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GOLFINO

Sportswear

Wertpapierprospekt

fir die Emission von
7,25% Schuldverschreibungen
im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 12.000.000,00 der

GOLFINO AG, Glinde

ISIN: DEOOOA1IMASE1
WKN: AIMASE

Die GOLFINO AG (,Emittentin“, zusammen mit ihren Tochtergesellschaften auch ,GOLFINO-Gruppe* oder ,GOLFI-
NO") begibt voraussichtlich am 5. April 2012 Schuldverschreibungen mit einem Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 12.000.000,00, eingeteilt in bis zu 12.000 auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag
von je EUR 1.000,00 und zu einem Ausgabepreis von 100 % des Nennbetrags (,Schuldverschreibungen®). Die
Schuldverschreibungen werden vom 5. April 2012 (einschlielich) bis 4. April 2017 (einschlief3lich) jahrlich nachtrag-
lich am 5. April eines jeden Jahres und erstmals am 5. April 2013 mit 7,25% p.a. bezogen auf ihren Nennbetrag ver-
zinst und am 5. April 2017 zu ihrem Nennbetrag an die Inhaber der Schuldverschreibungen (,Anleiheglaubiger®)
zuriickgezahlt.

Die Schuldverschreibungen einschlie3lich der Zinsanspriiche werden fiir die gesamte Laufzeit in einer Globalurkunde
(ohne Zinsscheine) als Rahmenurkunde lber die Gesamtemission verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG
(60485 Frankfurt am Main) in Girosammelverwahrung hinterlegt wird.

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Borse AG (Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard fiir Anleihen ist vorgesehen und wird voraussichtlich am
5. April 2012 erfolgen.

Sole Global Coordinator und Bookrunner: Close Brothers Seydler Bank AG

Dieser Wertpapierprospekt (,Prospekt”) stellt einen Prospekt im Sinne von Art. 5.3 der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 (in der Fassung der Verordnung 2010/73/EU) dar und wurde fiir ein 6ffentliches
Angebot der Schuldverschreibungen in der Bundesrepublik Deutschland, dem GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Oster-
reich erstellt. Die luxemburgische Finanzmarktaufsicht CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) hat den Prospekt
gem. dem luxemburgischen Prospektgesetz vom 10. Juli 2005 nach einer Vollstandigkeitspriifung (die auch die Priifung der Koha-
renz und Verstandlichkeit der vorgelegten Informationen umfasst) gebilligt. Die CSSF Uberprift nicht die inhaltliche Richtigkeit der
Angaben im Prospekt, insbesondere sind die wirtschaftliche Eignung des Angebots sowie die Solvenz der Emittentin nicht Gegen-
stand der Prufung. Die Billigung berechtigt auch — nach Notifizierung bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) — zu einem 6ffentlichen Angebot der Schuldverschreibungen in der
Bundesrepublik Deutschland und der Republik Osterreich. Der gebilligte Prospekt ist auf den Internetseiten der Emittentin
(www.golfino.com), der Frankfurter Wertpapierborse (www.boerse-frankfurt.de) und der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) verof-
fentlicht.

Die Schuldverschreibungen sind und werden nicht gemafll dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden
Fassung registriert und durfen deshalb innerhalb der USA oder an oder fur Rechnung oder zu Gunsten einer U.S. Person (vgl.
Definition in Regulation S, United States Securities Act 1933) nicht angeboten oder verkauft werden, es sei denn, dies erfolgt ge-
maf einer Befreiung von den Registrierungspflichten des U.S. Securities Act. Weitere Beschrankungen des Angebots sind dem
Abschnitt ,Verkaufsbeschréankungen* in diesem Prospekt zu entnehmen.

Datum des Prospekts: 9. Marz 2012
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ZUSAMMENFASSUNG

Diese Zusammenfassung ist eine Einfihrung zu dem nachfolgenden Prospekt. Sie beinhaltet
nach Auffassung der Emittentin die wesentlichen Merkmale und Risiken, die die Schuldver-
schreibungen und die Emittentin bzw. GOLFINO betreffen. Um sich ein zutreffendes Urteil tGber
die Schuldverschreibungen und die Emittentin bzw. GOLFINO zu bilden, sollte der Investor
samtliche Angaben dieses Prospektes einschlie3lich der Anleihebedingungen aufmerksam le-
sen und im Hinblick auf seine Erfahrungen bzw. Kenntnisse vergleichbarer Angebote, seine
Anlageziele, seine finanziellen Verhaltnisse und seine Risikobereitschaft prifen und sorgsam
abwéagen.

In jedem Fall sollte der Investor seine Entscheidung zum Erwerb der Schuldverschreibungen
auf die Prufung des gesamten Prospekts stitzen. Das besondere Augenmerk sollte hierbei der
Darstellung der Risiken im Abschnitt ,Risikofaktoren* gelten. Es empfiehlt sich, wirtschaftliche,
steuerliche und rechtliche Zusammenhange ggf. durch Hinzuziehung eines Finanz-, Steuer-,
Rechts- oder sonstigen fachkundigen Beraters erklaren zu lassen.

Fir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriche auf Grund der in diesem Prospekt enthaltenen
Informationen gemacht werden, kénnte der als Klager auftretende Investor in Anwendung der
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums die Kos-
ten fir die Ubersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen haben.

Die GOLFINO AG,Humboldtstr. 19, 21509 Glinde (,Emittentin“, zusammen mit ihren Tochterge-
sellschaften auch ,GOLFINO-Gruppe“ oder ,GOLFINO®), die die Verantwortung fur die Zusam-
menfassung Ubernommen hat, kann haftbar gemacht werden, jedoch nur fur den Fall, dass die
Zusammenfassung irrefihrend, unrichtig oder widersprichlich ist, wenn sie mit den anderen
Teilen des Prospektes gelesen wird.

Zusammenfassung der Angaben tber die Schuldverschreibungen

Emittentin GOLFINO AG, Glinde

Sole Global Coordinator Close Brothers Seydler Bank AG, SchillerstralBe 27-29, 60313

und Bookrunner

Zahlstelle

Verwahrstelle

Beschreibung der
Schuldverschreibungen

Status

Frankfurt am Main (“Close Brothers” oder “Sole Global Coordinator
und Bookrunner”)

Bankhaus Neelmeyer AG, Am Markt 14-16, 28195 Bremen (,Zahl-
stelle®)

Clearstream Banking AG, 60485 Frankfurt am Main (,Clearingsys-
tem®)

Die Emittentin begibt voraussichtlich am 5. April 2012 bis zu 12.000
untereinander gleichberechtigte 7,25%-ige Schuldverschreibungen
mit einem Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 12.000.000,00 mit
Falligkeit zum 5. April 2017 (,Schuldverschreibungen®)

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte,
nicht nachrangige und nicht besicherte Verbindlichkeiten der Emit-
tentin und stehen im gleichen Rang untereinander und mindestens
im gleichen Rang mit allen anderen gegenwaértigen und zukunftigen



Ausgabepreis und Ver-
kaufspreis bei Offentlichem
Abverkauf

Verzinsung, Rendite

Beginn des Zinslaufs
Jahrliche Zinsperiode

Zinsberechnung

Tag der Falligkeit
Stlickelung

Form der
Schuldverschreibungen

Vorzeitige Kiindigung bei
Kontrollwechsel

nicht besicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der
Emittentin, ausgenommen sind solche Verbindlichkeiten, denen
aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften ein Vorrang zu-
kommit.

Bis zur Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Open
Market der Deutsche Boérse AG (Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard fur Anleihen betragt
der Ausgabebetrag 100 % des Nennbetrags. Nach der Einbezie-
hung der Schuldverschreibungen in den Open Market der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse betragt der Verkaufspreis den fiur das jeweilige
Verkaufsgeschaft im Xetra-Handel ermittelten anwendbaren Kurs
zuziglich Stuckzinsen fur den Zeitraum seit 5. April 2012 (ein-
schlie3lich) bis zu dem dem Verkaufsgeschaft nachfolgenden
Bankarbeitstag.

7,25% p.a. Die jahrliche Rendite der Schuldverschreibungen auf
Grundlage des Ausgabebetrags von 100 % des Nennbetrags und
Ruckzahlung bei Ende der Laufzeit entspricht der Nominalverzin-
sung und betrégt 7,25%.

5. April 2012 (einschlieRlich)
5. April (einschlieRlich) bis 4. April (einschliel3lich) des Folgejahres

taggenau; sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berech-
nen, der kirzer als eine Zinsperiode ist, so werden sie berechnet
auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen verstrichenen Tage
im relevanten Zeitraum (gerechnet vom letzten Zinszahlungstag
(einschlieBlich) dividiert durch die tatsachliche Anzahl der Tage der
Zinsperiode (365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjahres)

5. April 2017
EUR 1.000,00

Die Schuldverschreibungen werden zunéchst durch eine vorlaufige
Inhaber-Globalurkunde ("vorlaufige Globalurkunde™) ohne Zins-
scheine verbrieft. Die vorlaufige Globalurkunde wird friihestens 40
Tage und spatestens 180 Tage nach dem Tag der Begebung der
Schuldverschreibungen gegen Nachweis des Nichtbestehens wirt-
schaftlichen U.S.-Eigentums im Sinne des U.S.-Rechts (non-U.S.
beneficial ownership) insgesamt oder teilweise gegen eine dauer-
hafte Inhaber-Globalurkunde ohne Zinsscheine ausgetauscht wer-
den, ohne dass hierfur Kosten fur die Anleiheglaubiger entstehen.

Anleiheglaubiger haben das Recht, von der Emittentin vorzeitige
Ruckzahlung (zuzuglich aufgelaufener Zinsen) oder den Ankauf
ihrer Schuldverschreibungen ganz oder teilweise zu verlangen,
wenn bei der Emittentin ein Kontrollwechsel stattfindet. Eine Kiindi-
gung ist nur wirksam, wenn insgesamt mindestens Glaubiger von
25 % der noch ausstehenden Schuldverschreibungen von ihrem
Recht Gebrauch machen. Einzelheiten v.a. hinsichtlich der Definiti-



Negativverpflichtung

Kindigungsgrinde

Kindigungsrecht der Emit-
tentin aus steuerlichen
Grinden

Anderung der Anleihebe-
dingungen

Besteuerung

on des Kontrollwechsels ergeben sich aus den Anleihebedingun-
gen.

Die Emittentin hat sich verpflichtet, bis zu dem Zeitpunkt, an dem
alle Betrage an Kapital und Zinsen der Zahlstelle zur Verfligung
gestellt worden sind, keine Sicherheiten zur Besicherung von Kapi-
talmarktverbindlichkeiten zugunsten Dritter zu gewéahren oder be-
stehen zu lassen, ohne zuvor oder gleichzeitig die Anleiheglaubiger
an einem solchen Sicherungsrecht gleichwertig zu beteiligen oder
zu Gunsten der Anleiheglaubiger ein Sicherungsrecht zu gleichwer-
tigen Bedingungen zu bestellen. Einzelheiten v.a. hinsichtlich der
Definition von Kapitalmarktverbindlichkeiten bzw. zu bestimmten
Ausnahmen ergeben sich aus den Anleihebedingungen.

Anleiheglaubiger kénnen beim Vorliegen bestimmter Kindigungs-
grinde ihre Schuldverschreibungen auf3erordentlich kiindigen und
zur sofortigen Ruckzahlung fallig stellen, insbesondere im Fall des
Zahlungsverzugs der Emittentin aus falligen Leistungen aus den
Schuldverschreibungen sowie im Fall des Zahlungsverzugs der
Emittentin oder einer wesentlichen Tochtergesellschaft aus féalligen
Finanzverbindlichkeiten (,cross default). Einzelheiten v.a. hinsicht-
lich der Definition der Kindigungsgriinde bzw. der wesentlichen
Tochtergesellschaften und der Finanzverbindlichkeiten ergeben
sich aus den Anleihebedingungen.

Die Emittentin kann die Schuldverschreibungen zur vorzeitigen
teilweisen oder vollstandigen Rlckzahlung ordentlich kindigen,
falls die Emittentin infolge einer Anderung oder Erganzung der
Steuer- oder Abgabengesetze und -vorschriften der Bundesrepub-
lik Deutschland oder deren politischen Untergliederungen oder
Steuerbehoérden oder infolge einer Anderung oder Erganzung der
Anwendung oder der amtlichen Auslegung dieser Gesetze und
Vorschriften zur Zahlung von zusatzlichen Betragen verpflichtet
sein wird. Einzelheiten v.a. hinsichtlich der Definition der zuséatzli-
chen Betrage ergeben sich aus den Anleihebedingungen.

Die Anleiheglaubiger kobnnen gemafl 88 5-22 des Gesetzes Uber
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen ("SchVG") in sei-
ner jeweiligen giiltigen Fassung durch Mehrheitsbeschluss Ande-
rungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrung ihrer
Rechte einen gemeinsamen Vertreter fur alle Anleiheglaubiger be-
stellen. Ein ordnungsgemal gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur
alle Anleiheglaubiger verbindlich. Einzelheiten v.a. zu den Mehr-
heitsanforderungen bestimmter Beschliisse ergeben sich aus den
Anleihebedingungen.

Samtliche in Bezug auf die Schuldverschreibung zu zahlende Be-
trdge sind ohne Einbehalt oder Abzug von oder aufgrund von ge-
genwartigen oder zukinftigen Steuern, Abgaben oder amtlichen
Gebuhren zu leisten, die von oder in der Bundesrepublik Deutsch-
land oder fur deren Rechnung oder von oder fiir Rechnung einer
politischen Untergliederung oder Steuerbehérde der oder in der



Anwendbares Recht

Gerichtsstand

Emissionskosten

Verwendung des Emis-
sionserloses

Bundesrepublik Deutschland auferlegt, erhoben oder eingezogen
werden, es sei denn, dieser Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich
vorgeschrieben. In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen zu-
satzlichen Betrage zahlen, die erforderlich sind, damit die den An-
leiheglaubigern zuflieRenden Nettobetrdge nach diesem Einbehalt
oder Abzug jeweils den Betragen entsprechen, die ohne einen sol-
chen Einbehalt oder Abzug zahlbar waren.

Die Schuldverschreibungen unterliegen dem Recht der Bundesre-
publik Deutschland.

Gerichtsstand fur alle Streitigkeiten aus den Schuldverschrei-
bungen ist Glinde.

Bei Vollplatzierung ca. EUR 610.000,00, entspricht ca. 5,1 % des
Emissionsvolumens.

Wachstumsfinanzierung der in den kommenden Jahren geplanten
Investitionen in die Neuer6ffnung weiterer sowie die Modernisie-
rung bestehender Stores und Shops-in-Shop, Lager- und Gebéau-
deausstattung, Ausbau des Webshops, Expansion in Asien (insbe-
sondere in Korea, Japan und China) und in Nordamerika (U.S.A.
und Kanada), vorzeitige Ruckfihrung KfW-Darlehen, Ablésung von
Mezzanine-Finanzierungen sowie insgesamt Starkung der Liquidi-
tat von GOLFINO.

Zusammenfassung des Angebots

Angebot

Das Angebot setzt sich zusammen aus:

() einem offentlichen Angebot in der Bundesrepublik Deutsch-
land, dem GroRRherzogtum Luxemburg und der Republik
Osterreich in der Zeit vom 19. Marz 2012 bis zum 3. April
2012 (der ,Angebotszeitraum®) Gber die Zeichnungsfunktio-
nalitat der Frankfurter Wertpapierbdrse im XETRA-
Handelssystem (,Xetra“) oder einem an dessen Stelle ge-
tretenen Handelssystem fur die Sammlung und Abwicklung
von Zeichnungsauftrdgen (die ,Zeichnungsfunktionalitat®),
welches ausschlief3lich durch die Emittentin durchgefiihrt
wird (das "Offentliche Angebot"),

(i) einer Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bun-
desrepublik Deutschland und in bestimmten weiteren Staa-
ten auflerhalb Deutschlands, der Vereinigten Staaten von
Amerika, Kanadas, Australiens und Japans (die ,Privatplat-
zierung") durch Close Brothers wahrend des Angebotszeit-
raums gemafR den anwendbaren Ausnahmebestimmungen
fur Privatplatzierungen, sowie



Offentliches Angebot und
Zeichnung

Erwerbsangebote im Rah-
men des Offentlichen Ab-
verkaufs

(iii) einem oOffentlichen Angebot in Deutschland mittels eines
offentlichen Abverkaufs, bei dem die Emittentin ab dem Tag
der Einbeziehung der Schuldverschreibungen zum Handel
in den Open Market (Freiverkehr) an der Frankfurter Wert-
papierbdrse im Segment Entry Standard fur Anleihen
Schuldverschreibungen voraussichtlich vom 5. April 2012
bis zum 29. Juni 2012 (der ,Abverkaufszeitraum®) nach frei-
em Ermessen uber Close Brothers als Spezialisten im XE-
TRA-Handel im Wege der Finanzkommission verkauft (der
"Offentliche Abverkauf").

Die Schuldverschreibungen werden ausschliel3lich durch die Emit-
tentin 6ffentlich in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3her-
zogtum Luxemburg und der Republik Osterreich angeboten. Close
Brothers nimmt nicht als Anbieter an dem Offentlichen Angebot und
dem Offentlichen Abverkauf teil.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Schuldverschreibungen fir
das Offentliche Angebot, den Offentlichen Abverkauf und die Pri-
vatplatzierung. Es gibt keine Mindest- oder Hochstbetrage fir
Zeichnungsangebote fir Schuldverschreibungen. Anleger kénnen
Zeichnungsangebote jeglicher Héhe beginnend ab dem Nennbe-
trag einer Schuldverschreibung abgeben.

Anleger, die Zeichnungsangebote fir Schuldverschreibungen ab-
geben mdchten, missen diese Uber ihre jeweilige Depotbank wéh-
rend des Angebotszeitraums stellen.

Close Brothers, in ihrer Funktion als Orderbuchmanager, sammelt
in einem Orderbuch die Kaufangebote der Handelsteilnehmer,
sperrt das Orderbuch mindestens einmal taglich wahrend des An-
gebotszeitraums (der Zeitabschnitt zwischen Beginn des Angebots
und der ersten Sperrung bzw. zwischen jeder weiteren Sperrung
wird nachfolgend jeweils als ein ,Zeitabschnitt bezeichnet) und
nimmt die in dem jeweiligen Zeitabschnitt eingegangenen Kaufan-
gebote an. Kaufangebote, die nach dem Ende eines Zeitabschnitts
eingestellt werden, werden jeweils im nachsten Zeitabschnitt be-
ricksichtigt.

Durch die Annahme der Kaufangebote durch Close Brothers
kommt ein Kaufvertrag tber die Schuldverschreibungen zustande,
der unter der auflosenden Bedingung steht, dass die Schuldver-
schreibungen an dem Begebungstag nicht begeben werden. Erfil-
lungstag ist der in den Anleihebedingungen genannte Begebungs-
tag, der zugleich Valutatag ist.

Die Emittentin behalt sich vor, fur den Fall, dass wéhrend des 06f-
fentlichen Angebotszeitraums Uber die Zeichnungsfunktionalitat der
Frankfurter Wertpapierbdrse und im Rahmen der Privatplatzierung
an qualifizierte Anleger nicht der Gesamtnennbetrag der Schuld-
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Privatplatzierung

Angebotszeitraum

Uberzeichnung

Abverkaufszeitraum

verschreibungen platziert wurde, die Schuldverschreibungen ab
Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Borsenhandel in
den Open Market der Deutsche Boérse AG (Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierborse) im Segment Entry Standard fir An-
leihen offentlich abzuverkaufen.

Im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs wird die Emittentin Gber
Close Brothers als Spezialisten im XETRA-Handel im Wege der
Finanzkommission nach freiem Ermessen Erwerbsangebote von
Anlegern auf Erwerb von Schuldverschreibungen, die im Open
Market (Freiverkehr) der Frankfurter Wertpapierbérse eingestellt
sind, annehmen. Weder die Emittentin noch Close Brothers sind
verpflichtet, entsprechendeAngebote anzunehmen. Ab dem Zeit-
punkt der Handelsaufnahme im Open Market (Freiverkehr) der
Frankfurter Wertpapierbdrse sind die Schuldverschreibungen Ge-
genstand des reguléaren Bérsenhandels. Kaufauftrdge von potenti-
ellen Anlegern kénnen daher auch gegen Verkaufsauftrage ver-
kaufswilliger Anleger ausgefiihrt werden. Potentielle Anleger haben
keinen Anspruch, Schuldverschreibungen wahrend des Offentli-
chen Abverkaufs von der Emittentin zu erwerben.

Die Privatplatzierung an qualifizierte Anleger wahrend des Ange-
botszeitraums in der Bundesrepublik Deutschland und in bestimm-
ten weiteren Staaten aullerhalb Deutschlands, der Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanadas, Australiens und Japans wird durch
Close Brothers gemaf3 den anwendbaren Ausnahmebestimmungen
fur Privatplatzierungen durchgefihrt.

19. Marz 2012 bis 3. April 2012

Im Falle einer Uberzeichnung endet der Angebotszeitraum fir das
Offentliche Angebot jedoch vor dem bezeichneten Termin, und
zwar mit dem Borsentag, an dem die Uberzeichnung eingetreten
ist. Eine ,Uberzeichnung* liegt vor, wenn der Gesamtbetrag (i) der
im Wege des Offentlichen Angebots iber die Zeichnungsfunktiona-
litat eingestellten und an Close Brothers in ihrer Funktion als Or-
derbuchmanager tUbermittelten Zeichnungsangebote und (ii) der im
Wege der Privatplatzierung bei Close Brothers eingegangenen
Zeichnungsangebote den Gesamtnennbetrag der angebotenen
Schuldverschreibungen tbersteigt.

Zudem werden die Schuldverschreibungen im Rahmen des Offent-
lichen Abverkaufs ab Einbeziehung der Schuldverschreibungen
zum Handel in den Open Market der Deutsche Borse AG (Freiver-
kehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Stan-
dard fur Anleihen voraussichtlich vom 5. April 2012 bis zum 29.
Juni 2012 offentlich angeboten (der ,Abverkaufszeitraum?®).
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Anderungen

Zuteilung

Lieferung und Abrechnung

Die Emittentin behdlt sich das Recht vor, den Angebotszeitraum
sowie den Abverkaufszeitraum jeweils zu verlangern oder zu ver-
kurzen. Jede Verklirzung oder Verlangerung des Angebotszeit-
raums oder des Abverkaufszeitraums sowie weitere Angebotszeit-
raume oder die Beendigung des Offentlichen Angebots der Schuld-
verschreibungen wird auf der Internetseite der Emittentin sowie ggf.
im Wege eines Nachtrags zum Prospekt veroffentlicht.

Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit
in Bezug auf die im Prospekt enthaltenen Angaben, die die Beurtei-
lung der Schuldverschreibungen beeinflussen konnten und die
nach der Billigung des Prospekts und vor dem endgiiltigen Schluss
des Offentlichen Angebots oder der Einfiihrung in den Handel auf-
treten oder festgestellt werden, werden in einem Nachtrag zu die-
sem Prospekt genannt, der auf der Internetseite der Emittentin
(www.golfino.com) sowie auf der Internetseite der Borse Luxem-
burg (www.bourse.lu) sowie der Frankfurter Wertpapierbdrse
(www.boerse-frankfurt.de) veroffentlicht werden wird.

Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden (i) die im Rahmen
des Offentlichen Angebots iiber die Zeichnungsfunktionalitat ein-
gegangenen Zeichnungsangebote, die einem bestimmten Zeitab-
schnitt zugerechnet werden, sowie (ii) die Close Brothers im Rah-
men der Privatplatzierung im selben Zeitabschnitt zugegangenen
Zeichnungsangebote grundsatzlich jeweils vollstandig (nach dem
Prinzip ,First come, first serve) zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt die Zuteilung der im
letzten Zeitabschnitt eingegangenen Zeichnungsangebote nach
Abstimmung mit der Emittentin durch Close Brothers. Im Ubrigen
ist die Emittentin zusammen mit Close Brothers berechtigt, Zeich-
nungsangebote zu kiirzen oder einzelne Zeichnungen zurlckzu-
weisen. Anspriiche in Bezug auf bereits erbrachte Zeichnungsge-
bdhren und im Zusammenhang mit der Zeichnung entstandene
Kosten eines Anlegers richten sich allein nach dem Rechtsverhalt-
nis zwischen dem Anleger und dem Institut, bei dem er sein Zeich-
nungsangebot abgegeben hat. Anleger, die Zeichnungsangebote
Uber die Zeichnungsfunktionalitdt abgegeben haben, kénnen bei
ihrer Depotbank die Anzahl der ihnen zugeteilten Schuldverschrei-
bungen erfragen.

Ab der Einbeziehung der Schuldverschreibungen zum Handel in
den Open Market der Deutsche Boérse AG (Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierborse) im Segment Entry Standard fir An-
leihen werden im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs Erwerb-
sangebote der Anleger der Schuldverschreibungen nach freiem
Ermessen der Emittentin Uber Close Brothers als Spezialisten im
XETRA-Handel im Wege der Finanzkommission angenommen.

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des Offentlichen
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http://www.golfino.com/

Veréffentlichung des Er-
gebnisses des Angebots

Ubernahme

Angebots Uber die Zeichnungsfunktionalitdt gezeichneten Schuld-
verschreibungen wird durch Close Brothers vorgenommen. Die
Zeichnungsauftrage Uber die Zeichnungsfunktionalitéat werden nach
der Annahme durch Close Brothers, abweichend von der blichen
zweitagigen Valuta fir die Geschéafte an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse, mit Valuta zum Begebungstag, d.h. voraussichtlich dem
5. April 2012, ausgefihrt. Close Brothers hat sich in diesem Zu-
sammenhang gegentber der Emittentin verpflichtet, die Schuldver-
schreibungen nach der Zuteilung an die Anleger im Sinne eines
Finanzkommissionéars fur Rechnung der Emittentin zu Gbernehmen
und an die im Rahmen des Offentlichen Angebots zeichnenden
Anleger entsprechend der Zuteilung zu liefern und gegeniber die-
sen abzurechnen. Die Lieferung der Schuldverschreibungen erfolgt
Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabebetrags fir die jeweiligen
Schuldverschreibungen.

Die Lieferung und Abrechnung der Schuldverschreibungen im
Rahmen der Privatplatzierung erfolgt durch Close Brothers ent-
sprechend dem Offentlichen Angebot Zug um Zug gegen Zahlung
des Ausgabebetrages, voraussichtlich ebenfalls am 5. April 2012.

Close Brothers ist verpflichtet, den erhaltenen Ausgabebetrag nach
Abzug aller Kosten und Gebilhren an die Emittentin entsprechend
dem voraussichtlich am 16. Marz 2012 zwischen der Emittentin und
Close Brothers zu schlieRenden Ubernahmevertrag weiterzuleiten.

Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, deren Depotbank tiber
keinen unmittelbaren Zugang zu Clearstream verfugt, erfolgen Lie-
ferung und Abwicklung Uber die von der Depotbank beauftragte
Korrespondenzbank, die Uber einen solchen Zugang zu Clear-
stream verflgt.

Die Lieferung und Abrechnung im Rahmen des Offentlichen Abver-
kaufs erfolgt Gber Close Brothers.

Die Anzahl der zu emittierenden Schuldverschreibungen wird nach
dem Ende des Angebotszeitraums gemal den erhaltenen Zeich-
nungsangeboten bestimmt und wird zusammen mit dem Ergebnis
des Angebots voraussichtlich am 5. April 2012 auf der Internetseite
der Emittentin (www.golfino.com), der Internetseite der Borse Lu-
xemburg (www.bourse.lu) sowie der Internetseite der Frankfurter
Wertpapierbdrse (www.boerse-frankfurt.de) veroffentlicht.

Gemal einem voraussichtlich am 16. Marz 2012 zu schlieRenden
Ubernahmevertrag (der ,Ubernahmevertrag“) wird sich die Emitten-
tin verpflichten, Schuldverschreibungen an die Close Brothers
Seydler Bank AG, SchillerstraRe 27-29, 60313 Frankfurt am Main,
auszugeben und Close Brothers wird sich verpflichten, vorbehalt-
lich des Eintritts bestimmter aufschiebender Bedingungen, Schuld-
verschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger zu ibernehmen
und sie den Anlegern, die im Rahmen des Angebots Zeichnungs-
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EinfUhrung in den Bérsen-
handel

Verkaufsbeschrankungen

Clearing

Wertpapiercodes

Verfugbarkeit von Doku-
menten

angebote abgegeben haben und denen Schuldverschreibungen
zugeteilt wurden, zu verkaufen und abzurechnen.

Der Ubernahmevertrag wird ferner u.a. vorsehen, dass Close
Brothers im Falle des Eintritts bestimmter Umstande nach Ab-
schluss des Vertrages berechtigt ist, von dem Ubernahmevertrag
zuruickzutreten. Sofern Close Brothers vom Ubernahmevertrag zu-
rucktritt, wird das Angebot der Schuldverschreibungen nicht statt-
finden oder, sofern das Angebot zu diesem Zeitpunkt bereits be-
gonnen hat, wird das Angebot aufgehoben. Jegliche Zuteilung an
Anleger wird dadurch unwirksam und Anleger haben keinen An-
spruch auf die Lieferung der Schuldverschreibungen. In diesem
Fall erfolgt keine Lieferung von Schuldverschreibungen durch die
Zahlstelle an die Anleger.

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Open Market
(Freiverkehr) der Frankfurter Wertpapierbdrse mit Aufnahme im
Segment Entry Standard fur Anleihen wird voraussichtlich am 14.
Marz 2012 beantragt. Eine Einbeziehung in einen ,geregelten
Markt* im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG erfolgt nicht. Die Auf-
nahme des Handels in den Schuldverschreibungen erfolgt voraus-
sichtlich am 5. April 2012. Die Emittentin behalt sich vor, vor dem 5.
April 2012 einen Handel per Erscheinen in den Schuldverschrei-
bungen zu ermdglichen.

Das Angebot und der Verkauf der Schuldverschreibungen sowie
der Vertrieb oder Angebotsunterlagen unterliegen wertpapierrecht-
lichen Beschrankungen. Die fur den Europaischen Wirtschafts-
raum, die Vereinigten Staaten von Amerika sowie fur das Vereinig-
te Konigreich relevanten Beschrankungen sind im Abschnitt ,Ver-
kaufsbeschrankungen” dargestellt.

Die Schuldverschreibungen wurden zur Abwicklung durch das
Clearingsystem angenommen.

International Securities Identification Number (ISIN):
DEOOOALIMA9E1L

Wertpapierkennnummer (WKN): ALMASE

Borsenkiirzel: 2GOL

Der Prospekt und die in diesem Prospekt genannten Dokumente
werden auf der Internetseite der Emittentin (www.golfino.com), der
Internetseite der Frankfurter Wertpapierborse (www.boerse-
frankfurt.de) und der Internetseite der Borse Luxemburg
(www.bourse.lu) veroffentlicht und zum Download sowie am Sitz
der Gesellschaft bereit gehalten.
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Zusammenfassung der Angaben zur Emittentin

Firma und Sitz
Geschaftsadresse

Grindung

Rechtsformwechsel
Eintrag im Handelsregister

Grundkapital

Unternehmensgegenstand

Tochtergesellschaften

Vorstand

Aufsichtsrat

Hauptaktionére

Unternehmensrating

Abschlussprufer

Uberblick tiber
die Geschaftstatigkeit

GOLFINO AG, Glinde
Humboldtstr. 19, 21509 Glinde (Tel.: ++49-40-727550)

1. Marz 1986 als Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft
mbH & Co. KG

4. Méarz 2005 Rechtsformwechsel in Aktiengesellschaft
Amtsgericht Libeck HRB 3760 RE

EUR 1.000.000,00 (eingeteilt in 1.000.000 Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie)

Handel mit und der Entwurf und die Produktion von modischer Da-
men-, Herren- und Kinderbekleidung aller Art, insbesondere Sport-
bekleidung und alle damit im Zusammenhang stehenden Geschéf-
te, mit Ausnahme erlaubnispflichtiger Geschéfte

e Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portugal)
Texteis, S.U. Lda., Vila do Conde/Portugal (100%)

Golfino Sportswear Spain S.L.U., Marbella/Spanien (100%)
Golfino UK Ltd, St. Andrews, GroR3britannien (100%)
Golfino AB, Stockholm/Schweden (100%)

Kirsten GmbH, Glinde (100%)

Dr. Bernd Kirsten (Vorstandsvorsitzender, CEO, CBO)
¢ Markus Jung (CFO)
e Stephan Rdnn (Managing Director)

e Christel Kirsten (Aufsichtsratsvorsitzende)
Gerd Kirsten (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender)
e Carsten Hehl

e Dr. Bernd Kirsten (50%)
o Christel Kirsten (50%)

Die Creditreform Rating AG hat die GOLFINO AG (Konzern) im
Rahmen eines Unternehmensratings am 3. Februar 2012 mit dem
Rating ,,BBB-" geratet.

Alpers & Stenger GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Colonnaden 5, 20354 Hamburg

GOLFINO ist ein vertikal integrierter Bekleidungshersteller mit Fo-
kussierung auf Golf- und Freizeitmode. GOLFINO entwirft, produ-
ziert und vertreibt Damen-, Herren- und Kinderbekleidung, die ins-
besondere fir den Golfsport konzipiert ist, jedoch auch zu anderen
Freizeitbetatigungen oder als sportliches Outfit im Alltag getragen
werden kann.
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Wettbewerbsstarken

Unternehmensstrategie

Produkte

Die Kollektionen werden nach Entwirfen von GOLFINO Uberwie-
gend in Portugal (teilweise auch in Asien) von beauftragten Produk-
tionsunternehmen hergestellit.

GOLFINO bietet ihre Kollektionen in eigenen Geschéften oder auf
gemieteten Verkaufsflachen in anderen Einzelhandelsgeschéften
mit eigenem Personal an. Zudem verkaufen Einzelhandler die Wa-
re im Rahmen von sog. ,Shops-in-Shop-Partnerschaften® in deren
Geschéften und auf deren Rechnung. Zusatzlich beliefert GOLFI-
NO auch Einzelh&ndler, die ohne am Shops-in-Shop-System teil-
zunehmen im Wege der klassischen Vororder Ware beziehen und
diese dann ihren Kunden anbieten. In der Geschéftsbeziehung zu
den Einzelhandlern agiert GOLFINO selbst als Grol3handler.

Darlber hinaus betreibt die Emittentin seit 2009 einen eigenen On-
lineshop auf ihrer Internetseite www.golfino.com.

Nach eigener Einschatzung der Emittentin zahlen folgende Fakto-
ren zu den Wettbewerbsstarken von GOLFINO:

eigentiimergefuhrtes Familienunternehmen
Bekanntheit der Marke

klare Fokussierung auf Nischenmarkt
Marktfihrerschaft in Europa

differenzierte Vertriebskonzepte
innovatives Flachenmanagementsystem

GOLFINO mochte auch zukinftig stark wachsen, insbesondere
weiter international expandieren. Strategisches Ziel ist es, den Ge-
samtumsatz auf Basis von Ladenverkaufspreisen von ca. EUR 47
Mio. in 2010 auf ca. EUR 100 Mio. in 2015 und dann knapp EUR
200 Mio. in 2020 auszuweiten. Dieses Ziel soll durch folgende
Schritte erreicht werden:

e Eroffnung weiterer eigene Geschéfte in Europa
Ausbau des Onlineshops

¢ Neukundengewinnung im Einzel- und Grof3handel durch be-
reits erfolgte Einflhrung verschiedener Produktlinien und
Ausweitung des Angebots an hochwertiger Freizeitmode

e Expansion in Europa im Grol3handel durch das varianten-
reiche Flachenmanagementsystem

¢ Expansion auRerhalb Europas (zunachst mit Schwerpunkt
Asien, dann Nordamerika)

e Balancierte Er6ffnung weiterer Factory Outlets zur Vermark-
tung der Altware

e Kommunikation der Authentizitat der Marke

Die GOLFINO AG bietet Mode, die sowohl auf dem Golfplatz wie
auch in der Ubrigen Freizeit getragen werden kann und von den
Kunden als sportlich-elegante Bekleidung geschatzt wird. Die Kol-
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Marke und Domain

Vertrieb

Marketing

lektionen gliedern sich in zwei Hauptkollektionen (Frihjahr/Sommer
und Herbst/Winter), die in funf Lieferperioden im Jahr ausgeliefert
werden.

Seit Herbst 2011 wird die Ware in folgenden drei Produktlinien an-
geboten:

e _white label“: aus technisch innovativen Materialien, fir die
aktive Sportlichkeit auf dem Golfplatz gedacht

o green label“: elegante Golfmode fur Sport und Freizeit
.black label": gehobene stilvolle Freizeitmode, die aktuelle
Trends sportlich interpretiert

Sowohl fur die Wortmarke ,GOLFINO* als auch fur die Bildmarke
(ein hell abgebildeter Golfer im Moment des Durchschwungs auf
dunklem Hintergrund) besteht (einschlie3lich nationaler Marken,
wie z. B. ,Golfino" in chinesischen Schriftzeichen) weltweiter Mar-
kenschutz. Zudem hat sich die Emittentin die Rechte an der Inter-
netseite www.golfino.com sowie diverser weiterer Lander-
kennungen gesichert.

GOLFINO verkauft ihre Ware zum einen in eigenen Geschéften
und selbst betriebenen sog. ,Concessions®, d.h. angemietete Ver-
kaufsflachen bei anderen Einzelhéndlern (z.B. in grof3en Waren-
hausern). Zum anderen werden die Produkte im Rahmen des sog.
»Shops-in-Shop-Systems* von anderen Einzelhdndlern in ihren
Geschéften auf deren Rechnung und mit deren Personal auf klar
definierbaren Verkaufsflachen angeboten.

Die teilnehmenden Einzelhdndler melden regelmafig ihre Ver-
kaufszahlen und erhalten fehlende Teile automatisch von der Emit-
tentin nachgeliefert. Am Ende einer jeden Saison nimmt die Emit-
tentin die Restbesténde zuriick (gegen Lieferung der neuen Kollek-
tion im Warentausch) und verwertet diese (und auch die Altware
aus den selbst betriebenen Stores) zu reduzierten Preisen in eige-
nen Factory Outlets.

Dartber hinaus betreibt die Emittentin seit 2009 einen eigenen On-
lineshop auf ihrer Internetseite www.golfino.com. Schlief3lich belie-
fert GOLFINO auch Einzelhandler, die bei ihr Ware im Wege der
klassischen Vororder bei der Emittentin einkaufen, um diese dann
auf eigene Rechnung in ihren Geschéften zu verkaufen.

Derzeit hat GOLFINO 34 eigene Stores (21 Flagship-Stores und 13
Factory Outlets), 24 sog. ,Concessions®, rund 500 Mini/Soft-Shops
(Shops-in-Shop-Verkaufsflachen bei Einzelhédndlern) und rund 200
klassische Vororder-Kunden.

GOLFINO bewirbt ihre Kollektionen hauptsachlich durch die Ge-
staltung der Shopfenster, Mailingaktionen, redaktionellen Beitrdgen
in Fachzeitschriften sowie Uber die eigene Internetseite.
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GOLFINO bietet ihren Kunden im Rahmen ihres Kundenbindungs-
programms zudem eine Kundenkarte an, die diverse Verglnsti-
gungen fir die Karteninhaber gewéhrt (z.B. Einladung zu Prasenta-
tionen, Einkaufsgutscheine etc.).

Aul3erdem arbeitet GOLFINO im Hinblick auf WerbemalRnahmen
mit verschiedenen Kooperationspartnern (Deutsche Lufthansa AG,
Parfimerie Douglas GmbH, Travel Charme Hotel GmbH) zusam-
men.

Kunden Die Kunden von GOLFINO sind zum einen die Einzelhandler, die
am Shops-in Shop-System teilnehmen oder die Ware im Wege der
klassischen Vororder bestellen sowie die Endverbraucher.

Design, Einkauf und Der Einkauf der zur Produktion der Ware erforderlichen Stoffe und

Produktion sonstigen Teile wird weltweit von der Tochtergesellschaft in Portu-
gal koordiniert. Der Entwurf der neuen Kollektionen erfolgt durch
die Emittentin selbst, wahrend die Ware von Zulieferern in Portugal
und Hongkong produziert wird. Jede Kollektion ist in mehr als 20
Module eingeteilt, die jeweils Teile eines kombinierbaren Outfits
enthalten und auf einem speziell fir GOLFINO designten Waren-
trager prasentiert werden.

Lagerung und Logistik Alle Produkte werden im Zentrallager der Emittentin in Glinde gela-
gert und von dort zu den einzelnen Verkaufspunkten ausgeliefert.

Mitarbeiter 226 (Stichtag 31. Dezember 2011, einschlielich Tochtergesell-
schaften) plus 44 Aushilfskrafte, die nach Stundenlohn vergutet
werden

Ausgewahlte konsolidierte Finanzinformationen

Die Emittentin ist nach § 293 HGB von der Konzernabschlussaufstellungspflicht nach § 290
HGB befreit.

In der nachfolgenden Tabelle hat die Emittentin gleichwohl ausgewahlte Daten zur Ertragslage
und zur Vermdgenslage unter Bericksichtigung einer Konsolidierung der Tochterunternehmen
Golfino UK Ltd., Grof3britannien, Golfino Sportswear Spain, S.L.U., Golfino AB, Schweden und
Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portugal) — Texteis, Sociedade Unipessoal, Lda,
(,Konsolidierte Tochtergesellschaften”) zusammen gestellt. Von einer Einbeziehung der Kirsten
GmbH, Glinde, wurde aus Wesentlichkeitsgriinden abgesehen.

Die ausgewahlten konsolidierten Daten wurden abgeleitet aus den gepriften Jahresabschlis-
sen der Emittentin flr das am 30. September 2010 endende Geschaftsjahr und fur das am 30.
September 2011 endende Geschéftsjahr sowie aus den ungepriften Jahresabschliissen der
Konsolidierten Tochtergesellschaften.

Ausgewahlte Daten zur Ertragslage
konsolidiert*, in Mio Eur Geschéftsjahr
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2010/2011 2009/10

Umsatzerlose 33,54 30,27
Gesamtleistung 34,25 30,85
EBIT? 2,29 1,98
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT) 1,28 0,94
Jahrestiberschul3 0,79 0,50

! konsolidierte Daten setzen sich zusammen aus dem gepriiften Abschlu der Golfino AG sowie den durch auslandische
Steuerberater erstellten ungepriften Abschliissen der Konsolidierten Tochtergesellschaften.

2EBIT: JahresiiberschuR vor a.o. Ergebnis, Zinsen und allen Steuern

Ausgewahlte konsolidierte Daten zur Vermdgenslage 30.09.2011  30.09.2010
Bilanzsumme 24,91 23,73
wirtschaftliches Eigenkapital 11,40 9,72
Quote wirtschaftliches Eigenkapital® 46% 41%

Yinkl. stille Beteiligung und Mezzanine (in 09/10 inkl. Gesellschafterdarlehen und anteiliger Sonderposten)

295 von Bilanzsumme

Die ausgewahlten konsolidierten Daten zur Ertrags- und Vermdgenslage wurden keiner Priifung
durch einen Wirtschaftsprifer unterzogen.

Ausgewahlte Finanzinformationen

Die im folgenden Abschnitt aufgefiihrten ausgewahlten Finanzinformationen sind den gepriften
Jahresabschlissen der Emittentin fur die jeweils am 30. September endenden Geschaftsjahre
2009/2010 und 2010/2011 entnommen, die nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches
(HGB) aufgestellt, von den Abschlussprifern der Emittentin (Alpers & Stenger GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Colonnaden 5, 20354 Hamburg) gepriift und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen wurden.

Die Emittentin war in den letzten beiden Geschéftsjahren 2009/2010 und 2010/2011 nach den
Vorschriften des HGB nicht verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen und zu veroéffent-
lichen. Die nachstehenden Finanzinformationen sollten im Zusammenhang mit den im Abschnitt
.Finanzinformationen Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin“ vollstandig
abgedruckten Jahresabschlissen der Emittentin und den dazugehérigen Erlauterungen gelesen
werden.

Ausgewahlte Daten zur Gewinn- und Verlustrechnung der Emittentin

GOLFINO AG, in Mio Eur, nach HGB Geschéftsjahr
2010/11 2009/10
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Umsatzerlose 31,71 28,69

Gesamtleistung 32,46 29,47
EBIT! 2,20 2,03
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit (EBT)? 1,22 1,02
Jahrestiberschul3 0,81 0,57

L EBIT: JahresiiberschuR vor a.0. Ergebnis, Zinsen und Ertragssteuern

2EBT: JahresiiberschuR? vor a.0. Ergebnis und allen Steuern

Ausgewahlte Daten zur Bilanz der Emittentin

GOLFINO AG, in Mio Eur, nach HGB

30.09.2011 30.09.2010

Bilanzsumme 24,13 23,39
wirtschaftliches Eigenkapitall 11,40 9,72
Quote wirtschaftliches Eigenkapital® 47% 42%

Yinkl. stille Beteiligung und Mezzanine (in 09/10 inkl. Gesellschafterdarlehen und anteiliger Sonderposten)

295 von Bilanzsumme

Zusammenfassung der Risikofaktoren

Zusammenfassung der Risiken in Bezug auf die Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen sind mit diversen Risiken behaftet und nicht fir jeden Inves-
tor als Anlageinstrument geeignet. Interessierte Anleger sollten vor einem Erwerb von
Schuldverschreibungen prifen, ob die Schuldverschreibungen ihrem persénlichen Anla-
geprofil, insbesondere ihren personlichen Anlagezielen und ihrer konkreten Risikobereit-
schaft entsprechen und sich ggf. fachkundig beraten lassen.

Die Schuldverschreibungen sind in jeglicher Hinsicht unbesichert. Es besteht keine ge-
setzlich vorgeschriebene Einlagensicherung.

Zu Gunsten anderer Glaubiger, insbesondere der Glaubiger anderer Finanzierungsin-
strumente (wie z. B. Kreditinsitute) sind Gberwiegend schuldrechtliche und dingliche Si-
cherheiten bestellt worden, mit der Folge, dass im Fall der Liquidation oder der Insol-
venz der Emittentin zunachst diese Anspriiche zu befriedigen sind, bevor die Anleihe-
glaubiger bedient werden.

Im Fall der Finanzierung der Schuldverschreibungen durch Fremdmittel erhdht sich die

Gesamtrisikostruktur des Investments in die Schuldverschreibungen. Denn die Verpflich-
tungen aus der Aufnahme des Darlehens (oder anderer Fremdmittel) zur Zahlung von
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Zins und Tilgung sind unabhangig davon zu erfiillen, ob die Emittentin die falligen Zinsen
und/oder Riuckzahlungsbetrage aus der Schuldverschreibungen leistet.

Die Schuldverschreibungen werden wahrend ihrer Laufzeit fest verzinst. Es besteht das
Risiko, dass sich das allgemeine Zinsniveau fir Kapitalanlagen vergleichbarer Art wah-
rend der Laufzeit der Schuldverschreibungen erhéht. In einem solchen Fall wirde der
Wert der Schuldverschreibungen sinken.

Es besteht grundséatzlich (abgesehen von den in den Anleihebedingungen beschriebe-
nen Ausnahmen) keine Moglichkeit der vorzeitigen Kiindigung. Es besteht daher das Ri-
siko, dass die Mittel flr den Erwerb der Schuldverschreibungen gebunden sind und dem
Investor nicht fir andere Zwecke zur Verfligung stehen.

Die Schuldverschreibungen haben eine feste Laufzeit, konnen jedoch unter den in den
Anleihebedingungen festgelegten Bedingungen vorzeitig gekiindigt werden. Im Fall einer
vorzeitigen Ruckzahlung besteht das Risiko, dass die Anleiheglaubiger mit ihrem In-
vestment in die Schuldverschreibungen eine niedrigere Rendite als urspriinglich geplant
erzielen, wenn eine Wiederanlage in Finanzinstrumente (Wertpapiere, Vermégensanla-
gen) mit gleichen Konditionen nicht moéglich ist.

Anleger, die ihre Inhaberschuldverschreibungen vor der Endfalligkeit verauf3ern, sind
dem Risiko einer ungunstigen Kursentwicklung ausgesetzt.

Die Schuldverschreibungen werden an keinem geregelten Markt zum Handel zugelas-
sen. Es besteht daher das Risiko, dass die Schuldverschreibungen nur unter Inkauf-
nahme von erheblichen Preisabschlagen veraul3ert werden kénnen oder dass sich mdg-
licherweise nur sehr zeitverzégert oder tUberhaupt kein Kaufer findet, um die Schuldver-
schreibungen vor Falligkeit zu verauf3ern.

Die Preisbildung der Schuldverschreibungen bei VerauRerung wéhrend der Laufzeit
hangt von zahlreichen Faktoren (u.a. auch der Bonitdt von GOLFINO) ab. Es besteht
das Risiko, dass sich die tatsachliche oder wahrgenommene Bonitat von GOLFINO ver-
schlechtert oder die Nachfrage nach ferstverzinslichen Wertpapieren sinkt und die
Schuldverschreibungen nur mit erheblichen Abschlagen, zeitlich verzogert oder gar nicht
mehr verauRert werden konnen.

Wesentliche Anlegerschutzbestimmungen — insbesondere des Wertpapierhandelsgeset-
zes — gelten nicht fir Wertpapiere, die — wie die Schuldverschreibungen der Emittentin —
nicht zum Handel im geregelten Markt zugelassen sind.

Es besteht das Risiko, dass sich aufgrund der allgemeinen Inflationsentwicklung der
Marktwert der Schuldverschreibungen verschlechtert.

Die Anleiheglaubiger haben keinen Einfluss auf die Geschaftspolitik der Emittentin und
auf die Verwendung des Anleihekapitals.

GOLFINO ist nicht darin beschrankt, weitere Fremdmittel, sei es durch zusatzliche An-
leihen, durch Kredite oder auf andere Weise aufzunehmen und damit den Verschul-
dungsgrad GOLFINO zu erhtéhen. Dadurch kdonnte der Marktwert der Schuldverschrei-
bungen sinken.
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Fur Investoren, fur die der Euro eine Fremdwéhrung darstellt, besteht das Risiko, dass
aufgrund von Wahrungsschwankungen sich der Marktwert der Schuldverschreibungen
im Hinblick auf die Fremdwahrung negativ entwickelt.

Fur Investoren, die ihren Wohnsitz bzw. ihren Geschaftssitz nicht in Deutschland haben
besteht das Risiko, dass aufgrund fehlender Zahlstellen auRerhalb Deutschlands der
Erwerb (und ggf. die spéatere VeraufRerung) der Schuldverschreibungen sowie die Ab-
wicklung der Zins- und Rickzahlungsleistungen mit zusétzlichen Kosten verbunden sein
kann.

Es besteht das Risiko, dass durch Mehrheitsbeschluss der Anleiheglaubiger (nach Maf3-
gabe der Anleihebedingungen und des SchVG) Rechte der Anleiheglaubiger geéndert,
eingeschrankt oder auch vollkommen aufgehoben werden kdnnen und dies dazu fihrt,
dass Anleiheglaubiger geringere Ertrdge bzw. Renditen aus den Schuldverschreibungen
erzielen, als urspriinglich erwartet.

In diesem Prospekt enthaltene in die Zukunft gerichtete Aussagen konnten sich als feh-
lerhaft erweisen.

Eine Anderung steuerlicher Rahmenbedingungen fur den Erwerb, das Halten, das Ver-
walten, die VeraulRerung bzw. die Einlésung der Schuldverschreibungen kdnnte sich ne-
gativ auf den Marktwert der Schuldverschreibungen und die erzielbare Rendite auswir-
ken.

Eine Anderung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die Emission, das Halten
und/oder das Verwalten von Schuldverschreibungen konnte fir GOLFINO zu héheren
Aufwendungen fihren.

Gelingt es nicht, das geplante Emissionsvolumen vollstandig zu platzieren, kdnnte das
geplante Wachstum der Gesellschaft geringer ausfallen als geplant.

Zusammenfassung der Risiken in Bezug auf GOLFINO

Die Geschéftstatigkeit von GOLFINO ist von der allgemeinen Nachfrage auf dem Golf-
mode-Markt, insbesondere in Europa, abhéngig. Eine schwache konjunkturelle Entwick-
lung (etwa aufgrund der derzeitigen Euro-Krise) konnte zu einer Kaufzuriickhaltung der
Endkunden in Europa fuhren. Auch eine erhdhte Inflation oder eine Deflation kénnte zu
einer Kaufzurtickhaltung der Endverbraucher fiihren.

Eine Verschlechterung der Wettbewerbsposition von GOLFINO kann dadurch eintreten,
dass insbesondere grolde Modeunternehmen, die mit ihren Golfkollektionen Wettbewer-
ber von GOLFINO sind, mit entsprechender Finanzkraft versuchen, ihre eigenen Markt-
anteile z. B. durch groR angelegte Marketingaktionen oder eine entsprechende Preispoli-
tik zu erh6hen, in deren Folge sich die Marktanteile von GOLFINO reduzieren kdnnten.
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GOLFINO hat sich mit ihren Produkten auf den Nischenmarkt der Golfmode und an-
grenzende Freizeitmode spezialisiert. Es besteht das Risiko, dass sich das Freizeit- und
Konsumverhalten der potenziellen Kunden &ndert und die Produkte von GOLFINO nicht
mehr im gleichen Mal3 wie bislang nachgefragt werden.

Der Golfsport ist von Wettereinflissen abhangig und damit saisonal gepragt. Schlechte
Wetterbedingungen, wie lange Winter oder Regenphasen, kénnen sich kurzfristig nega-
tiv auf die Nachfrage nach Golfmode auswirken.

Die Geschaftstatigkeit von GOLFINO kodnnte dadurch beeintrdchtigt werden, dass die
Marken und das Erscheinungsbild von Original-Produkten von GOLFINO widerrechtlich
kopiert werden und gefélschte, qualitativ minderwertige Produkte auf den Markt gebracht
werden. Solche Plagiate konnten sowohl direkt zu Umsatzeinbuf3en als auch mittelbar
durch ein verschlechtertes Marken- und Produktimage zu einem Umsatzriickgang bei
GOLFINO fuhren.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Handelspartner von GOLFINO den ge-
schuldeten Kaufpreis fur die Ware nicht, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig zahlen.
GOLFINO konnte Liquiditdtsengpassen unterliegen, wenn mehrere grof3ere Vertrags-
partner von GOLFINO ihren Verpflichtungen nicht ordnungsgemaf? nachkommen bzw.
insolvent werden und die zu Gunsten von GOLFINO fir diesen Fall bestellten Sicherhei-
ten teilweise wertlos sind.

GOLFINO vertreibt ihre Kollektionen auch Uber Handelspartner. Der wirtschaftliche Er-
folg von GOLFINO hangt somit auch von dem Verkaufserfolg des jeweiligen Handels-
partners ab.

Es besteht das Risiko von zeitlichen Verzdgerungen im Produktionsablauf, wenn die zur
Produktion bendtigten Stoffe und Materialien aufgrund von Lieferstérungen oder Lie-
ferengpéssen von den Herstellern nicht rechtzeitig geliefert werden. Sollten die Lieferan-
ten die Preise fur ihre Produkte erhdhen, wirde dies zu hoheren Beschaffungskosten fur
GOLFINO fuhren.

Es ist nicht auszuschliel3en, dass die von GOLFINO beauftragten Produktionsunterneh-
men bestehende Vertrage kiindigen, die Preise flr ihre Dienstleistung erhéhen, fehler-
hafte Ware oder verzdgert liefern, Lieferverbindlichkeiten nicht einhalten oder insolvent
werden (und damit ausfallen).

