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Anhang 10 zahlen Underberg, Asbach, Pitd, St. Hubertus Tropfen, XuXu und Grasovka, die durch Distributi-
onsmarken, wie Amarula, Bols und Southern Comfort erganzt werden. Neben SiU sind vor allem
die Tochtergesellschaften Asbach GmbH und Diversa Spezialitditen GmbH operativ tatig. Allei-
nige Gesellschafterin der Semper idem Underberg AG ist die Underberg GmbH & Co. KG (UKG),
mit welcher seit 1997 ein Beherrschungs- und ErgebnisabfUhrungsvertrag besteht. Der Konzern
erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2022/2023 mit durchschnittlich 220 Mitarbeitern (Vj.: mit 186
Mitarbeitern) einen Umsatz von 145,2 Mio. EUR (Vj.: 141,0 Mio. EUR) und einen Jahrestiberschuss
vor Ergebnisabfiihrung von 0,8 Mio. EUR (Vj.: 4,3 Mio. EUR).

Analysten Ergebnis

Elena Damijan Mit dem vorliegenden Rating von BB- wird der Semper idem Underberg AG weiterhin eine be-
Lead Analystin friedigende Bonitat attestiert.

E.Damij ditref -rating.d
amijan@creditreformrating e Die Entwicklung des Semper idem Underberg Konzerns im Geschaftsjahr 2022/2023 war durch

allgemeine Steigerungen der Preise flir Energie und Rohstoffe sowie Stérungen in den Liefer-
Natallia Berthold ketten resultierend aus der anhaltenden geopolitischen Krise in Verbindung mit dem Krieg in
Co-Analystin ) . der Ukraine gekennzeichnet. Trotz der Steigerung des Umsatzes lag das operative Ergebnis
N.Berthold@creditreform-rating.de

deutlich unter dem Vorjahr, auch aufgrund der nicht wiederkehrenden Effekte. Insgesamt wa-
ren trotz allgemein eingetribter Konjunkturlage keine substantiellen Ruickgange der Absatzzah-
len zu verzeichnen. Auch die Materialaufwandsquote konnte durch weitere Steigerung des Ab-
satzes von Eigenmarken weitgehend stabil gehalten werden, was wir als einen der positiven
Effekte der im Jahr 2020 eingefihrten Neuausrichtung des Konzerns mit Modernisierung und
Neuss, Deutschland Starkung vom eigenen Markenportfolio bewerten. Trotz allgemeiner temporarer Knappheit ei-

niger Produktionsstoffe kam es zu keinen Produktionsunterbrechungen, insbesondere dank

des gezielten Working Capital Management. Dies war nicht zuletzt aufgrund der stets guten Li-

quiditatsausstattung im Laufe des Geschaftsjahres, gestitzt durch den guten Zugang zum Kapi-

Tim Winkens
Co-Analyst
T.Winkens@creditreform-rating.de
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talmarkt, moglich. Auch positiv bewerten wir das nach der plangemaRen Refinanzierung verbes-
serte Falligkeitsprofil der Anleiheverbindlichkeiten. Durch die zeitliche Verschiebung zuvor ge-
planter Marketingaktionen konnte die operative Lage zum Teil entlastet werden, ohne bedeu-
tende Einbul3en bei den Absatzmengen.

Die verbesserungswirdige bilanzanalytische Eigenkapitalquote hat sich weiter vor dem Hinter-
grund der Forderungen gegenuber Gesellschaftern, Dividendenzahlungen an die Minderheits-
aktionare der Gurktaler AG sowie durch die Gewinnabfuhrung in Verbindung mit dem Gewinn-
abfUhrungsvertrag verschlechtert. Dies, zusammen mit der weiterhin erhdhten Verschuldung
und der daraus resultierenden hohen Zinsbelastung sind wesentliche dampfende Faktoren fur
unsere Ratingeinschatzung.

