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wickiung U Hsbl schinen sowie Motoren flr Schiffe, Blockheizkraftwerke, Lokomotiven und weitere Anwendun-

gen, das als Vertragshandler Uberwiegend CATERPILLAR-Markenprodukte vertreibt. Das Ver-
triebsgebiet umfasst wesentliche Teile Mittel- und Osteuropas sowie Zentralasiens. Neben
Neumaschinen werden Zubehor und Ersatzteile als auch Gebrauchtmaschinen gehandelt. Wei-
tere Schwerpunkte sind die Vermietung von Maschinen und Bau-Equipment sowie die Erbrin-
gung umfassender Servicedienstleistungen. SchlieRlich ist der Konzern im internationalen Anla-
genbau fur hochwertige Schittglter tatig, wo er ebenfalls eine fihrende Position einnimmt.

Mit Umsatzen von 3.118,5 Mio. EUR (Vorjahr: 2.897,0 Mio. EUR; +7,6%) erzielte der Zeppelin Kon-
zern im Jahr 2019 einen Jahresuberschuss (EAT) von 92,4 Mio. EUR (Vorjahr: 90,0 Mio. EUR;
Analysten +2,7%) und lag damit im Rahmen der zum letzten Rating abgegebenen Erwartungen. Der im
Holger Becker Vergleich zum Vorjahr héhere Jahrestberschuss resultiert dabei wesentlich aus den verbesser-
Lead Analyst ten Umsatzerldsen, wobei die Kostenstrukturen im Vergleich zum Vorjahr Gberproportional ge-
H.Becker@creditreform.-rating.de stiegen sind. Das Ergebnis vor Steuern (EBT) lag mit 133,7 Mio. EUR um rd. 2,9 Mio. EUR (ber
dem entsprechenden Vorjahresergebnis. Angesichts bestehender Liquiditatsreserven und ei-
Artur Kapica nem guten Cashflow stellte sich die Finanzlage des Konzerns unverandert solide dar. Die Zahlen
Co-Analyst der ersten acht Monate des laufenden Geschaftsjahres (Januar 2020 bis August 2020) sind deut-
AKapica@creditreform-rating.de lich durch die wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie gepragt und liegen daher
erwartungsgemal unter den entsprechenden Planzahlen. Das Unternehmen hat auf Basis der
Ist-Zahlen per 31.08.2020 den Forecast fur das Gesamtjahr 2020 aktualisiert und erwartet bei
einem Umsatz von 2.900 Mio. EUR (Ursprungsplan: 3.250 Mio. EUR) ein Ergebnis vor Steuern
(EBT) von 80 Mio. EUR (Ursprungsplan: 115 Mio. EUR), welches somit um 53,7 Mio. EUR bzw. rd.
40% unter dem Vorjahresergebnis liegt.

Neuss, Deutschland

! Creditreform Rating AG (CRA)
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Ergebnis

Mit dem vorliegenden Rating wird dem Zeppelin Konzern eine hohe Bonitat attestiert, die im
Vergleich zur Branche und Gesamtwirtschaft einer stark tUberdurchschnittlichen Beurteilung
entspricht. Trotz der anhaltend schwierigen Lage in den Krisenregionen Russland und der Uk-
raine sowie dem aktuellen Armenienkonflikt, den belastenden wirtschaftlichen und konjunktu-
rellen Effekten aus der COVID-19-Pandemie sowie Belastungen aus der strategischen Weiter-
entwicklung, kann der Zeppelin Konzern weiterhin Uberzeugen. Grundlage sind die
Finanzkennzahlen, die im Geschaftsjahr 2019 nach wie vor solide sind. Die Hochrechnung der
Geschaftsahlen fur das laufende Geschaftsjahr zeigen sich zwar vor dem Hintergrund der wirt-
schaftlichen Negativeffekte der COVID-19-Pandemie im Vergleich zum Vorjahr belastet, den-
noch konnte der Konzern aus dem operativen Geschéft heraus hinreichende Cashflows und
eine gute Kapitalmarktfahigkeit sowie ein umsichtiges Finanzmanagement zeigen. Zudem wird
das Rating durch die marktfuhrende Stellung unterstiutzt. Auch vor dem Hintergrund aktueller
Herausforderungen schatzen wir die Substanz des Zeppelin Konzerns als erfolgversprechend
und zukunftsfahig ein. Belastungen kdnnen sich allerdings weiterhin aus der noch nicht abge-
schlossenen und durch die COVID-19-Pandemie verzogerten Integration aus der Ubernahme
der neuen Vertriebsgebiete von einem anderen Vertriebspartner fiir CATERPILLAR ergeben. Ins-
gesamt sehen wir jedoch die Position und die finanzielle Stabilitat mittelfristig nicht gefahrdet.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist negativ. Der negative Ausblick begriindet sich vor dem
Hintergrund der anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen aus der COVID-19-
Pandemie, die auch die unterjéhrigen Zahlen von Zeppelin in 2020 pragen. Eine Uberprifung
wird im Rahmen der weiteren Monitorings durch CRA vorgenommen.
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Ausziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2019:

