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Geschéftsfuhrung: Dr. Thomas Kleinhenz, 48 Jahre Mitarbeiter 130
Dirk Reichert, 49 Jahre FElBEES
Umsatz: 17,1 Mio. €
(Rumpfjahr) (Gj. 2011/2012)
(Haupt-)Branche: Entwurf, Fertigung (Giber Lohnfertiger) sowie der Grof3- und Einzelhandel von modischer

Damenoberbekleidung (DOB) des Premium-Segments

Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der Laurél GmbH ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat aus-
gehandigt. Dieser enthéalt weitere relevante Informationen zum Rating des Unternehmens. Eine Verdf-
fentlichung der Inhalte des Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die Laurel GmbH ist ein international tatiges, mittelstandisches Unternehmen der Mode- und Bekleidungsin-
dustrie. Es ist auf das Design, die Produktion (mittels Lohnfertiger) und die Vermarktung von modischer Da-
menoberbekleidung (DOB) des Premiumsegements sowie von Accessoires spezialisiert. Die Produkte wer-
den unter der Marke ,Laurel vertrieben. Neben dem Fach- und Einzelhandel (Wholesale) wird die eigene
Flachenvermarktung (Retail) als Vertriebskanal genutzt. Im 6 Monate umfassenden Rumpf-Geschéaftsjahr
2011/2012 erwirtschaftete die Laurél GmbH mit durchschnittlich 121 Mitarbeitern einen Umsatz von 17.142,5
T€ (Vorjahr (12 Monate) 43.177,0 T€) und ein EAT i.H.v. 2.315,2 T€ (Vorjahr -1.895,7 T€). Die Geschéftsjah-
re waren dabei durch negative (2010/2011) sowie positive (2011/2012) Einmaleffekte beeinflusst. Zudem
sind diese Geschaftsjahre wegen Strukturveranderungen nur eingeschrankt vergleichbarl.

Basis: Strukturbilanz

Jahresabschluss per 30.04.2012 (HGB)
(Rumpfgeschaftsjahr)

Bilanzsumme 16.967,0 T€ 18.739,35 T€
Eigenkapitalquote 68,96% 72,53%
Umsatz 17.142,5 T€ 43.177,0 TE€
Gesamtergebnis/EBT 2.316,1 TE -1.895,7 T€
EAT 23152 T€ -1.909,8 T€
Gesamtkapitalrendite 13,78% -9,84%
Umsatzrendite 13,28% 4,92%
Cashflow zur Gesamtleistung 16,24% 7,09%

Mit dem vorliegenden Rating wird der Laurél GmbH eine stark befriedigende Bonitét attestiert, die im Ver-
gleich zur Gesamtwirtschaft und zur Branche einer Uberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht. Fir das
positive Urteil sind die folgenden Einschatzungen wesentlich:

Neben dem als sachkundig und erfahren einzuschatzenden Management sind insbesondere die langjéhrig
nachgewiesene Profitabilitat, die aussichtsreiche Etablierung und die insgesamt plausible Strategie sowie die
funktionierende (Vertriebs-)Organisation wesentlich. Finanzierungsaspekte und insbesondere markt-
/branchenbezogene Aspekte dampfen das Ratingergebnis. Ebenso sind, abgesehen von der soliden bilanz-
analytischen Eigenkapitalquote und dem Anlagendeckungsgrad, gewisse Bilanzkennzahlen und -relationen,

! Wir verweisen hierzu auf das Kapital ,Aktuelle Geschaftsentwicklung und Ausblick” ab S. 8.
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trotz teils noch positiver Auspragung, von absehbaren Verschlechterungen im Rahmen der geplanten Fi-
nanzmittelaufnahme i.H.v. 15 Mio. € bis 20 Mio. € und von weiteren Aspekte aus der Gesamtgruppe resultie-
rend betroffen. Die verfolgte Expansionsstrategie enthalt Wachstumsrisiken.

Strukturinformationen

Die urspriingliche Griindung der Laurél GmbH geht auf das Jahr 1978 zuriick. Das Unternehmen/Label war
bis 2009 Teil der Escada Gruppe; und obwohl profitabel, von strategisch untergeordneter Bedeutung. Trotz
der nachhaltig internationalen Ausrichtung waren die Entwicklungsmdglichkeiten des Labels in diesem Rah-
men begrenzt. In Rahmen der Insolvenz der Escada AG im Oktober 2009 wurde die Primera GmbH & Co.
KG (Gruppe), inkl. der Laurel GmbH an den Investor Endurance Capital AG verduf3ert. Seitdem ist eine voll-
standige Trennung von Escada erfolgt.

Die Primera Gruppe wird seither durch den heutigen Gesellschafter und die Geschéftsfuhrer der Endurance
Fashion Group restrukturiert. Die bisher durchgefuhrten MaRnahmen und Zwischenschritte lassen ein zielge-
richtetes und umfassendes Vorgehen erkennen. Die gesellschaftsrechtliche Separierung der Laurel GmbH
ist zum 01.05.2012 erfolgt. Die noch bestehenden finanziellen und wenigen organisatorischen Verbindungen
zu den Schwestergesellschaften, sollen bis zum Geschéftsjahresende 2012/2013 aufgelost werden. Zum 1.
Mai 2012 wurde auch der Ergebnisabflihrungsvertrag gekindigt. Die Laurél GmbH ist nun eine 100%-
Tochter der Endurance Fashion Group GmbH. Deren Gesellschafter sind

Endurance Capital AG, Minchen 70%
Dr. Thomas Kleinhenz, Miinchen 15% (geschaftsfihrender Gesellschafter)
Dirk Reichert, Miinchen 15% (geschaftsfihrender Gesellschafter)

Heute ist die Laurél GmbH mit Sitz in Aschheim bei Miinchen mit einer weiteren Landesgesellschaft in China
vertreten. Die Laurél Asia Ltd. generierte im sechs Monate umfassenden Geschéaftsjahr 2011/2012 einen
Umsatz von 1.631 T€ und ein EBIT von 52 T€. Das EAT wird mit -8 T€ angegeben.

Das Ratingobjekt betreibt finf Stores in Deutschland in attraktiven Lagen. Dies sind bisher die Standorte
Milnchen, Hamburg (2x), Frankfurt und Munster. Mietvertrage fur Stores in Dusseldorf, Berlin, Wien und
Amsterdam sind bereits unterzeichnet. Hinzu kommt in Europa ein Store in Salzburg, Osterreich. Internatio-
nal kommen funf Geschéfte in Premiumlagen in Hong Kong, Shanghai und Peking (China) hinzu. Rund 20%
der Umséatze werden in eigenen Stores generiert. Zudem werden drei Outletstores betrieben, die rund 10%
der Umsétze erzeugen. Samtliche Ladenlokale sind gemietet. Die eigenen Verkaufsflachen werden durch 27
von Franchisenehmern weltweit betrieben Geschaften sowie ca. 730 Verkaufsflachen als Shops-in-Shop
bzw. bei Mehrmarkenhéndlern (z.B. KaDeWe, Berlin oder Lafayette, Paris) erganzt. Im Fokus der kurzfristi-
gen Marktdurchdringung stehen Europa und China. Hier sollen in den kommenden Jahren weitere eigene
Retail-Geschafte ertffnet werden. Mittel- bis langfristig soll auch (Nord-)Amerika erschlossen werden.

Der Konzern entwirft seine modischen und funktionalen Kollektionen selbst, kauft die Fertigungsmaterialien
ein und lasst die Waren von Partnerunternehmen auf Basis von Lohnfertigung herstellen oder bezieht diese
Uber Volleinkauf. Die externe Lohnfertigung und die Auslagerung der Logistik flexibilisiert die Kostenstruktur
bei Umsatzschwankungen.

Die einzelnen Gesellschaften und Standorte der Laurel GmbH Gruppe werden als Profit-Center gefiihrt. Der
direkte Kundenzugang uber eigene Verkaufsflichen bietet die Chance einer effizienteren Steuerung der
Produktions- und Warenstréme und des Image sowie Erkenntnisse in Bezug auf sich verandernde Markt-
und Kundenbedurfnisse.

Organisation

Als teils vertikal integriertes Unternehmen beinhaltet das Leistungsspektrum auch vor- und nachgelagerte
Stufen der textilen Wertschdpfung. Dabei bedient sich das Unternehmen auch externer Logistik- und Ser-
viceunternehmen. Die Beschaffung des Wareneinsatzes und die Produktionskontrolle sind intern organisiert.

