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Ratingobijekt:

Die Rudolf Wohrl AG betreibt aktuell
38 Modehauser an verschiedenen
Standorten Uberwiegend in Bayern
und den 6stlichen Bundeslandern. In
den Modeh&dusern wird ein umfas-
sendes Markensortiment unterhalb
des Luxussegments angeboten. Die
Unternehmensgruppe erwirtschaftete
im Geschéftsjahr 2011/12 mit rd.
2.400 Mitarbeitern einen Konzernum-
satz von € 271,1 Mio.

Starken:

= regional etablierte Unternehmens-
marke und hohe Kundenloyalitat

= attraktive Einzelhandelsstandorte

= breit diversifiziertes Modemarken-
Portfolio

Schwachen:

= hohe Mietverpflichtungen
= geringe Kostenflexibilitat
= Heterogenitat der Modehauser

= Umsatzriickgang auf bestehender
Flache

= e- und m-Commerce ausbauféhig

Chancen:

m  Erhéhung der Attraktivitat der
Modehauser (Modernisierung)

= Expansion durch neue Standorte

m  Effizienzsteigerung durch Pro-
zessverbesserungen

= Weiterentwicklung des Multichan-
nel-Ansatzes

Risiken:
= konjunkturelle Einflisse
= verandertes Kaufverhalten

= zunehmender Wettbewerb durch
neue Verkaufskanale

= riicklaufiges Marktvolumen

Euler Hermes Rating bewertet die Bonitdt und Zukunftsfahigkeit der
Rudolf Woéhrl AG mit BB. Fiir die kommenden zwélf Monate erwarten
wir eine stabile Entwicklung des Ratingurteils.

Die Umsatz- und Ertragsentwicklung der Wéhrl Gruppe schwéachte sich im
Geschéftsjahr 2011/12 u. a. aufgrund von Standortkonsolidierungen, Sorti-
mentsbereinigungen sowie geédnderten Strategien in der Kundenansprache
ab. Durch den reduzierten Umsatz erhéhten sich — bei absolut gesunkenen
Aufwendungen — die Aufwandsquoten. Ingesamt bewerten wir Ertragskraft
und Rentabilitdt im Geschéftsjahr 2011/12 als befriedigend. In den ersten
drei Quartalen des laufenden Geschéftsjahres konnte die Ertragskraft bei ei-
nem leicht ricklaufigen Umsatz wieder verbessert werden. Die Verschmel-
zung der Rudolf Wéhrl AG auf die Wéhrl Holding AG sowie die gleichzeitigen
Veranderungen in der Aktionarsstruktur fihrten 2011/12 zu einer Reduzie-
rung des Eigenkapitals und der liquiden Mittel sowie zu einer erhdhten Fi-
nanzverschuldung. Die Kapitalstruktur bewerten wir insgesamt als befriedi-
gend. Das Entschuldungspotenzial sowie die Zinsdeckungen erreichen
gleichfalls ein befriedigendes Niveau.

Als Starken betrachten wir die in den Prasenzregionen etablierte Unterneh-
mensmarke und eine hohe Kundenloyalitat. Insbesondere die Modehauser in
den mittelgroBen Stédten erweisen sich als Uberdurchschnittlich rentabel.
Wohrl will deshalb weitere Hauser in mittelgroBen Stadten erdffnen. Fla-
chenproduktivitdt resp. Ertragsmargen sollen in den kommenden Jahren
durch Revitalisierungen, Kostendegressionen, Prozessoptimierung sowie ei-
ne Uberarbeitung der Sortiments-, Preis- und Marketingstrategie verbessert
werden. Hierbei soll die Dezentralitédt der Hauser weiter gestarkt werden, um
den regionalen und gréBentypischen Besonderheiten besser zu begegnen.

Als Schwachen sehen wir die eingeschrankte Kostenflexibilitdt (Personal,
Miete) sowie die durch branchentypische langfristige Mietvertrage begrenz-
ten Handlungsoptionen im Falle einer unerwartet schwachen Entwicklung
einzelner Standorte. Darliber hinaus sehen wir Entwicklungspotenzial im Be-
reich e- und m-Commerce, auf deren steigende Bedeutung Wohrl mit der
Weiterentwicklung ihres Multichannel-Ansatzes reagieren will.

Risiken bestehen neben konjunkturellen Einflissen - bei einem tendenziell
ricklaufigen Marktvolumen - insbesondere durch eine erhéhte Wettbewerbs-
intensitat, ErschlieBungsrisiken neuer Standorte und die zunehmende Nut-
zung internetbasierter Verkaufskanale im Textilhandel, die den Prasenzhan-
del schwéachen kdnnen.

Finanzkennzahlen 201011 201142 Q103
EBITDA-Marge 5,6 4,2 5,0
Return on Capital employed (ROCE) 28,9 15,7 22,2¢
Eigenkapitalquote 40,8 29,3 29,8
Verschuldungsgrad 18,0 49,0 42,3
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 2,8 4,7 4,0*
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 0,4 1,9 1,2*
EBIT-Zinsdeckung (netto) 4,1 2,9 3,7
EBITDA-Zinsdeckung (netto) 6,0 4,9 5,7

* Kennzahlen wurden annualisiert
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Unternehmen

Das 1933 von Rudolf Wéhrl gegriindete Unternehmen wurde 1970 von den beiden Séhnen Gerhard und Hans
Rudolf Wéhrl Gbernommen und bis 2002 in zweiter Generation gefihrt. 2002 erfolgte die Umwandlung in eine Ak-
tiengesellschaft. 2004 bernahm Gerhard Wéhrl die Aktienmehrheit und hielt danach 70 % der Anteile. Seit 2011
gehdéren Gerhard Wéhrl Giber verschiedene Gesellschaften 100 % der Aktien.

Wohrl bietet in seinen derzeit 38 Modeh&dusern ein umfassendes Markensortiment an. Die Modeh&user befinden
sich in Mittelstadten und GroBstadten Uberwiegend in Bayern sowie in den 6stlichen Bundesléandern, wie z. B.
Berlin, Minchen, Nidrnberg, Dresden und Magdeburg. Die Verkaufsflache der Hauser liegt hierbei zwischen
1.500 gm bis 18.500 gm. Alle Immobilien werden angemietet. Eigentimer bzw. Vermieter ist bei etwa der Halfte
der Immobilien die Tetris Grundbesitz GmbH & Co. KG, die zu ungefahr gleichen Anteilen den beiden Familien-
stdmmen Hans-Rudolf Wéhrl und Gerhard Wéhrl gehért und somit nicht Teil des Konzernverbundes ist. Im Ge-
schéaftsjahr 2011/12 erwirtschaftete die Wohrl-Gruppe mit durchschnittlich 2.420 Mitarbeitern einen Konzernum-
satz von € 271,1 Mio.