+ Liquiditat

+ Eigenkapitalausstattung
+ Leverage Ratio

+ Rohertragsquote

+ Cashflow

+ Innenfinanzierungskraft

Hohe Kapitalbindung (Mietpark
und Vorratsvermogen)

Deckungsgrad Anlagevermdégen
durch hohes Leasingvolumen

- Gesunkene Gesamtkapitalrendite

- Gestiegene, hohe kurzfristige Kapi-
talbindung

Hinweis:

Die Aligemeinen Ratingfaktoren zei-
gen die wichtigsten Elemente auf, wel-
che sich, nach Meinung der Analysten
zum Ratingzeitpunkt, grundsatzlich
bzw. langfristig positiv (+) oder negativ
(-) auf das Rating auswirken.

Die Aktuellen Faktoren des Ratings
zeigen die wesentlichen Faktoren auf,
die neben den Allgemeinen Rating-
faktoren einen Einfluss auf das ak-
tuelle Rating haben.

© Creditreform Rating AG 2020
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Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Zeppelin GmbH Geschaftsbericht 2019, strukturiert durch CRA

Strukturierte Kennzahlen?

Zeppelin GmbH
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse
Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2018

2019

Umsatz (Mio. EUR) 2.896,95 3.118,49
EBITDA (Mio. EUR) 204,72 219,29
EBIT (Mio. EUR) 143,55 150,43
EAT (Mio. EUR) 90,00 92,40
EAT nach Abfihrung (Mio. EUR) 88,46 89,46
Bilanzsumme (Mio. EUR) 2.292,92 2.672,17
Eigenkapitalquote (%) 31,38 29,16
Kapitalbindungsdauer (Tage) 16,77 15,61
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 14,66 17,53
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 7,73 9,26
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 1,19 113
Gesamtkapitalrendite (%) 4,54 4,14

Allgemeine Ratingfaktoren

Gutes, branchenerfahrenes Management

Marktfuhrende Stellung in den relevanten Zielmarkten

Premiumpartner von CATERPILLAR

Konservative Finanz- und Entnahmepolitik (Gesellschafter: Stiftung in Verwaltung der
Stadt Friedrichhafen)

Gut entwickelte Organisationsstrukturen

Diversifiziertes Produkt- und Leistungsportfolio

+ o+ o+ o+

- Hohe Konjunktursensibilitat, allerdings in abgeschwachtem Mald in der Bauindustrie

- Hohe Wettbewerbsintensitat

- Abhangigkeiten vom Hauptlieferanten CATERPILLAR

- Hohe Prasenz in politisch unsicheren Landern Osteuropas und Zentralasiens, wenngleich
mit abnehmender Tendenz durch die erfolgte Erweiterung der Vertriebsgebiete auBerhalb
dieser Regionen

Aktuelle Faktoren des Ratings 2020

Solide Finanzkennzahlen und Finanzlage

+  Auftragslage per August 2020 (Auftragseingang und Auftragsbestand) insgesamt noch mo-
derat unter den Werten des entsprechenden Vorjahreszeitraums

+  Adaquate Zukunftsorientierung und Aufbau zeitgemaRer Infrastruktur sowie IT-Systeme

2 Originare Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form iiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstdndig) und die selbst erstellten immateriellen Vermdgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt berlcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mein-
ung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt,  stabilisierend oder rat-
ingerhéhend (+) bzw. dadmpfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken kénnen, wenn sie eintraten
wirden. Es kénnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Dar-
stellung nicht enthalten sind, deren
Wirkung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener Unwahrscheinlichkeit
zum Ratingzeitpunkt nicht hinreichend
abgeschatzt werden kann. Die Aufstel-
lung erhebt daher keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit hinsichtlich aller mogli-
chen ratingrelevanten Zukun-
ftsereignisse.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in
Beziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfihrung  stehen.  Fur
nahere Informationen verweisen wir
auf den Link unter ,Regulatorik”. CRA
bezieht bei der Beurteilung des Rat-
ingobjektes ESG-relevante Faktoren
grundsatzlich ein und weist diese aus,
wenn sie einen signifikanten Einfluss
auf die Kreditwilrdigkeit haben mit
Auswirkung auf das Ratingergebnis
oder den Ausblick.
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+ ImJahr 2020 trotz wirtschaftlicher Belastungen aus der COVID-19-Pandeie solide Umsatz-
und Ergebnisentwicklung erwartet

