € und sind ein
Indikator fur die Finanzierungsfunktion, die das Unternehmen gegenlber seinen Kunden teilweise einnimmt,
was sich im langen Liquiditatskreislauf widerspiegelt.

Risiken

Der GOLFINO Konzern sieht sich in seiner Tatigkeit einer Vielzahl finanzieller, operativer und marktbezoge-
ner Risiken gegeniiber. Ihre Uberwachung erfolgt im Rahmen einer umsichtigen Unternehmensfiihrung. Ein
Risikomanagement ist im Unternehmen etabliert. Wir verweisen hierzu auf die Ausfilhrungen des Wirt-
schaftsprufers im Prifbericht. Fir den GOLFINO Konzern bestehen erhdhte finanzielle Anforderungen, wel-
che wesentlich aus der Finanzierung (inkl. Miete und Leasing) und einem geschéftsmodellspezifischen, er-
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hohten Umlaufvermdgen resultieren. Uber die externe Produktion kann eine weitere Kapitalbindung bisher
vermieden werden.

Abwertungsrisiken ergeben sich auch aus den Retouren und Restanten, denen der GOLFINO Konzern mit
einer Etablierung des Endkundengeschéfts und der Einrichtung von Outlet-Stores sowie der Zusammenarbeit
mit auf Altwaren spezialisierten Handlern begegnet, die auf Deckungsbeitragsebene angabegeman profitabel
arbeiten und somit keine Abwertungen erfordern. Positiv zu werten ist, dass es in der Vergangenheit dem
Unternehmen gelungen ist, in ausreichendem Mal3e Finanzierungen zu generieren.

Durch die Optimierung der Beschaffungsvorgdnge und ein konsequentes Working-Capital-Management sol-
len Finanzmittel freigesetzt und die bestandsbezogenen Risiken begrenzt werden. Das Unternehmen berich-
tet von einem physischen Schwund der Lagerbestéande <1%.

Zudem wird die finanzielle Disposition durch Saisonschwankungen erschwert. Zur Vorbeugung von Liquidi-
tatsengpassen, erfolgt im Rahmen eines konzernweiten Cash Managements eine stringente Liquiditatsiiber-
wachung. Die verfligbaren Kreditlinien sind kurzfristig fallig und missen demnéchst prolongiert werden.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit sieht sich der GOLFINO Konzern mit erhdhten Marktrisiken konfrontiert,
die sich auch durch einen starken Wettbewerb ergeben. Das zuletzt Gber dem Branchenschnitt liegende
Wachstum bestéatigt die Marktetablierung und Positionierung des Konzerns. Die Konjunkturanfalligkeit halten
wir im Branchenvergleich fir verringert, jedoch im gesamtwirtschaftlichen Bereich fur durchschnittlich. Dem
steht die Witterungsabhéngigkeit des Geschéfts gegeniber. Vor dem Hintergrund weitgehend gesattigter
Markte ergibt sich ein gewisser Margendruck, der dazu fihren kann, dass steigende Beschaffungskosten
nicht weitergegeben werden kénnen. Bislang war dies nicht der Fall. Auch im abgeschlossenen Geschéfts-
jahr 2013/14 konnte Golfino die Preise auf Basis hoher Margen halten bzw. ausbauen, was zum Erhalt des
Markenwerts beitragt. Steigende und volatile Rohstoffpreise bedingen nachfragebezogene Unsicherheiten.

Schliel3lich ist der GOLFINO Konzern als international ausgerichtetes Unternehmen wéahrungsbezogenen
Risiken ausgesetzt. Diesen begegnet er im Rahmen von Absicherungsgeschaften, sodass diesbeziiglich
negative operative Folgen Uberschaubar bleiben. Rechtstreitigkeiten sind bei GOLFINO angabegemald nicht
anhangig.

Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick

Nachdem das deutsche Bruttoinlandsprodukt in 2013 nur um 0,1% gewachsen war, konnte die deutsche
Wirtschaft in 2014 das Wachstum auf 1,5% steigern. Dieser Anstieg wurde auch durch die Inlandsnachfra-
ge getragen. Fur den EURO-Raum ist ebenfalls mit einem Anstieg um 0,8% flr das abgelaufene Kalender-
jahr zu rechnen. Wir gehen derzeit fir 2015 mit einem Wachstum fuir Deutschland auf Vorjahresniveau aus.