Verkaufskanale sind der externe und eigene Fach- und Einzelhandel sowie die Shop-in-Shop-
Verkaufsflachen bei nationalen und internationalen Fachhandlern und Handelspartnern. In Zukunft soll der
Ausbau von Retail-Shops und der Outlet-Shops mit eigener Flachenbewirtschaftung, aber auch der GroR3-
handel weiter forciert werden. Neben einem deutlichen Verkaufserfolg im First-Price-Geschéaft erhofft sich
das Unternehmen hierdurch zusétzlich eine Anhebung der Markenbekanntheit, positive Effekte in Bezug auf
die Markenpflege und eine deutliche Verringerung des Restantenrisikos. Angabegemald kontrolliert das Un-
ternehmen den weitaus grof3ten Teil der Restantenwaren selbst (90%), was in Bezug auf die Imagepflege,
bei gegebener Marken- und Kundenstrategie, wesentlich ist.
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Im Rahmen der erfolgten Restrukturierung wurden auch die organisatorischen Strukturen der Gesellschaft
verschlankt und einer angemessen GrofRenordnung zugefuhrt. Das insourcing wesentlicher administrativer
und absatzunterstiitzender Funktionsbereiche sehen wir trotz der dadurch erfolgten Investitionen fiir die
Laurél GmbH als sinnvoll an.

Insgesamt sehen wir die Struktur und die Organisation (auch der Leistungsprozesse) der Laurél GmbH so-
weit erkennbar, als Ubersichtlich und der Branche sowie der strategischen StoRRrichtung und GréRe des Un-
ternehmens entsprechend an. Der auch zuletzt wirtschaftlich nachgewiesene Unternehmenserfolg bestatigt
das Unternehmen in seinem eingeschlagenen Weg. Dieser enthélt nach unserer Meinung trotzdem beach-
tenswerte Wachstumsrisiken auch die Organisation der Laurel GmbH betreffend. Weiteres Geschéaftspoten-
zial sehen wir noch im Ausbau des Internetauftritts/Online-Shops.

Management und Mitarbeiter
Die Geschéftsfihrung der Laurel GmbH besteht aus Dr. Thomas Kleinhenz, (betriebswirtschaftliche Ge-
schéaftsfiihrung) und Dirk Reichert (operative Geschéftsfiihrung).

Die beiden Geschéftsfiihrer sind Gesellschafter der Muttergesellschaft Endurance Fashion Group GmbH.
Insofern besteht eine Unternehmensbeteiligung von Mitarbeitern in Schllsselpositionen. Von einem nachhal-
tigen Engagement und einer umsichtigen Geschéftsfihrung gehen wir somit aus. Die beiden Geschéftsfiih-
rer werden durch eine erfahrene zweite Filhrungsebene unterstitzt.

Die Kurzvitas der genannten Personen sowie die gewonnen Eindriicke im Managementgesprach lassen auf
ein kompetentes sowie funktions- und branchenerfahrenes Managementteam der ersten und zweiten Fih-
rungsebene schlieRen. Bedarf in Bezug auf die Regelung der Vertretung sehen wir derzeit nicht. In Verbin-
dung mit den Managementkapazitaten der Endurance Capital AG von der auch Personen dem Beirat der
Laurel GmbH angehdren und die am Managementgesprach teilgenommen haben, sehen wir die Risiken im
Managementteam (z.B. durch Ausfall oder Fluktuation) als gut beherrschbar an. Vor dem Hintergrund des
weiteren Wachstums und der Internationalisierungsstrategie sind weitere Investitionen in das Human-Capital
auf Managementebene vorgesehen.

Neben der qualifizierten Geschaftsfiihrung tragt auch eine langjahrige und strukturoptimierte Mitarbeiter-
schaft zur stabilen Entwicklung der Laurél GmbH bei. Aktuell werden angabegemaf rund 130 Personen
beschéftigt, davon 50 Personen in den eigenen Stores. Im Vergleich zu uns bekannten, &hnlichen Bran-
chenunternehmen ist die Personalaufwandsquote der Laurél GmbH verringert. Der Vergleich mit der Ge-
samtbranche weist einen leicht hdheren Wert aus. Wir rechnen in Folge des Ausbaus des eigenen Retails
und dem Ausbau der Administration mit einem Anstieg der Mitarbeiterzahl.

Insgesamt tragen die management- und personalbezogenen Konzepte der Laurel GmbH bedeutsam zum
Unternehmenserfolg bei. Wir halten die Mitarbeiter und die Fahigkeiten der Fihrungspersonen des Laurel
GmbH fur geeignet, um eine weiterhin positive Geschaftsentwicklung gewahrleisten zu kénnen.

Produkte und Markt

Die Laurel GmbH entwirft und vertreibt modische Damenoberbekleidung (DOB) und Accessoires ausschliel3-
lich unter der gleichnamigen Marke. Die Kollektionen umfassen grundsétzlich alle wesentlichen Produkt-
gruppen der Oberbekleidung fur Damen. Die Marke ist im hoheren Premiumsegment angesiedelt und spricht
vor allem stil- und qualitatsbewusste, moderne Frauen aller Generationen an, die zwar klassisches Design
praferieren, aber sehr modeaffin sind und auf aktuelle Trends achten. Dem Unternehmen ist es gelungen,
das Image einer internationalen Marke mit multikulturellem Spirit aufzubauen.

Grundsatzlich werden bei Laurel zwei Hauptkollektionen pro Jahr im klassischen Rhythmus (Frih-
jahr/'Sommer und Herbst/Winter) entworfen. Zu jeder Kollektion werden passende hochwertige Accessoires,
wie Schuhe, Taschen, Gurtel und andere Artikel, angeboten, die der Abrundung des kreierten Images die-
nen. Angabegemal plant die Geschéftsleitung in Zukunft auch Er6ffnung von separaten Accessoires-Stores.
Durch interessante Events und ansprechende Werbekampagnen, aber auch durch zuverlassige Qualitat,
passende/verlassliche Schnitte und Service strebt das Unternehmen, eine hohe emotionale Bindung der
Kundinnen an die Marke ,Lauréel” an.

Das uns vorgestellte Produktprogramm halten wir bezogen auf die Strategie und die Zielgruppe fur gut ent-
wickelt und fir zukunftsfahig. Wir gehen davon aus, dass die Marke bei der vorhandenen Kundschaft eine
Markenbindung und -identifikation entwickelt hat. Trotz dieser Einschatzung sind die Produkte grundsatzlich
substituierbar, was eine permanente Anforderung in Bezug auf die Sicherung der Marktstellung und Marken-
pflege sowie deren Abgrenzung beinhaltet. Hier sind Eventualrisiken vorhanden. Das uns vorgestellte Mar-
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ketingkonzept ist sehr gut und hinreichend differenziert entwickelt.

Das Unternehmen befindet sich in der Bekleidungsbranche in einem fragmentierten und wettbewerbsintensi-
ven Teilsegment der DOB, das von zahlreichen anderen starken Marken bearbeitet wird. Dadurch ist hier
eine hohe Substituierbarkeit der Produkte zu verzeichnen, wobei bei einer zu dem Segment passenden,
allgemeinen Preisgestaltung, die genauen Preispunkte als Wettbewerbskriterium eine bislang untergeordne-
te Stellung (im First-Price-Geschaft) einnehmen sollten. Aus diesen Griinden steht die Starkung der Marke
,Laurél“ im Vordergrund der strategischen Uberlegungen des Unternehmens um den Markterfolg abzusi-
chern.

Etwa 30% der Umsatzerlése werden im Retail-Bereich (Outlets und Stores) und 70% im Wholesale-Bereich
(inkl. Franchise) generiert. Im Zuge der ErschlieBung des aus Sicht der Geschéftsfilhrung besonders zu-
kunftstrachtigen chinesischen Marktes wurde im Juli 2011 die Laurel Asia Ltd. gegriindet. Diese Gesellschaft
betreibt drei Laurel-Stores in China und Hong Kong. Ein weiterer Store in China wird in 2012 eré6ffnet.