Wéhrl fihrt Modewaren in den fiinf Kategorien Damen, Herren, Kinder, Sport sowie das Jugendkonzept U1. Die
Zielkundengruppe der Wéhrl-Modehéauser sind qualitats- und markenbewusste Herren und Damen mit gehobe-
nem Anspruch. Das Durchschnittsalter der Kunden betragt etwa 50 Jahre. Die Kundenansprache erfolgt durch ei-
nen auf einzelne Bedarfscluster (zeitlos gepflegt, moderne Mitte, klassisch gediegen) abgestimmten Marketing-
Mix. Uber das U1-Fashion & Lifestyle-Konzept mit hochwertigen, im Trend liegenden Modemarken versucht
Woéhrl, auch die mode- und trendbewusste 15- bis 30-jahrige Zielkundengruppe zu erreichen und an die Marke
Waéhrl heranzuflhren.

Seit Anfang 2012 ist Herr Olivier Wohrl, der Sohn von Herrn Gerhard Wéhrl, Vorstandsvorsitzender der Rudolf
Woéhrl AG. Weiteres Vorstandsmitglied ist Herr Robert Résch. Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern. Vor-
sitzender ist Herr Dr. Ekkehard Franzke, Partner einer Unternehmensberatung. Weitere Mitglieder sind Herr Utz
Ulrich, Rechtsanwalt, sowie Herr Friedrich-Wilhelm Gobel, Vorstandsvorsitzender einer Investmentbank.

Ratingobjekt ist die Rudolf Wohrl AG mit ihren dazugehdrigen Tochtergesellschaften.

Die Rating-Historie der Rudolf Wéhrl AG stellt sich wie folgt dar:

Rating-Historie 19.04.2012 16.01.2013
Notation/Outlook BB / stabil BB / stabil
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Ertragskraft und Rentabilitat

Im Rahmen unserer Analyse haben wir die sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen, soweit sie wirt-
schaftlich nicht nachhaltig waren, dem auBerordentlichen Ergebnis zugerechnet. Dies betraf Ertrage aus Anla-
genabgangen (2010/11), Ertrdge aus dem Verkauf von Dekoration (2010/11), Nebenkostenerstattungen
(2010/11), Verluste aus einer Wertberichtigung (2010/11), Verluste aus Anlagenabgéngen (2010/11, 2011/12),
Einmalaufwendungen im Rahmen der Verschmelzung (2011/12) sowie Beratungskosten im Zusammenhang mit
der geplanten Anleihe (Q1-Q3 2012/13). Verschmelzungsverluste (2011/12) wurden aus den Beteiligungsertra-
gen bzw. Zinsaufwendungen ebenfalls in das auBerordentliche Ergebnis umgegliedert. Die sonstigen Steuern
wurden in die sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegliedert.

) 2010/11 2011/12 Q1-Q3 2012/13 Verénderungen

sgrtllﬂtt':efﬁm':r‘lg und (1.4.-31.3.) (1.4.-31.3.) (1.4.-31.12) zum Vorjahr (%)
T€ % T€ % T€ % 2011/12
Verkaufserlose 346.344 120,3 322.677 119,0 244666 119,56 -6,8
Umsatzerlose 287.950 100,0 271.125 100,0 204.670 100,0 -5,8
Materialaufwand 150.733 52,3 143.069 52,8 106.453 52,0 -5,1
Rohertrag 137.217 47,7 128.056 47,2 98.217 48,0 -6,7
Sonstige betriebliche Ertrage 4.842 1,7 6.533 24 3.909 1,9 34,9
Personalaufwand 60.841 21,1 58.821 21,7 43.348 21,2 -3,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 65.159 226 64.260 23,7 48.475 23,7 -1,4
EBITDA 16.059 5,6 11.508 4,2 10.303 5,0 -28,3
Abschreibungen 5.068 1,8 4.565 1,7 3.620 1,8 -9,9
EBIT 10.991 3,8 6.943 2,6 6.683 3,3 -36,8
Finanzergebnis -2.665 -0,9 -1.909 -0,7 -1.816 -0,9 -28,4
davon Zinsaufwand 2.826 1,0 2.506 0,9 1.851 0,9 -11,3
Ergebnis der gewdhnlichen Tatigkeit 8.326 2,9 5.034 1,9 4.867 2,4 -39,5
AuBerordentliches Ergebnis 12 0,0 413 -0,2 685 0,3 3.341,7
Ergebnis vor Steuern (EBT) 8.338 2,9 4.621 1,7 4.182 2,0 -44.6
Konzernjahresuiberschuss 5.549 1,9 2.760 1,0 1.519 0,7 -50,3

Bei der nachfolgenden Analyse ist zu bericksichtigen, dass die Verkaufserlése die Bruttoerldse und die Umsatz-
erlése die Erlése nach Umsatzsteuer, Erldsschmalerungen (Kundenkarte, Gutscheine) zuziglich Erlése aus der
Anderungsschneiderei darstellen. Dabei wird rund die Hélfte der Umséatze mit Kommissionsware erwirtschaftet.

Die Verkaufs- und Umsatzerlése der Rudolf Wéhrl AG sind im Analysezeitraum zuriickgegangen. Im Geschafts-
jahr 2011/12 gingen die Verkaufs- und Umsatzerlése um 6,8 % bzw. 5,8 % zuriick. Neben Veranderungen in der
Sortiments- und Formatsstrategie, im Marketing und im Bonusprogramm der Kundenkarte haben sich dabei der
Umbau und die SchlieBung je einer Filiale (Ingolstadt bzw. Hettlage) negativ ausgewirkt. Der flachenbereinigte
Rickgang der Verkaufserldse betrug 3,8 %. In den ersten drei Quartalen des laufenden Geschéftsjahres 2012/13
gingen die Umsatzerldse gegenliber dem Vorjahresvergleichszeitraumes um 1,6 % auf € 204,7 Mio. zurlck.

Im Geschéftsjahr 2011/12 ist der Rohertrag um € 9,1 Mio. zurlickgegangen. Die auf 47,2 % abgeschwéachte
Rohertragsmarge war dabei durch den Abverkauf von Altware und einen witterungsbedingt verstérkten Abbau der
Herbst-/Winterware mit hohen Abschriften sowie den Ausverkauf in zwei Filialen belastet. Insbesondere ein Bau-
kostenzuschuss (T€ 500) sowie Ertrdge (T€ 1.650) aus der Einlésung von Gutscheinen (Verbrauch der auf-
wandswirksam eingebuchten Verbindlichkeiten aus der Ausgabe von Gutscheinen) fihrten zu einem Uberpropor-
tionalen Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage. Die Personalaufwendungen konnten nicht vollstédndig an die
ricklaufigen Umsatze angepasst werden, sodass die Personalaufwandsquote auf 21,7 % anstieg. Bezogen auf
die Umsatzerlése erhdhte sich der Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen aufgrund wieder erhdhter
Aufwendungen fur Marketing und Vertrieb sowie eines nur unterproportionalen Riickgangs der Mietaufwendun-
gen auf 23,7 %. Die grdBte Position innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen stellten die Mietaufwen-
dungen von € 30,2 Mio. dar. Die Abschreibungen gingen vor allem durch FilialschlieBungen um € 0,5 Mio. zuriick.
Das Betriebsergebnis reduzierte sich aufgrund der verschlechterten Geschéftsentwicklung um € 4,1 Mio. auf
€ 6,9 Mio. Die EBIT-Marge ging auf 2,6 % zuriick. Bei investitionsbedingt sowie infolge der Verschmelzung ge-
stiegenen Finanzverbindlichkeiten, die insbesondere im zweiten Geschéftshalbjahr erhéht wurden, sanken die
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Zinsaufwendungen. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit ging stark auf € 5,0 Mio. und der Jahres-
Uberschuss auf € 2,8 Mio. zurlck.

