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Synergieeffekte ab 2015e vollumfanglich wirksam

Aufgrund einer Verscharfung der Wettbewerbsintensitat
vor allem im groBvolumigen Direktgeschift, eines liber-
proportional gestiegenen Personalaufwands sowie ho-
herer Sachkosten lagen die Finanzkennzahlen im abge-
laufenen Geschaftsjahr liberwiegend unter unseren Er-
wartungen sowie der Management-Guidance. Die Syner-
gieeffekte der zwischenzeitlich angestoBenen und um-
gesetzten KostensenkungsmaBnahmen werden im
kommenden Jahr ihre Wirkung entfalten und nach unse-
rer Einschidtzung die Ertragslage ab 2015e nachhaltig
verbessern.

Riickblick auf 2013

Im vergangenen Geschaftsjahr erzielte Karlie Konzernerlo-
se von EUR 106,9 Mio. (Vj. pro-forma: EUR 105,8 Mio.,
1,1% YoY). Belastend wirkten sich der gestiegene Margen-
druck unter sowie eine riicklaufige Entwicklung im stationa-
ren Handel bei grofRen Listungskunden aus.

Das EBITDA lag im Konzern bei EUR 1,1 Mio., das operati-
ve Ergebnis bei EUR -2,4 Mio. (Vj.: EUR 1,4 Mio.). Ursach-
lich fur diesen Ergebnisriickgang waren insbesondere Kos-
tenbelastungen, die durch die Integration der in den beiden
letzten Jahren Ubernommen Beteiligungen entstanden sind.
Hervorzuheben sind zum einen Firmenwertabschreibungen
nach HGB in Hohe von EUR 2,7 Mio. und Rechts- und Bera-
tungskosten in Hohe von EUR 2,1 Mio.

Unverdndert sehr solide Bilanzqualitét

Ende 2013 lag die die Eigenkapitalquote mit 32,5% weiterhin
auf einem fir ein Handelsunternehmen sehr auskdmmlichen
Niveau. Das Working Capital lag zum Jahresende bei EUR
34,4 Mio. nach EUR 31,6 Mio. zum Jahresende 2012.

Ertragsabhangige DVFA-Kennzahlen riicklaufig

In 2013 haben sich die DVFA-Kennzahlen zur Kapitaldienst-
deckung und zur Verschuldung, die jeweils auf der Ertrags-
entwicklung basieren, deutlich verschlechtert. Demgegen-
Uber waren die Kennzahlen zur Kapitalstruktur in unveran-
dert sehr auskdmmlichen Regionen.

Anpassung unserer Prognosen

Fur 2014e erwarten wir nunmehr Umsatzerlése in Héhe von
EUR 109,0 Mio. (+2,0% YoY) und ein EBITDA von EUR 1,1
Mio. Fur 2015e prognostizieren wir Umsatze von EUR 113,4
Mio. (+4,0% YoY) und ein EBITDA von EUR 4,8 Mio.

Guidance fiir 2014e

Das Management rechnet fiir das laufende Geschéftsjahr mit
Erlésen und einem operativen Ergebnis auf Vorjahresniveau.
Die Synergieeffekte der zwischenzeitlich angestoRenen und
umgesetzten Kostensenkungsmalnahmen — insbesondere
bei der Bereinigung der Produktpalette — werden sich nach
Ansicht des Managements erst im kommenden Jahr vollum-
fanglich durchsetzen.

Credit Research

Kurs: 83,00%

Effektivverzinsung: 11,76%

Aktuelles Unternehmens-Rating: BB (watch, Scope)
Aktuelles Anleihe-Rating: n/a
Handelssegment: Entry Standard fiir Anleihen
Nominalzins: 6,75%

Volumen: EUR 30,0 Mio.

davon platziert: EUR 6,4 Mio.

Tag der Emission: 25.06.2013

Laufzeitende: 25.06.2018

Zinszahlungen: Jahrlich am 25.06.

EUR Mio. (31/12) 2012 2013 2014e  2015e
Umsatz 105,8 106,9 109,0 113,4
Rohertrag 41,1 40,4 41,2 45,7
EBITDA 4,5 1,1 1,1 4,8
EBITDA (adjustiert) 6,8 1,1 1,1 4,8
EBIT 1,4 -2,4 -2,3 1,4
EBT 0,4 -3,5 -4,0 -0,4
EAT -1,0 -2,7 -3,6 -1,0
YoY (%) 2012 2013 2014e  2015e
Umsatz n/a 1,1% 2,0% 4,0%
Rohertrag na  -1,7% 22% 10,8%
EBITDA n/a -75,7% 0,3% 332,9%
EBITDA (adjustiert) n/a -83,8% 0,3% 332,9%
EBIT n/a n/a -1,4% n/a
EBT n/a na 14,5% -89,9%
EAT n/a 1662% 32,1% -72,8%
EUR Mio. 2012 2013 2014e  2015e
Eigenkapital 19,3 19,1 15,2 14,1
Zinstragende Verb. 20,3 21,4 24,4 26,2
Nettoverschuldung 18,1 19,9 20,6 24,8
X 2012 2013 2014e  2015e
EBIT ICR 1,4x -2,1x -1,4x 0,7x
EBITDA ICR 4,5x 1,0x 0,6x 2,5x
Total Debt/EBITDA 4,5x 19,5x 22,1x 5,5x
Net Debt/EBITDA 4,0x 18,0x 18,7x 5,2x
Risk Bearing Captl. 0,34x 0,32x 0,26x 0,24x
Total Debt/Capital 0,51x 0,53x 0,62x 0,65x
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Im vergangenen Jahr erwirtschaftete die Karlie Group Konzernumsatze in Héhe von EUR 106,9 Mio. (+1,1%
YoY auf Basis der pro-forma-Zahlen 2012). Damit bewegte sich das Unternehmen im Gleichklang mit dem
Gesamtmarkt fiir Heimtierzubehor. Aufgrund einer leicht riicklaufigen Rohertragsmarge, einer h6heren Wett-
bewerbsintensitat und einer bewusst gestiegenen Lohnaufwandsquote lag das EBITDA mit EUR 1,1 Mio.
deutlich unter dem pro-forma-Vorjahreswert von EUR 4,5 Mio. Bedingt durch héhere HGB-Firmenwert-
abschreibungen sprang das EBIT mit EUR -2,4 Mio. erstmals in den negativen Bereich. Die Eigenkapitalquote
lag zum Jahresende mit 32,5% nur leicht unter dem Vorjahreswert (34,4%), die Nettoverschuldung blieb
ebenfalls annahrend stabil bei EUR 19,9 Mio.