Seit der Griindung strebt die Laurél GmbH eine internationale Prasenz an und ist in allen wesentlichen Mark-
ten weltweit vertreten. Aufgrund der Strategie und Markenstellung ist es fir das Unternehmen wichtig, lokal
die richtigen Standorte fur die Waren zu wahlen. Nach wie vor stellt der westeuropéaische Markt den mit Ab-
stand wichtigsten Markt fir das Unternehmen dar. Insgesamt wurden im Geschaftsjahr 2010/2011 50% aller
Umsétze in Westeuropa erzielt. Der nachstgrofRte Anteil der Umsatze entféllt auf den russischen Markt
(20%), die anderen GUS-Staaten sowie Osteuropa bringen jeweils 6% und 4,5% der Umsatzerlése. Der
chinesische Markt tragt 9% zum Umsatz bei. Die verbleibenden Umsatzanteile verteilen sich auf die restliche
Welt. Dabei hat sich im letzten Jahr die wirtschaftliche Situation auf den internationalen Markten unterschied-
lich entwickelt. Wahrend die Situation in Mitteleuropa und Russland nach der Krise im Jahr 2009 sich weit-
gehend stabilisiert hat, blieb die Wirtschaftslage in Stideuropa und GroRbritannien weiterhin schwierig was
sich auch auf das dortige Geschaft der Laurél GmbH ausgewirkt hat. Stabile Wachstumsmarkte tber die
letzten Jahre hinweg blieben die Lander Ost-Asiens und insbesondere China. Auf3er durch die zunehmende
Bevolkerungszahl sowie steigende verfiigbaren Einkommen zeichnen sich diese Markte derzeit durch enor-
men Nachholbedarf, unter anderem in Bereichen Textilien und Bekleidung aus. Die internationale Aufstel-
lung stellt einen wichtigen Ausgleich bei konjunkturellen Schwankungen auf verschiedenen Markten dar. Das
Unternehmen befindet sich in einem grundsatzlich konjunktursensiblen Segment, so dass allgemeine Ent-
wicklungen auf den einzelnen regionalen Markten einen direkten Einfluss auf die Ertragslage des Unterneh-
mens haben. Entsprechend ist das Unternehmen permanent gefordert, seine internationale Wettbewerbsfa-
higkeit unter Beweis zu stellen. In diesem Kontext sind auch die Malnahmen zur Flachengewinnung zu
sehen.

Auf dem Beschaffungsmarkt ergeben sich bedingte Risiken durch volatile Rohstoffpreise (Ol, Baumwolle,
Leder). Diese sollten bei Premiummarken wie Laurél aber nicht in dem Maf3e durchschlagen wie bei Unter-
nehmen in niedrigeren Preissegmenten. Bei der Produktion und Beschaffung hat sich im Unternehmen das
in der Branche Ubliche Modell der passiven Lohnveredelung bzw. des Vollkaufs mit Lieferanten aus Landern
mit niedrigem Lohnniveau etabliert.

Angesichts des herausfordernden Umfelds stellt die raumliche Diversifizierung des Produktportfolios und der
MarkterschlieRung sowohl eine Chance als auch ein Risiko dar. Das Unternehmen agiert in einem Marktum-
feld, in dem starke, internationale Marken teils aggressives Marketing und Markenbildung betreiben. Trotz-
dem erreicht die Laurel GmbH damit weitere Potenzialmarkte. Insgesamt sprechen die Marktetablierung und
die Organisation fur eine nachhaltige Geschéaftsentwicklung der Laurel GmbH. Aufgrund ihres Know-hows
sollte sich das Unternehmen im Wettbewerb behaupten kénnen. Allerdings sind die bestehenden Markt- und
Branchenrisiken zu beachten. Gemessen an den Insolvenzzahlen der Organisation Creditreform sind die
Ausfallrisiken im Einzelhandel und Grof3handel mit Bekleidung in Deutschland erhdht. Beide Branchen ge-
horten zuletzt zur Gruppe der 20% risikoreichsten Branchensegmente.

Strategie

Die Strategie der Laurel GmbH ist, nach erfolgter Restrukturierung und Separierung von der restlichen Pri-
mera-Gruppe und angesichts des bisher weitgehend stetigen Geschaftserfolgs, auf nachhaltige, internatio-
nale Expansion in definierten Markten ausgerichtet. Diese basiert aktuell in Europa auf einen Ausbau der
eigenen Retail-Stores an zum Markenimage passenden/gehobenen Standorten in ausgewahlten europai-
schen Hauptstadten und anderen Metropolregionen. In den gewahlten Lagen ist mit einer erhéhten Frequenz
der Zielkundschaft zu rechnen, die direkt angesprochen werden kann. Auch zukiinftig sind eine weitere Ver-
lagerung von Verkaufsflachen in attraktive Lagen und ein Ausbau dieser geplant. Ein Schwerpunkt bildet
dabei der Ostliche Markt, insbesondere China, Russland und Indien. Zudem werden potente Regionen mit-
tels Franchise aber auch durch Shop-in-Shop erschlossen.
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Ein mdglichst hoher Anteil (>50%) der selbst kontrollierten Verkaufe spielt insbesondere im Imageaufbau
eine wesentliche Rolle. Die Produkte der Marke ,Laurél® werden fir die feminine, moderne, stilbewusste
Frau mittleren Alters designt, die Wert auf luxuridse Qualitatsmode mit internationalem Look bei alltagstaug-
licher Funktionalitat legt. Uber die Standortwahl, die Erhéhung der Prasenz im Markt sowie ein attraktives
Shop-Design und nicht zuletzt eine hohe Qualitat der angebotenen Kollektionen hinsichtlich Materialien,
Design und Verarbeitung sollen in Verbindung mit einem Ausbau der Marketingaktivitdten die Marke Laurél
langfristig unter die Top 3 Labels des Premiumsegments fiihren.

Der nachhaltige Eintritt in den nord- wie sidamerikanischen Markt soll mit der auf lokale Verhéltnisse ange-
passten Strategie und einer noch zu grindenden Legal Entity mittelfristig erfolgen. Wir halten die Markter-
schlieungsrisiken im Vergleich zu Europa fur grundsatzlich héher, wenngleich die Marktrisiken in Stideuro-
pa wegen rezessiver Entwicklungen der Lander ebenfalls deutlich gestiegen sind. Der Nachweis eines
nachhaltig positiven Effektes der Internationalisierung bleibt somit abzuwarten.

Weitere strategische Ziele und Visionen sind der Ausbau des E-Commerce und ein forciertes Outlet-
Geschaft mit ggf. dem Markt angepassten, erganzenden Produkten/Kollektionen. Die Entwicklung oder der
Zukauf eines (Sub-)Labels und die Bereitstellung der Marke Laurel fir das Lizenzgeschaft (z.B. Parfiim)
werden als weitere mittel- bis langfristige strategische Vorhaben genannt.

Die Strategie enthalt somit auch offensichtliche (Wachstums)-Risiken wie z.B. Investitions-, Lager- und Debi-
torenrisiken, die jedoch zum einen durch Standortanalysen, ein gut entwickeltes Debitorenmanagement und
einen funktionierenden Restantenabverkauf Uber eigene Outlet-Stores gesteuert werden. Wir konnten bzgl.
der genannten Aspekte aktuell keine besonderen Gefahren aus den uns vorliegenden Informationen ablei-
ten. Die Wertberichtigungen und Ausfélle von Forderungen aus Lieferung und Leistung wiesen keine beson-
deren GroRRenordnungen auf. Die von Wirtschaftsprifer erlauterten Wertberichtigungsrichtlinien die Lagerbe-
stande betreffend, lassen keine besonderen Lagerbestandsrisiken erwarten.

Trotz des Uberschaubaren Teilsegments fir DOB agiert das Unternehmen auf einem von starken Marken
und imagetrachtigen Wettbewerbern besetzten Marktumfeld. Insofern sind die Produkte grundséatzlich substi-
tuierbar. Trotzdem sehen wir Chancen fir eine erfolgreiche Geschéaftsentwicklung, da die Kollektion einen
der Marke ,Laurél“ entsprechenden, authentischen Look hat. Mit der Kollektion setzt das Unternehmen im
Kern weiterhin auf solvente weibliche, modebewusste Kundschaft im attraktiven Alter. Das Unternehmen
setzt dabei auf eine ,evolutionare Kollektionsentwicklung“ um dem soliden und doch stil- und modebewuss-
ten Image Rechnung zu tragen. Risiken aus sog. Fast-Fashion werden vermieden.

Wichtige strategische Option ist neben dem Ausbau des GroRRhandels der weitere Ausbau des Retail-
Geschafts, mit dem eine effizientere Steuerung der Waren- und Sortimentsstrome unterstitzt wird. Durch
den Direktverkauf ergibt sich die Mdglichkeit einer deutlichen Verringerung des Restantenrisikos und der
Markenpflege und somit einer nachhaltigen Verbesserung des Ergebnisses. Allerdings sind mit dem propa-
gierten Konzept auch eine hohere Kapitalbindung sowie eine Ausweitung des Fixkostenblocks und damit
eine hohere Anfalligkeit bei Konjunktur-/Absatzschwankungen verbunden.

