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Ratingobjekt:

Die Beate Uhse AG ist ein flihrender
Lifestyle Erotikhandler mit Firmensit-
zen in Deutschland und den Nieder-
landen. Die Produkiwelten gliedern
sich in Lingerie, Love Toys und
Wellness. Neben dem GroBhandel
erfolgt die Distribution der Produkte
europaweit on- und offline mit insge-
samt 96 eigenen Filialen in Europa
(Deutschland 35, Italien 7, Benelux
46, Frankreich und Norwegen jeweils
4) und 15 E-Shops. Im Geschéftsjahr
2013 erwirtschaftete der Konzern mit
663 Mitarbeitern eine Gesamtleis-
tung von € 142,0 Mio.

Stéarken:
= hohe Markenbekanntheit

= hohe Produktkompetenz- und
qualitat

= gutes Innenfinanzierungspoten-
zial
Schwaéchen:

= neue Sortiments- und Produkili-
nien in der Etablierungsphase

m flachendeckendes Filialnetz mit
neuem Storekonzept im Aufbau

= limitierte finanzielle Flexibilitat
= hohe Mietverpflichtungen
Chancen:

= Erhéhung der Marktanteile durch
Flachen- und e-Commerce-
Expansion

= kanalibergreifend wachsendes
Absatzpotenzial bei den seg-
mentierten Zielgruppen

= Erhéhung der Eigenmarken- und
Sortimentsattraktivitat

Risiken:

= konjunkturelle Einflisse

= zunehmender Wettbewerb

=  Akzeptanzprobleme

= Engpasse bei der Personalbe-
schaffung

= Verlust der Markenattraktivitat
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Euler Hermes Rating bewertet die Bonitdt und Zukunftsfahigkeit der
Beate Uhse AG zum Ratingstichtag 16. Juni 2014 mit BB-*.

Die Veranderungen im Marktumfeld sowie die verspéatete Reaktion auf die
e-Commerce-Entwicklung haben die Ertragskraft des Konzerns in der
Vergangenheit stark belastet. Im Rahmen der strategischen Neuausrich-
tung wurde die Wettbewerbsfahigkeit durch den Relaunch und die Repo-
sitionierung der Marke ,Beate Uhse®, verbunden mit der Fokussierung auf
neue Zielkundengruppen sowie die Konzentration auf rentable Geschafts-
felder sukzessive verbessert. Parallel zu den initiierten MaBnahmen zur
Neuausrichtung erfolgte die finanzielle Stabilisierung des Konzerns durch
eine Restrukturierung sowohl der Kosten- als auch der Organisations-
strukturen. Die operativen Ertragsmargen konnten in den vergangenen
Geschéftsjahren erhéht werden, sodass 2013 erstmals wieder ein leicht
positives Ergebnis erzielt wurde. Die teilweise durch Restrukturierungsef-
fekte belastete Ertragskraft erreichte zuletzt schwach befriedigende Wer-
te. Trotz der leicht ricklaufigen Umsatzentwicklung sowie der Restruktu-
rierung konnten die Investitionen in die strategische Neuausrichtung aus
dem operativen Cashflow finanziert und darliber hinaus die Finanzver-
schuldung deutlich reduziert werden. Kapitalstruktur und Verschuldungs-
kennzahlen verbesserten sich 2013 auf ein insgesamt befriedigendes Ni-
veau.

Nach der Stabilisierung soll 2014 der Ubergang in die Wachstumsphase
erfolgen. Mit der Umsetzung des Omni-Channel-Ansatzes sowie der Re-
vitalisierung der Shops erwarten wir mittelfristig eine weitere Steigerung
der Online- und Offline-Attraktivitdt und somit kanallbergreifend ein
wachsendes Absatzpotenzial in den neuen Zielkundengruppen. Mit der
erfolgten bzw. initiierten Weiterentwicklung der Organisation- und Mana-
gementstrukturen sowie der Steuerungsinstrumente verfiigt Beate Uhse
unseres Erachtens Uber gute Voraussetzungen zur Umsetzung der
Wachstumspléne. Der aus der Sanierung resultierende knappe Finanzie-
rungsspielraum limitiert derzeit die Umsetzungsgeschwindigkeit der stra-
tegischen MaBnahmen, insbesondere auf dem deutschen Markt. Zur
Neustrukturierung unter gleichzeitiger Ausweitung der Konzernfinanzie-
rung plant das Unternehmen die Emission einer Anleihe Gber € 30,0 Mio.
Bei einer Vollplatzierung erwarten wir vor dem Hintergrund einer steigen-
den Ertragskraft und Eigenkapitalausstattung weiterhin eine befriedigende
Kapitalstruktur. Das gute Innenfinanzierungspotenzial aus diversifizierten
Cashflows bietet unseres Erachtens eine solide Rickflihrungsbasis.

Risiken bestehen generell neben Konjunkturschwankungen u. a. durch
die hohe Wettbewerbsintensitat, durch den Verlust der Markenattraktivitat
sowie die Verédnderung des Kaufverhaltens. Dartber hinaus kdnnen
marktseitige Akzeptanzprobleme den Transformationsprozess beeinflus-
sen und zu einer unterplanméaBigen Umsatz- und Ertragsentwicklung fiih-
ren.

Finanzkennzahlen 2011 2012 2013
EBITDA-Marge 2,0 5,4 6,2
Return on Capital employed (ROCE) -11,9 2,2 6,1
Eigenkapitalquote 27,0 27,3 29,1
Verschuldungsgrad 45,3 41,2 35,0
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 23,3 8,2 6,3
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 7,2 2,2 1,4
EBIT-Zinsdeckung -2,0 0,5 1,2
EBITDA-Zinsdeckung 1,1 4,6 5,0

* Die Entwicklung der Ratingnotation unterliegt nicht dem Monitoring und damit
nicht der laufenden Uberwachung durch Euler Hermes Rating.



Zusammenfassung des Ratingberichtes

EUEERHERMES Beste Uree A
Unternehmen

Die Beate Uhse AG (nachfolgend Beate Uhse oder Gruppe genannt) ist ein europaweit tatiger Lifestyle-
Erotikhandler mit dem Fokus auf erotische Lifestyle-Produkte im mittleren bis oberen Preissegment. Neben dem
Kernmarkt Deutschland (Umsatz € 45,8 Mio.) setzt die Gruppe auf regionale Schwerpunkte in den Niederlanden
(€ 33,6 Mio.), Frankreich (€ 21,3 Mio.) und Belgien (€ 10,5 Mio.). Im Geschéftsjahr 2013 erwirtschaftete die Grup-
pe mit 663 Mitarbeitern (2012: 704 Mitarbeiter) zum Jahresende einen Konzernumsatz von € 142,0 Mio. (2012:
144,3 € Mio.).

Die Ansprache der neuen lberwiegend weiblichen Zielgruppen erfolgt Uber die Dachmarke Beate Uhse und ihre
landerspezifischen Marken Pabo (Osterreich), Christine Le Duc (Niederlande) sowie Adam & Eve (Frankreich).
Das Produktportfolio wird in Lingerie, Love Toys und Wellness diversifiziert. Der jeweilige Produkt-Mix wird aus
definierten Alters- und Erfahrungsstufen abgeleitet und die unterschiedlichen ProduktbedUrfnisse- und anforde-
rungen der Zielgruppen dynamisch angepasst. Der Absatz erfolgt derzeit stationar Gber 96 eigene Shops. Neben
den Kernmarkten Deutschland (35 Shops) und Benelux (46), ist die Gruppe in ltalien (7), Frankreich (4) und Nor-
wegen (4) vertreten. Im Bereich e-Commerce (Umsatz € 50,8 Mio.) werden europaweit 15 eigene E-Shops be-
trieben.