In den ersten drei Quartalen des laufenden Geschéftsjahres 2012/13 konnte die Rohertragsmarge durch ge-
ringere Abschriften sowie Margenverbesserungen bei der Kommissionsware auf 48,0 % gesteigert werden. Wéh-
rend die Personalaufwendungen tberproportional gesenkt werden konnten, erhéhten sich die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen. Aus den aktivierten Umbauaufwendungen resultieren im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
gestiegene Abschreibungen. Es wurde in den ersten drei Quartalen ein EBITDA von € 10,3 Mio. (Vorjahreszeit-
raum: € 7,3 Mio.) erwirtschaftet. Die EBITDA-Marge verbesserte sich auf 5,0 % (Vorjahreszeitraum: 3,5 %). Das
Betriebsergebnis verbesserte sich von € 4,0 Mio. auf € 6,7 Mio. Die EBIT-Marge stieg auf 3,3 % (1,9 %). Das Er-
gebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit verdoppelte sich nahezu auf € 4,2 Mio. Der Periodenlberschuss
stieg auf € 1,5 Mio. (Vorjahresvergleichszeitraum: € 1,1 Mio.) an.

Nach starken Riickgdngen der Verkaufs- und Umsatzerlése der Woéhrl Gruppe in den Geschéftsjahren
2010/11 und 2011/12 infolge von FilialschlieBungen und -revitalisierungen, gednderten Strategien in der
Kundenansprache sowie einer verianderten Sortiments- und Formatpolitik konnte der Erlésriickgang in
den ersten drei Quartalen des laufenden Geschéftsjahres 2012/13 stark reduziert werden. Vormalige Zent-
ralisierungstendenzen in der Sortiments- und Formatpolitik fiihrten im Geschéftsjahr 2010/11 durch eine
erhéhte Rohertragsmarge zu einer verbesserten Ertragskraft und Rentabilitiat. Die gednderte Sortiments-
und Formatstrategie erforderte im Geschéftsjahr 2011/12 dann jedoch einen verstarkten Abverkauf von
Altware. In Verbindung mit einem witterungsbedingten Abbau von Winterware mit hohen Preisnachlassen
sowie dem Ausverkauf in zwei Filialen (Umbau bzw. SchlieBung) schwéachten sich die Ertragskraft und
Rentabilitdt im Geschéftsjahr 2011/12 insgesamt auf ein befriedigendes Niveau ab. In den ersten drei
Quartalen des laufenden Geschéftsjahres konnte Wéhrl die Ertragsmargen durch erste Erfolge der einge-
leiteten MaBnahmen verbessern.

Kapitalstruktur und Verschuldung

Im Rahmen der Analyse wurden zur Berechnung der Finanzkennzahlen in den Konzernabschlissen Umgliede-
rungen durchgefihrt. GemaB der Kriterien der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH erfolgte analytisch eine
50 %-ige (Mezzanine-Darlehen) bzw. 75 %-ige (Gesellschafterdarlehen) Zuordnung zum wirtschaftlichen Eigen-
kapital. Die Zuordnung der Gesellschafterdarlehen zum wirtschaftlichen Eigenkapital erfolgt fiir eine bessere Ver-
gleichbarkeit auch im Geschéftsjahr 2010/11, obwohl die Gesellschafterdarlehensvertrage erst ab 2011/12 die
Kriterien erfillen.

Strukturbilans 31.03.2011 31.03.2012 31.12.2012 ;’::\';gfj’a“h“rg(‘j/:‘)
T€ % T€ % T€ %  03/2012 12/2012
Aktiva 76.419 100,0 76.841 100,0 77.578 100,0 0,6 1,0
Anlagevermogen 30.480 39,9 33.201 43,2 37.420 48,2 8,9 12,7
davon Sachanlagevermdgen 28.356 37,1 29.459 38,3 33.686 434 3,9 14,3
Umlaufvermdégen (inkl. RAP) 45.939 60,1 42.219 54,9 40.158 51,8 -8,1 -4,9
davon Vorréite 29.353 384 28.361 36,9 25525 329 -3,4 -10,0
davon liquide Mittel 12.134 15,9 9.374 122 10.687 13,8 -22,7 14,0
Passiva 76.419 100,0 76.841 100,0 77.578 100,0 0,6 1,0
Eigenkapital 31.146 40,8 22.521 29,3 28.117 29,8 -27,7 2,6
davon gez. Kapital 12.600 16,5 5.000 65 5.000 6,4 -60,3 0,0
davon Mezzanine Kapital 12.950 16,9 12.894 16,8 12.895 16,6 -0,4 0,0
Ruckstellungen 8.892 11,6 7.142 9,3 7.912 10,2 -19,7 10,8
Verbindlichkeiten (inkl. RAP) 36.381 47,6 47178 61,4 46.549 60,0 29,7 -1,3
davon Finanzverbindlichkeiten 18.979 24,8 31.027 404 27.660 357 63,5 -10,9
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Im Geschéftsjahr 2011/12 fihrte der Umbau einer Filiale zu dem Anstieg im Sachanlagevermégen. Dariiber hin-
aus nahmen die Finanzanlagen aufgrund des Erwerbs eines Aktienpakets an der Adler Modemarkte AG um
€ 2,4 Mio. zu. Aufgrund des verstérkten Abbaus von Altware sind die Warenbestande um 3,4 % auf € 28,4 Mio.
gesunken. Durch die schwachere Umsatz- und Ertragsentwicklung in Verbindung mit Auszahlungen aufgrund der
verstérkten Investitionstatigkeit gingen die liquiden Mittel auf € 9,4 Mio. zurtick. Im Eigenkapital spiegelt sich die
Verschmelzung der Rudolf Wéhrl AG auf die Wohrl Holding AG (zuvor: Wéhrl Holding GmbH) wider, nachdem im
Geschéftsjahr 2010/11 die Wohrl Holding GmbH im Rahmen der Veranderung der Aktionarsstruktur die Anteile
der Hans Rudolf Wéhrl Verwaltungs GmbH Ubernommen hatte. Das gezeichnete Kapital betragt nun € 5,0 Mio.
(ehemaliges Kapital der Holding). Insgesamt reduzierte sich das Eigenkapital per 31. Mérz 2012 unter Berlck-
sichtigung von Ausschittungen (€ 2,1 Mio.) sowie des Gewinns auf € 22,5 Mio. bzw. 29,3 % der Bilanzsumme. In
2011/12 fuhrte die Aufnahme eines Investitionsdarlehens (€ 5,0 Mio.) und weiterer Bankverbindlichkeiten
(€ 7,2 Mio.) im Rahmen der Verschmelzung zu einem Anstieg der Verbindlichkeiten um € 10,8 Mio. Die Nettofi-
nanzverschuldung stieg per 31. Marz 2012 auf € 21,6 Mio. (31. Marz 2011: € 6,8 Mio.).