Von dem in Deutschland weiterhin verhaltnisméaRig guten Konsumklima, konnte die deutsche Textilindust-
rie zuletzt kaum profitieren. So setzten sich die ifo-Indizes fur die Textilwirtschaft in den letzten Monaten
negativ von denen des verarbeitenden Gewerbes ab. Entsprechend gingen die Umsétze im inléandischen
Textilhandel im Vorjahresvergleich im Jahresverlauf 2014 sukzessive zuriick. Die Prognosen fir 2015 blei-
ben fur den allgemeinen Konsum in Deutschland weiter positiv, fir das Bekleidungsgewerbe hingegen vor-
erst verhalten. Auch wenn in den fir GOLFINO wichtigen internationalen Méarkten im kommenden Jahr ins-
gesamt passable Wachstumsraten prognostiziert werden, bedrohen internationale Konflikte die deutsche,
europaische und weltweite Konjunktur, wobei GOLFINO keine nennenswerten Umséatze in Russland und der
Ukraine tatigt.

Der GOLFINO Konzern konnte sich im abgelaufenen Geschaftsjahr deutlich positiv von der sich verhalten
entwickelnden Branchenkonjunktur im Modehandel absetzten und nach den uns vorliegenden finalen, je-
doch noch nicht testierten Konzernzahlen, seine Umsatze von rd. 33,1 Mio. € auf knapp 36,0 Mio. € (siehe
FuBnote 1) steigern (+8,8%). Dies ist der bislang héchste Umsatz der Firmengeschichte, was zum Grof3teil
durch erste nennenswerte Umsatzerlése in Fernost und den USA erreicht wurde. Aber auch im Europage-
schéft konnte das Unternehmen, nach ersten Anzeichen fur eine Erholung der stideuropéischen Mérkte, ein
Umsatzplus erzielen. Der Umsatz der gesamten deutschen Bekleidungsindustrie sank im vergangenen Ka-
lenderjahr hingegen um rd. 3%.

Nachdem GOLFINO im Geschaftsjahr 2012/2013 erstmals einen hohen Jahresfehlbetrag von 1,8 Mio. €
verkraften musste, konnte die Ergebnislage im letzten Geschéftsjahr wieder deutlich verbessert und ein Jah-
resuberschuss von 0,5 Mio. € erzielt werden. Bereinigt um (Netto-)Sondereffekte von rd. 0,3 Mio. € (Key-
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Money im Rahmen von Shop-SchlieBungen) bleibt ein Jahresiberschuss von rd. 0,2 Mio. €. Dies war getra-
gen von den Uberarbeiteten Kollektionen, Margenerh6hungen im First-Price-Geschéft, verschiedenen struk-
turellen und organisatorischen MaRRnahmen mit positiven Auswirkungen auf die Kostensituation sowie im
Vergleich zum Vorjahr glinstigeren Wetterverhaltnissen. Damit konnte GOLFINO wirtschaftlich in etwa an die
Erfolge der Geschaftsjahre 2010/2011 und 2011/2012 anschlie3en und entwickelte sich im Rahmen unserer
letzten Erwartungen, was zur Stabilisierung der Ratingnote beitragt. Trotz dieser positiven Entwicklung bleibt
die Ergebnislage verhalten und erheblich unter den urspriinglichen Planungen aus Januar 2012. In Bezug
auf die uns im letzten Rating dargestellten Planergebnisse konnten diese jedoch eingehalten werden, was
ein Indiz fur das im Vorjahr verstérkte Zusammentreffen ungunstiger Effekte ist.

