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Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das beauftragte SME Issuer Rating des
FuBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. von BB- / Watch NEW auf
B+ / negativ herabgestuft

Creditreform Rating (CRA) hat das beauftragte SME Issuer Rating des FuRballclub Gelsenkirchen-
Schalke 04 e.V. - im Folgenden auch FC Schalke 04 genannt - von BB- auf B+ gesetzt. Aufgrund
der weiterhin bestehenden Unsicherheiten in Bezug auf die weitere Entwicklung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sehen wir den Ausblick negativ.

Aktuelle Ratingfaktoren

Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fur die Ratinganpassung:

e Rucklaufige Geschaftsentwicklung und Verschlechterung der Bilanzbonitat im Geschaftsjahr
2019 - erneut mit negativem Eigenkapital

e Signifikante Beeintrachtigung der operativen Geschaftstatigkeit im Zuge der negativen Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie, mit entsprechenden Konsequenzen fur die Vermdgen-,
Finanz- und Ertragslage des FC Schalke 04

e Zusatzliche Fremdkapitalaufnahmen im laufenden Geschaftsjahr und damit deutliche Aus-
weitung der Verschuldung avisiert (nach Ruckgang im Geschaftsjahr 2019)

e Wesentliche Finanzierung steht kurz vor dem Abschluss, die notwendige Ausfallblrgschaft
des Landes NRW wurde erteilt

e Hohe Volatilitat in der sportlichen und wirtschaftlichen Entwicklung

e Erneut keine Qualifikation fur die europaischen Wettbewerbe

e Verzogerungen und potenzielle Steigerungen des Investitionsbudgets fiir das Projekt Berger
Feld Il machte Anpassung des entsprechenden Finanzierungsvertrages notwendig

e Schrumpfende wirtschaftliche und finanzielle Handlungsspielrdume verschlechtern die
sportlichen Perspektiven

¢ Notwendige Kosteneinsparungen wurden teilweise umgesetzt bzw. sind noch geplant

¢ Negative Auswirkungen auf die 6ffentliche Wahrnehmung des Vereins im Zuge der Corona-
Krise

e Krisenbedingt personelle Veranderungen im Aufsichtsrat und Vorstand

ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im vorliegenden Fall haben wir keinen ESG-Faktor mit
signifikantem Einfluss identifziert.

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-anforderungen.htmi?file=fi-
les/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderun-
gen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%200f%20ESG%20Factors%200n%20Credit%

20Ratings.pdf
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kdnnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.
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Ratingergebnis

Creditreform Rating hat das SME Issuer Rating des FuRBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.
von BB-/ Watch NEW auf B+ mit negativem Ausblick herabgestuft. Mit dem vorliegenden Rating
wird dem FC Schalke 04 eine ausreichende Bonitat attestiert. Mal3geblich fir die Herabstufung
des Ratings ist die signifikante Beeintrachtigung der operativen Geschaftstatigkeit im Zuge der
COVID-19-Pandemie, welche die ohnehin in 2019 verschlechterte Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des FC Schalke 04 zusatzlich belastet. Durch den Corona-bedingten Einbruch bei Um-
satz und Ergebnis entsteht ein merklicher Liquiditatsbedarf, der bisher durch eingeleitete Kos-
tensenkungsmalRnahmen sowie die Inanspruchnahme der vorhandenen Kontokorrentlinien
kompensiert werden konnte. Allerdings sind die finanziellen Handlungsspielrdume stark be-
grenzt, zumal die kurzfristige Liquiditatsplanung weitere Fremdkapitalaufnahmen vorsieht, de-
ren vertragliche Finalisierung kurz vor dem Abschluss steht. Eine daflr notwendige Ausfallburg-
schaft des Landes NRW wurde am 27.07.2020 erteilt. Die begrenzten finanziellen
Handlungsspielraume sowie das erneute Verfehlen der Qualifikation fur einen internationalen
Wettbewerb wirken sich negativ auf die sportlichen Perspektiven und damit auch auf die kinf-
tigen Geschaftsaussichten des FC Schalke 04 aus. Kritisch sehen wir dies insbesondere vor dem
Hintergrund der aktuell und in den Folgejahren steigenden Verschuldung, die nicht zuletzt durch
die Investitionen in das Infrastrukturprojekt Berger Feld II, dessen Investitionsbudget sich Ende
2019 deutlich erhohte, forciert wird.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating des FC Schalke 04 ist negativ und reflektiert unter ande-
rem die weiterhin von der Corona-Krise beeinflussten unsicheren Rahmenbedingungen, die
notwendige Neustrukturierung des Vereins sowie die eingetriibten sportlichen Perspektiven,
die insgesamt zu erhdhten Unsicherheiten in Bezug auf die weitere Entwicklung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des FC Schalke 04 fihren. Trotz der bestehenden und dartber
hinaus zugesagten Finanzierungsfazilitaten bleiben die finanziellen Handlungsspielraume be-
grenzt und erfordern weitere KostensenkungsmalBnahmen, deren Umsetzung abzuwarten
bleibt.

