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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der hkw Personalkonzepte GmbH ein umfassender Ratingbericht
inkl. Zertifikat ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unterneh-
mens. Bei Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Eine Veroffentlichung der Inhalte des
Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die hkw Personalkonzepte GmbH, Miinchen, wurde 1979 als Gesellschaft zur gewerbsmaRigen Arbeitneh-
meriberlassung gegriindet. Zwischen 2006 und 2011 wurden Niederlassungen in Nirnberg, Ulm, Schwa-
bisch Gmiind, Minster, Leipzig und Kéthen eréffnet bzw. ibernommen. Die hkw Personalkonzepte GmbH hat
ihr Produktspektrum auf die Personalberatung, die Personalvermittlung sowie die Weiterbildung von Mitarbei-
tern ausgedehnt und ist mit durchschnittlich 449 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz von rd. 14,0 Mio. EUR
im Jahr 2012 ein erfolgreicher und etablierter inhabergefiihrter Personaldienstleister in Deutschland.

Nach der Ubernahme der Anteile durch die heutigen Geschéftsfiihrer, die liber eine langjahrige Branchener-
fahrung verfiigen, hat die hkw Gruppe durch erste Zukaufe das Leistungsspektrum und die regionale Verbrei-
tung ausgedehnt. Sie spiegeln sich auf Grund der gewahlten gesellschaftsrechtlichen Strukturen nicht in den
Zahlen der Berichtsgesellschaft nieder. Weitere Zukaufe sind derzeit in der engeren Prifung.

S —— | stukturbilanz' |

Einzelabschluss per 31.12. (HGB) 2012 2011
vorlaufig IST
Bilanzsumme 15,382 Mio. EUR 9,551 Mio. EUR
Eigenkapitalquote -7,78% 42,37%
Gesamtleistung 13,979 Mio. EUR 13,215 Mio. EUR
Jahresiberschuss/-fehlbetrag -0,793 Mio. EUR 0,568 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat -1,34% 6,48%
Umsatzrentabilitat -4,69% 4,96%
Cashflow zur Gesamtleistung -0,81% 3,76%

Damit wird der hkw Personalkonzepte GmbH eine stark befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur
Gesamtwirtschaft einer berdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.

' Zur besseren Vergleichbarkeit wurden die Daten aus den beiden Jahresabschllissen der Rumpfgeschaftsjahre zum
31.03.2011 und zum 31.12.2011 konsolidiert dargestellt. Die Forderungen gegeniiber der Gesellschafterin wurden im
Rahmen der Erstellung der Strukturbilanz vollstdndig vom Eigenkapital abgezogen.
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Strukturinformationen

Die hkw Personalkonzepte GmbH wurde im Jahr 1979 gegriindet und nahm am 1. April 1980 ihre Ge-
schéaftstatigkeit auf. Die Gesellschaft verfigt seit dem Jahr 1983 Uber eine unbefristete behérdliche Geneh-
migung zur gewerbsmafigen Arbeitnehmeriberlassung.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2011 erfolgte der Verkauf samtlicher Anteile an der Gesellschaft an die hkw
Holding GmbH, deren mittelbare Gesellschafter zum Zeitpunkt der Analyse zu je 50% die beiden Geschafts-
fuhrer der hkw Personalkonzepte GmbH, die Herren Brunsveld und Kick waren.