In schwierigem Marktumfeld gut behauptet Umsatzentwicklung im Rahmen
Durch die Integration der belgischen Flamingo-Gruppe und die erstmalige ganz- des Gesamtmarktwachstums
jahrige Vollkonsolidierung der britischen Sharples & Grant konnte die Karlie

Group im vergangenen Jahr ihre Konzernumsiatze auf EUR 106,9 Mio. von

berichteten EUR 58,1 Mio. nahezu verdoppeln. Bezogen auf die pro-forma-

Zahlen, mit denen eine Vollkonsolidierung samtlicher Tochtergesellschaften

bereits zum Jahresbeginn 2012 unterstellt wird, lag das Wachstum im Jahres-

vergleich bei 1,1% und damit im Rahmen des allgemeinen Marktwachstums.

Operative Belastungen fiihren zu einem riicklaufigen EBITDA Ertragskennzahlen unter den
Bedingt durch eine deutliche Verscharfung der Wettbewerbsintensitat vor allem Vorjahreswerten

im grolRvolumigen Direktgeschéft verringerte sich die Rohertragsmarge im

Geschéftsjahr 2013 um 100 Basispunkte auf 37,8%. Vor dem Hintergrund einer

ricklaufigen Rohertragsmarge, einem Uberproportional gestiegenen Personal-

aufwand und hoéheren Sachkosten verschlechterte sich das EBITDA auf EUR

1,1 Mio. von EUR 4,5 Mio. im Vorjahr.

Da auch die Firmenwertabschreibungen — die Karlie Group bilanziert nach HGB
— aufgrund weiterer Beteiligungskaufe um EUR 0,4 Mio. Gber dem Vorjahresni-
veau lagen, lag das operative Ergebnis mit EUR -2,4 Mio. nach EUR 1,4 Mio.
in 2012 erstmals im negativen Bereich. Nach Abzug eines leicht erhdhten Zins-
aufwands verschlechterte sich auch das Vorsteuerergebnis auf EUR -3,5 Mio.
von EUR 0,5 Mio. (pro forma), wahrend sich der Nachsteuerverlust infolge
einer negativen Steuerlast auf EUR -2,7 Mio. begrenzte.

TABELLE 1: 2013 VS. 2012

EUR Mio. 2012 2013 A
Umsatz 105,8 106,9 1,1%
Rohertrag 41,1 40,4 -1,7%
EBITDA 4,5 1,1 -75,7%
EBIT 1,4 2,4 n/a
EBT 0,4 -3,5 n/a
Nettoergebnis -1,0 -2,7 166,2%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Auskémmliche Eigenkapitalquote Unverandert attraktive Bilanzkenn-
Seit der Ubernahme durch Perusa hat die Karlie Group keine Dividende an die zahlen

Anteilseigner ausgeschuttet. Angesichts einer weiter auf Buy and Build ausge-

richteten Unternehmensstrategie und der angestrebten Entschuldung der Ge-

sellschaft gehen wir auch fir den mittelfristigen Prognosezeitraum nicht von

Ausschittungen aus, so dass sich die Eigenkapitalquote durch die Thesaurie-

rung der erwarteten Gewinne tendenziell verbessern sollte. Im vergangenen

Jahr wies die Eigenkapitalquote mit 32,5% auch nach der Begebung der Anleihe

einen fur ein Handelsunternehmen auskémmlichen Wert auf.

Erstmalige Guidance fiir 2014e

In einer erstmals verdffentlichten Guidance fir 2014e rechnet das Unternehmen
mit Erlésen und einem operativen Ergebnis auf Vorjahresniveau. Die Synergie-
effekte der zwischenzeitlich angestoRenen und umgesetzten Kostensenkungs-
mafinahmen — insbesondere einer Bereinigung der Produktpalette — werden
sich nach Ansicht des Managements erst im kommenden Jahr 2015e vollum-
fanglich durchsetzen.
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Anpassung unserer Umsatz- und Ertragsprognosen Wir passen unsere 2014e-

Vor dem Hintergrund der veréffentlichten Zahlen fiir das Geschéftsjahr 2013  Prognosen der Guidance an, die
adjustieren wir unsere Gesamtjahresprognosen 2014e und 2015e fir Umsatz ~2ugleich Basis fir unsere Erwar-
und Ertrag, zumal wir darin bereits die Ubernahme von Best Quality riickwirkend tungen 2015e ist.

zum 01.01.2013 modelliert hatten. Fir 2014e rechnen wir nunmehr mit Umsatz-

erlésen in Hohe von EUR 109,0 Mio. (+2,0% YoY) und einem EBITDA von EUR

1,1 Mio. Fur 2015e erwarten wir Umsatze von EUR 113,4 Mio. (+4,0% YoY) und

ein EBITDA von EUR 4,8 Mio.

Samtliche angepassten Prognosen sind ohne die Ubernahme des chinesischen
Hauptzulieferers Best Quality. Sollte Karlie die Ubernahme von Best Quality wie
geplant kurzfristig gelingen, wird dies nach unserer Einschatzung positive Aus-
wirkungen auf die operative Ergebnisentwicklung haben, da hierdurch eine wei-
tere Wertschopfungsstufe vereinnahmt wird. In diesem Fall werden wir unsere
Prognosen anpassen.

ABBILDUNG 1: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2012-2018E
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Im vergangenen Jahr diirfte das weltweite Marktvolumen fiir Heimtierartikel (Heimtierfertignahrung sowie
Tierbedarfsartikel und -zubehor) bei knapp EUR 70,0 Mrd. gelegen haben. Das Marktvolumen in Deutschland
lag 2013 bei etwa EUR 3,9 Mrd. (+1,1% YoY). GroBter Anbieter von Tierzubehor in Europa ist Trixie, knapp
gefolgt von der Karlie Group und der franzésischen Zolux.

Der europidische Markt wird von deutschen Anbietern dominiert

Unter den 20 groRten europaischen Anbietern von Tierbedarfsartikeln finden
sich mit Trixie Heimtierbedarf, der Karlie Group, Gimborn, flexi-Bogdhan, Hagen
Deutschland, Hunter und Nobby nicht weniger als sieben Anbieter aus Deutsch-
land. Da zu Trixie, die als Familienstiftung gefihrt wird, keine belastbaren Daten
verfugbar sind, kdénnen wir nur grobe Schatzungen aufstellen. Danach sind
Trixie und Karlie Group in etwa gleichauf auf Platz eins der Rangliste der groR-
ten Anbieter von Tierbedarfsartikeln in Europa. Nach eigener Einschatzung ist
die Karlie Gruppe in Deutschland zweitgrof3ter Anbieter von Zubehor fiir den
Heimtierbedarf, in Belgien mit einem Marktanteil von etwa 70% der mit Abstand
grélte Anbieter und zahlt seit der Ubernahme von Sharples & Grant zu den
fuhrenden Branchenunternehmen in GroRbritannien.