Unsicherheiten verbleiben in Verbindung mit der anhaltenden Inflation in Europa und den all-
gemein ansteigenden Energie- und Rohstoffpreisen. Die Unterbrechungen in der Versorgung
mit Einsatzstoffen in Folge des Ukraine-Krieges kdnnen auch nicht génzlich ausgeschlossen wer-
den. Weiterhin sind ggf. Preiserh6hungen notwendig, um eine ausreichende Margensituation
aufrechtzuerhalten. Auch wenn die Nachfrage nach Spirituosen nicht in besonderem Mal3e kon-
junkturabhangig ist, kann diese in Folge fortschreitender Inflation und abgeschwachter Kauf-
kraft der Bevolkerung zurtickgehen.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist, trotz der weiterhin angespannten Konjunkturlage und
herausfordernden Rahmenbedingungen, stabil. Aktuell hat sich die Steigerung der Energie-
preise sowie der Preise fur andere fur SiU essentielle Einsatzstoffe deutlich verlangsamt, und es
sind keine akuten Versorgungsschwierigkeiten in Bezug auf die fur SiU relevanten Rohstoffe zu
verzeichnen. Nach den erfolgten Preisverhandlungen kdnnen unserer Meinung nach die nega-
tiven Veranderungen der Kostenstrukturen zum Teil aufgefangen werden. Auch die positive Ent-
wicklung des Auslandsgeschafts wirkt sich als stlitzender Faktor fur die Erwartungen eines min-
destens stabilen Absatzes aus. Die solide Liquiditatsausstattung sowie das (bisher) umsichtige
Working Capital Management dienen als Puffer im Falle unerwarteter negativer Marktentwick-
lungen.
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Hinweis

Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver)
basieren wesentlich auf internen Ana-
lysen und Evaluierungen im Rahmen
des Ratingprozesses und darauf abge-
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und
ggf. der weiteren Komiteemitglieder.
Die wesentlichen externen Quellen, die
dabei herangezogen wurden, sind im
Anhang unter den Abschnitten ,Regu-
latorik” und ,Vorschriften fir die Ge-
staltung von Ratings und Ratingausbli-
cken” angegeben.

Auszige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2023:

+ Umsatz
+ Rohertragsquote
+ Bilanzsumme

- Eigenkapitalquote

- Net total Debt / EBITDA adj.

- Zinsaufwand zum Fremdkapital
- Renditekennzahlen

Allgemeine Ratingfaktoren zeigen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Semper idem Underberg AG, Konzernlagebericht und Konzernab-
schluss fur das Geschéftsjahr vom 1. April 2022 bis zum 31. Méarz 2023, strukturiert durch CRA

Semper idem Underberg AG Strukturierte Kennzahlen'

Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Konzernabschluss per 31.03. (HGB) 2022 2023

Umsatz (TEUR) 140.973 145.185
EBITDA (TEUR) 9.654 9.052
EBIT (TEUR) 6.482 5.460
EAT (TEUR) 4.271 748
EAT nach Abfiihrung (TEUR) 1.868 (3.122)
Bilanzsumme (TEUR) 170.241 168.337
Eigenkapitalquote (%) 12,25 8,19
Kapitalbindungsdauer (Tage) 20,29 20,85
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 10,12 9,31
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 11,41 15,98
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,47 2,69
Gesamtkapitalrendite (%) 4,59 2,03

Allgemeine Ratingfaktoren

Gute Marktpositionierung

Hohe Markenbekanntheit
Verringerte Konjunkturanfalligkeit
Nachhaltige Aktionarsstruktur

+ o+ o+ o+

- Langjahrig tendenziell ricklaufige Branchenentwicklung bei Spirituosen
- Hohe Wettbewerbsintensitat und teils Saisonalitat des Geschafts

- Komplexe Konzernstrukturen

- Kontinuierliche Ergebnisabfiihrung (nicht zahlungswirksam)

- Hohe Forderungen ggl. Gesellschaftern, hohe Verschuldung

Aktuelle Ratingfaktoren

Gute Liquiditatsausstattung
Refinanzierung der Anleiheverbindlichkeiten

+ Angesichts der Marktgegebenheiten insgesamt gute Entwicklung des Umsatzes und des
bereinigten operativen Ergebnisses

+  Strategie mit Fokussierung auf die Kernmarken, Modernisierung des Markenportfolios und
ErschlieBung neuer Verkaufswege vorangetrieben

T Originidre 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
vollsténdig) und die selbsterstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt ber(cksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.

© Creditreform Rating AG 2023 18.08.2023 3/15



Creditreform SME Issuer Rating

Semper idem Underberg AG

Summary

Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Nei-
nung der Analysten zum RatingZeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller méglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfiihrung stehen. Fur na-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.