Die hkw Personalkonzepte GmbH verfiigte bisher Gber ein Stammkapital in Hohe von 0,066 Mio. DM. Es
wurde am 29.06.2011 auf Euro umgestellt und in diesem Zuge durch eine Barkapitalerh6hung auf 1,25 Mio.
EUR erhdht. Sdmtliche Anteile befinden sich im Besitz der hkw Holding GmbH, Munchen. Zum 09.09.2011
erfolgte die Eintragung der zum 01.08.2011 im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung in Hohe von 0,4 Mio.
EUR auf nunmehr 1,65 Mio. EUR durch die Einbringung der beiden Tochtergesellschaften hkw Engineering
B.V. und hkw personeelsdienten B.V. Niederlanden. Darlber hinaus wurde im Zuge dessen die Kapitalrtick-
lage um 2,5 Mio. EUR erhdht. Verschiedene im Jahr 2012 geplante Akquisitionen kamen jedoch aus unter-
schiedlichen Grinden nicht zum Tragen. Die hkw Personalkonzepte beschéaftigte zum 31.12.2012 mit ihren
beiden Tochtergesellschaften in Deutschland und Holland insgesamt etwa 600 Mitarbeiter an 7 Standorten.

Im Verlaufe des Jahres 2012 erfolgten dariber hinaus weitere Zukdufe. Diese wurden aus verschiedenen
Grinden nicht durch die operativ tdtige HKW Personalkonzepte GmbH getétigt, sondern erfolgten im We-
sentlichen indirekt unter dem Dach der Kosinus Investments B.V Niederlanden, die zum Zeitpunkt der Ana-
lyse indirekt 50% der Anteile an der HKW Personalkonzepte hielt. Es ist geplant, die Struktur der gesamten
Unternehmensgruppe derart umzugestalten, dass die HKW Personalkonzepte GmbH - als Emittentin der
Anleihe - die Holding der einzelnen operativen Gesellschaften wird, und sich damit die Investitionen in den
Kaufpreis der Anteile bei Ubernahmen und Zukaufen ber die erwirtschafteten Gewinne der einzelnen Ge-
sellschaften refinanzieren. Wir halten diese gesellschaftsrechtlichen Veranderungen fir dringend erforder-
lich, um die Transparenz gegeniber Dritten zu verbessern.

Gegenstand des Unternehmens ist die gewerbsmaRige Arbeitnehmeriberlassung nach dem Arbeithehmer-
Uiberlassungsgesetz, insbesondere die Uberlassung von Fachkréften fiir Biiro, Handwerk und Industrie.

Die Aufbauorganisation der hkw Personalkonzepte GmbH wurde dem Unternehmenszweck angepasst und
u.a. durch einen erfahrenen Qualitats- und Prozessfachmann erganzt. Die eigenen innovativen Konzepte
der Personalplanung und -steuerung kombiniert mit einem dezidierten Kundenbeziehungsmanagement
verbunden mit einer fortlaufenden Kontrolle der bestehenden Projekte wurde entsprechend auf die neuen
Standorte ausgedehnt und im Zuge der Erhéhung der Wertschdpfungstiefe in Verbindung mit Ingenieurs-
dienstleistungen weiter verbreitert. Dazu wurden die bestehenden Prozesse weiter Uberarbeitet und mit
einem komplexen Risikomanagement- und Qualitatsprozess ausgestattet. Damit soll gewahrleistet werden,
dass die erhdhten Risiken in Verbindung mit der eventuellen Ubernahme von Werkvertragen effizient er-
fasst, gemessen und zeitnah gesteuert werden kénnen, um von den hdheren Deckungsbeitrdgen adaquat
profitieren zu kénnen.

Die Bereiche IT und Rechnungswesen, Arbeitsmedizin und Arbeitssicherheit, Steuern und Recht sowie
Marketing und Webdesign waren bisher extern organisiert. Im Zuge der Erhéhung der Wertschépfungstiefe
und der damit notwendig gewordenen Steuerung werden einzelne Bereiche wie das Rechnungswesen wie-
der integriert.