Sphene Capital 3
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ABBILDUNG 2: DIE TOP 20-ANBIETER VON HEIMTIERARTIKEL IN EUROPA, 2012
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QUELLE: SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN (OHNE INTERNETUMSATZE)

Der Gesamtmarkt fiir Tierzubehor in Deutschland ...

Der deutsche Heimtiermarkt belief sich im vergangenen Jahr auf EUR 3.909
Mio. (+1,1% YoY). Der Gesamtmarkt unterteilt sich auf die beiden Warengrup-
pen Heimtier-Fertignahrung (EUR 2.974,0 Mio., +1,2% YoY) und Tierbedarfsar-
tikel und -zubehér (EUR 935,0 Mio., +0,8 YoY).

ABBILDUNG 3: DER MARKT FUR HEIMTIERBEDARF IN DEUTSCHLAND
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... und die Entwicklung nach Segmenten

Im Gesamtmarkt flr Tierbedarfsartikel und -zubehér entwickelten sich im ver-
gangenen Jahr die Teilsegmente Katzenstreu (EUR 253,0 Mio., +4,1% YoY),
Kleintiere (EUR 105,0 Mio., +1,9% YoY) und Zierfische (EUR 195,0 Mio., +1,6%
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YoY) positiv gegentiber dem Vorjahr, wahrend die Bedarfsartikelmarkte fir Kat-
zen (EUR 180,0 Mio., -2,7%), Ziervogel (EUR 40,0 Mio., -2,4% YoY) und Hunde
(EUR 162,0 Mio., -1,2% YoY) Umsatzeinbufen zu verzeichnen hatten. Ohne
jemals Einbuflen zu haben, ist der der Gesamtmarkt seit 2005 jahrlich um
durchschnittlich 3,0% (CAGR 2005 bis 2013) gewachsen.

Markttreiber
Fir das Wachstum des Heimtiermarktes sind aus unserer Sicht folgende Treiber
mafgeblich:

2 s

2 s

I

2 s

Demographische Entwicklung: Als Daumenregel qilt, dass altere Men-
schen mehr Haustiere haben als jlingere. Gemal einer viel beachteten Stu-
die des DIW wird sich der Anteil der Unter 20-Jahrigen von derzeit 20,5% bis
2050 auf 16,0% und der Anteil der 20- bis 59-Jahrigen von 55,0% auf 47,0%
verringern. Ansteigen wird dagegen der Anteil der Uber 60-Jahrigen, und
zwar von 24,0% auf 37,0% und der Anteil der Uber 80-Jahrigen von 4,2%
auf 13,8%. Entsprechend wird sich bis 2050 auch das mittlere Alter ver-
schieben, das die Bevdlkerung in zwei zahlenmaRig gleich grofle Gruppen
teilt. Gegenwartig liegt es bei rund 41 Jahren; 2050 werden dagegen 50%
der Bevolkerung alter als 48 Jahre sein. Auch in absoluten Zahlen wird die
Altersgruppe der Uber 50-Jahrigen ihre Bedeutung ausbauen: Waren 2003
noch 30,3 Mio. Menschen élter als 50 Jahre, werden 2050e bereits 38,1 Mio.
Menschen Uber als 50 Jahre alt sein.

Vermenschlichung: Vor dem Hintergrund eines Anstiegs der Ohne-Kind-
und Einpersonen-Haushalte sowie der fortschreitenden Urbanisierung be-
trachten immer mehr Menschen ihre Heimtiere als vollwertige Familienmit-
glieder. Die damit einhergehenden Veranderungen in der Nachhaltigkeit der
Tierhaltung und steigende Ausstattungsanspriiche haben Konsequenzen auf
das Ausgabeverhalten der Tierhalter.

Verstarktes Gesundheitsbewusstsein: Das wachsende Gesundheitsbe-
wusstsein innerhalb der Bevoélkerung — insbesondere eine bewusstere Er-
nahrung und eine zunehmende Wellnessorientierung — wird immer haufiger
auch auf die Heimtiere Ubertragen. Damit steigt deren Lebenserwartung und
fuhrt zu insgesamt héheren durchschnittlichen Ausgaben.

Verdndertes Rollenverhalten: Heimtiere werden nicht langer als domesti-
zierte Tiere wahrgenommen, sondern spielen fir viele Menschen eine immer
wichtigere Rolle im Alltag. In der Folge entsteht ein Trend zugunsten grofR3e-
rer Heimtiere wie Hunde und Katzen, wodurch die Ausgaben flr Tierbe-
darfsartikel tendenziell steigen.

Immer mehr werden Tiere als Aus-
druck des eigenen Lebensstils
angesehen. Passend zur Luxuski-
che erfolgt dann auch eine Kaufent-
scheidung zu Gunsten von Desig-
ner-Fressnapfen etc.

Sphene Capital
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Bedingt durch die riicklaufige Profitabilitat haben sich die DVFA-Entry Standard-Kennzahlen im vergangenen
Jahr verschlechtert. Von einem kritischen Niveau ist Karlie jedoch weit entfernt, zudem rechnen wir ab 2015e
wieder mit einer deutlichen Verbesserung der Ertragslage und damit auch der DVFA-Kennzahlen. Das Risk
Bearing Capital liegt zum Jahresende 2013 bei einem (nicht nur fiir ein Handelsunternehmen) sehr auskémm-
lichen Wert von 0,32x und hat sich damit gegeniiber dem Jahresschlusswert 2012 (0,34x) nicht nennenswert
verschlechtert. Deutlich riicklaufig entwickelten sich dagegen die Kennzahlen zur Verschuldung und zur
Kapitaldienstdeckung, allerdings diirften sich diese bereits am dem kommenden Jahr 2015e wieder deutlich

verbessern.

Analyse der Kapitaldienstdeckung

Die Kennzahlen EBIT(DA)/Zinsaufwand, auch bekannt als Zinsdeckungsgrad
oder Interest Coverage Ratio (ICR), geben an, inwieweit das Ergebnis vor Zin-
sen auf Finanzverbindlichkeiten und Steuern (sowie Abschreibungen) die jahrli-
chen Zinsaufwendungen Ubersteigt.