Per 31. Dezember 2012 erhdhte sich die Bilanzsumme gegeniiber dem letzten Bilanzstichtag geringfiigig. Einem
gestiegenen Sachanlagevermdgen (+ 4,2 Mio.) infolge der Filialumbauten steht hierbei ein reduziertes Vorrats-
vermdgen (- € 2,8 Mio.) gegenlber. Die Kundenforderungen aus Kartenzahlungen werden vollstandig und
regresslos an die Firma easycash GmbH, einem Anbieter von Zahlungsverkehrslésungen, verkauft. Die liquiden
Mittel belaufen sich auf € 10,7 Mio. Die wirtschaftlichen Eigenmittel stiegen geringfigig auf € 23,1 Mio. an. Die
Lieferantenverbindlichkeiten erhdhten sich um € 3,6 Mio. Die Finanzverschuldung ging auf € 27,7 Mio. zurick.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen aus Mietvertrdgen werden nicht in den Jahresabschliissen angefiihrt. Auf-
grund der Ausgestaltung der Mietvertrage mit Laufzeiten von durchschnittlich 10 Jahren gehen wir unter Berlick-
sichtigung der jahrlichen Mietaufwendungen von rund € 30 Mio. von Mietverpflichtungen in Héhe von rund
€ 300 Mio. aus.

Die Verschmelzung der Rudolf Wéhrl AG und der Wéhrl Holding AG sowie die gleichzeitigen Verdanderun-
gen in der Aktionarsstruktur fihrten im Geschéftsjahr 2011/12 zu einer deutlichen Reduzierung des Ei-
genkapitals und der liquiden Mittel sowie zu einer erhéhten Finanzverschuldung. Per 31. Dezember 2012
verbesserte sich die Kapitalstruktur durch eine riicklaufige Nettofinanzverschuldung. Die gestiegene ope-
rative Ertragskraft fiihrte zu einem verbesserten Entschuldungspotenzial und héheren Zinsdeckungsrela-
tionen. Die Kapitalstruktur ist vor dem Hintergrund umfangreichen Mezzanine Kapitals und Gesellschaf-
termittel als befriedigend zu bewerten. Entschuldungspotenzial sowie Zinsdeckungsrelationen erreichen
insgesamt gleichfalls ein befriedigendes Niveau.

Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Gasnon 19 A I
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 12.142 4.225 13.065
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -699 -8.280 -7.839
Free Cashflow 11.443 -4.055 5.226
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -14.074 538 -3.901

Aufgrund der schwachen Ertragslage sowie einer erhdhten Mittelbindung im Working Capital nahm der operative
Cashflow im Geschéftsjahr 2011/12 auf € 4,2 Mio. ab. Investitionen in den Umbau und die Instandhaltung bei
bestehenden Standorten sowie der Erwerb von Aktien der Adler Modemarkte AG (€ 2,4 Mio.) fiihren zu Mittelab-
flissen in H6he von € 8,3 Mio. und konnten nicht vollstdndig durch den operativen Cashflow gedeckt werden. Der
Netto-Mittelzufluss aus der Finanzierungstéatigkeit resultiert bei Ausschittungen an Gesellschafter in Héhe von
€ 2,1 Mio. aus einer Netto-Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten in Héhe von € 2,7 Mio.

In den ersten drei Quartalen des laufenden Geschéftsjahres 2012/13 belief sich der Cashflow aus der laufen-
den Geschéftstatigkeit auf € 13,1 Mio. Hierbei wirkten sich insbesondere die reduzierten Vorrate sowie die ge-
stiegenen Lieferantenverbindlichkeiten positiv aus. Die Mittelabflisse fir Investitionen konnten vollstandig aus
dem operativen Cashflow gedeckt werden, sodass sich ein Free Cashflow von € 5,2 Mio. ergab. Die Rickfihrung
der Finanzverschuldung (€ 3,3 Mio.) sowie Ausschittungen (€ 0,6 Mio.) fihrten zu einem Mittelabfluss aus der
Finanzierungstatigkeit in Hé6he von € 3,9 Mio.
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Der Rudolf Wéhrl AG standen per 3. Dezember 2012 Kontokorrentlinien in H6he von € 17,0 Mio. zur Verflgung,
die mit € 6,0 Mio. in Anspruch genommen wurden. Darlber hinaus besteht eine Saisonkreditlinie (Mitte Septem-
ber bis Ende November) in H6he von € 1,0 Mio. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass aufgrund der saisonalen Um-
satzentwicklung und der unterjahrigen Bestellverlaufe bei Neuware die Linien im Wesentlichen zwischen August
und November ausgenutzt werden. Dariliber hinaus bestanden liquide Mittel von € 10,7 Mio. (Stand 31. Dezember
2012).

Die Cashflow-Generierung aus der laufenden Geschaftstatigkeit hat sich in den vergangenen beiden Ge-
schéftsjahren aufgrund der riicklaufigen Umsatzentwicklung abgeschwécht. Mittelabfliisse fiir Investitio-
nen in den Umbau bzw. die Modernisierung der Modehauser und Ausschiittungen wurden durch die Er-
héhung der Finanzverschuldung gedeckt. In den ersten drei Quartalen des laufenden Geschiftsjahres
konnten die Auszahlungen fiir Investitionen vollstandig aus dem gestiegenen operativen Cashflow be-
dient werden. Die finanzielle Flexibilitdt bewerten wir bei den bestehenden Kontokorrentlinien als befrie-
digend.

Marktumfeld

Die deutsche Textilhandelsbranche befindet sich seit Iangerem in einem Konsolidierungs- und Verdrangungs-
prozess. Dabei erh6hen zunehmend leistungsstarke Filialsysteme sowie herstellereigene Vertriebsysteme (u. a.
Franchisesysteme, Monolabel-Stores), Versandhandel und zahlreiche Spezialversender (z. B. Zalando) im Rah-
men von E-Commerce den Wettbewerbsdruck. Mit einem Umsatzanteil von knapp 80 % stellt die Fachsparte Ein-
zelhandel mit Bekleidung ohne ausgepragten Schwerpunkt (= Bekleidungshauser mit gemischtem Sortiment), in-
klusive der groBen Bekleidungsfilialisten, die groBte Untergruppe dar. Nach Warengruppen dominiert der Bereich
Damenbekleidung (durchschnittlich rund 55 % des Umsatzes in den letzten Jahren) vor Herrenbekleidung
(29,5 %) den Gesamtmarkt fur Bekleidung.