Die hkw Personalkonzepte GmbH verfugt tGber die notwendigen behdrdlichen Genehmigungen zur Arbeit-
nehmeriiberlassung, hat sich den brancheniiblichen Priifungen (TUV, EN 9100:2009 und Qualitatssiegel
Zeitarbeit) unterzogen und ist Mitglied im Interessenverband Deutscher Zeitarbeitsunternehmen, wodurch
unter anderem eine gesetzeskonforme Entlohnung der im Rahmen der Arbeithehmeriberlassung an die
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Kunden vermittelten Mitarbeiter sichergestellt ist. Insgesamt sehen wir die operativen Organisationsstruktu-
ren der hkw Personalkonzepte GmbH als zweckmallig und Erfolg fordernd an und bewerten die in Angriff
genommene gesellschaftsrechtliche Reorganisation im Sinne einer verbesserten Transparenz als positiv.

Markt, Produkte

Der Markt flr Arbeitnehmeriberlassung in Deutschland ist durch ein langsames Ansteigen der gesellschaft-
lichen Akzeptanz der Zeitarbeit einerseits und durch einen im internationalen Vergleich relativ niedrigen
Marktanteil andererseits gekennzeichnet. Die volkswirtschaftlichen Effekte der Zeitarbeit, insbesondere in
den Krisenjahren 2008 und 2009, haben zu einer positiven Entwicklung auf beiden Gebieten beigetragen,
wenngleich die Anzahl an Zeitarbeitsfirmen gerade im Segment der kleinen Unternehmen in Folge der Krise
2008/2009 deutlich abgenommen hat.

Das Potential fur Zeitarbeit ist seit den Krisenjahren 2008/2009 wieder deutlich angestiegen, was sich u.a.
in der Anzahl offener Stellen widerspiegelt, die im ersten Quartal 2012 wieder Hochststande erreichten.
Wenngleich mit der eingetretenen Abschwachung der Konjunktur diese Zahl zurlickgegangen ist, ist ein
Ausgleich fur das Potential der Zeitarbeit durch die Ausdehnung auf weitere Branchen zu erwarten. Neben
den grofRen Marktteilnehmern, die konzernweit Dienstleistungen in der Zeitarbeit auch international anbieten
kénnen, werden regionale Anbieter moglicherweise einem erhéhten Wettbewerb ausgesetzt sein.

Die hkw Personalkonzepte GmbH konnte sich wahrend der Krise im Markt behaupten. Hintergrund daflr
sind u.a. die enge Kundenbindung, die friihzeitig Signale fir eine Veranderung der Beschaftigungssituation
bei den Kunden liefert, die bewusst breitgefacherte Kundenstruktur sowie die Vermeidung der Spezialisie-
rung auf bestimmte Qualifikationen im Facharbeiterbereich. Die Gesellschaft konnte daher friihzeitig reagie-
ren und erreichte auch im Krisenjahr 2009 ein positives Unternehmensergebnis.

Bei der Rekrutierung von Mitarbeitern hat sich die Situation nach den Krisenjahren 2008/2009 in den ver-
gangenen Jahren wieder deutlich verscharft. Die Rekrutierung von Fachkraften gestaltet sich deutlich
schwieriger. Die Gesellschaft wirkt dem entgegen, indem sie durch eine intensive Betreuung der Mitarbeiter
eine gréBere Fluktuation verhindert, wenngleich ein in der Branche ublicher ,Klebeeffekt* (die Ubernahme
von Zeitarbeitern in ein Beschaftigungsverhaltnis beim Kunden) nicht verhindert werden kann. Andererseits
wird durch die Verbesserung des Rekrutierungsprozesses und eine ausdrickliche Fokussierung auf den
Bereich 50+ eine hdhere Effizienz angestrebt.

Das Produktportfolio der hkw Personalkonzepte GmbH ist im Wesentlichen gekennzeichnet durch die ge-
werbsmaRige Arbeitnehmeruberlassung von Fachkraften im kaufmannischen Bereich, in der Industrie und
im Handwerk. Erganzt wird dies durch die Personalvermittlung, die Weiterbildung von Mitarbeitern, die Per-
sonalberatung von Kunden, die Zeiterfassung sowie in unbedeutendem Male die sog. Onsite-Betreuung
und das Outsourcing im Personalbereich.

