Creditreform
Rating Agentur

BaFin anerkannte Ratingagentur

Creditreform Rating Summary zum Unternehmensrating

Informationstableau Neuss 03.02.2012

GOLFINO AG Rating: PD 1-jahrig:
(Konzern) BBB- 0,40%
Erstellt am: 03.02.2012
Creditreform ID: 2390048035 Gultig bis max.: 02.02.2013
Vorstand: Dr. Bernd Kirsten (Vorsitzender/CEO), 52 Jahre Mitarbeiter': 270
Markus Jung (CFO), 40 Jahre . ; .
5 i i msatz: ,4 Mio.
Stephan Rénn (Managing Director), 41 Jahre (Gj. 2010/2011)

(Haupt-)Branche: Entwurf, Fertigung (Uber Lohnfertiger) sowie der GroB- 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 ausgehéandigt. Dieser enthélt 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 inhabergeflihrtes, international ausgerichtetes, mittelstdndisches Unter-
nehmen der Bekleidungsindustrie. Es ist auf das Design, die Produktion (mittels Lohnfertiger) und die Ver-
marktung von Golfbekleidung und Freizeitkleidung spezialisiert. In einem diversifizierten Portfolio werden die
Produkte der Marke GOLFINO unter drei Labeln vertrieben. Neben dem Fach- und Einzelhandel wird die
eigene Flachenvermarktung als Vertriebskanal genutzt. Im Geschéaftsjahr 2010/2011 erzielte der GOLFINO
Konzern mit rund 270 Mitarbeitern einen Umsatz von 33.370 T€ (Vorjahr 30.101 T€) und ein Ergebnis der
gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit i.H.v. 1.291 T€ (Vorjahr 984 T€) sowie einen Jahresiberschuss von 797 T€
(Vorjahr 499 T€). Fir das laufende Geschéftsjahr strebt der GOLFINO Konzern eine Fortsetzung der positi-
ven Entwicklung an.

Jahresabschluss per 30.09. (HGB) | Strukturbilanz |
(Konzern) 2010/2011 2009/2010

Bilanzsumme 24,83 Mio. € 23,65 Mio. €
Eigenkapitalquote 38,69% 30,31%
Umsatz 33,37 Mio. € 30,10 Mio. €
Gesamtergebnis/EBT? 1.283 T€ 853 T€
Jahresiliberschuss 797 T€ 499 T€
Gesamtkapitalrendite 7,26% 6,52%
Umsatzrendite 3,86% 3,26%
Cashflow zur Gesamtleistung 3,36% 4,03%

Mit dem vorliegenden Rating wird der GOLFINO AG (Konzern) eine stark befriedigende Bonitét attestiert, die
im Vergleich zur Gesamtwirtschaft und zur Branche einer (berdurchschnittlichen Beurteilung entspricht. Fir
das positive Urteil sind die folgenden Einschatzungen wesentlich:

Neben dem als sachkundig und erfahren einzuschatzenden Management und den guten betriebswirtschaftli-

! Inklusive 45 Stundenlohnempfénger/Aushilfen
2 Hierin sind die a.o. Ergebnisse i.H.v. -8,0 T€ (2010/2011) und -131,0 T€ (2009/2010) bereits enthalten.
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chen Strukturen, sind insbesondere die langjéhrig nachgewiesene Profitabilitdt, die gute Etablierung im Ni-
schenmarkt und die insgesamt plausible Strategie sowie die funktionierende (Vertriebs-)Organisation wesent-
lich. Finanzierungsaspekte und insbesondere markt-/branchenbezogene Aspekte dampfen das Ergebnis.
Ebenso sind, abgesehen von der soliden bilanzanalytischen Eigenkapitalquote und dem Anlagendeckungs-
grad, gewisse Bilanzkennzahlen und -relationen, trotz teils positiver Entwicklung, weiterhin verbesserungs-
wirdig. Hierzu zahlt das Working Capital, dass jedoch aufgrund des speziellen Vertriebskonzepts und den
saisonalen Einflissen im Markt fiir Golfbekleidung erhdht ist.

Strukturinformationen

Die GOLFINO AG wurde 1986 als GmbH & Co. KG durch den heutigen Aktiondr und Vorstandsvorsitzenden
Dr. Bernd Kirsten und seine Ehefrau Christel Kirsten (Aktionarin und AR-Vorsitzende) gegriindet. Das Unter-
nehmen befindet sich auch heute noch zu jeweils 50% im Eigentum des Griinderpaares.