GOLFINO AG (Konzern)®

IES Ist Plan Ist Plan Plan
2012/2013 | 2013/2014 |2013/2014 2014/2015 | 2015/2016

Umsatz = 33.123 37.400 35.959 39.300 44.400
EBITDA 322 2.600 2.878 3.700 4.600
EBIT -248 1.700 2.136 2.900 4.100
EBT -1.689 300 709 1.500 2.700
EAT -1.837 = 473 = =

ROS -5,1% 0,8% 2,0% 3,8% 6,1%

Trotz der auch im Vergleich zur allgemeinen Marktentwicklung beachtlichen Erfolge, blieben die Ergebnisse
und die Innenfinanzierungskraft damit vorerst nicht hinreichend um den in den kommenden zwei Jahren
anstehenden Finanzerfordernissen, insbesondere aus der Rickfuhrung der Anleihe (12 Mio. €), gerecht
werden zu kénnen. Dies hat auch dazu gefiihrt, dass eine Verbesserung der Bonitatseinschatzung, trotz der
deutlichen Ergebnisverbesserung sowie der Erholung wesentlicher Kennwerte, noch nicht erfolgte. Auch bei
der Annahme einer weiteren plangemalen Geschéaftsentwicklung, unter der Bedingung der beschriebenen
Internationalisierung und Expansion, gehen wir davon aus, dass die Anleihe in Ganze oder zum grof3ten Tell
durch Anschlussfinanzierungsmaflinahmen ersetzt werden muss. Nach den Darstellungen des Manage-
ments war eine Anschlussfinanzierung stets eingeplant. Da der Nachweis einer hinreichenden Innenfinanzie-
rungskraft noch aussteht und die Konzepte der Anschlussfinanzierung weiter konkretisiert werden mussen,
bleibt beides vorerst abzuwarten und begrenzt vor dem Hintergrund eines wettbewerbsintensiven, witte-
rungsabhangigen und volatilen Marktes, der Planunterschreitungen der Vorjahre bzw. der noch verhaltenen
Ergebnisentwicklung 2013/2014, die Ratingeinschatzung. Fir eine Anschlussfinanzierung der Anleihe hat
das Unternehmen verschiedene Lésungen benannt und wird dies im laufenden Jahr konkretisieren. Damit
bleibt es bei der grundsétzlichen Strategie, sich frihzeitig um Anschlussfinanzierungen zu kiimmern. Sollte
es dem Unternehmen gelingen die internationale Expansion erfolgreich zu gestalten, dabei die Planungen
der kommenden Jahre weitgehend zu realisieren und keine anderweitig negativen Erkenntnisse ersichtlich
werden, so sehen wir gute Chancen, dass es dem Unternehmen gelingen kann die Bonitatseinschatzung
wieder zu verbessern und die Finanzierung der GOLFINO AG auch Uber die aktuelle Anleihe hinaus zu or-
ganisieren. Nach den uns vorliegenden Dokumenten, dem definierten und teils umgesetzten MaRnahmenka-
talog sowie den Ergebnissen des Managementgesprachs sehen wir das Unternehmen dabei auf einem gu-
ten Weg. Diverse Risiken, auch externer Natur, bleiben davon allerdings unberihrt.

GOLFINO verzeichnet den Umsatzzuwachs 2013/2014 im Bereich des GroR3handels (+3,4 Mio. €), wohinge-
gen der Umsatz im eigenen Einzelhandel um 0,5 Mio. € auf 21,3 Mio. € abnahm. Letzteres ist durch Umzug
und SchlieBung von unzureichend rentablen Shops bedingt. Insofern bleibt unter dem Strich daraus ein posi-
tiver Ergebnis-Effekt. Flr die in der Branche Ubliche flachenbereinigte Darstellung weist das Unternehmen
danach in seinem Geschéftsbericht 2013/2014 einen um 3% gesteigerten Umsatz im Retail aus. Verbessert
zeigte sich auch die Altwarenvermarktung sowohl tber die eigenen Outlets als auch Uber den auf Altware
spezialisierte Gro3handel. Trotz einer Umsatzsteigerung von 6% bleibt das Wachstum im Onlinehandel wei-
terhin zu gering. Neues Personal und neue Konzepte, die auch Online-Terminals in den eigenen Retailshops
beinhalten, wurden vorgestellt, und lassen ein trendgerechtes Wachstum im E-Commerce fir die Zukunft
annehmen.

