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Corporate Rating

Gegenstand der durchgefiihrten Analyse ist der Teilkonzern friedola Gebr. Holzapfel GmbH (nachfolgend friedola).
Scope stuft das Corporate Rating von friedola von BB auf B herab. Der Ausblick ist stabil.

Hauptgrund fur die Herabstufung ist die negative Geschéaftsentwicklung und die damit verbundenen schwachen Bilanz-
und Ergebniszahlen des Unternehmens im abgelaufenen Geschaftsjahr 2012/2013 per 31. Juli 2013. Friedola hat im
vergangenen Geschéftsjahr 2012/2013 einen Umsatz von 70,1 Mio. EUR erwirtschaftet. Im Vergleich zur Vorjahres-
periode bedeutet dies einen Umsatzriickgang von 6,9%. Der Umsatzrickgang ist im Wesentlichen durch die wetter-
bedingt schwachere Nachfrage im Sport- und Freizeitsegment und im Bereich der Garten- und Campingtextilien sowie
durch die Insolvenz von zwei GroBkunden begriindet. Das Geschéaftsjahr war meteorologisch durch einen langen
Winter sowie einen verregneten Frihling gezeichnet. Die Wetter- und Saisonabhangigkeit der friedola-Artikel in
Verbindung mit der Insolvenz von Praktiker und Max Bahr haben sich in gesunkenen Umsatzen niedergeschlagen.

Positiv beurteilt Scope die von der Unternehmensfihrung eingeleiteten Effizienzprojekte in den Bereichen der
Personalkostenreduzierung, Logistikoptimierung, Internationalisierung und Energieeffizienz. Diese MalRnahmen haben
im vergangenen Geschéftsjahr zu einmaligen Aufwendungen gefihrt und werden nach Unternehmensangaben das
Ergebnis auch im aktuellen Geschéftsjahr 2013/2014 mit weiteren Einmalaufwendungen noch negativ beeinflussen,
andererseits sollen Projekterfolge bereits positive Beitrdage zum Unternehmenserfolg leisten. Scope geht mittelfristig
von einem insgesamt positiven Ergebniseffekt der getroffenen MalRnahmen aus.

Der Analyse liegen die testierten Teilkonzernabschliisse der Jahre 2009/2010 bis 2012/2013, nicht testierte Unterneh-
menszahlen zum 31. Dezember 2013 sowie die Konzernplanung bis 2015/2016 zugrunde. Darlber hinaus fand eine
gualitative Bewertung des Unternehmens und des Marktumfeldes statt.

Dieses Dokument ist in Verbindung mit den einhergehenden Ratingberichten zu erértern, welche die Einflussfaktoren
des Ratings umfanglich dokumentieren und auf den Webseiten von Scope Ratings einzusehen sind.
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SCI OP|E Scope Ratings — wichtige Hinweise

Wichtige Hinweise

Angaben geméaR Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ra tingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnun gen (EU) Nr. 513/2011 und
(EU) Nr. 462/2013 sowie der Finanzanalyseverordnung

Verantwortlich fur die Verbreitung der vorliegenden Finanzanalyse ist die Scope Ratings GmbH, Berlin, Amtsgericht Berlin (Charlotten-
burg) HRB 145472, Geschaftsfuhrer: Thomas Morgenste  rn, Florian Schoeller.

Ersteller des Ratings Fur die Genehmigung des Ratings verantwortliches Ra  tingk omitee
Vessela Morgenstern, Lead Analyst Thomas Morgenstern, Chair of rating committee
Timo Schilz, Corporate Analyst Sebastian Zank, Independent Analyst

Sebastian Dietzsch, Independent Analyst
Vessela Morgenstern, Lead Analyst
Timo Schilz, Corporate Analyst

Ratinghistorie
Datum Rating A ction Rating Outlook
12. Méarz 2013 new BB positive
28. Februar 2014 downgrade B stable

Das Rating wurde von Scope Ratings GmbH unabhéngig jedoch entgeltlich im Auftrag der Anbieterin der Ka pitalanlage erstellt.

Soweit flr die Anbieterin eines Kapitalanlageproduk  tes ein Asset Management Rating/Management Ratingd  urch die Scope Analysis
GmbH erstellt wird, kann dessen Ergebnis bzw. desse  n fortlaufende Aktualisierung zu Anderungen des Rat ingergebnisses des vorliegen-
den Kapitalanlageprodukts gefuhrt haben.

Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligun ~ gen der Scope Ratings GmbH oder von mit dieser verb  undenen Gesellschaften an
dem Ratingobjekt und an direkt oder indirekt mit de m Ratingobjekt verbundenen Unternehmen. Ebenso best  ehen keine Beteiligungen des
Ratingobjekts und direkt oder indirekt mit dem Rati ngobjekt verbundenen Unternehmen an der der Scope R atings GmbH oder an von mit
dieser verbundenen Gesellschaften. Die Ratingagentu  r, die am vorliegenden Rating beteiligten Ratingana  lysten und alle anderen Perso-
nen, die vorliegend an der Abgabe des Ratings und/o  der von dessen Genehmigung beteiligt sind, halt/hal ten weder direkt oder indirekt Ei-
gentumsanteile an dem Ratingobjekt oder mit diesem verbundenen Dritten. Das eventuelle Halten von Bete iligungen durch vorgenannte
Personen durch Beteiligungen an diversifizierten Or ganismen fur gemeinsame Anlagen einschlielich verw alteter Fonds wie Pensions-
fonds und Lebensversicherungen ist unbeschadet hier von gemaf der EU-Ratingverordnung (EG) Nr. 1060/200 9 zulassig. Weder die Scope
Ratings GmbH noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der Vermittlung oder den Vertrieb von Kapi  talanlageprodukten involviert.
Es besteht grundsatzlich die Mdglichkeit verwandtsc haftlicher Verhaltnisse zwischen Personen der Scope Ratings GmbH und des Ra-
tingobjektes, jedoch werden keine Personen an der E  rstellung und Genehmigung eines Ratings beteiligt, bei denen aufgrund verwandt-
schaftlicher Verhaltnisse oder sonstiger Naheverhal tnisse ein Interessenkonflikt bestehen kdnnte.

Wesentliche Quellen des Ratings

[ Prospekt Webpage des Ratingobjekts/Anbieters

[0 Wertgutachten, sonstige Gutachten Jahresberichte/Halbjahresberichte des Ratingobjekts/Anbieters
O Aktuelle Leistungsbilanz Angeforderte Detailinformationen

Jahresabschlisse [ Datenlieferungen von externen Datenlieferanten

Interview mit dem Ratingobjekt Externe Marktberichte

O Interview mit dem Anbieter Presseberichte / sonstige 6ffentliche Informationen

Die Scope Ratings GmbH halt die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen verfiigbaren Informationen fir zufriedenstellend. Scope hat die Zu-
verlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte Information unabhéngig berprift.
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Einsichtnahme des Ratingobjekts vor der Veroffentli chung des Ratingberichts / Anderung des Berichts na ch Einsichtnahme

Das Ratingobjekt hatte vor der Veroffentlichung Einsicht in den Ratingbericht. Der Ratingbericht wurde nach der Einsichtnahme nicht bewertungsre-
levant geandert.

Methodik

Die fur das Rating von Corporate Bonds giiltige Methodik ist unter www.scoperatings.com verfiigbar.

Nutzungsbedingungen / Haftungsausschluss

Die vorliegende Analyse ist eine neutrale Produktinformation mit unabhéngiger Darstellung der Funktionsweise, Sicherheits- und Risikoprofile des
analysierten Finanzinstrumentes. Auf Basis dieser Analyse kdnnen keine Des-/Investitionsentscheidungen durch Anleger getroffen werden. Sie er-
géanzt lediglich die Informationsbasis. Entscheidungen kdnnen nur im Rahmen einer anlage- und anlegergerechten Beratung durch Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsunternehmen und sonstige gewerbliche Vermittler mit Sachkundenachweis erfolgen. Wird diese Analyse durch einen Dritten
weitergegeben, ist auf diese Nutzungsbedingungen ausdriicklich hinzuweisen oder ist deren Einhaltung in geeigneter sonstiger Weise zu gewéahrleis-
ten. Wird die Finanzanalyse hingegen nicht als neutrale Produktinformation genutzt, die von einem Dritten im Rahmen einer Anbahnung oder Erfil-
lung von Verpflichtungen der anlage- und anlegergerechten Beratung verwandt wird, sondern dient vielmehr dem Ziel einer Absatzférderung (vgl.
BaFin-Rundschreiben 4/2010 BT 3.1.1 - MaComp), ist diese seitens des verwendenden Dritten zwingend als Werbemitteilung zu kennzeichnen,
obschon sich die Scope Ratings GmbH bei der Erstellung ihrer Analysen an den Anforderungen des § 31 Abs. 2 Nr. 1 WpHG ausrichtet. Die Rechte
der Verdffentlichung liegen vorbehaltlich der vertraglichen EinrAumung von Mitveréffentlichungsrechten ausschlieRlich bei der Scope Ratings GmbH.