Es bestehen Wahrungs- und Wechselkursrisiken.

Sollte es zu zeitlichen Verzégerungen in der Lieferkette bzw. zu einem Ausfall eines der
beauftragten Logistikunternehmen kommen, ist nicht auszuschlie3en, dass es GOLFINO
nicht gelingt, diese Stdérung zeithah zu beheben und einzelne Filialen, Handelspartner
oder sonstige Kunden nicht rechtzeitig mit den Produkten beliefert werden kénnen und
Schadensersatzanspriiche geltend machen oder die Zusammenarbeit insgesamt been-
den.
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Sollte es GOLFINO nicht gelingen, ihre Geschéftstatigkeit auf den geplanten Expansi-
onsmarkten kurz- bzw. mittelfristig profitabel zu gestalten, wirden die fur die Expansion
in weitere auslandische Markte getatigten Investitionen die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin negativ beeinflussen.

Das bestehende Risikolberwachungs- und Risikosteuerungssystem konnte sich als un-
zureichend erweisen und Licken und Mangel des Systems nicht oder zu spét erkannt
werden.

Es besteht das Risiko, dass es der Emittentin — trotz eines Unternehmensratings der
Creditreform Rating AG vom 3. Februar 2012, worin die GOLFINO AG (Konzern) mit der
Note ,BBB-“ (stark befriedigende Bonitat, geringes bis mittleres Insolvenzrisiko) (Invest-
ment Grade) bewertet wurde — nicht gelingt, die fur die Zins- und Tilgungsleistungen der
Fremdfinanzierungen erforderlichen liquiden Mittel rechtzeitig aufzubringen und es
dadurch zu Zahlungsschwierigkeiten bis hin zum vollstandigen Zahlungsausfall der Emit-
tentin kommen kann. Weiterhin besteht das Risiko, dass es der Emittentin nicht oder nur
unter Inkaufnahme ungunstiger Konditionen gelingt, fallige Fremdfinanzierungen durch
entsprechende Anschlussfinanzierungen zu prolongieren bzw. abzulésen. Darilber hin-
aus stehen den Fremdkapitalgebern unter bestimmten Bedingungen Kindigungsrechte
zu. Es besteht demnach das Risiko, dass die Fremdkapitalgeber ihre Kiindigungsrechte
austiben und dadurch die Fremdmittel vorzeitig zur Riickzahlung fallig stellen.

Sollte die Creditreform Rating AG das Unternehmensrating der GOLFINO AG (Konzern)
negativ dndern, aussetzen oder aufheben, koénnte sich dies negativ auf die Unterneh-
mensfinanzierung auswirken, da finanzierende Banken die Kreditkonditionen fir die
GOLFINO verschlechtern kénnten.

Der zukiinftige unternehmerische Erfolg von GOLFINO héngt in erheblichem Umfang
von der Mitwirkung qualifizierter Fach- und Fiihrungskréfte ab.

Finanzielle Auseinandersetzungen der Eheleute Kirsten im Zusammenhang mit einer
Scheidung oder erbrechtliche Auseinandersetzungen kénnten GOLFINO wirtschaftlich
belasten.

Es ist nicht auszuschlieRen, dass sich aufgrund geanderter gesetzlicher oder auch der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die Lohn- und Lohnnebenkaosten erhéhen.

Im Zusammenhang mit Mietvertragen besteht das Risiko, dass fur den Fall, dass sich
die Emittentin aus wirtschaftlichen Griinden entschliel3t, einen Standort zu schlieRen, sie
gleichwohl verpflichtet ist, bis zum Ende der Vertragslaufzeit die monatliche Miete zu
entrichten.

Die Anmietung von weiteren Ladenflachen in Innenstadtlagen bzw. die Erneuerung be-
stehender Mietvertrage kann zukinftig mit hoheren als den kalkulierten Kosten fir GOL-
FINO verbunden sein.
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Stérungen und/oder Ausfélle der IT-Systeme, der Netzwerke und Telefonanlagen kénnte
zu einer Unterbrechung von Produktions-, Arbeits- und Auslieferungsablaufen sowie zu
Datenverlusten fuhren.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Schnittmuster, geplante Designs, die Zu-
sammensetzung der Materialien etc. unbefugt an Wettbewerber von GOLFINO weiter-
gegeben werden.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Schaden entstehen oder Anspriiche erho-
ben werden, die Uber Art und Umfang des bestehenden Versicherungsschutzes hinaus-
gehen, dass der bestehende Versicherungsschutz nicht bzw. nicht zu wirtschaftlich at-
traktiven Konditionen verléangert wird oder dass die Kosten fir einen umfassenden Ver-
sicherungsschutz zukinftig steigen werden.

Es besteht das Risiko, dass sich das Risikomanagementsystem als unzureichend er-
weist und wesentliche Risiken nicht erkannt oder bekannte Risiken falsch eingeschatzt
werden.

Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen (z.B. Erhéhung der Mehrwertsteu-
er), kénnten sich negativ auf den wirtschaftlichen Erfolg von GOLFINO auswirken.

Es besteht das Risiko, dass es zukiinftig zu nachteiligen Anderungen des Steuerrechts
und/oder zu einer veranderten Verwaltungspraxis der Steuerbehdrden kommt.

Es besteht das Risiko, dass im Rahmen der letzten Betriebsprifung fir den Zeitraum
2005 bis 2008 oder fir nachfolgende Zeitrdume hdhere Steuern als erklart festgesetzt
werden und die Emittentin zu Nachzahlungen verpflichtet wird, fir die die hierfir von der
Emittentin gebildeten Steuerriickstellungen nicht ausreichen.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass es flr den Zeitraum nach 2010 aufgrund
unterschiedlicher Betrachtungsweisen von Sachverhalten durch die Sozialversiche-
rungsbehoérden im Rahmen zukinftiger Betriebsprifungen zu Nachforderungen von So-
zZialversicherungsbeitragen kommen koénnte, fir welche die Emittentin keine oder keine
ausreichenden Rickstellungen gebildet hat.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass GOLFINO im Rahmen ihrer Geschéftsta-
tigkeit Partei von Rechtsstreitigkeiten wird.

Es besteht das Risiko von Natur- und Umweltkatastrophen, Kriegen, Terrorismus, krimi-
nellen Aktivitdten, Sabotage, Stérungen der Infrastruktur wie z. B. nachhaltige Energie-
ausfalle und sonstigen Umstanden hoherer Gewalt, die von GOLFINO nicht beeinflusst
werden kénnen.
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RISIKOFAKTOREN

Anleger sollten vor der Entscheidung Uber den Kauf der Schuldverschreibungen die nachfol-
gend beschriebenen Risiken und die Ubrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen
sorgfaltig lesen und bertcksichtigen. Der Eintritt eines der im folgenden beschriebenen Risiken,
einzeln oder zusammen mit anderen Umstédnden, oder die Realisierung eines zum jetzigen
Zeitpunkt unbekannten oder als unwesentlich erachteten Risikos kann sich erheblich nachteilig
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO und damit auf den Wert der
Schuldverschreibungen oder die Fahigkeit der Emittentin zu Zinszahlungen oder zur Rickzah-
lung der Schuldverschreibungen auswirken. Anleger kdnnten hierdurch ihr in Schuldverschrei-
bungen investiertes Kapital teilweise oder ganz verlieren. Die nachfolgend dargestellten Risiken
sind diejenigen, die nach dem jetzigen Kenntnisstand wesentlich sind. Gleichwohl ist es denk-
bar, dass weitere Risiken und Aspekte Bedeutung erlangen kdnnen, die der Emittentin gegen-
wartig nicht bekannt sind, oder die aus heutiger Sicht als unwesentlich zu erachten sind. Die
Darstellung dieser Risiken ist daher insoweit nicht als abschlie3end zu verstehen. Dartber hin-
aus stellt die gewahlte Reihenfolge keine Aussage Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit der nach-
folgend genannten Risikofaktoren oder das Ausmald potentieller Beeintrachtigungen des Ge-
schafts der Emittentin dar.

Risiken in Bezug auf die Schuldverschreibungen
Risiko der fehlenden Eignung der Schuldverschreibungen als Anlageinstrument

Ein Investment in die Schuldverschreibungen beinhaltet diverse, mit den Merkmalen der
Schuldverschreibungen verbundene Risiken. Diese Risiken beinhalten insbesondere die Mog-
lichkeit, dass Zinszahlungen bzw. die Rickzahlung der Schuldverschreibungen nicht, nicht voll-
standig oder nur verzogert erfolgen. Weiterhin bestehen Marktrisiken, die den Wert bzw. den
Preis der Schuldverschreibungen negativ beeinflussen kénnen.

Interessierte Anleger sollten daher vor einem Erwerb von Schuldverschreibungen priifen, ob die
Schuldverschreibungen ihrem persodnlichen Anlageprofil, insbesondere ihren personlichen An-
lagezielen und ihrer konkreten Risikobereitschaft entsprechen. Fur diese Prifung sollten sie
Uber hinreichende Kenntnisse und Erfahrungen mit Kapitalanlagen verfiigen und, ggf. auch mit
Hilfe von entsprechenden Systemen, in der Lage sein, das vorliegende Angebot zu analysieren,
die mit dem Angebot verbundenen Chancen und Risiken abzuwéagen und die in diesem Pros-
pekt enthaltenen Angaben entsprechend zu bewerten. Die Analyse sollte dabei auch das bei
dem Investor vorhandene Anlageportfolio berlicksichtigen.

Eine Investition in die Schuldverschreibungen sollte wegen der damit verbundenen Risiken nur
dann erfolgen, wenn der Anleger Uber ausreichende Mittel verfiigt und ein Verlust der investier-
ten Gelder wirtschaftlich verkraftet werden kann. Dariiber hinaus sollte eine Investition nur dann
vorgenommen werden, wenn der interessierte Anleger vor allem die Anleihebedingungen und
die damit verbundenen Merkmale vollstandig verstanden hat.

In Zweifelsfallen sollten interessierte Anleger vor einer Entscheidung einen kompetenten Bera-
ter, wie z. B. einen Wertpapieranlage- oder Finanzberater, einen Steuerberater oder einen
Rechtsanwalt hinzuziehen.

Soweit interessierte Anleger generell oder hinsichtlich ihrer Investitionen gesonderten Regula-
rien (wie z. B. dem Investmentgesetz oder den hierzu ergangenen Verordnungen) und/oder
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einer spezifischen behordlichen Aufsicht unterliegen, sollten diese Anleger ebenfalls kompeten-
te Berater oder die regulierende Behérde vor einer Entscheidung zum Erwerb der Schuldver-
schreibungen hinzuziehen, um die diesbzgl. Eignung eines Investments (wie z. B. die Eignung
der Schuldverschreibungen als Sicherheit fur verschiedene Arten der Kreditaufnahme oder die
Zuordnung der Schuldverschreibungen zu bestimmten Risikokategorien oder Investitionsquo-
ten) zu prifen.

Risiko der fehlenden Besicherung bzw. Einlagensicherung

Die Anspriche der Anleiheglaubiger sind in jeglicher Hinsicht unbesichert, d. h. es wurden zu
Gunsten der Anleiheglaubiger weder schuldrechtliche noch dingliche Sicherheiten bestellt. Es
besteht daher das Risiko, dass die Bonitat der Emittentin nicht ausreicht, die falligen Zinszah-
lungen bzw. die Riickzahlung der Schuldverschreibungen am Ende der Laufzeit bzw. bei vorzei-
tiger Kiindigung ganz oder teilweise rechtzeitig zu leisten. Zudem besteht fir die Schuldver-
schreibungen keine gesetzlich vorgeschriebene Einlagensicherung (wie z. B. durch einen Einla-
gensicherungsfonds der Banken). Ein Teil- oder Totalverlust des von den Anleiheglaubigern
eingesetzten Kapitals kann somit nicht ausgeschlossen werden.

Risiko des Vorrangs besicherter Forderungen

Die Schuldverschreibungen samt Zinszahlungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht
nachrangige und nicht besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander und mit
allen anderen nicht nachrangigen und nicht dinglich besicherten Verpflichtungen der Emittentin
im gleichen Rang stehen, sofern diese nicht kraft Gesetzes Vorrang haben. Zu Gunsten anderer
Glaubiger, insbesondere der Glaubiger anderer Finanzierungsinstrumente (wie z. B. Kreditinsti-
tute) sind Uberwiegend schuldrechtliche und dingliche Sicherheiten bestellt worden, mit der Fol-
ge, dass im Fall der Liguidation oder der Insolvenz der Emittentin zunéchst diese Anspriiche zu
befriedigen sind, bevor die Anleiheglaubiger bedient werden. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die Finanzmittel nach Befriedigung der besicherten Glaubiger ganz oder teilweise
nicht dazu ausreichen, die Anspriiche der Anleiheglaubiger zu befriedigen.

Die Anleiheglaubiger kdnnen auch nicht von der Emittentin verlangen, dass ihre Anspriiche ge-
geniuber anderen Anspriichen vorrangig befriedigt werden, soweit diese anderen Anspriiche im
gleichen Rang mit den Anleiheglaubigern stehen, auch nicht gegeniber Investoren aus etwai-
gen weiteren, von der Emittentin begebenen Schuldverschreibungen.

Mit Ausnahme der Bestellung von Sicherheiten fir Kapitalmarktverbindlichkeiten wie in den An-
leihebedingungen definiert, ist GOLFINO auch nicht darin beschrankt, fir andere oder beste-
hende Glaubiger neue Sicherheiten einzurdumen bzw. bestehende Sicherheiten zu verlangern
oder zu erweitern. Eine solche Erweiterung von Sicherheiten kénnte die Fahigkeit der Emitten-
tin, im Fall der Liquidation oder der Insolvenz die falligen Zahlungen aus den Schuldverschrei-
bungen zu leisten, negativ beeinflussen.

Risiken im Falle einer Finanzierung des Erwerbs der Schuldverschreibungen durch
Fremdmittel

Fiar den Fall, dass die Schuldverschreibungen mittels einer Finanzierung durch ein Darlehen
(oder andere Fremdmittel) erworben werden, erhéht sich die Gesamtrisikostruktur des Invest-
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ments in die Schuldverschreibungen. Denn die Verpflichtungen aus der Aufnahme des Darle-
hens (oder anderer Fremdmittel) zur Zahlung von Zins und Tilgung sind unabhangig davon zu
erfillen, ob die Emittentin die falligen Zinsen und/oder Riickzahlungsbetrdge aus den Schuld-
verschreibungen leistet. Sollte die Emittentin hierzu nicht, nicht vollstandig oder nur verzdgert in
der Lage sein, musste der Anleiheglaubiger die Forderungen aus einem zur Finanzierung des
Erwerbs der Schuldverschreibungen aufgenommenen Darlehens (oder anderer Fremdmittel)
aus anderen Mitteln bedienen.

Zinsanderungsrisiko

Die Schuldverschreibungen werden wéahrend ihrer Laufzeit mit einem festen, d. h. nicht veran-
derlichen Zins verzinst. Es besteht das Risiko, dass sich das allgemeine Zinsniveau flr Kapital-
anlagen vergleichbarer Art wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen erhdht. In einem
solchen Fall wirde der Wert der Schuldverschreibungen sinken, was sich durch einen entspre-
chend niedrigeren Kurs ausdriicken kénnte. Wiirde der Anleiheglaubiger in einer solchen Situa-
tionseine Schuldverschreibungen vor Falligkeit verauRern, misste er die Realisierung eines
entsprechenden Kursverlustes in Kauf nehmen.

Aufgrund der grundsatzlichen Bindung des investierten Kapitals in den Schuldverschreibungen
einerseits sowie dem Risiko, die Schuldverschreibungen nicht verdufRern zu kdnnen, besteht
zusétzlich das Risiko, dass ein Anleiheglaubigeran einer Erhdhung des allgemeinen Zinsni-
veaus flr Kapitalanlagen vergleichbarer Art nicht partizipieren kann.

Risiko der Bindung der investierten Mittel

Die Laufzeit der Schuldverschreibungen ist bis 4. April 2017 festgeschrieben und es besteht
grundsatzlich (abgesehen von den in den Anleihebedingungen beschriebenen Ausnahmen)
keine Mdglichkeit der vorzeitigen Kindigung. Es besteht daher das Risiko, dass die Mittel fur
den Erwerb der Schuldverschreibungen gebunden sind und dem Anleger nicht fir andere Zwe-
cke zur Verfigung stehen. Es ist auch nicht ausgeschlossen, dass die Schuldverschreibungen
nicht als Sicherheit fiir ein Darlehen (z. B. zur Liquiditatsbeschaffung vor Falligkeit der Schuld-
verschreibungen) akzeptiert werden.

Risiko der vorzeitigen Kiindigung der Schuldverschreibungen (Wiederanlagerisiko)

Die Schuldverschreibungen haben eine Laufzeit bis zum 4. April 2017 und werden grundsatzlich
vorher nicht zuriickgezahlt. Allerdings besteht sowohl fir die Anleiheglaubiger (wie z. B. bei
einem Kontrollwechsel) als auch fir die Emittentin die Mdglichkeit, die Schuldverschreibungen
vorzeitig zu kindigen, wodurch die Schuldverschreibungen entsprechend vorzeitig zuriickge-
zahlt wirden. Es besteht in einem solchen Fall der vorzeitigen Rickzahlung das Risiko, dass
die Anleiheglaubiger mit ihrem Investment in die Schuldverschreibungen eine niedrigere Rendi-
te als urspriinglich geplant erzielen. Es kann insbesondere nicht ausgeschlossen werden, dass
die Anleiheglaubiger nach einer vorzeitigen Rickzahlung nicht in der Lage sind, die zurtickge-
zahlten Gelder in Finanzinstrumente (Wertpapiere, Vermdgensanlagen) mit gleichen Konditio-
nen wieder anzulegen.
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Risiko einer unginstigen Kursentwicklung fur Anleiheglaubiger, die ihre Schuldver-
schreibungen vor Endfalligkeit verauf3ern

Die Entwicklung des Marktpreises der Schuldverschreibungen hangt von verschiedenen Fakto-
ren, wie der Veranderung des Zinsniveaus, der Politik der Notenbanken, allgemeinen wirtschaft-
lichen Entwicklungen, der Inflationsrate sowie fehlender oder erhthter Nachfrage nach den
Schuldverschreibungen ab. Damit sind die Anleiheglaubiger, die ihre Schuldverschreibungen
vor der Endfélligkeit verau3ern, dem Risiko einer unguinstigen Kursentwicklung ausgesetzt. Be-
halt der Anleiheglaubiger die Schuldverschreibungen bis zur Endfélligkeit, so werden die
Schuldverschreibungen zu dem in den Anleihebedingungen genannten Betrag zurtickgezahlt.

Risiko der eingeschrankten Fungibilitat

Die Schuldverschreibungen sind grundsétzlich frei Ubertragbar. Sie werden und sind jedoch an
keinem geregelten Markt zum Handel zugelassen. Es besteht daher das Risiko, dass die
Schuldverschreibungen nur unter Inkaufnahme von erheblichen Preisabschlagen veraufiert
werden kdnnen oder dass sich moglicherweise nur sehr zeitverzdgert oder Giberhaupt kein Kau-
fer findet, um die Schuldverschreibungen vor Falligkeit zu verauRern.

Zwar ist vorgesehen, die Schuldverschreibungen in den Open Market (Freiverkehr) der Frank-
furter Wertpapierbdrse im Segment Entry Standard fur Anleihen einbeziehen zu lassen. Hier-
durch ist jedoch keinesfalls gewahrleistet, dass sich mit der Einbeziehung ein liquider Zweit-
markt entwickelt oder ein solcher aufrechterhalten werden kann. Auch mit einer Notiz im Frei-
verkehr kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine VerdufRerung der Schuldverschreibun-
gen nur unter Inkaufnahme von erheblichen Preisabschlagen oder ggf. nur sehr zeitverzdgert
bzw. auch gar nicht realisiert werden kann.

Risiko der Preisdnderung der Schuldverschreibungen

Die Preisbildung der Schuldverschreibungen bei Verau3erung wahrend der Laufzeit hangt von
zahlreichen Faktoren ab. So kdnnen u.a. die Erh6hung des allgemeinen Zinsniveaus gegentber
dem festgeschriebenen Zins der Schuldverschreibungen, die Geldpolitik der Notenbanken, all-
gemeine nationale und internationale wirtschaftliche Entwicklungen, Inflation sowie sinkende
Nachfrage nach festverzinslichen Wertpapieren den Preis der Schuldverschreibungen beein-
flussen.

Auch die Bonitat von GOLFINO hat einen erheblichen Einfluss auf die Preisbildung der Schuld-
verschreibungen. Die Bonitat von GOLFINO - und damit die Wahrscheinlichkeit, dass GOLFINO
ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann - wird durch zahlreiche Faktoren bestimmt.
So kann z.B. das Eintreten eines der in Bezug auf GOLFINO beschriebenen Risiken dazu fih-
ren, dass die Bonitat von GOLFINO negativ beeinflusst wird.

Es kann darlber hinaus nicht ausgeschlossen werden, dass — ohne dass sich die Bonitat von
GOLFINO tatsachlich geandert hat — die Marktteilnehmer gleichwohl von einer Bonitatsver-
schlechterung von GOLFINO ausgehen, z. B. weil sie den Eintritt eines oder mehrere Risiken
anders einschatzen als die Auswirkungen dieser Risiken auf GOLFINO tatsachlich sind. Auch in
einem solchen Fall wirde sich der Marktpreis der Schuldverschreibungen verschlechtern.

Die Bonitat von GOLFINO kann auch dadurch negativ beeinflusst werden, dass die Bonitat von
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branchengleichen Unternehmen bzw. von Unternehmen allgemein z. B. aufgrund nationaler
oder internationaler negativer wirtschaftlicher Entwicklungen, schlechter eingeschatzt wird.
Auch eine Anderung des Bilanzierungsrechts, in deren Folge Bilanzpositionen angepasst oder
geandert werden mussen, kénnten dazu fihren, dass die Bonitat von GOLFINO, also ihre Kre-
ditwirdigkeit, als schlechter eingeschéatzt wird.

Erfahrungsgemal sinkt im Fall der tats&chlichen oder wahrgenommenen Bonitatsverschlechte-
rung von GOLFINO der am Markt erzielbare Preis fur die Schuldverschreibungen, so dass in
der Folge damit gerechnet werden muss, dass die Schuldverschreibungen nur mit erheblichen
Abschlagen, zeitlich verzdgert oder gar nicht mehr veraul3ert werden kénnen.

Keine Geltung bestimmter Anlegerschutzbestimmungen aus dem Wertpapierhandelsge-
setz durch Nichteinbeziehung in den geregelten Markt

Die Emittentin beabsichtigt, die Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Bor-
se AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard fur Anlei-
hen einbeziehen zu lassen. Es ist zu beachten, dass damit wesentliche Anlegerschutzbestim-
mungen — inshesondere des Wertpapierhandelsgesetzes — nicht gelten, die bei Emittenten zur
Anwendung kommen, deren Wertpapiere zum Handel amgeregelten Markt (sowie dort gegebe-
nenfalls im Prime Standard oder General Standard) zugelassen sind. So besteht etwa keine
gesetzliche Pflicht zur Ad hoc-Veroffentlichung von Insiderinformationen, keine Veroffentli-
chungs- und Meldepflicht fir bestimmte Stimmrechtsanteile (mit Ausnahme aktienrechtlicher
Mitteilungspflichten), keine Verdffentlichungs- und Meldepflicht fur sogenannte Directors' Deal-
ings sowie weitere wichtige Anlegerschutzbestimmungen des Wertpapierhandels- oder Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetzes. Die Informations- und Haftungsgrundlage, die Investo-
ren fur ihre Anlageentscheidung zur Verfliigung steht, ist deshalb geringer.

Inflationsrisiko

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen ist fir die vereinbarte Laufzeit festgeschrieben und
nicht veranderlich. Es besteht das Risiko, dass sich aufgrund der allgemeinen Inflationsentwick-
lung der Marktwert der Schuldverschreibungen verschlechtert.

Kein Einfluss auf Geschéaftspolitik der Emittentin und auf die Verwendung des Emissi-
onserloses

Die Investoren stellen der Emittentin kein Eigenkapital, sondern Fremdkapital zur Verfligung,
das jedoch gleichwohl unternehmerischen Risiken ausgesetzt ist. Die Schuldverschreibungen
verbriefen insofern Glaubigerrechte, die keine Gesellschafterrechte, insbesondere keine Teil-
nahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in der Hauptversammlung der Emittentin begrinden.
Die Geschaftsfiihrung obliegt alleine dem Vorstand der Emittentin. Die Anleiheglaubiger haben
daher keinen Einfluss auf die Entscheidungen der Hauptversammlung oder des Vorstands der
Emittentin. Insbesondere sind die Anleiheglaubiger nicht in der Lage, Uber die Verwendung des
Emissionserléses mitzubestimmen. Es besteht somit das Risiko, dass die Anleiheglaubiger die
Entscheidungen des Vorstandes oder der Hauptversammlung (mit den entsprechenden Konse-
guenzen fur die Schuldverschreibungen) ohne Mdglichkeit der Intervention akzeptieren missen.
Dies gilt besonders fur den Fall, dass es nicht gelingt, die Schuldverschreibungen in einem sol-
chen Fall an einen Dritten zu veréauf3ern.
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Risiko der Wertminderung bei weiteren Anleiheemissionen oder der Aufnahme anderer
weiterer Fremdmittel

GOLFINO ist nicht darin beschrénkt, weitere Fremdmittel, sei es durch zusétzliche Anleihen,
durch Kredite oder auf andere Weise aufzunehmen. Mit jeder Aufnahme weiterer Fremdmittel
steigt der Verschuldungsgrad von GOLFINO, wenn nicht in entsprechendem Mal3 auch die Ei-
genmittel von GOLFINO aufgestockt werden. Ein erhdhter Verschuldungsgrad erhéht gleichzei-
tig das Risiko der Schuldverschreibungen, weil GOLFINO mit der Aufnahme zusatzlicher
Fremdmittel erhéhten Zahlungsverpflichtungen ausgesetzt ist, die ebenfalls die Vermébgens-,
Ertrags- und Finanzlage der Emittentin belasten. Es besteht daher das Risiko, dass in der Folge
einer Erhdhung des Verschuldungsgrades der Wert der bislang begebenen Schuldverschrei-
bungen sinkt. Wenn in einem solchen Fall der Anleiheglaubiger seine Schuldverschreibungen
vor Falligkeit verauRern mochte, besteht das Risiko, dass der Kurs der Schuldverschreibungen
entsprechend gesunken ist und eine VeraufRerung nur unter Inkaufnahme von Anschldgen mdg-
lich ist.

Bei einer Erh6hung des Verschuldungsgrades steigt gleichsam das Risiko, dass der Emittentin
im Fall der Liquidation oder der Insolvenz weitaus weniger Mittel zur Verfiigung stehen, die zur
Befriedigung der Anleiheglaubiger erforderlich sind.

Wahrungsrisiko fir die Anleger, fur die der Euro eine Fremdwéahrung darstellt

Die Emissionswahrung der Schuldverschreibungen ist der Euro. Fur Investoren, fur die der Euro
eine Fremdwahrung darstellt, besteht das Risiko, dass aufgrund von Wé&hrungsschwankungen
sich der Wert der Schuldverschreibungen im Hinblick auf die Fremdwahrung negativ entwickelt
und die aus den Schuldverschreibungen erzielte Rendite negativ von der Rendite derjenigen
Investoren, die unmittelbar in Euro investieren, abweicht.

Risiko fehlender Zahlstellen au3erhalb Deutschlands

Die Emittentin hat aul3erhalb Deutschlands keine Zahlstelle mit der diesbzgl. Abwicklung der
Zins- und Tilgungszahlungen beauftragt. Es besteht daher fur Investoren, die ihren Wohnsitz
bzw. ihren Geschaftssitz nicht in Deutschland haben bzw. die keine Kontoverbindung in
Deutschland haben das Risiko, dass der Erwerb (und ggf. die spatere Veraulerung) der
Schuldverschreibungen sowie die Abwicklung der Zins- und Ruckzahlungsleistungen nur tUber
eine international renommierte Bank realisiert werden kann. Dies bedeutet, dass hierfiir ein inte-
ressierter Investor ggf. bei einer solchen Bank eine entsprechende Kontoverbindung einrichten
muss. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass mit einer solchen Einrichtung der Kontover-
bindung bzw. mit dem hieriber abgewickelten Erwerb (und ggf. der hieriiber abgewickelte spa-
tere VerduRRerung) der Schuldverschreibungen bzw. dem hiermit verbundenen Zahlungsverkehr
zusétzliche Kosten verbunden sind.

Mehrheitsbeschliisse der Anleiheglaubiger kénnen die Rechte einzelner Anleiheglaubi-
ger beeintrachtigen oder gar aufheben
Nach den Anleihebedingungen ist vorgesehen, dass die Anleihebedingungen gemaf den Be-

stimmungen des Gesetzes Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen in seiner jewei-
ligen gultigen Fassung mit zustimmendem Mehrheitsbeschluss der Anleiheglaubiger gedndert
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werden kdnnen. Es besteht das Risiko, dass einzelne Anleiheglaubiger durch die relevante
Mehrheit der Anleiheglaubiger mit bindender Wirkung Uberstimmt werden. So kénnen auch
Rechte der Anleiheglaubiger geéndert, eingeschrankt oder auch vollkommen aufgehoben wer-
den. In einem solchen Fall kann nicht ausgeschlossen werden, dass Anleiheglaubiger geringere
Ertrdge bzw. Renditen aus den Schuldverschreibungen erzielen, als bei Erwerb der Schuldver-
schreibungen urspriinglich erwartet.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen einschliel3lich Angaben

non non "o, non non

unter Verwendung der Worte "erwartet", "sollen”, "durfen", "werden", "glaubt”, "geht davon aus",
"nimmt an", "schatzt", "plant", "ist der Ansicht", "nach Kenntnis", "nach Einschatzung" oder &hn-
liche Formulierungen. Solche in die Zukunft gerichteten Aussagen deuten auf bekannte und
unbekannte Risiken, Ungewissheiten und andere Faktoren hin, die dazu fuhren kdnnen, dass
die tatsachlichen zuklnftigen Ergebnisse, die Entwicklungen oder Leistungen von GOLFINO
oder die Entwicklungen der relevanten Branchen wesentlich von denjenigen abweichen, die in
diesen Aussagen ausdriicklich oder implizit angenommen werden. Es besteht das Risiko, dass
zukunftsgerichtete Aussagen sich als fehlerhaft erweisen. Der Nichteintritt von zukunftsgerichte-
ten Aussagen konnte die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage von GOLFINO negativ beein-

flussen.

Steuerrechtliche Risiken

Es besteht das Risiko, dass sich die steuerlichen Rahmenbedingungen fir den Erwerb, das
Halten, das Verwalten, die VerauRerung bzw. die Einlésung der Schuldverschreibungen in der
Zukunft — ggf. auch ruckwirkend — &ndern. Es kann insbesondere nicht ausgeschlossen werden,
dass die zu den steuerlichen Gesetzen ergangenen Verordnungen, Erlasse, Verwaltungsanwei-
sungen oder auch die hierzu von den Finanzgerichten gefallten Urteile wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen vollumfanglich Bestand haben und in gleicher Weise von den Finanz-
verwaltungen angewendet werden. Diesbeziigliche Anderungen kénnen sich negativ auf den
Wert der Schuldverschreibungen und die erzielbare Rendite auswirken.

Gesetzliche Risiken

Es besteht das Risiko, dass sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die Emission, das
Halten und/oder das Verwalten von Finanzinstrumenten (wie den Schuldverschreibungen) an-
dern und dadurch die Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse nachhaltig beeinflusst werden. So ist
nicht auszuschlieBen, dass aufgrund von gesetzlichen Anderungen die Emission, das Halten
und/oder das Verwalten von Finanzinstrumenten (wie den Schuldverschreibungen) mit Bedin-
gungen, Auflagen o. &. verbunden werden, die fir GOLFINO zu héheren Aufwendungen fiihrt,
wodurch die fir die Zahlung von Zinsen bzw. fur die Ruckzahlung der Schuldverschreibungen
erforderliche Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeinflusst werden
konnte.

32



Platzierungsrisiko

Es besteht das Risiko, dass es nicht gelingt, das geplante Emissionsvolumen vollstandig zu
platzieren. In diesem Fall steht der Emittentin nicht der Emissionserlos zur Verfigung, der fur
die Verwirklichung der Unternehmensziele bei vollstandiger Platzierung vorgesehen waren. Ins-
besondere kdnnte das geplante Wachstum der Gesellschaft geringer als geplant ausfallen. Dies
kénnte sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin und ihrer Fa-
higkeit auswirken, fallige Zahlungen im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen voll-
stéandig und rechtzeitig zu erbringen.

Risiken in Bezug auf GOLFINO
Risiko aus der Unsicherheit der konjunkturellen Entwicklung

Die Geschaftstatigkeit von GOLFINO ist von der Nachfrage nach Golfmode, insbesondere in
Europa, abhéngig. Die Nachfrage nach Golfmode wird wiederum malf3geblich von der konjunk-
turellen Lage beeinflusst.

Nach einer Phase des Wirtschaftswachstums nach der Finanzkrise 2008/2009 befindet sich die
Wirtschaft in Europa derzeit in einer Phase der Stagnation bzw. teilweise Rezession. Es besteht
zunehmende Verunsicherung wegen der anhaltenden Staatsschulden- und Eurokrise in der
Europaischen Union. Diese Verunsicherung sowie SparmafBnahmen der Regierungen, Ban-
keninsolvenzen, Wahrungsturbulenzen, der Austritt von Staaten aus der Eurozone sowie damit
im Zusammenhang stehende Entwicklungen kénnten die konjunkturelle Entwicklung in Europa
negativ beeinflussen und zu einer Kaufzurlickhaltung der Endkunden in Europa fuhren. Auch
eine erhohte Inflation oder eine Deflation kdnnte zu einer Kaufzurlickhaltung der Endverbrau-
cher fhren.

Zwar koénnte eine schwache Konjunkturentwicklung und eine damit verbundene Kaufzurtickhal-
tung der Endverbraucher auch zu einer branchenbezogenen Marktbereinigung und damit zu
sinkendem Wettbewerbsdruck bei der Emittentin flihren. Ein Umsatzriickgang, auch bei sinken-
dem Wettbewerbsdruck, kdnnte mdglicherweise die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage von
GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko zunehmendem Wettbewerbs und Preisdrucks

Es ist grundsatzlich denkbar, dass zukiinftig mehr Wettbewerber als derzeit Golfmode anbieten
und sich die Wettbewerbsposition von GOLFINO dadurch verschlechtert. Eine Verschlechte-
rung der Wettbewerbsposition kann dadurch eintreten, dass insbesondere grof3e Modeunter-
nehmen, die mit ihren Golfkollektionen Wettbewerber von GOLFINO sind, mit entsprechender
Finanzkraft versuchen, die eigenen Marktanteile z. B. durch grol3 angelegte Marketingaktionen
oder einer entsprechenden Preispolitik zu erhdhen, in deren Folge sich die Marktanteile von
GOLFINO reduzieren kdnnten. Auch die geplante Positionierung auf dem asiatischen und ame-
rikanischen Golfmodemarkt kénnte dazu fihren, dass GOLFINO sich dort (aufgrund regionaler
Wettbewerber oder der Kaufkraft der Kunden) einem erhéhten Preisdruck ausgesetzt sieht und
gezwungen ist, ihre Ware zu niedrigeren Preisen als in ihren angestammten Markten mit der
Folge niedrigerer Margen anzubieten.
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Der Preis- und Wettbewerbsdruck konnte zu Verlust von Marktanteilen und damit auch Umsatz-
einbuRen bzw. Wachstumshemmnissen bei GOLFINO fiihren und kénnte die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko der Abhangigkeit von einem Nischenmarkt und der Anderung des Freizeit- und
Konsumverhaltens

GOLFINO hat sich mit ihren Produkten auf den Nischenmarkt der Golfmode und angrenzende
Freizeitmode spezialisiert. Damit ist GOLFINO von dem Konsumverhalten der Verbraucher und
deren Ausgaben fur Golfmode und angrenzende Freizeitmode abhéngig. Es besteht daher das
Risiko, dass mit einer Anderung des Freizeit- und Konsumverhaltens der Verbraucher weniger
Golfmode nachgefragt wird. So kénnten potenzielle Kunden die fiir Freizeitaktivitaten verfligba-
ren Mittel z. B. in anderen Freizeitaktivitaten umsetzen, mit der Folge, dass die Nachfrage nach
Produkten von GOLFINO zurtickgehen kénnte. Dariiber hinaus kdnnte sich das fir Freizeitakti-
vitdten verfiigbare Einkommen verringern bzw. der Konsum insgesamt reduziert werden und die
Produkte von GOLFINO nicht mehr im gleichen Maf3 wie bislang nachgefragt werden.

Eine verringerte Nachfrage der Kunden nach Golfmode und angrenzender Freizeitmode kénnte
zu UmsatzeinbulRen von GOLFINO fuhren und kénnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
von GOLFINO negativ beeinflussen. Aufgrund der Fokussierung auf den Nischenmarkt Golfmo-
de kdnnte bei einem Nachfrageriickgang in diesem Markt GOLFINO nicht in der Lage sein, Um-
satzriickgange auf dem angrenzenden Freizeitmodemarkt zu kompensieren.

Risiko durch kurzfristige Saisoneinfliisse

Der Golfsport ist von Wettereinfliissen abhangig und damit saisonal gepragt. Schlechte Wetter-
bedingungen, wie lange Winter oder Regenphasen, kdonnen sich kurzfristig negativ auf die
Nachfrage nach Golfmode auswirken. Diese Nachfragertickgdnge konnten die Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin negativ beeinflussen.

Risiko durch Produktpiraterie

Die Geschaftstatigkeit von GOLFINO kdnnte dadurch geschmalert werden, dass die Marken
und das Erscheinungsbild von Original-Produkten von GOLFINO widerrechtlich kopiert werden
und gefalschte, qualitativ minderwertige Produkte auf den Markt gebracht werden. Je nach Er-
folg solcher Plagiate kdnnte der Umsatz von GOLFINO negativ beeinflusst werden. Die mit Pro-
duktpiraterie Ublicherweise verbundene minderwertige Qualitat konnte sich zudem nachteilig auf
das Marken- und Produktimage von GOLFINO auswirken, insbesondere wenn es GOLFINO
nicht gelingt, Plagiate dauerhaft zu unterbinden. Ein verschlechtertes Marken- und Produk-
timage kann sich nachteilig auf die Verkaufe und damit auf die Umsatze von GOLFINO auswir-
ken. Dies kbnnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko des Forderungsausfalls

Die Emittentin geht davon aus, dass GOLFINO derzeit in angemessenem Umfang gegen For-
derungsausfalle abgesichert ist, z. B. durch Warenkreditversicherungen. Es kann jedoch nicht
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ausgeschlossen werden, dass Handelspartner von GOLFINO den geschuldeten Kaufpreis fiir
die Ware nicht, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig zahlen. Insbesondere fiihrt das im Rah-
men des Shops-in-Shop-Systems praktizierte System der automatischen Nachlieferung der
aktuellen Saisonware mit Bezahlung am Ende der Saison zu erheblichen Forderungen von
GOLFINO gegeniiber den Handelspartnern, die mit der riicklaufenden Ware verrechnet werden.
GOLFINO tragt daher Uber einen Zeitraum von mehreren Monaten ein Ausfallrisiko der Ver-
tragspartner. Sollten mehrere groRere Vertragspartner von GOLFINO ihren Verpflichtungen
nicht ordnungsgemaf nachkommen bzw. insolvent werden und die zu Gunsten von GOLFINO
fur diesen Fall bestellten Sicherheiten teilweise wertlos sein, kdnnte dies negative Auswirkun-
gen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO haben.

Risiken im Zusammenhang mit Handelspartnern

GOLFINO vertreibt aktuell ihre Kollektionen auch tber Handelspartner. Der wirtschaftliche Er-
folg von GOLFINO hangt somit auch von dem Verkaufserfolg des jeweiligen Handelspartners
ab. Sollten die Umsatze der derzeitigen oder auch zuklinftigen Handelspartner mit Produkten
von GOLFINO sinken, kénnte dies die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO
negativ beeinflussen.

Lieferantenrisiken

Die Stoffe und sonstigen Materialien zur Produktion der Waren bezieht GOLFINO von mehreren
nationalen und internationalen Herstellern. Sollten diese die benétigten Stoffe und Materialien
aufgrund von Lieferstérungen oder Lieferengpassen nicht rechtzeitig liefern, wirde dies zu zeit-
lichen Verzégerungen im Produktionsablauf filhren, was wiederum das Vertriebsvolumen von
GOLFINO verringern konnte. Im Fall von Schlechtlieferungen oder fehlender Lieferungen kdnn-
te GOLFINO gezwungen sein, kurzfristig auf andere Lieferanten umzustellen, was mit héheren
Kosten verbunden sein kénnte und auch zu Produktionsverzdgerungen flihren kénnte. Zudem
kénnten Lieferanten die Preise fur ihre Produkte erhdhen, was zu héheren Beschaffungskosten
fur GOLFINO fihrt. Sollten Lieferanten die fur die Produktion bendtigten Stoffe und Materialien
nicht in der erforderlichen Menge oder Qualitéat zu angemessenen Preisen liefern, konnte dies
negative Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO haben.

Risiko im Zusammenhang mit den Produktionsstétten

GOLFINO verfugt Uber keine eigenen Produktionsstatten, sondern lasst die Ware durch beauf-
tragte Produktionsbetriebe in Portugal und Hongkong fertigen, so dass eigene Produktionska-
pazitaten nicht vorgehalten werden. Es ist nicht auszuschliel3en, dass die beauftragten Unter-
nehmen bestehende Vertrage kiindigen, die Preise fir ihre Dienstleistung erhdhen, fehlerhafte
Ware oder verzogert liefern, Lieferverbindlichkeiten nicht einhalten oder insolvent werden (und
damit ausfallen). Die dadurch entstehende zeitliche Verzégerung in der Produktionskette kdnnte
zu UmsatzeinbuRen bei GOLFINO fuhren. Gleichzeitig ist nicht auszuschliel3en, dass GOLFINO
zum Ausgleich von ausgefallenen oder nicht mehr verlasslichen Produktionsunternehmen auf
andere Unternehmen zuriickgreifen muss, die ihre Leistungen nur zu ungtnstigeren Konditio-
nen oder mit zeitlichen Verzégerungen anbieten, wodurch sich der Produktionsaufwand von
GOLFINO erhthen kénnte. Sowohl die Umsatzeinbuf3en durch Produktionsverzégerungen als
auch die Aufwandserhdhung aufgrund der Ersetzung eines ausgefallenen Produktionsunter-
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nehmens kdnnten negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage von
GOLFINO haben.

Wahrungs- und Wechselkursrisiko

Es bestehen Wéhrungs- und Wechselkursrisiken. Grundsétzlich stellen Wahrungsschwankun-
gen des Euro z. B. gegeniiber dem britischen Pfund oder dem U.S.-Dollar fir GOLFINO kein
unternehmerisches Risiko dar, da die Ware im Wesentlichen in Euro verkauft wird und daher
ein Anstieg des Wechselkurses des Euro nicht den Wert der Kaufpreisanspriiche von GOLFINO
beeintrachtigt. Die Emittentin hat aber auch Tochtergesellschaften in Landern, die nicht der
EURO-Zone angehéren (GroRbritannien) bzw. plant, in solchen Landern aktiv zu werden. Kurs-
schwankungen der Wahrungen dieser Lander beeinflussen die Vermoégens-, Finanz- und Er-
tragslage der Tochtergesellschaft(en) und damit auch der Emittentin. Die Aufwertung von Wah-
rungen von Landern, in denen die Emittentin mit einer Tochtergesellschaft in der Produktion
oder dem Vertrieb aktiv ist, gegenltiber dem Euro verstarkt die Bedeutung der jeweiligen Toch-
tergesellschaft fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin, wahrend eine Ab-
wertung dieser Wahrung gegentber dem Euro die Bedeutung der betroffenen Tochtergesell-
schaft fir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin verringert.

Ein Teil des Materialeinkaufs erfolgt in U.S.-Dollar. GOLFINO sichert den geplanten Rohertrag
durch Kaufoptionen friihzeitig ab. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass Wechsel-
kursveranderungen des Euro zum U.S.-Dollar einen negativen Einfluss auf den tatsachlich er-
zielten Wechselkurs haben und damit den Materialaufwand ungeplant erhéhen. Auch dies kénn-
te die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken im Zusammenhang mit Logistikunternehmen

GOLFINO lasst ihre Ware in Portugal und China fertigen und bietet diese in eigenen Laden so-
wie im Rahmen eines Shops-in-Shop-Systems europaweit und auch in Stidkorea an. Geplant ist
zudem, zukinftig die Geschéftstatigkeit in Asien auszubauen sowie eine Etablierung in der
USA. Damit liegen sowohl die Produktionsorte als auch die Absatzmarkte geografisch weit aus-
einander.

Fur den wirtschaftlichen Erfolg von GOLFINO ist es wichtig, dass zum einen die Stoffe und
sonstigen Materialien zur Produktion der Kollektionen den Produktionsunternehmen rechtzeitig
zur Verfugung stehen und die Fertigwaren dann auch in den dafir vorgesehenen Fristen in die
eigenen Shops bzw. zu den Handelspartnern und sonstigen Kunden gebracht werden. GOLFI-
NO muss dartber hinaus im Rahmen des Shops-in-Shop-Systems automatische Nachlieferung
verkaufter Teile der aktuellen Kollektion sicherstellen.

Sollte es zu zeitlichen Verzdgerungen in der Lieferkette bzw. zu einem Ausfall eines der beauf-
tragten Logistikunternehmen kommen, ist es nicht auszuschlieBen, dass es GOLFINO nicht
gelingt, diese Stérung zeitnah zu beheben und einzelne Filialen, Handelspartner oder sonstige
Kunden nicht rechtzeitig mit den Produkten beliefert werden kénnen. Dadurch kénnten Umsatz-
einbulRen entstehen und es ist auch denkbar, dass betroffene Handelspartner oder sonstige
gewerbliche Kunden deswegen Schadenersatzanspriiche gegen GOLFINO geltend machen
oder die Zusammenarbeit einstellen.
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Zudem ist es moglich, dass einzelne oder alle von GOLFINO beauftragte Logistikunternehmen
die Preise fur die von ihnen erbrachte Dienstleistung erhthen. Derartige Preiserhéhungen kén-
nen regelmaRig nicht unmittelbar in die Endpreise eingepreist werden und fiihren damit zu einer
hoheren Kostenbelastung bei GOLFINO.

Lieferausfall, Lieferverzogerung oder die Erhdhung der Transportkosten kénnten die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko im Zusammenhang mit der Organisation und dem angestrebten Wachstum des
Unternehmens

GOLFINO ist aus einem Familienunternehmen heraus kontinuierlich zu einem der gréfdten eu-
ropaischen Golfmode-Anbieter gewachsen. Mittlerweile vertreibt GOLFINO ihre Produkte in
Uber 15 Staaten (in Europa und Sudkorea) und plant, weiter zu expandieren (insbesondere in
Nordeuropa, Asien und der USA).

Trotz sorgfaltiger Marktanalysen besteht das Risiko, dass GOLFINO ihre Chancen auf bestimm-
ten Auslandsmarkten zu positiv einschétzt (etwa durch Fehleinschatzung der Wettbewerber,
des Konsumverhaltens der Endverbraucher, der Preisstruktur, der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen).

Sollte es GOLFINO nicht gelingen, ihre Geschaftstatigkeit auf den geplanten Expansionsmark-
ten kurz- bzw. mittelfristig profitabel zu gestalten, wiirden sich die fiir die Expansion in weitere
auslandische Markte getatigten Investitionen nicht amortisieren und die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage von GOLFONO negativ beeinflussen.

Im Rahmen des angestrebten Wachstums hat GOLFINO begonnen, ihre interne Organisations-
struktur und die Steuerungssysteme (Systeme zur Steuerung von Planung, Rechnungswesen
und Controlling sowie das Risikomanagement) entsprechend der geplanten GroRe der GOLFI-
NO-Gruppe weiterzuentwickeln. Das Management ist international zusammengesetzt mit dies-
beziglicher Erfahrung und Sprachkenntnissen (unterhalb des Vorstands sieben Abteilungsleiter
aus funf Nationen).

Bei der Erweiterung und Anpassung der Risikosysteme kann nicht ausgeschlossen werden,
dass sich das bestehende Risikotuberwachungs- und Risikosteuerungssystem als unzureichend
erweist und zunéchst Licken und Méangel des Systems nicht oder zu spat erkannt werden. Ge-
lingt es der Emittentin nicht, ihre internen Organisations-, Informations-, Risikolberwachungs-
und Risikomanagementstrukturen angemessen weiterzuentwickeln, kdnnte es zu unternehmeri-
schen oder administrativen Fehlentwicklungen oder Fehlentscheidungen kommen. Dies kénnte
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken im Zusammenhang mit der Finanzierung der Emittentin
Die Emittentin hat ihre Fremdfinanzierung im Wesentlichen tber Darlehen, stille Gesellschafts-
beteiligungen und Genussrechte strukturiert. Hieraus ist sie zu laufenden festen und variablen

Zinszahlungen verpflichtet. Darliber hinaus muss sie die Mittel aus den jeweiligen Fremdfinan-
zierungen bei Falligkeit zurlckfuhren.
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Es besteht das Risiko, dass es GOLFINO - trotz eines Unternehmensratings der Creditreform
Rating AG vom 3. Februar 2012, worin die GOLFINO AG (Konzern) mit der Note ,BBB-* (stark
befriedigende Bonitat, geringes bis mittleres Insolvenzrisiko) (Investment Grade) bewertet wur-
de — im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit nicht gelingt, die fir die Zins- und Tilgungsleistungen
der Fremdfinanzierungen erforderlichen liquiden Mittel rechtzeitig aufzubringen und es dadurch
zu Zahlungsschwierigkeiten bis hin zum vollstandigen Zahlungsausfall der Emittentin kommen
kann. In einem solchen Fall waren auch die Zins- und Tilgungsanspriche der Glaubiger der
Schuldverschreibungen geféahrdet.

Weiterhin besteht das Risiko, dass es der Emittentin nicht oder nur unter Inkaufnahme ungins-
tiger Konditionen gelingt, féllige Fremdfinanzierungen durch entsprechende Anschlussfinanzie-
rungen zu prolongieren bzw. abzulésen. Gleichermal3en kann es nicht ausgeschlossen werden,
dass die fir die geplante Expansion— neben den Erlésen aus der Emission der Schuldver-
schreibungen — vorgesehenen Fremdfinanzierungsmittel nicht, nicht vollstandig oder nur zu
hoheren als den urspriinglich kalkulierten Konditionen aufgenommen werden kénnen. Die Ver-
schlechterung der Finanzierungskonditionen, insbesondere aber fehlende Anschluss- bzw. Ex-
pansionsfinanzierungen wirden die wirtschaftliche Entwicklung von GOLFINO negativ beein-
trachtigen und konnten die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beein-
flussen.

Daruber hinaus stehen den Fremdkapitalgebern der GOLFINO unter bestimmten Bedingungen
Kiindigungsrechte zu, z. B. im Fall nachhaltiger Zahlungsschwierigkeiten der Emittentin, bei der
Nichteinhaltung vereinbarter Bilanzkennzahlen oder bei der Verletzung von Informationspflich-
ten gegeniuber den Fremdkapitalgebern. Es besteht demnach das Risiko, dass die Fremdkapi-
talgeber der GOLFINO ihre Kindigungsrechte austiben und dadurch die Fremdmittel vorzeitig
zur Ruckzahlung fallig stellen. Sollte es der Emittentin in einem solchen Fall nicht gelingen, die
fallig gestellten Mittel durch anderweitige Finanzierungen abzultsen, wirde die Zahlungsunfa-
higkeit der Emittentin drohen. Auch eine Inkaufnahme von erhdhten Konditionen fiir eine ent-
sprechende Anschlussfinanzierung wiirde die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emit-
tentin negativ beeinflussen.

Sollte eine solche Kiindigung auf Zahlungsschwierigkeiten der Emittentin beruhen, besteht das
Risiko, dass letztlich samtliche wesentlichen Fremdkapitalgeber von ihrem auf3erordentlichen
Kindigungsrecht Gebrauch machen, da einige dieser Fremdfinanzierungen im Rahmen einer
aufeinander abgestimmten Vertragsstruktur abgeschlossen wurden. Das Risiko der fehlenden
Anschlussfinanzierung sowie das damit verbundene Risiko der Insolvenz der Emittentin wirde
sich in einem solchen Fall erhéhen.

Risiko der Verschlechterung des Ratings

Die GOLFINO AG (Konzern) wurde von der Creditreform Rating AG am 3. Februar 2012 mit
dem Unternehmensrating ,BBB-* (Investment Grade) bewertet. Die Creditreform Rating AG
kann das Rating jederzeit &ndern, aussetzen oder aufheben. Eine Anderung, Aussetzung oder
Aufhebung des Ratings kénnte sich erheblich negativ auf den Marktpreis der Inhaberschuldver-
schreibungen auswirken. Dies kénnte sich wiederum negativ auf die Unternehmensfinanzierung
auswirken, da die finanzierenden Banken eine Verschlechterung, Aussetzung oder Aufhebung
des Ratings zum Anlass nehmen kdnnten, die Kreditkonditionen fir die GOLFINO zu ver-
schlechtern, insbesondere die Zinsen zu erhdhen, auslaufende Kredite nicht zu prolongieren
oder bestehende Kredite zu kiindigen. Dies wirde sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der GOLFINO auswirken.
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Personalrisiko

Der zuklnftige unternehmerische Erfolg von GOLFINO héngt in erheblichem Umfang von der
Mitwirkung qualifizierter Fach- und Fihrungskrafte ab. Die derzeit im Unternehmen tatigen
Fach- und Fuhrungskréafte sowie sonstige qualifizierte Mitarbeiter verfligen in der Regel Uber
besondere unternehmensspezifische Erfahrungen (sog. Schliisselpersonen), weswegen sie im
Falle ihres Ausscheidens moglicherweise entsprechend schwer zu ersetzen wéaren. Es kann
von GOLFINO nicht garantiert werden, dass sie diese wichtigen Mitarbeiter zu angemessenen
Konditionen an das Unternehmen binden kann.

AuRerdem kann GOLFINO nicht gewahrleisten, dass sie zukiinftig in der Lage sein wird, in dem
zur Realisierung des geplanten Wachstums erforderlichen Umfang weitere geeignete Fih-
rungskrafte und qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Sollte nicht ausreichend qualifiziertes Per-
sonal zur Verfligung stehen, kénnte dies das Wachstum von GOLFINO hemmen.