Im strategischen Zusammenhang ist auch ein Teil der geplanten Kapitalaufnahme (ggf. Anleihe) in H6he von
15 Mio. € bis 20 Mio. € zu sehen, welche die finanzielle Flexibilitdt zur Umsetzung der zukiinftigen Positionie-
rung und strategischen Stof3richtung wesentlich beitragen soll.

Insgesamt halten wir die Strategie der Laurél GmbH fir plausibel und nachvollziehbar. Wesentliche strategi-
sche Optionen entsprechen dem uns bekannten Vorgehen ahnlicher Unternehmen der Bekleidungsbranche,
was die potenziellen Erfolgsaussichten nicht schmaélert. Die Laurél GmbH beschreitet diesen Weg aus einer
erfolgreichen Restrukturierung und aus einer Aufbruchsstimmung heraus, bei grundsatzlich bisher nachge-
wiesener Ergebnisstarke. Grundsétzlich sehen wir die strategischen Vorhaben deshalb positiv. Im Expansi-
onstempo, das sich auch in der Hohe der geplanten Kapitalaufnahme und den Investitionsplanungen wider-
spiegelt sehen wir bei sich eintriibenden europaischen und weltweiten Konjunktursignalen die wesentlichen
Risiken der kapitalintensiven Strategie. Insofern sehen wir es positiv, dass die Geschéaftsfihrung die Umset-
zung der Vorhaben kontrolliert und mdéglichst nach Plan durchzufiihren gedenkt. Das zeitgerechte Auffinden
freier Ladenlokale an geeigneten Standorten ist branchenbedingt jedoch oftmals gelegenheitsabhéngig,
weshalb sich bietende Chancen mitunter kurzfristig ergriffen werden mussen. Anlaufverluste der Investitio-
nen, Zinsbelastungen aus vorerst ungenutzten Finanzmitteln sowie der cash-burn zum Ausbau des Mar-
kenimage kénnen die Finanz- und Ergebnissituation der Gesellschaft zunéachst deutlich belasten.
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Rechnungswesen/Controlling

Das uns im Rahmen des Ratings dargelegte Rechnungswesen und Controlling halten wir, soweit erkennbar,
fir hinreichend entwickelt. Nach kiirzlicher Uberfiihrung des Rechnungswesens inkl. Hard- und Software-
Kauf von der ehemaligen Muttergesellschaft Primera zur Laurél GmbH wird es nun am Sitz des Unterneh-
mens in Aschheim auf Basis einer Standardsoftware gefiihrt. Bzgl. der unterjahrigen Berichtserstellung ha-
ben wir uns mangels Unterlagen kein umfassendes Bild machen kénnen. Auf Basis der Erlauterungen im
Managementgespréach gehen wir jedoch von einer adaquaten Berichtserstattung aus. Dies sollte sich im
Rahmen des sich an das Rating anschlieenden, einjahrigen Monitorings und den geplanten Gang an den
Kapitalmarkt bestatigen.

Hinzu kommen Budget-, Mittel- und Langfristplanungen die GuV betreffend. Bilanzplanungen fehlen bisher.
Die Planungsqualitét und -methodik der vorhandenen Darstellungen sehen wir formal als gut an.

Wir beurteilen das Rechnungswesen und Controlling inkl. der Planungs-, Analyse- und Berichtsaktivitaten
der Laurel GmbH zusammenfassend als hinreichend entwickelt. Potenzial zur Weiterentwicklung ist vorhan-
den.

Finanzen

Die Laurel GmbH hat eine Finanzplanung inkl. Kapitalflussrechnung und CAPEX-Planung fur das laufende
Geschaftsjahr auf monatlicher Basis vorgelegt. Dartiber hinausgehende Finanzplanungen existieren nicht.
Die Planung stellt die Situation pre-money, also ohne die Kapitalaufnahme von 15 Mio. € bis 20 Mio. € (ver-
mutlich im Oktober) dar. Da die Kapitalaufnahme eine wesentliche Grundlage der uns vorgestellten Strategie
ist, gibt die Planung zwar einen formalen Eindruck tber die Art der Berechnung der Finanzmittelentwicklung
und stellt die ansonsten plausiblen Pramissen dar, im Rahmen des zukunftsgerichteten Ratings ist sie je-
doch nur eingeschrankt nutzbar. Die finanzwirtschaftliche Abbildung von strategischen Planungen hat keinen
hinreichenden Horizont. Zudem wurde die Planung unterjéhrig nicht mit Ist-Werten fur die Monate Mai bis
Juli aktualisiert und auf dieser Basis fortgeschrieben, weshalb sie bzgl. einer unterjahrigen Liquiditatsiber-
wachung und -steuerung nach unserer Meinung verbesserungsfahig ist. Laut Finanzplanung und unter Be-
ricksichtigung der vorhandenen Kreditlinien verflgt die Gesellschaft im laufenden Geschéftsjahr stets tber
ausreichende Finanzierungsspielrdume. Trotz unserer Kommentierung sind auch uns unter Beriicksichtigung
der vorhandenen Finanzfazilitaten keine Hinweise bekannt geworden, welche die finanzielle Situation der
Gesellschaft kurzfristig gefahrden kdonnten. Zusammen mit der bisher nachgewiesenen Innenfinanzierungs-
kraft sehen wir die aktuelle Finanzsituation als unkritisch an. Eine Finanzplanung inkl. der asiatischen Toch-
tergesellschaft wurde nicht erstellt.

Die Passivseite der Bilanz wies Ende 2011/2012 trotz der erheblichen Enthahmen/Gewinnabfihrung i.H.v.
4,2 Mio. € eine ausgesprochen solide Struktur auf, was sich auch in Bezug auf die Aktivseite in einem bi-
lanzanalytischen Anlagendeckungsgrad von 244,85% widerspiegelt. Die Eigenkapitalquote ist mit rund 69%
als sehr gut zu bezeichnen. Dies ist einer Eigenkapitalzufiihrung von 4,5 Mio. € zu verdanken, die im Vorjahr
2010/2011 vorgenommen wurde. Da das Unternehmen bis dato quasi keine Bankverbindlichkeiten ausge-
wiesen hatte, bietet die Bilanz in Verbindung mit der Ergebnislage und Innenfinanzierungskraft grundsatzli-
ches Potenzial fur die Zufihrung von verzinslichem Fremdkapital. Im Rahmen der strategischen Zielsetzung,
die Laurél GmbH ,stand alone® zu fihren, greift das Unternehmen nun auch auf eigene Bankkredite zuriick.
Hier wurden durch die DZ Bank Linien von 4,0 Mio. € (bzw. 5,0 Mio. € nach Beendigung des Factoring-
Vertrags) als Betriebsmittellinie eingerdumt, die zum Zeitpunkt Mitte Juli zu rund 2,6 Mio. € in Anspruch ge-
nommen wurde. Zudem wurde ein bislang ungenutzter Investitionskredit Gber 3,0 Mio. € gewahrt. Das Un-
ternehmen hélt die mit den Banken vereinbarten Covenants bisher solide ein. In Zusammenhang mit der
umfangreichen Besicherung (Sicherungsiibereignung Warenlager, Globalzession und Option hinsichtlich des
Zugriffs auf die Markenrechte) sowie weiteren Aspekten, gehen wir von einer bestandigen Geschéftsbezie-
hung zur Hausbanken aus. Wir haben keine Hinweise auf gefahrdete Kreditengagements.

Die Finanzplanung weist Investitionen fur das laufende Geschéftsjahr von insgesamt 619 T€ aus. Dies er-
scheint uns vor dem Hintergrund der strategischen Vorgaben und absehbaren Store-Neueréffnungen als
nicht zu hoch gegriffen.