Im GroBhandelsbereich (Umsatzanteil 20,2 %) bedient der Konzern mit den Formaten Scala Playhouse und ZBF
den internationalen Gewerbekundenbereich fiir Erotik-Produkte. Beate Uhse verfligt Uiber ein internationales Pro-
duktionsnetzwerk. Im Konzernbereich Entertainment wurden sdmtliche Aktivitdten in den Bereichen Online, Tele-
fonie, mobile Kommunikation und TV gebiindelt. Dabei positioniert sich Beate Uhse als Content-Anbieter fir End-
verbraucher und Kooperationspartner fir Videodienstleister.

Die Urspriinge der heutigen Beate Uhse AG gehen auf das Jahr 1946 zuriick, als die Namensgeberin und Fir-
mengrinderin durch Aufklarungskampagnen und Beratung natirlicher Verhitungsmethoden auf sich aufmerksam
machte. Mit der Vermarktung der sog. ,Schrift X“ (iber die Verhiitungsmethode von Knaus-Ogino begann die ers-
te gewerbliche Tétigkeit. 1951 wurde die Firma erstmals als Einzelfirma fir Beate Rotermund-Uhse ins Handels-
register eingetragen und das Versandgeschaft ausgebaut. Ein weiterer Meilenstein in der Unternehmensge-
schichte war 1962 die Eréffnung des ersten ,Fachgeschéftes flir Ehehygiene” in Flensburg. Danach wurde das
Angebotsspektrum rund um das Thema ,Ehehygiene® sukzessive diversifiziert und weiterentwickelt.

Die Aktien der Beate Uhse AG sind seit Mai 1999 bdérsennotiert. Seit Juni 2012 notiert die Beate Uhse Aktie im
General Standard der Frankfurter Borse. 35,2 % der Aktien befinden sich im Streubesitz. GroBte Einzelaktionarin
ist mit einem Anteil von 29,66 % die Consipio Holding B.V., gefolgt von Venus Hyggelig GmbH mit einem Anteil
von 13,11 %. Die Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien belief sich per Dezember 2013 auf 78,1 Mio. Stiick. Der
Vorstand der Beate Uhse AG besteht aus Serge van der Hooft (Vorstandsvorsitzender/CEO), Erwin Cok (COO)
und Cornelis Vlasblom (CFO).
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Finanzanalyse

Ertragskraft und Rentabilitat

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir im Rahmen unserer Analyse nicht nachhaltige Aufwendun-
gen und Ertrdge dem auBerordentlichen Bereich zugeordnet. In diesem Zusammenhang haben wir die Ertrage
aus Anlagenabgang (2011: T€ 332; 2012: T€ 534; 2013: T€ 1.237) in den a. o. Bereich gegliedert. Die sonstigen
Steuern sowie die Ergebnisanteile assoziierter Unternehmen (tmc Content Group AG) wurden den sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen zugeordnet.

Struktur-Gewinn- und 201 2012 2013 ;I:;‘é\r;gere;:hr:g(t;g
Verlustrechnung
T€ % T€ % T€ % 2012 2013

Umsatzerlose / Gesamtleistung 149.012 100,0 144.320 100,0 142.035 100,0 -3,1 -1,6
Materialaufwand 58.004 38,9 61.354 425 55.753 39,3 5,8 -9,1
Rohertrag 91.008 61,1 82.966 57,5 86.282 60,7 -8,8 4,0
Sonstige betriebliche Ertrage 15.036 10,1 8.949 6,2 7.584 53 -40,5 -15,3
Personalaufwand 33.428 22,4 29.878 20,7 28.614 20,1 -10,6 -4,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 69.695 46,8 54.258 37,6 56.439 39,7 -22,1 4,0
EBITDA 2.921 2,0 7.779 5,4 8.813 6,2 166,3 13,3
Abschreibungen 8.412 5,6 6.884 4,8 6.675 4,7 -18.2 -3,0
EBIT -5.491 -3,7 895 0,6 2.138 1,5 -116,3 138,9
Finanzergebnis -3.071 -2,1 -1.790 -1,2 -2.061 -1,5 41,7 15,1

davon Zinsaufwand 2.759 1,9 1.707 1,2 1.755 1,2 -38,1 2,8
Ergebnis der gewdhnlichen Tatigkeit -8.562 -5,7 -895 -0,6 77 0,1 -895 -108,6
AuBerordentliches Ergebnis 332 0,2 534 0,4 1.237 0,9 60,8 131,6
Ergebnis vor Steuern (EBT) -8.230 -5,5 -361 -0,3 1.314 0,9 -956 -464,0
Konzernjahresiiberschuss -7.838 -5,3 -835 -0,6 3.681 26 -893 -540,8

Die Veranderungen im Marktumfeld und die verspatete Reaktion auf die e-Commerce-Entwicklung haben das
Kerngeschaft und die Geschéftsentwicklung des Erotik-Konzerns seit 2005 (Umsatz € 284,8 Mio., EBITDA-Marge
11,3 %, EBIT-Marge 8,0 %) stark negativ belastet. Seit 2010 erfolgen die strategische Neuausrichtung des Kon-
zerns und seit 2012 der Relaunch der Marke ,Beate Uhse". Der Analysezeitraum war hierbei insbesondere von
der Stabilisierungsphase und dem Ubergang in die Wachstumsphase gepragt. Parallel zur Repositionierung er-
folgte die Restrukturierung sowie die Weiterentwicklung der Organisation (Details siehe Berichtsteil Strategische
Ausrichtung). Vor diesem Hintergrund ist die Ertragskraft im Analysezeitraum teilweise durch Restrukturierungsef-
fekte belastet.

Im Analysezeitraum haben sich die Umsatzerldse leicht riickldufig entwickelt. Die im Geschéaftsjahr 2013 erwirt-
schafteten Umsatzerldse von € 142,0 Mio. entfallen in H6he von € 60,5 Mio. (Umsatzanteil 42,6 %) auf den Ver-
sandhandel, in Héhe von € 45,9 Mio. (32,4 %) auf den Einzelhandel, in H6he von € 28,8 Mio. (20,2 %) auf den
GroBhandel und in Héhe von € 6,8 Mio. (4,8 %) auf das Segment Entertainment. Uber den gesamten Analyse-
zeitraum betrachtet haben alle Vertriebswege Umsatz eingebiiBt, am stérksten die Sparte Entertainment. In der
regionalen Betrachtung waren 2013 Deutschland (Umsatzanteil 32,3 %), die Niederlande (23,7 %) und Frankreich
(15,0 %) die Hauptabsatzmarkte.