Der Verlust von Fiihrungskraften oder anderen qualifizierten Mitarbeitern sowie der mangelnde
Erfolg bei der Gewinnung neuer qualifizierter Mitarbeiter und Fuhrungskrafte kénnte sich nach-
teilig auf die Geschéftstatigkeit auswirken und kdnnte damit die Vermégens-,Finanz- und Er-
tragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko im Zusammenhang mit der Eigentimerstruktur

Die Aktien der Emittentin stehen jeweils zu 50% im Eigentum der Eheleute Kirsten. Eine Schei-
dung der Eheleute Kirsten sowie etwaige sonstige perstnliche Auseinandersetzungen kénnten
Entscheidungen zur Unternehmensstrategie und Unternehmensfiihrung schwieriger machen
oder zeitlich verzégern. Dartber hinaus kénnten finanzielle Auseinandersetzungen der Eheleute
Kirsten im Zusammenhang mit einer Scheidung GOLFINO wirtschaftlich belasten. Auch erb-
rechtliche Auseinandersetzungen im Falle des Todes der Eigentimer kdnnten unternehmeri-
sche Entscheidungen verzogern oder erschweren und die Handlungsfahigkeit von GOLFINO
lahmen. Dies konnte die Geschaftstatigkeit und damit auch auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko steigender Personalkosten

Es ist nicht auszuschlieRen, dass sich aufgrund geandertergesetzlicheroder auch der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen die Lohn- und Lohnnebenkosten erhéhen. Ein erheblicher Anstieg
der Personalkosten, der nicht durch eine entsprechende ErhOhung des Verkaufspreises der
Produkte von GOLFINO kompensiert werden kann, konnte die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken im Zusammenhang mit Mietvertragen
GOLFINO hat fur die von ihr angemieteten Ladenflachen ihrer Stores meist langlaufende Miet-
vertrdge abgeschlossen. Entschlief3t sich die Emittentin aus wirtschaftlichen Grinden, einen

Standort zu schlie3en, so ist sie gleichwohl verpflichtet, bis zum Ende der Vertragslaufzeit die
monatliche Miete zu entrichten. Aul3erdem besteht das Risiko, dass nach Ablauf der vertraglich
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vereinbarten Mietzeit, Mietvertrage nicht oder nur zu verschlechterten Bedingungen verlangert
werden. Die sich ergebenden Mehrkosten kdnnten die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken durch Mieterhéhungen

GOLFINO betreibt eigene Stores in Innenstadtlagen. Die Mieten von Objekten an stark frequen-
tierten Standorten sind in der Vergangenheit aufgrund stetiger Nachfrage mehrfach angestie-
gen. Die Anmietung von weiteren Ladenflachen in Innenstadtlagen bzw. die Erneuerung beste-
hender Mietvertrage kann daher zukinftig mit hoheren als den kalkulierten Kosten fir GOLFINO
verbunden sein. Falls die Ertrdge nicht proportional steigen wirden, kénnte dies die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken im Zusammenhang mit den IT-Systemen

Bei der Emittentin und ihren Tochtergesellschaften werden IT-Systeme eingesetzt, die fur die
Geschéftstatigkeit unerlasslich sind. Trotz umfassender MalRBnahmen zur Datensicherung und
Uberbriickung von Systemstérungen lassen sich Stérungen und/oder Ausfélle der IT-Systeme,
der Netzwerke und Telefonanlagen nicht ausschlieen. Eine solche Stérung koénnte zu einer
Unterbrechung von Produktions-, Arbeits- und Auslieferungsabléufen sowie zu Datenverlusten
fuhren. Dies hatte einen erheblich nachteiligen Effekt auf die laufende Geschéaftstatigkeit von
GOLFINO, was die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage negativ beeinflussen koénnte. Aul3er-
dem kann sich GOLFINO nicht vollstandig vor unberechtigten Datenzugriffen von auf3en oder
einem Datenmissbrauch schutzen.

Risiko eines Verrats von Geschéaftsgeheimnissen

Die Kollektionen werden von GOLFINO selbst entworfen und von Subunternehmern in Portugal
und Honkong produziert. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Schnittmuster, geplante
Designs, die Zusammensetzung der Materialien etc. unbefugt an Wettbewerber von GOLFINO
weitergegeben werden. Es ist auch denkbar, dass andere sensible Daten (wie etwa Miet- und
Materialeinkaufskonditionen) verraten werden. Dies kdnnte nachteilige Folgen fir die Wettbe-
werbsposition von GOLFINO haben und kdnnte damit auch die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken im Zusammenhang mit Versicherungsschutz

GOLFINO geht davon aus, dass sie derzeit in angemessenem Umfang gegen die mit ihrer Ge-
schaftstatigkeit verbundenen Risiken versichert ist, z. B. durch Feuer-/ Sach-/ Haftpflicht- und
Betriebsunterbrechungsversicherungen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass
Schéaden entstehen oder Anspriiche erhoben werden, die Gber Art und Umfang des bestehen-
den Versicherungsschutzes hinausgehen, dass der bestehende Versicherungsschutz nicht bzw.
nicht zu wirtschaftlich attraktiven Konditionen verlangert wird oder dass die Kosten fir einen
umfassenden Versicherungsschutz zukinftig nicht steigen werden. Sollten GOLFINO Schaden
entstehen, fur die kein oder nur unzureichender Versicherungsschutz besteht oder sich die Re-
gulierung des Schadens durch die Versicherung verzdgert oder die Kosten fir entsprechende
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Versicherungen steigen, kdnnte dies die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO
negativ beeinflussen.

Risiken aufgrund unzureichenden Risikomanagementsystems

GOLFINO ist der Ansicht, dass sie ein ausreichendes und angemessenes Risikomanagement-
system eingerichtet hat. Es kann jedoch gleichwohl nicht ausgeschlossen werden, dass wesent-
liche Risiken nicht erkannt oder bekannte Risiken falsch eingeschatzt werden. Es besteht das
Risiko, dass sich das Risikomanagementsystem als unzureichend erweist. Die Nichterkennung
oder Fehlbeurteilung bestehender Risiken kdnnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von
GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiken durch geanderte gesetzliche Rahmenbedingungen

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen haben Einfluss auf die Geschaftstatigkeit der Emittentin,
Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen, insbesondere die Einfiihrung von gesetzli-
chen Auflagen im Rahmen der Geschéftstatigkeit (z. B. durch Erhéhung der Mehrwertsteuer
oder die Einflhrung von zusatzlichen Steuern), kénnten sich negativ auf den wirtschaftlichen
Erfolg von GOLFINO auswirken und kdonnten damit dieVermdgens-, Finanz- und Ertragslage
von GOLFINO negativ beeinflussen.

Steuerliche Risiken

Es besteht das Risiko, dass es zukiinftig zu nachteiligen Anderungen des Steuerrechts
und/oder zu einer veranderten Verwaltungspraxis der Steuerbehtérden kommt. Dies kann fir
GOLFINO zu steuerlichen Mehrbelastungen flihren, die sich negativ auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage von GOLFINO auswirken kdnnten.

Risiko einer Nachzahlung aufgrund von steuerlichen Betriebsprifungen

Die steuerlichen Verhéltnisse der Emittentin sind bis einschliel3lich 2008 durch steuerliche Be-
triebsprifungen geprift. Die steuerliche AuRenprifung der Jahre 2005 bis 2008 hat bisher nicht
zur Festsetzung von Mehrsteuern gefihrt. Es besteht das Risiko, dass im Rahmen der Be-
triebsprifung fur den genannten Zeitraum oder fur nachfolgende Zeitraume hodhere Steuern als
erklart festgesetzt werden und die Emittentin zu Nachzahlungen verpflichtet wird, fir die die
hierfir von der Emittentin gebildeten Steuerrtickstellungen nicht ausreichen. Dies kénnte die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.

Risiko einer Nachzahlung aufgrund von sozialversicherungsrechtlichen Betriebsprifun-
gen

Bei der Emittentin fanden bis einschlieBlich fir das Jahr 2010 sozialversicherungsrechtliche
Betriebsprifungen statt. Es besteht das Risiko, dass es fur den Zeitraum danach aufgrund un-
terschiedlicher Betrachtungsweisen von Sachverhalten durch die Sozialversicherungsbehérden
im Rahmen zukinftiger Betriebsprifungen zu Nachforderungen von Sozialversicherungsbeitra-
gen kommen kdnnte, fur welche die Emittentin keine oder keine ausreichenden Riickstellungen
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gebildet hat. Dies kdnnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ be-
einflussen.

Risiken im Zusammenhang mit Rechtsstreitigkeiten

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass GOLFINO im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit
Partei von Rechtsstreitigkeiten wird. Soweit GOLFINO bei zukinftigen gerichtlichen Auseinan-
dersetzungen unterliegt, muss sie die von der Gegenseite klageweise geltend gemachten An-
spruche befriedigen bzw. die von ihr geltend gemachten Anspriche ausbuchen und hat die je-
weiligen Prozesskosten der Gegenseite zu tragen. Sollte dies bei einer Vielzahl von zuklnftigen
Verfahren geschehen, kénnte dies die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO
negativ beeinflussen.

Hohere Gewalt

Natur- und Umweltkatastrophen, Kriege, Terrorismus, kriminelle Aktivitdten, Sabotage, Storun-
gen der Infrastruktur wie z. B. nachhaltige Energieausfalle und sonstige Umstande héherer Ge-
walt kénnen von der Emittentin nicht beeinflusst werden. Der Eintritt derartiger Ereignisse kénn-
te die Produktion und den Vertrieb der Produkte von GOLFINO nachhaltig stéren. Dies wirde
sich unmittelbar negativ auf die Geschéftstatigkeit von GOLFINO auswirken und damit die Ver-
mdogens-, Finanz- und Ertragslage von GOLFINO negativ beeinflussen.
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ALLGEMEINE ANGABEN
Gegenstand des Prospekts

Gegenstand des Prospekts ist das oOffentliche Angebot von bis zu 12.000 Schuldverschreibun-
gen im Sinne des 8 793 des Burgerlichen Gesetzbuches im Nennbetrag von jeweils
EUR 1.000,00 durch die GOLFINO AG, Humboldtstral3e 19, 21509 Glinde, mit Sitz in Glinde
(AG Lubeck, HRB 3760 RE) (,Emittentin“, zusammen mit ihren Tochtergesellschaften auch
»,GOLFINO-Gruppe“ oder ,GOLFINO"), mit einer festen Verzinsung von 7,25 % p. a. (die
»Schuldverschreibungen®). Die Schuldverschreibungen mit einem Gesamtvolumen von EUR
12.000.000,00 sind frei tbertragbar und werden voraussichtlich am 5. April 2012 von der Emit-
tentin begeben. Die Schuldverschreibungen werden am 5. April 2017 zu ihrem Nennbetrag an
die Inhaber der Schuldverschreibungen (,Anleiheglaubiger”) zuriickgezahlt.

Sole Global Coordinator und Bookrunner

Der Sole Global Coordinator und Bookrunner ist die Close Brothers Seydler Bank AG, Schiller-
stralRe 27-29, 60313 Frankfurt am Main.

Einsehbare Dokumente

Wahrend der Giltigkeitsdauer dieses Wertpapierprospektes kénnen folgende Dokumente (bzw.
Kopien davon) in den Geschaftsraumen der Emittentin (Humboldtstr. 19, 21509 Glinde) wah-
rend der Ublichen Geschéftszeiten eingesehen werden.

e Satzung der Emittentin
aktueller Handelsregisterauszug der Emittentin

o geprufter Jahresabschluss mit Lagebericht einschlie3lich Kapitalflussrechnung der Emit-
tentin fir das am 30. September 2011 endende Geschaftsjahr 2010/2011

o geprufter Jahresabschluss mit Lagebericht der Emittentin fir das am 30. September
2010 endende Geschéftsjahr 2009/2010

o Kapitalflussrechnung fir das am 30. September 2010 endende Geschaftsjahr 2009/2010
einschliel3lich Bescheinigung tber die pruferische Durchsicht
Ratingbericht der Creditreform Rating AG vom 3. Februar 2012

o dieser Prospekt

Auch kunftige Jahresabschlisse und etwaige Zwischenberichte kdnnen ebenfalls bei der Emit-
tentin eingesehen werden.
Informationen von Seiten Dritter, Hinweis zu Quellen

In diesem Prospekt wird an verschiedenen Stellen auf 6ffentlich zugangliche Quellen verwiesen
oder es wurden Angaben aus solchen Quellen (etwa zu Marktdaten) tibernommen.

Soweit in diesem Prospekt Angaben aus offentlich zug&nglichen Quellen oder anderweitig von

Seiten Dritter ibernommen worden sind, sind diese im Prospekt korrekt wiedergegeben worden
und es wurden — soweit es der Emittentin bekannt ist und sie aus den von diesen dritten Partei-
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en Ubermittelten Informationen ableiten konnte — keine Fakten unterschlagen, die diese Infor-
mationen irrefihrend oder unkorrekt gestalten wirden.

Insbesondere wurden bei der Erstellung dieses Prospektes auf folgende Quellen zurickgegrif-
fen:

e Studie “The golf apparel and footwear market, Volume 2 — a market research report by
sporting goods intelligence Europe (www.sgieurope.com) for the british golf industry as-
sociation”, 2009

e Studie ,Service Champions 2011 — im erlebten Kundenservice* der ServiceValue GmbH,
der Goethe-Universitat Frankfurt am Main und der Zeitschrift DIE WELT, 2011

e Studie ,Best marketing Company Award 2011“ der Batten & Company GmbH, Marketing
& Sales Consultants, 2011

e Studie ,Die kommenden Weltmeister 2008“ und ,Die kommenden Weltmeister 2009“ von
Herrn Prof. Bernd Venohr, Berlin

e Zertifikat ,2011 Top Rating” der Hoppenstedt Kreditinformationen GmbH

¢ Auswertung der Online-Kundenbefragung der Emittentin von Oktober 2011

e Statistik ,DGV-Mitglieder (Golfclubs/Golfanlagenbetreiber) sowie Golfer 1907 — 2011“
(Stand 31. Dezember 2011), Deutscher Golfverband e.V., abrufbar unter:
http://www.golf.de/dgv/details.cfm?objectid=60092731

e Statistik ,Global statistics for the years 1985 — 2010“, European Golf Association, abruf-
bar unter: http://www.ega-golf.ch/050000/050200.asp

e Statistik “Golf participation in the US, 2010-2020“, The National Golf Foundation, USA,
abrufbar unter: http://www.ngf.org/pages/future-of-golf-participation-us

e Statistik ,Golf Benchmark Survey 2010 - Regional Report: Benchmark indicators and
performance of golf courses in Japan‘, KPMG, 2010, abrufbar unter:
http://www.aaggolf.org/enlaces/noticias/golf%20en%20Japon.pdf

e “The New Korea — an Inside Look at South Korea's Economic Rise”, Myung Oak Kim,
Sam Jaffe, 2010

¢ Artikel ,Unraveling the Chinese Golf Markets”, Darius M. Hatami, 2010, abrufbar unter
http://www.hvs.com/article/4452/unraveling-the-chinese-golf-markets

Die Emittentin hat die in den 6ffentlich zugénglichen Quellen enthaltenen Zahlen, Marktdaten
oder sonstige Einschatzungen und Angaben nicht auf ihre Richtigkeit Uberprift und kann daher
keine Gewahr dafir ibernehmen, dass die entnommenen Informationen zutreffend sind.

Hinweis zu Finanzinformationen

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Finanzangaben der Emittentin in diesem
Prospekt auf die gepruften und testierten Jahresabschlisse fur die Geschaftsjahre 2009/2010
und 2010/2011, die nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt und
jeweils von den Abschlussprifern der Emittentin (Alpers & Stenger GmbH Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Colonnaden 5, 20354 Hamburg) mit einem uneingeschrankten Bestéatigungsver-
merk versehen wurden.

Die Emittentin ist als mittelgro3e Kapitalgesellschaft im Sinne von 8 267 HGB einzustufen. Die

jeweiligen Jahresabschlisse entsprechen den handelsrechtlichen Gliederungs-, Ansatz- und
Bewertungsvorschriften fur alle Kaufleute und den sie erganzenden Vorschriften flr Kapitalge-

44


http://www.ega-golf.ch/050000/050200.asp
http://www.hvs.com/Personnel/270/Darius.Hatami/

sellschaften (88 264 ff. HGB). Die Gewinn- und Verlustrechnungen sind nach dem Gesamtkos-
tenverfahren gemal § 275 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches aufgestellt.

Die Emittentin war in den letzten beiden Geschéftsjahren 2009/2010 und 2010/2011 nach den
Vorschriften des HGB nicht verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen und zu veroéffent-
lichen. Gleichwohl hat die Emittentin ausgewahlte — ungeprifte — konsolidierte Finanzangaben
in dem Abschnitt ,Angaben zur Emittentin“ des Prospektes aufgenommen, um ein Gesamtbild
des wirtschaftlichen Status der Golfino-Gruppe zu vermitteln.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthélt auch in die Zukunft gerichtete Aussagen. Dies sind solche Aussagen,
die sich nicht auf historische Tatsachen oder Ereignisse beziehen, sondern zukiinftige Erwar-
tungen wiedergeben. Angaben unter Verwendung der Formulierungen ,erwartet®, ,sollen®, ,wer-
den”, ,glaubt®, ,geht davon aus®, ,nimmt an®, ,schatzt* ,plant”, ,ist der Ansicht, dass zukunftig“,
,hach Kenntnis“, ,nach Einschatzung“ und &hnliche Wendungen deuten auf solche in die Zu-
kunft gerichtete Angaben hin.

Die Emittentin hat diese Aussagen nach bestem Wissen aufgrund gegenwartiger Einschatzung
getroffen. Jedoch kdnnen sich solche Vorhersagen — obwohl sie zum jetzigen Zeitpunkt ange-
messen sind — spater als unzutreffend erweisen, da der Eintritt bzw. Nichteintritt von gewissen
Ereignissen dazu flihren kann, dass die tatsachlichen Verhaltnisse wesentlich von den hier im
Prospekt dargestellten Annahmen (auch negativ) abweichen. Aufgrund der Ungewissheit kon-
nen die prognostizierten Entwicklungen und Annahmen auch ganz ausbleiben.

Die Emittentin kann daher den Eintritt der im Prospekt erwahnten zukinftigen Ereignisse und
angenommenen Entwicklungen nicht garantieren. Die Emittentin ist — unbeschadet des Art. 13
des luxemburgischen Gesetzes betreffend den Prospekt ber Wertpapiere — gesetzlich nicht
verpflichtet, den Prospekt zu aktualisieren.
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ANGABEN ZUR SCHULDVERSCHREIBUNG
Informationen tUber die angebotenen Wertpapiere
Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss zur Emission der Schuldverschreibungen

Der Vorstand der Emittentin hat am 8. Marz 2012 beschlossen, die Schuldverschreibungen mit
einem Gesamtnennbetrag in H6he von bis zu EUR 12 Mio. zu begeben und 6ffentlich anzubie-
ten. Der Aufsichtsrat der Emittentin hat diesem Beschluss des Vorstands mit Beschluss vom 8.
Méarz 2012 zugestimmit.

Ausgabe, Verwahrung, Verbriefung

Die Emittentin begibt Schuldverschreibungen mit einem Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 12
Mio., eingeteilt in bis zu 12.000 untereinander gleichberechtigte auf den Inhaber lautende
Schuldverschreibungen mit einem Nennbetrag von je EUR 1.000,00. Bis zur Einbeziehung der
Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Borse AG (Freiverkehr an der Frank-
furter Wertpapierbérse) im Segment Entry Standard fir Anleihen werden die Schuldverschrei-
bungen zu 100 % des Nennbetrags ausgegeben, d.h. zu EUR 1.000 je Schuldverschreibung.
Nach der Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Boérse
AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse) im Segment Entry Standard fir Anleihen
betragt der Verkaufspreis den fur das jeweilige Verkaufsgeschaft im Xetra-Handel ermittelten
anwendbaren Kurs zuzuglich Stuckzinsen fur den Zeitraum seit 5. April 2012 (einschlief3lich) bis
zu dem dem Verkaufsgeschaft folgenden Bankarbeitstag.

Die endgultige Anzahl der auszugebenden Schuldverschreibungen und der endgultige Gesamt-
nennbetrag der Schuldverschreibungen kénnen erst auf Grundlage der Zeichnungsangebote
nach Abschluss der Zeichnungsphase festgelegt werden. Das Ergebnis des offentlichen Ange-
botes und der Privatplatzierung wird nach Ende der Angebotsfrist (voraussichtlich am 3. April
2012) auf der Internetseite der Emittentin (www.golfino.com) sowie auf den Internetseiten der
Frankfurter Wertpapierbtrse (www.boerse-frankfurt.de) und der Bodrse Luxemburg
(www.bourse.lu) verdéffentlicht.

Die Schuldverschreibungen werden wertpapierverbrieft in einer Globalurkunde als Rahmenur-
kunde (ohne Zinsscheine), die bei der Clearstream Banking AG (60485 Frankfurt/Main) in Giro-
sammelverwahrung hinterlegt wird. Jedem Anleiheglaubiger stehen Miteigentumsanteile an der
hinterlegten Globalurkunde zu, die in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen und Regeln der
Verwahrstelle, der Clearstream Banking AG, Ubertragen werden kdnnen. Es besteht jedoch kein
Anspruch des Anleiheglaubigers auf individuelle Ausstellung und Auslieferung effektiver Urkun-
den oder Zinsscheine.

Die Schuldverschreibungen werden zunéchst durch eine vorlaufige Inhaber-Globalurkunde
("vorlaufige Globalurkunde") ohne Zinsscheine verbrieft. Die vorlaufige Globalurkunde wird fri-
hestens 40 Tage und spatestens 180 Tage nach dem Tag der Begebung der Schuldverschrei-
bungen gegen Nachweis des Nichtbestehens wirtschaftlichen U.S.-Eigentums im Sinne des
U.S.-Rechts (non-U.S. beneficial ownership) insgesamt oder teilweise gegen eine dauerhafte
Inhaber-Globalurkunde ohne Zinsscheine ausgetauscht werden, ohne dass hierfur Kosten fir
die Anleiheglaubiger entstehen. Zinszahlungen auf durch die vorlaufige Globalurkunde verbrief-
te Schuldverschreibungen erfolgen erst nach Vorlage des vorbenannten Nachweises.
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Wertpapiertyp und mafRgebliche Rechtsvorschriften

Die Schuldverschreibungen werden in Form von auf den Inhaber lautenden Teilschuldver-
schreibungen ausgegeben.

Schuldverschreibungen sind festverzinsliche Wertpapiere. Die in den Schuldverschreibungen
verkorperten Rechte stehen dem jeweiligen Inhaber des Wertpapiers zu.

Grundlage fir das Recht der Schuldverschreibungen sind die 88 793 ff. des Burgerlichen Ge-
setzbuches (BGB). Danach stellt die Schuldverschreibungen Wertpapiere dar, welche das dem
Inhaber der Urkunde zustehende Recht verkodrpern, von dem Aussteller der Urkunde nach
MalRgabe des Schuldversprechens eine bestimmte Leistung (namlich hier die Rickzahlung des
zuvor Uberlassenen Anleihekapitals sowie die jahrlichen Zinsen) zu verlangen. Der Aussteller ist
also demjenigen zur Zahlung verpflichtet, der bei Falligkeit die Schuldverschreibungen vorlegt,
dies muss nicht zwingend derjenige sein, dem der Aussteller urspriinglich die Schuldverschrei-
bungen ausgestellt hat, da diese frei Ubertragbar sind.

Da das Gesetz jedoch keine Vorgaben zur inhaltlichen Ausgestaltung eines solchen Schuldver-
sprechens trifft, bleibt den Emittenten viel Gestaltungsspielraum, die Anleihekonditionen indivi-
duell festzulegen. Die maf3geblichen Rechte der Anleihe-Glaubiger ergeben sich daher im We-
sentlichen aus den Anleihebedingungen.

Wertpapierkennnummer und International Securities Identification Number
Die International Securities Identification Number (ISIN) lautet: DEOOOALIMAOSEL.
Die Wertpapierkennnummer (WKN) lautet: AIMASE.

Das Borsenkirzel lautet: 2GOL.

Emissionswahrung

Die Emissionswahrung der Schuldverschreibungen ist Euro.

Status, Garantien, Besicherung

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und nicht
besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und
mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zukunftigen nicht besicher-
ten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen sind solche Ver-
bindlichkeiten, denen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften ein Vorrang zukommt.

Hinsichtlich der Rick- und Zinszahlungsverpflichtungen der Emittentin werden keine Garantien
von Seiten Dritter gegeben.

Die Rick- und Zinszahlungsverpflichtungen der Emittentin sind zugunsten der Anleiheglaubiger

nicht dinglich gesichert. Es haftet allein die Emittentin mit ihrem gesamten Vermogen fur die
Ruckzahlung des geschuldeten Betrages und der versprochenen Zinsen.
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Negativverpflichtung

Die Emittentin hat sich gegentber den Anleiheglaubigern nach MalRgabe des § 2 der in dem
Abschnitt ,Anleihebedingungen” dieses Prospektes abgedruckten Anleihebedingungen — vorbe-
haltlich bestimmter Ausnahmen — verpflichtet, solange Schuldverschreibungen ausstehen, je-
doch nur bis zu dem Zeitpunkt, an dem alle Betrage an Kapital und Zinsen der Zahlstelle zur
Verfligung gestellt worden sind, keine Sicherungsrechte zur Besicherung von Kapitalmarktver-
bindlichkeit zugunsten Dritter zu gewéhren oder fortbestehen zu lassen, ohne zuvor oder
gleichzeitig die Anleiheglaubiger an einem solchen Sicherungsrecht gleichwertig zu beteiligen
oder zu Gunsten der Anleiheglaubiger ein Sicherungsrecht zu gleichwertigen Bedingungen zu
bestellen, welches von einem unabhangigen Sachverstandigen als gleichwertige Sicherheit
beurteilt wird.

Als Kapitalmarktverbindlichkeit im Sinne dieser Bestimmung gilt jede gegenwartige oder zukunf-
tige Verbindlichkeit hinsichtlich der Riickzahlung geliehener Geldbetrage, die durch besicherte
oder unbesicherte Schuldverschreibungen, Anleihen oder sonstige Wertpapiere, die an einer
Bdrse oder in einem anderen anerkannten Wertpapier- oder auf3erbdrslichen Markt zugelassen
sind, notiert oder gehandelt werden oder zugelassen, notiert oder gehandelt werden kénnen.

Einzelheiten dazu kénnen den Anleihebedingungen entnommen werden.

Rechte der Anleiheglaubiger

Da der Inhalt von Schuldverschreibungen gesetzlich nicht naher geregelt (siehe Abschnitt
~Wertpapiertyp und mafdgebliche Rechtsvorschriften) ist, kann die Emittentin diese im Wesent-
lichen frei bestimmen. Das Rechtsverhdltnis zwischen der Emittentin und dem jeweiligen Anlei-
heglaubiger bestimmt sich daher nach den in Abschnitt ,,Anleihebedingungen” abgedruckten
Anleihebedingungen. Erganzend gilt das Gesetz Uber Schuldverschreibungen aus Gesamte-
missionen (Schuldverschreibungsgesetz, SchvVG).

Laufzeit

Die Schuldverschreibungen haben eine Laufzeit von funf Jahren. Die Laufzeit beginnt am
5. April 2012 (einschlieRlich) und endet am 4. April 2017 (einschlieRlich).

Verzinsung, Rendite

Die Schuldverschreibungen werden wéhrend der Laufzeit mit einem festen Zinssatz von 7,25 %
p.a. ihres Nennbetrages verzinst. Die jahrliche Rendite der Schuldverschreibungen auf Grund-
lage des Ausgabebetrags von 100 % des Nennbetrags und Rickzahlung bei Ende der Laufzeit
entspricht der Nominalverzinsung und betrégt somit ebenfalls 7,25% p.a. des gezeichneten An-
leihebetrages. Die tatsachliche personliche Rendite des jeweiligen Anleiheglaubigers (vor Steu-
ern) kann jedoch davon abweichen, da eventuell noch zu entrichtende individuelle Transakti-
ons- und Verwaltungskosten (etwa Depotfiihrungsgebihren der von dem Anleiheglaubiger be-
auftragten Bank) in Abzug gebracht werden missen.
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Die Zinsen werden jahrlich fir den Zeitraum vom 5. April (einschlief3lich) eines jeden Jahres bis
zum 4. April] (einschlieRlich) des Folgejahres berechnet und sind jeweils nachtraglich am 5.
April eines jeden Jahres zur Zahlung fallig (erstmals am 5. April 2013 fir den Zeitraum vom 5.
April 2012 bis 4. April 2013).

Fallt der Tag, an dem Zahlungen aus den Schuldverschreibungen fallig werden, auf einen
Samstag, Sonntag oder gesetzlichen Feiertag, so verschiebt sich der Falligkeitstermin auf den
nachsten Bankarbeitstag am Sitz der Zahlstelle.

Zinsen fur einen Zeitraum von weniger als einem Jahr werden taggenau berechnet, d. h. auf der
Grundlage der Anzahl der tatséchlichen verstrichenen Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet
vom letzten Zinszahlungstag (einschlie3lich)) dividiert durch die tatsachliche Anzahl der Tage
der Zinsperiode (365 Tage bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjahres).

Riuckzahlung

Die Emittentin ist verpflichtet, die Schuldverschreibungen am 5. April 2017 zum Nennbetrag
(100%) zuriickzuzahlen, sofern sie nicht vorher zurtickgezahlt, zurtickgekauft oder entwertet
wurden. Fallt dieser Tag auf einen Samstag, Sonntag oder gesetzlichen Feiertag, so verschiebt
sich der Falligkeitstermin auf den nachsten Bankarbeitstag am Sitz der Zahlstelle.

Werden die Schuldverschreibungen vor Ablauf der Laufzeit gekiindigt, wird der Rickzahlungs-
betrag einschlie3lich der bis zum Wirksamwerden der Kindigung aufgelaufenen Zinsen zum
Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Kiindigung fallig.

Zahlstelle

Zahistelle der Emittentin ist die Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellschaft, Am Markt 14-16,
28195 Bremen.

Die Emittentin ist berechtigt, weitere Zahlstellen zu benennen oder einzelne Zahlstellen zu wi-
derrufen. Als Zahlstellen darf die Emittentin nur Banken von internationalem Standing bestellen.

Die Emittentin zahlt alle nach den Anleihebedingungen geschuldeten Betrage (also die nach
Ablauf einer Zinsperiode falligen Zinsen sowie das zuriickzuzahlende Kapital) an die Zahlstelle,
die wiederum die Betrage an die Clearstream Banking AG zur Zahlung an die Anleiheglaubiger
weiteriiberweist. Diese Uberweisungen befreien die Emittentin von ihren Verbindlichkeiten aus
der Anleihe.

Kundigungsrechte, Rickerwerb

Die Emittentin ist nach Mal3gabe des § 7 der in Abschnitt ,Anleihebedingungen” dieses Pros-
pektes abgedruckten Anleihebedingungen berechtigt, die Schuldverschreibungen ganz oder
teilweise vor Ende der Laufzeit zu kundigen, falls die Emittentin infolge einer Anderung oder
Erganzung der Steuer- oder Abgabengesetze und -vorschriften der Bundesrepublik Deutsch-
land oder deren politischen Untergliederungen oder Steuerbehérden oder infolge einer Ande-
rung oder Erganzung der Anwendung oder der amtlichen Auslegung dieser Gesetze und Vor-
schriften (vorausgesetzt, diese Anderung oder Erganzung wird am oder nach dem Tag, an dem
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die Schuldverschreibungen begeben werden, wirksam). In diesem Fall besteht der Zinsan-
spruch zeitanteilig und ist zusammen mit dem Ruickzahlungsbetrag zur Zahlung fallig.

Den Anleiheglaubigern steht kein ordentliches Kiindigungsrecht zu. Eine auRerordentliche Kin-
digung ist jedoch aus den in § 8 Abs. 2 der in Abschnitt ,Anleihebedingungen” dieses Prospek-
tes abgedruckten Anleihebedingungen aufgefihrten Kiindigungsgrinden maéglich. Kiindigungs-
grunde sind insbesondere die Nichtzahlung von Kapital oder Zinsen bei Falligkeit durch die
Emittentin, die Nichterfullung von Zahlungsverpflichtungen aus falligen Finanzverbindlichkeiten
durch die Emittentin oder einer wesentlichen Tochtergesellschaft der Emittentin (sog. ,cross-
default”), die Bekanntgabe der Zahlungsunféahigkeit der Emittentin oder einer wesentlichen
Tochtergesellschaft, die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens gegen die Emittentin oder einer
wesentlichen Tochtergesellschaft.

Eine aul3erordentliche Kiindigung wegen der nachhaltigen Nichterfillung sonstiger Pflichten der
Emittentin aus den Schuldverschreibungen wird nur dann wirksam, wenn Anleiheglaubiger von
Schuldverschreibungen im Nennbetrag von mindestens einem Viertel der zu dem Zeitpunkt
ausstehenden Schuldverschreibungen gleichermalRen die auRerordentliche Kindigung erklart
haben.

Weitere Einzelheiten dazu kénnen den Anleihebedingungen entnommen werden.

Unabhéngig von einer Kindigung ist die Emittentin jederzeit berechtigt, direkt oder indirekt
Schuldverschreibungen am Markt oder auf sonstige Weise zu erwerben. Die angekauften
Schuldverschreibungen kann die Emittentin nach eigener Wahl halten, verkaufen oder entwer-
ten.

Vorzeitige Rickzahlung bei Kontrollwechsel

Die Anleiheglaubiger haben nach MalRgabe des § 9 der in Abschnitt ,,Anleihebedingungen” die-
ses Prospektes abgedruckten Anleihebedingungen das Recht, von der Emittentin vorzeitige
Ruckzahlung oder den Ankauf ihrer Schuldverschreibungen ganz oder teilweise zu verlangen,
wenn bei der Emittentin ein Kontrollwechsel stattfindet. Eine Rickzahlung erfolgt jedoch nur,
wenn innerhalb des Riickzahlungszeitraumes von 30 Tagen nach Vero6ffentlichung der Mittei-
lung Uber einen Kontrollwechsel Anleiheglaubiger im Nennbetrag von insgesamt mindestens 25
% des Gesamtbetrages der zu diesem Zeitpunkt noch insgesamt ausstehenden Schuldver-
schreibungen von ihrem Rickzahlungsverlangen Gebrauch machen. Einzelheiten dazu kénnen
den Anleihebedingungen entnommen werden.

Ubertragbarkeit

Die Schuldverschreibungen kénnen jederzeit ohne Zustimmung der Emittentin und ohne sie
dariber in Kenntnis zu setzen Ubertragen werden.

Die Verfligung Uber die Miteigentumsanteile an der bei der Clearstream Banking AG hinterleg-

ten Globalurkunde erfolgt durch Abtretung des Miteigentumsanteils in Ubereinstimmung mit den
Bestimmungen und Regeln der Verwahrstelle und in Ubereinstimmung mit geltendem Recht.
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Anderungen der Anleihebedingungen, Glaubigervertretung

Die Anleihebedingungen sehen vor, dass die Glaubiger nach Maf3gabe der 8§ 5-22 des Geset-
zes Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz,
SchVG) durch Mehrheitsbeschluss Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur
Wahrnehmung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter fur alle Glaubiger bestellen kénnen.
Die Anleiheglaubiger kénnen insbesondere einer Anderung wesentlicher Inhalte der Anleihebe-
dingungen, einschlie3lich der in 8 5 Absatz 3 Nr. 1-10 SchVG vorgesehenen MalRhahmen — mit
Ausnahme der Ersetzung der Emittentin, die in 8§ 12der Anleihebedingungen abschlieRend ge-
regelt ist — zustimmen. Ein ordnungsgemald gefasster Mehrheitsbeschluss ist fir alle Anleihe-
glaubiger verbindlich.

Die Anleiheglaubiger kdnnen die Bestellung und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters im
Sinne des § 7 SchVG, die Aufgaben und Befugnisse des gemeinsamen Vertreters, die Ubertra-
gung von Rechten der Anleiheglaubiger auf den gemeinsamen Vertreter und eine Beschran-
kung der Haftung des gemeinsamen Vertreters bestimmen. Die Bestellung eines gemeinsamen
Vertreters bedarf einer qualifizierten Mehrheit, wenn er erméchtigt wird, wesentlichen Anderun-
gen der Anleihebedingungen zuzustimmen.

Derzeit ist kein gemeinsamer Vertreter bestimmt.

Fir Entscheidungen geméai § 9 Absatz 2, § 13 Absatz 3 und § 18 Absatz 2 SchVG in Verbin-
dung mit 8 9 Absatz 3 SchVG ist das Amtsgericht am Sitz der Emittentin zustandig, derzeit das
Amtsgericht Libeck. Fir Entscheidungen Uber die Anfechtung von Beschliissen der Anleihe-
glaubiger ist gemal § 20 Absatz 3 SchVG das Landgericht am Sitz der Emittentin ausschliel3-
lich zustandig, derzeit das Landgericht Lubeck.

Handelbarkeit, Einbeziehung in den Freiverkehr einer Borse

Die Schuldverschreibungen sind zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen. Eine Zulassung zum Handelan einem ,geregelten Markt* im Sinne der
Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004 Uber
Markte fur Finanzinstrumente (,MiFID) ist auch in Zukunft nicht geplant.

Die Schuldverschreibungen sollen jedoch in den Open Market der Deutsche Bérse AG (Freiver-
kehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard fir Anleihen einbezogen
werden. Der Freiverkehr ist kein ,geregelter Markt* im Sinne der MiFID, sondern ein privatrecht-
lich strukturiertes Handelssegment.

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen soll zum 5. April 2012 erfolgen. Ein entsprechen-
der Antrag wird von der Emittentin voraussichtlich am 14. Marz 2012 gestellt. Die Emittentin und
die Close Brothers Seydler Bank AG, Schillerstr. 27-29, 60313 Frankfurt, als Sole Global Coor-
dinator und Bookrunner (nachfolgend: ,Close Brothers") behalten sich vor, bereits vor diesem
Termin einen Handel per Erscheinen zu organisieren.
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Rating der Anleihe

Fiur die Schuldverschreibungen wurde bis zum Zeitpunkt der Prospektherausgabe kein Rating
durchgefuhrt. Eine Beurteilung der Schuldverschreibungen ist ausschlielich anhand dieses
Prospektes und sonstiger 6ffentlich zuganglicher Informationen tber die Emittentin méglich.

Wegen des Ratings der Emittentin wird auf den Abschnitt ,Angaben zur Emittentin - Unterneh-
mensrating“ verwiesen.

Vorzugsrechte

Es bestehen keine Vorzugsrechte fir den Bezug der Schuldverschreibungen der Emittentin.

Anwendbares Recht

Form und Inhalt der Schuldverschreibungen sowie alle sich aus diesen ergebenden Rechte und
Pflichten bestimmen sich nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland unter Ausschluss
des Internationalen Privatrechts. Gerichtsstand ist — soweit gesetzlich zulédssig — Glinde.

Angebot, Zeichnung und Verkauf der Schuldverschreibungen

Das Angebot

Das Angebot setzt sich zusammen aus

(i)

(ii)

(iii)

einem oOffentlichen Angebot in der Bundesrepublik Deutschland, dem GroRRherzogtum
Luxemburg und der Republik Osterreich in der Zeit vom 19. Marz 2012 bis zum 3. Ap-
ril2012 (der ,Angebotszeitraum®) tber die Zeichnungsfunktionalitat der Frankfurter Wert-
papierbdrse im XETRA-Handelssystem (,Xetra“) oder einem an dessen Stelle getrete-
nen Handelssystem fiir die Sammlung und Abwicklung von Zeichnungsauftragen (die
»Zeichnungsfunktionalitat), welches ausschlieRlich durch die Emittentin durchgefiihrt
wird (das "Offentliche Angebot"),

einer Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik Deutschland und in
bestimmten weiteren Staaten auflerhalb Deutschlands, der Vereinigten Staaten von
Amerika, Kanadas, Australiens und Japans (die ,Privatplatzierung“) durch Close
Brothers wahrend des Angebotszeitraums gemal den anwendbaren Ausnahmebestim-
mungen flr Privatplatzierungen, sowie

einem Offentlichen Angebot in Deutschland mittels eines Offentlichen Abverkaufs, bei
dem die Emittentin ab dem Tag der Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den
Open Market der Deutsche Boérse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse)
im Segment Entry Standard fur Anleihen Schuldverschreibungen voraussichtlich vom 5.
April 2012 bis zum 29. Juni 2012 (der ,Abverkaufszeitraum®) nach freiem Ermessen tber
Close Brothers als Spezialisten im XETRA-Handel im Wege der Finanzkommission ver-
kauft (der "Offentliche Abverkauf").
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Die Schuldverschreibungen werden ausschlieZlich durch die Emittentin 6ffentlich in der Bundes-
republik Deutschland, dem GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreich angeboten.
Close Brothers nimmt nicht als Anbieter an dem Offentlichen Angebot und dem Offentlichen
Abverkauf teil.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Schuldverschreibungen fiir das Offentliche Angebot,
den Offentlichen Abverkauf und die Privatplatzierung. Es gibt keine Mindest- oder Hochstbetra-
ge fur Zeichnungsangebote fur Schuldverschreibungen. Anleger kénnen Zeichnungsangebote
jeglicher Hohe beginnend ab dem Nennbetrag einer Schuldverschreibung abgeben.

Offentliches Angebot und Zeichnung

Anleger, die Zeichnungsangebote fur Schuldverschreibungen abgeben méchten, missen diese
Uber ihre jeweilige Depotbank wéahrend des Angebotszeitraums stellen. Dies setzt voraus, dass
die Depotbank (i) als Handelsteilnehmer an der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen ist
oder Uber einen an der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassenen Handelsteilnehmer Zugang
zum Handel hat, (ii) Gber einen XETRA-Anschluss verfugt und (iii) zur Nutzung der XETRA-
Zeichnungsfunktionalitat auf der Grundlage der Nutzungsbedingungen der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse berechtigt und in der Lage ist (die ,Handelsteilnehmer*).

Der Handelsteilnehmer stellt fir den Anleger auf dessen Aufforderung Zeichnungsangebote
Uber die Zeichnungsfunktionalitéat ein. Close Brothers, in ihrer Funktion als Orderbuchmanager,
sammelt in dem Orderbuch die Kaufangebote der Handelsteilnehmer, sperrt das Orderbuch
mindestens einmal taglich wahrend des Angebotszeitraums (der Zeitabschnitt zwischen Beginn
des Angebots und der ersten Sperrung bzw. zwischen jeder weiteren Sperrung wird nachfol-
gend jeweils als ein ,Zeitabschnitt“ bezeichnet) und nimmt die in dem jeweiligen Zeitabschnitt
eingegangenen Kaufangebote an. Kaufangebote, die nach dem Ende eines Zeitabschnitts ein-
gestellt werden, werden jeweils im nachsten Zeitabschnitt berticksichtigt.

Durch die Annahme der Kaufangebote durch Close Brothers kommt ein Kaufvertrag tber die
Schuldverschreibungen zustande, der unter der aufldsenden Bedingung steht, dass die Schuld-
verschreibungen an dem Begebungstag nicht begeben werden. Erfullungstag ist der in den An-
leihebedingungen genannte Begebungstag, der zugleich Valutatag ist.

Anleger in Osterreich und Luxemburg, deren Depotbank kein Handelsteilnehmer ist, konnen
Uber ihre Depotbank einen Handelsteilnehmer (wie vorstehend definiert) beauftragen, der fir
den Anleger ein Zeichnungsangebot einstellt und nach Annahme durch Close Brothers in ihrer
Funktion als Orderbuchmanager zusammen mit der Depotbank des Anlegers abwickelt.

Erwerbsangebote im Offentlichen Abverkauf

Die Emittentin behélt sich vor, fir den Fall, dass wahrend des offentlichen Angebotszeitraums-
Uber die Zeichnungsfunktionalitéat der Frankfurter Wertpapierbdrse und im Rahmen der Privat-
platzierungan qualifizierte Anleger nicht der Gesamtnennbetrag der Schuldverschreibungen-
platziert wurde, die Schuldverschreibungen ab Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den
Open Market der Deutsche Borse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse) im
Segment Entry Standard fur Anleihen 6ffentlich abzuverkaufen.
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Im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs wird die Emittentin iiber Close Brothers als Spezialis-
ten im XETRA-Handel im Wege der Finanzkommission nach freiem Ermessen Erwerbsangebo-
te von Anlegern auf Erwerb von Schuldverschreibungen, die im Open Market der Deutsche
Bdrse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard fur An-
leihen eingestellt sind, annehmen. Weder die Emittentin noch Close Brothers sind verpflichtet,
entsprechende Angebote anzunehmen. Ab dem Zeitpunktder Handelsaufnahme im Open Mar-
ket der Deutsche Borse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry
Standard fir Anleihen

sind die Schuldverschreibungen Gegenstand des regularen Bérsenhandels. Kaufauftrage von
potentiellen Anlegern kénnen daher auch gegen Verkaufsauftrage verkaufswilliger Anleger aus-
gefuihrt werden. Potentielle Anleger haben keinen Anspruch, Schuldverschreibungen wahrend
des Offentlichen Abverkaufs von der Emittentin zu erwerben.

Privatplatzierung

Die Privatplatzierung an qualifizierte Anleger wahrend des Angebotszeitraums in der Bundesre-
publik Deutschland und in bestimmten weiteren Staaten aul3erhalb Deutschlands, der Vereinig-
ten Staaten von Amerika, Kanadas, Australiens und Japans wird durch Close Brothers gemaf
den anwendbaren Ausnahmebestimmungen fir Privatplatzierungen durchgeftihrt.

Angebotszeitraum / Uberzeichnung / Abverkaufszeitraum

Der Angebotszeitraum, wéhrend dessen Anleger die Mdglichkeit erhalten, Zeichnungsangebote
abzugeben, beginnt voraussichtlich am 19. Marz 2012 und endet am 3. April 2012 um 15:00
Uhr (der ,Angebotszeitraum®). Im Falle einer Uberzeichnung endet der Angebotszeitraum fiir
das Offentliche Angebot jedoch vor dem bezeichneten Termin, und zwar mit dem Bdrsentag, an
dem die Uberzeichnung eingetreten ist. Eine ,Uberzeichnung* liegt vor, wenn der Gesamtbetrag
(i) der im Wege des Offentlichen Angebots (iber die Zeichnungsfunktionalitat eingestellten und
an Close Brothers in ihrer Funktion als Orderbuchmanager tbermittelten Zeichnungsangebote
und (ii) der im Wege der Privatplatzierung bei Close Brothers eingegangenen Zeichnungsange-
bote den Gesamtnennbetrag der angebotenen Schuldverschreibungen Ubersteigt.

Zudem werden die Schuldverschreibungen tiber den Offentlichen Abverkauf ab Einbeziehung
der Schuldverschreibungen zum Handel im Open Market der Deutsche Bérse AG (Freiverkehr
an der Frankfurter Wertpapierborse) im Segment Entry Standard fir Anleihen voraussichtlich
vom 5. April 2012 bis zum 29. Juni 2012 6ffentlich angeboten (der ,Abverkaufszeitraum®).

Die Emittentin behalt sich das Recht vor, den Angebotszeitraum sowie den Abverkaufszeitraum
jeweils zu verlangern oder zu verkirzen. Jede Verkirzung oder Verlangerung des Angebots-
zeitraums sowie des Abverkaufszeitraums jeweils sowie weitere Angebotszeitrdume oder die
Beendigung des Offentlichen Angebots der Schuldverschreibungen wird auf der Internetseite
der Emittentin sowie ggf. im Wege eines Nachtrags zum Prospekt veréffentlicht.

Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Prospekt
enthaltenen Angaben, die die Beurteilung der Schuldverschreibungen beeinflussen kénnten und
die nach der Billigung des Prospekts und vor dem endgiiltigen Schluss des Offentlichen Ange-
bots oder der Einfihrung in den Handel auftreten oder festgestellt werden, werden in einem
Nachtrag zu diesem Prospekt genannt, der auf der Internetseite der Emittentin
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(www.golfino.com), auf der Internetseite der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) sowie auf der
Internetseite der Frankfurter Wertpapierbdrse (www.boerse-frankfurt.de) veroffentlicht wird.

Zuteilung

Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden (i) die im Rahmen des Offentlichen Angebots
Uber die Zeichnungsfunktionalitat eingegangenen Zeichnungsangebote, die einem bestimmten
Zeitabschnitt zugerechnet werden, sowie (ii) die Close Brothers im Rahmen der Privatplatzie-
rung im selben Zeitabschnitt zugegangenen Zeichnungsangebote grundsatzlich jeweils voll-
standig (nach dem Prinzip ,First come, first serve") zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt die Zuteilung der im letzten Zeitabschnitt eingegan-
genen Zeichnungsangebote nach Abstimmung mit der Emittentin durch Close Brothers. Im Ub-
rigen ist die Emittentin zusammen mit Close Brothers berechtigt, Zeichnungsangebote zu kiir-
zen oder einzelne Zeichnungen zurtickzuweisen. Anspriiche in Bezug auf bereits erbrachte
Zeichnungsgebihren und im Zusammenhang mit der Zeichnung entstandene Kosten eines An-
legers richten sich allein nach dem Rechtsverhéltnis zwischen dem Anleger und dem Institut,
bei dem er sein Zeichnungsangebot abgegeben hat. Anleger, die Zeichnungsangebote Uber die
Zeichnungsfunktionalitat abgegeben haben, kénnen bei ihrer Depotbank die Anzahl der ihnen
zugeteilten Schuldverschreibungen erfragen.

Ab der Einbeziehung der Schuldverschreibungen zum Handel in den Open Market der Deut-
sche Borse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse) im Segment Entry Standard
fur Anleihen werden im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs Erwerbsangebote der Anleger der
Schuldverschreibungen nach freiem Ermessen der Emittentin durch Close Brothers als Spezia-
listen im XETRA-Handel im Wege der Finanzkommission angenommen.

Lieferung und Abrechnung

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des Offentlichen Angebots tber die Zeichnungs-
funktionalitat gezeichneten Schuldverschreibungen wird durch Close Brothers vorgenommen.
Die Zeichnungsauftrage tber die Zeichnungsfunktionalitdt werden nach der Annahme durch
Close Brothers, abweichend von der Ublichen zweitdgigen Valuta fir die Geschéfte an der
Frankfurter Wertpapierborse, mit Valuta zum Begebungstag, d.h. voraussichtlich dem 5. April
2012, ausgefiuhrt. Close Brothers hat sich in diesem Zusammenhang gegeniber der Emittentin
verpflichtet, die Schuldverschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger im Sinne eines Fi-
nanzkommissionars fir Rechnung der Emittentin zu Gbernehmen und an die im Rahmen des
Offentlichen Angebots zeichnenden Anleger entsprechend der Zuteilung zu liefern und gegen-
Uber diesen abzurechnen. Die Lieferung der Schuldverschreibungen erfolgt Zug um Zug gegen
Zahlung des Ausgabebetrags fur die jeweiligen Schuldverschreibungen.

Die Lieferung und Abrechnung der Schuldverschreibungen im Rahmen der Privatplatzierung
erfolgt durch Close Brothers entsprechend dem Offentlichen Angebot Zug um Zug gegen Zah-
lung des Ausgabebetrages, voraussichtlich ebenfalls am 5. April 2012.

Close Brothers ist verpflichtet, den erhaltenen Ausgabebetrag nach Abzug aller Kosten und

Gebuhren an die Emittentin entsprechend dem voraussichtlich am 16. Marz 2012 zwischen der
Emittentin und Close Brothers zu schlieRenden Ubernahmevertrag weiterzuleiten.
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Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, deren Depotbank tiber keinen unmittelbaren Zu-
gang zu Clearstream verfugt, erfolgen Lieferung und Abwicklung tber die von der Depotbank
beauftragte Korrespondenzbank, die Uber einen solchen Zugang zu Clearstream verfugt.

Die Lieferung und Abrechnung im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs erfolgt tiber Close
Brothers.

Begebung, Anzahl der zu emittierenden Schuldverschreibungen und Ergebnis des Of-
fentlichen Angebots und der Privatplatzierung

Die Schuldverschreibungen werden voraussichtlich am 5. April 2012 ausgegeben. Die Anzahl
der zu emittierenden Schuldverschreibungen wird nach dem Ende des Angebotszeitraums ge-
maf den erhaltenen Zeichnungsangeboten bestimmt und wird zusammen mit dem Ergebnis
des Angebots voraussichtlich am 5. April 2012 auf der Internetseite der Emittentin
(www.golfino.com), der Internetseite der Boérse Luxemburg (www.bourse.lu) und der Internetsei-
te der Frankfurter Wertpapierbérse (www.boerse-frankfurt.de) veroffentlicht.

Ubernahme

GemaR einem voraussichtlich am 16. Marz 2012 zu schlieBenden Ubernahmevertrag (der
,Ubernahmevertrag“) wird sich die Emittentin verpflichten, Schuldverschreibungen an die Close
Brothers Seydler Bank AG, Schillerstrale 27-29, 60313 Frankfurt am Main, auszugeben und
Close Brothers wird sich verpflichten, vorbehaltlich des Eintritts bestimmter aufschiebender Be-
dingungen, Schuldverschreibungen nach der Zuteilung an die Anleger zu Gibernehmen und sie
den Anlegern, die im Rahmen des Angebots Zeichnungsangebote abgegeben haben und de-
nen Schuldverschreibungen zugeteilt wurden, zu verkaufen und abzurechnen.

Der Ubernahmevertrag wird ferner u.a. vorsehen, dass Close Brothers im Falle des Eintritts
bestimmter Umsténde nach Abschluss des Vertrages berechtigt ist, von dem Ubernahmevertrag
zurlickzutreten. Zu diesen Umstanden gehoren insbesondere wesentliche nachteilige Anderun-
gen in den nationalen oder internationalen wirtschaftlichen, politischen oder finanziellen Rah-
menbedingungen, wesentliche Einschréankungen des Borsenhandels oder des Bankgeschafts,
insbesondere an der Frankfurter Wertpapierbdrse. Sofern Close Brothers vom Ubernahmever-
trag zurdcktritt, wird das Angebot der Schuldverschreibungen nicht stattfinden oder, sofern das
Angebot zu diesem Zeitpunkt bereits begonnen hat, wird das Angebot aufgehoben. Jegliche
Zuteilung an Anleger wird dadurch unwirksam und Anleger haben keinen Anspruch auf die Lie-
ferung der Schuldverschreibungen. In diesem Fall erfolgt keine Lieferung von Schuldverschrei-
bungen durch die Zahistelle an die Anleger.

Einbeziehung in den Bdrsenhandel

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Bérse AG
(Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbérse) im Segment Entry Standard fur Anleihen wird
beantragt. Der Open Market der Deutsche Bérse AG (Freiverkehr an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse) Segment Entry Standard fur Anleihen stellt keinen ,geregelten Markt* im Sinne der
RICHTLINIE 2004/39/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 21.
April 2004 uber Markte fiur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des
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Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates dar. Eine Einbeziehung in einen
.geregelten Markt* im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG erfolgt nicht. Die Aufnahme des Handels
in den Schuldverschreibungen erfolgt voraussichtlich am 5. April 2012. Die Emittentin behélt
sich vor, vor dem 5. April 2012 einen Handel per Erscheinen in den Schuldverschreibungen zu
ermdglichen.

Kosten der Anleger im Zusammenhang mit dem Angebot

Die Emittentin wird dem Anleger keine Kosten oder Steuern in Rechnung stellen. Anleger soll-
ten sich Uber die allgemein im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen anfallenden
Kosten und Steuern informieren, einschlieBlich etwaiger Gebuhren ihrer Depotbanken im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb und dem Halten der Schuldverschreibungen.

Verkaufsbeschrankungen
Allgemeines

Close Brothers wird sich im Ubernahmevertrag verpflichten, alle einschlagigen Vorschriften in
den Landern, in denen sie Verkaufs- oder andere Mal3nahmen im Zusammenhang mit der
Emission der Schuldverschreibungen durchfiihrt oder in denen sie den Prospekt oder andere
die Platzierung betreffende Unterlagen besitzen oder ausgeben wird, einzuhalten. Weder die
Emittentin noch Close Brothers werden zusichern, dass die Schuldverschreibungen zu irgend-
einem Zeitpunkt rechtm&Rig unter Beachtung jedweder in einer Rechtsordnung maf3geblichen
Registrierung oder unter Einhaltung anderer Voraussetzungen oder aufgrund jedweder mogli-
cher Ausnahmeregelung verkauft werden durfen; auch wird keine Verantwortung fur die Durch-
fuhrung eines solchen Verkaufs tibernommen.