Um die langerfristige strategische Finanzierung zu gewaébhrleisten, plant der Vorstand die kurzfristige Emissi-
on einer Anleihe Uber 15 Mio. € bis 20 Mio. € (5 Jahre Laufzeit; Plain Vanilla) im Mittelstandssegement einer
deutschen Borse. Sie dient dem weiteren Geschéaftswachstum. Alternative Finanzierungswege werden aktu-
ell nicht ausgeschlossen. In Folge der Fremdkapitalzufihrung sind Covenantbriiche wahrscheinlich, weshalb
die Mittel die Bankfinanzierung ablésen sollten, bzw. die Kreditklauseln oder andere Vertragsbedingungen
(z.B. Sicherheiten) seitens der Laurél GmbH neu zu verhandeln wéren. Die bisherige Ausweitung der Ver-
schuldung mittels Bankverbindlichkeiten sehen wir als unkritisch an. Mit der Zufiihrung von Fremdkapital in
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genannter GréRenordnung jedoch wird sich die Bilanzsumme mitunter mehr als verdoppeln, was zu erhebli-
chen Verschiebungen mafgeblicher Financials wie der Eigenkapitalquote oder den Netto-Finanzschulden
zum EBITDA fuihren wird. Das hdhere Leverage-Risiko kénnte durch die zuklnftig zu leistenden Zinslasten
und bei unzureichender Profitabilitat der zu tatigenden Investitionen/Geldanlagen bzw. der zu Beginn zu
erwartenden Anlaufverluste, die aktuell gute finanzielle Stabilitat negativ beeinflussen. Die Nutzung eines
Teils der Mittel zum Ausbau der Marke (in Form von Marketing) wird zu Investitionen fuhren, denen keine
Vermdogensposition gegeniiber steht, bei noch ungewisser Héhe des Rickflusses aus sich daraus ergeben-
den Umsatzausweitungen (cash burn). Die Geschaftsfiihrung konnte uns im Gegenzug davon Uberzeugen,
dass von einer sorgsamen Verwendung der Mittel auszugehen ist.

Finanzielle Risiken sehen wir in Forderungsbestédnden und ausgereichten Darlehen gegeniber verbundenen
Unternehmen in H6he von rund 3,8 Mio. € (davon 2,2 Mio. € ggu. der Muttergesellschaft). Es handelt sich
dabei um bislang defizitar arbeitende Unternehmen mit Restrukturierungsbedarf. Die Muttergesellschaft
weist ein nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag aus’. Ein gréRerer Teil der Forderungen soll mit
zukinftigen Gewinnentnahmen bei der Laurel GmbH cash-neutral verrechnet werden. Allerdings wird dies
die Eigenkapitalentwicklung der Laurél GmbH belasten. Uns liegt ein Wertgutachten zur Betriebsimmobilie in
Mdinster vor, die in der Immobiliengesellschaft der Endurance Fashion Group GmbH bilanziert ist und als
quasi Sicherheit seitens des Gesellschafters angefiihrt wird. Nach Verrechnung der Bankfinanzierung die
Immobilie betreffend, verbleibt eine Reserve (ca. 7 Mio. €), die es der Muttergesellschaft ermdglichen kann,
Finanzfazilitaten zur Begleichung der Verbindlichkeiten ggu. der Laurél GmbH zu generieren. Wir kénnen
eine Transaktion solcher Mittel an der Laurel GmbH vorbei zu anderen Schwesterunternehmen im Bedarfs-
falle zwar nicht ganzlich ausschlieRen, gehen jedoch auf Grundlage unserer Gesprache mit dem Manage-
ment der Endurance Capital AG und den auch schriftlich erklarten Absichten sowie der Mieterstruktur in der
Immobilie (u.a. Fiege Logistik) von einer Werthaltigkeit der Forderungen (2,2 Mio. €) aus. Zudem liegt uns
ein Gesellschafterbeschluss der Endurance Fashion Group GmbH in Bezug auf die Laurél GmbH vor. In
diesem ist festgeschrieben, dass die Mittel der aufzunehmenden Anleihe von bis zu 20 Mio. € ausschliellich
dem Wachstum der Laurél GmbH zugefiihrt werden. Auf Basis einer schriftlichen Stellungnahme des Gesell-
schafters dirfen wir dariber hinaus davon ausgehen, dass keinerlei Mittel zur Finanzierung anderer Gesell-
schaften aus der Laurel GmbH entnommen werden. Zudem plant die Geschéftsfilhrung eine Ausschiittungs-
sperre von mindestens 50% zu beschlie3en. Insofern sehen wir derzeit kaum Risiken, dass die Bonitat der
Laurel GmbH durch andere Gesellschaften der Endurance Fashion Group GmbH verwassert werden kdnnte.
Diesbezlglich und hinsichtlich weiterer Aspekte die Finanzseite des Ratingobjektes betreffend verweisen wir
auf das Kapitel ,Aktuelle Geschaftsentwicklung und Ausblick®.

Die verhéltnismaRig geringen Forderungsausfélle in der Vergangenheit, Eigentumsvorbehalte und ein akti-
ves, effektives und gut gestaltetes Debitorenmanagement lassen keine besonderen Risiken in diesem Be-
reich erkennen. Die Geschéftsfiihrung berichtet von einem erhéhten Wertberichtigungsbedarf auf Forderun-
gen im sldeuropaischen Raum, bestéatigte uns jedoch, dass kein Wertberichtigungsbedarf in den
Forderungen und Warenbestanden enthalten ist, der die finanzielle Stabilitat mal3geblich beeintrachtigen
wurde. Die Forderungsbestande sldeuropaischer Debitoren wurden reduziert und belaufen sich aktuell auf
rund 400 T€. Die Forderungen aus Lieferung und Leistung vor Factoring (800,8 T€) beliefen sich per
19.07.2012 auf 5.314,4 T€. Davon waren 4.703,3 T€ nicht fallig und 247,6 T€ langer als 90 Tage fallig. Somit
weist auch die Laufzeitstruktur der Forderungen unauffallige Werte aus. Das Unternehmen ist grundséatzlich
Preiséanderungsrisiken ausgesetzt. Absicherungsinstrumente werden nicht eingesetzt.

Die Buchwerte des Sachanlagevermdgens zum 30.04.2012 i.H.v. 1.862,5 T€ betragen im Verhaltnis zu den
Anschaffungswerten (4.863,6 T€) 38,3%. Dabei handelt es sich vorwiegend um Betriebs- und Geschéftsaus-
stattung. Dieser Quotient lasst erfahrungsgemaR einen anstehenden (Ersatz-)Investitionsbedarf vermuten.
Branchentblich, und so auch bei der Laurél GmbH besteht alle 3 bis 5 Jahre der Bedarf, die Ladeneinrich-
tungen ganz oder teilweise zu erneuern.

Die Off-Balanceverbindlichkeiten zum 30.04.2012 setzten sich aus Dienstleistungsvertragen, Leasing- und
vor allem aus Mietverbindlichkeiten i.H.v insgesamt 6.489 T€ zusammen. Weitere Verpflichtungen und Haf-
tungsverhaltnisse bestanden zum Ende des Geschéftsjahres und auch angabegemalf aktuell nicht.

2 Dieser wurde durch Gesellschafterdarlehen der Endurance Capital AG iiberkompensiert. Eine direkte Zufiihrung in das Eigenkapital ist
nach Aussage des Darlehensgebers unterbleiben, um die Geschéftsanteile der anderen Gesellschafter nicht zu verwassern. Dies er-
achten wir als plausibel.

Laurel GmbH Rating Summary vom 09.08.2012 7 von 12



BaFin anerkannte Ratingagentur

Qreditreform

Risiken

Die Laurel GmbH sieht sich in ihrer Téatigkeit einer Reihe finanzieller, operativer und marktbezogener Risiken
gegeniiber. Ihre Uberwachung erfolgt im Rahmen einer umsichtigen Unternehmensfiihrung. Ein Risikoma-
nagement ist im Unternehmen nicht als eigener Funktionsbereich etabliert. Wesentliche Betriebsrisiken sind
Uber Versicherungen abgedeckt.

Abwertungsrisiken ergeben sich auch aus den Retouren und Restanten, denen die Laurél GmbH mit einer
starkeren Etablierung des Endkundengeschafts und der Einrichtung von Outlet-Stores begegnet und somit
den Abwertungsbedarf abfedern, ohne das Markenimage zu schadigen. Allerdings ist mit dem Ausbau der
Anzahl von Retail-Shops auch ein zusatzlicher Finanzbedarf verbunden, der wegen Anlaufverlusten nicht
unmittelbar zu entsprechenden Ruckflissen fihrt.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit sieht sich die Laurel GmbH mit erhéhten Marktrisiken konfrontiert, die
sich auch durch einen starken Wettbewerb ergibt. Wir sehen fir das Unternehmen gute Chancen hinsichtlich
eines organischen Wachstums Uber Marktniveau was fiir die Marktetablierung und die Positionierung des
Unternehmens spricht. Die Konjunkturanfélligkeit halten wir im Branchenvergleich fir leicht verringert. Sie
liegt jedoch branchebedingt Uber dem Niveau der Gesamtwirtschaft. Auch die Preissensibilitdt der Kund-
schaft ist in Bezug auf das gesamte Bekleidungsgewerbe weniger sensibel. Vor dem Hintergrund weitge-
hend gesattigter Markte in Europa und einer sich abzeichnenden konjunkturellen Abkuhlung ist eine Erh6-
hung des Margendrucks jedoch nicht auszuschlieBen, der dazu fiuhren kann, dass steigende
Beschaffungskosten nicht weitergegeben werden kénnen. Steigende und volatile Rohstoffpreise sowie Wah-
rungsschwankungen bedingen nachfragebezogene Unsicherheiten, die derzeit nicht abgesichert sind.