© Euler Hermes Rating GmbH 2014 3



Zusammenfassung des Ratingberichtes

EULER HERMES Beate Uhse AG

16. Juni 2014

Trotz der ricklaufigen Umsatzentwicklung konnte das Betriebsergebnis (EBIT) sukzessive gesteigert werden. Im
Geschéftsjahr 2012 war die Verbesserung der operativen Ertragskraft bei erhdhter Materialaufwandsquote infolge
einer Sortimentsbereinigung und Abverkaufsaktionen sowie gesunkener sonstiger betrieblicher Ertrage insbeson-
dere auf stark gesunkene sonstige betriebliche Aufwendungen zurlickzufiihren. Im Geschéftsjahr 2011 wurden im
Rahmen der Restrukturierung hohe Forderungsverluste (sonstige betriebliche Aufwendungen) gebucht und damit
zusammenhangend die Wertberichtigungen auf Forderungen herabgesetzt (sonstige betriebliche Ertréage). Dar-
Uber hinaus flhrten 2012 reduzierte Werbeaufwendungen (Fokussierung auf Online-Geschaft, riicklaufige Kata-
logproduktion), Raumkosten (Bereinigung Filialnetz) sowie auch geringere Rechts- und Beratungskosten zu den
gesunkenen sonstigen betrieblichen Aufwendungen. Infolge der Restrukturierung wurden die Mitarbeiterzahl und
damit der Personalaufwand reduziert. Im Ergebnis stieg das bereinigte EBITDA von € 2,9 Mio. auf € 7,8 Mio., das
operative Ergebnis verbesserte sich von € -5,5 Mio. auf € 0,9 Mio.

Im Geschéftsjahr 2013 flihrte insbesondere der gestiegene Rohertrag zur operativen Ergebnisverbesserung. Die
geringere Wareneinsatzquote geht neben dem Wegfall der Sondereffekte im Vorjahr vor allem auf die fortgefiihrte
Sortimentsumstellung in Verbindung mit dem verstarkten Vertrieb von Eigenmarken zuriick. Die Personalaufwen-
dungen konnten durch weiter verbesserte Prozesse und damit verbundener Reduzierung der Mitarbeiterzahl
Uberproportional verringert werden. Zu den gestiegenen sonstigen betrieblichen Aufwendungen flhrten insbe-
sondere erhfhte Werbeaufwendungen. Das bereinigte EBITDA stieg auf € 8,8 Mio., das EBIT erhdhte sich auf
€ 2,1 Mio. Das stark verbesserte Jahresergebnis ist auf die auBerordentlichen Ertrdge sowie einen rechnerischen
Steuerertrag infolge steuerlicher Verlustvortrage zurlickzufiihren.

Ertragskraft (%) 2011 2012 2013
EBITDA-Marge 2,0 5,4 6,2
Gesamtkapitalrentabilitat -6,2 0,9 2,3
ROCE -11,9 2,2 6,1

Cashflow-ROI 3,1 8,9 11,3

Die im Analysezeitraum gestiegene operative Ertragskraft fihrte in Verbindung mit einer gesunkenen Bilanzsum-
me zu deutlich verbesserten Rentabilitditskennzahlen. Insgesamt bewerten wir die Rentabilitédt der Beate Uhse
Gruppe in 2013 dennoch als schwach.

Im ersten Quartal 2014 erwirtschaftete Beate Uhse Umsatzerlése in Héhe von € 37,9 Mio. (V] € 36,5 Mio.). Posi-
tive Umsatzentwicklungen verzeichneten dabei die Segmente Versandhandel mit € 16,9 Mio. (+6,6 %) und GroB-
handel mit € 8,9 Mio. (+16,5 %). Vor dem Hintergrund des anhaltend schwierigen Marktumfeldes im Bereich En-
tertainment (u. a. Substitution durch kostenfreie Angebote im Internet) entwickelte sich der Umsatz mit € 1,4 Mio.
(-25,5 %) weiter ricklaufig. Die Einzelhandelsumsétze reduzierten sich in Folge von FilialschlieBungen um 3,4 %
auf € 10,8 Mio. € (-3,4 %). Die insgesamt positive Geschéftsentwicklung, verbunden mit teilweise verbesserten
Bruttoergebnismargen und Optimierungen in der Kostenstruktur, flhrte zu einer weiteren Stabilisierung der Er-
tragskraft. EBITDA (€ 2,3 Mio.) und EBIT (€ 1,1 Mio.) stellen sich trotz erhdhtem Marketingaufwand u. a. fir den
ersten TV-Werbespot fiir die Marke ,Beate Uhse" leicht verbessert dar. Insgesamt wird fiir das Geschéftsjahr
2014 ein moderates Umsatzwachstum auf € 145,0 Mio. bis 150,0 Mio. und ein unbereinigtes operatives Ergebnis
(EBIT) zwischen € 5,0 Mio. bis 7,0 Mio. erwartet.

Der Umsatz der Beate Uhse Gruppe hat sich im Analysezeitraum im Zuge der Repositionierung und der
Konzentration auf profitable Geschaftsfelder planméaBig ricklaufig entwickelt. Gleichzeitig konnte die
Kostenstruktur durch RestrukturierungsmaBnahmen verbessert werden, was sich in der Erhéhung der
operativen Ertragsmargen widerspiegelt. 2013 konnte erstmals wieder ein (leicht) positives Ergebnis der
gewohnlichen Geschéfistatigkeit sowie ein Jahresliberschuss erzielt werden. Insgesamt lag die operative
Ertragskraft 2013 aus unserer Sicht auf einem schwach befriedigenden Niveau. Die Rentabilitatskennzah-
len bewerten wir als schwach ausgepréagt.
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Kapitalstruktur und Verschuldung

Abweichend von der Konzernrechnungslegung haben wir im Rahmen der Analyse die aktiven und passiven laten-
ten Steuern saldiert und den aktivischen Uberschuss bei der Ermittlung des wirtschaftlichen Eigenkapitals abge-
zogen.

Strukturbilans 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 ;’uer;a\’;g‘:i':h“rg(ﬁ/g

T€ % T€ % T€ % 2012 2013

Aktiva 93.439 100,0 87.762 100,0 77.997 100,0 -6,1 -11,1
Langfristige Vermdgenswerte 43.133 46,2 36.561 41,7 34.130 43,8 -15,2 -6,6
davon immaterielle Vermégenswerte 18.976 20,3 16.193 18,5 16.191 20,8 -14,7 0,0
davon Sachanlagen 16.742 17,9 13.643 15,5 11.291 14,5 -185  -17,2
Kurzfristige Vermdgenswerte 50.306 53,8 51.201 58,3 43.867 56,2 1,8 -143
davon Vorréte 19.959 21,4 18.243 20,8 18.065 23,2 -8,6 -1,0
davon Forderungen LL 18.020 19,3 20.407 23,3 16.070 20,6 132 -21,3
davon liquide Mittel 4.807 51 4.641 5,3 3.821 4,9 -3,5 -17,7
Passiva 93.439 100,0 87.762 100,0 77.997 100,0 -6,1 -11,1
Eigenkapital 25.242 27,0 23.956 27,3 22.660 29,1 -5,1 -5,4
Langfristige Schulden 13.760 14,7 11.833 135 9.038 11,6 -14,0 -23,6
Kurzfristige Schulden 54.437 58,3 51.973 59,2 46.299 59,3 -4,5 -10,9
Finanzverbindlichkeiten 25,716 27,5 21.442 24,4 16.038 20,6 -16,6 252

Die bereinigte Bilanzsumme der Beate Uhse Gruppe hat sich im Analysezeitraum vermindert. Die langfristigen
Vermoégenswerte haben sich (iberwiegend abschreibungsbedingt, aber auch durch Anlagenabgénge im Zuge
von FilialschlieBungen reduziert. Im Geschéaftsjahr 2013 standen den Abschreibungen auf die immateriellen Ver-
mogenswerte Zugange (Erwerb der ERP-Software Hybris) gegeniber.