+  Angemessenes MalRnahmenpaket durch schnelle Reaktion auf die Krisensituation zur Be-
grenzung der durch COVID-19 hervorgerufenen negativen Folgen

- Umsatz- und ErgebniseinbuRen durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie

- Ursprungliche Planzahlen fur die Geschaftsjahre 2020 und voraussichtlich 2021 nicht rea-
lisierbar

- Angemessene Reduktion der Investitionstatigkeit

- Modgliche Leistungsreduzierung durch Kurzarbeit, die jedoch nur in geringem Umfang ge-
nutzt werden musste

Prospektive Ratingfaktoren

Mittel-/langfristig nachhaltige Verbesserung der Ergebnisqualitat und Finanzkennzahlen
Nachhaltige Verbesserung der Marktbedingungen und Risiken in den SGE s

Profitabler Auf- und Ausbau neuer strategischer Geschaftsfelder

Zukunftsbezogene Weiterentwicklung der Organisation

Weiterer Ausbau der Digitalisierung der Geschaftsfelder

+ o+ o+ o+ o+

Verschlechterung der Finanzkennzahlen, auch bedingt durch eine akquisitorische Auswei-
tung der Verschuldung

- Mbdgliche Ergebnisbelastung durch strategische Weiterentwicklung und Integration der
neuen Vertriebsgebiete

- Nachhaltige konjunkturelle Abschwachung oder Anstieg der (geo-)politischen Risiken

- Handelsrisiken aufgrund sich verscharfender, weltweiter Handelsschranken

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt,
Soziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall von Zeppelin haben wir keinen ESG-Faktor
mit signifikantem Einfluss identifiziert.

Eine fUr die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine flr Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier:

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforder-
ungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforder-
ungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%200f%20ESG%20Factors%200n%20Credi

t%20Ratings.pdf
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Mit Umsatzen von 3.119,0 Mio. EUR (Vorjahr: 2.897,0 Mio. EUR; +7,7%) erzielte der Zeppelin Kon-
zern im Jahr 2019 einen Jahresuberschuss (EAT) von 92,4 Mio. EUR (Vorjahr: 90,0 Mio. EUR;
+2,7%) und lag damit Gber den zum letzten Rating abgegebenen Erwartungen. Der im Vergleich
zum Vorjahr héhere Jahresuberschuss resultiert dabei wesentlich aus den verbesserten Um-
satzerldsen, wahrend sich die Kostenstrukturen im Vergleich hierzu erhéht haben.

Mit Ausnahme der SGE Anlagenbau (-5,0%) konnte in allen SGEs erneut Umsatzzuwachse im
Geschaftsjahr 2019 erzielt werden, die sich jedoch teilweise nicht in Ergebniszuwachsen aus-
wirkten. Vor dem Hintergrund der nach wie vor vielfaltigen Herausforderungen, insbesondere
in den SGEs Anlagenbau und CIS, werten wir die Entwicklung der Finanzkennzahlen insgesamt
positiv.

Die Entwicklung der wesentlichen Ziffern im Geschéaftsjahr 2019 gegenliber dem Geschéftsjahr
2018 sind in der folgenden Tabelle festgehalten:

Tabelle 2: Geschéftsentwicklung | Quelle: Konzernabschluss 2019 Zeppelin GmbH (Konzern); strukturiert durch CRA

Zeppelin GmbH

Umsatz 2.896,95 3.118,49 221,54 7,65
EBITDA 204,72 219,29 14,57 712
EBIT 143,55 150,43 6,88 4,49
EBT 130,83 133,69 2,86 2,19
EAT 90,00 92,4 2,40 2,67

Die Zahlen spiegeln die positive wirtschaftliche Entwicklung des Zeppelin Konzerns wider, wobei
auch die im letzten Rating vorgelegten Forecast-Zahlen fir das Jahr 2019 (Forecast der Umsatz-
erlése: 2.900 Mio. EUR, Forecast beim EBT: 120,0 Mio. EUR) Ubertroffen werden konnten.