Durch die Platzierung der Marke im Premiumsegment und den geplanten Investitionen in die Markenbe-
kanntheit und das Image sieht sich die Laurél GmbH zunehmenden Risiken aus Imageschaden und Nach-
ahmung ausgesetzt. Diese kdnnten sich durch Plagiate, unkontrollierte Vertriebskanale oder durch Insolven-
zen von wichtigen Partnern (insb. Franchisenehmern) ergeben. Das Unternehmen hat hierzu MalRnahmen
wie den internationalen Schutz der Wort- und Bildmarke umgesetzt:

Die finanziellen Risiken aus moglichen Rechtsstreitigkeiten sind auf Basis der Erlauterungen des Manage-
ments Uberschaubar.

Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung und Ausblick

Nachdem sich die deutsche Wirtschaft im Jahr 2010 von der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich erholte
und dabei mit einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 3,6% einen Grof3teil der Vorjahres-
einbufRen wieder ausgleichen konnte, setzte sich diese Entwicklung in 2011 mit einem Wachstum des BIP
um 3,0% annéhernd fort. Das Wachstum war dabei neben dem Export und den Ausristungsinvestitionen
vom, fiir die Laurel GmbH wichtigen, privaten Konsum gestutzt. Fir das Jahr 2012 ist nach neueren Schat-
zungen immerhin noch mit einem Wachstum von 0,7% bis 1,0% des deutschen BIP zu rechnen. Fiur 2013
wird derzeit mit einem leichten Anstieg des Wachstums von >1,0% gerechnet. Zudem soll die Zahl der Er-
werbstatigen mindestens stabil bleiben, was sich bei den historisch niedrigen Zinsen, Lohnanhebungen und
der verringerten Sparquote der Verbraucher unterstiitzend auf den privaten Konsum auswirken sollte. Die
Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK) prognostizierte fir 2012 per Juli ein Wachstum des realen privaten
Konsums von 1%. Konjunkturrisiken ergeben sich derzeit in erster Linie aus dem européischen und welt-
wirtschaftlichen Umfeld. So drohen die Turbulenzen um die allgemein hohe Verschuldung europaischer
Staaten mittels negativer Vertrauens- und Vermogenseffekte (auch aus den Stabilisierungsbemiihungen
den EURO betreffend resultierend) sowie einer drohenden Kreditklemme weiterhin auf die Realwirtschaft
Uberzugreifen. Die geringen finanziellen SpielrAume der Staaten durften dartiber hinaus die européische
und weltweite Konjunktur ddmpfen. Fir den Euroraum sind in 2012 bestenfalls eine Stagnation und mitunter
auch eine Rezession zu vermuten. Insgesamt sind die konjunkturellen Aussichten in Deutschland aber auch
weltweit anhaltend und auf noch unabsehbare Zeit von hohen Unsicherheiten geprégt. Dies schlug sich
zuletzt auch im Ifo-Geschéftsklimaindex nieder, der im Juli abermals nachgab. Auch das weltwirtschaftliche
Wachstum sollte 2012 mit rund 3,5% leicht schlechter ausfallen. Wachstumstreiber bleiben trotz rticklaufiger
Wachstumsprognosen weiterhin die Markte in Fernost.

Nach Angaben des Bundesverbands des Deutschen Textileinzelhandels war in 2011 in der deutschen Be-
kleidungsbranche ein Umsatzplus von 1,9% zu verzeichnen (2010 +4,0%). Im Vergleich zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum stellt sich die Entwicklung im Modefachhandel damit unterdurchschnittlich dar. Laut
dem Konjunkturbericht per Juni 2012 des Gesamtverbandes textil+mode verlief die Umsatzentwicklung im
Bereich Bekleidung in den ersten 4 Monaten mit +3,2% zum Vorjahr positiv. Fir den Monat April bis Juni
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zeigt sich allerdings ein nachlassendes Geschéft. Im deutschen Modehandel ist jedoch mit einem leichten
Umsatzanstieg in 2012 insgesamt zu rechnen, wenngleich der Ifo-Index fur das Bekleidungsgewerbe per
Juni widerholt verschlechterte Geschéftserwartungen auswies. International zeigt sich ein differenziertes
Bild. Wahrend sich der Markt in Stideuropa auch fir die Laurél GmbH zuletzt riicklaufig entwickelte, besteht
insbesondere in den Schwellenlandern weiterhin ein Nachholbedarf, die Konsumguter betreffend. Die fol-
gende Tabelle zeigt die Geschaftsentwicklung der Laurel GmbH fiir die letzten drei Geschaftsjahre sowie
das Budget fiir das laufende Geschéftsjahr und die Planungen der beiden Folgejahre anhand ausgewahlter
Kennwerte an. Unterjahrige Geschaftszahlen wurden wegen des relativ zeitnahen Endes des letzten Ge-
schéftsjahres seitens der Laurel GmbH bisher nicht erstellt.

Laurél GmbH®

Lawrel GmoH® ]
2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012* | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Umsatz 32.453,8 43.177,0 17.142,5 37.950,0 42.245,0 51.340,0
Gesamtl. 31.902,6 43.065,1 15.947,7 37.950,0 42.245,0 51.340,0

EBIT 2.263,4 2.189,6 2.298,6 2.272,0 2.355,0 3.090,0
EBT 2.526,4 -1.895,7 2.316,1 2.145,0 780,0 1.495,0
EAT 2.528,7 -1.909,8 2.315,2 = = =
ROS 7,8% -4,4% 13,5% 5,6% 1,8% 2,9%

Bei in Deutschland gutem Konsumklima konnte die Laurél GmbH in ihrem Geschéftsjahr 2010/2011 eine
deutliche Geschéaftsausweitung von 33% auf einen Umsatzwert von 43.177 T€ verzeichnen. Dies ist be-
deutsam auf die Verschmelzung der Schwestergesellschaft Primera Retail GmbH auf die Laurél GmbH zum
01.10.2010 zuruckzufuhren. Letzteres erfolgte als ein Zwischenschritt im Rahmen des Umbaus der Prime-
ra-Unternehmensgruppe. Das negative EAT vor Gewinnabfiihrung i.H.v. -1.909,8 T€ war dabei durch ein
aulRerordentliches Ergebnis von -4.177,4 T€ bedingt, welches aus einem (Buch-)Verlust, resultierend aus
der oben genannten Verschmelzung, hervorging. Bereinigt ware somit ein deutlich positiver Ergebnisaus-
weis wahrscheinlich gewesen.

Im Rahmen dieser Restrukturierung der Primera-Gruppe mit dem Teilziel, die Laurél GmbH zusammen mit
ihrer 100%-Tochter Laurel Asia Ltd. als komplett unabhéangige Business-Unit zu fihren, wurde das Ge-
schéftsjahresende der Laurél GmbH vom 30.10. auf den 30.04. verlagert, weshalb ein 6 Monate umfassen-
des Rumpfgeschéaftsjahr 2011/2012 folgte, das nur eine (Wholsale-)Saison enthielt. Zusammen mit dem
Wegfall des (européaischen) Retail-Geschéafts mit der Marke ,Apriori (dieses wurde im Rahmen eines Asset-
Deals an die Schwester Apriori Textilvertriebs- GmbH verauRert), erklart dies den Umsatzriickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr. Insofern sind die beiden Geschéftsjahre, sowohl die Erldse als auch die Aufwendungen
betreffend, inhaltlich kaum vergleichbar. Das um einen Sondereffekt® von rund 1,0. Mio. € relativierte EBT
des Geschéaftsjahres i.H.v. dann 1,3 Mio. € weist auf eine grundsatzliche Fortfihrung des insgesamt profi-
tablen Geschafts hin. Mit Ende des Rumpfgeschaftsjahres wurde der bis dahin bestehende Ergebnisabfiih-
rungsvertrag (EAV) beendet und das Jahresergebnis (2,3 Mio. €) letztmalig, zusammen mit Gewinnvortra-
gen (1,9 Mio. €) an die bis dato als Muttergesellschaft geltende Primera GmbH & Co. KG abgeflhrt. In
Summe wurde das Eigenkapital somit um rund 4,2 Mio. € belastet, wovon jedoch rund 2,25 Mio. € mit For-
derungen gegen nahestehende Unternehmen (cash-neutral) verrechnet wurden. Anzumerken ist, dass so-
mit auch die Sondererlése aus dem unter Ful3note 5 beschriebenen (brancheniiblichen) Key Money abge-
fuhrt wurden. Dies sehen wir insofern differenziert, da dieser Einmalertrag in naherer Zukunft
wahrscheinlich in ahnlicher Hohe als zu leistendes Key Money fiir einen neuen Store in Minchen abflieBen
wird. In Bezug auf die GuV resultiert ein ergebnisdampfender Effekt daraus, dass diese Fee laut Wirt-
schaftsprufer der Laurél GmbH aktiviert und Uber die Laufzeit des Mietvertrages abgeschrieben werden
wird. Dem steht positiv entgegen, dass das Eigenkapital im vorangehenden Geschaftsjahr 2010/2011 um
4.5 Mio. € erhéht wurde.