Europaischer Wirtschaftsraum

In Bezug auf jeden Mitgliedsstaat des Europaischen Wirtschaftsraumes, der die Prospektrichtli-
nie umgesetzt hat (jeder ein ,relevanter Mitgliedsstaat"), wird Close Brothers im Ubernahmever-
trag zusichern und sich verpflichten, dass mit Wirkung von dem Tag an dem die Richtlinie in
diesem Mitgliedsstaat umgesetzt wird (das ,relevante Umsetzungsdatum®) keine Angebote der
Schuldverschreibungen in dem relevanten Mitgliedsstaat gemacht worden sind und auch nicht
gemacht werden, ohne vorher einen Prospekt fur die Schuldverschreibungen zu verdéffentlichen,
der von der zustandigen Behdrde in dem relevanten Mitgliedsstaat in Ubereinstimmung mit der
Prospektrichtlinie genehmigt wurde oder, sofern anwendbar, der Prospekt in einem anderen
Mitgliedsstaat verdéffentlicht wurde und gemaf Artikel 18 der Richtlinie Anzeige gegentber der
zustandigen Behorde in dem relevanten Mitgliedsstaat gemacht wurde, es sei denn, das Ange-
bot der Schuldverschreibungen an die Offentlichkeit in dem relevanten Mitgliedsstaat ist seit
dem relevanten Umsetzungsdatum erlaubt, weil das Angebot: (a) an juristische Personen ge-
richtet ist, die zugelassen sind oder unter Aufsicht stehen missen, um auf den Finanzmarkten
tatig werden zu konnen oder, falls sie nicht zugelassen sind und nicht unter Aufsicht stehen
missen, um auf den Finanzméarkten tatig werden zu kdnnen, wenn deren einziger Geschafts-
zweck in der Wertpapieranlage besteht (b) an eine juristische Person gerichtet ist, die zwei oder
mehr der folgenden Voraussetzungen erfillt: (1) im Durchschnitt mindestens 250 Arbeitnehmer
im letzten Geschéftsjahr beschatftigte (2) eine Bilanzsumme von mehr als EUR 43.000.000,00
hatte, und (3) einen Jahresumsatz von mehr als EUR 50.000.000,00 hat und sich dieser aus
ihrem Jahresabschluss oder der Konzernbilanz ergibt (c) an weniger als 100 nattrliche oder
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juristische Personen (andere als qualifizierte Anleger, wie sie in der Prospektrichtlinie definiert
sind), oder (d) aus einem anderen Grund nicht der Vero6ffentlichung eines Prospekts durch die
Emittentin nach Artikel 3 der Prospektrichtlinie bedarf, vorausgesetzt, dass ein solches Angebot
der Schuldverschreibungen keines Prospektes der Emittentin oder des Sole Lead Managers
gemal Artikel 3 der Prospektrichtlinie oder einer Ergdnzung zu einem Prospekt gemaf Artikel
16 der Prospektrichtlinie bedarf. Der Ausdruck ,Angebot von Schuldverschreibungen an die
Offentlichkeit” soll im Rahmen dieser Vorschrift als jegliche Kommunikation in jeglicher Form
und mit jedem Mittel verstanden werden, bei der ausreichende Informationen lber die Bedin-
gungen des Angebotes und Uber die angebotene Schuldverschreibungen mitgeteilt werden,
damit der Anleger entscheiden kann, ob er die Schuldverschreibungen kauft oder zeichnet, da
dieser Ausdruck in jedem Mitgliedsstaat durch die Umsetzung der Prospektrichtlinie jeweils un-
terschiedlich umgesetzt worden sein kann; der Ausdruck ,Prospektrichtlinie* bezieht sich auf die
Richtlinie 2003/71/EG und beinhaltet jede relevante Umsetzungsmafinahme in jedem relevan-
ten Mitgliedsstaat.

Vereinigte Staaten von Amerika

Die Schuldverschreibungen sind und werden nicht geméaf dem US Securities Act von 1933 (in
der jeweils geltenden Fassung, der ,US Securities Act“) registriert und dirfen innerhalb der
Vereinigten Staaten von Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunsten von U.S. Perso-
nen (wie in Regulation S des Securities Act definiert (,Regulation S*)) weder angeboten noch
verkauft werden, es sei denn dies erfolgt gemaf einer Befreiung von den Registrierungspflich-
ten des US Securities Act oder in einer Transaktion, die nicht unter den Anwendungsbereich
des US Securities Act fallt. Close Brothers und die Emittentin werden im Ubernahmevertrag
gewahrleisten und sich verpflichten, dass weder sie noch eine andere Person, die auf ihre
Rechnung handelt, die Schuldverschreibungen innerhalb der Vereinigten Staaten angeboten
oder verkauft hat noch Schuldverschreibungen anbieten oder verkaufen wird, es sei denn, dies
geschieht gemal Regulation S unter dem US Securities Act oder einer anderen Ausnahmevor-
schrift von der Registrierungspflicht. DemgeméanR werden Close Brothers und die Emittentin ge-
wabhrleisten und sich verpflichten, dass weder sie noch ein verbundenes Unternehmen (,affilia-
te* im Sinne von Rule 405 des US Securities Act) direkt oder durch eine andere Person, die in
ihrem bzw. deren Namen handelt, MaRnhahmen ergriffen haben oder ergreifen werden, die ge-
zielte Verkaufsbemiihungen (,directed selling efforts” im Sinne von Rule 902(c) der Regulation
S unter dem US Securities Act) darstellen.

Die Schuldverschreibungen werden nach MalRgabe der Vorschriften des United States Treasury
Regulation 8§ 1.163-5(c)(2)(i)(D) (,TEFRA D Regeln* oder ,TEFRA D) begeben. Close Brothers
wird im Ubernahmevertrag gewahrleisten und sich verpflichten, dass, soweit nicht nach den
TEFRA D Regeln erlaubt,

(a) Close Brothers keine Schuldverschreibungen angeboten oder verkauft hat und
wahrend der Sperrfrist keine Schuldverschreibungen an einen US-Blrger oder
eine in den Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten befindliche Person verkaufen
oder anbieten wird und keine Schuldverschreibungen, die wahrend der Sperrfrist
verkauft werden, innerhalb der Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten geliefert
hat bzw. liefern wird,;

(b) Close Brothers wahrend der Sperrfrist MalRnahmen eingefiihrt hat und diese
wahrend der Sperrfrist beibehalten wird, die dazu dienen, sicher zu stellen, dass
ihre Arbeitnehmer oder Beauftragten, die direkt in den Verkaufsprozess der
Schuldverschreibungen involviert sind, sich bewusst sind, dass die Schuldver-
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(c)

(d)

schreibungen wahrend der Sperrfrist nicht an einen US-Birger oder eine in den
Vereinigten Staaten oder U.S. Gebieten befindliche Person angeboten oder ver-
kauft werden dirfen, es sei denn, dies ist nach den TEFRA D Regeln erlaubt;

sofern es sich bei ihr um einen US-Blirger handelt, sie die Schuldverschreibun-
gen nur zum Zwecke des Wiederverkaufs im Zusammenhang mit ihrer urspriing-
lichen Begebung kauft und dass, sofern sie Schuldverschreibungen auf eigene
Rechnung behalt, dies nur im Einklang mit den Vorschriften der TEFRA D Re-
geln 1.163-5(c)(2)(i)(D)(6) geschieht; und

im Hinblick auf jedes verbundene Unternehmen, welches wahrend der Sperrfrist
solche Schuldverschreibungen von ihr zum Zwecke des Angebots oder des Ver-
kaufs erwirbt, sie die Zusicherungen und Verpflichtungen gemaf den Absétzen
(@), (b) und (c) fur jedes verbundene Unternehmen wiederholt und bestatigt.

Die Begriffe in diesem Absatz haben die ihnen durch den U.S. Internal Revenue Code und den
darauf basierenden Vorschriften (inklusive den TEFRA D Regeln) zugemessene Bedeutung.

Grofbritannien

Close Brothers hat zugesichert und sich verpflichtet, dass

(a)

(b)

Close Brothers jegliche Einladung oder Veranlassung zur Aufnahme von Invest-
mentaktivitdten im Sinne des 8§ 21 des Financial Services and Markets Act 2000
(in der derzeit gultigen Fassung) (,FSMA”) in Verbindung mit der Begebung oder
dem Verkauf der Schuldverschreibungen nur unter Umsténden, in denen § 21
Absatz 1 FSMA auf die Emittentin keine Anwendung findet, entgegengenommen
oder in sonstiger Weise vermittelt hat oder weitergeben oder in sonstiger Weise
vermitteln wird bzw. eine solche Weitergabe oder sonstige Art der Vermittlung
nicht veranlasst hat oder veranlassen wird; und

Close Brothers bei ihrem Handeln hinsichtlich der Schuldverschreibungen in
dem, aus dem oder anderweitig das Vereinigte Konigreich betreffend alle an-
wendbaren Bestimmungen des FSMA eingehalten hat und einhalten wird.

Anleihebedingungen

Im Folgenden ist der Text der Anleihebedingungen fir die Schuldverschreibungen (die ,Anlei-
hebedingungen”) abgedruckt. Die Anleihebedingungen fur die Schuldverschreibungen werden
Bestandteil der jeweiligen Globalurkunde.

§1
Nennbetrag, Verbriefung, Verwahrung

(1) Diese Schuldverschreibungen der GOLFINO AG (die ,Emittentin”) im Gesamtnennbe-
trag von EUR 12.000.000,00 (in Worten zwolf Millionen Euro), ist in auf den Inhaber lau-

tende,

untereinander gleichberechtigte Teilschuldverschreibungen (die ,Schuldver-

schreibungen®) im Nennbetrag von jeweils EUR 1.000,00 eingeteilt.
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(2)

3)

(4)

(1)

(2)

Die Schuldverschreibungen einschlieZlich der Zinsanspriiche werden fur die gesamte
Laufzeit in einer Globalurkunde (ohne Zinsschein) als Rahmenurkunde (die ,Globalur-
kunde“) Uber die Gesamtemission verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG
(60485 Frankfurt am Main) in Girosammelverwahrung hinterlegt wird, bis samtliche Ver-
pflichtungen der Emittentin aus der Anleihe erfullt sind.

Die Urkunde lautet auf den Inhaber sowie das jeweils verbriefte Anleihekapital. Den In-
habern von Schuldverschreibungen (die "Anleiheglaubiger™) stehen Miteigentumsanteile
an der Globalurkunde zu. Ein Recht der Anleiheglaubiger auf Ausgabe und Lieferung
von Einzelurkunden oder Zinsscheinen besteht nicht.

Die Schuldverschreibungen werden zunachst durch eine vorlaufige Inhaber-
Globalurkunde (die "vorlaufige Globalurkunde") ohne Zinsscheine verbrieft. Die vorlaufi-
ge Globalurkunde wird friilhestens 40 Tage und spatestens 180 Tage nach dem Tag der
Begebung (vgl. 8 2 Abs. 1) der Anleihe gegen Nachweis des Nichtbestehens wirtschaft-
lichen U.S.-Eigentums im Sinne des U.S.-Rechts (non-U.S. beneficial ownership) insge-
samt oder teilweise gegen eine dauerhafte Inhaber-Globalurkunde ohne Zinsscheine
ausgetauscht werden, ohne dass hierfir Kosten fir die Anleiheglaubiger entstehen.
Zinszahlungen auf durch die vorlaufige Globalurkunde verbriefte Schuldverschreibungen
erfolgen erst nach Vorlage des vorbenannten Nachweises.

Die vorlaufige Globalurkunde und die Globalurkunde tragen jeweils die eigenhéndigen
Unterschriften des Vorstandes der Emittentin.

§2
Status der Schuldverschreibungen und Negativverpflichtung

Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und
nicht besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang unterei-
nander und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen und zukinf-
tigen nicht besicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausge-
nommen solche Verbindlichkeiten, denen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften
Vorrang zukommit.

Die Emittentin verpflichtet sich, solange Schuldverschreibungen ausstehen, jedoch nur
bis zu dem Zeitpunkt, an dem alle Betrage an Kapital und Zinsen der Zahlstelle zur Ver-
flgung gestellt worden sind,

a) keine Grundpfandrechte, Mobiliarpfandrechte, Pfandrechte oder sonstige dingliche
Sicherungsrechte (jedes ein "Sicherungsrecht”) an ihren gesamten Vermogenswer-
ten oder Teilen davon zur Besicherung einer anderen gegenwartigen oder zukunfti-
gen Kapitalmarktverbindlichkeit zu gewahren oder bestehen zu lassen; und

b) ihre wesentlichen Tochtergesellschaften zu veranlassen (soweit rechtlich mdoglich
und zulassig), keine Sicherungsrechte an ihren jeweiligen gesamten Vermdgenswer-
ten oder jeweiligen Teilen davon zur Besicherung einer eigenen oder fremden ge-
genwartigen oder zukinftigen Kapitalmarktverbindlichkeit mit Sicherungsrechten zu
gewahren oder bestehen zu lassen,

ohne zuvor oder gleichzeitig die Anleiheglaubiger an einem solchen Sicherungsrecht
gleichwertig zu beteiligen oder zu Gunsten der Anleiheglaubiger ein Sicherungsrecht zu
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(3)

(4)

(1)

()

(3)

(1)

(2)

(3)

gleichwertigen Bedingungen zu bestellen, welches von einem unabhangigen Sachver-
standigen als gleichwertige Sicherheit beurteilt wird. Eine solche Sicherheit kann auch
zu Gunsten eines Treuh&nders der Anleiheglaubiger bestellt werden.

Diese Verpflichtung findet keine Anwendung auf ein Sicherungsrecht, das

a) nach dem anzuwendenden Recht zwingend notwendig oder als Voraussetzung einer
staatlichen Genehmigung erforderlich ist;

b) im Zeitpunkt des Erwerbs von Vermogenswerten durch die Emittentin bereits an sol-
chen Vermdgenswerten besteht, soweit solche Sicherheiten nicht im Zusammen-
hang mit dem Erwerb oder in Erwartung des Erwerbs des jeweiligen Vermégens-
werts bestellt wurden und der durch die Sicherheit besicherte Betrag nicht nach Er-
werb des betreffenden Vermogenswertes erhoht wird.

~Kapitalmarktverbindlichkeit” ist jede gegenwartige oder zuklnftige Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Ruckzahlung geliehener Geldbetrage, die durch besicherte oder unbesi-
cherte Schuldverschreibungen, Anleihen oder sonstige Wertpapiere, die an einer Borse
oder in einem anderen anerkannten Wertpapier- oder au3erbérslichen Markt zugelassen
sind, notiert oder gehandelt werden oder zugelassen, notiert oder gehandelt werden
koénnen.

83
Laufzeit, Ruckzahlung, Ruckerwerb

Die Laufzeit der Schuldverschreibung beginnt am 5. April 2012 (einschlieBlich) (der ,Be-
gebungstag®) und endetam 4. April 2017 (einschlie3lich) (der ,Falligkeitstag”).

Die Schuldverschreibungen werden am 5. April 2017 zum Nennbetrag zuriickgezahlt,
sofern sie nicht vorher nach MalRgabe der 88 6-8 zurlickgezahlt, zurtickgekauft oder
entwertet wurden.

Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit direkt oder indirekt Schuldverschreibungen am
Markt oder auf sonstige Weise zu erwerben. Die angekauften Schuldverschreibungen
kann die Emittentin nach eigener Wahl halten, verkaufen oder entwerten.

§4
Verzinsung

Die Schuldverschreibungen werden wahrend der gesamten Laufzeit gemaf § 2 Abs. 1
mit 7,25% p.a. bezogen auf ihren Nennbetrag verzinst.

Die Zinsen sind jahrlich nachtraglich jeweils am 5. April eines jeden Jahres zur Zahlung
fallig. Die erste Zahlung ist am 5. April 2013 fallig.

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen endet mit Beginn des Tages, an dem sie zur
Ruckzahlung fallig werden, oder, sollte die Emittentin eine Zahlung aus diesen Schuld-
verschreibungen bei Falligkeit nicht leisten, mit dem Beginn des Tages der tatsachlichen
Zahlung. Der Zinssatz erhgoht sich in diesem Fall um 5 % per annum.
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Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum zu berechnen, der kiirzer als eine Zinsperio-
de ist, so werden sie berechnet auf der Grundlage der Anzahl der tatsachlichen verstri-
chenen Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet vom letzten Zinszahlungstag (ein-
schlief3lich)) dividiert durch die tatsachliche Anzahl der Tage der Zinsperiode (365 Tage
bzw. 366 Tage im Falle eines Schaltjahres).

85
Zahlstelle

Zahlstelle der Emittentin ist die Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellschaft, Am Markt 14-
16, 28195 Bremen

Die Emittentin wird daflir Sorge tragen, dass stets mindestens eine Zahlstelle vorhanden
ist. Die Emittentin ist berechtigt, andere Banken von internationalem Standing als Zahl-
stellen zu bestellen. Die Emittentin ist weiterhin berechtigt, die Bestellung einer Bank zur
Zahlstelle zu widerrufen. Im Fall einer solchen Abberufung oder falls die bestellte Bank
nicht mehr als Hauptzahlstelle téatig werden kann oder will, bestellt die Emittentin eine
andere Bank in internationalem Standing als Zahlstelle. Eine solche Bestellung oder ein
solcher Widerruf der Bestellung ist gemaf § 16 oder, falls diese nicht mdglich sein sollte,
durch eine o6ffentliche Bekanntmachung in sonstiger Weise bekannt zu machen.

Die Zahlstelle haftet der Emittentin gegeniber dafirr, dass sie Erklarungen abgibt, nicht
abgibt oder entgegennimmt oder Handlungen vornimmt oder unterlasst, nur, wenn und
soweit sie die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns verletzt hat. Alle Bestimmungen
und Berechungen durch die Hautzahlstelle erfolgen in Abstimmung mit der Emittentin
und sind, soweit nicht ein offenkundiger Fehler vorliegt, in jeder Hinsicht endgiiltig und
fur die Emittentin und alle Anleiheglaubiger bindend.

Die Zahlstelle ist in dieser Funktion ausschlie3lich Beauftragte der Emittentin. Zwischen
der Zahlstelle und den Anleiheglaubigern besteht kein Auftrags- oder Treueverhaltnis.

Die Hauptzahlstelle ist von den Beschrankungen des § 181 BGB und etwaigen gleichar-
tigen Beschrankungen des anwendbaren Rechts anderer Lander befreit.

§6
Zahlungen, Steuern

Die Emittentin verpflichtet sich unwiderruflich, alle nach diesen Anleihebedingungen fal-
ligen Betrage am Tag der Falligkeitin Euro Uber die Zahlstelle zu zahlen. Fallt der Fallig-
keitstag einer Zahlung auf einen Sonnabend, Sonntag oder gesetzlichen Feiertag, ver-
schiebt sich der Falligkeitstag auf den nachsten, dem Falligkeitstag folgenden Bankar-
beitstag am Sitz der Zahlstelle (vgl. § 4). Bankarbeitstag ist ein Tag, an dem die Zahlstel-
le gedffnet ist (,Bankarbeitstag”). Die Geltendmachung eines aufgrund der Verschiebung
der Zahlung entstandenen Verzugsschadens ist ausgeschlossen.

Samtliche in Bezug auf die Schuldverschreibung zu zahlende Betrdge sind ohne Einbe-
halt oder Abzug von oder aufgrund von gegenwartigen oder zuklnftigen Steuern, Abga-
ben oder amtlichen Gebthren zu leisten, die von oder in der Bundesrepublik Deutsch-
land oder fir deren Rechnung oder von oder flir Rechnung einer politischen Untergliede-
rung oder Steuerbehdrde der oder in der Bundesrepublik Deutschland auferlegt, erho-
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3)

(4)

ben oder eingezogen werden, es sei denn, dieser Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich
vorgeschrieben.

In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen zusétzlichen Betrage zahlen, die erforder-
lich sind, damit die den Anleiheglaubigern zuflieBenden Nettobetrdge nach diesem Ein-
behalt oder Abzug jeweils den Betrdgen entsprechen, die ohne einen solchen Einbehalt
oder Abzug zahlbar waren.

Die Verpflichtung zur Zahlung solcher zusatzlichen Betrage besteht allerdings nicht im
Hinblick auf Steuern, Abgaben oder amtliche Gebuhren, die

a) wegen einer gegenwartigen oder frilheren personlichen oder geschéftlichen Be-
ziehung eines Anleiheglaubigers zu der Bundesrepublik Deutschland zu zahlen
sind und nicht allein auf der Tatsache, dass Zahlungen in Bezug auf die Schuld-
verschreibungen aus der Bundesrepublik Deutschland stammen oder steuerlich so
behandelt werden, oder dort besichert sind;

oder

b)  aufgrund einer Richtlinie oder Verordnung der Europaischen Union betreffend die
Besteuerung von Zinsertragen, oder einer zwischenstaatlichen Vereinbarung tber
deren Besteuerung, an der die Bundesrepublik Deutschland oder die Europdische
Union beteiligt sind, oder einer gesetzlichen Vorschrift, die diese Richtlinie, Ver-
ordnung oder Vereinbarung umsetzt oder befolgt, abzuziehen oder einzubehalten
sind, oder aufgrund einer gesetzlichen Vorschrift bzw. einer Anderung der Anwen-
dung der gesetzlichen Vorschriften durch die Finanzverwaltung oder durch die
hdchstrichterliche Rechtsprechung abzuziehen oder einzubehalten sind, soweit die
gesetzliche Vorschrift nach Ausgabe dieser Schuldverschreibung in Kraft bzw. die
Anwendungsanderung eintritt;

oder

c) von einer als Depotbank oder Inkassobeauftragter eines Anleiheglaubigers han-
delnden Person oder sonst auf andere Weise zu entrichten sind als dadurch, dass
die Emittentin aus den von ihr zu leistenden Zahlungen einen Abzug oder Einbe-
halt vornimmt;

oder

d) wegen einer Rechtsanderung zu zahlen sind, welche spater als 30 Tage nach Fal-
ligkeit der betreffenden Zahlung wirksam wird.

Die Zahlstelle wird die zu zahlenden Betrage der Clearstream Banking AG zur Zahlung
an die Anleiheglaubiger Uberweisen. Diese Uberweisungen befreien die Emittentin von
ihren Verbindlichkeiten aus den Schuldverschreibungen.

Die Emittentin ist berechtigt, alle auf die Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage, auf
die die Anleiheglaubiger keinen Anspruch erhoben haben, bei dem Amtsgericht am Sitz
der Emittentin zu hinterlegen. Soweit die Emittentin auf das Recht zur Riicknahme der
hinterlegten Betrége verzichtet, erloschen die betreffenden Anspriiche der Anleiheglau-
biger gegen die Emittentin.
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87
Kindigungsrecht der Emittentin aus steuerlichen Grinden

Die Emittentin kann die Schuldverschreibung mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten
zum Ende eines Quartals zur vorzeitigen teilweisen oder vollstdndigen Riickzahlung or-
dentlich kiindigen, falls die Emittentin infolge einer Anderung oder Erganzung der Steu-
er- oder Abgabengesetze und -vorschriften der Bundesrepublik Deutschland oder deren
politischen Untergliederungen oder Steuerbehorden oder infolge einer Anderung oder
Ergadnzung der Anwendung oder der amtlichen Auslegung dieser Gesetze und Vorschrif-
ten (vorausgesetzt, diese Anderung oder Erganzung wird am oder nach dem Tag, an
dem die Schuldverschreibungen begeben werden, wirksam) am nachstfolgenden Zins-
zahlungstag zur Zahlung von zuséatzlichen Betragen (vgl. 8 6 Abs. 2 Satz 2) verpflichtet
sein wird und diese Verpflichtung nicht durch das Ergreifen von der Emittentin zur Verfi-
gung stehender zumutbarer Maflinahmen vermieden werden kann.

Die Kindigung ist unwiderruflich, muss den fiir die Rickzahlung festgelegten Termin
nennen und eine Erklarung in zusammengefasster Form enthalten, welche die Emitten-
tin zur vorzeitigen Riickzahlung berechtigen.

Im Falle einer Kiindigung der Emittentin besteht der Zinsanspruch nach § 3 anteilig. Die
aufgelaufenen Zinsen sind zusammen mit dem gekindigten Ruckzahlungsbetrag zur
Zahlung féllig. Die Kindigung bzw. Teilkiindigung der Schuldverschreibung ist den An-
leiheglaubigern geman 8 16 bekanntzumachen.

§8
Kindigungsrecht der Anleiheglaubiger

Eine ordentliche vorzeitige Kiindigung der Schuldverschreibung durch die Anleiheglau-
biger ist ausgeschlossen.

Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine Schuldverschreibung aufRerordentlich zu
kiindigen und seine samtlichen Zahlungsanspriche (einschlie3lich bis zum Kiindigungs-
zeitpunkt aufgelaufener Zinsen) féllig zu stellen, wenn einer oder mehrere der folgenden
Kiindigungsgrinde vorliegen:

a) die Emittentin zahlt Kapital oder Zinsen nicht innerhalb von 30 Tagen nach dem
betreffenden Falligkeitstag;

b) die Emittentin unterlasst die ordnungsgemale Erfullung einer anderen Verpflich-
tung aus den Schuldverschreibungen und diese Unterlassung kann nicht geheilt
werden oder — falls sie geheilt werden kann —dauert langer als 45 Tage fort, nach-
dem die Zahlstelle hierliber eine Benachrichtigung von einem Anleiheglaubiger er-
halten und die Emittentin entsprechend benachrichtigt hat;

c) die Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft erfillt eine Zahlungsver-
pflichtung aus einer falligen Finanzverbindlichkeit nicht innerhalb von 14 Tagen
nach Falligkeit bzw. nach Ablauf einer etwaigen Nachfrist oder die Emittentin oder
eine wesentliche Tochtergesellschaft zahlt einen Betrag, der aufgrund einer Blirg-
schaft oder Garantie, die fur solche Verbindlichkeiten Dritter gegeben wurde, zu
zahlen ist, nicht innerhalb von 30 Tagen nach Inanspruchnahme aus dieser Blrg-
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d)

f)

9)

schaft oder Garantie bzw. nach Ablauf einer etwaigen Nachfrist, jeweils vorausge-
setzt, dass der Gesamtbetrag der betreffenden Finanzverbindlichkeit (beztglich
derer eines der in diesem 8 8 Abs. 2 lit. ¢) genannten Ereignisse eintritt) mindes-
tens einen Betrag von EUR 2.000.000,00 (oder dessen entsprechenden Gegen-
wert in einer anderen Wahrung) entspricht oder Ubersteigt (sogenannter ,cross-
default®);

Eine ,Finanzverbindlichkeit® ist eine Verpflichtungen aus der Aufnahme von Darle-
hen, aus Inhaberschuldverschreibungen, Genussrechten, Schuldscheinen oder
ahnlichen Schuldtiteln, aus Akzept-, Wechseldiskont- und ahnlichen Krediten, aus
Finanzierungsleasing und Sale-und-Lease-back-Vereinbarungen sowie Factoring-
vereinbarungen.

die Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft gibt ihre Zahlungsunfa-
higkeit bekannt oder stellt ihre Zahlungen ein;

ein zustandiges Gericht er6ffnet ein Insolvenzverfahren gegen die Emittentin oder
eine wesentliche Tochtergesellschaft, oder die Emittentin oder eine wesentliche
Tochtergesellschaft leitet ein solches Verfahren ein oder beantragt ein solches o-
der eine bietet eine allgemeine Schuldenregelung zugunsten ihrer Glaubiger an
oder trifft eine solche oder ein Dritter beantragt ein Insolvenzverfahren gegen die
Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft und ein solches Verfahren
wird nicht innerhalb einer Frist von 30 Tagen aufgehoben oder ausgesetzt;

die Emittentin stellt ihre Geschéftstatigkeit ganz ein oder gibt ihr gesamtes Vermo-
gen oder wesentliche Teile davon an Dritte (wozu nicht ihre jeweiligen Tochterge-
sellschaften zahlen) ab, wodurch der Wert des Vermdgens der Emittentin wesent-
lich vermindert wird. Eine solche wesentliche Wertminderung wird im Falle einer
VeraulRerung von Vermbégen angenommen, wenn der Wert der verduf3erten Ver-
mogensgegenstande 50 % der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin Gber-
steigt und es infolge der VerauRerung zu einer wesentlichen Anderung von Art und
Umfang der Geschéftstatigkeit der Emittentin kommit;

die Emittentin oder eine wesentliche Tochtergesellschaft tritt in Liquidation, es sei
denn, dies geschieht im Zusammenhang mit einer Verschmelzung oder einer an-
deren Form des Zusammenschlusses mit einer anderen Gesellschaft oder im Zu-
sammenhang mit einer Umwandlung und die andere oder neue Gesellschaft tUber-
nimmt im Wesentlichen alle Aktiva und Passiva der Emittentin oder der wesentli-
chen Tochtergesellschaft, einschliellich aller Verpflichtungen, die die Emittentin im
Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen eingegangen ist.

Eine ,wesentliche Tochtergesellschaft” bezeichnet eine Tochtergesellschaft der Emitten-
tin, deren Umsatzerldése 10 % der konsolidierten Umsatzerlése der Emittentin Uberstei-
gen oder deren Bilanzsumme 10 % der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin tUber-
steigt, wobei die Schwelle jeweils anhand der Daten in dem jeweils letzten gepruften o-
der — im Fall von Halbjahreskonzernabschliissen — ungepriften Konzernabschluss der
Emittentin nach HGB und in dem jeweils letzten gepriften (soweit verfligbar) oder (so-
weit nicht verfiigbar) ungepruften nicht konsolidierten Abschluss der betreffenden Toch-
tergesellschaft zu ermitteln ist. Ist die Emittentin nicht zur Aufstellung eines Konzernab-
schlusses verpflichtet, tritt an die Stelle des Konzernabschlusses der jeweilige Jahres-
abschluss bzw. Halbjahresabschluss der Emittentin.
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(3)

(4)

(5)

(1)

Das Kiindigungsrecht erlischt, wenn der Kiindigungsgrund vor Erklarung der Kiindigung
wegféllt oder geheilt ist.

In den Féllen des § 8 Abs. 2 lit. b) wird eine Kiindigung (sofern nicht bei deren Eingang
zugleich ein weiterer Kiindigungsgrund vorliegt), erst wirksam, wenn bei der Zahlstelle
Kindigungserklarungen von Anleiheglaubigern von Schuldverschreibungen im Nennbe-
trag von mindestens 25 % der dann ausstehenden Schuldverschreibungen eingegangen
sind.

Die Kindigung ist schriftlich gegeniiber der Zahlstelle oder bei der Depotbank zur Wei-
terleitung an die Emittentin zu erklaren. Der Kindigungserklarung ist ein Nachweis bei-
zufligen, aus dem sich ergibt, dass der betreffende Anleiheglaubiger zum Zeitpunkt der
Abgabe der Kindigungserklarung Inhaber der betreffenden Schuldverschreibung ist. Der
Nachweis ist durch Vorlage der Dokumente gemaf § 18 Abs. 5 zu erbringen. Die Kiindi-
gung wird mit Zugang bei der Zahlstelle wirksam.

§9
Vorzeitige Riuckzahlung nach Wahl der Anleiheglaubiger bei Kontrollwechsel

Tritt ein Kontrollwechsel (wie nachstehend definiert) ein, hat jeder Anleiheglaubiger das
Recht, von der Emittentin Rickzahlung oder — nach Wahl der Emittentin — den Ankauf
seiner Schuldverschreibung durch die Emittentin (oder auf ihre Veranlassung durch ei-
nen Dritten) zum vorzeitigen Rickzahlungsbetrag (Nennbetrag der Schuldverschreibun-
gen zuziglich der bis zu dem vorzeitigen Rickzahlungstag (ausschlie3lich) aufgelaufe-
nen und noch nicht gezahlten Zinsen) ganz oder teilweise verlangen.

Eine Ruckzahlung erfolgt jedoch nur, wenn innerhalb des Rickzahlungszeitraumes ge-
mafR § 9 Abs.3 Satz 1 Anleiheglaubiger von Schuldverschreibungen im Nennbetrag von
insgesamt mindestens 25 % des Gesamtbetrages der zu diesem Zeitpunkt noch insge-
samt ausstehenden Schuldverschreibungen von diesem Recht Gebrauch machen.

Ein ,Kontrollwechsel” liegt vor, wenn:

a) eine Person oder mehrere Personen, die im Sinne von § 22 Absatz 2 Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) abgestimmt handeln (die ,Erwerber”), oder ein oder meh-
rere Dritte(r), die im Auftrag der Erwerber handeln, mittelbar oder unmittelbar (un-
abhangig davon, ob der Vorstand oder der Aufsichtsrat der Emittentin seine Zu-
stimmung erteilt hat) eine solche Anzahl von Aktien der Emittentin halt bzw. halten
auf die 50% oder mehr der Stimmrechte der Emittentin entfallen; wobei derjenige
nicht als Erwerber gilt, der die Stimmrechte als Angehériger im Sinne von § 15 Ab-
gabenordnung (AO) oder aufgrund letztwilliger Verfiigung erworben hat;

oder

b) die Emittentin mit einer dritten Person oder auf eine dritte Person verschmilzt oder
eine dritte Person mit oder auf die Emittentin verschmilzt, wobei jedoch kein Kon-
trollwechsel vorliegt, wenn die bisherigen Inhaber von 100 % der Stimmrechte der
Emittentin zuklnftig wenigstens die Mehrheit der Stimmrechte an dem uberneh-
menden Rechtstrager unmittelbar oder mittelbar nach einer solchen Verschmel-
zung halten (Tochtergesellschaften der Emittentin und wer die Stimmrechte als
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Angehdriger im Sinne von § 15 Abgabenordnung (AO) oder aufgrund letztwilliger
Verfligung erworben hat gelten hierbei nicht als ,dritte Person®)

oder

c) die Emittentin alle oder im Wesentlichen alle Vermdgensgegenstande (konsolidiert
betrachtet) an eine dritte Person verkauft, wobei kein Kontrollwechsel vorliegt,
wenn der erwerbende Rechtstrager eine Tochtergesellschaft der Emittentin ist o-
der wird.Eine solcher Verkauf von im Wesentlichen aller Vermdgensgegenstande
wird im Falle einer VerdufRerung von Vermégensgegenstanden angenommen,
wenn der Wert der verauRerten Vermodgensgegenstande 50 % der konsolidierten
Bilanzsumme der Emittentin bersteigt und es infolge der VerdufRerung zu einer
wesentlichen Anderung von Art und Umfang der Geschéaftstatigkeit der Emittentin
kommit.

2) Erlangt die Emittentin Kenntnis vom Eintritt eines Kontrollwechsels, wird sie dies den
Anleiheglaubigern und der Zahlstelle unverziiglich durch Mitteilung gemaR & 16 be-
kanntmachen, in der die Umstande des Kontrollwechsels angegeben sind (die ,Rtick-
zahlungsmitteilung®).

3) Das Recht auf Rickzahlung muss durch den Anleiheglaubiger innerhalb eines Zeitraums
von 30 Tagen nach Veréffentlichung der Rickzahlungsmitteilung ausgetbt werden (der
»Ruckzahlungszeitraum®).

Die Ausibung des Rickzahlungsrechts ist schriftich gegentiber der depotfiihrenden
Stelle oder bei der Depotbank zur Weiterleitung an die Emittentin zu erklaren. Der Aus-
Ubungserklarung ist ein Nachweis beizufligen, aus dem sich ergibt, dass der betreffende
Anleiheglaubiger zum Zeitpunkt der Abgabe der Ausubungserklarung Inhaber der betref-
fenden Schuldverschreibung ist. Der Nachweis ist durch Vorlage der Dokumente gemaf
§ 18 Abs. 5 zu erbringen. Die Kindigung wird mit Zugang bei der Zahlstelle wirksam.

Eine einmal abgegebene Austibungserklarung ist unwiderruflich.

Die Emittentin wird nach ihrer Wahl die maf3gebliche(n) Schuldverschreibung(en) 14 Ta-
ge nach Ablauf des Rickzahlungszeitraums zurtickzahlen oder erwerben (bzw. erwer-
ben lassen), soweit sie nicht bereits vorher zuriickgezahlt oder erworben und entwertet
wurde(n).

§10
Ubertragung der Schuldverschreibungen

In Ubereinstimmung mit geltendem Recht und den Geschaftsbedingungen der Clearstream
Banking AG kdnnen die Schuldverschreibungen als Miteigentumsanteil an der Globalurkunde
jederzeit tbertragen werden. Der Verkauf und die Ubereignung der Schuldverschreibungen
bedirfen nicht der Genehmigung durch die Emittentin.

811
Bestandsschutz

Der Bestand der Anleihen wird weder durch Verschmelzung noch Umwandlung oder Bestands-
Ubertragung der Emittentin berihrt.
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(1)

(2)
(3)

(1)

§12
Ersetzung

Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, sofern sie sich nicht mit einer Zahlung von Kapital
oder Zinsen auf die Schuldverschreibung in Verzug befindet, ohne Zustimmung der An-
leiheglaubiger eine Tochtergesellschaft an ihrer Stelle als Hauptschuldnerin (die "Nach-
folgeschuldnerin™) fur alle Verpflichtungen aus und im Zusammenhang mit diesen
Schuldverschreibungen einzusetzen, vorausgesetzt, dass:

a) die Nachfolgeschuldnerin alle Verpflichtungen der Emittentin in Bezug auf die
Schuldverschreibung Gibernimmt;

b) die Emittentin und die Nachfolgeschuldnerin alle erforderlichen Genehmigungen er-
halten haben und berechtigt sind, an die Zahistelle die zur Erfullung der Zahlungs-
verpflichtungen aus den Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage in Euro zu zah-
len, ohne verpflichtet zu sein, jeweils in dem Land, in dem die Nachfolgeschuldnerin
oder die Emittentin ihren Sitz oder Steuersitz haben, erhobene Steuern oder andere
Abgaben jeder Art abzuziehen oder einzubehalten;

c) die Nachfolgeschuldnerin sich verpflichtet hat, jeden Anleiheglaubiger hinsichtlich
solcher Steuern oder Abgaben freizustellen, die einem Anleiheglaubiger als Folge
der Ersetzung auferlegt werden;

d) die Emittentin unwiderruflich und unbedingt gegeniber den Anleiheglaubigern die
Zahlung aller von der Nachfolgeschuldnerin auf die Schuldverschreibung zahlbaren
Betrage garantiert und in dieser Garantie eine dem 8§ 11 entsprechende Negativver-
pflichtung enthalten ist; und

e) der Zahlstelle jeweils ein Rechtsgutachten beziiglich der betroffenen Rechtsordnun-
gen von anerkannten Rechtsanwélten vorgelegt werden, die bestatigen, dass die
Bestimmungen in den vorstehenden lit. a), b), ¢) und d) erfllt wurden.

Jede Ersetzung ist gemaf 8§ 16 bekanntzumachen.

Im Fall einer Ersetzung gilt jede Bezugnahme in diesen Anleihebedingungen auf die
Emittentin ab dem Zeitpunkt der Ersetzung als Bezugnahme auf die Nachfolgeschuldne-
rin und jede Bezugnahme auf das Land, in dem die Emittentin ihren Sitz oder Steuersitz
hat, gilt ab diesem Zeitpunkt als Bezugnahme auf das Land, in dem die Nachfolge-
schuldnerin ihren Sitz oder Steuersitz hat.

§13
Ausgabe neuer Schuldverschreibungen

Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger weitere Schuldver-
schreibungen zu gleichen oder anderen Bedingungen zu begeben. Sie ist berechtigt,
neue Schuldverschreibungen mit bereits begebenen Schuldverschreibungen, soweit
dies moglich ist, als einheitliche Schuldverschreibungen zusammenzufassen. In einem
solchen Fall gelten die Anleihebedingungen fir die so zusammengefassten einheitli-
chenSchuldverschreibungen.
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(2)

(1)

(2)

3)

(4)

(5)

(6)

(1)

Ein Bezugsrecht der Anleiheglaubiger bei neuen Schuldverschreibungen besteht nicht.
Die Emittentin ist jedoch berechtigt, bei Begebung weitererSchuldverschreibungen den
Anleiheglaubigern dieser Schuldverschreibungen ein Recht zum Bezug der neuen
Schuldverschreibungen einzuraumen.

8§14
Anderung der Anleihebedingungen durch Beschluss der Anleiheglaubiger;
Gemeinsamer Vertreter der Anleiheglaubiger

Die Anleiheglaubiger kbnnen gemal 88 5-22 des Gesetzes Uber Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen ("SchVG") in seiner jeweiligen gultigen Fassung durch Mehr-
heitsbeschluss Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrung ihrer
Rechte einen gemeinsamen Vertreter fiir alle Anleiheglaubiger bestellen. Die Anleihe-
glaubiger kénnen insbesondere einer Anderung wesentlicher Inhalte der Anleihebedin-
gungen, einschliellich der in 8 5 Absatz 3 Nr. 1-10 SchVG vorgesehenen MalRnahmen —
mit Ausnahme der Ersetzung der Emittentin, die in § 13 dieser Anleihebedingungen ab-
schlieRend geregelt ist, — mit den in dem nachstehenden Absatz 2 genannten Mehrhei-
ten zustimmen. Ein ordnungsgemald gefasster Mehrheitsbeschluss ist fur alle Anleihe-
glaubiger verbindlich.

Die Anleiheglaubiger entscheiden mit der einfachen Mehrheit der gemaf 8 6 SchvG an
der Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte. Beschlisse, durch welche der wesentli-
che Inhalt der Anleihebedingungen, insbesondere in den Fallen des § 5 Absatz 3 Num-
mer 1-10 SchVG, geandert wird, bedirfen zu ihrer Wirksamkeit einer Mehrheit von min-
destens 75% der an der Abstimmung gemaR 8 6 SchVG teilnehmenden Stimmrechte
("qualifizierte Mehrheit").

Die Anleiheglaubiger kdnnen mit einem Beschluss im Sinne des Absatzes 2 mit einfa-
cher Mehrheit die Bestellung und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters im Sinne
des § 7 SchVG, die Aufgaben und Befugnisse des gemeinsamen Vertreters, die Uber-
tragung von Rechten der Anleiheglaubiger auf den gemeinsamen Vertreter und eine Be-
schrankung der Haftung des gemeinsamen Vertreters bestimmen. Die Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters bedarf einer qualifizierten Mehrheit, wenn er erméachtigt wird,
wesentlichen Anderungen der Anleihebedingungen zuzustimmen.

Beschlisse der Anleiheglaubiger werden im Wege der Abstimmung ohne Versammlung
nach § 18 SchVG getroffen.

Anleiheglaubiger haben die Berechtigung zur Teilnahme an der Abstimmung zum Zeit-
punkt der Stimmabgabe durch besonderen Nachweis der Depotbank gemal § 17 Abs. 5
und die Vorlage eines Sperrvermerks der Depotbank zugunsten einer Hinterlegungsstel-
le fir den Abstimmungszeitraum nachzuweisen.

Bekanntmachungen betreffend diesen § 15 erfolgen gemaR den 88 5ff. SchvVG sowie
nach § 16.

8§15
Vorlegungsfrist, Verjahrung

Die Vorlegungsfrist gemaR § 801 Absatz 1 Satz 1 BGB wird fir alle falligen Schuldver-
schreibungen auf zwei Jahre verkiirzt.
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(2) Die Verjahrungsfrist fir Anspriche aus den Schuldverschreibungen, die innerhalb der
Vorlegungsfrist zur Zahlung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahre von dem Ende der be-
treffenden Vorlegungsfrist an.

§16
Bekanntmachungen

Alle die Schuldverschreibungen betreffenden Bekanntmachungen der Emittentin werden im
elektronischen Bundesanzeiger und auf der Internetseite der Emittentin (www.golfino.com) ver-
offentlicht. Eine Mitteilung gilt als an dem Tag ihrer Veréffentlichung wirksam erfolgt.

8§17
Schlussbestimmungen

() Die Anleihebedingungen sowie alle sich daraus ergebenden Rechte und Pflichten be-
stimmen sich ausschlie8lich nach dem materiellen Recht der Bundesrepublik Deutsch-
land unter Ausschluss des Internationalen Privatrechts.

(2) Erflllungsort ist der Sitz der Emittentin.
3) Gerichtsstand ist — soweit gesetzlich zulassig — ebenfalls der Sitz der Emittentin.

4) Fur die Kraftloserklarung abhanden gekommener oder vernichteter Schuldverschreibun-
gen sind ausschlieBlich die Gerichte der Bundesrepublik Deutschland zustéandig.

(5) Jeder Anleiheglaubiger kann in Rechtsstreitigkeiten gegen die Emittentin unter Vorlage
der folgenden Dokumente im eigenen Namen seine Rechte aus den ihm zustehenden
Schuldverschreibungen geltend machen:

a) Bescheinigung seiner Depotbank, die
(@aa) den vollen Namen und die volle Anschrift des Anleiheglaubigers bezeichnet

(bb)  den gesamten Nennbetrag der Schuldverschreibungen angibt, die am Aus-
stellungstag dieser Bescheinigung dem bei dieser Depotbank bestehenden
Depot dieses Anleiheglaubigers gutgeschrieben sind, und

(cc) bestatigt, dass die Depotbank dem Clearingsystem und der Zahlstelle eine
schriftliche Mitteilung zugeleitet hat, die die Angaben gemaR (aa) und (bb)
enthalt und Bestatigungsvermerke des Clearingsystems sowie des jeweili-
gen Clearingsystem-Kontoinhabers tragt, sowie

b) von einem Vertretungsberechtigten der Clearstream Banking AG oder der Zahlstelle
beglaubigten Ablichtung der Globalurkunde.

(6) Sollten einzelne Bestimmungen dieser Anleihebedingungen ganz oder teilweise unwirk-
sam sein oder undurchfiihrbar sein oder werden, so wird hierdurch die Giiltigkeit der tb-
rigen Bestimmungen nicht beriihrt. Die unwirksame oder undurchfiihrbare Bestimmung
ist durch die Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) durch eine Bestimmung zu
ersetzen, die dem in diesen Bedingungen zum Ausdruck kommenden Willen sowie dem
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Sinn und Zweck dieser Anleihebedingungen wirtschaftlich entspricht oder am nachsten
kommt. Eine hiernach von der Emittentin neu bestimmte Regelung ist von der Emittentin
unverziglich gemaf 8§ 16 bekanntzumachen.

Wichtige Informationen
Emissionskosten und Nettoemissionserlos

Durch die Emission der Schuldverschreibungen entstehen der Emittentin sowohl erfolgsunab-
hangige Kosten sowie vom Platzierungserfolg abhangige Kosten

Die Gesamtkosten der Emission betragen bei vollstandiger Platzierung der angebotenen
Schuldverschreibungen rund EUR 610.000,00 (dies entspricht ca. 5,1% des Emissionsvolu-
mens). Nach Abzug der geschéatzten Gesamtkosten fliel3t der Emittentin demnach ein Nettoer-
trag in H6he von rund EUR 11.390.000,00 zu.

Grinde fur das Angebot und Verwendung des Emissionserldses

Das mittels der Schuldverschreibungen eingeworbene Fremdkapital soll zur Wachstumsfinan-
zierung der in den kommenden Jahren geplanten Investitionen in die Neuerdffnung weiterer
sowie die Modernisierung bestehender Stores und Shops-in-Shop, Lager- und Gebaudeausstat-
tung, Ausbau des Webshops, Expansion in Asien (insbesondere in Korea, Japan und China)
und in Nordamerika (U.S.A. und Kanada), Reduzierung bestehender Kreditverbindlichkeiten,
Ablésung von Mezzanine-Finanzierungen (EUR 4 Mio. in 2013), voraussichtlich vorzeitige
Ruckfuhrung eines KfW-Darlehens (EUR 3,7 Mio.) sowie insgesamt zur Starkung der Liquiditéat
von GOLFINO verwendet werden.

Sollte die Schuldverschreibungen nicht vollstandig platziert werden kénnen, behalt sich die
Emittentin vor, den Emissionserlds anteilig fir die angegebenen Zwecke zu verwenden. Insbe-
sondere behdlt sie sich das Recht vor, das eingeworbene Kapital vorrangig fur die Ablésung der
Kreditverbindlichkeiten und der Mezzanine-Finanzierung zu verwenden.

Interessen von Seiten natirlicher und juristischer Personen, die an dem Angebot betei-
ligt sind

Close Brothers erhalt nach dem mit der Emittentin entsprechend dem voraussichtlich am 16.
Marz 2012 zwischen der Emittentin und Close Brothers zu schlieBenden Ubernahmevertrag fiir
die Privatplatzierung von Schuldverschreibungen und die Zeichnungsabwicklung (Ubernahme
von Schuldverschreibungen in Kommission und Zuteilung an die Anleiheglaubiger) sowie fur die
Tatigkeit im Rahmen des Offentlichen Abverkaufs eine erfolgsabhéangige Vergiitung, die sich
nach dem Platzierungserfolg der Schuldverschreibungen bestimmt.

Auf3erdem hat die Emittentin mit der DICAMA AG, Kanzleistr. 17, 74405 Gaildorf einen Bera-
tungsvertrag abgeschlossen, wonach die DICAMA AG im Zusammenhang mit der Emission der
Schuldverschreibungen Beratungsleistungen gegentiber der Emittentin erbringt und dafir eine
erfolgsabhangige Vergitung erhalt, deren Hohe von dem Gesamthennbetrag der platzierten
Schuldverschreibungen abhangt.
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Darlber hinaus gibt es keine Interessen von Seiten natrlicher und juristischer Personen, die fir
die Emission der Schuldverschreibungen wesentlich sind.

Besteuerung der Schuldverschreibung
Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland
Einleitung

Im Folgenden ist ein Uberblick tiber die wichtigsten Gesichtspunkte des deutschen Steuerrechts
dargestellt, die Rahmen des Erwerbs und des Haltens von Schuldverschreibungen, die fir den
Anleger von Bedeutung sein kdnnen. Diese Darstellung ist nicht als umfassende Erlauterung
samtlicher steuerrechtlicher Aspekte zu verstehen, die fir eine Entscheidung zur Investition in
die Schuldverschreibungen relevant sein kénnten. Es handelt sich vielmehr lediglich um we-
sentliche Teilaspekte. Ferner beriicksichtigt die Darstellung naturgemaf keine Tatsachen, die
aufgrund der besonderen personlichen Verhéltnisse ggf. fur bestimmte Anleger malRgebend
sein konnten.

Die Darstellung gibt den Rechtsstand in der Bundesrepublik Deutschland zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieses Prospekts wider. Es wird ausdrticklich darauf hingewiesen, dass sich
dieser Rechtsstand jedoch — mdglicherweise auch riickwirkend — andern kann. Es wird dartiber
hinaus empfohlen, sich im Hinblick auf die persdnlichen steuerrechtlichen Folgen des Erwerbs,
des Haltens, der VerauRerung bzw. der unentgeltlichen Ubertragung der Schuldverschreibun-
gen durch eigene steuerliche oder rechtliche Berater zu informieren und beraten zu lassen. Dies
gilt auch im Hinblick auf das ggf. einzuleitende Verfahren zur méglichen Erstattung deutscher
Kapitalertragsteuer als Quellensteuer. Nur die zur Steuerberatung zugelassenen Personen
vermogen die personlichen steuerlichen Einzelheiten des Investors und die sich daraus erge-
benden steuerlichen Folgen vollumfassend zu beurteilen. Die Emittentin Ubernimmt keinerlei
Verantwortung fur die Einbehaltung der Steuern an der Quelle.

EU-Richtlinie zur Zinsbesteuerung

Der Rat der Europaischen Union hat am 3.Juni 2003 eine Richtlinie Gber die Besteuerung von
Zinsertragen (die ,EU-Richtlinie zur Besteuerung von Zinsertragen“) beschlossen. Nach dieser
Richtlinie hat jedes EU-Mitgliedsland Zahlstellen (entsprechend der Definition der Richtlinie) in
seinem Hoheitsgebiet dazu zu verpflichten, den zustéandigen Behédrden dieses Staates Einzel-
heiten Uber die Zahlung von Zinsen an Birger anderer EU-Staaten als Empfanger der Zinsen
mitzuteilen. Die zusténdige Behorde des EU-Mitgliedstaates, in der sich die auszahlende Stelle
(entsprechend der Definition der Richtlinie) befindet, muss anschlieRend diese Informationen an
die zustandige Behorde des Mitgliedstaates Ubermitteln, in dem der Empfanger der Zinsen an-
sassig ist.

Luxemburg und Osterreich haben sich dafiir entschieden, statt der Dateniibermittlung bei Zins-
zahlungen im Sinne der EU-Richtlinie zur Besteuerung von Zinsertragen wahrend einer Uber-
gangszeit Quellensteuern einzubehalten und hierfir bestimmte Quellensteuersatze festzulegen.
Ab dem 1. Juli 2011 betragt dieser Quellensteuersatz 35 %.

In Ubereinstimmung mit den Voraussetzungen fiir die Anwendung der EU-Richtlinie zur Be-

steuerung von Zinsertrdgen haben Andorra, Liechtenstein, Monaco, San Marino und die
Schweiz bestatigt, dass sie ab dem 1. Juli 2005 Mal3nahmen entsprechend den Bestimmungen
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der Richtlinie auf der Basis zwischen ihnen und der Europaischen Gemeinschaft abgeschlosse-
ner Vertrage anwenden werden, die den in dieser Richtlinie vorgesehenen Maflinahmen gleich-
wertig sind. Bestimmte abhangige bzw. assoziierte Gebiete (die Kanalinseln, die Isle of Man
und gewisse abhéngige und assoziierte Gebiete in der Karibik) werden ab diesem Datum eben-
falls einen automatischen Informationsaustausch durchfiihren oder wahrend einer Ubergangs-
zeit eine Quellensteuer — wie vorstehend beschrieben — erheben.

Mit der Zinsinformationsverordnung vom 26.Januar 2004 (ZIV — Verordnung zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3.Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von Zinsertra-
gen) hat die deutsche Bundesregierung die Bestimmungen zur Durchfiihrung der EU-Richtlinie
zur Besteuerung von Zinsertragen in deutsches Recht umgesetzt. Diese Bestimmungen gelten
seit dem 1. Juli 2005.

Im Inland anséassige Anleger

Nattrliche und juristische Personen, die im Inland einen Wohnsitz oder ihren gewdhnlichen
Aufenthalt haben sowie Geschaftsleitung oder ihren Sitz im Inland haben, sind in der Bundesre-
publik Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig und unterliegen mit ihrem weltweiten Einkom-
men der Besteuerung in Deutschland.

Besteuerung von im Privatvermdgen gehaltenen Schuldverschreibungen

Zinsen sowie Ertrage aus der Einldsung oder VerduRRerung einer Schuldverschreibung, sind —
soweit sie im steuerlichen Privatvermdgen eines in der Bundesrepublik Deutschland unbe-
schrankt Steuerpflichtigen gehalten werden — Einklinfte aus Kapitalvermdgen und gemafi 8§ 20
Abs. 1 Nr. 7 bzw. § 20 Abs. 2 Nr. 7 Einkommensteuergesetz (EStG) in Deutschland zu versteu-
ern.