Best-Case-Szenario: B+

In unserem Best-Case-Szenario sehen wir auf Jahressicht ein stabiles Rating von B+. Das schwa-
che sportliche Abschneiden in der Bundesligasaison 19/20 und die dadurch fehlende Teilnahme
an einem internationalen Wettbewerb in der Saison 20/21 fihren trotz angenommener Erho-
lungstendenzen in Bezug auf die COVID-19-Pandemie zu deutlichen Umsatzeinbuf3en und zu
einem signifikant negativen Ergebnis sowie zu einer deutlichen Verschlechterung der Ergebnisse
der Finanzkennzahlenanalyse im Vorjahresvergleich. Durch zusatzliche Fremdkapitalaufnah-
men und weitere Kostensenkungsmalnahmen sollten hinreichende finanzielle Handlungsspiel-
raume generiert werden kénnen. Nichtsdestotrotz begrenzt die schwache Prognose und die zu-
nehmende Volatilitdat in der sportlichen und wirtschaftlichen Entwicklung das Rating auf
Jahressicht. Fur eine Verbesserung des Ratingniveaus sind eine Verstetigung des sportlichen
und wirtschaftlichen Erfolges, die Wiederaufnahme des Konsolidierungskurses und eine daraus
resultierende nachhaltige Verbesserung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse die we-
sentlichen Voraussetzungen.
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Worst-Case-Szenario: B-

In unserem Worst-Case-Szenario fur ein Jahr gehen wir von einem Rating von B- aus. Hierbei
haben wir eine Verfehlung der im Zuge der COVID-19-Pandemie bereits angepassten Planung
und einen Uber den Erwartungen liegenden Ausbau der Verschuldung unterstellt. Sollten die
zur kurzfristigen Liquiditatssicherung geplanten Kreditaufnahmen nicht gewahrt werden oder
der FC Schalke 04 aus der 1. Bundesliga absteigen, ware eine weitergehende Anpassung des
Ratings wahrscheinlich.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Gemal3 DFL Report 2020 konnte die FuRRball-Bundesliga in der Saison 18/19 den Umsatz auf 4,02
Mrd. EUR (Vj. 3,81 Mrd. EUR) zum 15. Mal in Folge steigern und den Wachstumstrend bestatigen.
Mit einem Schnitt von 42.738 verkauften Tickets pro Begegnung gehort die Bundesliga zu den
zuschauerstarksten FuBballliegen der Welt. Durch den Ausbruch der COVID-19-Pandemie und
den damit zusammenhangenden wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Verwerfungen wurde
die Verwundbarkeit des Produktes Bundesliga bzw. des Marktes aufgezeigt. Die Bundesliga Sai-
son 19/20 wurde zwischen Marz und Mai 2020 fur 66 Tage unterbrochen, was zu wirtschaftli-
chen und finanziellen Belastungen der einzelnen Bundesliga-Clubs fuhrte. Durch die vergleichs-
weise glnstige Entwicklung des Infektionsgeschehens in Deutschland konnte die Bundesliga die
Saison 19/20 zu Ende spielen - allerdings ohne Zuschauer im Stadion.