Nach Jahren stagnierender und ricklaufiger Umsatzentwicklungen verzeichnete der stationdre Einzelhandel
durch die steigende Konsumbereitschaft zuletzt wieder moderate Umsatzzuwéachse. Der Bereich Fashion und
Accessoires hat sich laut einer Studie der IBH Retail Consultants im Vergleich zum gesamten Einzelhandel Gber-
proportional gut entwickelt. Dabei hat sich der steigende Konsum auf regionaler Ebene unterschiedlich ausge-
pragt. Im Metropolenvergleich lag Miinchen (Umsatzindex 151,1; 100 entspricht dem Bundesdurchschnitt) an der
Spitze, gefolgt von Disseldorf (144,5), Nirnberg (139,6), Stuttgart (137,5) und Kéln (136,6). Im Bereich der bun-
desweiten Mittelstadte erwiesen sich insbesondere die bayerischen Stadte Straubing (226,5), Weiden in der
Oberpfalz (216,9), Passau (216,7), Schweinfurt (207,4) und Rosenheim (198,0) als die attraktivsten Einzelhan-
delsstandorte.

Far 2012 wird ein Umsatzzuwachs von 1,4 % auf € 420,6 Mrd. (2011: € 414,4 Mrd.) prognostiziert. Dabei sollte
sich nach unserer Einschétzung der Ertragsdruck weiter erhdht haben, insbesondere durch frih einsetzende
Preisreduzierungsphasen und vermehrte Mid-Season-Sale-Aktionen der bundesweit agierenden Filialisten.
Gleichzeitig belasteten steigende Personal-, Logistik-, Energie- und Mietaufwendungen, die aufgrund der Preis-
sensibilitat der Verbraucher nur bedingt weitergegeben werden kénnen, die Ertragskraft. Die Rohstoffpreise (ins-
besondere Baumwolle) haben sich zuletzt stabilisiert. Fir 2013 erwartet die Gesellschaft fir Konsumforschung
(GfK) ebenfalls leicht steigende Umsatze (+0,25 %). Dieser basiert vor allem auf der steigenden Einkommenser-
wartung (+3,2 %) sowie einer geringeren Sparneigung der Konsumenten.

Im Markt zeichnen sich zunehmend dynamische Umsatzverschiebungen zum Onlinehandel ab. Dabei erfolgte
die Verschiebung zunéchst Uberwiegend zu Lasten des klassischen Versandhandels. 2012 wird nach Informatio-
nen des Bundesverbandes des Deutschen Versandhandels ein Onlineumsatz von etwa € 25,3 Mrd. (+16,6 % ge-
genlber dem Vorjahr) erzielt werden. Von dem Umsatz entfallen rund 30 % auf Mode, Textilien und Schuhe. Laut
einer Studie von PwC (PricewaterhouseCoopers) konzentrieren sich aktuell bereits 61 % der online getatigten
Ausgaben auf den Bereich Kleidung und Schuhe, wobei hier ein niedrigerer Preis, die umfassendere Auswahl
sowie die gezielte Suche nach einer bestimmten Marke als Treiber agieren. Nach unserer Einschatzung wird der
Internethandel auch zukinftig weiter an Bedeutung gewinnen und sukzessive den Wettbewerbsdruck auf den
klassischen Fachhandel ohne Internetfiliale erhéhen und Marktanteile abschdpfen. Dies wird verstérkt durch die
steigende Marktdurchdringung von internetfahigen Smartphones und Tablet-PC’s sowie elektronischen Bezahl-
systemen. Uberregionale Multilabel-Filialisten stehen entsprechend vor der Herausforderung, ihre Vertriebs- und

© Euler Hermes Rating Deutschland GmbH 2013 7



Zusammenfassung des Ratingberichtes

Rudolf Whrl AG EULER HERMES

16. Januar 2013

Kommunikationswege der Markttransformation anzupassen, um die Umséatze mit ihren online-affinen Kunden in
ihrem Einszugsgebiet auch zukunftig zu stabilisieren.

Das veranderte Nachfrageverhalten, ein steigendes Bediirfnis nach aktueller Mode und insgesamt schnelllebige
Trends erfordern zunehmend eine héhere Flexibilitédt in der Sortimentsgestaltung als die in der Vergangenheit
klassische saisonale Sommer- und Winterkollektion. Schwer vorhersehbare witterungsbedingte Faktoren kénnen
den Warenverkauf belasten und temporar hohe, liquiditatsbindende Lagerbestédnde verursachen. Um dem entge-
genzuwirken, haben Sekundarvermarktungskonzepte (u. a. Outlets) an Bedeutung gewonnen. Im Hinblick auf Ak-
tualitdt und Trends haben vertikal integrierte Unternehmen (z. B. H&M, Zara) Wettbewerbsvorteile, da sie Liefer-
rhythmen aufgrund ihrer hohen Wertschépfungstiefe (Produktion und Distribution) besser steuern kénnen und
dadurch eine schnellere Reaktionsgeschwindigkeit auf Marktveranderungen haben.

Ebenfalls Wettbewerbsvorteile besitzen nach unserer Einschatzung groBe Bekleidungsfilialisten (z.B. P&C Nord
und West, Wéhrl), die einerseits durch ihre Anzahl an Verkaufshausern sowie andererseits einen zielgruppenspe-
zifischen Marken- und Sortimentsmix (im Trend liegende Modelabels und Eigenmarken) und ein darauf abge-
stimmtes Marketingkonzept die Kundenansprache und den Abverkauf besser steuern kdnnen. Die Neigung zu
Spontankaufen im Bekleidungsbereich (etwa die Halfte der getéatigten Textileinkdufe) verlangt zusétzlich eine er-
héhte Attraktivitat der lokalen Stores sowie eine Aktualitdt und Diversifizierung der angebotenen Kollektionen.
Durch Einkaufsbindelung und Zentralisierung (optimierte Prozesse) lassen sich zudem Verbundeffekte und bes-
sere Rentabilitédten erzielen.

Aufgrund der steigenden Bedeutung von E-Commerce und Mobil-Commerce wird die (Weiter)Entwicklung der
Multi-Channel-Fahigkeit des Geschéaftsmodells der Bekleidungsfilialisten zunehmend erfolgskritisch. Betroffen
sind hiervon insbesondere die Bereiche Organisation, Logistik und Kommunikation. Auch Markenhersteller (u. a.
Gerry Weber, Hugo Boss) nutzen zunehmend die Direktvermarktung Uber das Internet und bauen diese stetig
aus. Erlebnisshopping mit attraktiven Store-Konzepten (Personal-Shopping, Fashion-Shows, Outlets) sowie auf-
wendige Websites (Bewegtbilder, Smartphone-Apps, Shopping-Alerts) gewinnen an Bedeutung. Durch die zu-
nehmende Nutzung des mobilen Internets durch Smartphones und Tablet-PC’s werden nach unserer Einschat-
zung zukinftig auch diese Kandle zunehmend als Absatzsteuerungs- und Kundenbindungsinstrumente an Be-
deutung gewinnen und das Nachfrageverhalten sowie die Konsumentenstréme beeinflussen. Hier werden sich
nach unserer Einschétzung mittelfristig zunehmend die Digitalisierung der weit verbreiteten Kundenkarten (virtuel-
le Kundenkarte) in Form von Smartphone-Apps am Markt etablieren, insbesondere weil sich hierdurch die online-
Kommunikation (u. a. realtime Marketing) mit dem Kunden optimal steuern lasst. Eine klare Differenzierung vom
Wettbewerb und ein eigensténdiges Markenprofil verbunden mit innovativen Cross-Channel-Instrumenten werden
fir Multilabel-Filialisten daher aus unserer Sicht zuklnftig als Erfolgsfaktoren weiter an Bedeutung gewinnen.
Diese Notwendigkeit wird auch dadurch verstarkt, da H&M und Inditex, ausgehend von ihren Kernmarken und ih-
rer Kern-Zielgruppe, zunehmend neue Alters- und wirtschaftliche Zielgruppen erreichen wollen.