Die Kapitalertrage (Zinsen) sowie Ertrage aus einer Einldsung oder VeraufRerung der Schuld-
verschreibungen unterliegen bei Zufluss der Kapitalertragsteuer durch die auszahlende Stelle,
sofern es sich bei der auszahlenden Stelle um eine inlandische Niederlassung eines inlandi-
schen oder auslandischen Kreditinstitutes oder Finanzdienstleistungsinstitutes oder ein inlandi-
sches Wertpapierhandelsunternehmen oder eine inlandische Wertpapierhandelsbank handelt.
Zur Auszahlung kommen daher nur Betrdge nach Abzug der Kapitalertragsteuer nebst Solidari-
tatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer.

Bemessungsgrundlage fur die Kapitalertragsteuer ist bei Zinsertréagen der jeweilige Zinsbetrag.
Im Fall einer Veraul3erung oder Einlésung der Schuldverschreibungen ist Bemessungsgrundla-
ge fir die Kapitalertragsteuer die Differenz zwischen dem Veraul3erungspreis (inklusive Stick-
zinsen) bzw. Einlésungsbetrag und den Anschaffungskosten, wobei vom Veraul3erungspreis
bzw. Einloésungsbetrag noch diejenigen Aufwendungen abzuziehen sind, die im unmittelbaren
sachlichen Zusammenhang mit dem Verauf3erungs- bzw. Einldsungsgeschaft stehen, wenn die
Schuldverschreibungen von der die Kapitalertrdge auszahlenden Stelle erworben oder verau-
Bert und seitdem verwahrt oder verwaltet worden ist. Werden die Anschaffungskosten nicht
nachgewiesen, sind nach entsprechender gesetzlicher Vorgabe pauschal 30 % der Einnahmen
aus der VerauRerung oder Einlésung als Bemessungsgrundlage fir die Ermittlung des vorzu-
nehmenden Kapitalertragsteuerabzugs angesetzt. Wird ein Nachweis der Anschaffungskosten
im Rahmen der Einkommensteuerveranlagung vorgelegt, kann die Pauschalbesteuerung durch
den tatsachlichen Veraul3erungsgewinn ersetzt werden.
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Die Steuerbelastung unter Anwendung des aktuellen Kapitalertragsteuersatz betragt einschliel3-
lich Solidaritatszuschlag 26,375%. Besteht eine Kirchensteuerpflicht und beantragt der Steuer-
pflichtige bei der auszahlenden Stelle schriftlich die Beriicksichtigung der Kirchensteuer im
Rahmen des Kapitalertragsteuerabzugs, erhdht sich der Gesamtsteuersatz auf 27,99% (bei
einem Kirchensteuersatz von 9%) bzw. auf 27,82% (bei einem Kirchensteuersatz von 8 %(Ba-
den-Wirttemberg und Bayern). Soll bei Ehegatten ein Abzug der Kirchensteuer erfolgen, ist ein
Ubereinstimmender Antrag notwendig, wenn die Kirchensteuer bereits im Abzugsverfahren be-
ricksichtigt werden soll. Dieser Antrag auf Kirchensteuereinbehalt ist nur unter der Vorausset-
zung moglich, dass alle Beteiligten derselben Religionsgemeinschaft angehéren, sofern die
Schuldverschreibungen mehrere Beteiligte zuzurechnen ist.

Ziel ist es, den Kirchensteuerabzug bereits an der Quelle auf Grundlage eines elektronischen
Informationssystems zu automatisieren. Insoweit ware dann ein entsprechender Antrag des
Investors auf Beriicksichtigung der Kirchensteuer nicht mehr notwendig. Im Regierungsentwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Beitreibungsrichtlinie sowie zur Anderung steuerlicher Vor-
schriften (Beitreibungsrichtlinie-Umsetzungsgesetz — BeitrRLUmsG) vom 06.05.2011 ist diese
Regelung enthalten und ab dem 30.09.2013 anzuwenden, wenn das Gesetz in der vorliegenden
Fassung verabschiedet wird.

Aufgrund der abgeltenden Wirkung ist die Einkommensteuer grundsétzlich mit Abfiihrung der
Kapitalertragsteuer sowie Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer hinsichtlich
dieser Einklinfte abgegolten. Eine Pflicht zur Einbeziehung dieser Einkiinfte in die Einkommen-
steuererklarung besteht daher grundsatzlich nicht. Ein Antrag auf Glnstiger-Prifung bei indivi-
duellen niedriger Steuersatze ist jedoch maoglich.

Bei der sog. Glnstiger-Prifung werden auf Antrag des Steuerpflichtigen die Einkiinfte aus Kapi-
talvermdgen auch im Rahmen der Steuererklarung beriicksichtigt, wenn dies zu einer niedrige-
ren Einkommensteuer fihrt. Der Antrag kann fir den jeweiligen Veranlagungszeitraum aber nur
einheitlich fur samtliche Kapitalertrage gestellt werden. Bei zusammen veranlagten Ehegatten
kann der Antrag nur einheitlich fir sdmtliche Kapitalertrage beider Ehegatten gestellt werden.
Von der auszahlenden Stelle ist dem Steuerpflichtigen dazu tGber die im Abzugswege einbehal-
tenen Steuerbetrdge und die Héhe der noch nicht ausgeglichenen Verluste eine Steuerbeschei-
nigung nach amtlichem Muster zu erstellen.

In Zusammenhang mit den Kapitaleinkiinften stehende tatséchliche Werbungskosten finden bei
der Ermittlung der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen keine Berticksichtigung. Als Ausgleich kann
ein Sparer-Pauschbetrag in Hohe von EUR 801,00 (bzw. EUR 1.602,00 bei zusammen veran-
lagten Ehegatten) als Werbungskosten abgezogen werden. Erfolgt die Vorlage eines Freistel-
lungsauftrags, kénnen diese Pauschbetrdge auch bereits beim Kapitalertragsteuerabzug be-
ricksichtigt werden. Der Abzug des Sparer-Pauschbetrags ist allerdings auf die Héhe der Ein-
kinfte aus Kapitalvermdgen beschrankt, soweit diese niedriger als EUR 801,00 bzw. EUR
1.602,00 sind.

Bei Verlusten aus Kapitalvermdgen werden diese grundsatzlich innerhalb derselben Einkunfts-
art im Rahmen des Kapitalertragsteuerabzugs von der auszahlenden Stelle verrechnet. Nach
der Verrechnung verbleibende Verluste werden, wenn der auszahlenden Stelle bis zum 15. De-
zember des laufenden Jahres kein Antrag auf Erstellung einer Verlustbescheinigung vorliegt, in
das nachste Jahr vorgetragen. Eine Verrechnung der Verluste aus Kapitalvermdgen mit Ein-
kinften aus anderen Einkunftsarten ist ausgeschlossen. Wenn der auszahlenden Stelle ein An-
trag auf Verlustbescheinigung vorgelegt wird, sind die Verluste im Rahmen der Steuerveranla-
gung zu berucksichtigen.
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Einkiinfte aus Kapitalvermdgen kénnen bzw. missen im Rahmen der Steuererklarung angege-
ben werden, wenn es sich um Sachverhalte im Sinne des § 32d Abs. 2 bis 6 EStG handelt. Das
sind zum Beispiel Félle eines noch nicht vollstandig ausgeschdpften Sparer-Pauschbetrages,
eines noch nicht bertcksichtigten Verlustes bzw. Félle einer so genannten back-to-back Finan-
zierung. Besteht Kirchensteuerpflicht und ist ein Abzug der Kirchensteuer beim Kapitalertrag-
steuereinbehalt unterblieben, so sind diese Einkiunfte in der Steuererklarung anzusetzen. Es
erfolgt eine Anrechnung der im Abzugswege einbehaltenen Kapitalertragsteuer sowie des Soli-
daritatszuschlags und gegebenenfalls der Kirchensteuer als Vorauszahlungen auf die deutsche
Steuer des in Deutschland unbeschrankt Steuerpflichtigen.

Bei Vorlage einer Nichtveranlagungs-Bescheinigung wird Kapitalertragsteuer nicht einbehalten.
Hierzu ist die Vorlage der vom Wohnsitzfinanzamt ausgestellten Bescheinigung bei der auszah-
lenden Stelle erforderlich.

Besteuerung der im Betriebsvermdgen gehaltenen Schuldverschreibung

Wird die Schuldverschreibungen von in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen
Personen, Kapitalgesellschaften oder Personengesellschaften im steuerlichen Betriebsvermo-
gen gehalten, so sind die vorstehend fur im Privatvermégen gehaltene Schuldverschreibungen
beschriebenen Regelungen zur Abgeltungsteuer nicht anwendbar. Zinsen und Gewinne einer
eventuellen VerauRRerung oder Einlésung der Schuldverschreibungen unterliegen vielmehr der
Kdrperschaftsteuer bzw. der Einkommensteuer (jeweils zuziglich Solidaritdtszuschlag) und —
soweit anwendbar — auch der Gewerbesteuer. Mit denSchuldverschreibungen im Zusammen-
hang stehende Aufwendungen sind grundsatzlich als Betriebsausgaben abzugsfahig. Die aus-
zahlende Stelle hat die Kapitalertragsteuer sowie den Solidaritatszuschlag grundsatzlich einzu-
behalten. Ein Kirchensteuerabzug scheidet fiir Wertpapiere des Betriebsvermdgens allerdings
aus. Die Zinsen und Gewinne aus der Verdul3erung oder der Einlésung der Schuldverschrei-
bungen sind daher im Rahmen der Steuerveranlagung anzugeben. Die einbehaltenen Betrage
kénnen im Rahmen der Steuerveranlagung angerechnet werden. Der Einbehalt von Kapitaler-
tragsteuer kann bei VerdufRerungsgewinnen unterbleiben, wenn (i) eine unbeschréankt steuer-
pflichtige Korperschaft, die kein inlandisches Kreditinstitut oder inl&andisches Finanzdienstleis-
tungsinstitut ist, Glaubiger der Kapitalertrage ist oder (ii) die Kapitalertrage Betriebseinnahmen
eines inlandischen Betriebs sind und der Glaubiger der Kapitalertrage dies gegentber der aus-
zahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklart.

Nicht in der Bundesrepublik Deutschland ansassige Anleger

Nattrliche und juristische Personen, die nicht in der Bundesrepublik Deutschland steuerlich
ansassig sind und die daher in der Bundesrepublik Deutschland nicht unbeschréankt einkom-
men- bzw. korperschaftsteuerpflichtig sind, unterliegen mit ihren Ertrdgen aus den Schuldver-
schreibungen grundsatzlich nicht der deutschen Einkommen- und Koérperschaftsteuer. Ubli-
cherweise ist von den Zahlungen an diese Personen auch keine Kapitalertragsteuer (zuziiglich
Solidaritatszuschlag) einzubehalten. Es gelten jedoch Ausnahmen, soweit die Schuldverschrei-
bungen einer inl&ndischen Betriebsstatte oder einem inlandischen standigen Vertreter zuzu-
rechnen sind. Entsprechendes gilt, wenn diese aus sonstigen Grinden zu den inlandischen
Einkinften im Sinne des § 49 EStG gehdren. Kommt es danach zu einer beschréankten Steuer-
pflicht, gelten grundsatzlich die oben genannten Grundséatze fur die Besteuerung der Kapitaler-
trage.
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Es sei darauf hingewiesen, dass ab dem 1. Juli 2005 eine Auskunftserteilung nach der bereits
oben genannten ZIV bei Zinszahlungen an wirtschaftliche Eigentimer, die ihren Wohnsitz in ei-
nem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Gemeinschaft haben, an das Bundesamt fir Fi-
nanzen zum Zwecke des Informationsaustausches zu erfolgen hat. Als wirtschaftlicher Eigen-
timer im Sinne dieser Verordnung gilt, abgesehen von bestimmten Aushahmetatbestanden,
jede nattrliche Person, die eine Zinszahlung vereinnahmt oder zu deren Gunsten eine Zinszah-
lung erfolgt. Das Bundesamt fur Finanzen leitet diese Auskinfte an die zustdndige Landesver-
waltung im Ansassigkeitsstaat des Empfangers weiter. Die Auskunftserteilung umfasst folgende
Angaben: (i) Identitat und Wohnsitz des wirtschaftlichen Eigentimers der Zinszahlungen, (ii)
Name und Anschrift der Zahlstelle, (iii) Konto- und Depotnummer des wirtschaftlichen Eigenti-
mers oder eine Bezeichnung der Forderung, aus der die Zinszahlung stammt, sowie (iv) der
Gesamtbetrag der Zinsen und Ertrage und der Gesamtbetrag des Erléses aus der Abtretung,
Ruckzahlung oder Einlésung, die im Kalenderjahr zugeflossen sind.

Die Besteuerung von Zinszahlungen und sonstigen Leistungen im Zusammenhang mit den
Schuldverschreibungen richtet sich jeweils nach dem fur den Zahlungsempfanger geltenden
nationalen Steuerrecht. Auslandische Anleger sollten bei Fragen zur Besteuerung fachmanni-
schen Rat einholen.

Besteuerung im GrofBherzogtum Luxemburg
Einleitung

In den nachfolgenden Abschnitten bezieht sich der Anséassigkeitsbegriff ausschlieZlich auf die
Bestimmungen zur Einkommensteuer nach Luxemburger Recht. Jeder Verweis auf eine Steuer,
Abgabe, sonstige Gebihr oder einen Einbehalt einer vergleichbaren Gattung bezieht sich aus-
schlie3lich auf Steuern und Konzepte nach Luxemburger Recht. Ein Verweis auf die Luxembur-
ger Einkommensteuer umfasst Ublicherweise die Korperschaftsteuer (impét sur le revenu des
collectivités), die Gewerbesteuer (impdt commercial communal), den Solidaritatszuschlag (con-
tribution au fonds pour I'emploi), die Einkommensteuer (imp6t sur le revenu) und den zeitlich
befristeten Krisenbeitrag (contribution de crise). Zudem kdnnen Investoren der Vermdgensteuer
(impdt sur la fortune) sowie anderen Steuern und Abgaben unterworfen sein. Die Koérperschafts-
teuer, Gewerbesteuer und der Solidaritatszuschlag sind grundsatzlich durch die meisten steu-
erpflichtigen juristischen Personen zu entrichten. Dagegen sind naturliche Personen im (bli-
cherweise der Einkommensteuer, dem Solidaritatszuschlag und dem zeitlich befristeten Krisen-
beitrag unterworfen. Unter bestimmten Voraussetzungen kann eine nattrliche Person, wenn sie
in Austibung einer geschaftlichen oder unternenmerischen Téatigkeit agiert, auch der Gewerbe-
steuer unterliegen.

Ansassigkeit der Anleiheglaubiger
Ein Anleiheglaubiger ist nicht allein deswegen im steuerlichen Sinn in Luxemburg ansassig oder
wird als in Luxemburg ansassig angesehen, weil er in Luxemburg Schuldverschreibungen er-

wirbt. Dies gilt gleichermalRRen fir die bloR3e Inhaberschaft, die Einldsung, die Erfillung, die Lie-
ferung oder die Eintreibung der Schuldverschreibungen.
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Quellensteuer
In Luxemburg ansassige nattirliche Personen

Nach dem Gesetz vom 23. Dezember 2005 unterliegen die Zahlung von Zinsen oder vergleich-
bare Einklnfte seit dem 1. Januar 2006 (Zinsgutschriften bereits seit dem 1. Juli 2005), die von
luxemburgischen Zabhlstellen an in Luxemburg ansassige natirliche Personen geleistet werden,
einer 10 %-igen Quellensteuer. Bei natirlichen Personen, die lediglich im Rahmen der Verwal-
tung ihres Privatvermégens handeln, wirkt diese Quellenbesteuerung im Hinblick auf die Ein-
kommensteuer in vollem Umfang abgeltend.

AuBerdem koénnen in Luxemburg anséassige natlrliche Personen fir die abgeltende Quellen-
steuer von 10 % optieren, soweit sie wirtschaftliche Eigentimer von Zinszahlungen oder ahnli-
chen Einkinften sind, die durch eine Zahlstelle veranlasst wurden, die zwar au3erhalb von Lu-
xemburg, aber (i) in der EU oder dem EWR oder (ii) in einem Staat, mit dem Luxemburg eine
mit der EU-Zinsrichtlinie in Verbindung stehende Vereinbarung getroffen hat, ansassig ist. In
derartigen Fallen wird die Quellensteuer von 10 % auf Grundlage der gleichen Betrage errech-
net, die bei Zahlung durch eine luxemburgische Zahlstelle einschlagig waren. Die Option fur die
Quellensteuer von 10 % muss alle Zinszahlungen durch eine Zahlstelle an den in Luxemburg
ansassigen wirtschaftlichen Eigentimer tber das gesamte betreffende Kalenderjahr enthalten.

In Luxemburg nicht anséssige Anleiheglaubiger

Vorbehaltlich der Gesetze vom 21. Juni 2005, die die EU-Zinsrichtlinie und diesbezigliche
Staatsvertrdge mit Drittstaaten in nationales Recht umsetzen (,Luxemburgische Gesetze*), sind
Zinszahlungen (einschlieBlich Stlickzinsen) von einer luxemburgischen Zahlstelle an nicht in
Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger von der Quellenbesteuerung befreit. Es besteht zudem
keine luxemburgische Quellenbesteuerung im Falle der Rickzahlung des Nennbetrages und
(vorbehaltlich der Luxemburgischen Gesetze), im Falle des Rickkaufs oder Tauschs der
Schuldverschreibungen.

Eine luxemburgische Zahlstelle (gemaf3 der EU-Zinsrichtlinie) ist gemaf der Luxemburgischen
Gesetze seit dem 1. Juli 2005 verpflichtet, auf Zinszahlungen und ahnliche Einkiinfte (wie z. B.
bei Falligkeit gezahlte Riickzahlungspramien von Schuldverschreibungen)die an natirliche Per-
sonengezahlt werden, die in anderen Mitgliedsstaaten der Europaischen Union ansassig sind,
eine Quellensteuer einzubehalten, soweit der Begiinstigte der Zinszahlungen nicht fir den Aus-
tausch von Informationen optiert hat. Diese Pflicht gilt gleichermafen flr entsprechende Zah-
lungen an niedergelassene Einrichtungenim Sinne des Artikels 4.2 der EU-Zinsrichtlinie (d.h. an
niedergelassene Einrichtungen (i) in einer Rechtsform ohne eigene Rechtspersonlichkeit (mit
Ausnahme (1) einer finnischen avion yhtié oder kommandiittiyhtid oder (2) einer schwedischen
handelsbolag oder kommanditbolag) und (ii) deren Gewinn nicht den allgemeinen Vorschriften
Uber die Unternehmensbesteuerung unterliegt und (iii) die weder nach der Richtlinie
85/611/EWG, ersetzt durch Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 13. Juli 2009 als ein Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zuge-
lassen ist noch hierfir optiert hat).Fir Zinszahlungen an natirliche Personen und niedergelas-
sene Einrichtungen in einem der folgenden abhangigen und assoziierten Gebiete ist das gleiche
Regime anwendbar: Aruba, die Britischen Jungferninseln, Guernsey, Jersey, Isle of Man, Mon-
tserrat und die ehemaligen Niederl&ndischen Antillen, d.h. Bonaire, Curacao, Saba, Sint Eusta-
tius und Sint Maarten.
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Der im Hinblick auf die EU-Zinsrichtlinie anzuwendende Steuersatz betragt seit dem 1. Juli 2011
35 %. Das System der Erhebung einer Quellensteuer gilt jedoch lediglich fiir einen Ubergangs-
zeitraum, der am Ende des ersten Steuerjahres, nach dem bestimmte Nicht-EU-Staaten dem
Informationsaustausch zugestimmt haben, auslaufen wird.

Der luxemburgischen Zahlstelle obliegt in den beiden beschriebenen Fallen die Verantwortung
fur die ordnungsgemé&nie Erhebung und Abfiihrung der Quellensteuer.

Einkommensbesteuerung der Anleiheglaubiger
In Luxemburg ansassige naturliche Personen

In Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger, die im Rahmen ihrer privaten Vermogensverwaltung
Zinsen, Rickkaufgewinne oder Ausgabedisagios in Zusammenhang mit den Schuldverschrei-
bungen erzielen, haben diese in ihr zu versteuerndes Einkommen einzubeziehen. Das zu ver-
steuernde Einkommen unterliegt dann der progressiven Einkommensteuer, sofern von einer
luxemburgischen Zabhlstelle auf solche Zahlungen keine 10 %-ige Quellensteuer erhoben wurde
und der Anleiheglaubiger auch nicht fir die Anwendung dieser Quellensteuer im Falle einer
nicht in Luxemburg ansassigen Zahlstelle im Einklang mit dem Gesetz vom 23. Dezember 2005
optiert hat.

In Luxemburg sind Gewinne anlasslich des Verkaufs, der Verauf3erung oder der Einldsung der
Schuldverschreibungen, die im Privatvermégen gehalten werden, nur steuerpflichtig, wenn es
sich bei dem Gewinn um einen sogenannten Spekulationsgewinn handelt. Ein Spekulationsge-
winn liegt vor, wenn die Schuldverschreibungen innerhalb von sechs Monaten nach ihrem Er-
werb veraullert werden oder die VerduRRerung der Schuldverschreibungen vor deren Erwerb
erfolgt. Dieser Spekulationsgewinn ist mit dem ordentlichen Einkommensteuersatz zu versteu-
ern. Weiterhin hat ein in Luxemburg ansassiger Anleiheglaubiger, der im Rahmen seiner priva-
ten Vermdgensverwaltung handelt, den Anteil des Gewinns, der auf aufgelaufene, aber noch
nicht gezahlte Zinsen entfallt, seinem steuerpflichtigen Einkommen hinzuzurechnen, sofern die-
ser in der Schuldverschreibungen bzw. in deren Bedingungen ausgewiesen ist.

In Luxemburg anséssige Anleiheglaubiger, die in Austubung einer gewerblichen oder professio-
nellen Tatigkeit Einklinfte und Gewinne anlasslich des Verkaufs, der Verauf3erung oder der Ein-
I6sung der Schuldverschreibungen erzielen, missen diese in ihr zu versteuerndes Einkommen
einbeziehen. Der Gewinn anlasslich eines Verkaufs, einer VeraulRerung oder einer Einlésung ist
die Differenz zwischen dem Verkaufserlds (einschlie3lich der aufgelaufenen, aber noch nicht
gezahlten Zinsen) und dem Anschaffungspreis bzw. dem Buchwert der Schuldverschreibungen,
soweit dieser niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

Im Sinne dieses Abschnitts umfasst eine Veraulierung sowohl den Verkauf sowie jede ander-
weitige VeraulRerung der Schuldverschreibungen, z. B. in Form eines Tausches oder einer Ein-
bringung als Einlage.

In Luxemburg anséassige Gesellschaften
Der steuerbare Gewinn von luxemburgischen voll zu versteuernden Kapitalgesellschaften
(sociétés de capitaux) umfasst Einklnfte aus den Schuldverschreibungen sowie Gewinne aus

dem Verkauf, der Verauf3erung und der Einlésung der Schuldverschreibungen, soweit die Ge-
sellschaft zum Zweck der Besteuerung in Luxemburg ansassig ist. Der zu versteuernde Gewinn
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ist die Differenz zwischen dem Verkaufserlos (einschlie3lich der aufgelaufenen, aber noch nicht
gezahlten Zinsen) und dem Anschaffungspreis bzw. dem Buchwert der Schuldverschreibungen,
soweit dieser niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

In Luxemburg Anséassige, die einem gesonderten Steuersystem unterliegen

Anleiheglaubiger, die nach dem Gesetz vom 11. Mai 2007 Gesellschaften zur Verwaltung von
Familienvermdgen sind, oder Fonds, die dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 unterliegen, oder
Spezialfonds, die dem Gesetz vom 13. Februar 2007 unterliegen, sind in Luxemburg von der
Kdrperschaftsteuer befreit. Zudem unterliegen Einkiinfte aus den Schuldverschreibungen sowie
Gewinne durch deren Verkauf oder anderweitigen VeraufRerung nicht der luxemburgischen Kor-
perschaftsteuer.

In Luxemburg nicht anséssige Anleiheglaubiger

Nicht der luxemburgischen Einkommensteuer unterliegen nicht ansassige Anleiheglaubiger, die
weder eine Betriebstatte noch einen standigen Vertreter in Luxemburg haben, denen die
Schuldverschreibungen zuzurechnen sind.

Insoweit als ein nicht ansassiger Anleiheglaubiger eine Betriebsstatte oder einen standigen Ver-
treter in Luxemburg unterhalt, denen die Schuldverschreibungen zuzurechnen sind, sind samtli-
che erzielten Gewinne aus den Schuldverschreibungen in seinen steuerbaren Gewinn einzube-
ziehen und in Luxemburg zu versteuern. Der zu versteuernder Gewinn ist die Differenz zwi-
schen dem Verkaufserlos (einschliel3lich der aufgelaufenen, aber noch nicht gezahlten Zinsen)
und dem Anschaffungspreis bzw. dem Buchwert der Schuldverschreibungen, soweit dieser
niedriger ist, als der Anschaffungspreis.

Vermdgensteuer

In Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger oder nicht ansassige Anleiheglaubiger, deren
Schuldverschreibungen einer luxemburgischen Betriebstatte oder einem sténdigen Vertreter in
Luxemburg zuzurechnen sind, kénnen der Vermégensteuer unterliegen, es sei denn, es handelt
sich beim Anleiheglaubiger um (i) eine natirliche Person, (ii) einen Fonds nach dem Gesetz
vom 17. Dezember 2010, (iii) eine Verbriefungsgesellschaft nach dem Gesetz vom 22. Mérz
2004 uber Verbriefungen, (iv) eine Gesellschaft im Sinne des Gesetzes vom 15. Juni 2004 tber
Investmentgesellschaften zur Anlage in Risikokapital, (v) einen Spezialfonds nach dem Gesetz
vom 13. Februar 2007 oder (vi) eine Gesellschaft zur Verwaltung von Familienvermdgen nach
dem Gesetz vom 11. Mai 2007.

Sonstige Steuern

Registrierungs- oder Stempelgebuhr

Die Begebung, der Riuckkauf oder die Veraul3erung der Schuldverschreibungen unterliegt fur
die Anleiheglaubiger in Luxemburg keiner Registrierungs- oder Stempelgebiihr, es sei denn,

dies wird notariell beurkundet oder anderweitig in Luxemburg registriert (in der Regel nicht
zwingend).
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Erbschaft- und Schenkungsteuer

Schuldverschreibungen einer natirlichen Person, die zum Zweck der Erbschaftsbesteuerung
nicht in Luxemburg ansassig ist, unterliegen im Fall eines Transfers in Folge des Todes des
Anleiheglaubigers keiner Erbschaftbesteuerung in Luxemburg. Falls die Schenkung in Luxem-
burg notariell beurkundet wird oder in Luxemburg registriert wird, kann auf die Schenkung der
Schuldverschreibungen Schenkungsteuer erhoben werden.

Besteuerung in der Republik Osterreich
Einleitung

Im Folgenden ist ein Uberblick tiber die wichtigsten Gesichtspunkte des dsterreichischen Steu-
errechts dargestellt, die Rahmen des Erwerbs und des Haltens von Schuldverschreibungen, die
fur den Investor von Bedeutung sein kdnnen. Diese Darstellung ist nicht als umfassende Erlau-
terung samtlicher steuerrechtlicher Aspekte zu verstehen, die fir eine Entscheidung zur Investi-
tion in die Schuldverschreibungen relevant sein kénnten. Es handelt sich vielmehr lediglich um
wesentliche Teilaspekte. Ferner beriicksichtigt die Darstellung naturgemald keine Tatsachen,
die aufgrund der besonderen personlichen Verhdaltnisse ggf. fir bestimmte Investoren maf3ge-
bend sein konnten.

Die Darstellung gibt den Rechtsstand in der Republik Osterreich zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung dieses Prospekts wider.Es wird ausdrucklich darauf hingewiesen, dass dieser Rechts-
stand sich jedoch — mdglicherweise auch rickwirkend — &ndern kann. Es wird dartber hinaus
empfohlen, sich im Hinblick auf die persodnlichen steuerrechtlichen Folgen des Erwerbs, des
Haltens, der VerauRerung bzw. der unentgeltlichen Ubertragung der Schuldverschreibungen
durch eigene steuerliche Berater informieren und beraten zu lassen. Dies gilt auch im Hinblick
auf das ggf. einzuleitende Verfahren zur méglichen Erstattung deutscher Kapitalertragsteuer als
Quellensteuer. Nur die zur Steuerberatung zugelassenen Personen vermogen die personlichen
steuerlichen Einzelheiten des Investors und die sich daraus ergebenden steuerlichen Folgen
vollumfassend zu beurteilen. Die Darstellung geht davon aus, dass die Schuldverschreibungen
offentlich angeboten werden. Die Emittentin Ubernimmt keinerlei Verantwortung fur die Einbe-
haltung der Steuern an der Quelle.

In Osterreich ansassige Anleger

Soweit nattirliche Personen mit Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt in Osterreich oder Kor-
perschaften mit Sitz oder Geschéaftsleitung in Osterreich Einkiinfte aus den Schuldverschrei-
bungen beziehen, unterliegen diese Einkiinfte in Osterreich der Besteuerung gemaR den Best-
immungen des Einkommensteuergesetzes (EStG) oder des Korperschaftsteuergesetzes
(KStG).

Rechtslage fur vor dem 1. April 2012 erworbene Schuldverschreibungen

In der Regel gelten Ertrdge aus den Schuldverschreibungen als Kapitalertrdge aus Forde-
rungswertpapieren, die beim Privatanleger zu Einkiinften aus Kapitalvermégen fihren. Zu Kapi-
talertrdgen aus Forderungswertpapieren zéahlen insbesondere (i) Zinsen und (ii) Unterschieds-
betrage zwischen dem Ausgabewert der Schuldverschreibungen und dem in der Schuldver-
schreibungen festgelegten Einldsungswert. Im Fall des vorzeitigen Rickkaufes tritt an die Stelle
des Einldsungswertes der Rickkaufpreis. (iii) Auch zahlen dazu anteilige Kapitalertrage, soweit
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sie im Erl6s aus der VeraulRerung oder der Einlésung einer Schuldverschreibungberiicksichtigt
werden (z. B. ,Stiickzinsen®). Fur Unterschiedsbetrdge zwischen dem Ausgabewert und dem
Einlésungswert oder Ruckkaufpreis besteht eine Freigrenze von bis zu 2 %, wenn die Ubrigen
Zinsen laufend ausbezahlt werden.

Kapitalertrage aus Forderungswertpapieren wie der Schuldverschreibungen unterliegen der
Kapitalertragsteuer (KESt) in Hohe von 25 %, welche durch die zinsauszahlende Stelle abge-
fuhrt werden, wenn die zinsauszahlende Stelle in Osterreich liegt. Zinsauszahlende Stelle ist
dasjenige Kreditinstitut (einschlieBlich o6sterreichischer Zweigniederlassungen auslandischer
Kreditinstitute oder Wertpapierdienstleister), das an den Investor die Kapitalertrdge auszahlt
oder gutschreibt. Die Einkommensteuer gilt bei offentlich angebotenen Forderungswertpapieren
(8 97 EStG) durch den Kapitalertragsteuerabzug als abgegolten (sog. Endbesteuerung).

Sofern Kapitalertrage aus Forderungswertpapieren nicht der Kapitalertragsteuer unterliegen,
weil sie nicht in Osterreich bezogen werden, sind diese Kapitalertrage gemaR den Bestimmun-
gen des EStG in die Steuererklarung einzubeziehen. In diesem Fall kommt bei 6ffentlich ange-
botenen Forderungswertpapieren ein 25 %-iger Sondersteuersatz gemar § 37 Abs. 8 EStG zur
Anwendung, wobei im Falle der Verlegung des Wohnsitzes des Steuerpflichtigen in das Aus-
land Sonderregelungen im Rahmen der sog. Wegzugsbesteuerung mit der Mdglichkeit eines
Steueraufschubs bei Wegzug in EU-Mitgliedstaaten oder bestimmte EWR-Staaten gelten.

Steuerpflichtige, deren allgemeiner Steuertarif unter 25 % liegt, konnen einen Antrag auf Regel-
besteuerung stellen. In diesem Fall ist die Kapitalertragsteuer auf die zu erhebende Einkom-
mensteuer anzurechnen und mit dem Ubersteigenden Betrag zu erstatten. Ausgaben und Auf-
wendungen im Zusammenhang mit Kapitalertragen aus den Schuldverschreibungen sind fir
einkommensteuerliche Zwecke nicht abzugsfahig.

Bei Verkauf der Schuldverschreibungen gelten die im VeraufR3erungserlts zugeflossenen anteili-
gen Kapitalertrage (z. B. Stickzinsen) ebenfalls als Kapitalertrdge aus Forderungswertpapieren,
die der Kapitalertragsteuer und der Endbesteuerung wie oben dargestellt unterliegen. Fir dar-
Uber hinaus erzielte VeraufRerungsgewinne gilt jedoch bei vor dem 1. April 2012 erworbenen
Schuldverschreibungen folgendes: Bei im Privatvermégen gehaltenen Schuldverschreibungen
sind VeraulRerungsgewinne steuerpflichtig, wenn die VerduRRerung innerhalb eines Jahres ab
der Anschaffung der Schuldverschreibungen erfolgt, es sich also um ein sog. Spekulationsge-
schaft handelt. Es kommt der normale progressive Einkommensteuertarif in Héhe von bis zu
50% zur Anwendung. Bei einem Kauf nach dem 30. September 2011, jedoch vor dem 1. April
2012 gilt jede VerauBerung der Schuldverschreibungen als Spekulationsgeschaft, wobei bei
einer Verauf3erung nach dem 31. Marz 2012 der 25 %-ige Sondersteuersatz zur Anwendung
kommt. Allerdings bleiben Einklnfte aus Spekulationsgeschéften steuerfrei, wenn die gesamten
aus Spekulationsgeschéften erzielten Einkiinfte im Kalenderjahr hochstens EUR 440 betragen.

Werden die Schuldverschreibungen im Betriebsvermdgen gehalten, unterliegen VerédufRerungs-
gewinne unabhéangig von der Spekulationsfrist und der Hohe bei natirlichen Personen dem
normalen progressiven Einkommensteuertarif, bei Veraul3erungen nach dem 31. Marz 2012
dem 25%-igen Sondersteuersatz.

Bei Kdrperschaften, fur die die Kapitalertrdge Betriebseinnahmen darstellen, kann der Abzug
der Kapitalertragsteuer durch Abgabe einer Befreiungserklarung gegentuiber der auszahlenden
Stelle vermieden werden. Die Einkinfte aus den Schuldverschreibungen unterliegen dem all-
gemeinen Korperschaftsteuersatz in Hohe von 25 %. Fir Privatstiftungen gelten Sondervor-
schriften (Zwischensteuer, kein KESt-Abzug).

81



Rechtslage fiir ab dem 1. April 2012 entgeltlich erworbene Schuldverschreibungen

Aufgrund des Budgetbegleitgesetzes 2011, BGBI. 1 2010/111 gilt fir ab dem 1. April 2012 ent-
geltlich erworbene Schuldverschreibungen ab dem 1. April 2012 folgendes: Neben Zinsen un-
terliegen auchEinkinfte aus realisierten Wertsteigerungen als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
der Einkommensteuer in Hohe von 25 %, undzwar unabhé&ngig von der Haltedauer. Zu den Ein-
kinften aus Kapitalvermodgen zahlen dann u. a. Einkiinfte aus einer VeraufRerung, Einldsung
oder sonstigen Verfiigung (z. B. Abschichtung) der Schuldverschreibungen. Ublicherweise ist
die steuerliche Bemessungsgrundlage der Unterschiedsbetrag zwischen dem VerdulRerungser-
I6s, dem Einldsungs- oder Abschichtungsbetrag und den Anschaffungskosten, jeweils inklusive
anteiliger Stiickzinsen. Es kommt zum Wegfall des Systems der Gutschriften der Kapitalertrag-
steuer und zur Erfassung von Stiickzinsen im Wege der Erhéhung von Anschaffungskosten und
VeraulRRerungserlosen. Im Rahmen der Einkommensermittlung dirfen Aufwendungen und Aus-
gaben nicht abgezogen werden, soweit sie mit Einklinften, die dem besonderen Steuersatz von
25 % unterliegen, in unmittelbarem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen. Fiur im Privatver-
mdogen gehaltene Schuldverschreibungen sind die Anschaffungskosten ohne Anschaffungs-
nebenkosten anzusetzen. Bei allen in einem Depot befindlichen Schuldverschreibungen mit
derselben Wertpapierkennnummer ist bei Erwerb in zeitlicher Aufeinanderfolge ein Durch-
schnittspreis anzusetzen.

Die Einkommensteuer wird im Wege des Abzugs der Kapitalerstragsteuer in Hohe von 25 %
erhoben, soweit eine inlandische depotfihrende Stelle oder eine inléandische auszahlende Stelle
vorliegt und diese die Zahlung abwickelt. Der KESt-Abzug entfaltet beim Privatanleger Endbe-
steuerungswirkung, sofern der Investor der depotfiihrenden Stelle die tatsadchlichen Anschaf-
fungskosten der Schuldverschreibungen nachgewiesen hat. Korperschaften, die Betriebsein-
nahmen aus den Schuldverschreibungen beziehen, knnen den Abzug der Kapitalertragsteuer
durch Abgabe einer Befreiungserklarung vermeiden. Sondervorschriften (Zwischensteuer, kein
KESt-Abzug) gelten flr Privatstiftungen.

Entnahmen gelten auch als VeraufRerung sowie das sonstige Ausscheiden von Schuldver-
schreibungen aus dem Depot, sofern nicht bestimmte Ausnahmen erfillt sind wie zum Beispiel
die Ubertragung auf ein Depot desselben Steuerpflichtigen bei (i) derselben Bank, (ii) einer an-
deren inlandischen Bank, wenn der Depotinhaber die Ubertragende Bank (depotfiihrende Stelle)
beauftragt, der ubernehmenden Bank die Anschaffungskosten mitzuteilen oder (iii) einer aus-
landischen Bank, wenn der Depotinhaber die Ubertragende Bank (depotfiihrende Stelle) beauf-
tragt, dem zustandigen Finanzamt innerhalb eines Monats eine Mitteilung zu Ubermitteln oder,
falls die Ubertragung von einer auslandischen depotfiihrenden Stelle erfolgt, wenn der Anleihe-
glaubiger selbst innerhalb eines Monats eine solche Mitteilung an das zustandige Finanzamt
ubermittelt. Bei einer unentgeltlichen Ubertragung auf das Depot eines anderen Steuerpflichti-
gen muss der Anleiheglaubiger der depotfiihrenden Stelle die Unentgeltlichkeit der Ubertragung
nachweisen oder einen Auftrag zu einer Mitteilung an das Finanzamt erteilen oder selbst eine
solche Mitteilung innerhalb eines Monats an das Finanzamt tibermitteln, falls die Ubertragung
von einer auslandischen depotfihrenden Stelle erfolgt.

Sonderregelungen (Wegzugsbesteuerung mit der Moglichkeit eines Steueraufschubs bei Weg-

zug in EU-Mitgliedstaaten oder bestimmte EWR-Staaten) gelten im Falle der Verlegung des
Wohnsitzes des Steuerpflichtigen in das Ausland.
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Soweit mangels inlandischer auszahlender oder depotfihrender Stelle kein KESt-Abzug erfolgt,
sind aus den Schuldverschreibungen erzielte Einkiinfte aus Kapitalvermdgen gemal den Best-
immungen des EStG in die Steuererklarung aufzunehmen.

Steuerpflichtige, deren allgemeiner Steuertarif unter 25 % liegt, kbnnen einen Antrag auf Regel-
besteuerung stellen. Ein Regelbesteuerungsantrag muss sich jedoch auf samtliche dem beson-
deren 25 %-igen Steuersatz unterliegenden Einkinfte beziehen. Soweit Aufwendungen und
Ausgaben mit endbesteuerten oder mit dem 25 %-igen Sondersteuersatz zu versteuernden
Kapitalertragen in Zusammenhang stehen, sind sie auch im Rahmen der Regelbesteuerung
nicht abzugsfahig.

Beim Privatinvestor kénnen Verluste aus Schuldverschreibungen nur mit anderen Einkiinften
aus Kapitalvermdgen (mit Ausnahme von u.a. Zinsertrdgen aus Einlagen bei Banken und sons-
tigen Forderungen bei Kreditinstituten) und nicht mit Einklinften aus anderen Einkunftsarten
ausgeglichen werden. Ein Verlustausgleich ist nur im Rahmen der Veranlagung moglich. Ein
Verlustvortrag ist nicht moglich.

In der Regel unterliegen aus den Schuldverschreibungen erzielte Einkiinfte auch im Betriebs-
vermodgen dem im Wege des KESt-Abzugs erhobenen besonderen 25%-igen Steuersatz, wobei
jedoch eine Aufnahme in die Steuererklarung zu erfolgen hat. Abschreibungen auf den niedrige-
ren Teilwert und Verluste aus der Verauf3erung, Einlésung oder sonstigen Verfiigung (z. B. Ab-
schichtung) von Schuldverschreibungen (auch von vor dem 1. April 2012 erworbenen Schuld-
verschreibungen) sind im betrieblichen Bereich vorrangig mit positiven Einkiinften aus realisier-
ten Wertsteigerungen von Finanzinstrumenten zu verrechnen. Ein verbleibender Verlust darf
nur zur Halfte mit anderen betrieblichen Einkiinften ausgeglichen oder vorgetragen werden.

Gegenwartig existieren zur kinftigen Rechtslage unter dem Budgetbegleitgesetz 2011 weder
Judikatur noch Richtlinien oder Verordnungen des Finanzministeriums noch eine gesicherte
Anwendungspraxis der auszahlenden und/oder depotfilhrenden Stellen, sodass sich aus der
tatsachlichen Umsetzung und der Praxis dazu Anderungen gegenilber der dargestellten
Rechtslage ergeben kdnnen.

Nicht in Osterreich ansassige Anleger

Natiirliche Personen, die in Osterreich weder einen Wohnsitz noch ihren gewéhnlichen Aufent-
halt haben, und juristische Personen, die in Osterreich weder ihren Sitz noch den Ort ihrer Ge-
schéftsleitung haben (beschrankt Steuerpflichtige), unterliegen mit Einkiinften aus den Schuld-
verschreibungen in Osterreich nicht der Steuerpflicht, sofern diese Einktinfte nicht einer inlandi-
schen Betriebsstéatte zuzurechnen sind (hinsichtlich der EU-Quellensteuer siehe jedoch gleich
unten).

Soweit Kapitalertrage einschlief3lich realisierter Wertsteigerungen aus den Schuldverschreibun-
gen in Osterreich bezogen werden (inlandische auszahlende oder depotfiihrende Stelle), kann
ein Abzug der Kapitalertragsteuer unterbleiben, wenn der Investor der Stelle seine Auslanderei-
genschaft nach den Bestimmungen der dsterreichischen Einkommensteuerrichtlinien nachweist.
Der Investor hat fir einbehaltende Kapitalertragsteuer die Moglichkeit, bis zum Ablauf des funf-
ten Kalenderjahres, das auf das Jahr der Einbehaltung folgt, beim zustandigen 6sterreichischen
Finanzamt die Riickzahlung der Kapitalertragsteuer zu beantragen.
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Umsetzung der EU-Zinsrichtlinie in der Republik Osterreich

Im Bereich der Besteuerung von Zinsertrdgen sieht die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3.
Juni 2003 (EU-Zinsrichtlinie) einen Informationsaustausch zwischen den Behérden der Mitglied-
staaten Uber Zinszahlungen und gleichgestellte Zahlungen durch Zahlstellen eines Mitgliedstaa-
tes an in einem anderen Mitgliedstaat oder bestimmten assoziierten und abhangigen Gebieten
steuerlich ansassige natlrliche Personen vor.

Mit dem EU-Quellensteuergesetz hat Osterreich die EU-Zinsrichtlinie umgesetzt, das anstelle
eines Informationsaustausches die Einbehaltung einer EU Quellensteuer vorsieht. Dieser unter-
liegen Zinsen im Sinne des EU-Quellensteuergesetzes, die eine inlandische Zahlstelle an eine
in einem anderen Mitgliedstaat oder bestimmten assoziierten und abhangigen Gebieten ansas-
sige natlrliche Person (wirtschaftlicher Eigentimer der Zinszahlung) zahlt. Die EU-
Quellensteuer betragt derzeit 35 %. Hat der Anleger einen Wohnsitz in Osterreich, wird oster-
reichische Kapitalertragsteuer statt EU-Quellensteuer abgezogen und durch die entsprechende
zinsauszahlende oder depotfiihrende Stelle abgefiihrt. Die Emittentin Gbernimmt hierfir keine
Verantwortung.

Die EU-Quellensteuer ist unter anderem zum Zeitpunkt des Zuflusses von Zinsen, bei VerauRRe-
rung der Schuldverschreibung, Wechsel des Wohnsitzstaates, Ubertragung der Schuldver-
schreibungen auf ein Depot auRerhalb Osterreichs oder bestimmten sonstigen Anderungen des
Quellensteuerstatus des Investors abzuziehen. Soweit der Investor (wirtschaftlicher Eigenti-
mer) der Zahlstelle eine vom Wohnsitzfinanzamt des Mitgliedsstaates seines steuerlichen
Wohnsitzes auf seinen Namen ausgestellte Bescheinigung vorlegt, ist eine EU-Quellensteuer
nicht abzuziehen. Diese Bescheinigung muss Name, Anschrift und Steuer- oder sonstige Identi-
fizierungsnummer, oder bei Fehlen einer solchen, Geburtsdatum und Geburtsort des Investors,
Name und Anschrift der Zahlistelle, sowie die Kontonummer des Investors oder dieWertpapier-
kennnummer der Schuldverschreibungen enthalten. Die Bescheinigung gilt fir einen Zeitraum
von drei Jahren ab Ausstellung und ist durch die Zahlstelle ab Vorlage zu beriicksichtigen.
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ANGABEN ZUR EMITTENTIN
Allgemeine Informationen zur Emittentin
Grindung, Firma, Rechtsform, Registernummer, Sitz der Emittentin

Die Emittentin wurde am 1. Méarz 1986 als GOLFINO Moden Design & Handelsgesellschaft
mbH & Co. KG gegriindet und am 12. Mai 1986 in das Handelsregister des Amtsgerichts Rein-
bek unter HRA 1565 eingetragen.

Mit notarieller Urkunde vom 4. Marz 2005 wurde der Rechtsformwechsel von der Kommandit-
gesellschaft in die Rechtsform der Aktiengesellschaft unter der Firma ,GOLFINO AG* gemaR
der 88 214 ff. Umwandlungsgesetz (UmwG) beschlossen und mit Eintragung im Handelsregis-
ter am 30. Mai 2005 wirksam. Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 1.000.000,00 und
ist eingeteilt in eine Million dividendenberechtigte und auf den Namen lautende Stiickaktien mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00.

Die Ubernahme der Aktien erfolgte durch die Gesellschafter der GOLFINO Moden Design &
Handelsgesellschaft mbH & Co. KG, der Kirsten GmbH, Frau Christel Kirsten und Herrn Dr.
Bernd Kirsten (wobei die Kirsten GmbH nur zwei von insgesamt 1.000.000 Stimmaktien zu je
EUR 1,00 treuhdnderisch Gbernahm und nach Wirksamwerden des Formwechsels (mit Eintra-
gung ins Handelsregister am 30. Mai 2005) je eine Aktie auf Frau Christel Kirsten und Herrn Dr.
Bernd Kirsten Ubertrug und somit aus der Gesellschaft ausschied). Die Aktien werden aktuell zu
je 50% von Frau Christel Kirsten und Herrn Dr. Bernd Kirsten gehalten. Die Einlagen wurden
durch den Formwechsel erbracht.

Die GOLFINO AG mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland, Humboldtstr. 19, 21509 Glinde
(Telefon 0049 — (0)40 — 727 55 0) ist im Handelsregister des Amtsgerichts Libeck unter HRB
3760 RE eingetragen.

Geschéaftsjahr, Rechtsordnung

Das Geschéftsjahr der Emittentin beginnt am 1. Oktober und endet am 30. September des
Folgejahres. Die Emittentin unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.
Unternehmensgegenstand

Unternehmensgegenstand der Emittentin ist gemafl 8 2 der Satzung der Handel mit und der
Entwurf und die Produktion von modischer Damen-, Herren- und Kinderbekleidung aller Art,
insbesondere Sportbekleidung und alle damit im Zusammenhang stehenden Geschafte, mit
Ausnahme erlaubnispflichtiger Geschatfte.

Die Emittentin ist im Ubrigen zu allen Geschéften und MaBnahmen befugt, die dazu geeignet
sind, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere

Unternehmen im In- und Ausland grinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen.

Die Gesellschaft ist zudem zum Erwerb und zur Verauf3erung von Grundsticken berechtigt. Sie
kann Unternehmen, an denen sie mehrheitlich beteiligt ist, unter ihrer Leitung zusammenfassen
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oder sich auf die Verwaltung der Beteiligungsunternehmen beschranken. Ferner ist sie zum
Abschluss von Interessengemeinschafts- und Unternehmensvertragen befugt.

Historie

Die Emittentin wurde als GOLFINO Moden Design & Handelsgesellschaft mbH & Co. KG 1986
von Herrn Dr. Bernd Kirsten und seiner Ehefrau, Frau Christel Kirsten, gegriindet.

GOLFINO produzierte in den Anfangsjahren (1986-1989) ausschlie3lich Strickpullover mit Sti-
ckereien und Applikationen (Golf-, Ski- und Jagdmotive) und sah sich damit als Trendsetter.
GOLFINO erreichte 1989 einen Umsatz in Hohe von rd. EUR 3 Mio. 1990 entschied sich die
Emittentin, sich nicht als allgemeiner Strickhersteller auf dem Modemarkt zu etablieren, sondern
den Nischenmarkt ,,Golf- und Countrylife-Mode" zu bedienen. Seitdem stellte die Emittentin als
Vorreiter auf dem Golfmodemarkt komplette Golfmode-Outfits (von Kopf bis Ful3) her. Vertrie-
ben wurden die Kollektionen durch Handelsvertreter. Die Auslieferung der Kollektionen erfolgte
dann direkt an den Fachhandel.

Anfang der 1990er Jahre erlebte der Golfsport (u.a. auch durch den Sieg von Bernhard Langer
bei den U.S.-Masters im Jahr 1986) einen Boom in Deutschland sowie insgesamt in Europa.
GOLFINO entwickelte als Innovation im Bereich der technischen Funktionsbekleidung 1991
einen Windstopper-Sweater fur Golfer. Im Jahr 1993 wurde das erste eigene Geschéft in der
Bleichenhofpassage in Hamburg eréffnet. Ab 1994 vertrieb GOLFINO ihre Kollektionen auf dem
europaischen Markt (zunéchst in den Nachbarlandern Deutschlands und Italien sowie Grol3bri-
tannien). Im gleichen Jahr griindete die Emittentin eine Tochtergesellschaft in Grof3britannien,
um ihre Produkte im Heimatland des Golfsports zu etablieren.

1995 erreichte das Unternehmen nach eigenen Recherchen einen Marktanteil von anndhernd
20% und wurde damit zum Marktfiihrer des Marktsegmentes ,Golfmode” in Deutschland. In der
Folge wurden weitere Stores in Grémitz und Westerland/Sylt eréffnet.

Ende der 1990er Jahre grindete die Emittentin eine weitere Tochtergesellschaft in Portugal,
deren Geschaftsgegenstand es ist, die (externe von Subunternehmern vorgenommene) Produk-
tion der Ware technisch vorzubereiten (durch Definition von Malen, Erstellung von Schnitten
und Anfertigung von Musterstiicken) sowie die Fertigung der Ware in den Produktionsstatten zu
kontrollieren. 1998 lag der Umsatz von GOLFINO bei rd. EUR 8 Mio.

In den folgenden Jahren (1998-2003) fuhrte das Unternehmen verschiedene Shopkonzepte ein
(eigene Stores, Verkaufsflachen in den Shops anderer Einzelhéandler, Belieferung von Handels-
partnern mit automatischer Nachliefersystematik und Verwertung der Altware in Factory Out-
lets). Damit wurde GOLFINO als erstes Unternehmen fir Golfmode, das Shops-in-Shop-
Konzepte mit kontinuierlicher Nachlieferung anbietet, zum Pionier auf dem Golfmodemarkt. Im
Jahr 2002 lag der Umsatz von GOLFINO bei rd. EUR 11 Mio. Seit 2003 wurde mit dem Ziel, die
gleiche Marktdurchdringung wie auf dem Heimatmarkt zu erreichen, die weitere regionale Ex-
pansion auf3erhalb Deutschlands (wie z. B. Spanien und Schweden) forciert.

Ab 2004 ertffnete GOLFINO sogenannte ,Flagship-Stores” (von GOLFINO selbst betriebene,

Image-bildende Geschafte): 2004 in Miinchen, 2005 in Paris, Hamburg und Marbella und 2006
in Mailand.
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Im Fruhjahr 2005 fand ein Rechtsformwechsel von der Kommandit- zur Aktiengesellschaft statt,
die Emittentin firmiert seitdem unter ,GOLFINO AG*. 2005 betrieb GOLFINO 20 eigene Stores
in neun europdischen Landern.

2007 wurde ein Umsatzvolumen von GOLFINO von rd. EUR 28 Mio. erreicht. In 2008 wurde
GOLFINO nach der SGI-Studie die Marktfiihrerschaft (auf Basis von Ladenverkaufspreisen) fir
Golfmode in Europa attestiert.

Seit 2008 ist GOLFINO auch in Asien prasent, ein erster GOLFINO-Shop wurde 2010 in Seoul
durch den ortlichen Distributeur erdéffnet.

Im Mai 2009 fuhrte die Emittentin einen Online-Shop ein, der seitdem stark steigende Umsatz-
zahlen zu verzeichnen hat (mit einem Anteil am Gesamtumsatz von ca. 1,5 % im Geschaftsjahr
2010/2011).

2011 feierte das Unternehmen sein 25-jahriges Bestehen und strukturierte im Herbst 2011 die
Kollektionen in drei neue Produktlinien: ,white label“, green label“ und ,black label” (vgl. dazu im
Einzelnen unter ,Angaben zur Emittentin/Produkte”). Der Umsatz von GOLFINO betrug im Ge-
schéftsjahr 2010/2011 rd. EUR 34 Mio..

Derzeit hat GOLFINO 34 eigene Stores (21 Flagship-Stores und 13 Factory Outlets), 24 sog.
»,concessions” (gemietete Verkaufsflichen bei anderen Einzelh&ndlern), rund 500 Mini/Soft-
Shops (Shops-in-Shop-Verkaufsflachen bei Einzelhandlern) und rund 200 klassische Vororder-
Kunden.

Gruppenstruktur der GOLFINO-Gruppe

Organigramm GOLFINO-Gruppe

GOLFINO
Muttergesellschaft o
\-\—'—/
| — | E—— 1
e [ pootinevoden | [ Golfing |
Golfino esign & Handels- Golfino AB Kirsten
Tochtergesellschaften | )i |:q {(mﬁ:::f;?::ek ;SPP:I':?”LEGV Schweden ‘ GmbH ‘

5.U. Lda.

Die Emittentin innerhalb der Unternehmensgruppe
Die Emittentin hielt zum Ende des Geschéftsjahres 2010/2011 als Obergesellschaft der GOL-

FINO-Gruppe unmittelbare Beteiligungen an insgesamt funf Unternehmen. Die Beteiligungen
sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

87



Name Beteiligungs- Sparte
guote
Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portugal) | 100% Produktion/
Texteis, S.U. Lda., Vila do Conde/Portugal Design/
Vertrieb
Golfino Sportswear Spain S.L.U., Marbella/Spanien 100% Vertrieb
Golfino UK Ltd, St. Andrews, Grof3britannien 100% Vertrieb
Golfino AB, Stockholm/Schweden 100% inaktiv
Kirsten GmbH, Glinde 100% inaktiv

Die Emittentin ist an allen Tochtergesellschaften zu 100% beteiligt.

