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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der HALLHUBER Beteiligungs GmbH (Konzern) ein umfassender Ra-
tingbericht inkl. Zertifikat ausgehandigt. Dieser enthélt weitere relevante Informationen zum Rating
des Unternehmens. Eine Verotffentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten der Creditreform Rating
AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die HALLHUBER Beteiligungs GmbH (Konzern) ist ein primar national tatiges, mittelstandisches Unterneh-
men der Mode- und Bekleidungsindustrie. Im Rahmen der aktuellen Expansion werden von Hallhuber auch
attraktive Méarkte in Europa erschlossen. Hallhuber ist auf das Design und die Vermarktung von modischer
Damenoberbekleidung (DOB) des leicht gehobenen Segmentes sowie von Schuhen und Accessoires spezia-
lisiert. Die Produkte werden unter den Marken ,HALLHUBER® und ,HALLHUBER Donna“ vertrieben. Haupt-
absatzkanal ist die eigene Flachenvermarktung Uber eigene Stores und Shop in Shop Verkaufsflachen
(Retail). Dartiber hinaus wurde die Distribution Uber Online-Absatzkanéle erweitert, insbesondere auch in den
auslandischen Markten. Im vergangenen Geschaftsjahr 2013 erwirtschaftete der Konzern mit rund 277 Voll-
zeit- und 957 Teilzeitkraften, einen Umsatz von 109.222,4 T€ (Vorjahr 94.432 T€) und ein EAT i.H.v. -3.433,4
T€ (Vorjahr 365,2 T€). Das Unternehmen strebt in den kommenden Jahren unter Beibehaltung der Wachs-
tumsstrategie ein profitables Wachstum an.

Basis: Strukturbilanz

Konzern-Jahresabschluss per 31.12.2013

(HGB)

Bilanzsumme 52.039,2 T€ 38.612,2 T€
Eigenkapitalquote -33,36%* -28,21%
Umsatz 109.222,4 T€ 94.431,9T€
EBITDA 5029,1 T€ 8.682,1 T€
EBIT 97,2 T€ 4.892,2 T€
Gesamtergebnis/EBT -3.455,7 T€ 1.890,6 T€
Jahresuberschuss/EAT -3.433,8 TE€ 365,2 T€
Gesamtkapitalrendite 0,24% 8,73%
Umsatzrendite -3,17% 2,00%
Cashflow zur Gesamtleistung 1,20% 4,40%

Mit dem vorliegenden Rating wird der HALLHUBER Beteiligungs GmbH (Konzern) eine befriedigende Bonitét
attestiert, die im Vergleich zur Gesamtwirtschaft und zur Branche einer leicht Uberdurchschnittlichen Beurtei-
lung entspricht. Fir das Urteil sind die folgenden Einschatzungen wesentlich:

! Das Gesellschafterdarlehen wurde zum 31.12.2013 mit einem Wert i.H.v. 17,3 Mio. EUR bilanziert und wird durch den Rangriicktritt
als wirtschaftliches Eigenkapital angesehen. Demnach dient das Gesellschafterdarlehen zur Kompensation des nicht durch Eigenkapi-
tal gedeckten Fehlbetrags. Bilanzanalytisch wurde dieser Sachverhalt nicht berticksichtigt, im Rahmen der Gesamtanalyse aber ent-
sprechend bewertet.
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Neben dem als sachkundig und erfahren einzuschatzenden Management sind insbesondere die in den letz-
ten Jahren ausgeweiteten Umsatzerlése, die gute Etablierung im Markt und die funktionierende (Vertriebs-)
Organisation wesentlich. Das wirtschaftliche Umfeld in der Textilbranche war im abgelaufenen Jahr ebenfalls
angespannt. Dies ist neben weiteren Faktoren auch auf das vergleichsweise kalte Wetter im Frihjahr sowie
die Flut im Frihsommer zurtickzufihren. Eine wieder verschlechterte Profitabilitat (EAT) sowie im Vergleich
zum Vorjahr in Folge des Jahresfehlbetrags schlechtere Bilanzbonitat dampfen das Ergebnis. Dabei belaste-
ten auf die Anleiheemission zuriickzufihrende Sonder- und Einmaleffekte das Ergebnis. Hierzu zéhlen die
bilanzanalytische Eigenkapitalquote, in der das Gesellschafterdarlehen nicht berticksichtigt ist sowie die In-
nenfinanzierungskraft. Das Management hat das verbliebene Gesellschafterdarlehen unter anderem mit ei-
nem Rangricktritt ggi. den wesentlichen Fremdkapitalgebern (Anleiheglaubiger und Banken) ausgestattet.
Gleichzeitig beinhaltet das Flachenwachstum von 2013 auch Chancen fur die Zukunft.

Strukturinformationen

Die ursprungliche Grindung von HALLHUBER geht auf das Jahr 1977 zuriick. Das Unternehmen/Label war
von 2000 bis 2009 Teil der italienischen Stefanel Gruppe. In 2009 wurde HALLHUBER von Stefanel an
Change Capital Partners, einem auf Unternehmen mit konsumnahen Produkten spezialisierten, Finanzinves-
tor, verauR3ert. Die Finanzierung erfolgte Gber einen, durch externe Investoren finanzierten Fonds, der die
notwendigen Mittel der Akquisition einem luxemburgischen SPV, der Doll S.a.r.l., zur Verfligung stellte. Die
Doll S.a.r.l. ist zu 100% an der HALLHUBER Beteiligungs GmbH beteiligt, die wiederum 100% der Anteile an
der operativ tatigen HALLHUBER GmbH, Miinchen hélt. Zwischen der HALLHUBER Beteiligungs GmbH und
der HALLHUBER GmbH besteht ein EAV zu Gunsten der Muttergesellschaft. Diese beiden Gesellschaften
bilden den hier beurteilten Konzernkreis ab. Die HALLHUBER Beteiligungs GmbH (ehem. Doll Beteiligungs
GmbH) stellt unter anderem die Akquisitionssumme als Gesellschafterdarlehen mit Rangricktritt ggi. den
finanzierenden Banken sowie die zwischenzeitlich aufgelaufenen Zinsen zur Verfligung. Es valutierte zum
31.12.2013 i.H.v. 17,31 Mio. €. Im Zuge der Anleiheemission hat die Doll S.a.r.l. bezogen auf das ausgereich-
te Gesellschafterdarlehen einen Rangrucktritt gegeniiber allen gegenwartigen und zukunftigen Anleiheglaubi-
gern ausgesprochen.