Insgesamt hat GOLFINO die Umsatzplanungen fur die Geschéftsjahre 2014/2015 und 2015/2016 im Vorjah-
resvergleich nochmals zuriickgenommen (-13,1% bzw. -22,5%) was sich auch in den EBT-Planungen wider-
spiegelt (-11,8% bzw. -27,0%), teils aber auch in den Umsatzverhéltnissen zwischen Einzelhandel und
GrolRhandel begriindet ist, wobei dem Ertragsriickgang dadurch eine Risikoreduzierung aus dem weniger
investitionsintensiven Geschaft gegenlber steht. Dies bestatigt unsere letztjahrige Annahme, wonach die
Planungen der Folgejahre insgesamt optimistisch bis ambitioniert erschienen. Wobei die verédnderte Planung

8 EBIT hier Betriebsergebnis vor Finanzergebnis, aul3erordentlichem Ergebnis und Steuern; ROS: Hier EBT/Umsatz

GOLFINO AG (Konzern) Rating Summary vom 21.01.2015 8 von 10



Creditreform

vom Management nachvollziehbar erlautert werden konnte und der geplante deutliche Wachstumskurs darin
weiter abgebildet wird. Aber auch die Realisierung der neusten Planung (siehe oben) bleibt anspruchsvoll.
Mit Blick auf den Erhalt bzw. einer Verbesserung der Finanzstabilitat halten wir eine annahernde Erreichung
der dargestellten Werte gleichwohl fiir notwendig. GOLFINO legt seinen Annahmen dabei insbesondere ein
starkes Wachstum im auf3ereuropdischen Umfeld zugrunde, es bleibt abzuwarten ob das Unternehmen die
Planergebnisse vollumfanglich erfillen kann und damit auch bezogen auf die Finanzierungsstruktur eine
wieder zufriedenstellende Entwicklung vollzieht.

Der Bankenspiegel vom 31.12.2014 weist weiterhin Betriebsmittel- bzw. Kontokorrentlinien bei Banken von
bis zu 8,0 Mio. € aus. Diese waren zu 80% in Anspruch genommen. Zusammen mit den Guthaben von rd.
750 T€ haben wir derzeit keinen Hinweis auf unmittelbare Liquiditatsrisiken. Obwohl GOLFINO zum Ende
des letzten Geschéftsjahres die mit den Banken vereinbarte Mindesteigenkapitalquote von 30% wie im Vor-
jahr unterschritten hat, haben die Kreditinstitute die ursprunglich bis Ende Januar 2015 befristeten Linien
Anfang Oktober 2014 bis zum 30.04.2015 verléngert, ein formaler Waiver war danach nicht nétig. Hierzu
haben angabegemal3, die langjahrigen Geschaftsbeziehungen, eine friihzeitige Ankindigung bzw. Abstim-
mung zur Unterschreitung des Covenants, eine zum Vorjahr positive Geschaftsentwicklung, die bestehen-
den Sicherheitengestellungen sowie ein Gesellschafterdarlehen mit Nachrang iber 200 T€ beigetragen. Die
Kreditlinien und Bedingungen (inkl. angepasster Covenants) sollen ab Februar 2015 neu verhandelt und
vereinbart werden. Auf Grundlage der letzten Darlehensprolongationen und nach den Erlauterungen des
Managements gehen wir mit einer dem Rating entsprechenden Mindestwahrscheinlichkeit davon aus, dass
GOLFINO mit den finanzierenden Banken eine weitere Prolongation, zu angepassten Konditionen und Be-
dingungen vereinbaren wird. Die Realisation bleibt jedoch abzuwarten. Nach Abschluss der neuen Kreditver-
trage wird sich der Vorstand Angabe gemaR verstérkt mit der Konkretisierung der Konzepte zur Refinanzie-
rung der bestehenden Unternehmensanleihe beschéftigen.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG*. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschétzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und ganzlich den Inhalt
der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschutzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Der Bericht darf nur in Ganze verdéffentlicht werden
um die Gesamtaussage der Inhalte nicht zu verfalschen. Auszige dirfen nur mit Zustimmung der Creditre-
form Rating AG verwandt werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating
AG ist nicht statthaft. Ausschlie3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffent-
licht sind, sind als aktuell anzusehen.
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