Die Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portugal) Texteis, S.U. Lda., Vila do Con-
de/Portugal wurde am 9. April 1999 gegriindet und ist das ,Qualitatszentrum® der Emittentin:
dort werden die Modelle entwickelt, die produzierenden Subunternehmer in Europa und Asien
gesteuert und Uberwacht sowie ein eigener Flagship-Store (Algarve) betrieben.

Mit notariellem Geschaftsanteilskaufvertrag vom 22. September 2005 erwarb die Emittentin alle
Anteile an der spanischen Gesellschaft Golfino Sportswear Spain (vormals S.L.U. Golf House
Direktversand Espana, S.L.) Golfino Sportswear Spain S.L.U., Marbella/Spanien. Diese Toch-
tergesellschaft betreibt drei eigene GOLFINO Stores, eine Concession und ein Factory-Outlet.

Die Golfino UK Ltd, St. Andrews, wurde von der Emittentin 1994 erworben und ist ebenfalls als
Vertriebsgesellschaft der Emittentin tatig. Diese Tochtergesellschaft betreibt die Stores in St.
Andrews und Knutsford sowie die ,Concession” im Warenhaus ,Harrods" in London. Aul3erdem
unterhalt die Gesellschaft ein Factory Outlet in Banbridge und beliefert Grol3handelskunden in
UK.

Die Emittentin erwarb 2006 die Golfino AB (Aktiengesellschaft), Stockholm/Schweden, die in
den folgenden Jahren einen GOLFINO-Shop in Stockholm betrieb. Im Geschéftsjahr 2008/2009
wurde dieser einzige Shop in Schweden der Gesellschaft jedoch geschlossen und damit das
operative Geschaft in Schweden zun&chst eingestellt. Uber die weitere Zukunft dieser Gesell-
schaft ist zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht entschieden worden.

Die Kirsten GmbH ist die ehemalige personlich haftende Gesellschafterin der Golfino Moden
Design & Handelsgesellschaft GmbH & Co. KG, der Vorgesellschaft der Emittentin. Die Kirsten
GmbH hat heute keinen eigenen operativen Geschaftsgegenstand.

Die Emittentin Gbernimmt in der GOLFINO-Gruppe die Funktion der zentralen administrativen
Verwaltung fur alle Unternehmensbereiche, einschlief3lich Produktion, Logistik sowie Marketing
und Vertrieb. Dartber hinaus ist sie operativ auch als Betreiber der Flagship-Stores, der Outlets
und der ,,Concessions”, insbesondere in Deutschland und im europdaischen Ausland ohne eige-
ne Tochtergesellschaft tatig. Die Emittentin ist nicht abhangig von einer ihrer Tochtergesell-
schaften.
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Organe der Emittentin
Allgemeines

Die Emittentin ist eine nach deutschem Recht errichtete Aktiengesellschaft. Fir die Emittentin
fungieren der Vorstand als geschéaftsfihrendes, der Aufsichtsrat als Gberwachendes und die
Hauptversammlung (der Aktionére) als beschlieBendes Organ. Die Kompetenzen und Aufgaben
der Gesellschaftsorgane sind im Aktiengesetz (88 76-94 AktG fir den Vorstand, 88 95-116
AktG fiir den Aufsichtsrat und 88 118-149 AktG fir die Hauptversammlung) sowie in der Sat-
zung der Emittentin in der Fassung vom 4. Marz 2005 geregelt.

Die Geschaftsadresse der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder befindet sich am Sitz der
Emittentin, Humboldtstr. 19, 21509 Glinde.

Vorstand

Dem Vorstand obliegt die Geschaftsfihrung und die Vertretung der Emittentin im Rechtsver-
kehr. Dabei handelt der Vorstand eigenverantwortlich und ist nicht weisungsgebunden.

Nach 8 7 Satz 1 der Satzung der Emittentin besteht der Vorstand aus mindestens zwei Mitglie-
dern. Im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat die Anzahl der Mitglieder. Gegenwartig hat der Vor-
stand der Emittentin drei Mitglieder. Gemalf3 § 8 Satz 2 der Satzung wird die Emittentin von zwei
Vorstandsmitgliedern oder einem Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen
vertreten. Der Vorstandsvorsitzende, Herr Dr. Kirsten, wurde vom Aufsichtsrat ermachtigt, die
Gesellschaft allein zu vertreten und ist von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit, soweit
dem nicht § 112 AktG entgegensteht.

Dr. Bernd Kirsten, Vorstandsvorsitzender

Herr Dr. Bernd Kirsten (Jahrgang 1959) ist Griinder und Vorstandsvorsitzender der Emittentin.
Seit dem Rechtsformwechsel der Emittentin im Jahr 2005 hat Herr Dr. Kirsten diese Funktion
inne und ist daneben fur Fashion Design, Produktion und die Markenfiihrung (CEO und CBO)
zustandig.

Herr Dr. Kirsten absolvierte ein Studium der Volkswirtschaftslehre in Hamburg und Paris (wel-
ches er als Diplom-Volkswirt abschloss) sowie eine Offiziersausbildung bei der Bundeswehr.
Zusammen mit seiner Ehefrau, Frau Christel Kirsten, griindete Herr Dr. Kirsten 1986 die Emit-
tentin und flhrt seitdem deren Geschafte.

Herr Dr. Kirsten fuhrt zudem die Geschafte der Tochtergesellschaften Golfino UK Ltd., Golfino
Spain S.L.U. und Golfino AB. Die portugiesische Tochtergesellschaft (Golfino Moden Design &
Handelsgesellschaft (Portugal) Texteis, S.U. Lda., Vila do Conde/Portugal) wird von Herrn Dr.
Bernd Kirsten und Herrn Christian Gesing (jeweils einzelvertretungsbefugt) geftihrt.
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Markus Jung

Herr Markus Jung (Jahrgang 1972) verantwortet als Mitglied des Vorstands die Bereiche Finan-
zen, Controlling, Personal und Recht (CFO). Seine Bestellung in den Vorstand erfolgte zum
April 2011.

Vor seinem Wechsel zu GOLFINO in 2004 war der Diplom-Wirtschaftsingenieur als Projektma-
nager und Consultant in fihrender Funktion fur die Conseo GmbH, eine Tochterfirma der Phoe-
nix AG, tatig. Als Unternehmensberater leitete er eine eigene Abteilung sowie mehrere Projekt-
teams und sammelte umfangreiche Erfahrungen in den Bereichen Lean Management und Con-
trolling.

Herr Jung kam zundchst als Assistent der Geschéftsfihrung zu GOLFINO mit Schwerpunkt
Controlling. 2005 wurde er zum Leiter des Bereichs Finanz- und Rechnungswesen und zwei
Jahre spater zum ,Director Finance and Administration®.

Stephan Rénn

Herr Stephan Ronn (Jahrgang 1970) ist seit Juli 2010 bei GOLFINO Vorstandsmitglied und fir
die Bereiche Vertrieb, Marketing und Operations (als ,Managing Director”) zustandig.

Herr R6nn begann seine Karriere nach einem BWL-Studium an der Universitat Minster bei der
Unternehmensberatung Booz-Allen & Hamilton und war dort vier Jahre vor allem im Bereich
Restrukturierung und M&A als Berater tatig. Danach war er zehn Jahre bei der Otto Group téatig,
bekleidete dort u.a. Geschéftsfihrungspositionen in Deutschland und im europdaischen Ausland
und war zuletzt als Direktor fir das Auslandsgeschaft der Marke OTTO verantwortlich.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat kontrolliert den Vorstand und wird von der Hauptversammlung gewahlt. Er hat
die Geschaftsfihrung des Vorstands zu Gberwachen und vertritt die Emittentin gegentber den
Vorstandsmitgliedern, deren Bestellung und Abberufung zu seinen Aufgaben z&hlt. Daneben
wird der Aufsichtsrat beratend tatig.

Nach 8§ 9 Abs. 1 Satz 1 der Satzung der Emittentin besteht der Aufsichtsrat aus drei Mitgliedern.
Der aktuelle Aufsichtsrat ist bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die Uber die Entlastung
fur das Geschaftsjahr 2012/2013 beschliel3t, gewabhilt.

Christel Kirsten, Aufsichtsratsvorsitzende

Frau Christel Kirsten (Jahrgang 1956) ist seit dem Rechtsformwechsel der Gesellschaft im Jahr
2005 Aufsichtsratsvorsitzende.

Nach ihrer Schneiderlehre absolvierte Frau Kirsten ein Modedesign-Studium, welches sie er-
folgreich als Diplom-Modedesignerin abschloss. Nach einigen Jahren als angestellte Modede-
signerin (mit Schwerpunkt Strickwaren) machte sie sich 1986 selbstéandig und griindete (zu-
sammen mit ihrem Ehemann, Herrn Dr. Bernd Kirsten) die Vorgangergesellschaft der Emitten-

90



tin, deren Geschéftsfluhrerin sie (ebenfalls gemeinsam mit ihrem Ehemann Herrn Dr. Bernd
Kirsten) bis zum Rechtsformwechsel im Jahr 2005 war.

Gerd Kirsten, stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

Herr Gerd Kirsten (Jahrgang 1962) ist der Bruder des Vorstandsvorsitzenden und Hauptaktio-
nars Herrn Dr. Bernd Kirsten und Schwager der Aufsichtsratsvorsitzenden und Hauptaktionarin
Frau Christel Kirsten. Er hat einen MBA Abschluss von der Columbia University, New York, und
vieljahrige Erfahrung im M&A-Geschaft und der Vermégensverwaltung. Heute ist er im Anlage-
management der Deutsche Bank AG tatig.

Carsten Hehl

Herr Carsten Hehl (Jahrgang 1961) wurde 2005 in den Aufsichtsrat gewahlt. Er ist Diplom-
Kaufmann mit Studium in Hamburg und an der London School of Economics. Herr Hehl ist lang-
jahriger Geschéftsfuhrer in der Unternehmensgruppe August Topfer & Co.

Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist die Versammlung aller Aktionare der Emittentin, in der sie ihre Rech-
te wahrnehmen kénnen. Die Hauptversammlung findet innerhalb der gesetzlichen Frist am Sitz
der Emittentin statt. AuRerordentliche Gesellschafterversammlungen werden einberufen, wenn
es das Wohl der Emittentin erfordert.

Potenzielle Interessenkonflikte

Die Aufsichtsratsvorsitzende Frau Christel Kirsten und der Vorstandsvorsitzende Herr Dr. Kirs-
ten sind verheiratet. Herr Gerd Kirsten, der stellvertretende Vorstandsvorsitzende ist der Bruder
des Vorstandsvorsitzenden und Hauptaktionars Herrn Dr. Bernd Kirsten und Schwager der Auf-
sichtsratsvorsitzenden und Hauptaktionarin Frau Christel Kirsten. Aus diesem personlichen
Umstand kénnen potenziell Interessenkonflikte entstehen.

Weitere potenzielle Interessenkonflikte der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates
zwischen ihren Verpflichtungen gegenliber der Emittentin und ihren privaten Interessen oder
sonstigen Verpflichtungen bestehen nicht.

Praktiken der Geschaftsfihrung

Die Emittentin hat weder einen Audit- noch einen Vergutungsausschuss.

Die Emittentin ist als nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft nicht verpflichtet, eine Erklarung
gemal 8 161 AktG abzugeben, ob sie den Empfehlungen der ,Regierungskommission Deut-

scher Governance Kodex" folgt. Sie hat sich jedoch in § 18 Abs. 3 ihrer Satzung vom 4. Marz
2005 dazu verpflichtet, eine solche Erklarung abzugeben.

91



Allerdings wurde in den vergangenen Jahren gleichwohl keine entsprechende Erklarung abge-
geben, weil dies von der Emittentin aufgrund ihrer Gesellschaftsstruktur fur entbehrlich erachtet
wurde. Die Emittentin wendet die Empfehlungen der ,Regierungskommission Deutscher Gover-
nance Kodex" nicht an.

Hauptaktionare der Emittentin

Das Grundkapital der Emittentin betrdgt EUR 1.000.000,00 (in Worten: eine Million Euro), ein-
geteilt in eine Million auf den Namen lautende Stickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapitalvon jeweils EUR 1,00. Das Grundkapital ist voll eingezahlt.

GOLFINO ist ein reines Familienunternehmen: Herr Dr. Bernd Kirsten halt 50% der Aktien und
Frau Christel Kirsten (die Ehefrau von Herrn Dr. Bernd Kirsten) hélt ebenfalls 50% der Aktien an
dem Unternehmen.

Die Aktionarin Frau Christel Kirsten ist zugleich Vorsitzende des Aufsichtsrates und der Aktionar
Herr Dr. Kirsten ist Vorstandsvorsitzender der Emittentin.

Die moglichen MaRnahmen zur Verhinderung eines Missbrauchs von Beherrschungsverhaltnis-
sen der Aktionare richten sich nach den allgemeinen gesetzlichen Regelungen, insbhesondere
nach dem Aktiengesetz. Weitere besondere Malnahmen hat die Emittentin nicht getroffen.

Angaben zur Geschaftstatigkeit der GOLFINO-Gruppe
Uberblick liber die Geschéaftstatigkeit

GOLFINO ist ein vertikal integrierter Bekleidungshersteller mit Fokussierung auf Golf- und Frei-
zeitmode. Die Emittentin entwirft, produziert und vertreibt Damen-, Herren- und Kinderbeklei-
dung, die insbesondere fir den Golfsport konzipiert ist, jedoch auch zu anderen Freizeitbetati-
gungen oder als sportliches Outfit im Alltag getragen werden kann. GemalR einer im Oktober
2011 durchgefihrten Online-Kundenbefragung der Emittentin, an der ca. 2.200 Kunden teilge-
nommen haben, (,Online-Kundenbefragung®) zeichnen sich die Produkte von GOLFINO durch
Stilsicherheit, Geschmack und Eleganz, Funktionalitat und Sportlichkeit sowie durch Hochwer-
tigkeit und Langlebigkeit und die Marke ,GOLFINO* u. a. auch durch Internationalitat aus.

Die Kollektionen der Emittentin sind in die drei Produktlinien ,white label”, ,green label* und
black label” eingeteilt, dabei reicht das Spektrum von funktionaler, technisch innovativer Beklei-
dung fur die sportliche Betatigung auf dem Golfplatz bis zu modischer Freizeitmode. Die Ware
wird nach Entwirfen von GOLFINO Uberwiegend in Portugal (teilweise auch in Asien) von be-
auftragten Produktionsunternehmen hergestellt und anschlieend in das Zentrallager am Sitz
der Emittentin verbracht. Von dort werden an flnf Lieferperioden die eigenen Geschéfte und die
kooperierenden Handelspartner beliefert.

GOLFINO hietet ihre Kollektionen als Produzent und Einzelhandler in eigenen Geschaften oder
auf gemieteten Verkaufsflachen in anderen Einzelhandelsgeschaften mit eigenem Personal an.
Zudem verkaufen Einzelhéndler die Ware im Rahmen von sog. ,Shops-in-Shop-
Partnerschaften“ in deren Geschaften und auf deren Rechnung. In diesem Geschaftsbereich
tritt GOLFINO gegeniber den Einzelhandlern als (Produzent und) Grof3handler auf. Die teil-
nehmenden Einzelhandler erhalten wahrend der laufenden Saison stets eine automatische
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Nachlieferung verkaufter Teile von der Emittentin. Nicht verkaufte Ware wird von GOLFINO am
Ende der Saison wieder abgeholt (gegen Lieferung der neuen Kollektion im Warentausch) und
in eigenen Factory Outlets zu reduzierten Preisen angeboten. Zusétzlich beliefert die Emittentin
auch Einzelhandler, die ohne am Shops-in-Shop-System teilzunehmen im Wege der klassi-
schen Vororder Ware beziehen und diese dann ihren Kunden anbieten. (Bei der ,klassischen
Vororder” bestellen Einzelh&ndler in sog. ,Orderterminen®, die jeweils ca. ein halbes Jahr vor
der Auslieferung der jeweiligen Kollektion liegen, bei GOLFINO die Teile aus der (kommenden)
Kollektion, die sie dann in ihren Geschéaften auf eigene Rechnung an die Endkunden verkaufen.
Eine Nachlieferung und ein Warentausch am Saisonende wie bei den ,Shops-in-Shop-
Partnerschaften” erfolgen hierbei jedoch nicht.)

Derzeit hat GOLFINO 34 eigene Stores (21 Flagship-Stores und 13 Factory Outlets), 24 gemie-
tete Verkaufsflachen bei anderen Einzelhéndlern, rund 500 Shops-in Shop-Verkaufsflachen bei
Einzelhandlern und rund 200 klassische Vororder-Kunden.

Wettbewerbsstarken

Nach Ansicht der Emittentin zahlen folgende Faktoren zu den Wettbewerbsstarken von GOLFI-
NO:

o eigentimergefiihrtes Familienunternehmen

Eine wesentliche Wettbewerbsstarke sieht GOLFINO darin, dass sie auch heute noch zu
100% im Eigentum ihrer Grunder (Herrn Dr. Bernd Kirsten und Frau Christel Kirsten)
steht, die jeweils 50% der Aktien halten und zudem als Vorstandsvorsitzender (Herr Dr.
Bernd Kirsten) und Aufsichtsratsvorsitzende (Frau Christel Kirsten) mit ihrer Expertise
das Unternehmen seit seiner Griindung im Jahr 1986 begleiten. Dadurch profitiert das
Unternehmen von kurzen Entscheidungsprozessen und einer von grof3er Erfahrung ge-
pragten steten Unternehmensfilhrung. Die familiare Aktionarsstruktur ermdglicht es der
Emittentin, nachhaltige Strategien zu verfolgen ohne sich im Interesse einer Vielzahl von
Aktionaren volatilen Markttrends unterwerfen zu missen, die moglicherweise zu Fehlin-
vestitionen fiihren konnten.

e Bekanntheit der Marke

Nach Einschatzung der Emittentin liegt eine weitere Wettbewerbsstarke in dem Be-
kanntheitsgrad der Marke ,,GOLFINO* (seit der Herbst-/Winterkollektion 2011/2012 ein-
geteilt in die Produktlinien ,white label”, ,green label* und ,black label“) sowie des Mar-
kenlogos (dunkelgriines Quadrat mit heller Silhouette eines Golfers beim Durch-
schwung). Neben dem Wiedererkennungseffekt bei Endkunden eréffnet die Bekanntheit
der Marke GOLFINO zusatzliche Absatzmdglichkeiten (wie z.B. Verkaufsflache im Kauf-
haus ,Harrod’s" in London) und damit eine weitere Verstarkung des Bekanntheitsgrads.

o Klare Fokussierung auf ein Nischensegment

GOLFINO bedient mit ihrem Sortiment nicht den kompletten (Freizeit-) Modemarkt, son-
dern hat sich im Wesentlichen auf das Teilsegment der Golfmode spezialisiert. Die Fo-
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kussierung auf diese Nische ermdoglicht es, sich auf die Produktion spezieller Kollektio-
nen zu konzentrieren, die bestimmte funktionale und optische Anforderungen erfiillen
mussen, statt die gesamte Palette der Sport- und Freizeitmode zu bedienen. Dadurch
kann der Kundengruppe der ,Golfer" eine breitere Angebotspalette, speziell abgestimmt
auf ihre Bedurfnisse, offeriert werden.

Der Golfsport wird nach Einschatzung von GOLFINO zudem meist von besser situierten
Bevolkerungsschichten ausgeibt, die aufgrund ihrer Vermdgenssituation auch in wirt-
schaftlichen Krisenzeiten auf ihren Sport nicht verzichten missen. Auf3erdem kann der
Golfsport bis ins hohe Alter ausgelbt werden, so dass es mdglich ist, Stammkunden
langfristig an das Unternehmen zu binden. Die relative Unabhé&ngigkeit von weltwirt-
schaftlichen Schwankungen aufgrund der gutsituierten Kunden sowie die Fokussierung
auf eine traditionelle Sportart, die fir Kunden jeden Alters geeignet ist, sind weitere
Wettbewerbsvorteile von GOLFINO gegentiber anderen Textilherstellern, die Golfmode
produzieren und vertreiben.

Marktfihrerschaft in Europa

Aus einer von der Sporting Goods Intelligence Europe im Auftrag der British Golf Indust-
ry Association erhobenen Studie aus dem Jahr 2009 (hachfolgend ,SGI-Studie®) geht
hervor, dass GOLFINO (auf Basis von Ladenverkaufspreisen) im Jahr 2008 mit einem
Marktanteil in Hoéhe von 12% auf dem europaischen Golfmodemarkt vertreten war (vgl.
SGI-Studie, S. 14) und damit die Marktfihrerschaft auf Basis von Ladenverkaufspreisen
unabhangig attestiert wurde (nach eigenen Berechnungen lag dieser Wert bei ca. 7-8%,
bestétigte aber ebenso die Marktfiihrerschaft). Nach Ansicht der Emittentin ist diese Er-
hebung auch zum jetzigen Zeitpunkt der Prospekterstellung noch aktuell und die Emit-
tentin nimmt aufgrund eigener Berechnungen auch derzeit die Marktfiihrerschaft auf
dem Golfmodemarkt in Europa ein. Dies stellt insofern eine Wettbewerbsstarke dar,
dass im Falle eines Verdrangungswettbewerbs und dem damit einhergehenden Aus-
scheiden von Wettbewerbern mit geringerer Marktprdsenz deren Kunden zu den dann
noch dbrig gebliebenen Anbietern wechseln kodnnten, deren Wettbewerbsposition
dadurch wiederum gestéarkt werden konnte.

Differenzierte Vertriebskonzepte

Eine weitere Starke von GOLFINO ist die Diversifikation der Vertriebskanale: neben den
eigenen Stores und gemieteten Verkaufsflachen in anderen Einzelhandelsgeschaften
werden die Artikel Uber Einzelhandler im Rahmen eines sog. ,Shops-in-Shop-
Konzeptes“, und Uber einen eigenen Onlinestore sowie — die Vorsaisonware — Uber ei-
gene Factory Outlets vertrieben. Durch die Etablierung des Onlinehandels seit 2009
kénnen nun auch Kunden fir das Unternehmen gewonnen werden, die keinen GOLFI-
NO-Shop oder einen Einzelhéndler in ihrer Nahe haben, der GOLFINO-Ware anbietet.
Durch den Verkauf in eigenen Einzelhandelsgeschéaften ist GOLFINO unabhangig von
Einzelhandlern, kann aber durch das ,Shops-in-Shop-Konzept®, gleichwohl das dichte
Netz der Vertriebspartner nutzen.
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¢ Innovatives Flachenmanagementsystem

Ein weiterer Wettbewerbsvorteil von GOLFINO besteht darin, dass die an dem ,Shops-
in-Shop-Konzept" teilnehmenden Einzelhdndlern tUber die gesamte Laufzeit einer Saison
automatische Nachlieferung verkaufter Teile erhalten (die SGI-Studie bezeichnet dieses
Warenwirtschaftssystem als ,unique automatic never-out-of-stock system®, vgl. SGI-
Studie, S. 14) und unverkaufte Ware am Ende der Saison nicht bezahlen missen, son-
dern diese von GOLFINO zuriickgenommen und anschlie3end in eigenen Factory Out-
lets profitabel verwertet wird. Fir die Einzelh&ndler stellt das nach Ansicht der Emittentin
eine grofRen Anreiz dar, mit der Emittentin zu kooperieren, da sie zum einen durch die
standige Nachlieferung stets komplette GréRensatze anbieten kdnnen und damit héhere
Abverkaufsquoten pro Quadratmeter Verkaufsflache erzielen kébnnen und zum anderen
nicht das Risiko tragen, die Altware nicht oder nur zu einem unattraktiven Preis verkau-
fen zu kénnen.

Unternehmensstrategie

Die Emittentin mochte auch zukinftig ihre Wachstumsstrategie verfolgen, insbesondere weiter
international expandieren. Strategisches Ziel ist es, den Gesamtumsatz auf Basis von Laden-
verkaufspreisen von ca. EUR 47 Mio. in 2010 auf ca. EUR 100 Mio. in 2015 und dann knapp
EUR 200 Mio. in 2020 auszuweiten.

Grundlage ist eine stringente Markenfihrung und die Vermittlung der zentralen Markenwerte
wie der sportliche elegante Stil, die sog. Heritage von Innovation und Verlasslichkeit und die
hohe, nachhaltige Produktqualitat.

Die Strategie sieht auch fur die nachsten zehn Jahre ein starkes jahrliches zweistelliges Um-
satzwachstum unter der Nutzung von Skaleneffekten (sog. ,economies of scale*) vor. Dieses
soll im Wesentlichen auf drei Wegen erzielt werden. Zunéchst gilt es, die Marktpotenziale im
Kernmarkt Golfmode in Europa auszuschopfen und damit einhergehend weitere eigene Ge-
schafte in guten Lagen zu erdffnen sowie den Online-Shop auszubauen. Fokus besonderen
Wachstums sind die britischen Inseln, Skandinavien, Frankreich und ltalien.

Zweitens plant GOLFINO, durch die erfolgte Umstrukturierung der Kollektion und die Auswei-
tung des Sortiments im Bereich ,Premium Casual Wear" unter Nicht-Golfern neue Kunden zu
gewinnen. Dies betrifft sowohl das Einzelhandelsgeschaft an bestehenden Standorten, wie
auch die Gewinnung von Kunden im GrofRhandel im Bereich des Modefachhandels.

SchlieBlich plant GOLFINO die weitere regionale Expansion auf3erhalb Europas, zunachst mit
Schwerpunkt in Asien. Aufbauend auf der Prasenz in Stdkorea ist bis 2015 der Markteintritt in
Japan und China geplant. Das Geschaftsmodell fir Asien unterscheidet sich von dem fir Euro-
pa dadurch, dass GOLFINO keine Direktinvestitionen tatigt, sondern im Rohertrag nachgibt, um
Investitionen des lokalen Partners zu ermdéglichen. Als nachster Schritt ist danach ebenfalls bis
2015 der Aufbau des Vertriebs in Nordamerika geplant mit &hnlichen Vertriebskonzepten wie in
Europa.
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Durch die geplante gleichmafRige Marktdurchdringung in Europa bis 2015 sowie die geplante
Expansion auf3erhalb Europas strebt GOLFINO eine hohe regionale Diversifikation ihrer Markt-
prasenz an.

Im eigenen GroRRhandelsgeschéft, also dem Geschéaft von GOLFINO mit Einzelhandlern, soll die
Expansion in Europa und Nordamerika Uber die verschiedenen von GOLFINO angebotenen
Varianten des Flachenmanagement basierend auf einer modularen Kollektionsstruktur zur Ver-
einfachung von Warenallokation und Beschaffung, GOLFINO-Ladenbau, Vorhaltung von Nach-
lieferreserven und automatischer Abverkaufs gestitzter Nachlieferung umgesetzt werden. Um
einen Aufbau von Altwarenbestanden zu vermeiden, sollen Warenrestanten wie bisher Uber die
im gleichen MalRe wachsende Factory Outlet Organisation vertrieben werden.

Die Kommunikationsstrategie von GOLFINO wird dabei weiterhin auf die Kernbereiche bei Ziel-
gruppe (Clubgolfer, 35-70 Jahre alt), Produkt (Resort Golf Wear/ Green Label), Einzelhandels-
format (,Flagship-Stores®), GrolRhandel (Shops-in-Shop), Geographie (Heimatmarkt Deutsch-
land) und visuelle Kommunikation (hochwertige Photographie) fokussieren, um die Authentizitét
der Marke ,GOLFINO", d. h. die Werte, fur die die Marke laut der Online-Kundenbefragung bei
Kunden steht (sportlich eleganter Stil, Innovation und Verlasslichkeit sowie hohe und nachhalti-
ge Produktqualitat), zu erhalten.

Produkte

Die Emittentin bietet Bekleidung an, die nicht nur beim Golfen getragen werden kann. Dabei
reicht die Bandbreite des Angebotes von Pullovern tiber Polo-Shirts, Récke, Hosen, Jacken bis
zu Accessoires wie Schals, Handschuhe, Girtel, Mltzen, Taschen, Regenschirme und Ge-
schenkartikel (z.B. Golfball mit Teehalter). Pro Jahr bietet GOLFINO rund 1.000 Artikel fir Da-
men, Herren und Kinder an, die laut der Online-Kundenbefragung von den Kunden als sportlich-
elegante Mode geschatzt wird und aus Sicht von GOLFINO eine gute Mischung von trendigen
bis neo-klassischen Kollektionsteilen beinhaltet.

Die Ware gliedert sich in zwei Hauptkollektionen: Frihjahr/Sommer und Herbst/Winter, wobei
die Friuhjahr/Sommerkollektion in drei Lieferterminen (,Cruise” im November, ,Spring” im Janu-
ar/Februar/Marz und ,Summer” im April/Mai) und die Herbst/Winterkollektion in zwei Lieferter-
minen ,Autumn® im Juli/August und ,Winter im August/September) ausgeliefert wird.

Die Produkte von GOLFINO kamen bis zur Frihjahr-/Sommersaison 2011 unter den Marken
»Golfino" und ,,G+" in den Handel. Im Herbst 2011 wurde der Markenauftritt der Emittentin neu
strukturiert: unter der Marke ,Golfino" wurden drei neue Produktlinien geschaffen: ,white label”,
.green label* und ,black label“, wobei die Marke ,,G+" in den Produktlinien ,white label“ und
black label* aufgegangen ist:

Bei Bekleidung unter diesem Label steht die Sportlichkeit im Vordergrund. Sie ist
vor allem fur die aktive Tatigkeit auf dem Golfplatz gedacht und deshalb auch aus
technisch innovativen Materialien hergestellt (z.B. wind- und wasserabweisende,
atmungsaktive Stoffe).

\f ~white label — Performance Wear (pure golf)”

GOLFIN

Sportswear

f »green label — Resort Wear (resort golf)*

GOLFINO

Sportswear
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Unter dem ,green label* wird elegante Golfmode fir anspruchsvolle Kunden angeboten, die
sowohl den erforderlichen Komfort auf dem Golfplatz, wie auch den noétigen Chic im Clubhaus
bieten soll.

.black label — Premium Casual Wear (golf inspired)”
f Unter diesem Label werden Outfits angeboten, die aktuelle Trends sportlich inter-
pretieren und auch auf3erhalb der Golf-Ressorts und von Nicht-Golfern als geho-

GOLFINO _ o .
bene stilvolle Freizeitmode getragen werden kdnnen.

Die Accessoires werden den verschiedenen Produktlinien zugeordnet. In Ergdnzung des eige-
nen Warensortiments bietet die Emittentin zudem in einigen Stores auch Artikel wie Schuhe,
Putter, Golf-Geschenkartikel etc. von Fremdherstellern an.

Marke und Domain

Sowohl fir die Wortmarke ,GOLFINO*" als auch fir die Bildmarke (ein Golfer hell abgebildeter
Golfer im Moment des Durchschwungs auf dunklem Hintergrund) besteht (einschlie3lich natio-
naler Marken, wie z. B. ,,Golfino" in chinesischen Schriftzeichen) weltweiter Markenschutz.

Die Bildmarke der Emittentin findet sich im Wesentlichen auf allen Teilen der Kollektion.

Die Emittentin hat sich die Rechte an der Internetseite www.golfino.com sowie diverser weiterer
www.golfino“-Domains weltweiter Landerkennungen (z. B. .de (Deutschland), .at (Osterreich),
.co.uk (GroR3britannien), .es (Spanien), .fr (Frankreich) .hk (Hongkong), .jp (Japan), .cn (China),
.biz) durch Registrierung der entsprechenden Domainnamen gesichert.

Vertrieb

Als vertikal integrierter Bekleidungshersteller vertreibt GOLFINO ihre Produkte nicht nur Gber
Einzelhandler, sondern auch in eigenen Stores direkt an den Endkunden. Der Vertrieb der
GOLFINO-Kollektionen ist wie folgt strukturiert:

Die Emittentin bietet ihre Ware zum einen in eigenen sog. ,Flagship-Stores* und in sog. ,,Con-
cessions” an. Die ,Flagship-Stores” zeichnen sich in der Regel durch grof3en Verkaufsflachen
und gute Innenstadtlagen aus. Als ,Concessions” bezeichnet die Emittentin gemietete Verkaufs-
flache (ca. 60 gm) in anderen Einzelhandelsgeschéaften (meist groRe Geschafte in frequentier-
ten Innenstadtlagen, z.B. in Warenh&usern), die in der Regel mit eigenem Personal und auf
eigene Rechnung betrieben werden.

Darlber hinaus betreibt die Emittentin seit 2009 einen eigenen Onlineshop auf ihrer Internetsei-
te www.golfino.com. Somit kdnnen auch Kundengruppen erreicht werden, in deren Nahe sich
kein Shop der Emittentin oder eine Verkaufsflache befindet, auf der GOLFINO-Mode angeboten
wird.

Altware aus vorangegangenen Kollektionen verkauft die Emittentin in sog. ,Factory Outlets" zu

reduzierten Preisen. Die Factory Outlets befinden sich in Factory-Outlet-Centern, in denen Tex-
tilhersteller des gehobenen Preissegments ihre Altwaren anbieten. Durch die qualitativ hoch-
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wertige Vermarktung der Vorsaisonware kann GOLFINO die Wertschépfungskette effektiv und
profitabel auf den Vertrieb von Altware ohne Belastung des Markenimages ausdehnen. Einige
besonders groRe Flagshipstores der Emittentin bieten neben der Neuware der aktuellen Kollek-
tion auch Ware vergangener Kollektionen an.

In allen eigenen Geschéaften der Emittentin (und auch bei den kooperierenden Einzelhandlern)
wird die Ware auf eigens fir GOLFINO hergestellten Warentragern (nachfolgend ,,GOLFINO-
Warentrager") prasentiert, um ein einheitliches au3eres Erscheinungsbild zu gewahrleisten. Die
GOLFINO-Warentrager sind Mobelstiicke mit integrierten Kleiderstangen fur die Hangeware
und Regalbdden fur die Liegeware und nehmen etwa 4 gm Verkaufsflache ein. Friher waren
diese GOLFINO-Warentréager in grin-beige gehalten (in Anlehnung an das Markenlogo), mo-
mentan findet ein sukzessiver Austausch zu weil3en Warentragern statt.

Die Kollektionen der Emittentin sind eingeteilt in einzelne Kollektionsmodule, bestehend aus
sowohl farblich wie auch funktional kombinierbaren Teilen (komplette Outfits mit Oberteilen und
Unterteilen). Die GOLFINO-Warentrager sind so konzipiert, dass jeweils ein Kollektionsmodell
darauf préasentiert werden kann.

Neben dem Verkauf in eigenen Geschaften werden die Produkte im Rahmen des sog. ,,Shops-
in-Shop-Systems" von anderen Einzelhandlern in ihren Geschéaften auf deren Rechnung und mit
deren Personal auf klar definierbaren Verkaufsflachen angeboten.

Die Emittentin differenziert dabei zwischen:
e ,Minishop*:

Ist die kleinste Einheit eines Shop-in Shops bestehend aus mindestens zwei GOLFINO-
Warentragern a 4 gm mit je einem Kollektionsmodul; ideal geeignet fir Geschafte mit
ganzjahrigem Sortiment

e ,Soft shop“:

Ein sog. ,Soft-Shop“ besteht aus mindestens sechs GOLFINO-Warentragern auf 24 gm
Verkaufsflache, es finden monatliche Besuche durch GOLFINO-AuRendienstmitarbeiter
statt, ideal geeignet fir groRere, stark frequentierte und exklusive Geschéafte in Innen-
stadtlage; wenn nicht bis zu einem bestimmten Termin geordert wird, teilt GOLFINO ein
Standardsortiment zu (z.B. unterhalt GOLFINO Soft-Shops in den Geschéften des Spe-
zialeinzelhéndlers ,GOLFHOUSE")

e ,Special Partnerships®:

Sog. ,Special Partnerships” bestehen aus mindestens zwei Kollektionsmodulen, jedoch
ohne GOLFINO-Warentrager; ideal, wenn die Verkaufsflache nicht ganzjahrig, sondern
nur saisonal bendétigt wird, Verkaufsflache Uber 24 gm, der Einzelhéndler tragt selbst ei-
nen Teil des Verkaufsrisikos, da die nicht verkaufte Ware nur zum Teil von GOLFINO
zuriickgenommen wird

Mini Shops, Soft Shops und Special Partnerships sind der Grof3handelstatigkeit von GOLFINO

zuzuordnen. Die ,Concessions” dagegen sind als Einzelhandelstatigkeit ebenfalls eine Form
des ,Shops-in-Shop-Systems*.
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Darlber hinaus besteht fur Einzelhdndler auch die Méglichkeit, GOLFINO-Mode im Wege der
klassischen Vororder einzukaufen, um sie dann auf eigene Rechnung in ihren Geschéften zu
verkaufen.

Das ,Shops-in-Shop“-System bietet Vorteile fir GOLFINO und den Handelspartner. GOLFINO
kann die Mengen der Vororder und Reserve aufgrund der vereinbarten Vertragslaufzeiten frih-
zeitig planen und hat damit mehr Sicherheit, der Handelspartner und GOLFINO kdnnen durch
automatische Nachlieferungen wéhrend der Saison mehr Umsatz generieren und es wird eine
einheitliche Warenprasentation sichergestellt. Dies sind einige Vorteile gegentber der klassi-
schen Vororder.

Die Auslieferung der Ware erfolgt in funf Lieferperioden pro Jahr.

Die am ,Shop-in-Shop-System* teilnehmenden Einzelh&ndler Ubermitteln dann wéhrend der
Saison laufend die Verkaufszahlen (Abverkaufsberichte) an GOLFINO und erhalten die fehlen-
den Teile automatisch und regelmaRig nachgeliefert (in der SGI-Studie wurde dieses Waren-
wirtschaftssystem als ,unique automatic never-out-of-stock system“ bezeichnet, vgl. SGI-Studie,
S. 14). Die von den Einzelhandlern nicht verkaufte Ware wird am Ende der Saison (gegen Liefe-
rung der neuen Kollektion im Warentausch) bei den Handlern wieder abgeholt und von der
Emittentin in den eigenen Factory Outlets verkauft. Der Einzelhandler hat so die Mdglichkeit,
hohere Umsétze zu erzielen, da er durch die standige Nachlieferung stets komplette GroRRens-
atze anbieten kann.

Derzeit hat GOLFINO 34 eigene Stores (21 Flagship-Stores und 13 Factory Outlets), 24 sog.
»concessions®, rund 500 Mini/Soft-Shops (Shops-in-Shop-Verkaufsflachen bei Einzelh&ndlern)
und rund 200 klassische Vororder-Kunden.

Marketing

GOLFINO bewirbt ihre Kollektionen hauptsachlich durch die Gestaltung der Shopfenster in den
eigenen Geschaften, elektronische und postalische Direct Mail (d. h. direkt an die Endkunden
gerichtete Marketingschreiben), redaktionelle Beitrage in Fachzeitschriften und die eigene Inter-
netseite. Vereinzelt und regional werden auch Anzeigen geschaltet. Die Produkte werden mit
dem Werbeslogan: ,Elegance in Sport since 1986" beworben.

Die Emittentin bietet ihren Kunden im Rahmen ihres Kundenbindungsprogramms zudem eine
Kundenkarte an, die sog. ,Club Member Card“. Je nach dem getétigten Umsatz des Kunden
erhalt er eine Karte der Kategorien ,Birdie", ,Eagle” und ,Albatros* und — abgestufte — Vergun-
stigungen (Einladung zu Prasentationen, kostenlosen Anderungsservice, Weihnachtsgeschen-
ke, Einkaufsgutscheine etc.). Dieses System ermdglicht der Emittentin Kundenpréferenzen zu
erkennen und den Kunden gezielt mit WerbemalRhahmen anzusprechen (insbesondere durch
monatliche Promotions, wie z. B. Tests von neuer Funktionskleidung und Gewinnspiele).

AulRerdem arbeitet die Emittentin mit verschiedenen Kooperationspartnern zusammen.
Seit Anfang 2012 besteht eine Zusammenarbeit mit der Deutsche Lufthansa AG im Rahmen
deren Miles-and-More-Pramiensystems. Lufthansa-Kunden, die an dem Vielfliegerprogramm

Miles-and-More teilnehmen, konnen in den Geschéften der Emittentin in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz sowie im Onlineshop der Emittentin Pramienmeilen einlésen und sam-
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meln. Begleitet wird diese Kooperation von KommunikationsmalRhahmen der Deutsche Luft-
hansa AG, wie z.B. redaktionelle Beitrage im Lufthansa ,exclusive* Magazin, online-Newsletter
und Printmailings.

Eine weitere Zusammenarbeit besteht seit Kurzem mit der Parfimerie Douglas GmbH. GOLFI-
NO nimmt erstmalig im Februar 2012 an einer Vorteilsaktion fir Inhaber der Douglas-Card, dem
Kundenbindungsprogramm der Parfumerie Douglas GmbH, teil. In einer Aktionswoche wurden
den Karteninhabern besondere Vorteile bei einem Einkauf bei der Emittentin (und weiteren teil-
nehmenden Unternehmen) angeboten. Diese Aktion wird im ,Douglas Card Magazin“ sowie
Uber Flyer, die in den Filialen der Parfimerie Douglas GmbH ausliegen, beworben. Eine weitere
Werbeaktion ist fur Mai 2012 geplant, bei Erfolg solldie Zusammenarbeit dartiber hinaus fortge-
setzt werden.

Zudem besteht eine Kooperation mit der Travel Charme Hotel GmbH, die Hotels betreibt.
GOLFINO verwendet bei eigenen Werbeaktionen Gutscheine fur Hoteliibernachtungen in Ho-
tels der Travel Charme Hotel GmbH als Gewinnspielpreise und bewirbt damit das Partnerun-
ternehmen. Im Gegenzug werden etwa bei Golfturnieren in den Golf-Hotels der Travel Charme
Hotel GmbH Warengutscheine von GOLFINO verlost und damit Werbung fur die Emittentin ge-
macht.

Kunden

Die Kunden von GOLFINO sind zum einen im Grol3handelsgeschéft die Einzelh&ndler, die am
Shops-in-Shop-System teilnehmen oder die Ware im Wege der klassischen Vororder bei GOL-
FINO bestellen und dann auf eigene Rechnung weiterverkaufen sowie im eigenen Einzelhandel
die Endkunden, die die Outfits in den von GOLFINO betriebenen Stores erwerben.

Die Online-Kundenbefragung hat ergeben, dass 82% der Endkunden Stammkunden von GOL-
FINO sind und 72% von ihnen regelmaRige Golfer. Das Durchschnittsalter der Kunden liegt bei
54 Jahren. 36% der Befragten gaben an, GOLFINO-Mode auch auf3erhalb des Golfplatzes zu
tragen. (QuelleOnline-Kundenbefragung).

Design, Einkauf und Produktion

Als vertikal integrierter Bekleidungshersteller entwirft GOLFINO ihre Kollektionen selbst und
l&sst die Ware von beauftragten Produktionsunternehmen herstellen.

Der Einkauf der zur Produktion der Ware erforderlichen Stoffe und sonstigen Teile (wie etwa
Kndpfe, ReilRverschliisse, Nahgarne) wird weltweit vom Einkauf bei der Tochtergesellschaft in
Portugal koordiniert und von dem in Glinde ansassigen Abteilungsleiter Operations beaufsich-
tigt. FUr die Produktion in Portugal werden die Stoffe hauptsachlich von europaischen Lieferan-
ten bezogen, fir die Produktion in Asien von Herstellern aus Japan und Sidkorea.

GOLFINO wurde im Geschéftsjahr 2010/2011 von zahlreichen nationalen und internationalen
Lieferanten beliefert. Zu fast allen bestehen langjéhrige stabile Beziehungen. Es bestehen keine
Abhangigkeiten von einzelnen Lieferanten.

Der Entwurf der neuen Kollektionen, also die Produktentwicklung und die technische Produkt-
vorbereitung, erfolgt durch GOLFINO selbst in ihrem Qualitdtszentrum in Portugal mit eigener
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Musternaherei, Schnittmacherei und entsprechend qualifizierten Bekleidungs-Ingenieuren, wah-
rend die Ware von Zulieferern in Portugal und Hongkong produziert wird. Jede Kollektion ist in
mehr als 20 Module eingeteilt, die jeweils Teile eines kombinierbaren Outfits enthalten und auf
einem GOLFINO-M¢&bel prasentiert werden.

GOLFINO erhalt mit Ausnahme der klassischen Vororderkunden von allen Handelspartnern
bzw. aus den eigenen Stores zeithah — mindestens wodchentlich — Abverkaufsinformationen
Uber die aktuell abgesetzten Warenbesténde. Diese Abverkaufsinformationen werden im Rah-
men des Entwurfs neuer Kollektionen ausgewertet und stellen eine Basis fur die Produktion der
neuen Kollektionen dar.

Lagerung und Logistik

Nachdem die fertigen Artikel nach der Qualitatskontrolle, Etikettierung und Verpackung die Pro-
duktionsstatte verlassen haben, werden sie von Portugal oder Asien nach Deutschland, in das
Zentrallager von GOLFINO am Unternehmenssitz in Reinbek/Glinde transportiert.

Im Zentrallager werden Mengen, Artikelnummern und feste Lagerplatze elektronisch erfasst.
Die Ware wird zu Kollektionsmodulen zusammengestellt und per Paketdienst an die eigenen
Stores und Concessions und auch an die Einzelh&ndler ausgeliefert.

GOLFINO hat eine umfassende Lagerhaltung, da — anders als bei anderen Textilherstellern —
die Einzelhandler im Rahmen des Shops-in-Shop-Systems wahrend der laufenden Saison ab-
verkaufte Teile direkt und automatisch auf Basis der gemeldeten Abverkdufe nachgeliefert be-
kommen (vgl. dazu die Erlauterungen unter Abschnitt ,Vertrieb®). Gleiches gilt fir die von GOL-
FINO betriebenen Flagship-Stores und Concessions.

Am Ende der Saison werden nicht verkaufte Teile von den einzelnen Shopbetreibern wieder
abgeholt und in den eigenen Factory Outlets verkauft.

Mitarbeiter

Die GOLFINO-Gruppe beschaftigte zum Stichtag 31. Dezember 2011 insgesamt 226 Arbeit-
nehmer (davon 145 Vollzeitmitarbeiter und 81 Teilzeitmitarbeiter), wovon 146 im Vertrieb (Ein-
zelhandel und Grol3handel) beschaftigt sind. Zusatzlich arbeiten 44 Aushilfskrafte fur die GOL-
FINO-Gruppe, die nach Stundenlohn vergttet werden.

Markt

GOLFINO ist als Bekleidungshersteller auf dem Bekleidungseinzelhandelsmarkt — Spezialbe-
reich Golfmode — tatig, wobei mit der angebotenen Produktpalette auch der angrenzende Be-
reich der sportlich-eleganten Freizeitbekleidung bedient wird. GOLFINO vertreibt ihre Produkte
in Uber 15 Landern, hauptséachlich auf dem europaischen Markt. Der im Ausland generierte Um-
satz der GOLFINO-Gruppe lag im Geschaftsjahr 2010/2011 bei rd. 53% des Gesamtumsatzes.

Das Marktvolumen (auf Basis der Ladenverkaufspreise) fur Golfmode in Europa betrug in 2008

ca. EUR 731 Mio. (Quelle: SGI-Studie, Band 2, S. 4), wobei als ,,Golfmode" in diesem Zusam-
menhang die Bekleidung gezahlt wird, die als Golfmode verkauft wird, sowohl unabhangig da-
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von, ob der Anbieter Spezialist fir Golfmode oder Kleidung fur verschiedene Sportarten herstellt
ist, als auch davon, in welchem Laden das Produkt verkauft wird (Golffachhandlung oder in ei-
nem grofRen Modegeschatt).

Nach eigener Markteinschatzung der Emittentin befindet sich der Golfmodemarkt nach zwei
Dekaden hoheren Wachstums momentan in einer Phase der Stagnation mit niedrigen Wachs-
tumsraten. Seit Mitte August 2011 werden die Endverbraucher durch die Berichterstattung zur
(noch immer anhaltenden) Eurokrise verunsichert.

Gleichwohl konnte sich GOLFINO nach eigener Ermittlung Uber Marktniveau behaupten und
erreichte im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010/2011 ein zweistelliges Umsatzwachstum.

Die zuklnftige Entwicklung des Golfmodemarktes kann naturgemaf nicht vorhergesagt werden
und hangt von verschiedenen Faktoren ab. GOLFINO geht jedoch davon aus, dass der Golf-
modemarkt in der ndheren Zukunft moderat wachsen und es zu einem Verdrangungswettbe-
werb in Europa kommen wird.

GOLFINO plant die globale Expansion aufgrund des erheblichen zusétzlichen Potentials an
Golfern. So spielten bereits 2010 in Europa ca. 4,4 Mio. Menschen Golf, wahrend es allein in
Korea ebenfalls ca. 4,0 Mio., in Japan ca. 9,0 Mio, in China ca. 0,5 Mio und in den USA ca. 26,1
Mio. waren.

Anzahl” Golfspieler in Zielmarkten

(Zahlen gerundet)

2010
Deutschland 610.000
Europa (inkl. D) 4.440.000
USA 26.100.000
Japan 9.000.000
Korea 4.000.000
China 500.000

* Quellen: Statistik ,DGV-Mitglieder (Golfclubs/Golfanlagenbetreiber) sowie Golfer 1907 — 2011", Statistik ,Global statistics for the
years 1985 — 2010 Statistik “Golf participation in the US, 2010-2020“, Studie ,Golf Benchmark Survey 2010 - Regional Report:
Benchmark indicators and performance of golf courses in Japan“, Buch “The New Korea — an Inside Look at South Korea’s Eco-
nomic Rise”, Artikel ,Unraveling the Chinese Golf Markets”

Wettbewerb
Zu den wichtigsten Wettbewerbern von GOLFINO zéahlen:
e im Bereich ,white label (performance wear)":
Calvin Klein, Peak Performance, Nike, Adidas, Lindeberg, Chervo
e im Bereich ,green label (resort golf wear)*:

Chervo, Bogner Golf, Burberry Golf, Daily (Damen), Brax, Marie Valois (jetzt Golf US),
Boss Green Label, Lacoste
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e im Bereich “black label (premium casual wear)”:
Lacoste, Polo Ralph Lauren Golf, Hilfiger, Gant

Aus der SGI-Studie aus dem Jahr 2009 geht hervor, dass GOLFINO (auf Basis der Ladenver-
kaufspreise) im Jahr 2008 die Marktfiihrerschaft auf dem Golfmodemarkt in Europa inne hatte.
Die Emittentin geht aufgrund der Stagnation des Golfmodemarktes in den vergangenen zwei
Jahren davon aus, dass diese Einschatzung auch zum Zeitpunkt der Prospekterstellung noch
aktuell ist. GOLFINO ist es im Geschéftsjahr 2010/2011 gelungen, den Umsatz gegeniiber dem
Vorjahr um 11% auf EUR 33,5 Mio. zu steigern, wobei 41% des Umsatzes im Grof3handel und
59% in selbst betriebenen Stores und Concessions generiert werden konnten.

Im Oktober 2011 erhielt die Emittentin im Rahmen des gréten branchenibergreifenden Ser-
vice-Rankings Deutschlands, ,Service Champions 2011 — im erlebten Kundenservice“, welches
von der ServiceValue GmbH, der Goethe-Universitat Frankfurt am Main und der Zeitschrift DIE
WELT durchgefiihrt wurde, die Auszeichnung ,Nr. 1 der Sport- und Freizeitgeschéfte”. Im Rah-
men dieses Service-Rankings wurden fast 1 Million Kunden zu dem erlebten Service in Uber
1000 Unternehmen aus uber 100 Branchen befragt. Die Auszeichnung belegt die Serviceorien-
tierung der Mitarbeiter von GOLFINO.

Zudem belegte die Emittentin bei dem ,Best marketing Company Award 2011“ (durchgefihrt
von der Batten & Company GmbH, Marketing & Sales Consultants) den 5. Platz in der Katego-
rie ,Unternehmen mit 50 — 249 Mitarbeiter”. Diese jahrlich durchgeflihrte Studie untersucht die
Marktorientierung von 560 Unternehmen.

In den von Herrn Prof. Bernd Venohr (Berlin) erstellten Studien ,Die kommenden Weltmeister
2008" und ,Die kommenden Weltmeister 2009 wurde die Emittentin jeweils in einer Gruppe von
100 deutschen Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als EUR 50 Mio. als ein Unter-
nehmen aufgefiihrt, welches das Potential zum Weltmarktfiihrer hat (im Bereich der Freizeitbe-
kleidung sogar als einziger potentieller Weltmarktfiihrer).

SchlieBlich hat die Emittentin im Rahmen der von der Hoppenstedt Kreditinformationen GmbH
nach deren Angaben jahrlich erfolgenden Zertifizierung der sog. ,,Top-Business-Partner” im Juni
2011 festgestellt, dass die Emittentin zu den 3,3% der deutschen Wirtschaftsunternehmen ge-
hort, die einen sog. Bonitatsindex von 1 vorweisen kénnen und der Emittentin hierliber ein ent-
sprechendes Zertifikat erteilt. Die Zertifizierung basiert nach Angaben der Hoppenstedt Kreditin-
formationen GmbH auf einer Bewertung durch die Hoppenstedt Kreditinformationen GmbH von
4,7 Mio. Unternehmen auf der Grundlage von der Hoppenstedt Kreditinformationen GmbH vor-
liegenden Unternehmensdaten sowie Angaben zum Zahlungsverhalten.

Investitionen

Wichtigste Investitionen seit der Veroffentlichung des letzten gepruften Jahresabschlusses

Seit dem letzten Jahresabschluss zum 30. September 2011 wurden bis zum Datum der Pros-
pektaufstellung folgende Investitionen getatigt:
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Fur die Eroffnung weiterer Flagship-Stores (Zirich und Edinburgh) und die Renovierung zweier
bestehender Outlets (Ingolstadt, Roermond/Niederlande), sowie den Umzug der portugiesi-
schen Tochtergesellschaft in neue, gréRere Raumlichkeiten, wurden insgesamt Investitionen
von ca. EUR 400.000,00 durchgefiihrt, wovon voraussichtlich ca. EUR 120.000,00 tber Leasing
finanziert werden.

Darlber hinaus wurden seit der Veroffentlichung des letzten gepriften Jahresabschlusses keine
weiteren wichtigen Investitionen getatigt.

Kinftige Investitionen und deren Finanzierung

Seit dem letzten Jahresabschluss zum 30. September 2011 wurden von den Organen Investiti-
onen in die Er6ffnung eines weiteren Flagship-Stores in London sowie eines Oultlets in in Bata-
via Stad (Niederlande) sowie die Renovierung des bestehenden Flagship-Stores in Wester-
land/Sylt mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von EUR 270.000,00 fest beschlossen, wovon
voraussichtlich rd. EUR 100.000,00 uber Leasing abgewickelt werden soll.

Die Finanzierung dieser Investitionen wird, soweit sie nicht Uber Leasing abgewickelt wird, vo-
raussichtlich aus dem Cash-flow von GOLFINO erfolgen.

AuBBer den in diesem Abschnitt genannten Investitionen haben die Organe der Emittentin noch
keine konkreten zukiinftigen Investitionen beschlossen.