HALLHUBER wurde seit der Ubernahme durch den heutigen Gesellschafter und die Geschaftsfiihrer der
HALLHUBER Gruppe strategisch optimiert. Das abgelaufene Geschéftsjahr war gepragt durch massive In-
vestitionen in neue Verkaufsflachen sowie in das Onlinegeschéft. Dabei haben sich die durchgefihrten Maf3-
nahmen und Zwischenschritte noch nicht vollstéandig auf die Ertragslage (EAT) von HALLHUBER ausgewirkt.
Die insbesondere im operativen Bereich erfolgten Struktur- und Prozessoptimierungen wirkten sich positiv auf
den Rohertrag und die Rohertragsmarge aus, wenn gleich der Anstieg primar auf das umgesetzte Wachstum
zuruckzufuhren ist. Ein langfristig nachhaltiges, positives EAT kdnnte Uber weitere strukturelle Verbesserun-
gen sowie im Zuge einer weiteren Flachenausweitung erfolgen. Daraus resultierende Skalen- und Effizienzef-
fekte werden ebenfalls durch das Management angestrebt.

Die HALLHUBER GmbH ist zum 31.12.2013 mit 77 eigenen Retail-Stores in Deutschland, der Schweiz und in
Osterreich vertreten. Zudem bestehen 69 Shop in Shop (SiS) Concessions in Deutschland, Osterreich, Belgi-
en, GroRbritannien und 23 in der Schweiz. Diese Verkaufsflaichen werden erganzt durch 12 Outlets in
Deutschland, in Osterreich, in der Schweiz und in den Niederlanden. Insgesamt ergeben sich daraus 181
Points of Sales. Bezuiglich der Vertriebsstruktur werden zudem eigene Online-Shops und externe Vertriebs-
plattformen des E-Commerce im In- und Ausland betrieben/genutzt. Im HALLHUBER Online-Shop wurde das
Wachstum im Ausland durch E-Commerce Plattformen in Frankreich, Belgien und Grof3britannien forciert. Im
ersten Quartal 2014 wurden weitere Verkaufsflachen ertffnet sowie neue Vertrage fir zukinftige Eréffnungen
abgeschlossen. Strukturell sieht HALLHUBER in der weiteren Vernetzung von E-Commerce und dem statio-
naren Vertrieb kurz- und mittelfristig weiteres Entwicklungspotential.

Das Standortnetz in seiner heutigen Erscheinung ist vollstandig bereinigt und sollte somit das angestrebte
Wachstum nicht beeintrachtigen. HALLHUBER plant fur das laufende Geschéftsjahr die Er6ffnung weiterer
Stores, wobei eine erneut Giber den Planungen liegende Expansion nicht ausgeschlossen werden kann. Ent-
sprechende Auswirkungen auf die Ertragslage bleiben abzuwarten. Das Management plant fir die beiden
folgenden Geschéftsjahre 2015 und 2016 weiterhin neue Stores und SiS zu erdffnen. Der Schwerpunkt soll
auch weiterhin in Deutschland, Osterreich und der Schweiz liegen, wobei aufgrund der positiven Entwicklung
in Grol3britannien und Belgien auch in diesen Landern Expansionsschwerpunkte gelegt werden kdnnten..
Dabei hat sich im abgelaufenen Jahr gezeigt, dass es eine der zentralen Managementaufgaben ist, die Ver-
triebs- und Verwaltungsorganisation bei entsprechendem Wachstum mitwachsen zu lassen. Dies ist der Ge-
schaftsfihrung auskunftsgeman gelungen.
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Organisation

Als vertikal agierendes Unternehmen beinhaltet das Leistungsspektrum einige Leistungsstufen der vor- und
nachgelagerten textilen Wertschépfung. Hierzu gehdren insbesondere das Design der Produkte und die Pro-
duktionskontrolle. Die Beschaffung des Wareneinsatzes ist wegen des Vollkaufs extern organisiert. Verkaufs-
kanéle sind der eigene Einzelhandel, die Shop-in-Shop-Verkaufsflachen sowie der Bereich E-Commerce.
Das Vertriebskonzept und die Ausgestaltung der Bearbeitung der verschiedenen Vertriebskanéle sind nach
unserer Meinung gut und zeitgemaf entwickelt. AngabegemaR kontrolliert das Unternehmen 100% der W a-
renstrome selbst, was in Bezug auf die Imagepflege, bei gegebener Marken- und Kundenstrategie, wesent-
lich ist. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Marken- und Vertriebsstrategie nicht wesentlich gedndert.

Der Konzern entwirft seine modischen und funktionalen Produkte selbst und bezieht die Waren bei einer Viel-
zahl langjéahriger Partnerunternehmen auf Basis von Vollkauf. Soweit erkennbar handelt es sich um eine der
branchentblichen Prozessketten. Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat HALLHUBER in die Qualitétssicherung
investiert. Dariiber hinaus hat HALLHUBER seine Lieferanten zu einem Code of Conduct verpflichtet und mit
der Einflhrung eines Audit-Prozesses begonnen. Trotz der langjahrig bekannten und erprobten Lieferanten
kénnen hieraus Risiken fur das Image der Berichtsgesellschaft erwachsen.

Insgesamt sehen wir die Struktur und die Organisation (auch der unterstitzenden Leistungsprozesse) der
HALLHUBER GmbH soweit erkennbar, als tbersichtlich und der Branche sowie der strategischen Stof3rich-
tung und GroRRe des Unternehmens entsprechend an. Die Fortentwicklung im Rahmen der uns vorgestellten
Organisationsstruktur erscheint plausibel und erfolgversprechend, wobei abzuwarten bleibt, ob weitere Er-
gebniseffekte aus Prozess- und Strukturoptimierung realisierbar sind.

Produkte und Markt

Die HALLHUBER GmbH entwirft und vertreibt modische Damenoberbekleidung (DOB) und Accessoires aus-
schlieRlich unter der gleichnamigen Marke und der preislich nochmals héheren Produktlinie ,HALLHUBER
Donna“. Die Produkte umfassen grundséatzlich alle wesentlichen Gruppen der Oberbekleidung fiir Damen
sowie Schuhe, Taschen, Girtel und weitere Accessoires.

Die Marke ist im leicht gehobenen Segment angesiedelt und spricht vor allem stil- und qualitatsbewusste,
moderne Frauen mittleren Alters mit Gberdurchschnittichem Einkommen und gehobener Bildung an, die klas-
sisches Design praferieren, jedoch auch auf aktuelle Trends achten. Im Vergleich zum Vorjahresrating hat
sich die Markenstrategie der Produktlinien HALLHUBER und HALLHUBER Donna nicht verandert.