Die kurzfristigen Vermégenswerte stiegen in 2012 trotz der ricklaufigen Umsatzentwicklung. Wahrend die Vor-
rate hierbei durch die Filialbereinigungen sowie Optimierungen der Logistik sanken, stiegen die Kundenforderun-
gen an. Zuvor ausgebuchte Forderungen wurden anteilig als werthaltig betrachtet und entsprechend wieder ein-
gebucht. Im Geschéftsjahr 2013 konnten die Kundenforderungen durch ein verbessertes Debitorenmanagement
sowie geanderter Zahlungsmethoden im Zuge der Ausweitung des e-Commerce deutlich reduziert werden. Die li-
quiden Mittel betrugen per 31. Dezember 2013 € 3,8 Mio.

Das wirtschaftliche Eigenkapital hat sich im Analysezeitraum leicht reduziert. Der gewinnbedingten Erhéhung
des bilanziellen Eigenkapitals per 31. Dezember 2013 steht die analytische Kirzung der stark erhéhten aktiven
latenten Steuern im Zusammenhang mit steuerlichen Verlustvortragen gegeniber. Aufgrund der gesunkenen Bi-
lanzsumme hat sich die wirtschaftliche Eigenkapitalquote jedoch erhéht, zuletzt auf 27,4 %.

Im Rahmen der (finanziellen) Restrukturierung lag der Fokus neben der Optimierung der Kostenstruktur auf der
Reduzierung der Verschuldung. Die Finanzverschuldung konnte von € 25,7 Mio. auf € 16,0 Mio. per Ende De-
zember 2013 zuriickgefihrt werden. AuBerbilanzielle Mietverpflichtungen bestanden in Héhe von € 81,2 Mio. Da-
von entfallen € 44,3 Mio. auf die beiden Logistikstandorte in den Niederlanden mit Laufzeiten bis 2023 bzw. 2036.
Die Einzelhandelsfilialen werden in der Regel fUr drei bis finf Jahre fest angemietet. Aufgrund der Lagen sollten
die Filialen teilweise gut untervermietbar sein.

Die sonstigen Riickstellungen haben sich im Analysezeitraum insbesondere im Zusammenhang mit der Aus-

buchung von Kundenguthaben sowie gesunkenen Rickbauverpflichtungen fir Filialgeschafte und der Auflésung
entsprechender Rickstellungen um insgesamt € 2,6 Mio. reduziert.
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31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013

Kapitalstruktur (%)
Eigenkapitalquote 27,0 27,3 29,1
Verschuldungsgrad 45,3 41,2 35,0
Entschuldungspotenzial
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 23,3 8,2 6,3
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 7,2 2,2 1,4
Zinsdeckungsrelationen
EBIT-Zinsdeckung -2,0 0,5 1,2
EBITDA-Zinsdeckung 1,1 4,6 5,0

Die Kapitalstruktur und die Entschuldungsféhigkeit haben sich im Analysezeitraum durch die Erhéhung der Er-
tragskraft sowie insbesondere durch die Reduzierung der Finanzverschuldung verbessert und liegen insgesamt
auf einem befriedigenden Niveau. Unter Berlcksichtigung der auBerbilanziellen Mietverpflichtungen in Héhe von
50% errechnen sich fiir 2013 eine wirtschaftliche Eigenkapitalquote von 19,1 % sowie ein Verschuldungsgrad von
70,0 %, so dass sich die Kapitalstruktur dann insgesamt auf ein schwaches bis schwach befriedigendes Niveau
abschwéacht. Das Entschuldungspotenzial auf Basis des EBITDAR stellt sich in diesem Szenario als stark befrie-
digend dar. Die Zinsdeckung auf Basis des EBITDA stellte sich in 2013 gleichfalls befriedigend dar.

Kapitalstruktur, Entschuldungsféhigkeit und EBITDA-Zinsdeckung haben sich im Analysezeitraum durch
die Erhéhung der Ertragskraft und die Reduzierung der Finanzverschuldung verbessert und liegen insge-
samt auf einem befriedigenden Niveau. Unter hélftiger Einbeziehung der Mietverpflichtungen stellt sich
die Kapitalstruktur nach unserer Einschatzung schwach befriedigend dar.

Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Cashflow (T€) 2011 2012 2013

Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit 14.644 5.714 7.409
Cashflow aus der Investitionstéatigkeit 1.295 843 -656
Free Cashflow (Summe) 15.939 6.557 6.753
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -15.728 -6.639 -7.460

Der Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit hat sich vor dem Hintergrund der Geschéftsentwicklung und
der Umsetzung des Restrukturierungs- und Repositionierungskonzeptes volatil entwickelt. Der hohe Mittelzufluss
im Geschéftsjahr 2011 resultierte angesichts der unbefriedigenden Ertragskraft maBgeblich aus einem starken
Vorratsabbau. Der in 2013 gegeniber dem Vorjahr erhéhte Mittelzufluss geht neben der erhdhten operativen Er-
tragsstarke auf eine niedrigere Mittelbindung im Working Capital, insbesondere reduzierte Kundenforderungen,
zurlck.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit war im Analysezeitraum sowohl durch Investitionen (Umsetzung des
neuen Storekonzeptes, schrittweiser Modernisierung der Beate Uhse Shops, ERP-Software) als auch durch Des-
investitionen gepragt. Die Auszahlungen fir Investitionen betrugen in 2011 € 4,2 Mio.; 2012 € 2,3 Mio. und in
2013 € 5,2 Mio. Somit konnten in allen betrachteten Jahren trotz riicklaufiger Umsatzentwicklung und bestehen-
der Restrukturierungsaufwendungen die Investitionen aus den operativen Mittelzuflissen gedeckt werden. Die
positiven Free Cashflows wurden tberwiegend zur Rickfiihrung von Bankverbindlichkeiten verwendet.

Der Beate Uhse Konzern konnte im Analysezeitraum aus den positiven Cashflows die (bisherigen) Inves-

titionen in die strategische Neuausrichtung finanzieren sowie die Finanzverschuldung deutlich reduzie-
ren.