Risiken sehen wir hinsichtlich der Entwicklung privater Konsumausgaben durch steigende Energiepreise, 6ffentli-
che Abgaben und steigende Ausgaben fiir Gesundheits- und Altersvorsorge. Durch die zunehmende ,Casualisie-
rung” der Gesellschaft auch im beruflichen Alltag sind weitere Sortimentsverschiebungen zu Lasten der klassi-
schen Businessoberbekleidung zu erwarten. Langfristig werden die sinkenden Einwohnerzahlen und die Auswir-
kungen der demografischen Entwicklung den Textilhandel ebenfalls vor Herausforderungen stellen, insbesondere
weil Senioren zukiinftig die starkste Konsumentengruppe stellen.

Zusammenfassend erwarten wir, dass sich der Konzentrationsprozess im stationdren Textileinzelhandel
durch die zunehmende Umsatzverschiebung zum Onlinehandel kurz- bis mittelfristig weiter fortsetzt.
Auch fir die kommenden Jahre gehen wir allenfalls von moderaten Wachstumspotenzialen aus, wobei
sich das Wachstum regional, witterungsbedingt, zielgruppen- und sortimentsspezifisch unterschiedlich
auspragen wird. Aufgrund der steigenden Bedeutung von e-Commerce und m-Commerce miissen nach
unserer Einschéatzung insbesondere die liberregionalen Multilabel-Filialisten ihre Vertriebs- und Kommu-
nikationswege den Marktverdnderungen anpassen, um die Umsétze mit ihren online-affinen Kunden zu
stabilisieren. Verbunden damit ist die Notwendigkeit zur (Weiter)Entwicklung der Multi-Channel-Fahigkeit
des eigenen Geschaftsmodells.
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Strategische Ausrichtung

Geschéftsfeld Markte/Kunden

= Ausbau der Marktposition im stationaren Fach- = Fokussierung auf die bestehende Zielkunden-
handel gruppe

= Optimierung der Distributions- und Kommunikati- = Expansion durch neue Modehauser
onskanéle = Erhdhung der Kundenfrequenz und -attraktivitét

= Weiterentwicklung der Sortimentsstruktur = Ausbau des Kundenservices

= Verstarkung der Online-Aktivitaten

Organisation Finanzen

Modernisierung einzelner Hauser
Starkung der Dezentralitat der Modehauser

Zentralisierung der Kommunikations- und Mar-
ketingaktivitaten

Erhdhung der Umsatzerlése
Verbesserung der Ertragskraft
Steigerung der Eigenkapitalausstattung
Emission einer Anleihe lber € 30,0 Mio.

= weitere Verbesserung der Logistikprozesse

Hinsichtlich ihrer strategischen Ausrichtung will sich die Rudolf Wéhrl AG weiterhin als ,Modehaus fiir wertbe-
wusste Menschen im mittleren bis gehobenen Preissegment” positionieren. Dabei will das Unternehmen seine
Marktposition im stationdren Fachhandel im Uberwiegend bayerischen Raum halten und selektiv durch Erschlie-
Bung weiterer Einzelhandelsstandorte ausbauen. Nach der riicklaufigen und stagnierenden Umsatzentwicklung in
den vergangenen drei Jahren wurde zur nachhaltigen Verbesserung der Ertragskraft ein 5-Punkte-Plan erarbeitet.
Zentrale Themen sind dabei Kommunikation & Wertorientierung, Modularisierung des Sortiments, verstarkte De-
zentralisierung der Standorte, Verbesserung der internen Dienstleistungskompetenz der Zentralverwaltung sowie
MaBnahmen zur Sicherung der Zukunftsféhigkeit.

Die Wohrl AG hat auf den steigenden Wettbewerbsdruck und das veranderte Kunden(kauf)verhalten im stationa-
ren Modeeinzelhandel reagiert und in den letzten Jahren ihre Standortpolitik und ihr Store-Konzept weiterentwi-
ckelt. Dabei verfolgt Wohrl das Ziel, durch die Erhéhung der Attraktivitat der Standorte sowie durch eine Verbes-
serung von Beratung und Service die Flachenproduktivitat zu steigern. In den vergangenen beiden Jahren wur-
den entsprechende Umbau- und ModernisierungsmaBnahmen in verschiedenen Filialen (Ingolstadt, Straubing,
Nirnberg, Dresden) durchgefiihrt. Das Stammhaus in Niirberg wurde zusétzlich durch Anderungen in der Sorti-
mentsauswahl und die Errichtung einer Premium-Verkaufsetage aufgewertet. Die Filiale Bamberg wird im Herbst
2013 eine neue Immobilie in besserer Einzelhandelslage beziehen. Dariiber hinaus wurde eine Filiale in Minchen
geschlossen. In den kommenden beiden Jahren sollen weitere Hauser modernisiert werden, um der riicklaufigen
Kundenfrequenz entgegenzuwirken. Durch Professionalisierung der Haustrainerstrukturen (Store-Coaches, Train
the Trainer) sollen die kollektionstbergreifende Beratungsqualitat weiter verbessert und die bisher schwachen
Cross-Selling-Quoten erhéht werden.

Die Marktposition soll durch die Eré6ffnung neuer Standorte an attraktiven Einzelhandelsstandorten weiter aus-
gebaut werden, wobei hohe Anforderungen beziglich der Lage, der Wettbewerbssituation sowie auch der Kauf-
kraft an neue Standorte gestellt werden. Eine Beteiligungsgesellschaft aus dem Umfeld der Familie Wéhrl hat im
Dezember 2012 die SinnLeffers GmbH erworben, die 22 Modehauser mit geografischem Schwerpunkt im
Nordwesten Deutschlands betreibt. Die SinnLeffers GmbH verfolgt gleichfalls eine Mehrmarkenstrategie, wobei
es starke Ahnlichkeiten beziiglich Sortiments- und Markenpolitik sowie Zielkundschaft geben soll. Im Geschafts-
jahr 2010/11 wurde bei Umsatzerlésen in Héhe von € 257,0 Mio. ein EBITDA von € 7,9 Mio. erwirtschaftet. Der
Rudolf Wéhrl AG soll eine Kaufoption fiir simtliche Anteile an der Beteiligungsgesellschaft eingerdumt werden,
die bis 31. Januar 2015 ausgelibt werden kann. Derzeit wird der Optionskaufvertrag zwischen der Beteiligungs-
gesellschaft und der Rudolf Wéhrl AG abgestimmt. Synergien erwartet Wéhrl im Falle einer Ausiibung der Option
insbesondere im Einkauf, der Logistik sowie im administrativen Bereich.
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Zur Finanzierung der Wachstumsstrategie und Investitionen sowie auch zur Umfinanzierung von Bank- bzw.
Mezzaninedarlehen plant die Rudolf Wéhrl AG im Februar 2013 die Emission einer nicht besicherten Anleihe
tiber € 30,0 Mio. mit einer Laufzeit von fiinf Jahren.