Zum Jahresende 2013 hatte Karlie zinstragende Verbindlichkeiten in Héhe von
EUR 21,4 Mio., die sich aus Bankverbindlichkeiten (EUR 15,1 Mio.) und die
Mittelstandsanleihe (EUR 6,4 Mio.) zusammensetzten. Die Zinszahlungen belie-
fen sich im Gesamtjahr 2013 auf EUR 1,1 Mio. Zum Jahresende lagen die bei-
den, fur die DVFA relevanten Zinsdeckungsgrade bei 0,97x (EBITDA-ICR) bzw.
-2,10x (EBIT-ICR). Beide Kennzahlen haben sich damit gegenuber ihren Vorjah-
reswerten von 4,51x bzw. 1,39x verschlechtert. Zumindest bei der EBIT-ICR
wird die Karlie Group durch die HGB-Bilanzierung gegeniiber nach IFRS bilan-
zierenden Unternehmen benachteiligt, da Karlie von Firmenwertabschreibungen
in Hohe von EUR 2,7 Mio. belastet war.

Fir 2014e rechnen wir mit einer vergleichbaren Entwicklung wie in 2013, ehe wir
ab 2015e eine deutliche Verbesserung beider Kennzahlen erwarten.

ABBILDUNG 4: EBITDA ICR (LS) UND EBIT ICR (RS)
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Analyse der Kapitalstruktur

Kennzahlen zur Kapitalstruktur bilden die Zusammensetzung der Passivseite
einer Unternehmensbilanz ab. Sie beschreiben den finanziellen Leverage eines
Unternehmens bzw. in welchem Umfang ein Unternehmen Quellen der Fremdfi-
nanzierung in Anspruch genommen hat. Aus der Sicht eines Anleiheinvestors
zahlt dabei vor allem die Fahigkeit eines Unternehmens, mdgliche Verluste
(durch genligend Eigenkapital) auffangen zu kénnen, so dass die Erfiillung der
Forderungen und Zahlungsanspriiche zu jeder Zeit sichergestellt ist. Von den
zahlreichen Darstellungsformen werden in den DVFA-Mindeststandards das
Risk Bearing Capital als Verhaltnis von Haftmitteln zu modifizierter Bilanzsumme
und die Total Debt zu Capital-Ratio als das Verhaltnis von Finanzverbindlichkei-
ten zu Finanzverbindlichkeiten plus Eigenkapital genannt.

Zum Jahresende 2013 lag das Risk Bearing Capital bei 0,32x (nach 0,34x zum
Jahresende 2012) und die Total Debt zu Capital-Ratio bei 0,53x (nach 0,51x).
Damit bewegten sich beide Kennzahlen auf dem Vorjahresniveau.

Sphene Capital
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ABBILDUNG 5: RISK BEARING CAPITAL (LS) UND TOTAL DEBT/CAPITAL (RS)
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Kennzahlen zum Verschuldungsgrad

Wahrend mit Hilfe der Kennzahlen zur Kapitalstruktur eine Risikobewertung vor
dem Hintergrund der Finanzierungspolitik eines Unternehmens erfolgen soll,
beantworten dynamische Verschuldungsgrad-Kennzahlen die Frage: wie lange
bendtigt ein Unternehmen, um bei gleichbleibenden Cashflows — auf historischer
Basis oder prognostiziert — seine gesamten Finanzverbindlichkeiten zuriick zu
zahlen? In diese Kennzahlengruppe flielen damit sowohl Strom- aus auch Be-
standsgréRen aus GuV, Cashflow-Statement und Bilanz mit ein. Generell sind
die beiden nachfolgenden Kennzahlen zum Verschuldungsgrad umso giinstiger,
je kleiner sie ausfallen; sie beziehen sich entweder auf die Gesamtverschuldung
eines Unternehmens oder seine Nettoverschuldung.

Zum Jahresende 2013 haben sich die Verschuldungskennzahlen nach der Plat-
zierung der Anleihe deutlich verschlechtert, was auf die ricklaufige Profitabilitéat
zurlickzuflihren ist. Ab 2015e rechnen wir bei beiden Kennzahlen jedoch wieder
mit einer deutlichen Verbesserung der Entwicklung.

2015e

2013

2016e

2017e
2018e

Total Debt/EBITDA 19,45x
Total Net Debt/EBITDA 18,04x

ABBILDUNG 6: TOTAL DEBT/EBITDA (LS) UND TOTAL NET DEBT/EBITDA (RS)
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Mit 11,76% bei einem Scope-Rating von BB (watch) weist die Karlie Group-Anleihe im Peergroup-Vergleich
mit Mittelstandsanleihen anderer Consumer Brands eine sehr attraktive Effektivverzinsung auf. Die Effektiv-
verzinsungen unserer Vergleichsgruppe aus Verbrauchsgiiterherstellern liegt derzeit bei durchschnittlich
5,98%, keine der betrachteten Anleihen weist eine hohere Effektivverzinsung als Karlie auf. Mit einer Aus-
schittungssperre, die bei einer Eigenkapitalquote von unter 20% zum Tragen kommt, einem Change of Con-
trol mit Riickzahlung zu bis zu 103,00%, Cross Default und einer Negativverpflichtung hat sich die Karlie
Group liberdies zur Einhaltung umfangreicher Covenants verpflichtet. Jedoch ist mit einem bisher platzierten
Anleihevolumen von EUR 6,4 Mio. die geringe Liquiditat der Anleihe zu beachten.

Die aktuelle Effektivverzinsung der Karlie-Anleihe liegt deutlich iiber dem
Durchschnitt der Peergroup

Unsere Peergroup besteht aus einer Reihe von Consumer Brands. Dabei haben
wir uns auf die Hersteller von Verbrauchsgitern beschrankt, die wir als die bes-
ten Comparables fiir Karlie ansehen. Die Nominalverzinsungen der Anleihen
von Verbrauchsguterherstellern liegen Uber alle Laufzeiten zwischen 6,50% und
7,50%, der Durchschnittswert liegt Uber alle Ratingklassen bei 7,11%, der Medi-
an bei 7,125%. Die Mehrheit der Mittelstandsanleihen notiert deutlich Gber pari,
die aktuellen Effektivverzinsungen liegen dementsprechend zwischen 3,22% flr
die Karlsberg Brauerei (Rating BB) und 8,38% fir die aktuell mit BB- geratete
Anleihe von Valensina.

Bezogen auf die laufende Verzinsung liegt die Karlie Group-Anleihe mit einem
Yield von 11,76% deutlich Gber den Effektivverzinsungen aller, sogar derzeit
schwacher gerateter Vergleichsanleihen. Dass die Anleihe der Karlie Group mit
einem Abschlag gehandelt wird, ist aus unserer Sicht nicht nur auf den aktuellen
Ratingstatus BB (watch) zurlickzufiihren sondern auch auf die geringe Reife des
Marktes fir Mittelstandsanleihen sowie auf das aktuell niedrige Platzierungsvo-
lumen der Karlie-Anleihe. Sollte die Nachplatzierung in den kommenden Wo-
chen gelingen, gehen wir von steigenden Anleihe-Kursen aus.