6 © Euler Hermes Rating GmbH 2014



Zusammenfassung des Ratingberichtes

Beate Uhse AG EI_I EULER HERMES

16. Juni 2014

Marktumfeld

Die Erotikbranche ist gekennzeichnet durch eine hohe Wettbewerbsintensitat, welche sich je nach Segmenten
und Zielgruppen unterschiedlich auspragt. Die Differenzierung der Hersteller fir Erotik- und erotiknahen Produk-
ten erfolgt in der Regel Uber die Marke und den darauf aufbauenden Marketing-Mix. Die wirtschaftliche Entwick-
lung wird im Allgemeinen von der jeweiligen konjunkturellen Entwicklung des Zielmarktes, den Konsumausgaben
bzw. der Entwicklung der Verbraucherpreise, der Markenbekanntheit sowie regionalen Trends beeinflusst. Dar-
Uber hinaus ist die Entwicklung von der Attraktivitadt des Sortiments- und Produktportfolios und der Akzeptanz und
Markenloyalitat der Zielgruppen abhangig. Die Branche befindet sich seit langerem in einem strukturellen Wandel.
Ursache ist u. a. die breite und grdBtenteils kostenfreie Verfligbarkeit von erotischem Filmmaterial im Internet,
was insbesondere das in der Vergangenheit stark auf die mannliche, hardcoreorientierte Zielgruppe ausgepragte
Filmgeschaft (Video, DVD, Filmkabinen) belastete. Gleichzeitig haben Emanzipationsbewegungen und die zu-
nehmende Casualisierung von Sexualitdt und Erotik in der Gesellschaft neue Absatzpotenziale bei weiblichen
Kunden erdéffnet. Hilfsmittel bzw. Produkte wie sog. ,Love Toys* fiir Frauen haben sich stark weiterentwickelt und
sich zunehmend als Lifestyle Produkt etabliert. Derzeit investiert jede dritte Frau in Europa jahrlich rund € 50 in
Liebesspielzeug mit steigender Tendenz. Der Markt unterliegt generell einer hohen Wettbewerbsintensitat, wel-
cher im (Standard-) Dessous- und Waschebereich zusatzlich durch branchenfremde Wettbewerber wie Fashion-
(u. a. H&M, Zara) und Dessousspezialisten (u. a. Hunkeméller) zusétzlich forciert wird.

In den Jahren 2012 und 2013 verringerte sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Landern der Euro-Zone noch
leicht um 0,6 % bzw. 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr. Verantwortlich hierfir war die weiterhin stagnierende bis
ricklaufige Entwicklung in den siideuropéischen Krisenstaaten. Deutschland konnte sein BIP im selben Zeitraum
hingegen um 2,2 % bzw. 2,7 % steigern. Auch weitere westeuropédische Staaten wie die Niederlande (2012:
-0,5 %; 2013: +0,4 %) sowie Osterreich (2012: +0,9 %; 2013: +1,1 %) bewegten sich insgesamt Uber dem euro-
paischen Durchschnitt. Zeitgleich haben sich die Konsumausgaben in Deutschland mit +2,5 % bzw. +2,8 % posi-
tiv entwickelt. Die Entwicklung in der Textilboranche war unter Berlicksichtigung saisonaler Schwankungen im glei-
chen Zeitraum leicht negativ, wobei sich erotische Produkte sowie die Warengruppe Wasche in der Regel als we-
niger zyklisch im Vergleich zur klassischen Damenoberbekleidung (DOB) und Modeartikeln zeigen. In 2014 soll
sich das BIP im Euro-Raum mit +1,0 % wieder leicht erholen und mit durchschnittlich +1,6 % bis 2018 stabil
wachsen. Das europdische Konsumklima soll sich ebenfalls positiv entwickeln. Laut GfK-Prognose wird fir 2014
erstmals seit 2011 wieder ein realer Anstieg des privaten Konsums zwischen 0,5 und 1,0 % erwartet. Die deut-
schen Konsumausgaben sollen dabei um 1,5 % Uberdurchschnittlich wachsen.

Nominelles BIP-Wachstum Umsatzentwicklung Damenbekleidung
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Im Markt zeichnet sich zunehmend eine dynamische Umsatzverschiebung zum Onlinehandel ab. Dabei erfolgt
die Verschiebung Uberwiegend zu Lasten des klassischen Versandhandels sowie zu Lasten der auf Hardcore-
Video- und DVD spezialisierten stationaren Erotikhdndler. 2013 wurde nach Informationen des Bundesverbandes
des deutschen Versandhandels ein Onlineumsatz von € 39,1 Mrd. (2012: € 27,6 Mrd.) erzielt, welcher sich in
2014 auf € 48,8 Mrd. erneut erhéhen soll. Damit entspricht der Online-Umsatz in 2013 bereits 81,0 % des gesam-
ten Versandhandelsumsatzes. Im Erotikbereich pragen je nach Segment u. a. ,Pure Player* wie ,Eis.de” und
~+Amorelie“ den Markt. Nach unserer Einschatzung wird der e-Commerce Bereich auch zukiinftig weiter an Bedeu-
tung gewinnen und sukzessive den Wettbewerbsdruck auf den klassischen Erotikfachhandel ohne Internetfiliale
erhdhen und Marktanteile abschépfen. Uberregionale Erotik-Filialisten stehen entsprechend vor der Herausforde-
rung, ihre Vertriebs- und Kommunikationswege der Markttransformation anzupassen, um die Umséatze mit ihren
online-affinen Kunden segmentspezifisch auch zukinftig zu stabilisieren. Im Kanal-Mix erwarten wir, dass der sta-
tionare Handel als Bindeglied zwischen den verschiedenen Absatz- und Kommunikationskanélen auch zukiinftig
eine wichtige Rolle einnehmen kann, insbesondere bei der Markenkommunikation und Unterstltzung beratungs-
intensiverer Produkte. Zudem erweisen sich stationare Umséatze nach unserer Erfahrung als deutlich profitabler
als e-Commerce Umsatze, u. a. aufgrund der geringen Retourenquoten. Um der generell riicklaufigen Besucher-
frequenz im stationdren Handel entgegenzuwirken, gewinnt Erlebnisshopping mit attraktiven Store-Konzepten an
Bedeutung. Durch die zunehmende Nutzung des mobilen Internets durch Smartphones und Tablet-PC’s werden
nach unserer Einschatzung zukinftig auch diese Kanale zunehmend als Absatzsteuerungs- und Kundenbin-
dungsinstrumente an Bedeutung gewinnen und das Nachfrageverhalten sowie die Konsumentenstréme beein-
flussen. Hier erwarten wir mittelfristig, dass sich u. a. die Digitalisierung der weit verbreiteten Kundenkarten in
Form von Smartphone-Apps am Markt etablieren wird, insbesondere weil sich hierdurch die personalisierte Onli-
ne-Kommunikation (bspw. realtime Marketing) mit dem Kunden effizienter steuern lasst. Aufgrund der hohen
Wettbewerbsintensitat und Verschiebungstendenzen zum e-Commerce wird eine erkennbare Differenzierung
vom Wettbewerb und ein eigenstandiges Markenprofil verbunden mit einem kundenorientierten Kanal-Mix flr Ero-
tik-Filialisten aus unserer Sicht zukinftig elementar.

Wachstumspotenziale sehen wir zuklnftig verstérkt im Bereich ,LoveToys* bzw. Hilfsmittel. Die zunehmende ge-
sellschaftliche Akzeptanz und Enttabuisierung sollte sich unseres Erachtens weiter fortsetzen. Insbesondere da
die nachriickende junge Zielgruppe (ab 18 Jahren) bereits heute vorbehaltlos und mit geringer Hemmschwelle mit
erotischen Themen und Produkten umgeht. Laut einer Umfrage des Jugendmagazins Neon haben lediglich 32 %
der befragten Mé&nner sowie 22 % der befragten Frauen bislang keine Erfahrungen mit ,Love Toys® gesammelt.