Auch fur den FC Schalke 04 bedeutete die Corona-Pandemie existenzielle Herausforderung, zu-
mal bereits das Geschaftsjahr 2019 im Vergleich zum Vorjahr schwach ausgefallen ist. Der Um-
satz reduzierte sich in 2019 weitestgehend erwartungsgemal um 75,4 Mio. EUR auf 275,0 Mio.
EUR. Ursachlich waren vor allem gesunkene Ertrage aus der Vermarktung medialer Verwer-
tungsrechte aufgrund der fehlenden Teilnahme an einem internationalen Wettbewerb sowie
deutlich reduzierte Ertrage aus Transferentschadigungen. Das Ergebnis lag mit -25,8 Mio. EUR
deutlich unter den Prognosen und war insbesondere durch aulRerplanmaliige Abschreibungen
von rd. 13,1 Mio. EUR belastet, die vor dem Hintergrund des schwachen sportlichen Abschnei-
dens in der Saison 18/19 und des daraus resultierenden Umbaus des Lizenzspielerkaders durch
Spielerabgangen und Kaufoptionsvereinbarungen in Spielerausleihvertragen notwendig gewor-
den sind. Der Kaderumbau fihrte gleichzeitig zu erhdhten Einmaleffekten im Personalbereich,
so dass der Personalaufwand, trotz gesunkener Umsatzerldse, nur leicht unter dem Vorjahres-
niveau und die Personalaufwandsquote (45,0%) Gber dem Bundesligadurchschnitt (42,3%) lag.

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: FuRballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. Konzernabschluss 2019,
strukturiert durch CRA

FuBbaIIciIub Gelsenklrchen-ScI?aIke 04 e.V. strukturierte Kennzahlen
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Konzernabschluss per 31.12. (HGB) 2018 2019

Umsatz (Mio. EUR) 350,39 274,96
EBITDA (Mio. EUR) 121,63 53,23
EBIT (Mio. EUR) 65,35 -16,26
EAT (Mio. EUR) 40,73 -25,82
EAT nach Abfihrung (Mio. EUR) 39,97 -27,12
Bilanzsumme (Mio. EUR) 270,20 220,04
Eigenkapitalquote (%) 1,57 -10,06
Kapitalbindungsdauer (Tage) 45,88 60,59
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 23,88 20,08
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 2,06 4,48

Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,62 2,68

Gesamtkapitalrendite (%) 17,63 -8,79
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Tabelle 2: Umsatz nach Segmenten | Quelle: Konzernabschluss 2019 FuRballclub Gelsenkirchen-Schalke 04
e.V., eigene Darstellung)

FuBbaliclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. nach Segmenten in 2019

Mediale Verwertung 147,79 108,80
Sponsoring 79,99 73,25
Transfererlése, Ausbildungsentschadigung, Ausleihe 45,61 15,71

Spielbetrieb, Veranstaltungen 35,82 35,65
Merchandising 15,66 15,89
Catering 14,16 15,14
Sonstige Erlose 11,36 10,52
Summe 350,39 274,96

Fur das Geschéftsjahr 2020 plant der FC Schalke 04 aufgrund der oben bereits erwdhnten ne-
gativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie mit einem deutlichen Umsatzeinbruch, der in
allen Umsatzbereichen wiederzufinden ist. Zusatzliche Transfererldse sind hierbei nicht bertick-
sichtigt. Trotz umgesetzter und noch geplanter liquiditatsschonender und kostensenkender
Malinahmen, wie z.B. der Stundung von Spielergehaltern und Steuerzahlungen, Transfer- und
Investitionsstopps, der Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld fir einen Teil der Belegschaft
(insbesondere Fanshop- und Catering-Mitarbeiter), etc., prognostiziert der FC Schalke 04 einen
zum Vorjahr nochmals héheren Jahresfehlbetrag. Das zum 31.12.2019 auf Konzernebene aus-
gewiesene negative Eigenkapital wird sich demzufolge deutlich erhéhen und in Verbindung mit
der steigenden Verschuldung zu einer weiteren Verschlechterung der Ergebnisse der Finanz-
kennzahlenanalyse fuhren.