Die hkw Personalkonzepte GmbH stellt ihren Kunden zeitweise Arbeitskrafte zur Verfligung, die der Kunde
nur temporar benétigt oder aus sonstigen Griinden nicht direkt selbst einstellen will. Durch die Ergéanzung
der Arbeitnehmeriberlassung mit den ubrigen erwdhnten Dienstleistungen gelingt es der hkw Personalkon-
zepte GmbH, die Kundenbindung kontinuierlich zu erhéhen.

Die Anderungen der Regelungen der Zeitarbeitsbranche zu den Branchenzuschlagen zum 01.11.2012 ha-
ben fur die hkw nach eigenen Angaben durch die offene Kommunikation gegeniber den Kunden keine gra-
vierenden Auswirkungen gezeigt.

Basierend auf den Auswertungen der Insolvenzquotenentwicklung der fir die hkw Personalkonzepte GmbH
malfigeblichen Branchen ist fir die Berichtsgesellschaft insgesamt ein unterdurchschnittliches Branchenrisi-
ko festzustellen. Neben dem Insolvenzgeschehen der Tatigkeitsbranchen der hkw Personalkonzepte GmbH
wurden weitere Brancheninformationen sowie die bilanzbezogenen Kennzahlenstrukturen der Wettbe-
werbsbranche analysiert und in die Beurteilung der Branche mit einbezogen. Die Gesamtbetrachtung lasst
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auf ein unterdurchschnittliches Branchenrisiko flr die hkw Personalkonzepte GmbH im Vergleich zur Ge-
samtwirtschaft schlielen.

Strategie

Auf der Basis der in der Vergangenheit erworbenen Erfahrungen hat sich in der Gesellschaft neben den
effizienten Strukturen und Prozessen, dem hohen Engagement der Mitarbeiter und der diversifizierten Kun-
denstruktur eine nachhaltige Ertragskraft bei stetigem Umsatzwachstum entwickelt.

Durch die im Jahre 2011 neu geschaffene Gesellschafterstruktur ist es moglich geworden, diese Ergebnisse
im Rahmen eines beschleunigten Wachstums verstarkt zu nutzen. Im Mittelpunkt der Strategie der Ge-
schéaftsfihrung steht daher ein nachhaltiges tGberdurchschnittliches Wachstum in Form organischen Wachs-
tums in attraktiven Marktsegmenten als auch mittels Akquisitionen.

Die in den letzten 12 Monaten getatigten Ubernahmen, die derzeit vorgenommenen Priifungen von Uber-
nahmekandidaten, die vorliegenden Angebote und die Mallnahmen zur weiteren Verbesserung der Organi-
sation verdeutlichen, dass die angestrebten Ziele zur Erhéhung der Profitabilitat und zur Nachhaltigkeit des
Wachstums erreicht werden kdnnen. Die angestrebten Effekte aus verschiedenen Cross-Selling-Aktivitaten
fuhren zu ersten Effizienzsteigerungen aus den regionalen Unterschieden im Lohnniveau, dem gréferen
Potential zur Auslastungsoptimierung und der Fixkostendegression. Durch eine strenge Organisation der
Suche, der Auswahl und der Eingliederung neuer Unternehmen in die Gruppe sollen Profitabilitdt und
Nachhaltigkeit des Wachstums weiter gesichert werden.

Im Rahmen einer groReren Unternehmensgruppe werden zudem zusatzliche Méglichkeiten fir die Perso-
nalentwicklung, die Karriereplanung sowie die vorausschauende Sicherung des Fuhrungskraftenachwuch-
ses erwartet. Die Ausweitung Uberregionaler Marketingaktivitdten soll zur Starkung der Markenwahrneh-
mung beitragen. Dariber hinaus ist die Ausdehnung in neue Branchen, insbesondere in das Ingenieurs-
und Gesundheitswesen geplant, die ein nachhaltiges Wachstum sichern.