Creditreform &

Rating

-  Weitere Reduzierung des Eigenkapitals in Folge der Dividendenzahlungen und vor dem Hin-
tergrund des ErgebnisabfUhrungsvertrags (EAV) mit der UKG

- Anhaltende Inflation mit verlangsamter, aber weiterhin bestehender Preissteigerungen

- Insgesamt negative Entwicklung der Finanzkennzahlenanalyse vor dem Hintergrund der ge-
stiegenen Kosten, des Eigenkapitalriickgangs und der gestiegenen Zinsbelastung

Prospektive Ratingfaktoren

Niveau-Verbesserung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse

Reduzierung der Anleiheverbindlichkeiten

Signifikanter und nachhaltiger Abbau der Forderungen ggu. Gesellschaftern

Akquisition neuer Partner und Abschluss neuer Kooperationen, Erhéhung der Rentabilitat
Modernisierung der Marken und Produkte; Erschliefung neuer Kundengruppen
Erfolgreiche Durchsetzung der Preiserhéhungen

+ + + 4+ + o+

- Unzureichende Verfligbarkeit von Roh- und Einsatzstoffen (z.B. Gas, Glasflaschen, Alkohol,
Zucker)
Negative Marktentwicklung, anhaltende Auswirkungen der Inflation

- Unzureichende wirtschaftliche Entwicklung und steigende Finanzierungserfordernisse

- Verschlechterung der Finanzkennzahlen; deutlicher Liquiditatsrickgang

- Abgang/Verlust bestehender Distributionsmarken/-partner

- Ausweitung der Forderungen gegenuber Gesellschaftern und substantielle Gewinnabflh-
rung

- Schuldenfinanziertes Unternehmenswachstum z.B. im Zusammenhang mit M&A

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall von Semper idem Underberg AG haben wir
keinen ESG-Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.

SiU setzt sich bereits seit einigen Jahren mit dem Thema Nachhaltigkeit aktiv auseinander. Kon-
krete MalBnahmen zu deren Forderung im Betrieb umfassen unter anderem Optimierung der
Reisetatigkeit im Vertrieb, Anbau von Krautern auf den Betriebsflachen, Nutzung der Abwarme
aus der Produktion. Die Teilnahme aller Mitarbeiter an der Verankerung der Nachhaltigkeitskul-
tur im Unternehmen wird geférdert. In Anlehnung an die Sustainable Development Goals (SDG)
der UN wurden fur SiU relevante Ziele identifiziert und daraus weitere Ansatze zu Férderung
der Kreislaufwirtschaft, Biodiversitat und Optimierung des Ressourcenverbrauchs erarbeitet.
Semper idem Underberg AG wurde im Jahr 2021 bereits zum sechsten Mal mit dem Grundzer-
fitikat des Audits berufundfamilie ausgezeichnet. Die Themen Mitarbeiterentwicklung und Bin-
dung, Schaffung attraktiver Arbeitsbedingungen und Forderung der Vereinbarkeit von Familie
und Beruf sind Teil der Unternehmenskultur des Semper idem Underberg Konzerns. Als erster
Schritt, den wachsenden regulatorischen Anforderungen gerecht zu werden, wurde im Dezem-
ber 2022 das Nachhaltigkeitsleitbild des Underberg Konzerns veréffentlicht. Der umfassende
Nachhaltigkeitsbericht ist in der Erstellung und wird plangemal - friher als regulatorisch vor-
gesehen - noch Ende des laufenden Geschéftsjahres veréffentlicht.

Potenziell problematisch ist, dass SiU in einer Branche tatig ist, die durch Konsummissbrauch
Abhangigkeiten und diverse gesundheitliche sowie soziale Schaden hervorrufen kann. Dem Al-
kohol, bei einem verantwortungsvollen Verzehr, wird eine hohe kulturelle Bedeutung beigemes-
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Hinweis:

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

sen. Dennoch spielt die gesellschaftliche und politische Bedeutung der Thematik ,,Nachhaltig-
keit” im Verhalten der Kapitalgeber und der Gesetzgeber eine immer steigende Rolle, was sich
negativ auf SiU auswirken kénnte. Dem Schutz der Kundengruppen kommt in diesem Zusam-
menhang eine bedeutende Rolle zu. Die Férderung eines verantwortungsvollen Konsums durch
serioses Marketing, das dem Jugendschutz eine zentrale Bedeutung beimisst und dass auf Bot-
schaften verzichtet, die Alkohol als Treiber fur Selbstvertrauen und soziale Anerkennung zeigt,
sehen wir z.B. als wesentlich an. In seinen Werbemalinahmen strebt SiU an, Verbraucher tber
einen genussvollen und bewussten Umgang mit Alkohol aufzuklaren. AuBerdem werden ver-
starkt moderne Produkte eingeflhrt, die weniger Alkohol, Zucker und Zusatzstoffe enthalten.
Wir sehen SiU bezuglich ESG-Aspkte bisher als unkritisch positioniert, auch wenn die gesell-
schaftlichen und politischen Anforderungen dazu weiter steigen kénnten. Wir schlieBen deshalb
relevante Einfllsse auf das Rating von SiU fur die Zukunft nicht aus.