TABELLE 2: PEERGROUP-VERGLEICH VON VERBRAUCHSGUTERHERSTELLERN

Emittent Kupon Kurs Yield Laufzeit Platzierupgsvol. Issuer-{Bond-
(%) (%) (%) (EUR Mio./%) Rating
Karlie Group 6,75% 83,00% 11,76% 25.06.2018 6,4/21,3% BB (watch) / -
Semper Idem Underberg 7,13% 104,00% 4,91% 19.04.2016 50,0/ 100,0% B+/-
Valensina 7,38% 98,25% 8,38% 27.04.2016 10,0/ 100,0% BB-/ -
Katjes International 7,13% 106,30% 4,09% 18.07.2016 10,0/ 100,0% BB+ / -
Karlsberg Brauerei 7,38% 114,00% 3,22% 28.09.2017 10,0/ 100,0% BB /-
Berentzen-Gruppe 6,50% 107,00% 4,39% 18.10.2017 50,0/ 100,0% n.r./n.r.
Jacob Stauder 7,50% 105,00% 6,00% 23.11.2017 30,0/100,0% B+/-

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, ONVISTA, SPHENE CAPITAL

Bemerkenswerte Ausstattung mit Covenants

Die Anleihe der Karlie Group ist im Peergroup-Vergleich der Hersteller von Ver-
brauchsgitern (berdurchschnittlich glaubigerfreundlich ausgestattet. Sonder-
kiindigungsrechte fir die Anleiheglaubiger ergeben sich aus folgenden vier
Punkten:

© Change of Control bei gleichzeitigem Rating-Downgrade: Sollte die
Mehrheit der Karlie Group verkauft werden und dies eine Verschlechterung
des Ratings der Emittentin um wenigstens zwei Notches zur Folge haben,
wird den Anleiheglaubigern ein Sonderkiindigungsrecht zugestanden. Der
anzulegende Riickzahlungsbetrag ergibt sich im Fall des Kontrollwechsels
aus dem aktuellen Xetra-Schlusskurs am Tag der Unterzeichnung des Kauf-
vertrags, mindestens jedoch 100% des Nennbetrags und maximal 103% des
Nennbetrags zuzliglich aufgelaufener Zinsen.

© Cross Default: Ein Drittverzug liegt vor, wenn eine andere Finanzverbind-
lichkeit mit einem Betrag von mehr als EUR 1,0 Mio. vorzeitig fallig gestellt
oder nicht bezahlt wird.

© Unzuldssige Ausschiittung: Ausschittungen an Gesellschafter der Emit-
tentin sind nur zulassig, sofern die Eigenkapitalquote zum Stichtag des letz-
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ten Jahresabschlusses nach erfolgter Ausschittung 20% nicht unterschrei-
tet.

© Negative Pledge: SchlieBllich ist die Anleihe mit einer Negativverpflichtung
versehen, wonach sich die Emittentin verpflichtet, nur unter bestimmten Vo-
raussetzungen weitere Verbindlichkeiten einzugehen und anderen Glaubi-
gern keine oder nur unter bestimmten Bedingungen Sicherheiten zu gewah-
ren, um eine Gleichbehandlung der Anleiheglaubiger mit den anderen Glau-
bigern sicherzustellen. Ein Versto? gegen die Negativverpflichtung lasst
zwar die Wirksamkeit der Vereinbarungen mit den anderen Glaubigern
grundsatzlich unberihrt, zieht aber gegebenenfalls Kiindigungsrechte und
Schadensersatzanspriiche der Anleiheglaubiger nach sich.

Dariiber hinaus ist die Anleihe mit einem Sonderrecht ausgestattet, das am
Markt fir Mittelstandsanleihen bislang einmalig ist:

© Bevorrechtigte Zeichnung im Fall eines IPOs: Die Erstzeichner der Anlei-
he erhalten im Fall eines eventuellen Bérsengangs der Emittentin eine be-
vorrechtigte Zuteilung von Aktien: Fir je eine Teilschuldverschreibung wird
jeder Erstzeichner berechtigt, Aktien fir eine Zeichnungssumme von bis zu
EUR 1.000 zu zeichnen.

TABELLE 3: VERGLEICH DER COVENANTS DER BRANDNAME-PEERGROUP

Emittent Negative Change of Unzq_l. Aus- Zeic!mung Cross Asset Max.
pledge control schiittung bei IPO Default Sales Debt

Karlie Group v v v v v

Semper Idem Underberg GmbH v v v

Valensina GmbH v v v

Katjes International GmbH & Co. KG v v v

Karlsberg Brauerei GmbH v v v v

Berentzen-Gruppe AG v v

Jacob Stauder GmbH & Co. KG v v

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Schwiéchen und Risiken

Schwachen und Risiken sehen wir in mdglichen Interessenskonflikten aus der
geplanten Ubernahme von Best Quality. Zudem ist vor dem Hintergrund des
Pro-forma-Abschlusses 2012 und der kurzen Konzerngeschichte ein historischer
Vergleich der Kennzahlen nicht méglich. Aus der Holdingstruktur besteht eine
strukturelle Nachrangigkeit der formal rechtlich gleichrangigen Karlie Group-
Anleihe gegeniber den unbesicherten Verbindlichkeiten der operativen Tochter.
Dartiber hinaus rechnen wir beim bevorstehenden obligatorischen Rating-Event
mit einem Downgrade, was wir aber im aktuellen Kurs der Anleihe bereits es-
komptiert sehen.

Unternehmensprofil Die umsatzrelevantesten Produkt-
Mit Erlésen von EUR 106,69 Mio. (2013) und 412 Mitarbeitern ist die Karlie —gruppen sind Spielzeuge, Snacks,
Group einer der fiihrenden Entwickler, Hersteller und GroRhandler von Produk- Halsbander/Leinen/Geschirr,

ten des Heimtierbedarfs in Europa. Das Sortiment der Karlie Gruppe besteht aus ~ KiSS€n und Ruheplatze.

rund 15.000 Einzelartikeln fir Hunde, Katzen, Kleintiere, Vogel und Fische. Die

Produktpalette umfasst neben einer Vielzahl von Artikeln fir den Heimtierbedarf

auch Snacks und Kauartikel, nicht jedoch Fertigfutter fir den taglichen Nah-

rungsbedarf. Im Detail finden sich im Sortiment jegliche Form von Leinen und

Halsbandern, Spielzeug, Trainingsartikeln, Kérben und Kissen, Kleintierhausern,

Napfen und Pflegeprodukten, Bekleidung fiir den Tierhalter sowie fir das Tier,

Blchern und DVDs, Kratzbdumen, Transportboxen und -zubehér, Kafigen und

Aquarien mit Zubehdr. Von immer gréRerer Bedeutung werden Snacks wie

Kauknoten oder Ochsenziemer.