Die uns vorliegenden, vom Wirtschaftsprifer erstellten pro forma Werte weisen fir die Geschéftsjahre
2009/2010 und 2010/2011 ein EBITDA i.H.v. 3.178 T€ bzw. 4.888 T€ und ein EBIT i.H.v. 2.409 T€ bzw.
4.166 T€ aus. Die Werte stellen die Situation angabegemaR so dar, als ob die Laurél GmbH und ihre Toch-
ter Laurel Asia Ltd. unter den aktuellen gesellschaftsrechtlichen und organisatorischen Strukturen die ge-
nannten Geschéftsjahre bestritten hatten. Insofern kann die riickblickende Geschéftsentwicklung Uberzeu-
gen. Ergebnisse unterhalb des EBIT wurden durch die Geschéftsfihrung pro forma nicht errechnet.

% EBIT: Hier Betriebsergebnis (vor Finanzergebnis, auRerordentlichem Ergebnis und Steuern); EAT: Hier vor EAV. ROS: Hier
EBT/Umsatz.

* Das Geschaftsjahr 2011/2012 ist ein Rumpfgeschéftsjahr, das 6 Monate umfasste und zum 30.04.2012 endete.

® Der positive einmalige Effekt resultiert aus einem sog. Key Money fir die vorzeitige Raumung eines Stores in Miinchen. Der Cash-
Zufluss ist bisher nicht erfolgt, da der Store seitens der Laurél GmbH bisher nicht gerdumt wurde.
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Aufgrund der wegfallenden steuerlichen Organschaft und bei plangemaRer Geschéftsentwicklung sind ho-
here Steuerbelastungen in der Zukunft zu erwarten.

Nachrichtlich berichten wir, dass das Unternehmen auch im Krisenjahr 2008/2009 mit 443,4 T€ ein positives
EBT auswies. Das Geschéftsjahr war seinerzeit durch die Finanz- und Wirtschaftskrise sowie ein auf3eror-
dentliches Ergebnis (-343,7 T€) beeinflusst. Insgesamt schatzen wir die langjahrige Profitabilitat der Laurél
GmbH als zufriedenstellend ein, wobei das Unternehmen bisher durch den stets positiven Ergebnisausweis
Uberzeugte, jedoch wie die Branche und der Konsumguterbereich insgesamt eine signifikante Konjunk-
tursensibilitat aufweist.

Fur das Geschaftsjahr 2012/2013 geht die Laurél GmbH von einer Fortsetzung der glinstigen Geschéafts-
entwicklung aus. Laut Plan soll bei einem Umsatz von 37.975 T€ ein operatives Ergebnis (EBIT) von 2.272
T€ erzielt werden, was einer EBIT-Marge von etwa 6,0% entspricht. Das EBT soll einen Wert von 2.145 T€
erreichen. Zwar sind nach Aussage des Financial Advisors die Kosten der geplanten Kapitalaufnahme von
15 Mio. € bis 20 Mio. € in den Planungen enthalten®, wir gehen jedoch nur im Best-Case von einer Realisie-
rung des Plans (insb. des EBT) aus. Allerdings erachten auch wir einen deutlich positiven Ergebnisausweis
fir erreichbar. Das fir 2012/2013 geplante Finanzergebnis von -127 T€ weist darauf hin, dass die Gesell-
schaft im laufenden Geschaéftsjahr nicht mit Zinsaufwand aus den im Oktober aufzunehmenden Finanzmit-
teln rechnet. Dies bleibt abzuwarten. Das im Folgejahr 2013/2014 deutlich verringerte EBT (780 T€) resul-
tiert insbesondere aus dem auf -1.575 T€ verschlechterten Finanzergebnis, woraus sich ein Plan-EBIT
i.H.v. 2.355 T€ ergibt. Der stetige Ausweis von positiven Jahresergebnissen in den kommenden Jahren wird
auch davon abhéangen, inwieweit es dem Unternehmen gelingt, die aufzunehmenden Finanzmittel profitabel
zu investieren und die Aufwendungen im Rahmen der Standortsuche /-wahl und des Marketings nutzenop-
timiert einzusetzen. Zudem sind vorlaufig nicht verwendete Mittel rentierlich und sicher anzulegen. Zu Letz-
terem haben wir keine konkrete Auskunft erhalten. Da zum Zeitpunkt der Analyse lediglich die Verwendung
von rund 10 Mio. € kurzfristig geplant war, ergeben sich hieraus weitere Unsicherheiten. Mogliche mittelfris-
tige Investitionsalternativen (z.B. ErschlieBung des amerikanischen Marktes mit einer noch zu griindenden
Legal Entity, Ausbau Outlet-Geschaft und E-Commerce) wurden benannt. Trotz der nicht abgeschlossenen
Investitionsplanung sehen wir die sukzessive und sorgféltige Verwendungsabsicht als positiv an. Von den
verplanten 10 Mio. € sollen 3,5 Mio. € in die Eréffnung neuer gehobener Retail-Stores in europaischen
Hauptstadten und Metropolregionen und 6,5 Mio. € in gehobene Retail-Stores in ferndstlichen Metropolregi-
onen insbh. China investiert werden. Die Geschéftsfihrung weist diesen Erweiterungen beachtliches Um-
satz- und Ergebnispotenzial zu. Den teils auf auRereuropdischen Markten héheren Niveau im First-Price
stehen zumeist hdhere Strukturkosten (steigende Ladenmieten) gegeniber, womit insbesondere die lang-
fristige Profitabilitdt nachzuweisen bleibt. Die Wirtschaftlichkeitsberechnung der eigenen Retail-Stores zeigt
ein bisher ansprechendes EBIT fir die eigenen Ladengeschéfte in Fernost an. Die fir das dortige Retail-
Gesché}ft zustandige Tochter Laurél Asia Ltd. Hong Kong wies im Geschéftsjahr 2011/2012 ein EAT von -8
T€ aus’'.

Entsprechend den optimistischen Einschatzungen plant die Laurel GmbH auch firr die Folgejahre eine dy-
namische Umsatz- und Ergebnisentwicklung ein. Auch wir gehen aufgrund der Strategie des Konzerns (z.B.
Markenentwicklung und MarkterschlieBung international durch Ausbau GroRhandel und Retail) von guten
Chancen hinsichtlich des weiteren Wachstum aus. Diese enthélt allerdings auch Risiken im weltweit wett-
bewerbsintensiven, in Europa gesattigten und im stdeuropdischen Raum mitunter ricklaufigen Marktum-
feld, was dazu beitragt, dass wir die Héhe der geplanten Steigerungen als ambitioniert einschatzen. Planbi-
lanzen wurden nicht erstellt.

Die finanzielle Situation der Laurel GmbH sehen wir derzeit als unkritisch an. Die Innenfinanzierungskraft
ist bisher zufriedenstellend, die bilanziellen Strukturen waren zuletzt als solide zu bezeichnen. Bankkredite
waren in den letzten Bilanzen quasi nicht enthalten. Es wurde im Mé&rz 2012 mit der DZ Bank ein Investiti-
onskredit i.H.v. 3,0 Mio. € (derzeit ungenutzt) und eine Betriebsmittellinie von 5,0 Mio. € (davon zum
15.07.2012 2.595 T€ genutzt) vereinbart. Somit verfligt das Ratingobjekt nunmehr ergdnzend zum beste-
henden aber geplant auslaufenden Factoring Uber einen eigenen Finanzierungsrahmen, weshalb wir die
Liquiditatssituation als verbessert ansehen. Weitere Bankfinanzierungen bestehen nicht. Unter Beachtung
von Guthaben beliefen sich die Netto-Bankschulden zum Zeitpunkt der Analyse auf 1.870,5 T€. Bei erfolg-
reicher Anleiheemission oder der Kapitalaufnahme tber anderweitige Finanzierungsinstrumente (15 Mio. €

® Die Emittentin schatzt die Kosten zwischen 500 T€ bis 1,0 Mio. € ein. Die Geschéftsfiihrung und der Financial Advisor praferieren
derzeit eine Mittelstandsanleihe, behielten sich jedoch auch andere Finanzierungswege in &hnlicher GréRenordnung offen.