Pro Jahr werden Artikel fiir bis zu 17 unabhéangige Intakes® entworfen. Das Unternehmen unterwirft sich somit
nicht dem klassischen Rhythmus (Frihjahr/Sommer und Herbst/Winter). Jeder Liefertermin umfasst eine
Vielzahl der wesentlichen Artikelgruppen des DOB und ist in Themen (colors) aufgeteilt, die im Laufe der
Saison nach und nach in den HALLHUBER-Stores bzw. den SiS-Flachen erscheinen. Zu jedem Liefertermin
werden passende hochwertige Accessoires, wie Schuhe, Taschen, Guirtel und andere kleine Artikel angebo-
ten, die der Abrundung des kreierten Images dienen. Gleichzeitig verfolgt HALLHUBER eine konsequente
Never-Out-of-Stock Strategie, bei der s.g. Basic items ohne Farb- und Trendrisiken ganzjahrig verflugbar sind.
Die Produktstrategie wird erganzt durch eine gewisse Open-to-Buy Kapazitat, bei der Teile des zur Verfligung
stehenden Einkaufsvolumens zeitverzdgert nach sich abzeichnendem Kauferverhalten eingesetzt werden.

Erganzend strebt das Unternehmen durch zuverlassige Qualitét, passende/verlassliche Schnitte und Bera-
tungsservice sowie Kundenkarten eine hohe Bindung der Kundinnen an die Marke ,HALLHUBER® an. Dieses
Vorgehen ist jedoch brancheniblich wie unerldsslich. Das Unternehmen betreibt Kunden- und Marktrecher-
chen sowie Trend-Scouting. Es ist so in der Lage, die Liefertermine als auch die Strategie den Marktverhalt-
nissen anzupassen. Der uns bekannte Prozess der Produktentwicklung und -kontrolle ist modern und ent-
spricht nach unserer Meinung aktuellen Markttrends. Trotz dieser Einschatzung sind die Produkte
grundsatzlich substituierbar, was eine permanente Anforderung in Bezug auf die Sicherung der Marktstellung
und Markenpflege sowie deren Abgrenzung beinhaltet. Hier sind Eventualrisiken vorhanden.

Das Unternehmen befindet sich in der Bekleidungsbranche in einem fragmentierten und wettbewerbsintensi-
ven Teilsegment, das von zahlreichen anderen starken Marken bearbeitet wird. Die Starkung der Marke
,#HALLHUBER®* durch eine hdhere Marktprasenz ist ein wichtiges Element der Marktpositionierung. Das
Marktgebiet zeigt trotz des schwierigen Marktumfeldes im letzten Jahr robuste Werte der wirtschaftlichen
Entwicklung und fir den privaten Konsum auf. Das Unternehmen befindet sich jedoch in einem grundsétzlich
konjunktursensiblen Segment, so dass allgemeine Entwicklungen auf den einzelnen regionalen Markten ei-

%11 HALLHUBER und 6 HALLHUBER Donna
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nen direkten Einfluss auf die Ertragslage des Unternehmens haben kdnnen. Entsprechend ist das Unterneh-
men permanent gefordert, seine Wettbewerbsfahigkeit unter Beweis zu stellen. In diesem Kontext sind auch
die MalBnahmen zur Flachengewinnung zu sehen. HALLHUBER erwartet fir den Gesamtmarkt weiter leicht
ricklaufige Umséatze im stationdren Vertrieb, wahrend im Online-Handel von einem weiteren Umsatzwachs-
tum ausgegangen wird. Auch wenn das Unternehmen naturgemaf keine Klumpenrisiken bei Kunden auf-
weist, verbleiben Unsicherheiten in Bezug auf ein denkbares verandertes Endverbraucherverhalten. Darlber
hinaus zeigt sich HALLHUBER, wie auch die gesamte Branche, sensibel ggu. auReren Einflissen auf das
Kaufverhalten und die Kundenfrequenz wie z.B. Gut- bzw. Schlechtwetterphasen.

Trotz der zunehmenden internationalen Aufstellung ist ein Ausgleich bei konjunkturellen Schwankungen auf
verschiedenen Markten kaum moglich. Die Umsatzabhangigkeit von den Markten in Zentraleuropa bleibt
auch kurz- bis mittelfristig bestehen. Vor diesem Hintergrund plant die HALLHUBER GmbH neben der Aus-
weitung der Aktivitdten im E-Commerce auch die Verkaufsflachen in den ausléandischen Marktgebieten zu
forcieren und dort somit weitere Wachstumsraten zu generieren. Damit einhergehend erwarten wir auch zu-
kinftig Investitionsrisiken. Dies konnte teilweise dadurch abgemildert werden, dass Hallhuber auslandische
Markte zundchst mit seinen Onlineabsatzkanédlen auf die Marktakzeptanz hin testet, bevor Investitionen in
stationére Vertriebsflachen getatigt werden. Zudem bleiben wie bereits in Belgien und in Grol3britannien zu
sehen, SiS Concessions ein bevorzugtes, risikoaverses Vehikel um auslandische Markte zu 6ffnen.

Auf dem Beschaffungsmarkt ergeben sich nach wie vor bedingte Risiken durch volatile Rohstoffpreise (O,
Baumwolle, Leder). Diese sollten bei Marken des gehobenen Segmentes wie HALLHUBER aber nicht in dem
MaRe durchschlagen wie bei Unternehmen in niedrigeren Preissegmenten. Die Gesellschaft hat ein stabiles
Lieferantenportfolio aufgebaut, wobei sich die Lieferanten wie bei anderen Modelabels auch in China, Hong
Kong, Bulgarien und der Turkei befinden. Insgesamt ist das Lieferantenportfolio zu 47% in Asien angesiedelt
und zu 53% in Mittel- und Osteuropa.

Die HALLHUBER GmbH konnte das Angebot von eigenen Online-Absatzkanalen (erstmals seit 2011) auch
im abgelaufenen Geschaftsjahr weiter ausbauen. Im Geschéftsjahr 2013 konnte HALLHUBER die Umsétze
im E-Commerce von 4,6 Mio. EUR auf 8,2 Mio. EUR um fast 80% steigern.

Angesichts des herausfordernden Umfelds stellt die MarkterschlieRung sowohl eine Chance als auch ein
Risiko dar. Das Unternehmen agiert in seinem Marktumfeld im Uberschaubaren Teilsegment DOB. Das Un-
ternehmen trifft hier auf starke, internationale Marken, welche teils aggressives Marketing und Markenbildung
betreiben. Insofern sind die Produkte grundsatzlich leicht substituierbar. Trotzdem schéatzen wir die Chancen
zur Hebung weiteren Marktpotenzials fur HALLHUBER als hinreichend ein. Die konsequente Fokussierung
auf die Positionierung als Einzelhandler erachten wir als gunstige Voraussetzung um die Marken- und
Wachstumsstrategie ergebnisorientiert umzusetzen. Insgesamt sprechen die Marktetablierung und die Orga-
nisation fir eine nachhaltige Geschaftsentwicklung der HALLHUBER GmbH. Aufgrund des Know-hows sollte
sich das Unternehmen im Wettbewerb behaupten kénnen.