Unternehmensrating

Die Emittentin hat bei der Creditreform Rating AG, Hellersbergstr. 14, 41460 Neuss
(www.creditreform-rating.de) im Vorfeld der Anleiheemission ein Unternehmensrating in Auftrag
gegeben. Ein Rating der Schuldverschreibungen ist nicht geplant.

Die Creditreform AG ist auf das Rating mittelstandischer Unternehmen spezialisiert und bewer-
tet in einem standardisierten Bonitatsbewertungssystemen die wirtschaftliche Lage eines Unter-
nehmens (dabei wird insbesondere die Fahigkeit geprift, finanzielle Verpflichtungen zu erfil-
len). In dem abschlieBenden Ratingurteil wird dem Unternehmen eine international verstandli-
che Ratingnote verliehen, die von ,AAA" (beste Bonitat, geringstes Insolvenzrisiko) bis ,D* (un-
genlgende Bonitat, Insolvenz) reichen kann, wobei die Bewertung jeweils mit einem ,+" oder ,-*
graduell abgestuft werden kann. Seit 18. Mai 2011 ist die Creditreform Rating AG bei der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als EU-Ratingagentur gemafRl der EU-
Ratingverordnung (Verordnung 1060/2009 des Europaischen Parlamentes und des Rates Uber
Ratingagenturen) registriert und als Ratingagentur fir die bankaufsichtliche Risikogewichtung
fur das Marktsegment ,andere Forderungen“ nach § 52 Abs. 2 Nr. 6 Solvabilitdtsverordnung
(SolvV) anerkannt. Die Creditreform Rating AG ist eingetragen in der gem. Art. 18 (3) EU-
Ratingverordnung von der European Securities and Markets Authority (ESMA) unter
www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs veroffentlichten Liste der re-
gistrierten und anerkannten Ratingagenturen.

GOLFINO wurde am 3. Februar 2012 von der Creditreform Rating AG mit einer Ratingnote

,BBB-“ beurteilt. Diese Bonitatseinstufung bedeutet ,stark befriedigende Bonitat, geringes bis
mittleres Insolvenzrisiko” (Investment Grade).
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Abschlussprufer

Als Abschlussprtfer fur die Geschéftsjahre 2009/1010 und 2010/2011 wurde die Alpers & Sten-
ger GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Colonnaden 5, 20354 Hamburg, bestellt. Die Alpers
& Stenger GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft ist Mitglied der Wirtschaftspriferkammer in
Berlin.

Die Alpers & Stenger GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat den in diesem Prospekt (vgl.
Abschnitt ,Finanzinformationen Uber die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin®)
enthaltenen Jahresabschluss (bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang
und Lagebericht) fir das am 30. September 2010 endenden Geschéftsjahr als Abschlussprifer
gepruft und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Die aus dem Jahresabschluss fiir das am 30. September 2010 endende Geschaftsjahr
2009/2010 sowie der zu Grunde liegenden Buchfluhrung abgeleitete Kapitalflussrechnung fur
das am 30. September 2010 endenden Geschéftsjahr wurde von der Alpers & Stenger GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft einer pruferischen Durchsicht unterzogen und mit einer ent-
sprechenden Bescheinigung versehen.

Der im Prospekt (vgl. Abschnitt ,Finanzinformationen Uber die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin“) enthaltene Jahresabschluss (bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Ver-
lustrechnung, Anhang und Lagebericht) sowie die Kapitalflussrechnung fiir das am 30. Septem-
ber 2011 endenden Geschéftsjahr wurde von der Alpers & Stenger GmbH Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft als Abschlussprifer gepriift und ebenfalls mit einem uneingeschréankten Bestati-
gungsvermerk versehen.

Schieds- und Gerichtsverfahren

Derzeit ist die Emittentin (und auch ihre Tochtergesellschaften) keinen staatlichen Interventio-
nen ausgesetzt und nicht an Verwaltungs-, Gerichts- oder Schiedsgerichtsverfahren beteiligt,
die sich erheblich auf die Finanzlage oder die Rentabilitat der Emittentin bzw. der Golfino-
Gruppe auswirken kdnnten bzw. in jingster Zeit (in den letzten zwolf Monaten vor dem Datum
der Prospektaufstellung) ausgewirkt haben.

Derartige Verfahren sind nach Kenntnis der Emittentin zum Datum der Prospektaufstellung
auch nicht angedroht oder zu erwarten.
Ausgewahlte konsolidierte Finanzinformationen

Die Emittentin ist nach § 293 HGB von der Konzernabschlussaufstellungspflicht nach § 290
HGB befreit.

In der nachfolgenden Tabelle hat die Emittentin gleichwohl ausgewéhlte Daten zur Gewinn- und
Verlustrechung und zur Bilanz unter Berlcksichtigung einer Konsolidierung der Tochterunter-
nehmen Golfino UK Ltd., GroRRbritannien, Golfino Sportswear Spain, S.L.U., Golfino AB,
Schweden und Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portugal) — Texteis, Sociedade
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Unipessoal, Lda, zusammen gestellt. Von einer Einbeziehung der Kirsten GmbH, Glinde, wurde
aus Wesentlichkeitsgrinden abgesehen.

Die ausgewahlten konsolidierten Daten wurden abgeleitet aus den gepriften Jahresabschlis-
sen der Emittentin fir das am 30. September 2010 endende Geschaftsjahr und fur das am 30.
September 2011 endende Geschéftsjahr sowie aus den ungepriften Jahresabschliissen der
Konsolidierten Tochtergesellschaften.
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Ausgewahlte Daten zur Ertragslage
konsolidiert!, in Mio Eur

Umsatzerltse
Gesamtleistung

EBIT?

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (EBT)

Jahresuberschuss

! konsolidierte Daten setzen sich zusammen aus dem gepriiften Abschlu der Golfino AG sowie den durch auslandische

Steuerberater erstellten ungepruften Abschliissen der Konsolidierten Tochtergesellschaften.

2EBIT: JahresiiberschuR vor a.o. Ergebnis, Zinsen und allen Steuern

Ausgewahlte konsolidierte Daten zur Vermdgenslage

Bilanzsumme
wirtschaftliches Eigenkapital®

Quote wirtschaftliches Eigenkapital®

Linkl. stille Beteiligung und Mezzanine (in 09/10 inkl. Gesellschafterdarlehen und anteiliger Sonderposten)

295 von Bilanzsumme
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Geschéftsjahr

2010/2011  2009/2010
33,54 30,27
34,25 30,85
2,29 1,98

1,28 0,94

0,79 0,50
30.09.2011  30.09.2010
24,91 23,73
11,40 9,72
46% 41%



In den vergangen zehn Jahren hat GOLFINO ihren Umsatz mehr als verdreifacht. Dabei konnte
auch bereits eine zweistellige Umsatzrendite (EBT) z. B. im Jahr 2004/2005 erreicht werden.

Die Entwicklung ausgewahlter konsolidierter Finanzdaten von GOLFINO ist in der nachfolgen-
den Tabelle dargestellt:

2001/02 2004/05 2009/10 2010/11
Umsatzerlose (in Mio €) 11,1 20,9 30,3 33,5
EBITDA! (in Mio €) 1,3 3,1 2,6 2,9
EBITDA (in %) 11% 15% 9% 9%
EBIT? (in Mio €) 1,0 2,7 2,0 2,3
EBIT (in %) 9% 13% 7% 7%
EBT? (in Mio €) 0,5 2,1 0,9 1,3
EBT (in %) 5% 10% 3% 4%

! EBITDA: Jahresiiberschuss vor a.0. Ergebnis, Zinsen, Abschreibungen und allen Steuern
2 EBIT: Jahresiiberschuss vor a.o. Ergebnis, Zinsen und allen Steuern

% EBT: Jahrestiberschuss vor a.o. Ergebnis und allen Steuern

%-Angaben in dieser Tabelle jeweils in % der Umsatzerlose

Die dargestellten ausgewahlten konsolidierten Finanzdaten wurden abgeleitet aus den gepruif-
ten Jahresabschliissen der Emittentin fir das am 30. September 2002 endende Geschaftsjahr,
das am 30. September 2005 endende Geschaftsjahr, das am 30. September 2010 endende
Geschiéftsjahr und das am 30. September 2011 endende Geschéftsjahr sowie aus den jeweili-
gen ungepriften Jahresabschliissen der Tochtergesellschaften, die in die Konsolidierung je-
weils eingeflossenen sind.

Die in diesem Abschnitt aufgeflihrten ausgewahlten konsolidierten Daten zur Ertrags- und Ver-

mogenslage sowie die ausgewahlten konsolidierten Finanzdaten wurden keiner Priifung durch
einen Wirtschaftsprifer unterzogen.

Ausgewahlte Finanzinformationen
Die im folgenden Abschnitt aufgefihrten ausgewahlten Finanzinformationen sind den gepriften

Jahresabschlissen der Emittentin fur die jeweils am 30. September endenden Geschéftsjahre
2009/2010 und 2010/2011 entnommen, die nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches
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(HGB) aufgestellt, von den Abschlussprifern der Emittentin (Alpers & Stenger GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Colonnaden 5, 20354 Hamburg) geprift und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen wurden.

Die Emittentin war in den letzten beiden Geschéftsjahren 2009/2010 und 2010/2011 nach den
Vorschriften des HGB nicht verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen und zu vero6ffent-
lichen. Die nachstehenden Finanzinformationen sollten im Zusammenhang mit den im Abschnitt
.Finanzinformationen Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin“ vollstandig
abgedruckten Jahresabschlissen der Emittentin und den dazugehdrigen Erlauterungen gelesen
werden.

Ausgewahlte Daten zur Gewinn- und Verlustrechnung der Emittentin

GOLFINO AG, in Mio Eur, nach HGB Geschéftsjahr
2010/11 2009/10
Umsatzerlose 31,71 28,69
Gesamtleistung 32,46 29,47
EBIT! 2,20 2,03
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit (EBT)? 1,22 1,02
Jahresuberschuss 0,81 0,57

L EBIT: JahresiiberschuR vor a.0. Ergebnis, Zinsen und Ertragssteuern

2EBT: JahresiiberschuR? vor a.0. Ergebnis und allen Steuern

Ausgewahlte Daten zur Bilanz der Emittentin

GOLFINO AG, in Mio Eur, nach HGB
30.09.2011 30.09.2010

Bilanzsumme 24,13 23,39
wirtschaftliches Eigenkapitall 11,40 9,72
Quote wirtschaftliches Eigenkapital® 47% 42%

Yinkl. stille Beteiligung und Mezzanine (in 09/10 inkl. Gesellschafterdarlehen und anteiliger Sonderposten)

295 von Bilanzsumme
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Ausgewahlte Angaben zur Kapitalflussrechnung

GOLFINO AG, in Mio Eur, nach HGB Geschéftsjahr
2010/11 2009/10
Periodenergebnis vor auRerordentlichen Posten 0,82 0,70
+ Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens 0,54 0,54
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage (z.B.
Abschreibungen auf ein aktiviertes Disagio) 0,00 0,00
Cashflow Zwischensumme 1,36 1,24
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 0,98 1,42
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -0,50 -0,83
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -0,58 -0,61
Nettoveranderung Finanzmittelbestand -0,10 -0,02

Weitere ausgewahlte Finanzinformationen

2,56
2,03
1,94
2,46
6,13
5,98
0,38

GOLFINO AG, nach HGB Geschaftsjahr
2010/11 2009/10
EBITDA® (in Mio Eur) 2,74
Operatives Ergebnis EBIT? (in Mio Eur) 2,20
EBIT Interest Coverage Ratio® 2,17
EBITDA Interest Coverage Ratio? 2,71
Total Debt / EBITDA® 5,54
Total Net Debt / EBITDA® 5,43
Risk Bearing Capital’ 0,47
Total Debt / Capital® 0,71

' EBITDA: JahresiiberschuB vor a.0. Ergebnis, Zinsen, Ertragssteuern, Abschreibungen

2EBIT: JahresiiberschuR vor a.0. Ergebnis, Zinsen und Ertragssteuern

3Verhaltnis von EBIT zu Zinsen und dhnlichen Aufwendungen

“Verhéltnis von EBITDA zu Zinsen und &hnlichen Aufwendungen

®Verhaltnis von Gesamtverbindlichkeiten zu EBITDA

®Verhaltnis von Nettoverbindlichkeiten zu EBITDA

"Verhaltnis von Haftmitteln (inkl. Mezzanine und stille Beteiligung) zur modifizierten Bilanzsumme

8Verhaltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu gesamte Finanzverbindlichkeiten zuziiglich Eigenkapital
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Wesentliche Vertrage
Wesentliche Kreditvertrage

Zur laufenden Finanzierung ihrer Geschéftstatigkeit hat die Emittentin mehrere langfristige Kre-
ditvertrdge und Kreditrahmenvertrage mit verschiedenen Banken abgeschlossen. So besteht
ein Kreditvertrag mit einem Kreditrahmen in H6he von EUR 2.500.000 mit der Commerzbank
AG, ein Darlehensvertrag mit einer Kreditlinie in Hohe von EUR 2.300.000,00 (zuzlglich einer
jahrlichen Saisonkreditlinie in H6he von EUR 750.000,00 fur die Zeit vom 1. Februar-30. Sep-
tember eines jeden Jahres) mit der HSH Nordbank AG sowie ein Darlehensvertrag mit einer
Kreditlinie in H6he von EUR 1.000.000,00 (zuzuglich einer jahrlichen Saisonkreditlinie in Hohe
von EUR 500.000,00 fur die Zeit vom 1. Januar-30. September eines jeden Jahres) mit der
Hamburger Sparkasse.

Zum Zwecke der Riickfiihrung eines Schuldscheindarlehens in Héhe von EUR 4,0 Mio. im Au-
gust 2011 hat die Emittentin im Rahmen eines Gesamtfinanzierungskonzeptes (zusammen mit
der Aufnahme stiller Beteiligungen der Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-
Holstein mbH und der Mittelstandsfonds Schleswig-Holstein GmbH, siehe hierzu unten unter
»Stille Beteiligungen®) zwei Darlehensvertrdge mit der HSH Nordbank AG Uber einen Darle-
hensbetrag in Hohe von EUR 750.000,00 (Laufzeit bis 30. September 2016, ratierliche Tilgung
jeweils am 31. Méarz und 30. September eines jeden Jahres, erstmals am 31. Marz 2012) und in
Hohe von EUR 1.250.000,00 (Laufzeit bis 31. August 2012, in oben genannter Kreditlinie ent-
halten,) sowie der Investitionsbank Schleswig-Holstein mit einer Darlehenssumme in Ho6he von
EUR 750.000,00 (Tilgung in zehn Halbjahresraten, erstmals am 31. Mérz 2012) geschlossen.

Aus dem Programm der Kreditanstalt fir Wiederaufbau ,KfW-Sonderprogramm Mittelstand
(082)" wurden der Emittentin Fordermittel zur Sicherstellung der Finanzierung ihrer Betriebsmit-
tel gewéhrt. Diese KfW-Darlehen wurden durch die HSH Nordbank AG in H6he von EUR
3.200.00,00, der Commerzbank AG in Héhe von EUR 2.200.00,00 und der Hamburger Spar-
kasse in H6he von EUR 500.000,00 an die Emittentin ausgezahlt. Die Darlehensvertrage haben
jeweils eine Laufzeit bis zum 31. M&rz 2015 und sind in vierteljahrlichen Raten (seit Juni 2011)
zuruckzufuhren.

Besichert sind die genannten Kreditvertrage durch die in dem zwischen den beteiligten Banken
(Commerzbank AG, HSH Nordbank AG, Investitionsbank Schleswig-Holstein und Hamburger
Sparkasse) geschlossenen Sicherheitenpoolvertrag nebst Nachtragen einbezogenen bankubli-
chen Sicherheiten (wie Forderungsabtretung, Sicherungsiibereignung des Warenlagers, Grund-
schulden an den Betriebsgrundstiicken in Glinde und am Unternehmensgrundstuck in Wentorf,
sowie durch eine selbstschuldnerische Hochstbetragsbirgschaft von Herrn Dr. Bernd Kirsten
und Frau Christel Kirsten in Hohe von EUR 4.500.000,00). Poolfihrer ist die HSH Nordbank
AG.

Darlber hinaus hat die Emittentin Anfang Méarz 2012 mit der BAWAG P.S.K. Bank flr Arbeit
und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft einen Darlehensvertrag
Uber eine unbesicherte Betriebsmittelkreditlinie in H6he von EUR 500.000,00 mit einer Laufzeit
von zunéchst bis zum 31. August 2012 abgeschlossen.
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Genussrechtsvereinbarungen
Genussrechtsvereinbarung mit der PREPS 2006-1 plc.

Die Emittentin hat mit der PREPS 2006-1 plc, 11-12 Warrington Place, Dublin 2, Ireland (nach-
folgend als ,PREPS 2006-1“ bezeichnet) im Juni 2006 einen Genussrechtsvertrag geschlossen,
wonach der PREPS 2006-1 Genussrechte im Nominalbetrag von EUR 2,0 Mio. gewahrt wer-
den. Das eingezahlte Genussrechtskapital von EUR 2,0 Mio. wird im Juli 2013 zur Riickzahlung
fallig.

Eine Genussrechtsvereinbarung ist eine schuldrechtliche Vereinbarung, wonach sich der Ge-
nussrechtsinhaber gegeniiber dem Genussrechtsemittenten verpflichtet, ihm einen Kapitalbe-
trag gegen eine Gewinnbeteiligung fir eine bestimmte Zeit zu Uberlassen. Zwischen den Par-
teien wird jedoch kein Gesellschaftsverhaltnis begrindet, insbesondere stehen dem Genuss-
rechtsinhaber keine Stimmrechte in der Hauptversammlung und kein Weisungsrecht gegenuber
der Unternehmensleitung zu.

Die PREPS 2006-1 erhélt als Gegenleistung flir die Bereitstellung des Genussrechtskapitals
eine vom Jahreslberschuss der Emittentin abhéngige, gestaffelte Gewinnbeteiligung. Bis zu
einem Jahresliberschuss in Héhe von EUR 3,5 Mio. betragt die Gewinnbeteiligung 7,8 % des
Nominalbetrages (Garantiegewinn). Dieser Garantiegewinn ist auch dann zu zahlen ist, wenn
kein Jahresiiberschuss entstanden ist. Bei einem Jahresiiberschuss Uber EUR 3,5 Mio. bis
EUR 4,5 Mio. erhoht sich der Prozentsatz des Garantiegewinns um 1% p.a. und bei einem Jah-
resuberschuss uber EUR 4,5 Mio. erhoht sich der Prozentsatz des Garantiegewinns um 2% p.a.
Wenn die Emittentin bei Falligkeit den Garantiegewinn nicht zahlt, erhdht sich dieser bis zum
Zeitpunkt der Zahlung des ausstehenden Betrages auf 12% des Nominalbetrages.

Sowohl die PREPS 2006-1 als auch der Emittentin steht unter bestimmten Bedingungen (u.a.
ein Zahlungsrickstand der Emittentin bezliglich des Garantiegewinns von mehr als 90 Tagen)
ein aul3erordentliches Kiindigungsrecht zu. Eine wesentliche Verschlechterung der Vermdgens-
verhaltnisse der Emittentin allein berechtigt die PREPS 2006-1 jedoch nicht zur auf3erordentli-
chen Kindigung.

Im Falle der Liquidation oder der Insolvenz der Emittentin treten die Anspriiche aus dem Ge-
nussrecht gegeniiber den Anspriichen aller gegenwértigen und zukinftigen Glaubiger der Emit-
tentin in der Weise im Rang zurlick, dass sie erst nach den Forderungen gemafi § 39 Abs. 1 Nr.
4 InsO (und damit erst nach vollstandiger Befriedigung dieser vorrangigen Forderungen), jedoch
vor den Forderungen, die nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zu befriedigen sind.

Genussrechtsvereinbarung mit der HSH Nordbank AG

Mit Genussrechtsvertrag vom 28. April 2006 / 4. Mai 2006 / 9. Juni 2006 hat die Emittentin der
HSH Nordbank AG gegen Zahlung von Genussrechtskapital in Hohe von EUR 2,0 Mio. ein Ge-
nussrecht bis zum 1. Juli 2013 eingerdumt. Als Gegenleistung fir die Bereitstellung des Ge-
nussrechtskapitals erhalt die HSH Nordbank AG fiir jedes Geschéftsjahr der Emittentin wahrend
der Laufzeit eine Gewinnbeteiligung in Hohe von 9% p.a. (Geschéftsjahr) des Nominalbetrages,
die jeweils am 1. Juli des auf das jeweilige Geschéftsjahr folgenden Jahres fallig und zahlbar
wird.
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Die Gewinnbeteiligung entsteht nur in Hohe des htéheren Betrages von entweder dem Jahres-
Uberschuss des zuletzt abgelaufenen Geschaftsjahres der Emittentin oder dem ermittelten
freien Eigenkapital (dies ist Kapital, welches nicht gebundenes Eigenkapital ist (Eigenkapitalbe-
standteile, die besonders gegen Ausschittung an die Gesellschafter geschitzt sind) und des-
sen Auflésung somit zu einem héheren Bilanzgewinn fiihren kénnte, wobei die zu zahlende
Gewinnbeteiligung nicht zu berticksichtigen ist).

Die Gewinnbeteiligung ist ganz oder teilweise nicht zu leisten, wenn dazu das freie Eigenkapital
nicht ausreicht. In diesem Fall ist der fehlende Betrag aus den Jahresabschlissen oder aus
dem freien Eigenkapital der kommenden Geschaftsjahre nachzuzahlen (jedoch maximal bis zur
Hohe des ermittelten Jahresiiberschusses bzw. des freien Eigenkapitals).

Im Falle, dass die Emittentin bei Falligkeit die Gewinnbeteiligung ganz oder teilweise nicht frist-
gerecht zahlt, hat das Unternehmen einen pauschalen Schadensersatz in Héhe von 1,5% p.a.
des Nominalbetrages bis zum Zeitpunkt der tatsachlichen Zahlung zu zahlen. Kann die Emitten-
tin das Genussrechtskapital (und etwaige Verlustaufholungsbetrage etc.) am jeweiligen Fallig-
keitstag nicht vollstandig an die HSH Nordbank AG zuriickzahlen, steht der Bank vom Zeitpunkt
der Falligkeit bis zur vollstdndigen Zahlung ein Verzugszins in Hohe von 15% p.a. des jeweils
rickstandigen Teils des geschuldeten Betrages zu.

Das Genussrechtskapital ist am 1. Juli 2013 (gegebenenfalls vermindert um eine Verlustteil-
nahme und eventuell erh6ht um eine Verlustaufholung) zurtickzufiihren. Kann das Genuss-
rechtskapital am Falligkeitstag ganz oder teilweise nicht zurlickgefihrt werden, so verlangert
sich die Laufzeit des Genussrechts bis zur vollstdndigen Zahlung der riickstandigen Betrage
(Nachzahlungsbetréage, Verlustaufholungsbetrage), jedoch nicht Gber den 1. Juli 2015 hinaus.
Wahrend dieser verlangerten Laufzeit gelten die Genussrechtsbedingungen (mit einigen Ergan-
zungen) fort.

Unter bestimmten Bedingungen steht beiden Vertragsparteien ein auf3erordentliches Kindi-
gungsrecht zu. Eine wesentliche Verschlechterung der Vermégensverhaltnisse der Emittentin
allein berechtigt die HSH Nordbank AG jedoch nicht zur auf3erordentlichen Kiindigung.

Im Falle der Liquidation oder der Insolvenz der Emittentin treten die Anspriicheaus dem Ge-
nussrecht gegeniber den Anspriichen aller gegenwartigen und zukinftigen Glaubiger, die nicht
die Kriterien fir den Eigenkapitalausweis nach den Bilanzierungsgrundsatzen des Handelsge-
setzbuches (HGB) erflillen, zurtick und werden erst nach der vollstandigen Befriedigung aller im
Verhdltnis zu dem Genussrecht vorrangigen Forderungen, jedoch vorrangig vor den Anspri-
chen der Gesellschafter auf Auskehrung eines Liquidationstiberschusses oder auf Schlussver-
teilung nach 8§ 199 Insolvenzordnung (InsO) im Insolvenzverfahren befriedigt.

Der Genussrechtsvertrag wurde im Geschaftsjahr 2006/2007 an die PRIME 2006-1 Funding
Limited Partnership mit Sitz in St. Heller, Jersey, Gbertragen.

Stille Beteiligungen

Stille Beteiligung der MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein mbH
Die Emittentin hat am 27. Juli 2011 mit der MBG Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaft

Schleswig-Holstein mbH, 24103 Kiel (nachfolgend ,MBG") zwei Gesellschafts- und Beteili-
gungsvertrdge abgeschlossen, wonach die MBG sich mit einer Bareinlage in Hohe von jeweils
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EUR 250.000,00 aus Mitteln des Europdischen Fonds fir regionale Entwicklung (EFRE) und
der Birgschaftsbank Schleswig-Holstein als typisch stille Gesellschafterin an der Emittentin
beteiligt.

Fur die Beteiligung an der Emittentin erhalt die MBG flr jedes Geschéftsjahr ein Beteiligungs-
entgelt, welches aus einer Festvergitung und einer gewinnabhangigen Vergitung besteht. Die
Festvergitung betragt 9% p.a. der Einlage der MBG (unabhéngig von einem Gewinn oder Ver-
lust der Emittentin) und ist quartalsweise zu entrichten. Die gewinnabhangige Vergutung betragt
3,0% p.a. der Einlage (jedoch héchstens 50% des korrigierten Jahresergebnisses) und ist zwei
Wochen nach Feststellung des Jahresabschlusses (spatestens sechs Monate nach Abschluss
des Geschéftsjahres zur Zahlung fallig). Die Emittentin hat sich verpflichtet, wahrend der Lauf-
zeit der Beteiligung keine nachhaltigen Gewinn Ubersteigenden Ausschiittungen/Entnahmen
vorzunehmen.

Mit den Mitteln aus der stillen Beteiligung wurde im Rahmen eines Gesamtfinanzierungskonzep-
tes (zusammen mit weiteren Finanzierungsmitteln) ein falliges Schuldscheindarlehen abgeldst
und der Gesellschaft eine zusatzliche Sockelfinanzierung der Umlaufmittel zur Verfliigung ge-
stellt. Am 31. Juli 2021 endet die stille Gesellschaft, ohne dass es einer Kiindigung bedarf.

Die Emittentin ist berechtigt, die stille Gesellschaft vorzeitig ganz oder teilweise mit einer Kindi-
gungsfrist von einem Jahr zu kindigen, frihestens jedoch zum 31. Juli 2016. Zudem steht bei-
den Vertragsparteien bei Vorliegen eines wichtigen Grundes ein auf3erordentliches Kiindigungs-
recht zu. Bei Vertragsbeendigung ist das Beteiligungskapital zuzlglich der bis zu diesem Tag
entstandenen Festvergitung sowie der anteilig zu ermittelnden gewinnabhangigen Vergutung
zur Ruckzahlung fallig.

Zahlungsverpflichtungen der Emittentin sind ab dem Zeitpunkt der Falligkeit mit 8 Prozentpunk-
ten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen. Die Forderungen der MBG stehen bei Er-
offnung eines Insolvenzverfahrens tber das Vermdgen der GOLFINO AG im gleichen Rang mit
anderen Glaubigern, die eine vergleichbare Rangrucktrittserklarung abgegeben haben, jedoch
vor den Forderungen, die nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zu befriedigen sind.

Verlegt die Emittentin ihren Sitz aus Schleswig-Holstein heraus, muss die Beteiligung der MBG
zurlickgezahlt werden.

Stille Beteiligung des Mittelstandsfonds Schleswig-Holstein GmbH

Die Emittentin hat am 27. Juli 2011 mit der Mittelstandsfonds Schleswig-Holstein GmbH, 24103
Kiel (nachfolgend ,MSH") einen Gesellschafts- und Beteiligungsvertrag abgeschlossen, wonach
die MSH sich mit einer Bareinlage in Hohe von EUR 750.000,00 als typisch stille Gesellschafte-
rin an der Emittentin beteiligt. Die MSH ist durch diese stille Beteiligung nicht an der Geschafts-
fuhrung der Emittentin beteiligt.

Fur die Beteiligung an der Emittentin erhalt die MSH fir jedes Geschéftsjahr ein Beteiligungs-
entgelt, welches aus einer Festvergitung und einer gewinnabhangigen Vergitung besteht. Die
Festvergitung betragt 9% p.a. der Einlage der MSH (unabhangig von einem Gewinn oder Ver-
lust der Emittentin) und ist quartalsweise zu entrichten. Die gewinnabhéngige Vergitung betragt
3,0% p.a. der Einlage (jedoch héchstens 50% des korrigierten Jahresergebnisses) und ist zwei
Wochen nach Feststellung des Jahresabschlusses (spatestens sechs Monate nach Abschluss
des Geschéftsjahres zur Zahlung fallig). Die Emittentin hat sich verpflichtet, wéhrend der Lauf-
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zeit der Beteiligung keine nachhaltigen Gewinn Ubersteigende Ausschittungen/Entnahmen vor-
zunehmen.

Auch mit den Mitteln aus dieser stillen Beteiligung wurde im Rahmen eines Gesamtfinanzie-
rungskonzeptes (zusammen mit weiteren Finanzierungsmitteln) ein féalliges Schuldscheindarle-
hen abgel6st und der Gesellschaft eine zusatzliche Sockelfinanzierung der Umlaufmittel zur
Verfligung gestellt. Am 31. Juli 2021 endet die stille Gesellschaft, ohne dass es einer Kiindi-
gung bedarf.

Die Emittentin ist berechtigt, die stille Gesellschaft vorzeitig ganz oder teilweise mit einer Kindi-
gungsfrist von einem Jahr zu kindigen, frihestens jedoch zum 31. Juli 2016. Zudem steht bei-
den Vertragsparteien bei Vorliegen eines wichtigen Grundes ein auf3erordentliches Kiindigungs-
recht zu. Bei Vertragsbeendigung ist das Beteiligungskapital zuzliglich der bis zu diesem Tag
entstandenen Festvergitung sowie der anteilig zu ermittelnden gewinnabhangigen Vergutung
zur Ruckzahlung fallig.

Zahlungsverpflichtungen der Emittentin sind ab dem Zeitpunkt der Falligkeit mit acht Prozent-
punkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen. Die Forderungen der MSH stehen bei
Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens Uber das Vermoégen der Emittentin im gleichen Rang mit
anderen Glaubigern, die eine vergleichbare Rangrucktrittserklarung abgegeben haben, jedoch
vor den Forderungen, die nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zu befriedigen sind.

Verlegt die Emittentin ihren Sitz aus Schleswig-Holstein heraus, muss die Beteiligung der MSH
zurlickgezahlt werden.

Wesentliche Leasingvertrage
Rahmenvertrag mit der Grenke Leasing AG

Am 14. April 2011/ 8. Juni 2011/ 18. Januar 2012 hat die Emittentin mit der Grenke Leasing AG
eine Rahmenvereinbarung beziiglich des Abschlusses weiterer Einzelleasingvertrage tiber mo-
bile, leasingfahige Wirtschaftsguter (z.B. die Modblierung der Geschafte) mit einem Leasingrah-
men in Hohe von EUR 960.000,00 (Summe der Anschaffungskosten ohne Mehrwertsteuer)
abgeschlossen.

Leasingvertrag Uber Systemldsung mit der Deutsche Leasing Information Technology GmbH

Um fir die geplante internationale Expansion auch die entsprechend leistungsfahige Software
bereitzuhalten, hat die Emittentin mit der Deutsche Leasing Information Technology GmbH am
23. Dezember 2010 / 25. Januar 2011 einen Generalunternehmer- und Kaufvertrag tber eine
SAP-L6sung sowie einen begleitenden Leasingvertrag geschlossen.

Gegenstand des Generalunternehmer- und Kaufvertrages ist die Beschaffung und die Installati-
on der gewiinschten Software (inklusive der Anpassung an die betrieblichen Anforderungen der
Emittentin) bei Subunternehmern im eigenen Namen und fir eigene Rechnung der Emittentin,
um anschlieBend die erstellte Systemlésung an die Deutsche Leasing Information Technology
GmbH zu verdufRern. Mit dem Leasingvertrag verpflichtete sich die Deutsche Leasing Informati-
on Technology GmbH die Systemldsung von der Emittentin zu erwerben und an diese zurtick-
zuleasen.
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Ereignisse aus jungster Zeit in der Geschaftstatigkeit der Emittentin

Es hat in der Geschéftstatigkeit der Emittentin in jlingster Zeit keine Ereignisse gegeben, die in
erheblichem Mal3e fir die Bewertung der Solvenz des Unternehmens relevant sind.

Wesentliche Veranderungen in der Finanzlage oder der Handelsposition der Emit-
tentin

Seit dem Ende des Geschéftsjahres 2010/2011 zum 30.September 2011 sind keine wesentliche
Veranderung in der Finanzlage oder der Handelsposition der Emittentin bzw. der GOLFINO-
Gruppe eingetreten.

Tendenzielle Informationen

Seit dem Datum der Verdéffentlichung des letzten gepriften Jahresabschlusses (zum Stichtag
30.September 2011) hat es keine wesentlichen nachteiligen Veranderungen in den Aussichten
der Emittentin gegeben.

Es sind auch keine Trends, Unsicherheiten, Nachfragen, Verpflichtungen oder Vorfalle bekannt,

die voraussichtlich die Aussichten der Emittentin zumindestens im laufenden Geschaftsjahr we-
sentlich beeinflussen durften.
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FINANZINFORMATIONEN
UBER DIE VERMOGENS-, FINANZ- UND ERTRAGSLAGE DER EMITTENTIN
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Jahresabschluss fur das am 30. September 2011 endende Geschéftsjahr
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AKTIVA

A. ANLAGEVERMOGEN

B.

I.  Immaterielle Vermbgensgegenstande
Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und
Werte

Il. Sachanlagen

1. Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlief3lich der Bauten auf fremden Grundstiicken
2. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung

3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

lll. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen

UMLAUFVERMOGEN

I.  Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Fertige Erzeugnisse und Waren
3. Geleistete Anzahlungen

Il.  Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
3. Sonstige Vermdgensgegenstande
- davon mit einer Restlaufzeit von
mehr als einem Jahr: € 104.606,14 (Vorjahr: €
133.143,17)

lll. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

GOLFINO AG, Glinde

30.9.2011 30.9.2010
€ €

196.434,00 160.024,02

196.434,00 160.024,02

3.467.422,98 3.569.798,98

2.089.704,98 2.133.794,11

21.954,95 43.197,00

5.579.082,91 5.746.790,09

779.008,21 779.008.21

.......... 6:554.929,12 ........5.685.822,32

288.741,73 301.187,51

8.397.779,89 7.853.139,24

39.163.54 0,00

8.725.685,16 8.154.326,75

7.045.198,86 6.830.049,56

999.249,17 933.683,48

257.937,85 245.407,84

8.302.385,88 8.009.140,88

306.891,83 404.757,48

........ 17:334.962.87 ........16.568.225,11

245.238,64 138.971,66

24.134.726,63

23.393.019.09

Bilanz zum 30. September 2011

PASSIVA

A. EIGENKAPITAL

D.

V.

V.

Grundkapital
Kapitalriicklage

Gewinnrlicklagen
1. Gesetzliche Riicklage
2. Andere Gewinnrticklagen

Bilanzgewinn
Genussrechtskapital

SONDERPOSTEN MIT RUCKLAGEANTEIL
RUCKSTELLUNGEN

1.
2.

Steuerrtickstellungen
Sonstige Rickstellungen

VERBINDLICHKEITEN

1.

Stille Beteiligungen
- davon mit einer Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr: € 937,50 (Vorjahr: € 0,00)
Genussrechtskapital
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
- davon mit einer Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr: € 4.388.040,14 (Vorjahr: €
6.632.805,46)
- davon mit einer Restlaufzeit
von mehr als funf Jahren: € 183.949,50 (Vorjahr: €
253.949,54)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
- davon mit einer Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr: € 888.250,92 (Vorjahr: €
979.917,41)
Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
- davon mit einer Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr: € 19.866,88 (Vorjahr: € 15.940,05)
Verbindlichkeiten gegenuber Gesellschaftern
- davon mit einer Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr: € 0,00 (Vorjahr: € 302.057,75)
Sonstige Verbindlichkeiten
- davon mit einer Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr: € 606.451,70 (Vorjahr: €
391.749,11)
- davon aus Steuern: € 287.062,38 (Vorjahr: €
78.250,08)
- davon im Rahmen der
sozialen Sicherheit: € 58.554,42 (Vorjahr: € 69.867,60

)

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN
F. PASSIVE LATENTE STEUERN

30.9.2011 30.9.2010
€ €
1.000.000,00 1.000.000,00
266.730,42 266.730,42
100.000,00 100.000,00
469.760,11 0,00
4.335.155,37 3.591.166,83
2.000.000,00 2.000.000,00
.......... 8.171.645,90 .........6.957.897.25
0,00 766.378,98
132.086,00 185.571,00
848.025,00 368.939,00
............ 980.111,00 . .........554:210,00
1.250.937,50 0,00
2.000.000,00 2.000.000,00
9.927.049,26 11.409.568,54
888.250,76 979.917,41
19.866,88 15.940,05
0,00 302.057,75
606.451,70 391.749,11

5.000,00 15.000,00
285.413.63 0.00

24.134.726,63 23.393.019,09
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10.
11.

12.
13.

14.

15.
16.

17.

18.
19.

20.

GOLFINO AG, Glinde

Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschaftsjahr 2010/2011

Umsatzerlose

Erhdhung des Bestands an fertigen und

unfertigen Erzeugnissen

Sonstige betriebliche Ertrage

- davon Ertrage aus der
Wahrungsumrechnung: € 71.022,60
(Vorjahr: € 176.871,77)

Materialaufwand

a) Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und fir bezogene Waren

b) Aufwendungen fir bezogene Leistungen

Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und flr Unterstlitzung
- davon fur
Altersversorgung: € 0,00
(Vorjahr: € 2.559,40)

Abschreibungen
auf immaterielle Vermégensgegenstande
des Anlagevermdgens und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
- davon Aufwendungen
aus der Wahrungsumrechnung:
€47.203,33
(Vorjahr: € 92.100,25)
Ertrage aus Beteiligungen
- davon aus verbundenen
Unternehmen: € 100.000,00
(Vorjahr: € 0,00)
Aufwendungen aus
Teilgewinnabflihrungsvertragen
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
- davon fur
Genussrechtskapital: € 156.000,00
(Vorjahr: € 156.000,00)
Vergiitung fir Genussrechtskapital

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit
Auf3erordentliche Aufwendungen

AuRerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

- davon aus
latenten Steuern: € 14.905,24
(Vorjahr: € 0,00)

Sonstige Steuern

Jahreslberschuss

Gewinnvortrag

Bilanzgewinn

2010/2011
€

2009/2010
€

31.710.453,46

544.640,65
208.138,22

-11.599.659,50
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28.693.963,25

440.159,90
336.387,92

-10.075.296,37

-537.506,66 -540.601,25
-12.137.166,16 -10.615.897,62

-6.014.600,27 -5.314.452,97
-1.169.539,99 -1.022.489,50
-7.184.140,26 -6.336.942,47

-543.456,45 -536.166,16
-543.456,45 -536.166,16

-10.474.460,70 -9.922.571,81

100.000,00 0,00

-6.666,66 0,00

3.521,67 1.573,67

-825.715,52 -861.686,27

-180.000,00 -180.000,00

1.215.148,25 1.018.820,41

-8.210,00 -130.385,93

-8.210,00 -130.385,93

-369.615,50 -281.169,06

-28.334,21 -33.290,13

808.988,54 573.975,29

3.526.166,83 3.017.191,54

4.335.155,37 3.591.166,83
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GOLFINO AG
Glinde

Anhang zum 30. September 2011

. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die GOLFINO AG weist zum Abschlussstichtag 2011 die Gréfienmerkmale einer mittelgro-
Ren Kapitalgesellschaft gemal3 § 267 Abs. 2 HGB auf. Von den gréR3enabhéangigen Erleichte-
rungen gemaf § 288 Abs 2 HGB i.V.m. § 285 HGB wird Gebrauch gemacht.

Das am 29. Mai 2010 in Kraft getretene Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) ist in
Bezug auf Ansatz- und Bewertungsvorschriften erstmals auf den Jahresabschluss 2010/2011
angewendet worden. Von der Moglichkeit einer vorzeitigen Anwendung wurde kein Gebrauch
gemacht.

Durch die Einflhrung des BilMoG wurden die Sonderposten mit Ricklageanteil erfolgsneut-
ral zum 1. Oktober 2010 aufgeldst, korrespondierend wurden passive latente Steuern er-
folgsneutral gebildet. Auf die Anpassungen von Vorjahreszahlen wurde verzichtet.

Il. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der vorliegende Jahresabschluss zum 30. September 2011 ist gemaf3 der gesetzlichen Vor-
schriften der 88 238 ff. HGB erstellt worden. Zuséatzliche Vorschriften nach dem Aktiengesetz
wurden bertcksichtigt.

Die Wertansatze zum 30. September 2010 sind unverandert zum 1. Oktober 2010 Uber-
nommen worden.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt nach § 266 HGB, die Gliederung der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfolgt nach dem Gesamtkostenverfahren.

Im Einzelnen wurden folgende Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden angewendet:

Immaterielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen

Die immateriellen Vermdgensgegenstande wurden zu Anschaffungskosten, vermindert um
lineare Abschreibungen (bei einer betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer von drei bis zehn
Jahren), bewertet.

Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare Abschrei-
bungen (betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer zwischen drei und flnfzig Jahren) angesetzt.
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Fur steuerlich in Anspruch genommene Sonderabschreibungen wurde in den Vorjahren ein
Sonderposten mit Ricklageanteil nach 88 247 Abs. 3, 273 HGB a.F. gebildet und entspre-
chend der Restnutzungsdauer aufgeldst.

Finanzanlagen

Die Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen erfolgte zu Anschaffungskosten.

Vorrate

Die Bewertung der Gegenstande des Vorratsvermdgens erfolgte zu Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten unter Beachtung des strengen Niederstwertprinzips.

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande

Die Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande wurden zum Nennwert angesetzt.

Bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wurden erkennbare Einzelrisiken
durch Wertberichtigungen bericksichtigt. Dem allgemeinen Ausfall- und Kreditrisiko wurde
durch eine Pauschalwertberichtigung in Héhe von 1% auf die Netto-Forderungen ausrei-
chend Rechnung getragen.

In der Einzelwertberichtigung sind weiterhin Warenrticksendungen des neuen Jahres be-
ricksichtigt. Diese werden in Hohe der planmafig auf die Verau3erung der Warenriicksen-
dungen im kommenden Jahr entfallenden Vertriebskosten beriicksichtigt.

Sonderposten mit Riicklageanteil

Von dem Beibehaltungswahlrecht nach Art. 67 Abs. 3 S. 1 EGHGB wurde kein Gebrauch
gemacht. Der Sonderposten mit Ricklageanteil wurde zum 1. Oktober 2010 in voller H6he
erfolgsneutral aufgeldst.

Rickstellungen

Die Rickstellungen wurden fiir alle erkennbaren ungewissen Verbindlichkeiten und Risiken
zum Bilanzstichtag gebildet. Die sonstigen Rickstellungen sind in Hohe des nach verninfti-
ger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrages angesetzt.
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Verbindlichkeiten

Der Ansatz der Verbindlichkeiten erfolgt zum Erflllungsbetrag.

Latente Steuern

Entsprechend § 274 Abs. 1 HGB wird die sich insgesamt ergebende Steuerbelastung, die
aus unterschiedlichen handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Wertansatzen resultiert, sal-
diert unter den passiven latenten Steuern ausgewiesen.

Wahrungsumrechnung

Die Umrechnung von Verbindlichkeiten in fremder Wahrung erfolgt entsprechend
§ 256a HGB mit dem Devisenkassamittelkurs. Bei einer Restlaufzeit von einem Jahr oder
weniger erfolgt keine Anwendung des HOchstwertprinzips bzw. Vorsichtsprinzips nach
88 253 Abs. 1 bzw. 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB.

Derivate Finanzinstrumente

Folgende Ubersicht zeigt die zum 30. September 2011 bestehenden derivaten Finanzinstru-
mente:

No?nkitr;al- Restlaufzeit Beizulegender
volumen > 1 Jahr Zeitwert
T€
Zinsswaps TE 367 131 19
Devisentermingeschéfte TUS$ 1.450 1.450 14
Gesamtsumme 33

Der beizulegende Zeitwert entspricht grundsatzlich dem Marktwert der derivativen Finanzin-
strumente oder ist mit Hilfe einer anerkannten Bewertungsmethode (mark-to-market) be-
stimmt worden.

Die abgeschlossenen Zinsswaps dienen der Absicherung zukinftiger Zinsschwankungen
und wurden fir bestehende variabel verzinsliche Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten abge-
schlossen. Zwischen den abgeschlossenen Zinsswaps und den variabel verzinslichen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten wurde eine Bewertungseinheit nach § 254 HGB
gebildet. Die Bewertungseinheit bezieht sich zum Bilanzstichtag auf einen Betrag von
T€ 336. Es handelt sich hierbei um einen Micro-Hedge. Der Ausgleich der gegenlaufigen
Wertanderungen erfolgt bis zum Ende der Laufzeit der variabel verzinslichen Verbindlichkei-
ten.
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Die abgeschlossenen Devisentermingeschéfte dienen der Absicherung zukinftiger Fremd-
wahrungsschwankungen (USD). Zwischen den abgeschlossenen Devisentermingeschéften
und zukunftigen Wareneinkaufsgeschaften, die in USD getétigt werden, wurde ebenfalls ent-
sprechend 8§ 254 HGB eine Bewertungseinheit gebildet. Die Bewertungseinheit bezieht sich
zum Bilanzstichtag auf den vollen Betrag der Devisentermingeschéfte von T€ 729. Es han-
delt sich um einen Micro-Hedge. Der Ausgleich der gegenlaufigen Wertanderungen erfolgt
innerhalb des ndchsten Geschéftsjahres.

l1l. Erlauterungen zur Bilanz

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens zum 30. September 2011
ergibt sich aus dem nachfolgenden Anlagespiegel:
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Immaterielle Vermdgensgegenstande

1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte

2. Software

Sachanlagen

1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten

2. Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung

Geleistete Anzahlungen und Anlagen im
3. Bau

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

GOLFINO AG, Glinde

Entwicklung des Anlagevermégens

zum 30. September 2011

Anschaffungs- / Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
Stand Stand Stand Stand Stand Stand
01.10.2010 Zugange Abgange Umbuchungen 30.09.2011 01.10.2010 Zugange Abgénge 30.09.2011 30.09.2010 30.09.2011
€ € € € € € € € € € €
217.728,98 74.035,47 0,00 0,00 291.764,45 74.627,96 30.538,49 0,00 105.166,45 143.101,02 186.598,00
123.023,27 0,00 0,00 0,00 123.023,27 106.100,27 7.087,00 0,00 113.187,27 16.923,00 9.836,00
340.752,25 74.035,47 0,00 0,00 414.787,72 180.728,23 37.625,49 0,00 218.353,72 160.024,02 196.434,00
5.109.499,10 8.244,48 0,00 0,00 5.117.743,58 1.539.700,12 110.620,48 0,00 1.650.320,60 3.569.798,98 3.467.422,98
4.501.896,83 397.231,35 173.695,91 43.197,00 4.768.629,27 2.368.102,72 395.210,48 84.388,91 2.678.924,29 2.133.794,11 2.089.704,98
43.197,00 21.954,95 0,00 -43.197,00 21.954,95 0,00 0,00 0,00 0,00 43.197,00 21.954,95
9.654.592,93 427.430,78 173.695,91 0,00 9.908.327,80 3.907.802,84 505.830,96 84.388,91 4.329.244,89 5.746.790,09 5.579.082,91
779.008,21 0,00 0,00 0,00 779.008,21 0,00 0,00 0,00 0,00 779.008,21 779.008,21
779.008,21 0,00 0,00 0,00 779.008,21 0,00 0,00 0,00 0,00 779.008,21 779.008,21
10.774.353,39 501.466,25 173.695,91 -220,00  11.102.123,73 4.088.531,07 543.456,45 84.388,91 4.547.598,61 6.685.822,32 6.554.525,12
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In den Forderungen gegen verbundene Unternehmen (T€ 899) sind Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen in Hohe von T€ 1.655 (Vorjahr: T€ 1.198) sowie Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von T€ 191 (Vorjahr: T€ 92) enthalten.

Es bestehen Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstadnde mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr in Hohe von T€ 105 (Vorjahr: T€ 133).

Das gezeichnete Eigenkapital setzt sich aus 1.000.000 auf den Namen lautenden Stiickak-
tien im Wert von jeweils € 1,00 zusammen.

Die anderen Gewinnrticklagen in Hohe von T€ 470 resultieren aus der Anpassung des Jah-
resabschlusses an die neuen Vorschriften im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setzes.

Der Bilanzgewinn entwickelte sich wie folgt:

€
Stand 01.10.2010 3.591.166,93
Ausschuttung 2010 -65.000,00
Jahresergebnis 2010/2011 808.988,54
Stand 30.09.2011 4.335.155,47
Die Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:
Stand Stand
30.09.2010 Verbrauch Auflésung Zufiihrung 30.09.2011
€ € € € €
Steuerriickstellungen
Gewerbesteuer 90.808,00 49.696,42 4.646,58 0,00 36.465,00
Koérperschaftsteuer 91.063,00 84.660,06 6.402,94 0,00 0,00
Sonstige 3.700,00 0,00 3.700,00 95.621,00 95.621,00
Sonstige Rickstellungen
Vertreterprovisionen 84.800,00 84.800,00 0,00 249.800,00 249.800,00
Urlaubsrickstellung 138.858,00 138.858,00 0,00 144.000,00 144.000,00
Jahresabschlussprifung und -
erstellung 28.000,00 24.000,00 0,00 33.000,00 37.000,00
Aufsichtsratsvergitung 5.625,00 5.625,00 0,00 5.625,00 5.625,00
Tantieme/Boni 106.656,00 103.123,50 0,00 376.567,50 380.100,00
Sonstige 5.000,00 0,00 0,00 26.500,00 31.500,00
554.510,00 494.295,48 14.749,52 934.646,00 980.111,00
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Zur Verbesserung der Klarheit und Ubersichtlichkeit werden die Angaben im Zusammenhang
mit den Verbindlichkeiten in einem Verbindlichkeitenspiegel zusammengefasst dargestellt:

Restlaufzeiten Restlaufzeit
Stand Restlaufzeit zwischen mehr als
30.09.2011 bis 1 Jahr 1 und 5 Jahren 5 Jahre
€ € € €

Stille Beteiligung 1.250.937,50 937,50 0,00 1.250.000,00
Genussrechtskapital 2.000.000,00 0,00 2.000.000,00 0,00
Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten 9.927.049,26 4.388.040,14 5.355.059,62 183.949,50
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 888.250,76 888.250,76 0,00 0,00
Verbindlichkeiten gegeniber
verbundenen Unternehmen 19.866,88 19.866,88 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 606.451,70 606.451,70 0,00 0,00

14.692.556,10 5.903.546,98 7.355.059,62 1.433.949,50

Samtliche Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind durch Grundpfandrechte und
ahnliche Rechte (Sicherungstbereignung Warenlager, Forderungsabtretung aus Warenliefe-
rung) gesichert.

Die Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen in H6he von T€ 20 enthal-
ten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von T€ 192 (Vorjahr: T€ 192) sowie Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen von T€ 356 (Vorjahr: T€ 320).

In den sonstigen Verbindlichkeiten sind Zinsverbindlichkeiten fir Genussrechtskapital in
Hohe von € 180.000,00 enthalten.

Zum Abschlussstichtag bestanden sonstige finanzielle Verpflichtungen im Sinne von
§ 285 Nr. 3 bzw. 3a HGB aus Leasing fur Pkw, Shopeinrichtungen und EDV sowie aus Miet-
vertragen in Hohe von T€ 2.985 p.a. Insgesamt ergeben sich sonstige finanzielle Verpflich-
tungen in Hohe von T€ 16.597. Leasingvertrage wurden abgeschlossen, um die Liquiditats-
lage der Gesellschaft zu verbessern.

Haftungsverhéltnisse bestanden zum Abschlussstichtag nicht.

Es bestehen Genussrechte in Hohe eines Gesamtnominalbetrags von T€ 4.000 Fir diese ist
eine jahrliche Gewinnbeteiligung vereinbart worden. Die Genussrechte haben eine Laufzeit
bis Juli 2013. Weiterhin bestehen stille Beteiligungen in Héhe eines Gesamtnominalbetrages
von T€ 1.250. Auch fiur diese ist eine jahrliche Gewinnbeteiligung vereinbart worden. Die stil-
len Beteiligungen haben eine Laufzeit bis zum 31. Juli 2021.
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IV. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag entfallen in voller Hohe auf das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit.

Die aulRerordentlichen Aufwendungen beinhalten Aufwendungen fur Logistik-
Beratungsleistungen (T€ 8).

V. Sonstige Angaben

Im Geschéftsjahr 2010/11 erfolgte die Geschéftsfihrung der GOLFINO AG durch den Vor-
stand,
e Herrn Dr. Bernd Kirsten, Dipl. Volkswirt, Wentorf, als Vorstandsvorsitzender

e Herrn Stephan Roénn, Dipl. Kaufmann, Hamburg, als Vorstandsmitglied

e Herrn Markus Jung, Dipl. Wirtschaftsing., Handorf, als Vorstandsmitglied (seit 1. April
2011, Eintragung in das Handelsregister am 13. April 2011)

Sowohl der Vorstandsvorsitzende, Herr Dr. Kirsten, als auch die Vorstandsmitglieder, Herr
Ronn und Herr Jung, sind von den Beschrankungen des 8 181 BGB befreit, soweit dem nicht
§ 112 AktG entgegensteht. Die Bezlige der Vorstandsmitglieder betrugen im Geschaftsjahr
insgesamt T€ 763.

Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan besteht aus

e Frau Christel Kirsten, Dipl. Modedesignerin, Wentorf, als Aufsichtsratsvorsitzende

und den Mitgliedern des Aufsichtsrats

o Herrn Gerd Kirsten (stellvertretender Vorsitzender), MBA, Investmentfondsmanager

e Herrn Carsten Hehl, Dipl.-Kfm., Geschéftsfihrer

Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten im Geschéftsjahr insgesamt von der Gesellschaft Bezu-
ge in Hohe von T€ 22,5.
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Die Gesellschaft beschatftigte im Geschaftsjahr 2010/2011 durchschnittlich 193 Arbeitnehmer.

Diese gliederten sich wie folgt:

Angestellte (kfm.)
Auszubildende
Gewerbliche

Geringfiigig Beschéftigte

Ausland

94
10
16
28
45

193

Im Folgenden werden die Angaben zu Unternehmen zusammengefasst, an denen die GOL-

FINO AG, Glinde, Anteile von mehr als 20% hat:

Beteiligungs- Eigenkapital Jahresergebnis
guote zum 30.09.2011 2010/2011
% T€ TE

Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft
(Portugal) - Texteis, Sociedade Unipessoal, Lda.,
Vila do Conde / Portugal* 100,00 137 17
Golfino AB, Stockholm/Schweden* 100,00 21 3
Golfino Sportswear Spain S.L.U. , Marbella/Spanien* 100,00 641 160
Golfino UK Ltd, St. Andrews, GroR3britannien* 100,00 197 1
Kirsten GmbH, Glinde* 100,00 36 -3

* Die Angaben des Eigenkapitals bzw. Jahresergebnisses basieren auf vorlaufigen Jahresabschliissen

Glinde, den 20. Dezember 2011

Vorstand

(Dr. Bernd Kirsten) (Stephan R6OnN) (Markus Jung)
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Lagebericht Geschéaftsjahr 2010/11

Umsatzwachstum 11% - Wirtschaftliches Eigenkapital bei 46%

GESAMTWIRTSCHAFT
UND BRANCHE

Wachstum tber
Branchenniveau

Die Golfino- Gruppe (nachfolgend:
Golfino) entwickelt, produziert und
vertreibt Golfbekleidung.

