PN
SCOPE Scope
e

Corporate Rating

EUROBODEN GmbH
Germany, Real Estate

Ratings

www.scoperatings.com

Corporate Profile

Die EUROBODEN GmbH (hiernach EUROBODEN) ist ein vom Eigentimer gefiihrter Immobilienprojektentwickler mit Fokus auf den
gehobenen Wohnungsbau. Die Aktivitdten umfassen den gesamten Prozess der Projektentwicklung, von der Standortevaluation tiber
die Projektplanung bis zur Realisierung und anschlieBenden Vermarktung. Die Gruppe legt den Schwerpunkt auf die Entwicklung
von architektonisch anspruchsvollen Wohnimmobilien und arbeitet hierzu mit namhaften Architekten wie David Chipperfield, Jirgen
Mayer H. und David Adjaye zusammen. Seit der Griindung 1999 hat EUROBODEN 265 Wohnungen mit einem Gesamtvolumen von
135 Mio. EUR entwickelt.

Rating Analysts

Corporate Rating: B Philipp Wass, (Lead Analyst)

Outlook: Stable E-Mail p.wass@scoperatings.com
o Sebastian Zank (Backup Analyst)

Corporate Bond Rating: BES E-Mail s.zank@scoperatings.com

Outlook: Stable

Sektor: Real Estate (Development)

Monitoring: Monitored

Rating Rationale

Scope Ratings bewertet EUROBODEN mit B; die unbesicherte Unternehmensanleihe (2013/2018) mit BB-; Ausblick stabil

Das B Rating des Emittenten - einem deutschen Immobilienprojektentwickler mit Fokus auf den gehobenen Wohnbau - wird
mafgeblich durch die in ,A*-Lagen befindliche liquide Projektentwicklungspipeline und das erwartete positive Marktwachstum fiir die
Kernmarkte Miinchen und Berlin unterstiitzt. Weiterhin bewertet Scope sowohl die profunde Marktkenntnis der handelnden Personen
bei EUROBODEN als auch die Bekanntheit der Marke, die ,off-market* Deals ermdglicht, als positiv fiir die Bewertung. Das Rating
profitiert ebenso von der Uber vergleichbaren Unternehmen liegenden Profitabilitat.

Einschrankend fiir das Rating wirken sich jedoch die Marktpositionierung im Nischenmarkt des gehobenen Wohnbaus, die geringe
UnternehmensgrofRe sowie die Volatilitdt der Cash Flows aus. Zusatzlich ist das Unternehmen der Zyklizitat des Immobilienmarktes
sowie Projektentwicklungsrisiken ausgesetzt. Ebenso einschrankend wirken sich die Abhangigkeit von externen
Finanzierungsquellen und die Falligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten - 60 % der Verbindlichkeiten sind innerhalb der nachsten 24
Monate zu refinanzieren - aus. Scope sieht dariiber hinaus ein Schliisselpersonenrisiko, da der operative Erfolg von den
strategischen Entscheidungen des Unternehmensinhabers abhangt.

Die unbesicherte Unternehmensanleihe (2013/18) wird aufgrund der erwartet hohen Recovery basierend auf den durch den
Emittenten nachgewiesenen stillen Reserven und dem hochliquiden Projektentwicklungsportfolio mit BB- bewertet.

Outlook

Der Ausblick fir beide Ratings ist stabil. Er wird unterstutzt durch die hochwertige Projektentwicklungspipeline von EUROBODEN in
den boomenden Kernmarkten Minchen und Berlin.

Rating Drivers

Positive Negative

Angebotsknappheit in EUROBODENSs Kernmarkten Miinchen und Berlin
fuhrt zu stabiler Nachfrage fiir die absehbare Zukunft

Stabile wirtschaftliche Rahmenbedingungen mit weiterem
Wachstumspotenzial unterstiitzen EUROBODENSs Geschéftsmodell

Hochliquides Projektentwicklungsportfolio

Vergleichsweise hohe Profitabilitat mit einer durchschnittlichen
EBITDA Marge von 16 % uber die letzten 10 Projekte

Sehr gutes Branchen-Knowhow sowie Positionierung durch etablierte
Marke ermdglichen ,off-market” Deals