Heute ist das Unternehmen GOLFINO AG mit Sitz in Glinde bei Hamburg mit vier weiteren Landesgesell-
schaften in GroBbritannien, Spanien, Schweden und Portugal vertreten. Weiterhin ist das Unternehmen in
Europa neben den genannten Landern unter anderem in Danemark, Italien, Osterreich, der Schweiz, Frank-
reich, Belgien und Irland tatig. Es werden im In- und Ausland Uber 30 eigene Stores (inkl. Outlets) und Gber
20 Concessions betrieben. Es werden zudem ca. 500 Handler im Rahmen von Coner und Shops-in-Shop
sowie rund 200 weitere auf Basis klassischer Vororder beliefert. Das Unternehmen ist nach eigener Einschéat-
zung europaischer Marktfihrer im Nischenmarkt Golfmode. Mittel- bis langfristig soll auch der asiatische und
der nordamerikanische Markt erschlossen werden.

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 Warenstréme und des Image. Mit die-
sem Konzept der Abdeckung/Kontrolle der Wertschdpfungskette 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 Wertschépfung. Verkaufskanéle sind der externe und eigene Fach- und Einzelhandel
sowie die Corners und die Shops-in-Shop-Verkaufsflichen bei Handelspartnern. Das Vertriebskonzept ist
nach unserer Meinung gut entwickelt. In Zukunft soll der Ausbau von Retail-Shops und Factory-Outlets mit
eigener Flachenbewirtschaftung, als auch der GroBhandel weiter forciert werden. Neben einem deutlichen
Verkaufserfolg im First-Price-Geschaft erhofft sich das Unternehmen hierdurch zusétzlich eine Anhebung der
Markenbekanntheit, positive Effekte in Bezug auf die Markenpflege und eine deutliche Verringerung des Re-
stantenrisikos.

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 StoBrichtung und
Gr6Be des Unternehmens entsprechend an.

Management und Mitarbeiter
Der Vorstand der GOLFINO AG besteht aus Dr. Bernd Kirsten, CEO, (Unternehmensgriinder; hélt 50% der
Aktien), Markus Jung, CFO und Stephan Rénn, Managing Director.

Der gemessen an der UnternehmensgréBe kompetent, komfortabel sowie funktions- und branchenerfahren
besetzte Vorstand wird durch eine zweite Managementebene unterstiitzt, die aus einem Gesamtprokuristen
sowie weiteren Abteilungs- und Team-Leitern/-innen besteht. Das Unternehmen hat vor dem Hintergrund des
weiteren Wachstums und der Internationalisierungsstrategie bewusst in das Managementteam investiert.

Bedarf die Regelung der Vertretung betreffend sehen wir aufgrund der Anzahl und des Alters der Vorstande
sowie der Kompetenzregelung in der zweiten Flihrungsebene derzeit nicht. Bedarf sehen wir in einer mittel-
fristigen Regelung der Nachfolge. In Verbindung mit dem kompetent besetzten Aufsichtsrat (mit der Ehefrau
des CEO als Vorsitzende) sehen wir die Risiken im Managementteam (z.B. durch Ausfall oder Fluktuation)
als gut beherrschbar an. Von einem nachhaltigen Engagement des Griinderpaares gehen wir aus.

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

Eine gut besetzte und langjahrige Mitarbeiterschaft tragt zur stabilen Entwicklung des GOLFINO Konzerns
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bei. Aktuell werden 226 Mitarbeiter und 45 Aushilfen beschéftigt. Eine weitere Zunahme der Personalstarke
ist durch den Aufbau weiterer konzerneigener Retail-Shops zu erwarten. Die Personalaufwandsquote ist bei
der GOLFINO AG (Konzern) erhéht.

Produkte und Markt

Die GOLFINO AG (Konzern) entwirft und vertreibt im Kerngeschéft mode- und stilbewuBte Golfbekleidung in
jahrlich finf Lieferperioden in verkaufs- und flachenférdernder Modulweise, fir hohe Anspriiche bei spezifi-
scher Funktion und Bequemlichkeit. Die nahezu weltweit geschitzte Marke ,GOLFINO* ist dem Premium-
segment zuzuordnen. Zum Sortiment gehdéren Jacken, Blazer, Strickwaren, Fleece Pullover, Polo- und
T-Shirts, Hemden und Blusen, Hosen, Textile Accessoires Taschen und in geringem MaBe Geschenkartikel.
Die Waren werden unter der Marke ,GOLFINO" unter drei Labeln vertrieben:

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

Green Label: Resort Wear (Resort Golf) fiir Freizeitgolfer die neben Funktionalitdt verstarkt auf Modebe-
wuBtsein, Image und Wertbesténdigkeit achten.