Strategie

Die Strategie der HALLHUBER GmbH ist unverandert im Vergleich zum Vorjahresrating. Durch die Emission
einer Mittelstandsanleihe konnte die Wachstumsstrategie mit rd. 9 Mio. EUR Liquiditat finanziert und teilweise
realisiert werden. Nach wichtigen Schritten der strategischen Entwicklung ist der angestrebte nachhaltige
Geschéftserfolg auf kontrollierte und profitable Expansion der eigenen Flachen in den bereits bearbeiteten
Markten Deutschland, Osterreich und der Schweiz ausgerichtet. Diese basiert aktuell auf einem weiteren
Ausbau der eigenen Retail-Stores an zum Markenimage passenden, gehobenen Standorten. In den gewahl-
ten Lagen ist mit einer erh6hten Frequenz der Zielkundschaft zu rechnen, die direkt angesprochen werden
kann. Einen weiteren Schwerpunkt bildet der internationale Ausbau des E-Commerce. Dabei strebt
HALLHUBER auch wieder ein positives Ergebnis an, nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Refinanzierung
der begebenen Anleihe.

Ein moglichst hoher Anteil der selbst kontrollierten Verkdufe spielt insbesondere im Imageaufbau eine we-
sentliche Rolle. Die strategische Zielkundin der Marke ,HALLHUBER" ist die feminine, moderne, stilbewusste
Frau mittleren Alters (25-50 Jahre), die Wert auf gehobene Qualitatsmode bei alltagstauglicher Funktionalitét,
auch im Businessware Segment, legt. HALLHUBER legt bei der Auswahl seiner Designs auf ein gut ausba-
lanciertes und komplettes Produktportfolio Wert. Insofern zeigt die Verteilung des aktuellen Produktportfolios
keine Abhangigkeiten von bestimmten Produktgruppen. Fir modischere und wechselnde Artikel lasst sich
das Preisgefiige dann deutlich flexibler gestalten. Das Testen neuer Designs und Trends gehort fur
HALLHUBER zum normalen Ablauf. Daftir werden regelmaRig flexible Kapazitdten (u.a. auch Open-to-Buy)
freigehalten.
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Das Unternehmen verfolgt eine von der klassischen Vorgehensweise (Sommer- und Winterkollektion) verén-
derte/modernere Produktstrategie. Hierdurch wird das Risiko aus Fehlkollektionen verringert und die Kunden-
frequenz wegen der haufig wechselnden Ware erhoht. Gleichzeitig wird tber ein gut entwickeltes Beliefe-
rungskonzept eine hohe Warenverfugbarkeit in den Stores sowie eine optimierte Allokation gewahrleistet.
Zusammen mit dem veranderten Storage-/Logistik- sowie Shop- und Mitarbeiterkonzept als auch einer geziel-
ten Kundenansprache konnten wichtige branchenspezifische Kennzahlen, wie Stiick/lUmsatz pro Kassenbon
und Umsatz pro Quadratmeter Verkaufsflache, nachweislich deutlich verbessert werden. Uber die Standort-
wahl, die Erhéhung der Prasenz im Markt, ein attraktives Shop- und Schaufenster-Design und nicht zuletzt
eine adaquate Qualitdt der angebotenen Waren hinsichtlich Materialien, Design, Schnitt und Verarbeitung,
soll die Marke HALLHUBER langfristig entwickelt werden. Auch im abgelaufenen Jahr hat das Management
auf ein erhdhtes Marketingbudget verzichtet. Dieses Vorgehen soll kurz- bis mittelfristig beibehalten werden.
Dies reduziert die Risiken einer Cash-Burn-Rate. Trotz der mit Bedacht gewéahlten neuen Standorte bleiben
MarkterschlieBungsrisiken insgesamt bestehen. Auskunftsgemaf werden aber alle Standorte profitabel be-
trieben. Der Nachweis eines nachhaltig positiven Konzernergebnisses bleibt trotz der positiven Entwicklung
somit abzuwarten.

Das Outlet-Geschéft bleibt fir HALLHUBER ein zentrales Element der Altwarenvermarktung. Aufgrund der
gunstigeren Investitionskosten fiir die Einrichtung und niedrigeren Mieten, sind solche Verkaufsflachen auch
bei reduzierten Preislagen ein profitabler Absatzkanal. Das weitere Wachstum der Outlet-Verkaufsflachen soll
auch zukinftig als Folge des geplanten Wachstums nachtraglich erfolgen.

Die Strategie enthalt weiterhin Wachstumsrisiken wie z.B. Investitions-, Lager- und Debitorenrisiken, die je-
doch zum einen durch differenzierte Standortanalysen, eine verbesserte Warenwirtschaft und, wegen der
vorwiegend in bar bzw. mittels Kreditkarten getétigten Eink&ufe, nur geringen Debitorenrisiken enthalt. Wir
konnten bzgl. der genannten Aspekte aktuell keine unmittelbaren Gefahren aus den uns vorliegenden Infor-
mationen ableiten. Bedeutsame Verluste aus Wertberichtigungen auf das Warenlager sind uns nicht bekannt
geworden. Zudem ist die Umschlagsdauer der Vorrate ggu. dem Vorjahr erneut gesunken. Allerdings sind mit
dem propagierten Konzept auch eine héhere Kapitalbindung sowie eine Ausweitung des Fixkostenblocks und
damit eine héhere Anfalligkeit bei Konjunktur-/Absatzschwankungen sowie Fehleinschatzungen und Investiti-
onen verbunden. Das zukinftige, weitere Ergebnispotenzial ergibt sich durch die Chance zur Generierung
von Skaleneffekten bei weiter steigendem Geschéaftsvolumen. In diesem Zusammenhang bleibt die Ge-
schaftsentwicklung auf vergleichbarer Flache zu beobachten, wir verweisen in diesem Zusammenhang auf
die Bedeutung eines nachhaltigen Wachstums (Umsatz und Ergebnis) fur die HALLHUBER GmbH.

Insgesamt halten wir die Strategie der HALLHUBER GmbH in Bezug auf die weitere Entwicklung des operati-
ven Geschéfts fur plausibel. Wesentliche strategische Optionen entsprechen dem uns bekannten Vorgehen
ahnlicher Unternehmen der Bekleidungsbranche, was die potenziellen Erfolgsaussichten nicht schmélert,
zumal diverse Ansatze innovative Elemente enthalten. Im Expansionstempo, das sich auch in der Hohe der
Kapitalaufnahme und den bisherigen Shop-Eréffnungen widerspiegelt, sehen wir bei weiterhin unsicherer
Konjunkturlage, hoher Wettbewerbsintensitat sowie der Substituierbarkeit der Produkte, das wesentliche Ri-
siko der Strategie. Dabei sehen wir nicht das Wachstum an sich, sondern die auch zukinftig richtige Auswabhl
der Expansionsflachen als das mafR3gebliche Risiko an. Anlaufverluste der Investitionen, Zinsbelastungen aus
derzeit noch ungenutzten Finanzmitteln sowie Investitionen zum Ausbau des Filialnetzes und des Mar-
kenimage konnen die Finanz- und Ergebnissituation der Gesellschaft auch weiterhin belasten.