Die Ausrichtung des Geschéaftsmodells auf ein beschleunigtes Wachstum auf der Basis der bestehenden
Effizienzvorteile erscheint unseres Erachtens nachhaltig geeignet, die positive Entwicklung der hkw Perso-
nalkonzepte GmbH weiter voranzutreiben.

Rechnungswesen/Controlling

Die Rechnungslegung erfolgt nach den Regelungen des HGB. Uber ein gut entwickeltes Controlling und
Rechnungswesen stehen in der hkw Personalkonzepte GmbH die relevanten Informationen fir eine effizi-
ente Unternehmenssteuerung zeitnah und in Gbersichtlicher Form zur Verfugung.

Rechnungswesen und Controlling der hkw Personalkonzepte GmbH werden nach dem Gesellschafter-
wechsel zunehmend weiterentwickelt und sind gepragt durch eine Steuerung des Geschaftes tber Kenn-
zahlen, Cash-orientiertes Controlling (kurz- und langfristige Liquiditatsplanung) sowie eine integrierte Fi-
nanz-, Bilanz- und GuV-Planung. Das Unternehmen flhrt Planungen inklusive Langfristplanungen sowie
Sensitivitatsanalysen durch. Das Reporting gestaltet sich als effizient und tbersichtlich. Durch die Erhéhung
der Wertschopfungstiefe steigen die Anforderung an das Controlling, weshalb eine Reintegration von Rech-
nungswesen und Controlling in das Unternehmen geplant ist.

Wir betrachten das Rechnungswesen und Controlling insgesamt als mittlerweile gut ausgebaut. Die gut
entwickelten Strukturen bilden die Voraussetzung fir eine weiterhin zielgerichtete Entwicklung.
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Finanzen

Die hkw Personalkonzepte GmbH verfugte zur Finanzierung der laufenden Geschéftstatigkeit bisher Uber
eine ausreichende Innenfinanzierungskraft. Ausschittungen in der Vergangenheit erfolgten nur in einem
Umfang, der das Wachstum des Unternehmens nicht gefahrdete. Im Rahmen des geplanten Wachstums
der Gesellschaft wurde es notwendig, den Finanzierungsrahmen der Gesellschaft auszuweiten. Die Gesell-
schafter hatten daher das Stammkapital der Gesellschaft von bisher 0,066 Mio. DM auf Euro umgestellt und
durch die beschriebenen Bar- und Sachkapitalerhdhungen auf 1,65 Mio. EUR und gleichzeitig die Kapital-
ricklage auf 2,5 Mio. EUR erhoht.

Die Berichtsgesellschaft hat dartber hinaus zur Finanzierung der Akquisitionen sowie zur Bereitstellung der
notwendigen Betriebsmittel im November 2011 eine Anleihe in Hohe bis zu EUR 10 Mio. begeben, die zum
31.12.2012 in voller Hohe gezeichnet war. Der hkw Gruppe stehen damit ausreichend finanzielle Mittel zur
Finanzierung des laufenden Geschaftes zur Verfligung. Eine rollierende Liquiditatsplanung sowie eine lan-
gerfristige Cashflow-Planung liefern darUber hinaus ausreichend Informationen, um die Liquiditédt der Ge-
sellschaft - auch in Krisenzeiten - nicht zu gefahrden. Nach dem bisherigen Stand der getatigten Akquisitio-
nen und deren Ertragskraft erscheint die Rickzahlung der Anleihe aus dem operativen Geschaft nicht
gefahrdet.