Organisatorisch setzt sich die Karlie Group aus einer nicht operativen Holding,
die lediglich gruppeninterne Dienstleistungen fiir ihre Tochtergesellschaften
erbringt, und aus drei Teilkonzernen sowie deren operativen Tochtergesellschaf-
ten zusammen: die Karlie Deutschland, die Flamingo-Gruppe sowie Sharples ,N*
Grant, die in ihren jeweiligen Kernmarkten Deutschland, Belgien und GroRbri-
tannien eine jeweils fiihrende Markstellung innehaben.
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ABBILDUNG 7: ORGANIGRAMM

Die Schwerpunkte der Geschafts-
‘ tatigkeit liegen in Deutschland
[Enlts DM SEilEn (193 Mitarbeiter) und Belgien (194

l Sharples N Grant ‘3 ’, Mitarbeiter), in GroRbritannien
P
.

werden ca. 25 Mitarbeiter beschaf-
tigt.

Sharples l‘
& Grant '
9%

Flamingo Umsatz
2013
46% | ’

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

I Headquarter

Marktprasenz
Karlie- - P v / 7
Heimtier-
bedarf
45%
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.
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Gewinn- und Verlustrechnung 2012-2018e

2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Umsatzerlose EUR Mio. 105,8 106,9 109,0 113,4 117,8 122,3 126,8
YoY % n/a 1,1% 2,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materialaufwand EUR Mio. -64,7 -66,5 -67,8 -67,7 -70,0 -72,2 -74,5
Rohertrag EUR Mio. 41,1 40,4 41,2 45,7 47,8 50,0 52,2
Rohertragsmarge % 38,8% 37,8% 37,8% 40,3% 40,6% 40,9% 41,2%
Personalaufwand EUR Mio. -15,7 -18,2 -18,7 -19,1 -19,5 -19,8 -20,2
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 2,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
sonstige betriebliche Aufwendungen EUR Mio. -23,1 -22,3 -22,7 -23,2 -24,0 -24.9 -25,8
EBITDA EUR Mio. 4,5 1,1 1,1 4,8 5,7 6,6 7,6
EBITDA-Marge % 4,3% 1,0% 1,0% 4,2% 4,8% 5,4% 6,0%
YoY % nfa  -75,7% 0,3% 332,9% 19,0% 16,5% 14,6%
EBITDA reported EUR Mio. 6,8 1,1 1,1 4,8 5,7 6,6 7,6
EBITDA-Marge % 6,4% 1,0% 1,0% 4,2% 4,8% 5,4% 6,0%
Abschreibungen EUR Mio. -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
Amortisationen EUR Mio. -2,3 -2,7 -2,7 2,7 2,7 -2,0 -1,0
EBIT EUR Mio. 1,4 -2,4 -2,3 1,4 23 3,9 5,8
EBIT-Marge % 1,3% -2,2% -2,1% 1,2% 1,9% 3,2% 4,6%
YoY % n/a -269,9% -1,4% -160,0% 62,5% 70,4% 49,7%
EBIT reported EUR Mio. 3,9 -2,4 -2,3 1,4 2,3 3,9 5,8
EBIT-Marge % 3,7% -2,2% -2,1% 1,2% 1,9% 3,2% 4,6%
Zinsen und ahnliche Ertrage EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinsen und ahnliche Aufwendungen EUR Mio. -1,0 -1,1 -1,7 -1,9 -2,0 -2,2 -2,2
AuRerordentliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AuRerordentliche Aufwendungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. 0,4 -3,5 -4,0 -0,4 0,3 1,8 3,7
EBT-Marge % 0,4% -3,2% -3,6% -0,4% 0,3% 1,5% 2,9%
YoY % n/a -873,4% 145%  -89,9% -184,2% 431,3% 108,7%
EE-Steuern EUR Mio. -1,4 0,8 0,4 -0,6 -0,8 -0,9 -1,2
Steuerquote % 308,3% 23,2% 9,5% -144,5%  226,3% 53,1% 31,7%
Sonstige Steuern EUR Mio. -87,0 -55,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. -1,0 -2,7 -3,6 -1,0 -0,4 0,8 2,5
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. -1,1 -2,6 -3,7 -1,1 -0,6 0,7 2,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz 2012-2018e (Aktiva)
2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Anlagevermogen EUR Mio. 12,9 14,6 12,8 13,0 13,1 13,3 13,5
Immaterielle Vermdégensgegenstande EUR Mio. 11,2 12,9 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Konzessionen und Schutzrechte EUR Mio. 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geschafts- oder Firmenwert EUR Mio. 11,0 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 1,5 1,6 1,9 21 2,3 2,4 2,7
Grundstiicke EUR Mio. 0,4 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Technische Anlagen und Maschinen EUR Mio. 0,2 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Andere Anlagen, BGA EUR Mio. 0,7 0,8 1,0 1,1 1,2 1,4 1,6
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau EUR Mio. 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen EUR Mio. 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Umlaufvermégen EUR Mio. 40,1 411 42,0 43,6 45,3 471 48,9
Vorrate EUR Mio. 25,7 25,8 26,3 27,3 28,4 29,4 30,4
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe EUR Mio. 0,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
Unfertige Erzeugnisse EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 23,8 22,9 23,4 24,3 25,3 26,2 27,2
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7
Forderungen und sonstige Vgg. EUR Mio. 14,4 15,4 15,7 16,3 16,9 17,7 18,4
Forderungen aus L&L EUR Mio. 121 14,7 15,0 15,6 16,2 17,0 17,7
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 2,4 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Kassenbestand EUR Mio. 2,2 1,6 3,8 1,5 1,3 2,6 0,9
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,7 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Summe Aktiva EUR Mio. 55,9 58,7 58,8 58,4 60,1 63,4 63,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz 2012-2018e (Passiva)