Rechnungswesen/Controlling

Die HALLHUBER Beteiligungs GmbH erstellt einen Konzernabschluss. Das uns im Rahmen des Ratings
dargelegte Rechnungswesen und Controlling halten wir, soweit erkennbar, fir hinreichend entwickelt. Der
Wirtschaftsprifer hat dem Konzernabschluss den uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt und berich-
tet von einer ordnungsgemafRen Konzernbuchfihrung. Die vorgenommenen Altersabschlage auf Vorrate
weisen keine Auffalligkeiten auf. Risiken aus Abschreibungen auf den Warenbestand sollten aufgrund der
erwarteten Ausweitung des Working Capital (wachstumsbedingt) beobachtet werden. Der Bilanzausweis des
Firmenwertes hat sich durch den Kauf des Earn-Out vom Altgesellschafter noch einmal um 3,5 Mio. EUR
erhoéht. Damit einhergehend hat sich auch die Abschreibung des Firmenwertes von 0,67 Mio. EUR in 2012
auf 1,12 Mio. EUR in 2013 erhght.

Zur Abbildung des Geschaftsgeschehens der einzelnen Business-Units nutzt die Geschaftsfiihrung nach
ihren Erlauterungen ein hinreichend entwickeltes Controlling und Rechnungswesen, das grundlegende Infor-
mationen zur Unternehmenssteuerung bereitstellt. In monatlichen Abstéanden erfolgt eine unterjahrige Be-
richtserstellung auf Basis einer P&L- sowie einer Cashflow-Rechnung und einer Bilanz.
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Hinzu kommen Budget-, Mittel- und Langfristplanungen die GuV bis zur Ebene des EAT betreffend. Die Pla-
nungsqualitat und -methodik der vorhandenen Darstellungen sehen wir formal als gut an. Die Prognosequali-
tat zeigte sich aufgrund des starker als angenommenen ausgefallenen Investitionstempos als verbesse-
rungswirdig. Dabei gilt es zu berlcksichtigen, dass das Management im abgelaufenen Jahr Markt-
veranderungen managen musste die unvorhergesehen eintraten und in der Summe nur schwer zu kompen-
sieren waren.

Wir beurteilen das Rechnungswesen und Controlling inkl. der Planungs-, Analyse- und Berichtsaktivitaten des
HALLHUBER Konzerns zusammenfassend als hinreichend entwickelt.

Finanzen

Die HALLHUBER Beteiligungs GmbH hat aktualisierte mittelfristige Finanzplanungen inkl. Kapitalflussrech-
nung und CAPEX-Planung vorgelegt. Die Planung beriicksichtigt dabei die finanzwirtschaftlichen MafRnah-
men des abgelaufenen Geschéftsjahres. So sind die geplanten Investitionen fiir 2014 bereits vollstandig aus
den Mittelzuflissen aus der emittierten Anleihe vorhanden. Daruber hinaus sind die reduzierten Zinsen auf
das verbliebene Gesellschafterdarlehen in der GuV-Planung bereits enthalten. Bei plangemalem Geschafts-
verlauf und unter Berucksichtigung der zukinftigen Finanzfazilititen sind keine Hinweise bekannt geworden,
welche die finanzielle Situation der Gesellschaft kurzfristig gefahrden kénnten. Mittelfristig ist die Entwicklung
der Innenfinanzierungskraft zu beobachten. Wir sehen die Finanzsituation als beherrschbar an, wobei Plan-
abweichungen und eine erneut forcierte Expansion zu einem Liquiditatsengpass fuhren kénnen. Die Kassen-
position von HALLHUBER hat sich im Vergleich zum Vorjahr verbessert. Bedingt durch die Anleiheemission
konnte das Unternehmen den Kassenbestand zum Bilanzstichtag um rd. 3,7 Mio. EUR auf rd. 9,1 Mio. EUR
ausbauen. Der ausgewiesene Cashflow aus laufender Tatigkeit reduzierte sich im Vergleich zum Vorjahr von
rd. 5,8 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR. Die Risiken aus Covenants, die sich aus den Anleihebedingungen und
derzeitigen sowie zuklnftigen Finanzierungsvertragen ergeben, bleiben ebenfalls zu beobachten. Im abge-
laufenen Geschaftsjahr wurden diese jedoch solide eingehalten. Hier gilt es zu berlcksichtigen, dass gemal
den Anleihebedingungen das operative EBITDA um Effekte aus der Expansion, sonstige Einmalaufwendun-
gen sowie um Beratungshonorare an den Eigentimer bereinigt wird. Das von HALLHUBER ausgewiesene
bereinigte EBITDA konnte im letzten Jahr um 0,4 Mio. EUR auf 10,5 Mio. gesteigert werden. Das in unserer
Analyse verwendete analytische EBITDA lauft auf 5,03 Mio. EUR, das operative EBITDA nach Anleihebedin-
gungen betragt 8,6 Mio. EUR.

Die in der Finanzplanung ausgewiesenen Investitionen fur das laufende Geschéaftsjahr und die Folgejahre
entsprechen der dynamischen Wachstumsstrategie, wobei die vorgezogenen Investitionen des abgelaufenen
Geschéftsjahres zu einer zeitlichen Verschiebung der Planung gefiihrt haben. In Zuge der langfristigen stra-
tegischen Finanzierung hat die HALLHUBER GmbH die Emission einer Anleihe tber 30 Mio. EUR im Mittel-
standssegment der Dusseldorfer Wertpapierbdrse vorgenommen. Aus dem Emissionserlés wurden die Ablo-
sung des Gesellschafterdarlehens tber 20 Mio. EUR, die Ablésung einer Darlehensfinanzierung von 1,5 Mio.
€, die Transaktionskosten der Emission sowie die Finanzierung des Wachstums des operativen Geschéfts
finanziert. Gemaf den Anleihebedingungen sowie den Kreditvertragen wurden uns im Rahmen des Rating-
prozesses samtliche aktuelle Rangricktrittserklarungen der Gesellschafter zur Verfigung gestellt. Demnach
verbleibt das nicht getilgte Gesellschafterdarlehen mindestens bis zur Falligkeit der Anleihe im Unternehmen.
Die entsprechenden Zinsen werden weiterhin kapitalisiert und erhéhen sukzessive das nachrangige Gesell-
schafterdarlehen. Allerdings wurden im Zuge von fir HALLHUBER guinstigen Verhandlungen die Zinsen auf
das Darlehen von urspriinglich knapp 10% auf etwas unter 5% reduziert, was sich positiv auf die Ertragslage
auswirken wird.