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.

Best-Case-Szenario: BB

In unserem Best-Case-Szenario fir ein Jahr erwarten wir ein Rating von BB. Dabei gehen wir
davon aus, dass die allgemeine Konjunkturlage sich nicht weiter deutlich verschlechtert bzw.
weitgehend keine betrachtlichen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Produkten des SiU Kon-
zerns hat. Auch unterstellen wir eine verbesserte Margensituation, die ggf. in Folge der Preiser-
hoéhungen die bisher gestiegenen Kosten weitgehend auffangen wird. Keine weiteren Risiken
aus Unterbrechungen in der Lieferung wichtiger Einsatzstoffe werden im Best-Case Szenario
unterstellt. Die Managementplanung mit steigenden Umsatzerlésen und einer, trotz hoher Mar-
ketingausgaben, stabilen bzw. verbesserten Ergebnislage wird realisiert. Die anstehende Redu-
zierung der Anleiheverbindlichkeiten erfolgt nach Plan des Managements. Wesentlich ware zu-
dem eine weitere signifikante Reduzierung der Forderungen gegenuber Gesellschaftern in Ver-
bindung mit einer sinnvollen Verwendung der daraus resultierenden Mittel sowie eine weitere
Straffung der Konzern- und Beteiligungsstruktur.

Worst-Case-Szenario: B+

In unserem Worst-Case-Szenario fur ein Jahr erwarten wir ein Rating von B+. Dabei verschlech-
tern sich die Finanzkennzahlen des Unternehmens in Folge einer sich wieder abgeschwachten
Ertragslage. Dies kénnte im Falle einer deutlichen Verschlechterung der Margen vor dem Hin-
tergrund der allgemein steigenden Rohstoff- und Energiepreise oder bei deutlich geringeren
Umsatzerldsen (z.B. bei einer nachhaltigen Konjunktureintribung mit einem substantiellen
Ruckgang der Absatzmengen) bei betrachtlichen Marketingausgaben eintreffen. Eine Auswei-
tung der Finanzverbindlichkeiten mit damit verbundener Verschlechterung der bereits verbes-
serungswurdigen Bilanzrelationen und Erhéhung der Zinsaufwendungen konnten auch zu einer
Verschlechterung des Ratings fiihren.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die Geschaftsentwicklung des Semper idem Underberg Konzerns im Geschaftsjahr 2022/2023
war mafRgeblich durch die allgemein erschwerten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Ver-
bindung mit der angespannten geopolitischen Lage in Europa und den daraus resultierenden
Stérungen der Lieferketten und durch die inflationare Lage gekennzeichnet. Fur den fur SiU
wichtigsten deutschen Markt bleiben weiterhin die anhaltende Inflation und die relativ hohen
Energiepreise dampfende Faktoren der wirtschaftlichen Entwicklung.

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der Semper idem Underberg AG | Quelle: Konzernabschluss der Semper
idem Underberg AG fir das Geschaftsjahr vom 1. April 2022 bis zum 31. Marz 2023

Semper idem Underberg AG

Umsatz 140.973 145.185 4.212 2,99
EBITDA 9.654 9.052 (602) (6,23)
EBIT 6.482 5.460 (1.022) (15,77)
EBT 5.241 2.309 (2.932) (55,94)
EAT 4.271 748 (3.523) (82,49)