2012 2013  2014e  2015e¢ 2016e 2017e  2018e

Eigenkapital EUR Mio. 19,3 19,1 15,2 141 13,5 14,2 16,6
Eigenkapitalquote % 34,4% 32,5% 25,9% 24.2% 22,5% 22,5% 26,1%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalriicklage EUR Mio. 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Anteile Dritter EUR Mio. -0,3 0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,4
Differenz aus Wahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernergebnisvortrag EUR Mio. 6,2 6,7 4.1 0,6 -0,4 -0,8 0,0
Konzernjahresabschluss vor Dritten EUR Mio. -1,1 -2,6 -3,6 -1,0 -0,4 0,8 2,5
Riickstellungen EUR Mio. 5,4 3,6 4,0 2,2 1,9 1,7 1,3
Steuerrlckstellungen EUR Mio. 0,4 0,4 0,7 -1,2 -1,6 -2,0 -2,5
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 5,0 3,2 3,3 3,4 3,6 3,7 3,8
Verbindlichkeiten EUR Mio. 30,9 36,0 39,3 41,7 44,3 471 45,4
Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 16,0 15,1 18,1 19,9 21,9 241 21,7

davon unter ein Jahr EUR Mio. 2,7 15,1 18,1 19,9 21,9 241 21,7

davon Uber ein Jahr EUR Mio. 13,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus L&L EUR Mio. 6,1 6,1 6,3 6,5 6,8 7,0 7,3
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 8,8 8,5 8,6 9,0 9,3 9,7 10,0

davon Vendor Loan EUR Mio. 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Summe Passiva EUR Mio. 55,9 58,7 58,8 58,4 60,1 63,4 63,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2012-2018e (Aktiva)

2012 2013  2014e  2015e 2016e 2017e  2018e

Anlagevermogen % 23,1% 24,9% 21,7% 22,2% 21,8% 21,0% 21,3%
Immaterielle Vermdégensgegenstande % 20,0% 21,9% 18,1% 18,3% 17,8% 16,9% 16,8%
Konzessionen und Schutzrechte % 0,3% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geschafts- oder Firmenwert % 19,7% 18,2% 18,1% 18,3% 17,8% 16,9% 16,8%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 3.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 2,6% 2,7% 3,2% 3,5% 3,7% 3,9% 4,2%
Grundstiicke % 0,6% 0,1% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Technische Anlagen und Maschinen % 0,4% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1%
Andere Anlagen, BGA % 1,3% 1,3% 1,7% 1,9% 2,1% 2,2% 2,4%
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau % 0,3% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finanzanlagen % 0,5% 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Ausleihungen % 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Umlaufvermégen % 71,7% 70,0% 71,3% 74,8% 75,4% 74,3% 76,8%
Vorrate % 459% 439% 44,7% 46,8% 47,2% 46,4% 47,8%
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe % 0,6% 2,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4%
Unfertige Erzeugnisse % 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 42,6% 39,0% 39,7% 41,6% 42,0% 41,4% 42, 7%
Geleistete Anzahlungen % 2,5% 2,6% 2,6% 2,8% 2,8% 2,6% 2,6%
Forderungen und sonstige Vgg. % 25,8% 26,2% 26,7% 27,9% 28,2% 27,9% 29,0%
Forderungen aus L&L % 216% 251% 255% 26,8% 27,0% 26,8% 27,9%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 4,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1%
Kassenbestand % 4,0% 2,6% 6,4% 2,5% 2,2% 4.1% 1,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,3% 1,1% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Summe Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2012-2018e (Passiva)

2012 2013  2014e  2015e¢ 2016e 2017e  2018e

Eigenkapital % 34,4% 32,5% 259% 242% 22,5% 22,5% 26,1%
Gezeichnetes Kapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalriicklage % 259% 24,6% 24,6% 248% 241% 228% 22,8%
Anteile Dritter % -0,6% 0,5% 0,3% 0,0% -0,2% -0,4% -0,6%
Differenz aus Wahrungsumrechnung % 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Konzernergebnisvortrag % 11,0% 11,4% 7,0% 1,0% -0,7% -1,3% 0,0%
Konzernjahresabschluss vor Dritten % -1,9% -4,3% -6,1% -1,7% -0,7% 1,3% 4,0%
Riickstellungen % 9,7% 6,2% 6,7% 3,8% 3,2% 2,6% 2,1%
Steuerrlckstellungen % 0,7% 0,7% 1,1% -2,1% -2,7% -3,2% -4,0%
Sonstige Riickstellungen % 8,9% 5,5% 5,6% 5,9% 5,9% 5,8% 6,0%
Verbindlichkeiten % 55,2% 61,3% 669% 71,5% 73,7% 74,4% 71,3%
Bankverbindlichkeiten % 28,6% 256% 30,7% 34,1% 36,4% 38,0% 34,0%

davon unter ein Jahr % 4,7% 25,6% 30,7% 34,1% 36,4% 38,0% 34,0%

davon Uber ein Jahr % 23,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anleihe % 0,0% 10,8% 10,8% 10,9% 10,6% 10,0% 10,0%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus L&L % 10,9% 10,4% 10,6% 11,1% 11,2% 11,1% 11,4%
Sonstige Verbindlichkeiten % 15,7% 14,4% 14,7% 15,4% 15,5% 15,3% 15,8%

davon Vendor Loan % 7,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 0,7% 0,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Summe Passiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Cashflow-Statement 2012-2018e
2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Jahresuiberschuss EUR Mio. -1,1 -2,6 -3,7 -1,1 -0,6 0,7 24
Abschreibungen EUR Mio. 3,1 3,5 3,4 3,4 3,4 2,8 1,8
Ergebnis aus Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. -0,7 -0,1 -0,5 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,8 -2,7 -0,3 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8
A Forderungen und sonst. Vermégen EUR Mio. -1,5 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
A Riickstellungen EUR Mio. -2,2 -1,8 0,3 -1,8 -0,3 -0,3 -0,4
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 1,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,8
A passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,1 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
A erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. -0,7 -2,2 0,0 -0,9 1,1 1,7 2,3
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 12,5 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles AV EUR Mio. -0,8 -4,4 -0,5 -2,7 -2,7 -2,0 -1,0
Investitionen in Sachanlagevermogen EUR Mio. -0,7 -0,9 -1,1 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 14,2 -10,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionen EUR Mio. -3,3 -15,7 -1,6 -3,5 -3,6 -2,9 -2,0
Free Cashflow EUR Mio. -3,9 -17,9 -1,6 -4,5 -2,5 -1,3 0,3
A Grundkapital EUR Mio. 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalricklagen EUR Mio. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 29 -0,9 3,0 1,8 2,0 2,2 -2,4
A Anleihe EUR Mio. 0,0 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,4 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
Abziglich Dividende Vorjahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 13,6 12,1 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzen EUR Mio. 4,3 17,2 3,9 2,2 2,3 2,5 -2,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,3 -0,8 2,4 -2,3 -0,1 1,3 -1,8
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 1,9 2,2 1,4 3,8 1,5 1,3 2,6
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 2,2 1,4 3,8 1,5 1,3 2,6 0,9
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Auf einen Blick 2012-2018e