Aufgrund der steigenden Bedeutung von e- und m-Commerce sollen zielgruppenspezifisch die Distributions-
und Kommunikationskanale weiterentwickelt werden. Durch eine zentral gesteuerte Kommunikation soll der
Marketing-Mix optimiert und zukinftig unter Einbezug der Online-Medien zielgerichteter aufeinander abgestimmt
werden. Zielsetzung ist es, im Rahmen eines Multichannel-Ansatzes zukinftig digitale Absatzkanéle und Medien
effektiv zur Kundenbindung sowie Neukundengewinnung zu nutzen. Ab diesem Jahr soll die Online-Prasenz
durch professionelle Mitarbeiter neu gestaltet und fortlaufend betreut werden, um zusétzliche Absatzpotenziale zu
erschlieBen. Um von der zunehmenden Verbreitung und Nutzung des mobilen Internets zu profitieren, hat sich
Wéhrl dem Projekt ,NuBON" angeschlossen. Zunachst sollen durch einen app-basierten digitalen Kassenbon ers-
te Erfahrung in dem Medienbereich gesammelt werden. Mittelfristig soll dadurch die Grundlage zur Verzahnung
der verschiedenen Verkaufskanale (eCommerce, mCommerce und stationdrer Handel) erreicht und das Online-
und Mobile Marketing (Rabattaktionen, Kampagnen etc.) kundenspezifisch besser gesteuert werden.

Zur verbesserten Kundenbindung wurde durch Veranderungen der Inhalte und Bedingungen die Attraktivitat und
Vermarktungsfahigkeit der Kundenkarte (,Stylecard“) wieder erhéht. Zudem wurde die Kundenkartensoftware op-
timiert, um die Regelkommunikation mit den Kunden zu verbessern und kundenindividuell zuséatzliche Kaufanrei-
ze zu schaffen. In den ersten Monaten hat sich der Anteil der Kundenkartenumséatze (ca. 60 %) am Gesamtum-
satz erhéht. Um weitere Kunden- und Absatzpotenziale zu erschlieBen, soll die Kundenkarte weiterentwickelt
(u. a. ,Stylecard Black” fir Top-Kunden) und kurz- bis mittelfristig app-basiert auch online-affine Kunden ange-
sprochen werden.

Wéhrl verfiigt Uber ein breit diversifiziertes Modemarken-Portfolio. Das Warensortiment wird dabei in Abhangig-
keit vom Ubrigen Modehaussortiment sowie der Modehandelsgegebenheiten in der Stadt(umgebung) bzw. Regi-
on abgestimmt. Etwa die Halfte der Ware ist Kommissionsware — auch Depotware genannt —, bei der der Herstel-
ler bzw. Lieferant seine Ware in Abstimmung mit Wéhrl auf einer definierten Flache anbietet und die Bewirtschaf-
tung eigenstandig ubernimmt Wéhrl profitiert bei den Depotwaren-Modellen von der héheren Flexibilitat der Her-
steller, kurzfristig auf die zunehmend schnelllebigeren Trends in der Mode zu reagieren. Hierdurch reduziert sich
das Einkaufsrisiko fur Wéhrl. Des Weiteren wird durch das Modell das Bestandsrisiko auf den Hersteller bzw. Lie-
feranten verlagert. Die Lieferanten garantieren Wéhrl beim Depotwaren-Modell eine Nettoteilung des Rohertra-
ges. Im Rahmen der Weiterentwicklung der Sortimentsstruktur hat Wohrl damit begonnen, das Sortiment zu
straffen und unrentable Marken auszulisten. Gleichzeitig erfolgte eine Starkung der Kernmarken durch Erweite-
rung der Sortimentstiefe. Der geringe Eigenmarkenanteil von weniger als 10 % soll mittelfristig auf 20 % erhdht
werden.

Nachdem in den vergangenen Geschaftsjahren die operativen Prozesse stark zentralisiert wurden, soll zukiinftig
die Dezentralitat wieder gestarkt werden, um den regionalen und gréBentypischen Besonderheiten der Hauser
(Kaufkraft, Wettbewerbssituation etc.) starker Rechnung zu tragen. In diesem Zusammenhang wurde insbeson-
dere die Schnittstelle zwischen Ein- und Verkauf verbessert. Erstmals mit der laufenden Herbst-/Wintersaison
konnten die Geschéftsleiter der einzelnen Hauser die Sortimentsauswahl teilweise mitbestimmen. Hierdurch sol-
len einerseits stabilere Preislagen und geringere Rabatte erreicht sowie die Kundenbindung und -zufriedenheit
verbessert werden. Darlber hinaus soll die Optimierung der Sortimentsstruktur zu einer verbesserten Warenbe-
standshaltung und einer geringeren Mittelbindung fihren.

Wéhrl Gberpriift die Ausweitung der Sekundéarvermarktung. Derzeit verfigt das Unternehmen Uber ein Marken-
Outlet, in dem Altware und Restposten verkauft werden. Zukiinftig soll primar versucht werden, den Abverkauf
von Altware auf den bestehenden Verkaufsflichen Uiber Rabatte zu optimieren. Aufgrund des groBen Filialnetzes
und teilweise divergierender Sortimentsnachfrage in den unterschiedlichen Regionen/Stadten sollen zudem ver-
starkt Verbundvorteile im Abverkauf durch eine gezieltere Sortimentssteuerung/-verlagerung genutzt werden.
Dariiber hinaus sollen die Méglichkeiten temporérer Outlets im Zusammenhang mit FilialschlieBungen oder -
umziigen genutzt werden.

Die Logistikprozesse wurden in den vergangenen Monaten u. a. durch die Erneuerung der Steuerungselektro-
nik, Einfihrung einer Standardsoftware fur die Warenbeférderungsanlage sowie die Verwendung einheitlicher
Kleiderbuigel verbessert. So konnte die Durchlaufzeit fiir Waren des Grundsortiments (Never out of stock-Artikel)
bereits deutlich verkiirzt werden, so dass diese Artikel bis zum jeweilig nachfolgenden Samstag (verkaufsstarks-
ter Tag) wieder in den Hausern verflgbar sind. Parallel wurde ein neues Warenwirtschaftssystem implementiert,
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wodurch sich die Transparenz in den Logistikprozessen erhdht hat. Nach den ersten Erfahrungen sollen die Lo-
gistikprozesse und -systeme in den kommenden Monaten weiter verbessert werden.