Trotz des leichten Riickgangs der Absatzmengen (um 0,4 Mio. Liter auf 20,8 Mio. Liter) sind die
Umsatzerldse um 2,99% auf 145 Mio. EUR gestiegen, in erster Linie aufgrund der Preiseffekte.
Die bilanzanalytische Materialaufwandsquote konnte dank des gednderten Produktmix mit ei-
nem gestiegenen Anteil der Eigenmarken (74,6%, Vj. 69,3%) weitgehend auf dem Vorjahresni-
veau gehalten werden (63,48%, Vj.: 63,5%). Das bilanzanalytische Betriebsergebnis (EBIT) hat
sich allerdings gegentber dem Vorjahr um 1,02 Mio. EUR verschlechtert. Die Grinde hierfur
lagen unter anderem in den geringeren sonstigen betrieblichen Ertragen (1.472,3 TEUR; Vj.:
2.661,5 TEUR) sowie héheren Personalaufwendungen aufgrund der steigenden Mitarbeiterzahl
und Lohnerhdhungen, sonstigen betrieblichen Aufwendungen, vor allem Logistikkosten, und
vor dem Hintergrund der Erweiterung der Produktion in Ridesheim gestiegenen Abschreibun-
gen. Daruber hinaus wurde das durch SiU berichtete Betriebsergebnis im Jahr 2022/2023 durch
die einmalige, nicht zahlungswirksame inflationsbedingte ZufiUhrung aus der Bewertung der
Pensionsruckstellungen in Hohe von 3,0 Mio. EUR negativ beeinflusst. Dieser Effekt wurde fur
Analysezwecke auBBerhalb des Betriebsergebnisses bericksichtigt. Als eine der MaBnahmen zur
Schonung der Liquiditat hat SiU einige zuvor geplante Kampagnen in Verbindung mit der Ein-
fuhrung neuer Produkte auf spater verschoben und war somit in der Lage, die Marketingauf-
wendungen auf dem Vorjahresniveau zu halten. Das bereinigte EBITDA lag mit 9,1 Mio. EUR (Vj.:
10,4 Mio. EUR) 12,5% unter dem Niveau des Vorjahres. Insgesamt wurde damit ein in unseren
Augen angesichts der beeintrachtigten allgemeinen Rahmenbedingungen und der inflationaren
Lage zufriedenstellendes operatives Ergebnis erzielt.

Das Finanzergebnis verbesserte sich auf -152 TEUR (Vj.: -1.241 TEUR), im Wesentlichen aufgrund
des Ruckgangs der Aufwendungen aus der Aufzinsung von Pensionsruckstellungen (696 TEUR;
Vj.: 2.102 TEUR). Das Beteiligungsergebnis beinhaltet im Wesentlichen das Ergebnis der Peter
Zwack & Consorten in Hohe von 1,9 Mio. EUR (Vj.: 2,1 Mio. EUR). Die Zinsbelastung ist vor dem
Hintergrund der im Jahr 2022 neu emittierten Anleihe von 3,7 Mio. EUR auf 4,1 Mio. EUR gestie-
gen.
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Das Ergebnis vor Steuern verschlechterte sich um 2,9 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR, wahrend das
Ergebnis nach Steuern mit 748 TEUR deutlich unter dem Vorjahr lag. Aufgrund des gestiegenen
Jahresergebnisses der Semper idem Underberg AG (Einzelabschluss zum 31.03.2023), welches
im Wesentlichen daran lag, dass die Distributionsgesellschaft Diversa Spezialitaten GmbH, mit
der die SiU im Jahr 2020 einen Ergebnisabfuihrungsvertrag abgeschlossen hat, ein deutlich po-
sitives Jahresergebnis erzielt hat, wurden 4,1 Mio. EUR an die UKG abgefuhrt. Das Konzerner-
gebnis nach Gewinnabfiihrung war dadurch mit -3,4 Mio. EUR negativ. Auch wenn die Ergeb-
nisabfUhrung nicht liquiditatswirksam ist und auf den Verrechnungskonten der Semper idem
Underberg AG und der UKG gebucht wird, wirkt sie sich negativ auf die Finanzkennzahlen auf
der Ebene des Semper idem Underberg Konzerns aus, insbesondere auf die Auspragung des
Konzerneigenkapitals. Allerdings ist die Underberg GmbH & Co. KG gemal EAV verpflichtet,
eventuelle Jahresfehlbetrage der Semper idem Underberg AG auszugleichen.

Aufgrund der Besonderheiten des Geschafts ist es in der Regel nicht mdglich, unmittelbar auf
die Preissteigerungen und negative Veranderungen der Kostenstrukturen zu reagieren, so dass
diese nur mit einer zeitlichen Verzégerung an die Endkunden weitergegeben werden kénnen.
Dieser Sachverhalt ist in der Geschaftsentwicklung des Jahres 2022/2023 besonders deutlich
geworden. Allerdings beurteilen wir die operative Entwicklung und das bereinigte Ergebnis als
insgesamt stabil. Im Laufe des Jahres hat das Unternehmen durch den Aufbau des Bestands von
potenziell knappen Einsatzstoffen daflr gesorgt, dass es zu keinen Produktionsunterbrechun-
gen kam. AulRerdem wurden MalBRnahmen betreffend Marketingaktionen ergriffen, um das ope-
rative Ergebnis zu entlasten und die Liquiditat zu schonen. Letztendlich kam es zu einem unse-
rer Meinung nach angesichts der Rahmenbedingungen und der Konjunktur- und Konsumlage
vertretbaren, leichten Rickgang der Verkaufsmengen. Aufgrund der stets soliden Liquiditats-
ausstattung im Laufe des Jahres war das Management in der Lage, auf negative Entwicklungen
im KostengerUst zu reagieren und die erschwerten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu
verkraften.