Die mit der Begebung der Anleihe und der Integration neuer Unternehmen verbundenen Veranderungen
haben wie erwartet voriibergehend zu einer Verschlechterung des Bilanzbildes gefiihrt. Insbesondere durch
die Ausleihungen an verbundene Unternehmen in der Gruppe, Uber die die bisherigen Akquisitionen vollzo-
gen wurden, hat sich die Bilanzbonitat weiter verschlechtert. Wir haben daher die Ubrigen Gesellschaften
der Gruppe einer Priufung unterzogen, konnten aber auf Basis der verfiigbaren Unterlagen keine Risiken fur
die Berichtsgesellschaft feststellen. Wir begrifien in diesem Zusammenhang ausdricklich die Bestrebun-
gen einer gesellschaftsrechtlichen Reorganisation der Gruppe zur Verbesserung der Transparenz. Auf
Grund der Vollplatzierung der Anleihe und auf Grund der Forderungen gegeniiber der Gesellschafterin im
Zusammenhang mit den weiteren getatigten Investitionen flr Zukaufe, welche im Rahmen der Erstellung
der Strukturbilanz durch uns vollstdndig zum Abzug gebracht wurden, hat sich die bereinigte Eigenkapital-
quote auf -7,78% (Vorjahr: 42,37%) verschlechtert. Wir betrachten dies jedoch vor dem Hintergrund der
anstehenden gesellschaftsrechtlichen Reorganisation auf Grund unserer Systematik als temporéar. Die Um-
satzrentabilitdt und die Eigenkapitalrentabilitat wiesen auf Grund der Einmaleffekte ebenfalls negative Werte
aus und bewegten sich unter dem Branchendurchschnitt.

Wenngleich die von der Berichtsgesellschaft vorgelegten Modellrechnungen wesentlich vom Erfolg der im
Rahmen der Akquisitionsstrategie angestrebten MalRnahmen abhangen, erscheint deren Umsetzung auf-
grund der Erfahrungen der Geschaftsfliihrung wahrscheinlich, so dass wir eine Gefahrdung der Gesellschaft
in Folge der Veranderung der Verschuldungssituation flr wenig wahrscheinlich halten.

Risiken

Die hkw Personalkonzepte GmbH hatte in der Folge der durch die Finanzkrise ausgeldsten Marktentwick-
lung umfangreiche Mallnhahmen eingeleitet, um die Abhangigkeit von der Konjunkturentwicklung bei den
Kunden zu diversifizieren und damit jederzeit die Stabilitdt der Gesellschaft zu gewahrleisten. Dartber hin-
aus wurde durch die gezielte und konsequente Akquisition von Neukunden die Abhangigkeit von einzelnen
Kunden sukzessive verringert.

Auf der Mitarbeiterseite wurde durch die Steigerung der Effizienz, die intensive Mitarbeiterbetreuung sowie
die Erschlielung neuer Rekrutierungsquellen das Risiko ebenfalls diversifiziert. Die Risiken im Zusammen-
hang mit den behdrdlichen Genehmigungen bzw. den durch die Sozialversicherungstrager standig zu er-
wartenden Prifungen wird durch eine konsequente Prozessorientierung und eine strenge Dokumentations-
pflicht begegnet.
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Im Rahmen der Wachstumsstrategie hat die Berichtsgesellschaft dariber hinaus ein Risikomanagement-
system installiert, was es ermdglichen soll, Risiken frihzeitig zu erkennen und zu steuern, damit der nach-
haltige Geschéftserfolg gesichert werden kann. Wir halten diese MaRnahmen fir zielfhrend. Die hkw Per-
sonalkonzepte GmbH verfigt damit Uber ein dezidiertes Risikomanagementsystem als Bestandteil des
Qualitatsmanagements.

Wesentliche Risiken bestehen im Zuge der starken Wachstumsstrategie hinsichtlich der weiteren organisa-
torischen Anpassung und adaquaten personellen Ausstattung der Gesellschaft. Auch kann die nachvertrag-
liche Aufdeckung von Risiken im Zusammenhang mit Unternehmenskaufen negative finanzielle Auswirkun-
gen auf die hkw Personalkonzepte GmbH haben. Darlber hinaus bestehen gesamtwirtschaftliche sowie
rechtliche und IT-Risiken im Ublichen Umfang. Finanzielle oder Wahrungsrisiken bestehen nicht.