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

Die relevanten Wettbewerber wurden vom Unternehmen differenziert identifiziert. Das Unternehmen betreibt
umfassende Marktrecherchen. Der uns vorgestellte Prozess der Produkt- und Kollektionsentwicklung und -
kontrolle kann Gberzeugen. Als wesentlicher USP kann bei GOLFINO die bisher gelungene Mischung aus der
Klientel angepasster Mode bei gleichzeitig hoher spezifischer Funktionalitdt angesehen werden. Das uns
vorgestellte Produktprogramm halten wir bezogen auf die Strategie und die Zielgruppe fiir gut entwickelt und
fir zukunftsfahig. Wir gehen davon aus, dass die Marke bei der vorhandenen Kundschaft eine gewisse Mar-
kenbindung und -identifikation entwickelt hat. Auf Basis einer von GOLFINO durchgefiihrten Kundenbefra-
gung wurde ein hoher Stammkundenanteil ermittelt. Trotz dieser Einschatzung und der Nischenstrategie im
Kernsegment sind die Produkte grundséatzlich hoch substituierbar, was eine permanente Anforderung in Be-
zug auf die Sicherung der Marktstellung und Markenpflege sowie deren Abgrenzung beinhaltet. Das uns vor-
gestellte Marketingkonzept ist sehr gut und hinreichend differenziert entwickelt.

Der GOLFINO Konzern ist ein in der Golfmode in Europa flihrendes, vertikal integriertes Unternehmen. Das
Unternehmen erzielte im letzten Geschéftsjahr 53% der Umsétze im Ausland und 47% in Deutschland. Auf-
grund der Strategie und Markenstellung ist es fir das Unternehmen wichtig, lokal die richtigen Standorte fiir
die Waren zu wahlen. Hier hat das Unternehmen in den letzten Jahren weitere Fortschritte, insbesondere mit
eigenen Flagship-Stores, machen kénnen. Rund 60% der Umsatze werden Uber den eigenen Einzelhandel
und 40% im GroBhandelsgeschaft generiert. Die Umsatze teilen sich im Konzern in rund 80% First-Price und
ca. 20% Outlet auf.

GOLFINO befindet sich in einem grundsatzlich konjunktur- und wettbewerbsintensiven Umfeld. Auch wenn
das Unternehmen keine wesentlichen Klumpenrisiken bei Kunden aufweist, verbleiben Unsicherheiten in
Bezug auf denkbare Kundeninsolvenzen und ein veréndertes Endverbraucherverhalten. Die Nischenstrategie
im Golfsportsegment kann eine gewisse Stabilitét bringen, da die Kundenschicht auch in rezessiven Zeiten
vergleichsweise stabil konsumiert und die Anzahl der Golfsportler in Deutschland in den letzten 60 Jahren
stets gestiegen ist. Uber die Kooperation mit Marken mit &hnlicher Kundenstruktur (z.B. Lufthansa Miles &
More, Sixt oder Douglas) sollen Endverbraucher noch zielgenauer angesprochen werden.

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. Derzeit sehen wir das Beschaffungswesen als stabil an. Hohe Lagerbesténde relativie-
ren das Belieferungsrisiko kurzfristig, erhéhen im Gegenzug jedoch grundsétzlich die Bestandsrisiken. Mittel-
fristig sehen wir keine Abhangigkeiten die Beschaffung betreffend.

Insgesamt sprechen die gute Marktetablierung und die Organisation flir eine nachhaltige Geschéaftsentwick-
lung des GOLFINO Konzerns. Aufgrund seines Know-hows und der synergetisch entwickelten Konzernstruk-
turen sollte sich das Unternehmen im Wettbewerb behaupten kdnnen. Allerdings sind die bestehenden Markt-
und Branchenrisiken zu beachten. Die Ausfallquoten sind zwar bei GOLFINO Kunden historisch niedrig, in
den Branchen Einzelhandel mit Bekleidung und GroBhandel mit Bekleidung jedoch insgesamt signifikant
erhoht.
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Strategie