Das bilanzanalytische Eigenkapital ging deutlich zurlck, von 20,9 Mio. EUR auf 13,8 Mio. EUR.
Die wesentlichen Grinde fur diese Entwicklung waren einerseits der Geldabfluss zugunsten der
Minderheitsaktionare der Gurktaler AG, andererseits auch das vor dem Hintergrund der be-
trachtlichen Abfiihrung des Jahresiberschusses der Semper idem Underberg AG an die Under-
berg GmbH & Co. KG im Rahmen des Ergebnisabflihrungsvertrages negative Konzernjahreser-
gebnis. Auch die Forderungen gegenlber Gesellschafter, die sich um die Hohe der aufgelaufe-
nen Zinsen wieder erhéht haben (41,1 Mio. EUR, Vj.: 39,2 Mio. EUR) belasten weiterhin das bi-
lanzanalytische Eigenkapital. AuRBer den Dividendenzahlungen, handelt es sich bei den o.g. Fak-
toren um nicht zahlungswirksame Vorgange. Dennoch belasten sie die Auspragung der Finanz-
kennzahlen des Semper idem Konzerns erheblich. Unter BerUcksichtigung der o.g. Effekte hat
sich die Eigenkapitalquote um 4 Prozentpunkte auf 8,19% verringert und ist als kritisch anzuse-
hen.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Ratings standen dem Unternehmen weiterhin insgesamt 3,3
Mio. EUR Finanzierungslinien zur Verfligung, die nicht in Anspruch genommen worden sind. We-
sentliches Finanzierungsinstrument des Unternehmens stellen die Privatplatzierungen bei insti-
tutionellen Investoren Uber den Markt fir Unternehmensanleihen dar. Nach der erfolgreich um-
gesetzten Refinanzierung der Anleihen mit Teilrtckfihrung sind aktuell folgende Anleihever-
bindlichkeiten zu verzeichnen: 10,0 Mio. EUR, die im Juli 2024 fallig sind, 33,8 Mio. EUR, fallig im
November 2025 und 45,0 Mio. EUR mit einer Laufzeit bis Oktober 2028. Durch diese Refinanzie-
rung konnte die Laufzeitstruktur der bisherigen Anleiheverbindlichkeiten durch die Reduzierung
der endfalligen Betrage sowie durch die Verlangerung der Laufzeiten insgesamt verbessert wer-
den, wenngleich sich die Zinsbelastung dadurch erhéht hat. Durch die Falligkeitsstruktur sind
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Klumpenrisiken zu erkennen. Friihzeitige (Teil-)Refinanzierungen sind ein fir das Rating wichti-
ger stabilisierender Faktor. Die Kennzahl Deckungsgrad des Anlagevermdgens hat sich durch
die Refinanzierung trotz des geringeren Eigenkapitals wieder auf ein solides Niveau von 102%
(Vj.: 54%) verbessert.

Die Auspragung der Finanzkennzahlenanalyse ist insbesondere mit Blick auf die negative Ent-
wicklung des Eigenkapitals gepaart mit dem im Vergleich zum Vorjahr schlechteren operativen
Ergebnis, stark verbesserungswiirdig. Das Verhaltnis des Net total debt zum EBITDA adj. hat sich
mit 15,98 (Vj.: 11,41) im Geschaftsjahr 2022/2023 verschlechtert. Einerseits halten wir diesen
Effekt angesichts der herausfordernden wirtschaftlichen Situation im Geschaftsjahr 2022/2023
fur temporar, dennoch ist er unter Bertcksichtigung der relativ hohen Finanzverschuldung wei-
terhin kritisch zu sehen. Auch andere wichtige Finanzkennzahlen wie Zinsaufwand zum Fremd-
kapital, EBIT Interest Coverage sowie Rentabilitatskennziffern haben sich im Zusammenhang
mit der schwacheren operativen Situation gepaart mit der gestiegenen Zinsbelastung weiter
verschlechtert.