2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Key Data
Umsatz EUR Mio. 105,8 106,9 109,0 113,4 117,8 122,3 126,8
Rohertrag EUR Mio. 411 40,4 41,2 457 47,8 50,0 52,2
EBITDA EUR Mio. 4,5 1,1 1,1 4,8 57 6,6 7,6
EBIT EUR Mio. 1,4 -2,4 -2,3 1,4 2,3 3,9 5,8
EBT EUR Mio. 0,4 -3,5 -4,0 -0,4 0,3 1,8 3,7
Nettoergebnis EUR Mio. -1,0 -2,7 -3,6 -1,0 -0,4 0,8 2,5
Anzahl Mitarbeiter 450 412 416 420 424 428 433
Profitabilititskennzahlen
EBITDA-Marge % 4,3% 1,0% 1,0% 4,2% 4,8% 5,4% 6,0%
EBIT-Marge % 1,3% -2,2% -2,1% 1,2% 1,9% 3,2% 4,6%
EBT-Marge % 0,4% -3,2% -3,6% -0,4% 0,3% 1,5% 2,9%
Netto-Marge % -1,0% -2,5% -3,3% -0,9% -0,4% 0,7% 2,0%
FCF-Marge % -3,7% -16,8% -1,4% -4,0% -2,1% -1,0% 0,2%
ROE % -5,3% -14,2% -23,5% -6,9% -3,1% 5,9% 15,3%
NWC/Umsatz % 2452%  234,8%  273,9% 281,2% 288,2% 295,2% 301,7%
Pro-Kopf-Umsatz EURK 235 259 262 270 278 285 293
Pro-Kopf-EBIT EURK 3,1 -5,8 -5,6 3,3 54 9,1 13,4
Wachstumsraten
Umsatz % n/a 1,1% 2,0% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Rohertrag % n/a -1,7% 2,2% 10,8% 4,7% 4,6% 4,4%
EBITDA % n/a -75,7% 0,3% 332,9% 19,0% 16,5% 14,6%
EBIT % n/a n/a -1,4% n/a 62,5% 70,4% 49,7%
EBT % n/a n/a 14,5% -89,9% na 431,3% 108,7%
Nettoergebnis % n/a 166,2% 32,1% -72,8% -56,5% nfa  203,6%
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermoégen EUR Mio. 12,9 14,6 12,8 13,0 13,1 13,3 13,5
Umlaufvermdgen EUR Mio. 40,1 411 42,0 43,6 45,3 471 48,9
Eigenkapital EUR Mio. 19,3 19,1 15,2 141 185 14,2 16,6
Verbindlichkeiten EUR Mio. 36,3 39,7 43,3 43,9 46,3 48,8 46,7
EK-Quote % 34,4% 32,5% 25,9% 24.2% 22,5% 22,5% 26,1%
Gearing % 0,9 1,3 0,8 0,7 0,6 0,6 0,8
Working Capital EUR Mio. 31,6 34,4 35,0 36,4 37,9 39,3 40,9
Nettoverschuldung EUR Mio. 18,1 19,9 20,6 24,8 26,9 27,8 27,2
Acid Test X 2,4 2,7 3,0 2,6 2,6 2,8 2,6
Current ratio X 6,2 6,7 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
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DVFA-Kennzahlen 2012-2018e

2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e  2018e
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage X 4,51 0,97 0,64 2,52 2,79 3,02 3,47
EBIT Interest Coverage X 1,39 -2,10 -1,36 0,74 1,12 1,76 2,65
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA X 4,48 19,45 22,11 5,49 4,96 4,59 3,69
Total Net Debt/EBITDA X 3,99 18,04 18,69 5,18 4,72 4,19 3,57
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X 0,34 0,32 0,26 0,24 0,23 0,22 0,26
Total Debt/Capital X 0,51 0,53 0,62 0,65 0,68 0,68 0,63
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Uberblick iiber die Anleihebedingungen

Emittentin

Kupon

Kurs
Effektivverzinsung
Emissionsvolumen
davon platziert
Stiickelung
Laufzeit

Rating (Scope)
Besicherung

Mittelverwendung

Covenants

Negativverpflichtung
Sonderrechte der Anleiheglaubiger

Zinszahlungstermin
Ausgabekurs
Ruckzahlungskurs

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Emittentin (Call)

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Glaubiger (Put)
Boérsenplatz

Offentliches Angebot

Privatplatzierung

Vertriebsrestriktionen

ISIN

WKN

Karlie Group GmbH (GER)
6,75%

83,00%

11,76%

EUR 30,0 Mio.

EUR 6,4 Mio.

EUR 1.000,00
25.06.2013-25.06.2018

BB (watch, seit 09.04.2014)

Restrukturierung der Passivseite

Verlangerung der Wertschopfungskette durch Akquisition von Zulieferern
Finanzierung internen Wachstums

Ausschittungssperre bei Eigenkapitalquote < 20,0%

Change of Control mit Riickzahlung zu bis zu 103,0%

Cross Default, falls Drittverzug > EUR 1,0 Mio.

Keine Sicherheiten zur Besicherung von Kapitalmarktverbindlichkeiten
Bevorrechtigte Zuteilung von Aktien fur Erstzeichner dieser Anleihe im Fall
eines eventuellen Bérsengangs der Emittentin

Jahrlich am 25.06.

100,00%

100,00%

25. Juni 2016: 102,75% des Nennbetrags

25. Juni 2017: 102,00% des Nennbetrags

Bei Verletzung der Covenants

Entry Standard fir Anleihen, Frankfurter Wertpapierborse
Deutschland, Osterreich, Luxemburg

EU

USA, Kanada, Japan

DEOOOA1TNG90

A1TNG9
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.
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Diese Studie wurde erstellt durch die

capital
GroBhesseloher Stralle 15¢ | Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung tbertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlief3lich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis Ubermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Koénigreich nur an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die tber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (Verordnung Uber die Werbung fir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdogen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmaRig tbermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fur
Schaden im Zusammenhang mit der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Sphene Capital GmbH behélt sich das Recht vor, in dieser Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Aktienkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemaR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

I an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

I in den letzten zwdlf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens ibernommen hat,

¥ die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

I in den letzten zwdlf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen flir das analysierten Unternehmen
ausgefihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

A mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

¥ und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

I oder der fir dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen

haben, wie z.B. die Ausliibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktlbliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.
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Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
03.06.2014 7,8

02.10.2013 1,2,7,8

06.06.2013 1,2,7,8

Ein Uberblick (iber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de
Erklarungen gemaR § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen
Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Veréffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen 6ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden
und Modelle, sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darlber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Vergltung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie geduRert werden, zusammen.
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