Zur Finanzierung des operativen Geschéftes wesentlich ist die Verfligbarkeit von Garantien und Avalkrediten.
Dariiber hinaus verfugt die HALLHUBER GmbH tber zwei Kontokorrentkreditlinien. Restriktiv auf eine mogli-
che Ausnutzung eines Teils der Avalkredite bzw. der Garantien wirkt sich die dafur verpflichtende Barhinter-
legung aus. Der Bankenspiegel zum 31.03.2014 zeigte jeweils vollstandig freie Kontokorrentlinien i.H.v. 2,0
Mio. EUR sowie Guthaben auf Konten i.H.v. 5,7 Mio. EUR. Bei einer fir HALLHUBER wesentlichen Avallinie
laufen derzeit Verhandlungen, um eine Ausweitung dieser strategischen Avallinie zu erreichen. Insgesamt
sehen wir die Moéglichkeiten zur Finanzierung von Investitionen sowie zur Finanzierung des operativen Ge-
schaftes als gegeben an. Die finalen Verhandlungen zu der oben beschriebenen Linie bleiben zu beobach-
ten, sollten den Unternehmensfortbestand allerdings nicht gefahrden.

Die verhaltnismafig geringen Forderungsausfélle in der Vergangenheit sowie ein aktives, effektives und gut
gestaltetes Debitorenmanagement lassen keine besonderen Risiken in diesem Bereich erkennen. Derivate,
denen entsprechende Grundgeschafte gegenliberstehen, verringern die Wahrungsrisiken.

Die Off-Balanceverbindlichkeiten aus Dienstleistungsvertragen, Leasing- und aus Mietverbindlichkeiten be-
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laufen sich zum 31.12.2013 auf einen Umfang i.H.v. 170,4 Mio. EUR (Vj. 149 Mio. €). Es handelt sich dabei
um die Summe aller Mieten aus bestehenden Vertragen bis zum Laufzeitende. Es besteht in diesem Zusam-
menhang ein potenzielles Ergebnis- und Finanzrisiko, sofern Standorte unrentabel sind. Aktuell sind bis auf
zwei Flachen alle Standorte profitabel. Die Rickstellungen fiir Rtickbauverpflichtungen belaufen sich auf 538
T€. Aufgrund der Erfahrungswerte sowie der Neubewertung der verwendeten Parameter gehen wir davon
aus, dass trotz der leichten Reduzierung dieser Riickstellungen eine ausreichende Vorsorge vorhanden ist.

Risiken

Die HALLHUBER Beteiligungs GmbH sieht sich in ihrer Tétigkeit einer Reihe finanzieller, operativer und
marktbezogener Risiken gegeniber. Ihre Uberwachung erfolgt im Rahmen einer umsichtigen Unternehmens-
fuhrung. Ein Risikomanagement ist im Unternehmen nicht als eigener Funktionsbereich etabliert. Allerdings
halten wir bei weiterem Wachstum und im Rahmen der Internationalisierung die Einfiihrung eines Risikoma-
nagements fur sinnvoll. Wesentliche Betriebsrisiken sind Uber Versicherungen abgedeckt.

Aus den Retouren und Restanten ergeben sich Abwertungsrisiken, denen die HALLHUBER GmbH mit dem
Betrieb von Outlet-Stores und einer differenzierten Wareneinsteuerung begegnet und somit den Abwertungs-
bedarf abfedert. Allerdings ist mit dem Ausbau der Anzahl von Stores auch ein zuséatzlicher Finanzbedarf
verbunden. Diese neuen Flachen missen die Ingangsetzungsaufwendungen zunadchst mit entsprechenden
Cash-Ruckflissen verdienen. Risiken kdnnen sich daraus ergeben, dass sich die von HALLHUBER berech-
nete Amortisationsdauer deutlich verlangert. Im laufenden Geschéftsjahr werden sich die expansiven Investi-
tionen und Flachenneueréffnungen aus dem Vorjahr erstmalig ganzjahrig auswirken. Zwar begriindet sich
dadurch die Aussicht auf weiteres Wachstum, allerdings bleibt die Ertragsentwicklung auf vergleichbarer Fl&-
che in Anbetracht eines weiterhin schwierig erwarteten Marktumfeldes abzuwarten. Durch ein konsequentes
Working-Capital-Management sollen die bestandsbezogenen Risiken auch weiterhin begrenzt werden.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit sieht sich die HALLHUBER GmbH mit erhdhten Marktrisiken konfrontiert,
die sich auch durch einen starken Wettbewerb ergeben. Wir sehen fir das Unternehmen weiterhin hinrei-
chende Chancen hinsichtlich eines organischen Wachstums tber Marktniveau, was fir die Marktetablierung
und die Positionierung des Unternehmens spricht. Die Konjunkturanfalligkeit liegt branchebedingt Gber dem
Niveau der Gesamtwirtschaft. Die Preissensibilitat der Kundschaft ist in Bezug auf das gesamte Bekleidungs-
gewerbe etwas weniger sensibel. Vor dem Hintergrund weitgehend gesattigter Markte in Europa und einer
sich abzeichnenden konjunkturellen Abkihlung ist eine Erhdhung des Margendrucks nicht auszuschlieRen,
der dazu fuhren kann, dass steigende Beschaffungskosten nicht weitergegeben werden kdnnen. Imagerisi-
ken fur HALLHUBER koénnen aus einer zu geringen Kontrolle der Lieferanten resultieren, wobei mit einem
Audit-Prozess begonnen wurde. Das Unternehmen kontrolliert fast 100% der Warenstrome selbst, was im
Sinne des erfolgreichen Marken- und Imageaufbaus u.E. unerlasslich ist. Das Unternehmen achtet nach ei-
genen Angaben bei der Auswahl der Standorte auf adéquate Lagen.

Insgesamt sehen wir die Moglichkeiten, diese Risiken zu reduzieren, als weitgehend ausgenutzt an.
Rechtstreitigkeiten in nennenswertem Umfang sind angabegeman nicht anhangig.

Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick

Die deutsche Volkswirtschaft ist im Jahr 2013 nur verhalten gewachsen. Die Schatzung des Statistischen
Bundesamts hat ergeben, dass die deutsche Wirtschaft im vergangenen Jahr um jahresdurchschnittlich 0,4
% zugelegt hat. Ausschlaggebend fur die verhaltene Ausweitung des BIP waren das auf3enwirtschaftliche
Umfeld und die entsprechend schwachen Impulse des AuRRenhandels. Konjunkturelle Impulsgeber waren
dabei in erster Linie der fur die HALLHUBER GmbH wichtige private Verbrauch. Den Grundstein fir den
robusten privaten Konsum bildeten die giinstige Entwicklung des Arbeitsmarkts, die beachtlichen Verdienst-
zuwdachse sowie der moderate Preisauftrieb. Von diesen Effekten kénnte HALLHUBER auch noch im Jahr
2014 profitieren.