Die Strategie der GOLFINO AG (Konzern) ist auf nachhaltige, internationale Expansion ausgerichtet. Diese
basiert aktuell in Europa auf einer Verdrangungsstrategie und dem Erhalt der Marktfihrerschaft im Nischen-
markt. Die Ausweitung von Verkaufsflachen sollen die Prasenz der Marke und damit die Bekanntheit auch
auBerhalb des Golfsports erhdhen. Das Unternehmen hat eigene Flagship-Stores/ Referenzobjekte in attrak-
tiven Lagen einrichten kénnen. Hier ist mit einer erhdhten Frequenz der Zielkundschaft zu rechnen, die direkt
angesprochen werden kann. International steht die Durchdringung des ferndstlichen Marktes im Fokus. Hier
konzentriert sich der Vorstand auf Korea, Japan und zunehmend China. Die ErschlieBung erfolgt Giber lokale
Distributeure, was den Vorteil hinsichtlich geringer Investitionsrisiken beinhaltet. Der Imageaufbau erfordert
im Gegenzug eine enge Kontrolle der MarketingmaBnahmen des Importeurs.

Der nachhaltige Eintritt in den nord-amerikanischen Markt soll mit der auf lokale Verhaltnisse angepassten
europaischen Strategie mittelfristig erfolgen. Die regionalen Diversifikationen halten wir flr sinnvoll. Trotzdem
halten wir die MarkterschlieBungsrisiken im Vergleich fir grundsétzlich héher. Der Nachweis eines nachhaltig
positiven Effektes bleibt somit abzuwarten. Die Strategie enthdlt somit auch offensichtliche (Wachstums)-
Risiken wie z.B. Investitions-, Lager- und Debitorenrisiken, die jedoch zum einen durch Standortanalysen, ein
gut entwickeltes Debitorenmanagement und einen funktionierenden sowie (auf Deckungsbeitragsebene) pro-
fitablen Restantenabverkauf Gber eigene Outlet-Stores und Hybrid-Shops aktiv gesteuert werden.

Die Produkistrategie fiir hochwertige, stilsichere Golfmode im Premiumsegment hat durch die Einflihrung
eines dritten Labels (Black Label) in 2011 fir Freizeitbekleidung (sog. Casual Wear) im Landleben-Look eine
weitere Diversifikation erfahren. Hier begibt sich das Unternehmen auf ein von starken Marken und image-
tréachtigen Wettbewerbern besetztes Marktfeld. Trotzdem sehen wir Chancen fir eine erfolgreiche Produktein-
fihrung, da die Kollektion einen, der Marke ,GOLFINO" entsprechenden, authentischen Widererkennungs-
wert hat und neben der neuen Kundschaft auch die bereits vorhandenen Kunden (ambitionierte Golfer und
Freizeitgolfer) angesprochen werden sollen. Die Marke soll damit von der reinen Sportmarke in Richtung
eines Lifestyle-Branding weiterentwickelt werden. Mit der Kollektion setzt das Unternehmen im Kern weiterhin
auf solvente Kundschaft der sog. Best-Agers-Generationen (35 bis 70 Jahre).

Wichtige strategische Option ist, neben dem Ausbau des GroBhandels, der weitere Ausbau des Retail-
Geschéfts, mit dem eine effizientere Steuerung der Waren- und Sortimentsstrome unterstiitzt wird. Zugleich
bietet sich die Chance eines verbreiterten Kundenpotenzials. Dariiber hinaus ergibt sich durch den Direktver-
kauf die Mdglichkeit einer deutlichen Verringerung des Restantenrisikos und der Markenpflege und somit
einer nachhaltigen Verbesserung des Ergebnisses. Allerdings sind mit dem propagierten Konzept auch eine
hdhere Kapitalbindung und damit eine héhere Anfalligkeit bei Absatzschwankungen verbunden. Im strategi-
schen Zusammenhang ist auch ein Teil der geplanten Emission einer Anleihe in Hohe von 12 Mio. € zu se-
hen, welche die finanzielle Flexibilitdt zur Umsetzung der zukinftigen Positionierung und strategischen Stof3-
richtung wesentlich beitragen soll. Insgesamt halten wir die Strategie des GOLFINO Konzerns fir plausibel
und nachvollziehbar.

Rechnungswesen/Controlling

Die GOLFINO AG erstellt keinen expliziten Konzernjahresabschluss. Es wird im Rahmen des Einzelab-
schlusses ein (vereinfachter) konsolidierter Ausweis dargestellt. Diesen haben wir, unter Beachtung des Ein-
zelabschlusses, fur die Bilanzanalyse herangezogen. Das uns im Rahmen des Ratings dargelegte Rech-
nungswesen und Controlling halten wir, soweit erkennbar, fir gut entwickelt und hinreichend detailliert. Es
wird flr den Konzern am Sitz der Konzernfiihrung in Glinde auf Basis von SAP geflhrt. Zur Abbildung des
Geschéftsgeschehens der einzelnen Business-Units sowie des Konzerns nutzt der Vorstand ein gut entwi-
ckeltes Controlling und Rechnungswesen, das alle grundlegenden Informationen zur Unternehmenssteue-
rung Ubersichtlich bereitstellt. Die unterjahrigen Soll-Ist-Analysen werden zeitnah erstellt, detailliert vorge-
nommen sowie qualifiziert analysiert und kommentiert. Hinzu kommen Budget-, Mittel- und
Langfristplanungen. Die Controllinginstrumente weisen einen unternehmensindividuellen Aufbau auf und sind
gemaB internen Steuerungsaspekten aufgebaut.