Vor dem Hintergrund der aktuell sehr herausfordernden Geschaftsentwicklung ist der FC
Schalke 04 auf zusatzliche Fremdkapitalaufnahmen zur Sicherung der notwendigen Liquiditat
angewiesen. Hierfur hat der FC Schalke 04 eine zusatzliche Bankenfinanzierung beantragt. Die
hierflr notwendigen Sicherheiten in Form einer Ausfallblrgschaft des Landes NRW wurden er-
teilt, so dass die Finalisierung des Kreditvertrages kurzfristig erfolgen sollte. Im Bedarfsfall
stiinde dem FC Schalke 04 Aussage gemaR noch eine hinreichende alternative Innenfinanzie-
rungsmaoglichkeit zur Verfligung.

Grundsatzlich hat es der FC Schalke 04 im abgelaufenen Geschaftsjahr geschafft, seine Finanz-
verbindlichkeiten auf rd. 122,2 Mio. EUR (per 31.12.2019) weiter zu reduzieren. Angesichts der
erforderlichen Fremdkapitalaufnahmen im Rahmen der Corona-Krise sowie des Infrastruktur-
projektes Berger Feld Il gehen wir jedoch von einem signifikanten Anstieg der Finanzverbind-
lichkeiten aus, der die zuletzt verfolgte Konsolidierungsstrategie konterkariert. Negativ wirkt
sich zudem das Ende 2019 signifikant erhéhte Kostenbudget flr das Projekt Berger Feld Il aus,
das sich, neben dem erhéhten Finanzierungsbedarf, auch deutlich verzégern wird. Bereits vor
dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie wurde der entsprechende Konsortialkreditvertrag dies-
beziglich angepasst und im Hinblick auf einzelne Bauabschnitte flexibilisiert. Das Ziel ist weiter-
hin, das Projekt vollstandig umzusetzen. Allerdings will bzw. muss der FC Schalke 04 die deutli-
che Steigerung des Investitionsbudgets aus Eigenmitteln finanzieren. Dies halten wir im Hinblick
auf die anhaltenden Herausforderungen im Zuge der Corona-Krise, die kurz- bis mittelfristig
eingetrubten sportlichen Perspektiven sowie den Refinanzierungsbedarf der beiden Anleihen
16/21 und 16/23 von insgesamt 50 Mio. EUR fiir ambitioniert.
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Daruber hinaus sehen wir erhéhte Herausforderungen in Bezug auf die Neuausrichtung des
Lizenzspielerkaders sowie der Fihrungs- und Unternehmensstruktur, die durch die Corona-
Pandemie zusatzlich forciert wurde. Sowohl Herr Tonnies (ehemaliger Aufsichtsratsvorsitzen-
der) als auch Herr Peters (Finanzvorstand) haben ihre Amter in der Krisenzeit niedergelegt. Der
Vorsitz des Aufsichtsrates wurde von Hr. Dr. Buchta ibernommen. Fir die Position des Finanz-
vorstands wird aktuell noch ein(e) Nachfolger(in) gesucht. DarUber hinaus wird ein moglicher
Wechsel des eingetragenen Vereins in eine andere Rechtsform gepruft, was einen hohen Dis-
kussionsbedarf mit den Mitgliedern und Fans des Vereins in sich birgt. Aus Ratingsicht ware eine
bedachte Offnung in Richtung des Kapitalmarktes und eine damit verbundene, zumindest teil-
weise, Entschuldung des FC Schalke 04, positiv zu bewerten.