Aktuelle Entwicklung

Im Rahmen der Ubernahme der Anteile an der hkw Personalkonzepte GmbH hatten die neuen Gesellschaf-
ter der Berichtsgesellschaft aus rechtlichen und steuerlichen Grinden fir das Kalenderjahr 2011 zwei
Rumpfgeschéftsjahre, eines von 01.01. bis zum 31.03.2011 und eines vom 01.04. bis zum 31.12.2011 be-
schlossen, so dass das Geschéaftsjahr der Gesellschaft nunmehr wieder das Kalenderjahr ist. Zur besseren
Vergleichbarkeit wurden die Daten der beiden Rumpfgeschaftsjahre im Rahmen der Analyse konsolidiert.

Danach hat die Berichtsgesellschaft auf der Basis des vorldufigen Jahresabschlusses die Umséatze von
13,215 Mio. EUR auf 13,979 Mio. EUR erh6éhen kénnen, die vorgelegten Planungen jedoch nicht erreicht.
Auf Grund der gleichzeitig gestiegenen Personalkosten sowie der im Zuge der Neuorganisation deutlich
gestiegenen sonstigen betrieblichen Aufwendungen ging das Betriebsergebnis von 0,707 Mio. EUR auf -
0,014 Mio. EUR zurtck. Der Jahreslberschuss war durch die Einmalkosten fur die Begebung der Anleihe in
Hohe von 0,580 Mio. EUR zuséatzlich belastet, so dass die Berichtsgesellschaft einen Jahresfehlbetrag fur
das Jahr 2012 in H6he von -0,793 Mio. EUR gegenlber einem Jahreslberschuss von 0,568 Mio. EUR im
Jahr 2011 aufwies.

Die akquirierten Tochtergesellschaften der hkw Personalkonzepte wiesen fur das Jahr 2012 auf der Basis
vorlaufiger Zahlen in Summe einen Umsatz von 7,341 Mio. EUR (Vj. 3,766 Mio. EUR) bei einem EBITDA in
Summe von 818 TEUR (Vj. 663 TEUR) aus. Die Ubrigen, in der Unternehmensgruppe akquirierten Unter-
nehmen, wiesen im Jahr 2012 auf der Basis vorlaufiger Zahlen in Summe einen Umsatz von 5,043 Mio.
EUR (Vj. 5.242 Mio. EUR) bei einem EBITDA von 238 TEUR (Vj. 134 TEUR) aus.

In den ersten Monaten des laufenden Geschéftsjahr 2013 vollzog sich die operative Entwicklung der Be-
richtsgesellschaft deutlich positiver, was auf eine verbesserte Auslastung der Mitarbeiter und die angestreb-
ten Synergieeffekte, trotz der Kosten im Zusammenhang mit der Neuerdffnung eines Bilros in Frankfurt,
zurlckzufuhren ist.

Der Umsatz in der hkw Personalkonzepte GmbH erhdhte sich auf der Basis vorlaufiger Zahlen in den ersten
vier Monaten des laufenden Geschéftsjahres deutlich auf 4,757 Mio. EUR (Vj. 4,098 Mio. EUR), das Be-
triebsergebnis verbesserte sich auf 0,105 Mio. EUR (Vj. -0,118 Mio. EUR). Die Geschéftsleitung rechnet fir
das laufende Geschaftsjahr mit einem Umsatz in der Berichtsgesellschaft von mehr als 17 Mio. EUR. In
Summe mit allen bereits akquirierten Unternehmen strebt die HKW Gruppe einen Umsatz fir 2013 von etwa
36,7 Mio. EUR an. Wir gehen von einer positiven Geschaftsentwicklung aus und halten die vorgelegten
Planungen fiir erreichbar.
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MaRgeblich fir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung
Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an
dem das Rating erteilt wird.

Klnftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauflerung. Die Creditreform Rating
AG haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Ra-
ting gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer.
Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen
von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und
Bewertungen nicht ersetzen.

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