Finanzen

Die GOLFINO AG (Konzern) verflgt Uber eine geordnete Finanzplanung inkl. Kapitalflussrechnung. Die fi-
nanzwirtschaftliche Abbildung von strategischen Planungen hat einen hinreichenden Horizont. Die Passivsei-
te der Bilanz weist eine befriedigende Struktur auf. Die bilanzanalytische Eigenkapitalquote ist solide ausge-
pragt. Die Gesellschaft greift im Rahmen des Finanzmanagements nicht nur auf Bankkredite zurlick, sondern
auch auf alternative Finanzierungsinstrumente wie Genussrecht/Mezzanine-Kapital, stille Beteiligungen, Lea-
sing und Sale-and-Rent-Back (in 2012 vorgesehen). Das Unternehmen halt die mit den Banken vereinbarte
Covenant (Ek-Quote) ein. In Zusammenhang mit der umfangreichen Besicherung (Sicherheiten-Poolvertrag)
sowie weiteren Aspekten, gehen wir von einer bestandigen Geschéftsbeziehung zu den Banken aus. Wir
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haben keine Hinweise auf gefahrdete Kreditengagements. Zu bemerken ist in diesem Zusammenhang, dass
die von den Banken gewé&hrten Betriebsmittelkredite auch bei gewahrter Saisonlinie regelmaBig eine hohe
Auslastung erfahren. Einen Liquiditatsengpass kénnen wir daraus aktuell nicht ableiten, es bleibt eine Wei-
terentwicklung des Liquiditatsspielraums winschenswert. Der Vorstand erklart dies zum einen mit dem
Wunsch der Banken keine ungenutzten Linien vorhalten zu wollen und zum anderen mit der exakten saisona-
len Finanzplanung des Unternehmens, welche ein solches Vorgehen ermdéglicht. Zudem fuhrt der Vorstand
angabegemanB aktuell Bankgesprache bzgl. entsprechender weiterer Anpassungen der Liniengewahrung.

Das Unternehmen ist zuletzt im Rahmen von félligen Kapitalengagements und auch in naherer Zukunft auf
Anschlussfinanzierungen angewiesen. Die Expansionspolitik hat daran einen wesentlichen Anteil. Um die
Finanzierung zu gewahrleisten, plant der Vorstand die kurzfristige Emission einer Anleihe Uber 12 Mio. € (5
Jahre Laufzeit; Plain Vanilla). Im laufenden Geschéftsjahr sollen KfW-Kredite vorzeitig und in 2013 Genuss-
rechtskapital i.H.v. 4 Mio. € planmaBig zuriickgeflihrt werden. Auch deshalb halten wir die MaBnahme flr
sinnvoll und plausibel. Zwar wird sich die Ruckfihrung der genannten Finanzierungen entlastend auf die Ei-
genkapitalquote des Unternehmens auswirken, in Folge der Anleiheemission ist der Einhaltung der Cove-
nants jedoch besondere Aufmerksamkeit seitens des Vorstands zu widmen. Wir halten die Risiken bei Einhal-
tung der Planung jedoch fur beherrschbar. Das Unternehmen geht in seinen Planungen von der Einhaltung
der Covenants aus.

Aus den teils groBzligigen Zahlungsbedingungen ggu. der Handlerschaft mit dem Ziel der Flachengewinnung
entstehen grundsatzlich Debitorenrisiken. Die verhdltnismaBig geringen Forderungsausfélle in der Vergan-
genheit, Eigentumsvorbehalte, ein aktives, effektives und gut gestaltetes Debitorenmanagement, der Einsatz
von Warenkreditversicherungen und Akkreditiven lassen keine besonderen Risiken in diesem Bereich erken-
nen.