Positiv vermerken wir das solide bilanzanalytische Working Capital des Semper idem Underberg
Konzerns. Das kurzfristige Fremdkapital (39,6 Mio. EUR) ist bei Weitem durch das kurzfristig zur
Verfugung stehende Vermaogen (85,4 Mio. EUR) gedeckt. Dies, zusammen mit der verbesserten
Laufzeitstruktur der Finanzverbindlichkeiten, wirkt sich stabilisierend auf das Geschaft und
stutzt im Wesentlichen unsere Ratingeinschatzung.

Auch die im Marz 2020 neu definierte Unternehmensstrategie war ein stiitzender Faktor im Ge-
schaftsjahr 2022/2023 und aus unserer Sicht einer der Grinde fur den relativ geringen gesam-
ten Absatzrickgang und vertretbares bereinigtes operatives Ergebnis. Die Grundidee der Stra-
tegie stellt die Fokussierung auf die Kernmarken und deren Entwicklung dar sowie die Erschlie-
Bung neuer und die Weiterentwicklung traditioneller Vertriebskandle. Dafir wurde die Moder-
nisierung der Kernmarken - Underberg, Asbach, Pitd und Hubertus Tropfen - mit einem neuen,
frischen und modernen Image vorangetrieben. Neue, trendige Geschmacksrichtungen, inklu-
sive Sondereditionen und geringere Gradigkeit an Alkohol oder ganzlich alkoholfreie Varianten,
sollen die bestehenden Kunden enger an die Produkte binden sowie neue Bevdlkerungsgrup-
pen, insbesondere in der Altersgruppe der 20-40-jahrigen, ansprechen. Dabei wird die Idee ei-
nes bewussten GenieRens in MalRen an die potenzielle Kundschaft transportiert. Auch das Ge-
schaft im Ausland, das sich besonders erfolgreich in den USA und Skandinavien entwickelt, soll
laut so genannter New Balance-Strategie intensiviert werden. Im Geschéaftsjahr 2022/2023 hat
sich der Umsatz im internationalen Bereich um 17% auf 20,8 Mio. EUR erhoht. Die traditionelle
Marktbearbeitung wird weiterhin durch aufmerksamkeitserregende Aktionen mit Beteiligung
von Kunstlern in verschiedenen Bereichen (street-art, stand-up comedy, thematische Ausstel-
lungen) sowie Influencern begleitet. Die weitere Entwicklung soll auf neue Kooperationen, Li-
zenzen und Entwicklung trendiger Produkte kntpfen. Die Strategie impliziert insgesamt relativ
hohe Aufwendungen fur Marketing und Vertrieb, was sich allerdings belastend auf die Ergeb-
nislage auswirkt.

Fur das Geschaftsjahr 2023/2024 plant das Management eine deutliche Umsatzsteigerung auf
160-170 Mio. EUR bei einem relativ geringen Anstieg der Absatzmengen (20,4 - 21,7 Mio. Liter).
Das erwartete bereinigte EBITDA inklusive Beteiligungsergebnis wird auf 10,5 - 11,5 Mio. EUR
beziffert (2022/2023: 11,6 Mio. EUR). Insgesamt sehen wir die genannten Zielwerte als erreich-
bar, allerdings unter Vorbehalt moglicher wirtschaftlicher Schocks, Verscharfung der Inflation,
Stérungen in der Versorgung mit wichtigen Produktionsstoffen sowie Einbrtiche der Konjunktur
und anhaltender negativer Trends im Konsumverhalten der Verbraucher. Positiv vermerken wir,
dass das Unternehmen mittlerweile keine wesentliche Steigerung der Personalzahlen plant, und
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die Umsiedlung der Produktion nach Ridesheim auch mit Blick auf den Personalbedarf abge-
schlossen ist. Als stabilisierende Faktoren flr unsere Ratingeinschatzung sehen wir die weiter-
hin gute Liquiditatsausstattung, das solide Working Capital sowie die mittlerweile wieder ver-
besserte Margensituation.
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Anhang

Analytische Hinweise zum Rating

Originare Konzernabschlisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte
Form Uberfuhrt. So werden z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven
latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder vollstandig) und die selbsterstellten
immateriellen Vermodgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern hinzu-
gerechnet. Das Net-total debt berUcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier
dargestellten Kennwerte weichen deshalb regelmaRig von den origindren Werten der Unterneh-
men ab.