Durch die starke Expansion kostenloser Portale fir Hardcore-Erotikfilme (bspw. Youporn, Redtube) und zuneh-
mende Verlagerung ins Internet haben sich die DVD-Absatze und teilweise der Bereich Erotik-Entertainment (v.a.
Video- und Telefonieangebote) stark riicklaufig entwickelt. Vor dem Hintergrund zunehmend schnellerer Internet-
Verbindungen und der gréBeren Anonymitat wird sich dieser Trend aus unserer Sicht auch zukiinftig weiter fort-
setzen und den Konsolidierungsdruck in dem Segment weiter erhéhen. Weitere Risiken ergeben sich aus unserer
Sicht durch den hohen Preis- und Wettbewerbsdruck des fragmentierten Marktes flr erotische Lifestyle-Produkte.
Neben den ,Pure Playern® erhéhen verstarkt branchenfremde Wettbewerber, wie Kaufhduser und Drogeriemark-
te, durch Sortimentserweiterungen den Anbieterkreis fir erotische Produkte. Erotikhdndler im mittleren- bis geho-
benen Segment stehen daher vor der Herausforderung tragfahige Differenzierungsstrategien zu entwickeln, um
ihre Wettbewerbsféhigkeit zu erhéhen. Im Rahmen des strukturellen Wandels in der Branche und Verschiebungs-
tendenzen in den e-Commerce-Bereich kénnen weitere Nachfrageverschiebungen zukinftig die Umsatzentwick-
lung stationdrer Handelsflachen belasten.

Zusammenfassend ist der Markt fiir erotische Produkte durch eine hohe Wettbewerbsintensitit gekenn-
zeichnet, welche sich je nach Segment und Zielgruppe unseres Erachtens unterschiedlich auspragt. Die
Branche befindet sich seit langerem in einem strukturellen Wandel. Ursache ist u. a. die breite und gréB-
tenteils kostenfreie Verfligbarkeit von erotischem Filmmaterial im Internet, was insbesondere das in der
Vergangenheit stark auf mannliche Zielgruppen ausgepriagte Hardcore-Filmgeschift belastete. Diese
Entwicklung wird sich aus unserer Sicht auch zukiinftig weiter fortsetzen, entsprechend verliert die
ménnliche Zielgruppe insgesamt weiter an Bedeutung. Gleichzeitig erwarten wir durch die voranschrei-
tenden Emanzipationsbewegungen und die zunehmende gesellschaftliche Aufgeschlossenheit gegen-
Uber erotischen Themen und Produkten bei weiblichen Kundengruppen wachsende Absatzméglichkeiten.
Hilfsmittel und Produkte wie ,,Love Toys“ fiir Frauen haben sich stark weiterentwickelt und sich zuneh-
mend als Lifestyle Produkt etabliert. Durch die steigende gesellschaftliche Akzeptanz und Enttabuisie-
rung in zunehmend allen Altersschichten erwarten wir hier zukiinftig ebenfalls steigendes Absatzpotenzi-
al.
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Strategie und Planung
Strategische Ausrichtung

Geschaftsfeld Mérkte/Kunden

Repositionierung der Marke ,Beate Uhse*
Weiterentwicklung des Marketing-Mixes
Umsetzung des Omni-Channel-Ansatzes
Erhéhung der Online- und Offline-Attraktivitat

Stabilisierung der Entertainmentsparte durch Koope-
rationen

Organisation

Implementierung eines Multichannel-Commerce-
Systems

Anpassung des Filialnetzes
Weiterentwicklung der Einkaufsstrategie

Laufende Optimierung der Logistikprozesse, des Be-
stands- und Retourenmanagements sowie des Kos-

Transformation der Zielgruppe von Mannern auf
Frauen und Paare

Ausbau der selbst kontrollierten Verkaufsflachen
Erhéhung der Kundenfrequenz und —attraktivitat

Weiterentwicklung der Kunden- und Markenkommu-
nikation

Ausbau der Kundenbindungsinstrumente

Finanzen

Erhéhung der Umsatzerl6se

Steigerung der EBITDA-Marge

Verbesserung der Rentabilitats- und Verschuldungs-
kennzahlen

Begebung einer Anleihe zur Verbesserung der Kon-
zernfinanzierung und finanziellen Flexibilitat

tenmanagements

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung standen die Konzentration auf die profitablen Geschéftsfelder,
Steigerung der Online- und Offline-Attraktivitédt sowie die Transformation der Zielgruppe von Ménnern auf Frauen
und Paare im Fokus des Strategiewechsels. Daneben wurde das in der Vergangenheit stark ausgepragte Kata-
loggeschaft deutlich zuriickgefahren und in den e-Commerce-Bereich verlagert. Im Rahmen der strategischen
Weiterentwicklung will sich die Beate Uhse Gruppe zukiinftig zu einem der fiihrenden kontinentaleuropaischen
Lifestyle-Erotikunternehmen im ,Mainstream-Segment“ (Massenmarkt) entwickeln. Die Differenzierung soll durch
die Marke, den Lifestyle Ansatz sowie Uber den Service und die hohe Produktqualitdt erfolgen. Daneben soll
durch einen kontinuierlichen Ausbau des Produktportfolios durch neue Eigenmarken weiteres Differenzierungs-
und Ertragspotenzial erschlossen werden. Im Rahmen der Repositionierung wurde der Produkt- und Sortiments-
mix angepasst und konsequent auf die vornehmlich weibliche Zielgruppe (80 % des Sortiments) ausgerichtet. Der
Fokus liegt in den Bereichen Lingerie, Love Toys und Wellness-Produkien. Neben der Marke Beate Uhse wurde
mit Pabo, Christine Le Duc (Niederlande) sowie Adam & Eve (Frankreich) landerspezifische Marken- und Pro-
duktwelten etabliert, welche das mittlere bis obere Preissegment bedienen. Um eine hohe Marktdurchdringung
bei der zukiinftig vornehmlich weiblichen Zielgruppe zu erreichen setzt Beate Uhse auf ein breites Sortiment mit
den definierten Segmentierungskriterien.

Beate Uhse hat auf den steigenden Wettbewerbsdruck und das verédnderte Kunden(kauf)verhalten im stationaren
Erotikhandel reagiert und ihre Standortpolitik und ihr Store-Konzept hinsichtlich Zielgruppe, Design, Einrichtung,
Emotionalisierung und Produktprésentation weiterentwickelt. Der Prasenzhandel soll im Kanal-Mix zukiinftig als
Bindeglied zwischen den verschiedenen Absatz- und Kommunikationskanélen fungieren und die Wahrnehmbar-
keit der Marke erhéhen. Das eigene Bestandsfilialnetz mit Laden in Bahnhofndhe wurde weitgehend bereinigt.
Neue Filialen sollen zukiinftig verstérkt in attraktiven Innenstadtlagen der wichtigsten GroBstadte erdffnet werden.
Mit den Themenwelten ,Verfihrung/ Erotik” will sich Beate Uhse differenzieren und das Einkaufs-/Markenerlebnis
erhéhen. Dadurch soll neben den spezialisierten Produktwelten auch die Abgrenzung gegeniber Fashionspezia-
listen im Dessousbereich erreicht werden. Zur besseren Steuerung der Logistikprozesse soll das Filialkonzept
hinsichtlich Ladenaufbau und -gréBe sowie Warenbestiickung Uberarbeitet und standardisiert werden.
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Im Rahmen der Wachstumsstrategie setzt Beate Uhse zur Begrenzung der Vertriebskomplexitat auf kleinere Fili-
alformate. Insgesamt plant die Beate Uhse Gruppe, in ihrem Kernmarkt Deutschland mittelfristig Gber ein flachen-
deckendes eigenes Filialnetz zu verfugen.