Die Scope Ratings GmbH erstellt ihre Finanzanalysen entsprechend den Vorgaben der EU Verordnungen lber Ratingagenturen, hier Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 und Folgeverordnungen, des Wertpapierhandelsgesetzes und der Finanzanalyseverordnung sowie der weiteren einschlagigen
Rechtsgrundlagen. Die Ratings werden von der Scope Ratings GmbH unabhéngig von einer Beauftragung neutral erstellt. Ratingobjekte und Dritte
koénnen bei der Scope Ratings GmbH ein Rating beauftragen und/oder Lizenzvertrage abschlie3en, und damit ein kostenpflichtiges Nutzungs- und
Verbreitungsrecht an Ratings und deren Zusammenfassungen der Analyse sowie am Scope-Ratingsiegel erwerben. Die in den Analysen enthalte-
nen Werturteile sind allein diejenigen der Scope Ratings GmbH. Die mitgeteilten Tatsachen und Werturteile beziehen sich auf das angegebene Da-
tum ihrer Verdffentlichung und kénnen sich danach jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern. Die Scope Ratings GmbH hat den Inhalt der Ana-
lysen auf der Grundlage von allgemein zuganglichen Quellen und zum Teil durch von den Ratingobjekten vertraulich zugestellten Daten erstellt.
Scope hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit mdglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte Information unab-
héngig Uberprift. Insofern wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit der in den Analysen enthaltenen Tatsachen oder
der darauf beruhenden Werturteile weder ausdriicklich gewéhrleistet noch eine solche Gewahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfanger dieses
Dokumentes sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die Scope Ratings GmbH weist darauf hin, dass es sich bei der Abga-
be von Ratings und Ratingausblicken um ihre Meinung handelt, auf die nur im begrenzten Umfang Verlass ist. Friihere Wertentwicklungen, rechneri-
sche Verlaufserwartungen oder Vorhersagen sind kein verlasslicher MaRstab fur kiinftige Wertentwicklungen. Die Scope Ratings GmbH Gbernimmt
keine Verantwortung oder Haftung fir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben oder
der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung hat auf der Grundlage des offiziellen Verkaufsprospektes zu er-
folgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Analysen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zum Kauf eines Kapital-
anlageproduktes dar, noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fur eine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung irgendeiner Art. Durch das Vorstehende wird die zivilrechtliche Haftung der Scope Ratings GmbH fur vorsétzlich oder grob fahrlassige
Handlungen im Rahmen und in den Grenzen inkl. hiernach zuléssiger Haftungsbeschréankungen des Art. 35a der Verordnung (EU) Nr. 462/2013
nicht eingeschrankt. Die Finanzanalysen/Ratingberichte der Scope Ratings GmbH sind urheber- und leistungsschutzrechtlich geschiitzt. Ohne die
vorherige ausdrickliche Zustimmung der Scope Ratings GmbH dirfen Analysen und Ratingberichte sowie Ratingausblicke weder kopiert noch auf
andere Weise vervielfaltigt, gespeichert oder in irgendeiner Form weiterverbreitet werden, sei es ganz oder in Ausziigen. Zitate aus den Analysen,
Ratingberichten und Ratingausblicken sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariiber hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen
schriftlichen Zustimmung durch die Scope Ratings GmbH.

Scope Ratings GmbH, Lennéstral3e 5, 10785 Berlin

European Securities and Markets Authority (ESMA)
CS 60747;103 rue de Grenelle; 75345 Paris Cedex 07, Frankreich

Das vorliegende Dokument ist nicht Gegenstand einer Prifung durch die ESMA.
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