Die Wohrl Gruppe ist als Linienorganisation aufgebaut. Die Rudolf Wéhrl AG fungiert hierbei als Dienstleistungs-
gesellschaft u. a. fir die Bereiche Einkauf, Marketing, Organisation der Investitionen, Logistik, IT, Finanz- und
Rechnungswesen, Controlling sowie Personal fir die Tochtergesellschaften (im Wesentlichen die eigenstandig
gefihrten Modehduser). Wesentliche operative Entscheidungen sollen zuklinftig wieder starker dezentral in den
Filialen getroffen werden, um flexibler auf die regional unterschiedlichen Kundenbedrfnisse reagieren zu kdnnen.
Im Bereich Einkauf werden einige Fiihrungspositionen derzeit neu besetzt. Um die Schwachen im eCommerce zu
beheben, sollen sukzessive Personalkapazitaten in diesem Bereich aufgebaut werden. Unter anderem soll ein
Online Redakteur die Vernetzung sozialer Netzwerke optimieren und das Content Management systematisch wei-
terentwickeln. Die Wéhrl Gruppe verfligt Gber eine eigene Schulungseinrichtung, in der sowohl Verkaufsschulun-
gen als auch Fuhrungskréftetrainings durchgefiihrt werden.

Die Wohrl Gruppe erstellt jahrlich einen Detailplan fiir das kommende Geschéftsjahr sowie eine strategische Mit-
telfristplanung. Den Flhrungskréften steht eine Vielzahl an Berichten und Auswertungsmdglichkeiten (Business
Intelligence Tool, Warenwirtschaftssystem) fiir die Steuerung des Geschéftes zur Verfligung. Mitte 2012 wurde
ein neues Warenwirtschaftssystem (ERP) implementiert, durch das eine noch flexiblere, transparentere und aktu-
ellere Unternehmenssteuerung ermdglicht wird. Durch das Berichtssystem, regelmaBige Forecasts und die be-
reichstibergreifenden Gremien verfligt Wéhrl iiber angemessene Instrumente zur Steuerung der Risiken. Uber ein
integriertes und dokumentiertes Risikomanagementsystem verfligt die Wohrl Gruppe derzeit nicht.

Die Wéhrl Gruppe will sich auch weiterhin auf ihre bestehende Zielkundengruppe sowie den Prasenzhan-
del fokussieren. Kern der Wachstumsstrategie ist die Erh6hung der Flachenproduktivitat. Hierfiir sollen in
den kommenden beiden Geschéftsjahren weitere Hauser modernisiert werden. Zudem will Wéhrl als Re-
aktion auf die steigende Bedeutung von e- und m-Commerce den Multichannel-Ansatz weiterentwickein.
Durch eine Optimierung der Sortimentsstruktur, Anpassung des Marketing-Mixes und eine starkere Ein-
bindung von Online-Medien will das Unternehmen den Kundenservice weiter verbessern sowie die Kun-
denattraktivitit und -bindung erhéhen. Im Vergleich zum Wettbewerb sehen wir derzeit im Bereich
eCommerce fiir Wohrl noch Entwicklungspotenzial. Uber das organische Wachstum hinaus soll eine Op-
tion zum Erwerb der Unternehmensgruppe SinnLeffers mit 22 Modehausern im Nordwesten Deutschlands
eingeraumt werden. SinnLeffers wurde im Dezember 2012 zunéachst durch eine Beteiligungsgesellschaft
aus dem Umfeld der Familie Wohrl erworben. Zusammenfassend verfiigt Wéhrl aus unserer Sicht tber
eine aus der Marktposition sowie in dem Unternehmen vorhandenen Kompetenzen und Ressourcen kon-
sistent abgeleitete Strategie. Strategische Risiken ergeben sich aus méglichen Veranderungen des Kauf-
verhaltens, dem zunehmenden Wettbewerb und weiteren Umsatzverschiebungen zum Internethandel so-
wie auch aus dem eventuellen Erwerb der Modehandelsgruppe SinnLeffers und deren Integration.
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Durchfihrung des Ratings

Der vorliegende Bericht stellt eine verkirzte Zusammenfassung des ausfihrlichen Ratingberichtes vom 16. Janu-
ar 2013 dar. MaBgeblich fur die Begriindung der Ratingnotation ist der ausfihrliche Ratingbericht, der dem Un-
ternehmen vorliegt und der von der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH nicht veréffentlicht wird.

Der Auftrag zur Durchfihrung des Unternehmensratings wurde am 7. November 2012 durch die Rudolf Wéhrl AG
(Auftraggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 7. Dezember 2012 statt. Am 18. Januar 2013 wurde
der ausfuhrliche Ratingbericht an den Kunden tbergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der No-
tationsvorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 16. Januar 2013 geprift
und in der vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht veréffentlicht, bezieht sich das Ratingurteil
auf diesen Stichtag. Im Falle einer Verbffentlichung des Ratingurteils auf den Internetseiten der Ratingagentur
(www.eulerhermes-rating.com) schlief3t sich ein einjahriges Monitoring-Verfahren an. Wéhrend dieses Zeitraums
wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter berwacht. Seitens der gerateten Gesell-
schaft besteht fir diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunftspflicht. Veranderungen der Ratin-
geinschatzung durch die Ratingagentur fiihren zu einer Veranderung der veréffentlichten Ratingnote, sodass die
im Internet veréffentlichte Note jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-
Zeitraums ist ein Folgerating erforderlich, um die Verdffentlichung aufrechtzuerhalten.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaBgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig
vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin.
Die Auftraggeberin hat den Ratingbericht geprift und bestéatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstandig 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. Veradnderungen 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 Fazilititen zu verstehen. Jeder Empféan-
ger der Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und
Bewertungen durchfihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Gber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten
Ublich und notwendig sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertragen, 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
hierlber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin Gbernimmt
niemandem gegenliber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgend-
eine Jurisdiktion.

Die Geschéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH gegentiber eine schrift-
liche Vollstandigkeitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.
Euler Hermes Rating Deutschland GmbH

Hamburg, 18. Januar 2013
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Analysten

Gundel Bergknecht, Senior Analyst und Projektleiterin
Joérg Walbaum, Rating Analyst

Ratingkomitee

Kai Gerdes, Direktor
Maike Holzhauer, Senior Analystin

Wesentliche Informationsquellen

= Konzernabschliisse 2009/10, 2010/11, 2011/12
=  Auszlge aus dem internen Berichtswesen
(z. B. Geschaftsentwicklung und Forecast 2012/13, 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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Ratingnotationen

Kategorie

AAA

AA

BB

CCcC

CcC

SD

NR

PLUS (+)
MINUS (-)

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 Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Glteklasse". Sicherheitsmargen
koénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken
oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein langfristig groBeres Risiko hinweisen, als dies bei
AAA klassifizierten Einheiten der Fall ist.

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

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen.
Es ist jedoch gegeniber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kdnnen.

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

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukiuren. Negative Geschaftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren 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 glinstige 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 ex-
trem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist un-
mittelbar 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 bezlglich 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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