Aufgrund der steigenden Bedeutung von e- und m-Commerce wird das Online-Angebot stark ausgebaut. Beate
Uhse betreibt im Distanzhandel 15 europaweite Online Shops (E-Shops). Das Angebot soll durch einen kontinu-
ierlichen Verbesserungsprozess hinsichtlich Nutzbarkeit, Sortiment und Présentation zielgruppenspezifisch opti-
miert und der Servicelevel erhdéht werden. Verstarkte Marketingaktivitaten, u. a. durch TV-basierte Kampagnen,
Radiowerbung und Printkooperation mit flihrenden Frauenzeitschriften, sollen den Imagewandel, die Bekanntheit
und die Frequenz der einzelnen Vertriebskanale erhéhen. Die Kunden- und Markenkommunikation soll durch In-
teraktion mit den Zielkunden in Web-Communities und Netzwerken gestarkt werden. Um die Authentizitat des
Markenrelaunch ,Beate Uhse” und die Akzeptanz des Imagewandels zu erhdhen, besinnt sich Beate Uhse seit
2013 wieder auf die Urspriinge der Firmengrinderin zurlick und forciert kanallibergreifend (Stores, Veranstaltun-
gen, Magazin, Newsletter) das Beratungs- und Aufklarungsangebot. Dabei greift die Gruppe auf ein Netzwerk von
Sexualwissenschaftlern, Therapeuten und renommierten Autoren zuriick. Als weitere Kundenbindungsinstrumen-
te sollen Kundenkartensysteme implementiert werden. Die einzelnen Kommunikations- und Vertriebsaktivitaten
sollen im Rahmen eines Omni-Channel-Ansatzes (ber alle Vertriebskanéle (Online, Filialen, Katalog, Smart-
phone, Tablet) ausgebaut und verstarkt aufeinander abgestimmt werden. Dabei soll ein auf Beate Uhse abge-
stimmtes ,Multichannel Commerce System* die (Online-) Interaktionen mit den Kunden erhéhen und durch zu-
satzliche mobile Commerce Lésungen (u. a. Applikationen) die Online Attraktivitdt insgesamt weiter gesteigert
werden.

Erfolgskritische Faktoren sind bei erotischen Lifestyle-Produkten die Qualitat, das Design, das Material und die
Funktionalitat. Beate Uhse setzt im Hilfsmittel- und Love Toys-Bereich auf eigene Produktdesigner und professio-
nelle Qualitatssicherungsprozesse bei den Lieferanten. Der Design- und Entwicklungsprozess erfolgt systema-
tisch in Abstimmung mit dem Category-Management und Vertrieb. Durch den geplanten weiteren Ausbau der Ei-
genmarken soll weiteres Differenzierungspotenzial im Hilfsmittelbereich erschlossen und das Margenniveau er-
héht werden. Um die Sortimentsattraktivitat fir die weibliche Zielgruppe zu erhéhen, sollen mittelfristig der Mode-
und Fashionanteil erhdht und durch haufigere Kollektionswechsel stetig neue Kaufimpulse gesetzt werden.

Das ,Business-to-Business-Geschéft* erfolgt ber die GroBhandelsformate ScalaPlayhouse (weltweit) und ZBF
(Deutschland). Im Rahmen der Restrukturierung wurde der Logistikbereich auf den hollandischen Standort
zentralisiert und die Logistikprozesse verbessert. Danach fungiert der GroBhandel zunehmend als zentraler Lo-
gistikdienstleister der Gruppe. Strategischer Vorteil gegenliber Wettbewerbern ist das breite Sortiment und die
exklusive Vermarktung der Beate Uhse Eigenmarken. Das Differenzierungspotenzial soll zuklnftig verstarkt ge-
nutzt werden um moderat in Wachstumsmarkte zu expandieren. Die Expansion soll Gberwiegend Gber Handels-
partner erfolgen, um Markteintrittsrisiken zu begrenzen. Analog dazu soll die Vertriebsstruktur angepasst werden.

Die freie und teilweise kostenfreie Verfligbarkeit von Filmmaterial im Internet fihrte im Entertainmentsegment
zunehmend zu Absatzproblemen bei der ménnlichen Zielgruppe. Vor dem Hintergrund der Veranderungen im
Marktumfeld sollen zukinftig die mannlichen Bediirfnisse Uber eine separate Marke abgedeckt und verstarkt
Streaming- und Flatratemodelle vermarktet werden. Dabei will Beate Uhse sein Netzwerk in der Erotik-
Filmebranche nutzen und sich durch Qualitat und Seriositat des Angebots abgrenzen. Neben dem direkten Ab-
satz Uber das eigene Webportal sollen Absatz-Kooperationen mit Videodienstleistern und Pay-TV-Sendern ge-
schlossen werden, um eine hohe Marktdurchdringung zu erreichen. Neben dem Video-on-demand-Geschéft soll
mittelfristig die M&nnerproduktwelt unter der neuen Marke erweitert werden.

Risiken fir die Geschéftsentwicklung der Beate Uhse Gruppe bestehen neben den genannten marktseitigen Risi-
ken u. a. durch anféngliche Akzeptanzprobleme des sich wandelnden Sortimentes bei den neu definierten Ziel-
gruppe, welche zu Verzégerungen im Etablierungsprozess und zu ungeplanten Mehraufwendungen fliihren kdn-
nen. Gleichzeitig kann der derzeit enge Finanzierungsspielraum die Umsetzungsgeschwindigkeit der geplanten
Expansion limitieren. Durch die Ausweitung der eigenen Verkaufsflachen steigen die Fixkosten, was sich bei
Marktverédnderungen und dynamischen Umsatzverschiebungen zum Onlinehandel negativ auf die Profitabilitat
auswirken kann. Der Ausbau des Fashion- und Modebereichs und damit verbundenen h&ufigeren Kollektions-
wechseln erhdht das Abschriftenrisiko und kann im Online-Handel die Rendite durch héhere Retourenquoten be-
lasten.
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Vorstandsvorsitzender der Beate Uhse AG ist Herr Serge van der Hooft (CEO/Jg. 1977), der fir den Kernbereich
GroBhandel (B2B) und die Kommunikation verantwortlich ist. Weitere Vorstandsmitglieder sind Herr Erwin Cok
(COO/Jg. 1970), der geblindelt sdmtliche Endkonsumentengeschaftsbereiche des Konzerns leitet. Herr Kees
Vlasblom (CFO/1966) verantwortet die Ressorts Finanzen, IT, Legal, Operations und Personal. Als Kontrollorgan
fungiert ein dreikdpfiger Aufsichtsrat u. a. mit Vertretern aus der Wirtschaft, dem Consulting und der Wirtschafts-
prifung. Gleichzeitig nimmt der Aufsichtsrat aufgrund des Erfahrungshintergrunds eine Beratungsfunktion wahr.