Die Zahlen der ersten acht Monate des laufenden Geschaftsjahres (Januar 2020 bis August 2020)
sind zwar durch die wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie gepragt, liegen je-
doch hinsichtlich Umsatz und EBT dennoch auf Planniveau. Das Unternehmen hat auf Basis der
Ist-Zahlen per 31.08.2020 den Forecast fur das Gesamtjahr 2020 aktualisiert und erwartet bei
einem Umsatz von 2.900 Mio. EUR (Ursprungsplan: 3.250 Mio. EUR) ein Ergebnis vor Steuern
(EBT) von 80 Mio. EUR (Ursprungsplan: 115 Mio. EUR), welches somit um 53,7 Mio. EUR bzw. rd.
40% unter dem Vorjahresergebnis liegt. Grundsatzlich stellt sich die Planung von Zeppelin sehr
konservativ dar. Im Einzelnen stellen sich die Kennzahlen fur das Geschaftsjahr 2020 wie folgt
dar:
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Tabelle 3: Planzahlen und Forecast 2020 der Zeppelin GmbH | Quelle: Finanzbericht 1-8 2020 der Zeppelin GmbH, eigene
Darstellung

Konzern Forecast % Plan % A A (%)
Mio. EUR 2020 2020 (absolut)

Umsatz 2.900,0 100,0 3.250,0 100,0 -350,0 -10,8
EBIT 96,8 33 130,9 4,0 -34,1 -26,1
EBT 80,0 2,8 115,0 35 -35,0 -30,4
49,5 77,9 -28,4 -36,5
Konzern Forecast A (%)
-E--
Umsatz 2.900,0 100,0 3.118,49 100,0 -218,49
EBIT 96,8 33 150,43 4.8 -53,63 —35,7
EBT 80,0 2,8 133,69 4,3 -53,69 -40,2
EAT 49,5 1,7 92,4 3,0 -42,90 -46,4

Vor dem Hintergrund der grundsatzlich konservativen Planung bzw. Forecastwerte gehen wir
davon aus, dass der Zeppelin Konzern seine angepassten Jahresziele trotz der anhaltenden wirt-
schaftlichen Negativeffekte aus der COVID-19-Pandemie erreichen kann. Dies wird durch die
aktuelle Auftragssituation, die lediglich moderat unter den entsprechenden Vorjahreswerten
liegt, unterstitzt. So lagen zum 31.08.2020 die Auftragseingange bei 1.997,0 Mio. EUR (Vorjahr:
2.188,9 Mio. EUR) und der Auftragsbestand bei 1.002,9 Mio. EUR (Vorjahr: 1.142,5 Mio. EUR).

Tabelle 4: Auftragseingang und -bestand der Zeppelin GmbH nach Segmenten | Quelle: Finanzbericht 1-8 2020 der Zeppelin
GmbH

Konzern Ist Ist FC Plan
Mio. EUR 08/2019 08/2020 2020 2020

Auftragseingang 1.997,0 2.188,9 3.307,2 2.713,2 3.206,5
Auftragsbestand 1.002,9 1.142,5 1.080,4 893,6 1.033,2

Das Thema ,Nachhaltigkeit”im Zusammenhang mit der Corporate Social Responsibility und den
ESG-Faktoren erfahrt bei Zeppelin eine zunehmende Bedeutung und wird in allen Kernberei-
chen von Zeppelin verankert. Zum 01.01.2020 wurde neben dem neu geschaffenen Ressort
Diversity ein eigenstandiges CSR-Ressort in der Konzerngeschaftsfuhrung ins Leben gerufen
und ein Nachhaltigkeitsbeauftragter in verantwortlicher Funktion installiert.

Konzernweit wurden Handlungsfelder in den Bereichen Compliance & Anti-Korruption, Daten-
schutz, Arbeitgeberattraktivitat, Arbeits- und Gesundheitsschutz, Energiemanagement, Quali-
tatsmanagement, Lieferantenmanagement, Spenden & Sponsoring, menschenrechtliche Sorg-
faltspflicht und Umweltmanagement definiert. Bereits im Dezember 2016 ist Zeppelin dem UN
Global Compact beigetreten und verdéffentlicht seitdem jahrlich einen Fortschrittsbericht Gber
die Weiterentwicklung im CSR-Bereich und in den wesentlichen Handlungsfeldern. Fur das Jahr
2019 wurde erstmalig ein umfangreicher Bericht zur Nachhaltigkeit nach GRI-Standard ,core”
erstellt und veroffentlicht.

Somit erfahren die ESG-Faktoren im Zeppelin Konzern eine stetig groRere Bedeutung, was sich

kinftig auch auf die bonitatsmalige Gesamteischatzung auswirken kann und damit einen we-
sentlichen Faktor fur die Zukunftsausrichtung des Konzerns darstellt.
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Anhang

Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-rating.de/de/ra-
tings/published-ratings.html verfugbar.