Im Rahmen des Ratings haben wir das Unternehmen obligatorisch nach konsensualen, aul3er-
gerichtlichen Restrukturierungsverfahren, nach praventiven Restrukturierungen, wie sie mit der
EinfGhrung des Stabilisierungs- und Restrukturierungsgesetzes (StaRUG) am 01.01.2021, nach
Vorgabe einer europaischen Richtlinie, in deutsches Recht umgesetzt worden sind und nach
Sachverhalten im Sinne des Insolvenzrechts befragt. Nach Angaben des Unternehmens sind
diesbezlglich keine Verfahren anhéngig oder absehbar.

Ratinghistorie

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

Tabelle 3: Corporate Issuer Rating der Semper idem Underberg AG

m Rating erstellt | Veroéffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 16.03.2011 16.03.2011 08.03.2012

Regulatorik

Das Rating? wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat Ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-
latorischen Sinne, das offentlich ist. Der Vorstand der Semper idem Underberg AG hat uns am
11. Januar 2013 (Dauerauftrag) mit der Erstellung eines Unternehmensratings Uber die Semper
idem Underberg AG und des damit verbundenen Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgroBen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
KonzernabschlUsse der Jahre 2020/2021 bis 2022/2023.

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

Beauftragtes (solicited) Corporate Issuer / Issue Rating

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

2 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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Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 23. Juni 2023 mit einer
Nachbesprechung am 14. August 2023 via Microsoft Teams unter Teilnahme folgender Perso-
nen statt:

= Michael Séhlke (Vorstand / CFO)
= Lars Bruster (Leiter Finanz- und Rechnungswesen)
= Ulrich Schick (Direktor Controlling und Finanzen, am 23.06.2023)

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von der Semper idem Underberg AG im Rahmen des Updates folgende wei-
tere Informationen zur Verfigung gestellt:

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

. Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2023
L] Bericht Uber die Prufung des Jahresabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2023

] Jahresabschluss der Underberg GmbH & Co. KG zum 31.03.2023 (Entwurf)

. Berichte Uiber die Prufung des Konzernabschlusses der Gurktaler AG zum 31.03.2023

. Berichte Uiber die Prufung der Jahresabschlisse der Konzerngesellschaften zum 31.03.2023

Finanzen

. Diverse Bankenspiegel, inkl. zum 31.07.2023
L] Top 10 Kunden SiU
L Offene Posten-Liste mit Altersstruktur fiir Debitoren zum 31.03.2023 und zum 30.05.2023

Weitere Unterlagen

] Unternehmensprasentation zu den Themen Struktur, Markt, Produkte, Strategie, Personal, Budget/Planung und
Finanzen vom 23.06.2023

L] Aktualisiertes Unternehmensorganigramm

L] Aktuelle Handelsregisterausziige der Konzerngesellschaften

L] Aufstellung der aktuellen Distributionsvertrage

. Diverse Brancheninformationen

- Korrespondenz

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genigten den Anforderungen gemaf3 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/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.4 Juli 2022
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar
2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.
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Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse

Elena Damijan Lead-Analystin E.Damijan@creditreform-rating.de
Natallia Berthold Analystin N.Berthold@creditreform-rating.de
Tim Winkens Analyst T.Winkens@creditreform-rating.de

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

Name Funktion Email-Adresse

Stephan Giebler PAC S.Giebler@creditreform-rating.de

Am 18. August 2023 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 21. August 2023
mitgeteilt. Eine Verdnderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen zur Verfligung 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 gemal 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, 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:

© Creditreform Rating AG 2023 18.08.2023 12/15


https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20ESG%20v1.0.pdf

Creditreform SME Issuer Rating Credil'reform C

Semper idem Underberg AG thing

Summary

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 im Ratingbericht an dieser Stelle verdffentlichen:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.

Vorschriften fur die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber das
Ratingkomitee. GemaR 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

Corporate Issue Rating:

1. Corporate Issuer Rating einschlieBlich der darin verwendeten Informationen
2. Dokumente zur Emission/zum Instrument

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartuiber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen verfligbaren
Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ratingobjekte halt die
Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fur zufriedenstellend.

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, erldutert 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.
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Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlieBlich einer Sensitivitdtsanalyse 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 verdéffentlicht 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
Ldefault”.

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, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen 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

Malgeblich 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 MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt 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 kénnen 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 geschiitzt. Die gewerbsmalige 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 veroffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht 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: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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