Far Investitionen in Sachanlagen sind im laufenden Geschéftsjahr 700 T€ eingeplant. In den Geschéftsjahren
2012/2013 und 2013/2014 sind in Summe 2,7 Mio. € hierflr vorgesehen. Das Unternehmen behalt sich eine
teilweise Finanzierung mittels Leasing vor. Bezogen auf die Expansionsbestrebungen erscheinen diese Wer-
te als nicht zu hoch gegriffen. Die Off-Balanceverbindlichkeiten zum 30.09.2011 setzen sich aus Miet- und
Leasingverbindlichkeiten i.H.v 16.597 T€ zusammen. Weitere Verpflichtungen und Haftungsverhéltnisse be-
standen zum Ende des Geschéftsjahres und auch angabegemaf aktuell nicht.

Risiken

Far den GOLFINO Konzern bestehen erhdhte finanzielle Anforderungen, welche wesentlich aus einem bran-
chentypisch erhéhten Umlaufvermégen resultieren. Uber die externe Produktion kann eine weitere Kapital-
bindung bisher vermieden werden.

Abwertungsrisiken ergeben sich auch aus den Retouren und Restanten, denen der GOLFINO Konzern mit
einer starkeren Etablierung des Endkundengeschéfts und der Einrichtung von Outlet-Shops begegnet. Aller-
dings ist mit dem Ausbau der Retail-Shops auch ein zusétzlicher Finanzbedarf verbunden. Durch die Optimie-
rung der Beschaffungsvorgange und ein konsequentes Working-Capital-Management sollen die bestandsbe-
zogenen Risiken in Zukunft begrenzt werden. Zudem wird die finanzielle Disposition durch Saison-
schwankungen erschwert. Zur Vorbeugung von Liquiditdtsengpéassen, erfolgt im Rahmen eines konzernwei-
ten Cash Managements eine stringente Liquiditatsiiberwachung. Die verfigbaren Kreditlinien sind b.a.w.
gewahrt. Obwohl es aktuell keine Hinweise flr eine Anderung dieser Vorgehensweise gibt, sind grundsatzlich
Prolongationsrisiken méglich.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit sieht sich der GOLFINO Konzern mit erhéhten Marktrisiken konfrontiert,
die sich auch durch einen starken Wettbewerb ergibt. Das zuletzt tiber dem Branchenschnitt liegende Wachs-
tum bestatigt die Marktetablierung und Positionierung des Konzerns. Die Konjunkturanfalligkeit halten wir im
Branchenvergleich fir verringert. Vor dem Hintergrund weitgehend gesattigter Méarkte ergibt sich ein gewisser
Margendruck, der dazu fihren kann, dass steigende Beschaffungskosten nicht weitergegeben werden kon-
nen. Steigende und volatile Rohstoffpreise bedingen nachfragebezogene Unsicherheiten.

SchlieBlich ist der GOLFINO Konzern als international ausgerichtetes Unternehmen wahrungsbezogenen
Risiken ausgesetzt. Diesen begegnet er im Rahmen von Absicherungsgeschéften, so dass diesbezlglich
negative operative Folgen Uberschaubar bleiben. Rechtstreitigkeiten sind bei GOLFINO angabegema&B nicht
anhangig.
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Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick

Nachdem sich die deutsche Wirtschaft im Jahr 2010 von der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich erholte
und dabei mit einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 3,6% einen GroBteil der Vorjah-
reseinbuBen wieder ausgleichen konnte, setzte sich diese Entwicklung in 2011 mit einem Wachstum des
BIP um 3,0% ann&hernd fort. Das Wachstum war dabei neben dem Export und den Ausristungsinvestitio-
nen vom, fir GOLFINO wichtigen, privaten Konsum gestitzt. Flir das Jahr 2012 ist jedoch nur noch mit
einem Wachstum von 0,3% bis 0,7% des deutschen BIP zu rechnen. Allerdings soll die Zahl der Erwerbsté-
tigen mindestens stabil bleiben, was sich bei den derzeitigen Zinsen und der verringerten Sparquote der
Verbraucher unterstitzend auf den privaten Konsum auswirken sollte. Konjunkturrisiken ergeben sich der-
zeit in erster Linie aus dem europdischen und weltwirtschaftlichen Umfeld. So drohen die Turbulenzen um
die allgemein hohe Verschuldung europaischer Staaten mittels negativer Vertrauens- und Vermdégenseffek-
te sowie einer drohenden Kreditklemme auf die Realwirtschaft Gberzugreifen. Die geringen finanziellen
Spielrdume der Staaten durften dariiber hinaus die europédische und weltweite Konjunktur dampfen. Fur den
Euroraum sind in 2012 bestenfalls eine Stagnation und mitunter auch eine Rezession zu vermuten.