Tabelle 6: Corporate Issuer Rating der Zeppelin GmbH (Konzern)

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum | Monitoring bis

das Rating zurlck-

Update 08.10.2020 www.creditreform-rating.de ) A/ negativ
gezogen wird
Initialrating 05.02.2001 05.02.2001 = A-
Regulatorik

Bei dem hier vorliegenden Rating? handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im reg-
ulatorischen Sinne. Die Geschéaftsfihrung der Zeppelin GmbH hat uns am 22. April 2020 mit der
Erstellung dieses Folgeratings Uber die Zeppelin GmbH (Konzern) beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgrofRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
Konzernabschlisse der Jahre 2016 bis 2019.

Wichtige Informationsquelle war ein Managementgesprach, welches am 10. August 2020 als Vi-
deokonferenz unter Teilnahme folgender Personen stattfand:

= Peter Gerstmann (CEO, Vorsitzender der Geschaftsfihrung)

= Christian Dummler (CFO, Geschaftsfuhrer der Zeppelin GmbH)

= Rolf Steinemann (Head of Group Treasury Center)

= Philip Wolters (Chief Compliance Officer)

= Ramona Wallner (Nachhaltigkeits-, Energie-und Umweltmanagementbeauftragte)

Erganzend zu den aus den Vorjahren und aus den unterjahrigen Monitorings vorliegenden Un-
terlagen wurden von der Zeppelin GmbH im Rahmen des Updates folgende weitere Informati-
onen zur Verfugung gestellt:

3 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sémtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Konzernjahresabschluss und Prifbericht der Zeppelin GmbH flr das Jahr 2019

= Reporting zum Geschéftsverlauf des Zeppelin Konzerns per 31. August 2020

= Planungen des Zeppelin Konzerns fiir die Jahre 2020 bis 2022

= Unterjahrige, zusatzliche Reportings unter Berucksichtigung der wirtschaftlichen Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie

Finanzen

= Bankenspiegel

= Cashflow- und Investitionsplanungen
= Kreditvertrage

= Schuldscheindarlehensvertrage

Weitere Unterlagen

= Umfassende Unternehmensprasentation vom 10.08.2020

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen geniigten den Anforderungen gemaf3 der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fir Unternehmen durchgefihrt:

Systematik/Sub-Systematik Ver- Datum Internetadresse
sionsnu
mmer
Rating von Unternehmen 23 29.05.2019 https://creditreform-rating.de/de/wir-

ueber-uns/regulatorische-anforder-
ungen.html?file=files/content/down-
loads/Externes%20Rating/Regulato-
rische%20Anforderungen/DE/Ratingmet
hodiken%20DE/Ratingsystematik%20Unt
ernehmensratings.pdf

Grundlagen und Prinzipien bei | 1.3 Januar 2018 | https://creditreform-rating.de/de/wir-
der Erstellung von Ratings ueber-uns/regulatorische-anforder-
ungen.html?file=files/content/down-
loads/Externes%20Rating/Regulato-
rische%20Anforderungen/DE/Ratingmet
hodiken%20DE/Grundlagen%20und%20
Prinzipien%20bei%20der%20Erstel-

lung%20von%20Ratings.pdf

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Holger Becker Lead-Analyst h.becker@creditreform-rating.de
Artur Kapica Analyst a.kapica@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse
Christina Sauerwein PAC c.sauerwein@creditreform-rating.de
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Zeppelin GmbH Ral:ing

Summary

Am 08.10.2020 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am gleichen Tag mit-
geteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Entwurf des Rating-
berichts wurde dem Unternehmen ebenfalls zur Verfigung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurUck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kénnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier:

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforder-
ungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforder-
ungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%200f%20ESG%20Factors%200n%20Credi

t%20Ratings.pdf

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natirlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht verdffentlichen.
Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Uber das
Ratingkomitee. GemalR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:
1. Jahresabschlussbericht
2. Website

3. Internetrecherche
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Summary
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Rating

Bei der Ratingverdoffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingob-
jekt) verfugbaren Informationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ra-
tingobjekt halt die Creditreform Rating AG die verflgbaren historischen Daten ebenfalls fur zu-
friedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung der Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratinganderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting bertcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlielich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed”, ,selective default” oder
~default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fir den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfliigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veroffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tber den fol-
genden Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml.

Die Ausfalldefinitionen und die Erkldrungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehorenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulRerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestltzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschtitzt. Die gewerbsmallige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszige darfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schliel3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verd&ffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten
Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Telefon: +49 (0) 2131/ 109-626
Telefax: +49(0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl

HR Neuss B 10522
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