Die Organisation ist funktional aufgebaut. Die Steuerung erfolgt Uber die gruppenibergreifenden Funktionsbe-
reiche und deren Bereichsleiter. Im Rahmen der Restrukturierung wurden wesentliche Funktionsbereiche zentra-
lisiert und weiterentwickelt. Die Beschaffungsseite wurde ebenfalls neu ausgerichtet, um Vorteile aus der Blinde-
lung von Einkaufsvolumina zu realisieren. Durch Harmonisierung und Modularisierung der Sortimente soll die Be-
standsteuerung sowie der Einkaufsprozess- und das Lieferantenmanagement zukiinftig effizienter abgewickelt
werden. Im Rahmen des Supply Chain Managements werden Logistikprozesse fortlaufend Gberprift und weiter-
entwickelt. Das Bestands- und Retourenmanagement des Online-Shops wird ebenfalls kontinuierlich weiterentwi-
ckelt. Um Risiken im Change- und Transformationsprozess zu reduzieren, erfolgen die Anpassung und Erweite-
rung des Filialnetzes moderat.

Die Unternehmenssteuerung und Uberwachung erfolgt systematisch durch das Monitoring finanzieller und nicht
finanzieller EinflussgréBen sowie der wesentlichen Kennzahlen. Die Steuerung des operativen Geschéaftes und
der Liquiditat wird durch zahlreiche Auswertungsmadglichkeiten auf Tages- und Monatsbasis sichergestellt. Neben
dem testierten Konzernabschluss verdffentlicht die bérsennotierte Beate Uhse AG regelmaBig ausfihrliche, kon-
solidierte Halbjahresberichte. Die Planungs- und Steuerungssysteme sowie das Reporting sind unseres Erach-
tens aussagefahig und der Unternehmenskomplexitat angemessen.

Die Beate Uhse Gruppe verfiigt unseres Erachtens liber eine systematisch entwickelte, nach Marken und
Produktlinien differenzierte Strategie, die Chancen und Risiken im Marktumfeld, die eigene Marktposition
und die verfiigbaren Ressourcen und Kompetenzen angemessen beriicksichtigt. Durch die Repositionie-
rung der Marke ,,Beate Uhse“ und die erfolgreiche Restrukturierung des Konzerns wurden nach unserer
Einschétzung die Grundlagen gelegt, um zukiinftig ein profitables Wachstum abbilden zu kénnen. Dabei
wird unseres Erachtens die Weiterentwicklung und Umsetzung des Omni-Channel-Ansatzes mittelfristig
die Wettbewerbsféahigkeit kanallibergreifend erhohen. Chancen ergeben sich unseres Erachtens aus der
zunehmenden gesellschaftlichen Akzeptanz fiir erotische Produkte, insbesondere bei der weiblichen
Zielgruppe. Das Management des Beate Uhse Konzerns verfiigt Uber mehrjahrige Erfahrung in der strate-
gischen Entwicklung und operativen Fiihrung. Die Organisation wurde im Rahmen der Restrukturierung
in den vergangenen Jahren systematisch weiterentwickelt und die Fiihrungsebenen durch erfahrene Ma-
nager erganzt. Insgesamt verfiigt Beate Uhse hinsichtlich Management und Organisationsstrukturen un-
seres Erachtens liber gute Voraussetzung zur Umsetzung der geplanten Wachstumsstrategie. Die Pla-
nungs- und Steuerungsinstrumente sowie das Risikomanagementsystem sind unseres Erachtens der Un-
ternehmenskomplexitat angemessen.
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Durchfihrung des Ratings

Der Auftrag zur Durchfiihrung des Unternehmensratings wurde am 12. Mai 2014 durch die Beate Uhse AG (Auf-
traggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 03. Juni 2014 statt. Am 16. Juni 2014 wurde der hier vor-
liegende Ratingbericht an den Kunden tibergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der Notations-
vorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 16. Juni 2014 geprift und in
der vorliegenden Fassung genehmigt. Das Rating unterliegt nicht dem Monitoring und damit nicht der lau-
fenden Uberwachung durch die Euler Hermes Rating GmbH. Nach dem Ratingstichtag kann es zu rating-
relevanten Ereignissen kommen, welche von Seiten der Euler Hermes Rating GmbH nicht nachgehalten,
bewertet und veréffentlicht werden kénnen.

Die Richtigkeit und Vollstédndigkeit der nach MaBgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig
vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskiinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin.
Die Auftraggeberin hat den Ratingbericht geprift und bestatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstédndig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und
soweit die Informationen zukunftsgerichtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangs-
daten basieren und von der Auftraggeberin mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind.
Die Auftraggeberin Gbernimmt jedoch keine Garantie daflr, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informatio-
nen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren. Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie
auch unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informationen und Projektionen entsprechend
beeintrachtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitdten zu verstehen. Jeder Empfan-
ger der Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und
Bewertungen durchfiihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Uber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten
tblich und notwendig sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertrdgen, Gesetzestex-
ten und anderen Dokumenten im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstdndigen Texte ersetzen
kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe der Informationen kann nicht gewahrleistet werden, dass seit dem Zeit-
punkt der Zusammenstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zu-
treffend sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt keine Verpflichtung und Haftung zur Vervollstdndigung der Informati-
onen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementspre-
chend werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich
hierliber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin Gbernimmt
niemandem gegenlber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgend-
eine Jurisdiktion.

Die Geschaéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating GmbH gegenliber eine schriftliche Voll-
standigkeitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating GmbH

Hamburg, 16. Juni 2014

Analysten

Jorg F. Walbaum, Senior Analyst und Projektleiter
Gundel Bergknecht, Senior Analystin
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Zusammenfassung des Ratingberichtes

Beate Uhse AG EULER HERMES

16. Juni 2014

Hauke Steffen, Junior Analyst

Ratingkomitee

Maike Holzhauer, Senior Analystin
Torsten Schellscheidt, Senior Analyst

Wesentliche Informationsquellen

=  Konzernabschliisse 2011, 2012, 2013
=  Auszlge aus dem internen Berichtswesen
(z. B. Geschaftsentwicklung 2014, Liquiditatsplanung, Bankenspiegel, etc.)
=  Marktanalysen
=  Strategiepapier und Unternehmensplanung
=  Unterlagen zur gesellschaftsrechtlichen Struktur
=  Gesprache mit dem Management

Ratingmethode

Emittentenrating, Ratinghandbuch Unternehmensrating der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH, Version
Mérz 2012
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Anlage 1: Ratingnotationen

Kategorie

AAA

AA

BBB

CCC

cC

SD

NR

PLUS (+)

MINUS (-)

14

Erlauterung

AAA gerateten Einheiten wird die héchste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und die-
se koénnen als ,erstklassig” bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durch-
aus verandern kénnen, wird dies — sofern abschatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental star-
ke Stellung der betreffenden Einheit nicht beeintrachtigen.

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Giiteklasse". Sicherheitsmargen
kénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken
oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein langfristig gréBeres Risiko hinweisen, als dies bei
AAA klassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen
viele guinstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kénnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine
leicht erh6hte Anfalligkeit fir Verschlechterungen von Umstanden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Zukunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen.
Es ist jedoch gegenitber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erfiillen, schwéchen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren
Unsicherheiten ausgesetzt. Negative Geschéftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen kénnen dazu flihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
mehr in angemessener Weise nachkommen.

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschaftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen flihren mit héherer Wahr-
scheinlichkeit dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nach-
kommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst
ist gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf
die gunstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben ext-
rem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist unmit-
telbar bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-
Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent bezliglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten
ausfallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlich-
keiten oder Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) einge-
stuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)
eingestuft.

Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um
deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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