Der Vertrieb erfolgt Uber den
eigenen Einzelhandel (Independent
Stores, Outlets, Concessions,
Online-Shop) sowie den GroR3-
handel (Soft- und Minishops sowie
klassischer GroRhandel).

Die Lage auf den Absatzméarkten
war weiterhin uneinheitlich und ab
Mitte  August durch  erneute
Verunsicherung aufgrund der
internationalen Schuldenkrise
gepragt. Selbst in Deutschland, wo
die Auswirkungen in der
Vergangenheit nicht so stark zu
spiren  waren, wurden laut
Textilwirtschaft ab Mitte August
signifikante, zumeist zweistellige
Umsatzriickgdnge gemeldet. In
diesem Umfeld hat Golfino sich
Uber Marktniveau behaupten
koénnen.

UMSATZ

Umsatz um mehr als drei
Millionen Euro gesteigert

Der Umsatz im Geschaftsjahr 10/11
konnte gegeniiber dem Vorjahr um
knapp +11% auf 33,5 Mio €
gesteigert werden (nach 30,3 Mio €
im Vorjahr). Dies ist der hdochste
Umsatz der 25-jahrigen Firmen-
geschichte. Golfino erreicht damit
wieder ein zweistelliges Umsatz-
wachstum.

Von den 33,5Mio€ Umsatz
wurden 53 % im Ausland generiert
und 47 % im Heimatmarkt
Deutschland. 41 % des Umsatzes
entfallen auf den GroBhandel und
59 % auf den Einzelhandel.

Damit konnte Golfino die Fiihrungs-
position in der europaischen
Golfmode weiter festigen.

Positive Entwicklung des
eigenen Einzelhandels

Der Golfino eigene Einzelhandel
konnte den Umsatz absolut um
+8 % steigern, flachenbereinigt um
+59%. Insgesamt betrug der
Einzelhandelsumsatz 19,7 Mio €.

Neben den Umziigen mit teilweisen
VergroBerungen  der  Flagship-
Stores in Frankfurt, Dusseldorf und
Minchen konnten neue Standorte
gewonnen werden in  Mailand
(August 2011), an der Algarve (Juni
2011) und als Concession in
Marbella bei El Corte Ingles (Juli
2011). Mitte September wurde
weiterhin ein neues Outlet in
Madrid erdéffnet.

Die gute Entwicklung der eigenen
Stores ist zuruckzufuhren auf eine

verbesserte Nachlieferfahigkeit,
gezielteres Direktmarketing und
Investitionen in  das  Retail-
management. Eine kurzliche

Kundenbefragung ergab eine sehr
hohe Stammkundenquote von Uber
60 %.

Eigene Independents mit guten
Zuwachsen, Concessions etwas
schwacher, Online Umséatze
verdoppelt

Die Golfino Independent Stores
konnten die Umséatze flachen-
bereinigt um 6 % zum Vorjahr
steigern. Die Concessions bei den
Handelspartnern haben dagegen im
Geschaftsjahr einen flachen-
bereinigten Umsatzriickgang von
-3 % verzeichnet.

Der Golfino Online Shop (seit Mai
2009) hat den Umsatz gegeniber
dem Vorjahr mehr als verdoppelt
(+122 %). Diese  Entwicklung
basiert auf der Optimierung der
Website und gezielten MaRhahmen
im Onlinemarketing.

In den Golfino Outlets wurde auf
Basis einer starken Vorlage (im
Vorjahr +13 % zum Vor-Vorjahr)
erneut  ein flachenbereinigtes
Umsatzwachstum von +4 % erzielt.

GrolRhandel: Abverkauf
Frihjahr/Sommer 2011 leicht
Uber Vorjahr

Die Abverkaufsquoten bei den Mini-
und Soft Shop Partnern im
Frihjahr-/  Sommer 2011 lagen
leicht Uber Vorjahr.

Frihjahr/Sommer 2012
Vororder +10% zum Vorjahr

Der Auftragsbestand flr Frihjahr-/

Sommer 2012 liegt +10 % Uber
der Vergleichssaison in 2011.
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Insgesamt konnte im GroRhandel
ein Umsatzwachstum von absolut
+15 % Uber dem Vorjahr erzielt
werden.

Asienexpansion im Fokus
Neben dem Wachstum in Europa

durch die differenzierte Label-
Strategie steht die Expansion in

Asien im Fokus der
Vertriebsaktivitaten. Die
Kooperation mit einem
koreanischen  Distributeur, der
inzwischen mit Golfino einen

Endverbraucherumsatz von fast
3 Mio € erzielt, entwickelt sich gut.

Ein &hnliches Modell plant das
Unternehmen fiir Japan und China,
obwohl in letzterem Land der
Golfsport trotz hohen Wachstums
noch in den Kinderschuhen steckt.

ERGEBNIS

Profitabilitat Uberproportional
gesteigert

Die Profitabilitat konnte
Uiberproportional gesteigert
werden.

Bereinigt um  die  sonstigen

betrieblichen Ertrdge konnte der
Rohertrag in einem weiterhin stark
rabattgepragten Marktumfeld bei
gleichzeitig steigendem Druck auf
das Sourcing fast auf
Vorjahresniveau gehalten werden
(-0,2 %-Punkte).

Der  Anstieg der  sonstigen
betrieblichen  Aufwendungen st
durch die Mietkosten der neuen
eigenen Stores gepragt, wie auch
der Personalaufwand, neben
wachstumsorientierten Investi-
tionen ins Management und die

SAP-Einfuhrung. Die Kosten-
steigerung liegt im Plan und
unterproportional zum  Umsatz-
wachstum.

INVESTITIONEN

Investitionen in Stores und IT,
moderate Erh6hung
Warenbestande

wurden im
Ladenein-

Die Investitionen
Schwerpunkt in
richtungen getatigt.

Die Einflhrung der integrierten
SAP-Software ist gesondert zu



betrachten und wird Uber ein
Leasingmodell abgewickelt, das
auch die Vorfinanzierung
beinhaltet.

Das Golfino Geschéftsmodell sieht
vor dem Hintergrund der
Flachenbewirtschaftung in einem
saisonalen Umfeld zwingend relativ
hohe Warenbestéande vor. Diesen
kann ein investiver Charakter
zugesprochen werden als
Investition in Gewinne fur das
nachste Geschaftsjahr. Die
Umschlagshéufigkeit der Vorréte ist
im Vergleich zum Vorjahr gestiegen
und zeigt eine steigende Effizienz
und weiterhin eine ausgewogene
Balance im Geschaftsmodell.

FINANZIERUNG UND
LIQUIDITAT

Liniennutzung plangeman,
stille Beteiligung MBG

Die Hohe der Kreditbeanspruchung
seitens der Golfino AG war erneut
plangemal. Im September wurde

das fallige mittelfristige
Schuldscheindarlehen planméaRig
getilgt.

Neu hinzugekommen sind stille
Beteiligungen von der mittel-
standischen Beteiligungsgesell-
schaft Schleswig-Holstein (MBG) im
Verbund mit Partnern  sowie
weitere mittelfristige Darlehen.

Die Quote des wirtschaftlichen
Eigenkapitals (Eigenkapital, stille
Beteiligungen und Genussrechts-
kapital) hat mit 46% einen neuen
Hochstwert in der Unternehmens-
geschichte erreicht.

FINANZ-/VERMOGENS-
/ERTRAGSLAGE DER AG

Finanzlage

Die Finanzlage der GOLFINO AG
wird unkonsolidiert als Anlage zum
Lagebericht dargestellt.

Das deutliche Wachstum im
Geschéftsjahr  2010/2011 fihrte
lediglich zu einer
unterproportionalen Erhéhung der
Vorrate und Forderungen. Die
Verénderung der sonstigen Aktiva
des Vorjahres war durch
Sondereffekte im Zusammenhang
mit der Umstellung des

Vertriebskonzeptes Karstadt
beeinflusst und ist insofern nicht
vergleichbar.

Vermogenslage

Das Vermoégen der Golfino AG hat
sich zum Vorjahr um 0,7 Mio €
erhdht, was im Wesentlichen auf
den Anstieg des kurzfristigen
Vermdgens zuriickzufuhren ist. Wie
auch auf Gruppenebene hat sich
die Umschlagshaufigkeit der
Vorrdte zum Vorjahr verbessert.
Das lang- und mittelfristige
Vermogen ist auch weiterhin durch
langfristige Mittel finanziert.

Das wirtschaftliche Eigenkapital hat
sich auch auf Ebene der Golfino AG
mit 47,3% im Vergleich zum
Vorjahr weiter deutlich erhéht.

Mit  der Refinanzierung des
Schuldscheindarlehens konnte die
Finanzierung durch langfristige
Mittel gestérkt werden.

Ertragslage

Das Geschéftsergebnis der Golfino
AG konnte im Geschaftsjahr 10/11
um +41 % gesteigert werden.
Dabei  betrdgt das Umsatz-
wachstum auf Ebene der Golfino
AG +11 %, wodurch das
Rohergebnis im  Geschéftsjahr
positiv beeinflusst wurde.

CHANCEN UND RISIKEN

Chancen durch Expansion und
differenzierte Markenpolitik

Die Chancen der  kinftigen
Geschaftsentwicklung liegen aus
Sicht der Geschéftsleitung in der
weiteren Fortsetzung der
geographischen Expansion auch im
auBereuropdischen Ausland und im
Onlinehandel sowie in der
konsequenten  Weiterentwicklung
und Steigerung des
Bekanntheitsgrades  der  Marke
Golfino als Zeichen fur qualitativ
hochwertige und elegante Mode.
Hohes Potential fur Wachstum wird
im Marktbereich auRerhalb der
bislang im Mittelpunkt stehenden

Golfer gesehen. So wurde im
Geschaftsjahr  10/11 mit einer
neuen Labelstrategie gestartet.

(siehe ,,Ausblick®)
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Weiterhin Herausforderungen
im Markt und im Sourcing

Nach den erneuten Bewegungen an
den Finanzmarkten in den letzten
Monaten durch die internationale
Schuldenkrise verbleibt eine
Unsicherheit  bzgl. der kon-
junkturellen Entwicklung in den
verschiedenen Markten.

Es bestehen weiterhin Risiken in
Form mdglicher Kundeninsolvenzen
und im Verhalten der Verbraucher.
Golfino konnte sich in 10/11 auch
in  schwierigem  Umfeld gut
behaupten und expandieren durch
seine  Absicherungsmechanismen
und intelligente, auf Produkt- und
Kundengruppen abgestimmte,
Preispolitik.

bewéhren  sich

Lieferantenbe-
ziehungen, sicherheitsorientierte
Wahrungsabsicherung durch
Devisentermingeschafte und ein
nach wie vor hoher Anteil
europaischer Produktion (Portugal
>50%). Dennoch kénnten exogene
Schocks mit Auswirkungen auf die
Bezugspreise und Wechselkurse die
Planungssicherheit in Einkauf und
Rohertrag belasten.

Im  Sourcing
langfristige

Zinsrisiken aus moglichen
Verdnderungen des Zinshiveaus
wird teilweise durch den Abschluss
von Zinsswapgeschéften begegnet.

AUSBLICK

Weiter zweistelliges Wachstum
und Profitabilitdtszuwachs
erwartet

Nachdem Golfino erfolgreich in die
zweistellige Wachstumsspur
zuriickgekehrt ist, wird fir das
neue Geschéftsjahr mit einem
erneut  zweistelligem Umsatz-
wachstum und einer Erhdhung der
Umsatzrendite geplant.

Differenzierte Label Strategie
seit Herbst/Winter 2011

Die Golfwelt ist in den letzten
Jahren nicht nur stark gewachsen,
sondern auch differenzierter
geworden. Als europdische Nr. 1
fir  Golfbekleidung  strukturiert
Golfino sein Angebot entsprechend.

Dazu wird die Marke Golfino
zukiinftig drei voneinander Kklar
differenzierte  Sublabels haben.
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Golfinos USP und die Klammer flr
alle Kollektionen bleibt der starke
Mix aus High-Tech-Funktion und
qualitativ hochwertiger eleganter
Mode.

Kern der Kollektionen ist Green
Label, die elegante Golf Wear fir
anspruchsvolle Golfer, die in den
Resorts dieser Welt zu Hause sind.

Bei Golfinos White Label steht
aktive Sportlichkeit im Vordergrund
(Performance Wear).

Black Label steht fir Premium
Casual Wear. Die Mode ist
international und kosmopolitisch
und auf der Bond Street oder der
Via Montenapoleone mindestens so
zu Hause, wie im Golf Club. Hier
werden auch anspruchsvolle Nicht-
Golfer angesprochen. Die jungen
G+ Module gehen im Black Label
auf.

Die jetzt ausgelieferte Herbst-/
Wintersaison 2011 ist bereits in die
Sublabels strukturiert, die Saison
Fruhjahr-/Sommer 2012 wurde von
Grund auf in dieser Struktur
entwickelt. Die ersten Reaktionen
aus dem Markt sind positiv.

In Europa ist insbesondere das
Black Label ein  zusatzlicher
Wachstumsmotor, in dem Golfino
Uber den bisherigen Fokus hinaus
Potentiale erschlieBen kann. Dies
gilt sowohl fur den eigenen
Einzelhandel als auch fir den
Grol3handel.

Neue Stores in guten Lagen,
Onlinegeschaft steigend

Der eigene Einzelhandel wird weiter
ausgebaut. Zwei neue
Independents in  Zirich und
Edinburgh sind bereits vertraglich
vereinbart und  werden zum
Fruhjahr erdffnet. Fur den Golfino
Webshop folgen die né&chsten
Wachstumsphasen.

Marketing: Kooperationen mit
starken Marken

Zum Anfang des Kalenderjahres
2012 startet Golfino in eine neue
Partnerschaft mit Lufthansa
Miles&More und bietet den Kunden
weitere Vorteile durch Integration
in das Pramienmeilensystem.

Darliberhinaus werden Kooperati-
onen u.a. mit Douglas, Sixt und
Travel Charme intensiviert.

SAP Einfuhrung: Go Live zum
01.10.2011 umgesetzt

Das Unternehmen hat in 10/11 die
Einfhrung von SAP als Basis fur
kinftiges Wachstum vorbereitet.

Der herausfordernde Zeitplan mit
dem Go Live zum 01.10.2011
konnte  plangemal  umgesetzt
werden. Dementsprechend war das
Geschéftsjahr 10/11 durch
erhebliche personelle Ressourcen-
bindung gepréagt.

Dies wird sich erwartungsgemaf im
neuen Geschéftsjahr noch einige
Zeit fortsetzen, bis Effizienzgewinne
realisiert werden kdnnen.

Mit diesem groRBen Schritt hat sich
das Unternehmen flr die weitere
internationale  Expansion  auch
technisch gewappnet.

Anmerkung: Die Zahlen im Lagebericht
sind, mit Ausnahme der gesonderten
Darstellung der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Golfino AG,
konsolidierte Zahlen der Golfino-Gruppe
(AG inkl. Tochtergesellschaften, wie
Vorjahre).
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Kapitalflussrechnung der Golfino AG
(nicht konsolidiert)

Die Kapitalflussrechnung wurde nach MaRgabe des DRS 2 erstellt. Der Finanzmittelfonds am Ende der Periode

setzt sich aus Kassenbestanden sowie Guthaben bei Kreditinstituten zusammen.

Periodenergebnis (Jahresuberschuss) vor au3erordentlichen
Posten

+

+

Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens

Zunahme der Riickstellungen

Cashflow Zwischensumme

+/-

Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage

Verlust aus dem Abgang von Gegenstanden des
Anlagevermdgens

Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der
Investitions- und Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind (vgl.
Ausfuhrungen Lagebericht)

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions-
oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

Auszahlungen aus auf3erordentlichen Posten

Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit

Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermdgen

Einzahlungen aus Abgéangen von Gegenstanden des
immateriellen Anlagevermégens

Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle
Anlagevermogen

Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Auszahlungen an Unternehmenseigner und
Minderheitsgesellschafter

Einzahlungen aus der Aufnahme stiller Gesellschafter

Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der
Aufnahme von (Finanz-)Krediten

Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)
Krediten

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Zahlungswirksame Verédnderungen des Finanzmittelfonds

+

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode

Finanzmittelfonds am Ende der Periode
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2010/2011 2009/2010 Verédnderung
T€ T€ T€
817 704 113
543 536 7
430 67 363
1.790 1.307 483

-39 -6 -33

90 49 41

-971 345 -1.316

116 -146 262

-8 -130 122
S 1 (- T 0. . B 441

-427 -549 122

0 26 -26

74 -73 -1

0 -232 232
,,,,,,,,,,, -s01 ________-88 327

-65 -65 0

1.250 0 1.250

4,121 4,914 -793

-5.881 -5.463 -418
____________ S75 .8 .39

-98 -23 -75

405 428 -23

307 405 - 98




Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Priifung erteilen wir dem Jahresabschluss zum
30. September 2011 (Anlagen 1 bis 3) und dem Lagebericht fir das Geschéftsjahr 2010/2011
(Anlage 4) der GOLFINO AG, Glinde, folgenden uneingeschrénkten

Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers:

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchflihrung
und den Lagebericht der GOLFINO AG fiur das Geschaftsjahr vom
1. Oktober 2010 bis zum 30. September 2011 gepruft. Die Buchfih-
rung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergdnzenden
Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prufung eine Beurteilung
Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und
Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufuhren,
dass Unrichtigkeiten und Verstdl3e, die sich auf die Darstellung des
durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ord-
nungsmaliger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschafts-
tatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Ge-
sellschaft sowie die Erwartungen tber mogliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die
Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Gberwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
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sentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wr-
digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hin-
reichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vor-
schriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung und ver-
mittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchflh-
rung ein den tatsachlichen Verhéaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der
Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend
dar.

Hamburg, den 20. Januar 2012

ALPERS @ STENGER

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

I. Alpers C. Wessel

(Wirtschaftsprtifer) (Wirtschaftsprufer)
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Jahresabschluss fur das am 30. September 2010 endende Geschéftsjahr
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Aktiva

A. Anlagevermdégen

I.  Immaterielle Vermdgensgegenstande

Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und

Werten

Il. Sachanlagen

1. Grundstiicke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstticken

2. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung

3. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

lll. Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

B. Umlaufvermégen

I.  Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

2. Fertige Erzeugnisse und Waren

Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

3. Sonstige Vermdgensgegenstande

Ill. Schecks, Kassenbestand, Bundesbankguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

GOLFINO AG
Glinde

Bilanz zum 30. September 2010

30.09.2010 30.09.2009
€ € €
A. Eigenkapital
. Grundkapital
Il. Kapitalriicklage
160.024,02 141.384,25 Ill. Gewinnriicklagen
IV. Gesetzliche Ricklage
V. Bilanzgewinn
VI. Genussrechtskapital
3.569.798,98 3.663.013,98
B. Sonderposten mit Ricklageanteil
2.133.794,11 2.089.582,80
C. Riickstellungen
43.197,00 5.746.790,09 1.874,25
1. Steuerriickstellungen
2. Sonstige Riickstellungen
779.008,21 546.552,83 D. Verbindlichkeiten
1. Genussrechtskapital
2. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
davon mit einer Restlaufzeit bis
zu einem Jahr: € 6.632.805,46
301.187,51 261.244,23 (30.09.20009: € 6.405.803,39)
7.853.139,24 8.154.326,75 7.412.979,34 davon mit einer Restlaufzeit
von mehr als 5 Jahren: € 253.949,54
(30.09.20009: € 331.627,98)
6.830.049,56 7.426.938,27 3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
davon mit einer Restlaufzeit bis
933.683,48 1.335.659,41 zu einem Jahr: € 979.917,41
245.407,84 8.009.140,88 168.736,43 (30.09.2009: € 769.021,05)
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
davon mit einer Restlaufzeit bis
404.757,48 427.791,96 zu einem Jahr: € 15.940,05
(30.09.2009: € 17.123,79)
138.971,66 41.933,82 5. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
davon mit einer Restlaufzeit bis
zu einem Jahr: € 302.057,75
(30.09.20009: € 592.995,50)

6. Sonstige Verbindlichkeiten
davon mit einer Restlaufzeit bis

zu einem Jahr: € 391.749,11
(30.09.20009: € 700.205,06)
davon aus Steuern: € 78.250,08
(30.09.20009: € 238.758,08)
davon im Rahmen der

sozialen Sicherheit: € 69.867,60
(30.09.20009: € 63.643,26)

E. Rechnungsabgrenzungsposten

23.393.019,09 23.517.691,57
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1.000.000,00
266.730,42

100.000,00
3.591.166,83
2.000.000,00

185.571,00
368.939,00

2.000.000,00

11.409.568,54

979.917,41

15.940,05

302.057,75

391.749,11

Passiva
30.09.2010 30.09.2009

€ €

1.000.000,00

266.730,42

100.000,00

3.082.191,54

6.957.897,25 2.000.000,00

766.378,98 809.022,78

198.146,00

554.510,00 289.128,59

2.000.000,00

11.668.126,84

769.021,05

17.123,79

592.995,50

15.099.232,86 700.205,06
15.000,00 25.000,00

23.393.019,09 23.517.691,57
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10.
11.

12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.

GOLFINO AG

Glinde

Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 01.10.2009 bis 30.09.2010

Umsatzerlose

Erh6hung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen

Sonstige betriebliche Ertrage
davon Auflésung des Sonderpostens mit

Rucklageanteil: € 42.643,80
(2008/2009: € 42.643,80)
Materialaufwand

a) Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren

b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
Rohergebnis

Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fir Unterstiitzung

davon fur
Altersversorgung: € 2.559,40
(2008/2009: € 6.142,56)

Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande des
Anlagevermdgens und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

davon fir Genuss-
rechtskapital: €
(2008/2009: €

156.000,00
156.000,00)

Vergltung fur Genussrechtskapital

Ergebnis der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit

AuRerordentliche Aufwendungen
AuRerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern

Jahresiiberschuss

Gewinnvortrag

Bilanzgewinn

2009/2010

2008/2009

€ €
28.693.963,25

440.159,90
336.387,92

€
27.998.594,57

509.906,33
366.797,58

-10.075.296,37 -10.447.970,94
-540.601,25 -10.615.897,62 -519.530,76
18.854.613,45 17.907.796,78

-5.314.452,97 -4.918.888,87
-1.022.489,50 -6.336.942,47 -933.051,81
-536.166,16 -544.906,65

-9.922.571,81 -9.434.521,37

2.058.933,01 2.076.428,08

1.573,67 2.568,75

-861.686,27 -846.017,63

-180.000,00 -180.493,15

1.018.820,41 1.052.486,05

-130.385,93 -101.318,25

-130.385,93 -101.318,25

-281.169,06 -213.076,34

-33.290,13 -20.551,56

573.975,29 717.539,90

3.017.191,54 2.364.651,64

3.591.166,83 3.082.191,54
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GOLFINO AG
Glinde

Anhang zum 30. September 2010

. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die GOLFINO AG weist zum Abschlussstichtag 2010 die GrélRenmerkmale einer mittelgro-
Ren Kapitalgesellschaft gemaf § 267 Abs. 2 HGB auf.

Von den grolRenabhéngigen Erleichterungen gemal § 288 HGB i.V.m. § 285 HGB wird
Gebrauch gemacht.

Il. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der vorliegende Jahresabschluss zum 30. September 2010 ist gemalf3 der gesetzlichen Vor-
schriften der 88 238 ff. HGB erstellt worden.

Die Wertansatze zum 30. September 2009 sind unverdndert zum 1. Oktober 2009 Uber-
nommen worden.

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt nach dem Gesamtkostenverfahren.

Im Einzelnen wurden folgende Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden angewendet:

Immaterielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen

Die immateriellen Vermbgensgegenstande wurden zu Anschaffungskosten, vermindert um
lineare Abschreibungen (bei einer betriebsgewthnlichen Nutzungsdauer von drei bis zehn
Jahren), bewertet.

Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare Abschrei-
bungen (Nutzungsdauer zwischen drei und flinfzig Jahren) angesetzt. Fur geringwertige
Wirtschaftsguter wird die Poolabschreibung nach § 6 Abs. 2a EStG angewendet.

Fiur den denkmalgeschitzten und fur Wohnzwecke genutzten Teil der Immobilie Villa Miraflo-
res wurde die erhfhte Absetzung geman § 7i EStG in Anspruch genommen. Fur das Geb&u-
de Humboldtstr. 19 und die Villa Miraflores wurden Sonderabschreibungen gemal § 3 ZRFG
in Anspruch genommen. Gemal § 281 Abs. 1 HGB wurde die Differenz zur handelsrechtli-
chen Abschreibung in einen Sonderposten mit Ricklageanteil eingestellt. Insgesamt wurden
in den Vorjahren Sonderposten mit Ricklageanteil fur die Gebaude in der HumboldtstralRe
19/Glinde und An der Hege 18/Wentorf in Héhe von € 766.378,98 gebildet.
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Finanzanlagen

Die Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen erfolgte zu Anschaffungskosten.

Vorrate

Die Bewertung der Gegenstande des Vorratsvermdgens erfolgte zu Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten unter Beachtung des strengen Niederstwertprinzips.

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande

Die Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande wurden zum Nennwert angesetzt.

Bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wurden erkennbare Einzelrisiken
durch Wertberichtigungen bericksichtigt. Dem allgemeinen Ausfall- und Kreditrisiko wurde
durch eine Pauschalwertberichtigung in Hohe von 1% auf die Netto-Forderungen ausrei-
chend Rechnung getragen.

In der Einzelwertberichtigung sind weiterhin Warenrticksendungen des neuen Jahres be-
ricksichtigt. Diese werden in Hohe der planmafiig auf die VerauRerung der Warenriicksen-
dungen im kommenden Jahr entfallenden Vertriebskosten beriicksichtigt.

Riickstellungen

Die Riuckstellungen wurden fir alle erkennbaren ungewissen Verbindlichkeiten und Risiken
zum Bilanzstichtag auf der Grundlage vorsichtiger Schétzungen in angemessenem Umfang
gebildet.

Verbindlichkeiten

Der Ansatz der Verbindlichkeiten erfolgt zum Riickzahlungsbetrag.

Wahrungsumrechnung

Die Umrechnung von Geschéftsvorféllen in fremder Wahrung erfolgte bei den Forderungen
mit dem Geldkurs am Entstehungstag bzw. mit dem niedrigeren Kurs am Abschlussstichtag
sowie bei den Verbindlichkeiten mit dem Briefkurs am Entstehungstag bzw. dem héheren
Kurs am Abschlussstichtag.

141


DEU34014
Text Box

DEU34014
Text Box


Derivate Finanzinstrumente

Folgende Ubersicht zeigt die zum 30. September 2010 bestehenden derivaten Finanzinstru-

mente:
Akt. Restlaufzeit Beizulegender
Nominalvolumen > 1 Jahr Zeitwert
T€ T€ TE
Zinsswaps 1.497 497 -39
Wahrungstermingeschéfte 750 -31
Gesamtsumme 2.247 497 - 70

Der beizulegende Zeitwert entspricht grundsatzlich dem Marktwert der derivativen Finanzin-
strumente oder ist mit Hilfe einer anerkannten Bewertungsmethode bestimmt worden. Die
abgeschlossenen Zinsswaps bilden mit variabel verzinsten Verbindlichkeiten bei Kreditinsti-
tuten eine Bewertungseinheit. Dementsprechend sind keine Drohverlustriickstellungen ge-

man § 249 (1) HGB zu bilden.

Die Wahrungstermingeschéfte dienen der Absicherung von Wahrungsschwankungen von

Handelsgeschéaften im asiatischen Raum.

Der beizulegende Zeitwert der Zinsswaps und Wahrungstermingeschéfte ist primar durch die
Hohe des 3M-EURIBOR-Zinssatzes und den US$-Kurs beeinflusst. Sie sind entsprechend
ihrer Bewertungseinheit den Verbindlichkeiten mit bei Kreditinstuten bzw. dem Vorratsvermo-

gen zuzuordnen.

l1l. Erlauterungen zur Bilanz

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermégens zum 30. September 2010 er-

gibt sich aus dem nachfolgenden Anlagespiegel:
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Immaterielle Vermdgensgegenstande

1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte

2. Software

Sachanlagen

1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten

2. Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung

Geleistete Anzahlungen und Anlagen im
3. Bau

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

GOLFINO AG, Glinde

Entwicklung des Anlagevermégens

zum 30. September 2010

Anschaffungs- / Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
Stand Stand Stand Stand Stand Stand
01.10.2009 Zugange Abgange Umbuchungen 30.09.2010 01.10.2009 Zugange Abgénge 30.09.2010 30.09.2009 30.09.2010
€ € € € € € € € € € €
169.436,68 73.282,30 24.990,00 0,00 217.728,98 52.952,43 27.229,53 5.554,00 74.627,96 116.484,25 143.101,02
137.338,41 0,00 14.315,14 0,00 123.023,27 112.438,41 7.966,00 14.304,14 106.100,27 24.900,00 16.923,00
306.775,09 73.282,30 39.305,14 0,00 340.752,25 165.390,84 35.195,53 19.858,14 180.728,23 141.384,25 160.024,02
5.093.711,12 15.787,98 0,00 0,00 5.109.499,10 1.430.697,14 109.002,98 0,00 1.539.700,12 3.663.013,98 3.569.798,98
4.769.544,39 489.536,58 759.058,39 1.874,25 4.501.896,83 2.679.961,59 391.967,65 703.826,52 2.368.102,72 2.089.582,80 2.133.794,11
1.874,25 43.197,00 0,00 -1.874,25 43.197,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.874,25 43.197,00
9.865.129,76 548.521,56 759.058,39 0,00 9.654.592,93 4.110.658,73 500.970,63 703.826,52 3.907.802,84 5.754.471,03 5.746.790,09
546.552,83 232.455,38 0,00 0,00 779.008,21 0,00 0,00 0,00 0,00 546.552,83 779.008,21
546.552,83 232.455,38 0,00 0,00 779.008,21 0,00 0,00 0,00 0,00 546.552,83 779.008,21
10.718.457,68 854.259,24 798.363,53 0,00 10.774.353,39 4.276.049,57 536.166,16 723.684,66 4.088.531,07 6.442.408,11 6.685.822,32
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In den Forderungen gegen verbundenen Unternehmen (T€ 934) sind Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen in Héhe von T€ 1.198 enthalten.

Es bestehen keine Forderungen und Vermogensgegenstande mit einer Restlaufzeit von

mehr als einem Jahr.

Das gezeichnete Eigenkapital setzt sich aus 1.000.000 auf den Namen lautenden Stiickak-
tien im Wert von jeweils € 1,00 zusammen.

Die gesetzliche Riicklage wurde im Berichtsjahr nicht weiter erhoht.

Der Bilanzgewinn entwickelte sich wie folgt:

Stand 01.10.2009
Ausschuttung 2009

Jahresergebnis 2009/2010

Stand 30.09.2010

Die Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Steuerrickstellungen

Gewerbesteuer
Kérperschaftsteuer

Sonstige

Sonstige Riickstellungen

Vertreterprovisionen
Urlaubsrickstellung
Jahresabschlussprifung
Aufsichtsratsvergitung
Tantieme

Sonstige

€
3.082.191,54
-65.000,00
573.975,29
3.591.166,83
Stand Stand
30.09.2009 Verbrauch Aufldsung Zufuhrung 30.09.2010
€ € € € €
137.749,00 64.076,00 0,00 17.135,00 90.808,00
56.697,00 0,00 0,00 34.366,00 91.063,00
3.700,00 0,00 0,00 0,00 3.700,00
72.800,00 72.800,00 0,00 84.800,00 84.800,00
140.937,00 140.937,00 0,00 138.858,00 138.858,00
24.000,00 24.000,00 0,00 28.000,00 28.000,00
3.750,00 3.750,00 0,00 5.625,00 5.625,00
30.000,00 30.000,00 0,00 106.656,00 106.656,00
17.641,60 7.370,68 10.270,92 5.000,00 5.000,00
487.274,60 342.933,68 10.270,92 420.440,00 554.510,00

144


DEU34014
Text Box

DEU34014
Text Box


Zur Verbesserung der Klarheit und Ubersichtlichkeit werden die Angaben im Zusammenhang
mit den Verbindlichkeiten in einem Verbindlichkeitenspiegel zusammengefasst dargestellt:

Restlaufzeiten Restlaufzeit
Stand Restlaufzeit zwischen mehr als
30.09.2010 bis 1 Jahr 1 und 5 Jahren 5 Jahre
€ € € €

Genussrechtskapital 2.000.000,00 0,00 2.000.000,00 0,00
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinsti-
tuten 11.409.568,54 6.632.805,57 4.522.813,54 253.949,43
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 979.917,41 979.917,41 0,00 0,00
Verbindlichkeiten ggu. verbundenen
Unternehmen 15.940,05 15.940,05 0,00 0,00
Verbindlichkeiten ggi. Gesellschaftern 302.057,75 302.057,75 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 391.749,11 391.749,11 0,00 0,00

15.099.232,86 8.322.469,89 6.522.813,54 253.949,43

Die Verbindlichkeiten gegentuber Kreditinstituten sind vollstandig durch Grundpfandrech-
te und ahnliche Rechte (Sicherungsiibereignung Warenlager, Forderungsabtretung aus Wa-
renlieferung) gesichert.

In den sonstigen Verbindlichkeiten sind Zinsverbindlichkeiten fir Genussrechtskapital in
Hohe von € 180.000,00 enthalten.

Zum Abschlussstichtag bestanden sonstige finanzielle Verpflichtungen im Sinne von
§ 285 Nr. 3 HGB aus Leasing fur Pkw, Shopeinrichtungen und EDV, Mietvertragen in Hohe
von T€ 3.655 p.a. Insgesamt ergeben sich sonstige finanzielle Verpflichtungen in Héhe von
T€ 21.302.

Haftungsverhaltnisse bestanden zum Abschlussstichtag nicht.

IV. Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag entfallen in voller HOhe auf das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstéatigkeit.

Steuerliche Sonderabschreibungen wurden nicht mehr in den Sonderposten mit Riicklagean-
teil eingestellt. Der Sonderposten mit Ricklageanteil wurde gem. den steuerlichen Vorschrif-
ten i.V.m. § 281 HGB aufgel6st (€ 42.643,80) und unter den Ertrdgen ausgewiesen.

Daruber hinaus beinhalten die auf3erordentlichen Aufwendungen u.a. Aufwendungen fur
Logistik-Beratungsleistungen (T€ 58) und Personalberatung (T€ 72).
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V. Sonstige Angaben

Im Geschéftsjahr 2009/10 erfolgte die Geschéftsfiihrung der GOLFINO AG durch den Vor-
stand,
e Herrn Dr. Bernd Kirsten, Dipl. Volkswirt, Wentorf, als Vorstandsvorsitzender

e Herrn Christian Gesing, Gronwohld, als Vorstandsmitglied (bis 03. Marz 2010, Eintragung
in das Handelsregister am 08. Marz 2010)

e Herrn Stephan R6nn, Hamburg, als Vorstandsmitglied (seit 01. Juli 2010, Eintragung in
das Handelsregister am 12. August 2010)

Sowohl der Vorstandsvorsitzende, Herr Kirsten, als auch die Vorstandsmitglieder, Herr Ge-
sing und Herr ROnn, sind von den Beschrankungen des 8 181 BGB befreit, soweit dem nicht
§ 112 AktG entgegensteht. Die Angabe der Bezuige der Vorstandsmitglieder unterbleibt ge-
malf § 286 Abs. 4 HGB in Verbindung mit § 285 Nr. 9 HGB.

Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan besteht aus

e Frau Christel Kirsten, Dipl. Modedesignerin, Wentorf als Aufsichtsratsvorsitzende

und den Mitgliedern des Aufsichtsrats

e Herr Gerd Kirsten (stellvertretender Vorsitzender), MBA, Investmentfondsmanager

e Herrn Carsten Hehl, Dipl.-Kfm., Geschéftsfiihrer

Die Aufsichtsratsvorsitzende erhalt fir ihre Tatigkeit in diesem Organ Bezlige in Héhe von
T€ 10. Weiterhin erhalten zwei andere Mitglieder € 10.625,00.

Die Gesellschaft beschatftigte im Geschéftsjahr 2009/2010 durchschnittlich 185 Arbeitneh-
mer. Diese gliederten sich wie folgt:

Stand
30.09.2010
Angestellte (kfm.) 92
Auszubildende 9
Gewerbliche 13
Geringfiigig Beschéftigte 28
Ausland 43

185
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Im Folgenden werden die Angaben zu Unternehmen zusammengefasst, an denen die GOL-
FINO AG, Glinde, Anteile von mehr als 20% hat:

Beteiligungs- Eigenkapital Jahresergebnis
quote zum 30.09.2010 2009/2010
% T€ T€

Golfino Moden Design & Handelsgesellschaft (Portu-
gal) - Texteis, Sociedade Unipessoal, Lda., Vila do
Conde / Portugal* 100,00 120 1
Golfino AB, Stockholm/Schweden* 100,00 18 0
Golfino Sportswear Spain S.L.U. , Marbella/Spanien* 100,00 482 1
Golfino UK Ltd, St. Andrews, Grof3britannien* 100,00 197 0
Kirsten GmbH, Glinde* 100,00 39 -3

* Die Angaben des Eigenkapitals bzw. Jahresergebnisses basieren auf vorlaufigen Jahresabschliissen. Die An-
gaben zur Kirsten GmbH, Glinde, basieren auf dem Jahresabschluss zum 30.09.2009.

Glinde, den 20. Januar 2011
Vorstand

(Dr. Bernd Kirsten)  (Stephan Ronn)
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Lagebericht Geschaftsjahr 2009/10

Aufwartstrend bestétigt - Umsatz wieder Uber 30 Mio €
Wirtschaftliches Eigenkapital bei 41%

UMSATZ

Umsatz um Uber eine
Million Euro gesteigert —
Golfino zurick in der
Wachstumsspur

Der Umsatz im Geschaftsjahr
09/10 konnte gegeniiber dem
Vorjahr um knapp +4% auf
30,3 Mio € gesteigert werden
(nach 29,2 Mio € im Vorjahr).

Die Lage auf den
Absatzmarkten war uneinhei-
tlich. Wéhrend die Bedingungen

in Deutschland besser als
erwartet waren (46% des
Golfino  Umsatzes), steckten

mehrere Lander noch in tiefster
Rezession (insbesondere Sid-
europa und Irland).

Das Geschaftsjahr wurde
auBerordentlich  belastet von
einem einmaligen Sondereffekt
Karstadt. Bereinigt um diesen
Sondereffekt und damit
vergleichbar zum Vorjahr liegt
der Umsatz mit 31 Mio € sogar
+6% Uber Vorjahr und wieder
auf dem Niveau des
Geschéaftsjahres 07/08. Dabei
entfallen 41% des Umsatzes auf
den GroRhandel und 59% auf
den Einzelhandel.

Damit konnte Golfino weiter die

Fuhrungsposition in der
europdischen Golfmode
festigen.

Entwicklung des
Einzelhandels

Der Golfino eigene Einzelhandel
konnte trotz SchlieBung des
Independent Stores in Biarritz
den Umsatz um +7% steigern,
flachenbereinigt um +3%.

Die Golfino Flagship Stores
verkauften flachenbereinigt 2%
weniger als im Vorjahr, die
Concessions bei den Handels-
partnern -4%. Die Neuwaren-

umséatze wurden im Jahres-
vergleich  deutlich  belastet
durch  zu knappe Waren-

reserven im Frihjahr/Sommer.
Damit wurden die gute
organisatorische Weiterent-
wicklung und gezielte
Marketingaktivitdten in einem
gemischten Konsumumfeld
negativ.  kompensiert. Den
Nachweis dafir liefern die
Outlets mit einem
Uberragenden flachenbe-
reinigten  Plus von +13%
gegenuber dem Vorjahr, die
dabei auch von den hdoheren
Reserven des Vorjahres
profitierten, als Golfino die
Auslieferungen an  bonitéts-
schwache  Handler  gekirzt
hatte.

Der noch recht junge Online
Shop (seit Mai 2009) wird von
den Kunden gut angenommen
und kontinuierlich weiter-
entwickelt durch einen
erfahrenen  Online  Manager
(seit Februar 2010). Im vierten
Quartal des Geschaftsjahres
konnte der Online Shop ein Plus
von +34% erzielen.

GroRRhandel: Abverkaufe
durchwachsen

Die Abverkaufsquoten bei den
Mini- und Soft Shop Partnern im
Frahjahr-/Sommer 2010 lagen
knapp unter Vorjahr. Dies ist
wie im eigenen Einzelhandel im
Wesentlichen knapperen
Warenreserven geschuldet und
zeigt auch hier die Bedeutung
der Warenreserve.

Karstadt: Sondereffekt
durch Vertragsumstellung

Die Lage beim zweitgroten
Handelspartner Karstadt (nur
ca. 3% des Gesamtumsatzes)
gestaltete sich im gesamten
Geschéaftsjahr  schwierig.  Bis
zum Abschluss des Verkaufs
und der Aufhebung der
Insolvenz hat das Geschaft
unter der Unsicherheit gelitten.
Die Auswirkungen auf Golfino
waren deutlich spirbar, sowohl
in stark ricklaufigen
Abverkdufen als auch in den
Verhandlungen bzgl. Margen
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und Zugestandnissen bei den
Abrechnungsmodalitaten.

Als Resultat wurde eine neue
vertragliche Grundlage geschaf-
fen, die eine Umstellung von
Fakturierung nach Lieferung
(dem Standard im GroRhandel)
auf Fakturierung nach
Abverkauf bedingt (wie im
Concession Modell). Dies hat
einen einmaligen negativen
Umsatzeffekt in Hohe von -0,75
Mio € im Geschaftsjahr 09/10
zur Folge.

Insbesondere nach dem
letztlich gelungenen Verkauf ist
Karstadt weiterhin ein wichtiger
Partner fiir Golfino, von dem wir
erwarten, dass er nun auch
wieder eine klare strategische
Ausrichtung nach der Insolvenz
entwickeln wird. Im Zuge des
neuen Vertrags wurden die
Standorte analysiert und
werden nun neu ausgerichtet.

Auftragseingang 4%b6 Uber
Vorjahresniveau

Der Auftragsbestand  GroR-
handel Frihjahr-/Sommer 2011
liegt +4% uber der Vergleichs-
saison Fruhjahr-/Sommer 2010.

Mit den jeweiligen Vertriebs-
konzepten wurden in 09/10
folgende Umséatze erzielt: Soft
und Mini Shops 10,8 Mio € (vor
Sondereffekt Karstadt),
klassischer GroRhandel 2,0 Mio
€.

Die Exportquote liegt mit 54%
(Vorjahr: 49%) (ber Vorjahr,
die Internationalisierung
schreitet weiter voran. Golfino
betreibt in Europa in 10
Landern eigenen Einzelhandel
und ist im gesamten
westeuropaischen Raum
vertreten.

Aufgrund der vermutlich an-
haltenden Stagnation, bzw. des

geringen Wachstums des
Marktes, hat Golfino seine
Aktivitaten in Asien verstéarkt.

Es besteht eine Kooperation mit



einem koreanischen Handels-
partner, der im dritten Jahr mit
Golfino einen Endverbraucher-
umsatz von 2 Mio € erzielt.

ERGEBNIS

Profitabilitat deutlich
gesteigert

Die Profitabilitat konnte deutlich
gesteigert werden und bestatigt
den Wachstumspfad.

Im Neuwarengeschéaft ist es
gelungen, in einem stark
rabattgepragten  Marktumfeld
bei gleichzeitig steigendem
Druck auf das Sourcing die
Rohertrdge zu behaupten, was
u.a. ein Resultat der
Ausweitung des Effizienz-
programms auf das Sourcing
ist.

Die Planung der Kosten bein-
haltete erneut diverse Spar-
mafnahmen, die realisiert
werden konnten.

INVESTITIONEN

Gezielte Investitionen,
moderate Erh6hung
Warenbestande

Die Investitionen wurden im
Wesentlichen gezielt in
Ladeneinrichtungen getatigt.

Das Golfino Geschaftsmodell
sieht vor dem Hintergrund der

Flachenbewirtschaftung in
einem saisonalen Umfeld
zwingend relativ hohe

Warenbestande vor. Diesen
kann ein investiver Charakter
zugesprochen werden als
Investition in Gewinne fiur das
nachste Geschéftsjahr.

Mit einer moderaten Waren-

bestandserh6hung zeigt das
Unternehmen erneut eine aus-
gewogene Balance im
Geschaftsmodell.

FINANZIERUNG UND
LIQUIDITAT

Verschuldung nahezu stabil,
Eigenkapitalquote mit 41%o
auf neuem Hochststand

Die Hohe der Kreditbean-
spruchung war plangemafRl. Die
Finanzierungsstruktur ~ konnte
erneut stérker in den
mittelfristigen  Bereich  ver-
bessert werden.

Die Quote des wirtschaftlichen
Eigenkapitals hat mit 41%
einen neuen Hochstwert in der
Unternehmensgeschichte er-
reicht.

AUSBLICK

Wachstumstempo erhoht
sich wieder

Golfino plant fur das neue
Geschaftsjahr mit der Ruckkehr
zu zweistelligen Wachstums-
raten.

Der eigene Einzelhandel wird
weiter gestarkt. Anfang
September 2010  erdffnete
bereits ein neues Outlet in
Berlin, im Oktober/ November
haben sich die Independent
Stores Frankfurt und Dusseldorf
durch Umzug deutlich
vergroRert und verbessert. Hier
kommt insbesondere das neue
Ladenbaukonzept zum Tragen,
das nun sukzessive umgesetzt
wird. Die ersten Reaktionen der
Kunden sind &uf3erst positiv.

Golfino hat das Management im
Vorstand und im Retailbereich
zur Bewadltigung des weiteren
Wachstums gestarkt.

Die Betreuung der Konzern-

kunden wurde neu organisiert
und wird intensiviert, um den
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Bediirfnissen besser gerecht zu
werden. Das neue
Vorstandsmitglied hat  sich
neben dem Ausbau des Europa
Geschafts und des Online
Shops der Weiterentwicklung
des Asiengeschafts  ver-
schrieben, woraus ins-
besondere ab 11/12 weitere
Zuwachse zu erwarten sind.

Herausforderungen im
Markt und im Sourcing

Konjunkturell bleibt es auch in
Europa ein stark gemischtes
Bild. Wahrend einige Markte wie
Deutschland eine konjunkturelle

Belebung erfahren, stecken
andere weiter in der Krise. Es
bestehen  weiterhin  schwer

einschétzbare Risiken in Form
moglicher Kundenkonkurse und
im Verhalten der Verbraucher.
In diesem schwierigen Umfeld
konnte sich Golfino in 09/10 gut
behaupten durch seine
Absicherungsmechanismen und
intelligente Preispolitik.

Stark steigende Rohstoffpreise,
Lohnkosten, Produktions- und
Transportkosten, ein
schwacherer Euro sowie sich
andernde und schwer zu
kalkulierende Einkaufs-
bedingungen in China stellen
grofle Herausforderungen im
Sourcing. Das Unternehmen
sieht sich hier vergleichsweise

gut aufgestellt durch
langfristige Lieferanten-
beziehungen, sicherheits-
orientierte Wahrungsab-

sicherung und einem nach wie
vor hohen Anteil europaischer
Produktion (Portugal >50%).
Dennoch belastet dies die
Planungssicherheit in Einkauf
und Rohertrag.
Anmerkung: Die  Zahlen im
Lagebericht  sind  konsolidierte
Zahlen (AG inkl. Tochter-
gesellschaften, wie Vorjahre).
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers
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ALPERS @ STENGER

Bestatigungsvermerk

Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer Prifung erteilen wir dem Jahresabschluss zum
30. September 2010 (Anlage 1 bis 3) und dem Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2009/2010
(Anlage 4) der GOLFINO AG, Glinde, folgenden uneingeschrénkten

Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers:

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfuhrung
und den Lagebericht der GOLFINO AG fir das Geschaftsjahr vom
1. Oktober 2009 bis 30. September 2010 gepruft. Die Buchfihrung
und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Be-
stimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung der gesetzli-
chen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Gber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tber
den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriufung nach 8§ 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaéaRiger Abschlussprifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoR3e, die sich auf die Darstellung des
durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ord-
nungsmaniger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschafts-
tatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Ge-
sellschaft sowie die Erwartungen Gber mdgliche Fehler berlcksichtigt.
Im Rahmen der Prufung werden die Wirksamkeit des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tberwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
sentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wr-
digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des La-
geberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinrei-
chend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.
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ALPERS @ STENGER

Unsere Priufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vor-
schriften und den ergéanzenden Bestimmungen der Satzung und ver-
mittelt unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmafiiger Buchfiih-
rung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebe-
richt steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 22. Februar 2011

ALPERS @ STENGER

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

I. Alpers C. Wessel
(Wirtschaftsprufer) (Wirtschaftsprufer)
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Kapitalflussrechnung fiir das am 30. September 2010 endende Geschéftsjahr
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Finanzlage

Die Entwicklung der finanziellen Lage wahrend des Berichisjahres sowie die Herkunft und
Verwendung der Finanzierungsmitiel ergeben sich aus der nachstehend dargestellten
Kapitalflussrechnung, wobei die Empfehlungen des Deutschen Standardisierungsrates
berlcksichtigt wurden (DRS 2). Der Finanzmittelfonds beinhaltet den Kassenbestand sowie
die Guthaben bei Kreditinstituten.

2008/2010 2008/2009 Veranderung
TE TE TE
Periodenergebnis (einschiiellich Ergebnisanteilen von
Minderheitsgesellschaftern} vor aulerordentlichen Posten 704 819 -115
+i- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstande des

Antagevermagens 536 545 -9
Cashflow nach DVFA/SG 1,240 1.364 -124
+- Zunahme/Abnahme der kurzfristigen Rickstellungen 67 35 32
- Sonstige zahlungsunwirksame Errage -6 0 -6
-+ GewinnfVerlust aus dem Abgang von Gegenstédnden des

Anlagevermigens 49 0 49
-+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus

Lieferungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der

Investitions- und Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 345 317 28
+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions-

oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -146 -860 714
+/~ Ein- und Auszahfungen aus auBerordenilichen Posten -130 -101 -29
Cashflow aus der laufenden Geschéaftstitigkeit - 419 788 664
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermégen -549 -282 -267
+ Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des

irmmaterielien Anlagevermogens 26 0 26
- Auszahiungen fir nvestitionen in das immaterielie

Anlagevermégen -73 -75 2
- Auszahfungen fur Investitionen in das Finanzanlagevermdgen -232 0 -232
Cashflow aus der Investitionstitigket -82 - -471
- Auszahlungen an Untermnehmenseigner und

Minderheitsgeselischafter -65 -180 115
- Einzahlungen aus der Begebung von Anlethen und der

Aufnahme von (Finanz-)Krediten 4914 1.010 3.804
- Auszahlungen aus der Tigung von Anleihen und (Finanz-)

Krediten -5.463 -1.127 -4.336
Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit -g14 -287 - - 317
Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds - 23 101 -124
+  Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 428 327 101
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 405 428 - 23
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Bescheinigung des Abschlussprifers zur Kapitalflussrechnung fur das am 30.
September 2010 endende Geschaftsjahr

155



Seite 1(1) - W:\1160 Golfino\1160_Korr 2012\wg KFR.docx

ALPERS @ STENGER

GmbH
Alpers & Stenger GmbH - Colonnaden 5 - 20354 Hamburg Wirtschaftspriifungsgesellschaft

GOLFINO AG
Humboldtstrale 19
21509 Glinde

Hamburg, 03.02.2012
CWIMG

An die Golfino AG, Glinde:

Wir haben die von der Golfino AG (nachfolgend die ,Gesellschaft’) auf der Grundlage der
deutschen Rechnungslegungsgrundsatze aufgestellten Jahresabschliisse fiir die Geschafts-
jahre vom 1. Oktober 2009 bis zum 30. September 2010, vom 1. Oktober 2008 bis zum
30. September 2009 und vom 1. Oktober 2007 bis zum 30. September 2008, jeweils beste-
hend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Anhang (die ,HGB Jahresabschliisse"),
sowie die jeweiligen Lageberichte unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmabRiger Abschlusspriifung (die ,deut-
schen Prifungsgrundsatze”) gepriift.

Die HGB Jahresabschliisse sowie die jeweiligen Lageberichte wurden von uns unter Beach-
tung der deutschen Priifungsgrundsatze, insbesondere § 322 HGB, jeweils mit einem unein-
geschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Auftragsgemél haben wir untersucht, ob die beigefiigte von dem Vorstand der Golfino AG
erstellte Kapitalflussrechnung der Gesellschaft fiir das am 30. September 2010 endende
Geschéftsjahr, die nicht Gegenstand des Jahresabschlusses fiir das am 30. September 2010
endende Geschéftsjahr war, entsprechend des Deutschen Rechnungslegungsstandards
Nr. 2 ,Kapitalflussrechnung” (DRS 2) aus den zugrunde liegenden Abschliissen abgeleitet
wurde. Wir stellen fest, dass die Kapitalflussrechnung im Einklang mit dem vorgenannten
Standard steht.

Hamburg, den 3. Februar 2012

Ingo A gh/stiam

s

Colonnaden 5 M.M. Warburg Bank, Hamburg Amtsgericht Hamburg Geschaftsfiihrer:
D-20354 Hamburg (BLZ 201 201 00) HRB 94163 WP/5tB Dipl.-Kfm. Ingo Alpers
Telefon  (040) 35 53 36-31 Konto-Nr. 1000 347 345 WP/5tB Dipl.-Kfm. Christian Wessel

Telefax  (040) 35 53 36-44
office@alpers-stenger.de
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VERANTWORTLICHKEITSERKLARUNG UND UNTERSCHRIFT

Die Emittentin (Humboldtstr. 19, 21509 Glinde) mit Sitz in Glinde Gbernimmt die Verantwortung
fur den Inhalt dieses Wertpapierprospektes und erkléart, dass ihres Wissens die Angaben in die-
sem Wertpapierprospekt richtig und keine wesentlichen Umstédnde ausgelassen worden sowie
dass sie die erforderliche Sorgfalt hat walten lassen, um sicherzustellen, dass die im Prospekt
genannten Angaben ihres Wissens nach richtig sind und keine Tatsachen verschwiegen wur-
den, die die Aussage des Prospektes verdndern kénnen.

Die Emittentin ist — unbeschadet des Art. 13 des luxemburgischen Gesetzes betreffend den
Prospekt Gber Wertpapiere — gesetzlich nicht verpflichtet, den Prospekt zu aktualisieren. Etwai-
ge Nachtrage werden auf der Internetseite der Emittentin (www.golfino.com),auf der Internetsei-
te der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) und auf der Internetseite der Frankfurter Wertpapier-
borse (www.boerse-frankfurt.de) veroffentlicht.

Glinde, 9. Marz 2012
GOLFINO AG

(vertreten durch den Vorstand)

gez. Dr. Bernd Kirsten
(Vorstandsvorsitzender GOLFINO AG)
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GOLFINO AG

HumboldtstraBe 19

D-21509 Glinde bei Hamburg

Tel 0800 22 44 010
anleihe@golfino.com
www.golfino.com/company/anleihe

www.golfino.com/company/anleihe
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