BaFin anerkannte Ratingagentur

Nach Einschéatzung von Branchenverbanden ist in 2011 in der Textilindustrie ein Umsatzplus von rund 7%
zu verzeichnen. Im Vergleich zur gesamtwirtschaftlichen Situation stellte sich die Entwicklung in der deut-
schen Textilindustrie damit zwar positiv dar, allerdings kénnte sich dieser Trend im laufenden Jahr ab-
schwéchen. Zu beachten ist dabei, dass die Umsatzausweitung auch zu wesentlichen Teilen den steigen-
den Rohstoffpreisen geschuldet sein kann. Im deutschen Modehandel ist jedoch mit einem Minus von 1%
fir 2011 zu rechnen. Im Januar 2012 zeigt der Ifo-Geschéftsklima-Index einen Stimmungsabfall bei der
aktuellen Geschaftsbeurteilung fir das Bekleidungsgewerbe, jedoch einen deutlich ansteigenden Trend die
Geschaftserwartungen betreffend an.

Entgegen der Branchenentwicklung, bei in Deutschland gutem Konsumklima konnte GOLFINO im Ge-
schaftsjahr 2010/2011 eine deutliche und Gber dem Marktniveau liegende Verbesserung der Umsatzsituati-
on verzeichnen. Mit einem Umsatz von 33,4 Mio. € wurde der Vorjahresumsatz von 30,1 Mio. € um rund
11% Ubertroffen. Dies ist im Wesentlichen auf den Mehrumsatz im GroBhandel, Umziige von eigenen Sto-
res, VergrdBerungen der Verkaufsflachen und die Erdéffnung neuer Einzelhandelsgeschéfte zurtickzufihren.
Die Weiterentwicklung der Organisation und der Nachlieferfahigkeit sowie der Ausbau des Marketings ha-
ben sich dabei positiv ausgewirkt. Gleichzeitig konnte das Betriebsergebnis (EBIT) um 13,2% auf 2,3 Mio. €
gesteigert werden und weist auch mit einer Marge von 6,9% einen im Vorjahresvergleich (6,7%) leicht ver-
besserten Relativwert aus. Der Jahresiiberschuss lag mit 797,0 T€, um rund 60% hdéher als der Vorjahres-
wert (499,0 T€). Die Ergebnissteigerung 2011 entstand dabei maBgeblich aus dem héheren Geschéftsvo-
lumen, wohingegen die (relativ) leicht erhéhten Personalaufwendungen, in Folge von Investitionen ins
Human Capital, negative Effekte hatten. Die trotz héherer Mietkosten fir neue Verkaufsflachen unterpropor-
tional angestiegenen sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnten dies teils kompensieren. Effekte (Be-
reinigungen) aus dem neutralen Ergebnis sind vernachlédssigbar. Die Entwicklung der GOLFINO AG (Kon-
zern) der letzten Geschéftsjahre und die geplante Entwicklung sind anhand ausgewahlter Kennwerte in der
folgenden Tabelle dargestellt:

2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014
Umsatz 29.057 30.101 33.370 38.100 42.800 50.900
EBIT 1.882 2.025 2.293 3.300 4.600 6.300
EBT* 861 984 1.291 2.000 3.300 4.900
ROS 3,0% 3,3% 3,9% 5,3% 7,7% 9,6%

Der Konzern wies auch im Krisenjahr 2008/2009 mit 471 T€ ein positives EAT aus. Das Geschéftsjahr war
seinerzeit durch die Finanz- und Wirtschaftskrise beeinflusst. Das Unternehmen hat angabegeman bewusst
und risikoorientiert (durch geringere Auslieferungen) auf Umsatz verzichtet, da Warenkreditversicherer die
Limite der Kunden deutlich reduzierten. Insgesamt schatzen wir die langjahrige Profitabilitdt von GOLFINO
als befriedigend ein, wobei das Unternehmen bisher durch den stets positiven Ergebnisausweis und eine
stabile -wenn auch verbesserbare Profitabilitat- Gberzeugt.