Von dieser Entwicklung abgekoppelt zeigte sich der deutsche Textileinzelhandel im abgelaufenen Jahr
eher ricklaufig. Die Branche konnte 2013 im Inland das ausgesprochen gute Konsumklima nicht fir sich
nutzen. Hinzu kam ein Einbruch der Geschéfte mit der Eurozone, so dass fur das Bekleidungsgewerbe im
vergangenen Jahr leicht riicklaufige Umsatze zu verzeichnen waren. Nachdem das Bekleidungsgewerbe
schon 2012 seine nominalen Erldse kaum mehr als geringfugig steigern konnte (+ 0,5%), musste die Bran-
che im abgelaufenen Jahr 2013 Umsatzeinbuf3en von 3,5% gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeit-
raum hinnehmen.
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Innerhalb der deutschen Bekleidungsindustrie war ein zunehmender Trend, hin zu Bekleidungsfirmen die
reinen Handelsunternehmen gleichen, zu erkennen. In vielen Fallen agieren die Firmen nur noch als Unter-
nehmen, die das komplette Bekleidungsstiick im eigenen Auftrag fertigen lassen und sich nur noch auf die
Distribution der dann als Vollimport eingefiihrten Ware beschranken. HALLHUBER hat diesen Weg und die
damit einhergehenden Umstrukturierungen bereits in den vergangenen Jahren umgesetzt.

Die folgende Tabelle zeigt die Geschéaftsentwicklung der HALLHUBER Beteiligungs GmbH (Konzern)
fur die letzten drei Geschéftsjahre anhand ausgewahlter Kennwerte an.

HALLHUBER Beteiligungs GmbH (Konzern)®

in T€ Ist Ist Ist
2011 2012 2013

Umsatz 78.185,8 94.431,9 109.222,4
EBITDA 5.682,4 8.682,1 5.029,1
EBIT 2.265,4 4.892,2 97,23
EBT -487,0 1.890,6 -3.455,9
EAT -1.444,3 365,2 -3.433,8
ROS -0,6% 2,0% -3,14%

Fur HALLHUBER war das abgelaufene Geschéftsjahr insbesondere durch zwei bestimmende Ereignisse
gepragt. Zum einen konnte die mittelfristige Sicherstellung der Finanzierung durch die Emission einer Anlei-
he Uber 30 Mio. EUR erreicht werden. Von diesem Emissionserlés wurden rd. 20 Mio. EUR fiir die Ruickzah-
lung des Gesellschafterdarlehens an den Hauptgesellschafter die Doll S.a.r.l. verwendet. Zum anderen war
der Verlauf des Jahres 2013 gepragt durch eine deutlich Uber den Planungen verlaufende Ausweitung der
Verkaufsflachen. Diese war ebenfalls bedingt durch die erfolgreiche Emission der Anleihe. Hier konnte
HALLHUBER sich bietende Opportunitdten nutzen und hat anstatt der geplanten 30 neuen Stores 51 neue
Verkaufsflachen eroffnet.

Insofern ist die Umsatzausweitung im letzten Jahr in erster Linie auf die Neuertéffnungen sowie ein deutli-
ches Umsatzplus im Bereich des E-Commerce zurlickzufiihren. Auf zum Vorjahr vergleichbarer Flache ist
der Umsatz im stationaren Vertrieb leicht riicklaufig gewesen, sodass HALLHUBER seine Planung nicht
erreichen konnte. Die signifikante Reduzierung des bilanzanalytischen EBITDA um rd. 42% begriindet sich
zum einen durch die Kosten der Anleiheemission und zum anderen durch Einmalaufwendungen im Rahmen
der starken Expansion (Maklerkosten und Vorlaufkosten der Expansion). Darlber hinaus tragt wie in den
Vorjahren auch die Belastung fir Beratungsdienstleistungen von CCP (1,3 Mio. EUR) deutlich zur Reduzie-
rung des EBITDA bei. Das EBIT enthielt darliber hinaus periodenfremde Ertrage i.H.v. 0,18 Mio. EUR aus
der Auflésung von Riuckstellungen sowie periodenfremde Aufwendungen i.H.v. 0,04 Mio. EUR. Die saldier-
ten Aufwendungen aus Wahrungsertragen beliefen sich im abgelaufenen Jahr auf -0,5 Mio. EUR (Vj. +0,5
Mio. EUR). Das Geschaft von HALLHUBER wird zwar ausschlie3lich im Euro-Raum abgewickelt, der Wa-
ren- und Materialeinkauf ist aber branchenublich in USD denominiert. Insofern sehen wir Wahrungseffekte in
der GuV als wiederkehrende Posten. Ob ein entsprechender Ausgleich von Kursverlusten und —gewinnen
stets gegeben ist, hangt von der Qualitat und dem Umfang der Sicherungsgeschéfte ab und bleibt abzuwar-
ten.

Das Geschaéftsjahr 2013 hat die Risiken aus einer expansiven Geschéftspolitik offensichtlich werden las-
sen. In der ex-post Betrachtung hat sich gezeigt, dass die HALLHUBER GmbH neben der Emission der An-
leihe und den Kosten aus dem uber Plan liegenden Wachstum das operative Geschéft nicht in gleichem
MaRe mit entwickeln konnte. Die Einmalaufwendungen aus der Anleiheemission, die Vorlaufkosten der Ex-
pansion, die Maklerkosten fur 2013 sowie weitere Einmalaufwendungen haben neben anderen Effekten
maf3geblich dazu beigetragen, dass HALLHUBER einen Konzernjahresfehlbetrag i.H.v. -3,4 Mio. EUR aus-
gewiesen hat. In diesem Zusammenhang wurde die Tragfahigkeit von Wachstumsrisiken von HALLHUBER
im abgelaufenen Geschéaftsjahr u.E. deutlich belastet, dies gepaart mit einem insgesamt schwierigen Bran-
chenumfeld. Das Management hat dabei gezeigt, dass es in der Lage ist diese operativen Belastungen zu
managen. Insgesamt ist das Wachstum konform zu der uns dargelegten Strategie der HALLHUBER GmbH.