" Wertberichtigungsbedarf auf die Unternehmensbeteiligung bestand nicht.

® Diese Linie ist bis zur vollstandigen Erledigung des bestehenden Factoring-Vertrages mit der Deutschen Factoring-Bank auf 4,0 Mio. €
begrenzt. Der Geschéftsfihrer Finanzen plant den Factoring-Vertrag mit einem max. Finanzierungsrahmen von 7,5 Mio. € kurzfristig zu
kiindigen.
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bis 20 Mio. €) soll von der Inanspruchnahme des Investitionskredites abgesehen werden. Zudem ist zu be-
rucksichtigen, dass die Kreditvertrdge Klauseln enthalten, die bei genannter Fremdkapitalaufnahme aller
Wahrscheinlichkeit nach verletzt wirden. Die Kreditgewahrung ware somit hinféllig bzw. durch die Ge-
schaftsflihrung der Laurél GmbH nach zu verhandeln. Zudem ware eine Verpfandung der Marke ,Laurel®
durch die Markeninhaberin Laurél GmbH an die DZ Bank als zusatzliche Sicherheit eine mégliche Folge
eines Covenant-Bruchs. In der Marke sind erhebliche stille Reserven enthalten®.

Durch die gewahlte Strategie, mit einer Ausweitung des Umsatzes im Wholesale und Retail (bei zunehmen-
dem Anteil des eigenen Retail-Geschéftes) wird sich sowohl im Anlagevermdgen als auch im Umlaufver-
mogen die Kapitalintensitat erhéhen, was durch die genannte Ausweitung des Fremdkapitals und die Be-
triebsmittellinie vorerst Uberkompensiert werden soll. Durch die Fremdkapitalaufnahme wird sich die
Bilanzsumme (zuletzt rund 17 Mio. €) mitunter mehr als verdoppeln, was sich belastend auf die bisherigen
Bilanzstrukturen sowie die Auspragung wichtiger Financials auswirken wird. Zudem kdnnen hdhere Liquidi-
tatsschwankungen im Jahresverlauf nicht ausgeschlossen werden. Die Ausweitung der eigenen Retail-
Stores wird ferner den fixen Strukturkostenblock, zum Beispiel durch Geschéaftsaustattungen und Key Mo-
ney als auch die Ausweitung des Personalbestandes, erh6hen. MarkterschlieBungskosten (z.B. Marketing
und Eréffungsveranstaltungen) konnten den Anteil des sonstigen betrieblichen Aufwands steigern und im
ungunstigen Falle auch eine cash-burn-rate erzeugen. Ob sich diese nicht unmittelbar vermdgensbildenden
Investitionen langfristig rechnen bleibt abzuwarten, wenngleich wir die Chancen auf Basis der Marke, der
Produkte, der Strategie und Planungen als auch der im Rahmen unserer Gesprache vermittelten Kosten-
sensibilitat der Geschéaftsfihrung als gut einschatzen. Trotzdem stehen den sich abzeichnenden Chancen
entsprechende Wachstumsrisiken gegenuber.

Finanzielle Risiken bestehen aus Forderungen der Laurél GmbH und der Laurel Asia Ltd. gegentber nahe-
stehenden, wirtschaftlich defizitar wirtschaftenden Unternehmen i.H.v. 1.599 T€ (Umlaufvermdgen) und
Ausleihungen an verbundene Unternehmen, die im letzten Rumpfgeschéaftsjahr i.H.v. 2.200 T€ (Anlagever-
mogen) gewahrt wurden. Die Aul3enstdnde sollen lGber Entnahmen aus zukinftigen Jahresiberschiissen
der Lauréel GmbH zurtickgefiihrt bzw. verrechnet werden und belassen den erwirtschafteten Cashflow bei
der Laurel GmbH, belasten jedoch das zukiinftige bilanzielle Eigenkapital. Dies ist vor dem Hintergrund der
geplanten Erhéhung der Verschuldung zur Kenntnis zu nehmen.

Das Management der gemeinsamen Mutter Endurance Fashion Group GmbH bzw. der Endurance AG hat
eine Restrukturierung der betreffenden Schuldner eingeleitet. Wegen des Restrukturierungsaufwands ist mit
einen kurzfristigen Turn-Around dieser Unternehmen nicht zu rechnen. Obgleich der aus unserer Sicht
sinnvollen gesellschaftsrechtlichen und operativen Separierung der Laurél GmbH von den restlichen Prime-
ra-Einheiten, verbleiben zu diesen insbesondere finanzielle Verflechtungen. Der positive Effekt aus der 0.g.
Ruckfihrung der Forderungen gegeniber verbunden Unternehmen (2,25 Mio. €) durch die Verrechnung
von Entnahmen, wurde in 2011/2012 nahezu vollstandig durch die Darlehensausreichung an nahestehende
Unternehmen (2,20 Mio. €) aufgehoben und somit letztlich doch cash-wirksam. Positiv werten wir, dass der
Wirtschaftsprifer hinsichtlich der genannten/verbleibenden Forderungspositionen (3,8 Mio. € in der Laurél
Gruppe) bisher keinen Wertberichtigungsbedarf feststellt. Die Laurél GmbH hat ihrerseits rund 418 T€ an
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen im vergangenen Rumpfgeschaftsjahr zuriickge-
fuhrt. Die Geschéftsfuhrung und die Vertreter des mittelbaren Gesellschafters wiesen im Ratinggespréach
ausdriicklich darauf hin, dass eine Transferierung von (weiteren) Finanzmitteln zu Externen (auch naheste-
henden Unternehmen) seitens der Laurél GmbH nicht vorgesehen ist. Eine weitere Verschmelzung von
Unternehmen der Endurance Fashion Group GmbH mit der Laurél GmbH ist ebenfalls auszuschliel3en.
Dies haben wir im Rahmen des vorliegenden Ratings als verlassliche Auskunft bertcksichtigt. Auch laut
Prufbericht vom 5. Juli 2012 haben sich bis zu diesem Zeitpunkt keine wesentlichen Vorgéange ereignet die
Zu einer gegeniuber dem Geschéftsjahresende verénderten Beurteilung der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage fuhren wiirden™.

® Als Sicherheiten dienen bisher die tibliche Globalzession und die Sicherungstbereignung der Warenbestande. Laut einer in 2010
seitens PriceWaterhouseCoopers erstellten Markenbewertung wird der Wert der Marke ,Laurel“ rund 23,9 Mio. € angegeben.

1% Bej den uns tbermittelten Jahresabschliissen inkl. Priifungsberichten handelt es sich um unverbindliche Ansichtsexemplare mit dem
Hinweis, dass nur die jeweils unterzeichneten Prifungsberichte in Papierform maRgeblich seien. Nach Riicksprache mit dem zustandi-
gen Wirtschaftsprifer gehen wir davon aus, dass die uns Ubermittelten Formate mit dem unterzeichneten Exemplar in Papierform
gleichzustellen sind.
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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 unabhéngige und objektive Meinung tGber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

BaFin anerkannte Ratingagentur

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschétzungen. 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 kdnnen 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 ganzlich den Inhalt
der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschutzt. Die gewerbsmé&Rige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Der Bericht darf nur in Ganze verdéffentlicht werden
um die Gesamtaussage der Inhalte nicht zu verfalschen. Auszlge durfen 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.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG Laurel GmbH
Hellersbergstrale 11 Einsteinring 28

D-41460 Neuss D-85609 Miinchen

Telefon +49 (0) 2131 / 109-626 Telefon +49 (0) 89-99888-0
Telefax +49 (0) 2131 / 109-627 E-Mail info@Ilaurel.de

www.laurel.de

E-Mail info@creditreform-rating.de o
www.creditreform-rating.de Geschaéftsfihrer:
Dr. Thomas Kleinhenz

Vorstand: Dr. Michael Munsch Dirk Reichert

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl . .
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