Far Jahr 2011/2012 geht der GOLFINO Konzern von einer Fortsetzung der glinstigen Geschéaftsentwicklung

% EBIT: Hier Betriebsergebnis (vor Finanzergebnis, auBerordentlichem Ergebnis und Steuern); ROS: Hier EBT/Umsatz.
* Hier EBT vor a.o. Ergebnissen -111,0 T€ (2008/2009), -131,0 T€ (2009/2010) und -8,0 T€ (2010/2011).
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und einem qualitativen Wachstum aus. Laut Plan soll bei einem Umsatz von 38,1 Mio. € ein operatives Er-
gebnis (EBIT) von 3,3 Mio. € erzielt werden, was einer EBIT-Marge von etwa 9% entspricht. Das EBT soll
einen Wert von 2 Mio. € erreichen. Die wachsende Profitabilitét spiegelt sich in der héheren Umsatzrendite
wider. Wir gehen nur im Best-case von einer Realisierung des Plans (insb. des EBT) aus. Der Einzelhan-
delsumsatz des 1. Quartals 2011/2012 lag angabegeman flachenbereinigt 4% Uber Vorjahr. Weitere unter-
jahrige Zahlen liegen derzeit noch nicht vor.

Entsprechend den optimistischen Einschatzungen plant GOLFINO auch flr die Folgejahre eine dynamische
Umsatz- und Ergebnisentwicklung ein. Auch wir gehen aufgrund der Strategie des Konzerns (z.B. Markter-
schlieBung durch Ausbau GroBhandel in Fernost) von einem weiteren Wachstum aus. Diese enthélt aller-
dings auch Risiken im insgesamt wettbewerbsintensiven und in Europa gesattigten Marktumfeld, was dazu
beitragt, dass wir die Héhe der geplanten Steigerungen als ambitioniert einschéatzen.

Die Planungen enthalten die Platzierung einer Anleihe Uber 10 Mio. € im Mé&rz 2012, und eine Sale & Rent-
Back-Finanzierung Uber 3,0 bis 3,5 Mio. € fiir Betriebsimmobilien im August 2012. Die Anleihe soll der Fi-
nanzierung des Wachstums und kurzfristig auch der (teils vorzeitigen) Ruckfiihrung von KfW-Krediten (3,7
Mio. €) dienen. Zudem soll die Anleihe auch die Grundlage firr die Ruckfihrung von Genussrechten von
insgesamt 4,0 Mio. € sein, die im Juli 2013 fallig werden. Nach aktuellen Planungen wurde die Anleiheemis-
sion auf ein Volumen von 12,0 Mio. € erhéht, was die vom Unternehmen erstellten Planungen im Detail
verandern wird.

Durch seine aktuelle Finanzierungsstrategie und Innenfinanzierungskraft, bei anhaltendem Geschéfts-
wachstum, ist der Konzern auf Anschlussfinanzierungen und deren Realisation angewiesen. Im Geschéfts-
jahr 2010/2011 konnte die AG eine Anschlussfinanzierung fir ein falliges Schuldscheindarlehen Gber 4,0
Mio. € mittels mehrerer Finanzierungspartner und unterschiedlicher Finanzierungsformen realisieren, was
fur die grundsétzliche Fahigkeit des Unternehmens spricht externe Kapitalzufihrungen einwerben zu kon-
nen. Eventualrisiken fur die Zukunft sind daraus nicht auszuschlieBen.

Der uns vorliegende Bankenspiegel sowie die Finanzplanung weisen auf eine aktuell hohe Ausnutzung der
vorhandenen Betriebsmittelkredite hin. Auf Basis der uns vorliegenden Finanzplanung dirfte auch die aktu-
elle Gesamtlinie (inkl. Saisonlinie) weitgehend ausgenutzt sein. Aufgrund eingehaltener Covenants, der
umfangreichen Sicherheitengestellung (Sicherheiten-Poolvertrag) und der Profitabilitdt des Geschéafts ge-
hen wir derzeit nicht von einer Linienklirzung und einem Liquiditatsengpass aus. In Folge einer erfolgrei-
chen Umsetzung der genannten FinanzierungsmaBnahmen sollte sich die Finanzsituation des Konzerns
verbessern. Durch die im Gegenzug geplante Rlckflhrung von Krediten wird sich zum einen der Finanzie-
rungseffekt relativieren und zum anderen die Struktur der Passivseite relativ stabilisieren. Mittelfristig be-
steht jedoch mitunter weiterer Finanzierungsbedarf, um das geplante Wachstum des Konzerns zu begleiten.
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MaBgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verodffentlichte ,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.
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Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einsch&tzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungs&uBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir 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 kdnnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

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

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschltzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Der Bericht darf nur in Ganze verdffentlicht werden
um die Gesamtaussage der Inhalte nicht zu verfalschen. Auszige dirfen nur mit Zustimmung der Creditre-
form Rating AG verwandt werden. Eine Ver6ffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating
AG ist nicht statthaft. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffent-
licht sind, sind als aktuell anzusehen.
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