Im Rahmen des Ratingprozesses hat die Gesellschaft uns die Geschéftszahlen fir das erste Quartal 2014
zur Verfligung gestellt. Anhand dieser Zahlen ist eine deutliche Verbesserung des operativen Ergebnisses
ersichtlich. Dartiber hinaus liegen Umsatz, Bruttomarge vom Umsatz und das EBITDA leicht Gber der Pla-
nung. Nach Aussage des Managements gilt dies ebenso fiir die Geschaftsentwicklung im April. Diese Ent-
wicklung ist auch auf die warmen und trockenen Wetterverhaltnisse in den ersten Monaten des laufenden

® EBIT: Hier Betriebsergebnis (vor Finanzergebnis, auRerordentlichem Ergebnis und Steuern); ROS: Hier EBT/Umsatz.
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Jahres zurlickzufiihren. Zunéchst sehen wir diese Entwicklung positiv und infolge der Expansion, der Mar-
kenplatzierung und —bekanntheit als folgerichtig im Rahmen der gewahlten Strategie. Die deutsche Textil-
wirtschaft verzeichnete in den ersten beiden Monaten des Jahres einen Umsatzanstieg von kumuliert 5%
ggl. dem Vorjahr. Damit kann sich Hallhuber aktuell im Vorjahresvergleich positiv vom Gesamtmarkt abset-
zen. Fur 2014 plant HALLHUBER einen erneuten Anstieg von Umsatz, EBITDA sowie ein wieder positives
EAT. Vor dem Hintergrund der aktuellen Geschéaftsentwicklung sowie den gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen sehen wir dieses Ziel als realistisch an. Hinsichtlich der Investitionsvorhaben in 2014 sowie
den Vorlaufkosten der Investitionen fiir 2015 bleibt die Ertragsentwicklung des Unternehmens allerdings
kritisch zu beobachten. Insbesondere mit Blick auf die Innenfinanzierungskraft, die Rickzahlung der Anleihe
im Jahr 2018 und eine nachhaltig positive Ergebnisentwicklung, gilt es fir das Management etwaige Wachs-
tumsrisiken zu managen und die aktuell operative Entwicklung zu steigern.

Fur die Folgejahre 2015 und 2016 geht das Management von optimistischen Umsatzannahmen mit Wachs-
tumsraten aus. Zur Realisierung dieser u.E. ambitionierten Planung sind die Kontrolle von Anlaufverlusten,
das profitable Wachstum im stationaren Vertrieb sowie die konsequente Umsetzung der Strategie mit Fo-
kussierung auf die Zielkunden und die Marke HALLHUBER notwendig. HALLHUBER bewegt sich insgesamt
in einem gesattigten Markt mit Gberdurchschnittlicher Wettbewerbsintensitat. Insofern bleiben bei gegebenen
Chancen und aktuell positiver Entwicklung die Anféalligkeiten fur &uRere Einfllisse in Verbindung mit weiteren
Wachstumsrisiken gegeben. Das reduzierte Expansionstempo kénnte unter sonst gleichen Bedingungen
dazu fihren, dass das Risiko aus der Standortauswabhl fir 2015 und 2016 geringer sein wird.

Die finanzielle Situation von HALLHUBER hat sich insbesondere durch die Anleiheemission signifikant
verbessert. Alleine durch den Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit ware das angestrebte Wachstum in
diesem Jahr nicht zu finanzieren gewesen. Zwar hat das Unternehmen einen positiven Cashflow i.H.v. rd.
1,3 Mio. EUR erwirtschaftet, in Verbindung mit den freien Linien wirde dies der eingeschlagenen Strategie
nur unzureichend gerecht werden. Die Liquiditatslage zum 31.03.2014 ist hingegen als solide zu bezeich-
nen. Die Gesellschaft verfligte tber rd. 5,8 Mio. EUR freie Liquiditat, sowie nicht in Anspruch genommene
Kontokorrentlinien Gber 2,0 Mio. EUR. Von den 11,3 Mio. EUR zur Verfligung stehenden Avalen wurden
zum Stichtag rd. 6,7 Mio. EUR beansprucht, die Akkreditivlinien von 9,0 Mio. EUR waren mit 3,8 Mio. ausge-
lastet. Das Management plant auch weiterhin nur sehr geringe Aufwendungen fir Ausgaben denen keine
direkten Umsatzerlése gegeniberstehen (z.B. Marketing).

Die bilanziellen Strukturen haben sich u.a. durch den Konzernjahresfehlbetrag gegentiber dem Vorjahr
deutlich verschlechtert. So wurde der nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehlbetrag um rd. 3,4 Mio. EUR
ausgeweitet. Die Aktivierung (Erhéhung) des Goodwill im Zuge des Erwerbs des Earn-out hat zu einer Erho-
hung der immateriellen Vermégensgegenstéande gefluhrt. Bilanzanalytisch verringert dieser Sachverhalt das
Eigenkapital von HALLHUBER zusatzlich, da der Goodwill im Rahmen unserer quantitativen Analyse vom
Eigenkapital abgezogen wird. In diesem Zusammenhang ist auch die Erhéhung der Abschreibungen auf den
Firmenwert zu sehen, was die Profitabilitat von HALLHUBER im abgelaufenen Geschéaftsjahr ebenfalls be-
lastet hat. Das Gesellschafterdarlehen wurde analytisch den langfristigen Verbindlichkeiten zugeordnet. Auf-
grund des erklarten Rangricktritts der Gesellschafter hinter alle gegenwartigen und zukinftigen ungesicher-
ten Glaubiger, wurde dieses Darlehen qualitativ als eine eigenkapitalnahe Finanzierung gesehen. Dafir
spricht ebenfalls eine Belassungserklarung des Darlehens uber die Anleihelaufzeit hinaus, sowie die The-
saurierung der zu zahlenden Zinsen, was im Ergebnis zu einer Erh6hung des Gesellschafterdarlehens fiihrt.
Die Ausweitung der Finanzverbindlichkeiten in Verbindung mit einem Rickgang der Innenfinanzierungskraft
hat dazu gefiihrt, dass wichtige, ratingrelevante Kennzahlen sich deutlich verschlechtert haben. Wir sehen
eine nachhaltige Entwicklung der Ertragslage mit soliden Cashflows auch vor dem Hintergrund der Auspra-
gung dieser Financials als determinierend fir die zuklnftige Bonitatseinschatzung. Die aktuellen Planungen
zeigen zwar noch eine Refinanzierung der Anleihe aus der Innenfinanzierung heraus, dies sehen wir aber in
Verbindung mit dem weiteren Wachstum nur im optimalen Fall als realistisch an. Insgesamt sehen wir die
Bilanzstruktur und wesentliche Kennzahlen als verbesserungswiirdig an. Zwar deutet die aktuelle Entwick-
lung auf eine mogliche Verbesserung der Zahlen im laufenden Geschéftsjahr hin, ob die Geschéaftsauswei-
tung aber die Erh6hung der fixen Strukturkosten Uberkompensiert bleibt abzuwarten. Insgesamt sehen wir
im Rahmen der gefuhrten Gesprache und im Branchenvergleich eine besondere Kostensensibilitat der Ge-
schéaftsfihrung, allerdings stehen den vorhandenen Chancen nach wie vor Wachstumsrisiken gegenuber.
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Disclaimer

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

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

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

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