Insgesamt sehen wir aufgrund der verschlechterten Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse
flr das abgelaufene Geschaftsjahr, der vor dem Hintergrund der COVID-19-Pandemie signifi-
kanten Beeintrachtigung der operativen Geschaftstatigkeit - die zumindest im laufenden Ge-
schaftsjahr (und wahrscheinlich dariber hinaus) zu hohen Verlusten fuhren sollte -, der stei-
genden Verschuldung, der hohen Volatilitat in der sportlichen und wirtschaftlichen Entwicklung,
der begrenzten finanziellen Handlungsspielrdume sowie der zahlreichen Herausforderungenim
Zusammenhang mit der Neuausrichtung des Vereins, erhohte Risiken fir den FC Schalke 04, die
im Vergleich zum Vorjahr zu einer Herabstufung des Ratings fuhren.
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Anhang
Ratinghistorie

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

Tabelle 3: SME Issuer Rating des Ful3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Initialrating 03.05.2012 03.05.2012 23.04.2013

Regulatorik

Bei dem hier vorliegenden Rating' handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im re-
gulatorischen Sinne. Der Vorstand des Ful3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. hat uns am 2.
Mai 2019 mit der Erstellung eines Unternehmensratings Gber den FC Schalke 04 und des damit
verbundenen Monitorings beauftragt.

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

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

Mit Beteiligung des betroffenen Ratingobjekts oder einer verbundenen dritten Partei Ja
Mit Zugang zu internen Dokumenten Ja
Mit Zugang zum Management Ja

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden vom FuR3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.im Rahmen des Updates fol-
gende weitere Informationen zur Verfligung gestellt:

"In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche 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.

© Creditreform Rating AG 2020 28. Juli 2020 7/11


https://www.creditreform-rating.de/de/ratings/published-ratings.html
https://www.creditreform-rating.de/de/ratings/published-ratings.html

Creditreform SME Issuer Rating Creditreform g

FuBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. Ral:ing

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Prifbericht zum Konzernabschluss 2019 des Fuf3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.
= Testierter Jahresabschluss 2019 der FC Schalke 04 Esports GmbH

= Konsolidierte Mehrjahresplanung fur den FC Schalke 04

= Top Debitoren und Kreditoren

= Ubersicht aktueller Forderungen und Verbindlichkeiten mit Altersstruktur

= Aufstellung der Sponsorenvertrage

= Statusbericht zum Infrastrukturprojekt Berger Feld Il per 31.03.2020

Finanzen

= Aktuelle bzw. aktualisierte Finanzierungsvertrage

= Finanzierungsspiegel

= Finanzplanung auf Jahressicht

= Liquiditatsstatus mit aktuellen Kontennachweisen

= Berechnung und Bestatigung der Einhaltung bestehender Covenants
= Bewilligung der Ausfallblrgschaft des Landes NRW

Weitere Unterlagen

= Unternehmensprasentation
= Unternehmensorganigramm
= Korrespondenz

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen gentigten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier
durchgefihrt:

Systematik/ Versions- | Datum Internetadresse
Sub-Systematik nummer

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 | 1.3 Januar 2018 https://creditreform-rating.de/de/wir-
bei 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
Artur Kapica Lead-Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de
Christian Konieczny Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
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Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Rudger van Mook PAC R.vanMook®@creditreform-rating.de

Am 24.07.2020 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 24.07.2020 mit-
geteilt. Am 27.07.2020 wurden vom FC Schalke 04 ratingrelevante Einwande vorgebracht und
am 28.07.2020 mit entsprechenden Dokumenten unterlegt. Am 28.07.2020 wurde das Rating
erneut von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in einem Beschluss festgesetzt.
Das finale Rating wurde dem Unternehmen am 28.07.2020 mitgeteilt. Eine Veranderung der
Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht (Update) wurde dem Unternehmen
zur Verflgung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurlck-
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 Austubung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europdischen 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, kdnnen 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-anforderungen.htmi?file=fi-
les/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderun-
gen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%200f%20ESG%20Factors%200n%20Credit%

20Ratings.pdf

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer naturlicher 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 kénnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht veroffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber 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:
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Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. DarUber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der tber 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 des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratingdnderungen 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 berucksichtigt 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
einschlief3lich 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 fur 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, einschlielich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfiigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und veroffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber den fol-
genden Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml
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Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden 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.

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.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsduBerung. 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 fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaliige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht wer-
den. Ausziuge durfen 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 veroéffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Hellersbergstralle 11
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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