FFO Fixed Charge Cover von 1,1 x (2014); Erhéhung auf tiber 2,0 x in
2015 und 2016 erwartet

Elastischer Nachfrage und potentieller Margenverschlechterung
ausgesetzt, da Nischenplayer im Bereich des gehobenen Wohnbaus

Hohes Refinanzierungsrisiko: 60 % der Gesamtverbindlichkeiten
innerhalb der nachsten 24 Monate fallig

Hohe Abhangigkeit von externen Finanzierungsquellen: hoher LTV von
61 % (2014), teilweise Laufzeitinkongruenz in den Projektverbindlichkeiten

Hohes Schliisselpersonenrisiko mit Bezug auf den
Unternehmensinhaber und Griinder Stefan Héglmaier

Konzentrierte Entwicklungspipeline mit einer begrenzten
geografischen Diversifikation, fokussiert auf Miinchen und Berlin

Hohe Zyklizitat des Geschaftsmodells
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Financial overview

S O ) O = BT N

GuV (Mio. Euro)

Gesamtleistung 9,9 11,7 13,6 12,9 28,6 25,5 16,1
EBITDAR (adjusted) 0,5 2,8 3,5 1,6 2,0 3,4 5,0
Operatives Leasing 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA (adjusted) 0,5 2,8 3,5 1,6 1,9 3,2 4,8
EBIT (adjusted) 0,4 2,8 34 14 1,8 31 4,7
Nettozinsaufwand -0,7 -0,9 -0,7 -0,9 -1,4 -1,2 -1,6
Bilanz (Mio. Euro)
Bruttofinanzverbindlichkeiten 22,7 26,3 8,6 14,0 25,6 36,7 24,4
Bruttofinanzverbindlichkeiten 22,7 26,3 8,6 14,0 26,2 37,3 25,0
(inkl. Operatives Leasing)
Bankmittel & Wertpapiere 6,6 11,4 0,5 0,7 0,5 11,3 4,4
Nettofinanzverbindlichkeiten 16,0 14,9 8,1 13,3 25,7 26,0 20,6
Gesamtvermdgen (Buchwert) 29,7 34,9 215 23,8 36,1 48,3 38,1
Kapitalflussrechnung (Mio. Euro)
Funds flow from operations (FFO) 0,8 15 2,0 0,5 0,2 1,4 2,3
Veranderungen des Working Capitals 0,0 0,3 57 -5,5 -14,1 -1,8 3,1
Operating Cash Flows 0,8 1,9 8,4 -5,7 -11,8 -0,3 Bi5)
CAPEX n/a -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (FCF) 0,8 1,8 7,9 -5,8 -11,8 -0,3 515
Finanzkennzahlen
Bruttomarge 29,7 % 33,4 % 46,5 % 32,6 % 14,3 % 24,1 % 48,1 %
EBITDA Marge 4,6 % 23,9 % 26,0 % 12,4 % 6,6 % 12,7 % 30,2 %
Gesamtkapitalrendite 5,0% 7,0 % 13,1 % 6,2 % 6,6 % 55 % 10,2 %
FFO Fixed Charge Cover 2,0 x 2,6 X 3,1x 1,4 x 1,1x 2,1x 2,4 X
EBITDA Fixed Charge Cover 0,6 x 3,0 x 3,7 x 14x 1,2x 2,4 x 2,9 x
Loan to Value 76,5 % 75,5 % 40,2 % 58,9 % 61,0 % 67,6 % 55,2 %
Debt-to-Equity Ratio 1248,0 % 792,6 % 166,4 % 253,5 % 401,6 % 476,1 % 2448 %
Total Debt/EBITDA 49,9 x 9,4 x 2,4 X 8,8 x 13,7 x 11,4 x 5,0 x
Net Debt/EBITDA 35,3 x 5,3 x 2,3 x 8,3 x 13,4 x 7,9 x 4,1 x
FFO/Total Debt 6,7 % 9,1 % 34,1 % 11,5% 6,6 % 7,5% 16,4 %
Liquiditat 37,7% 75,5 % -54,3 % -93,8 % 204,1 % 214,8 % 6,9 %

* das Geschéftsjahr der EUROBODEN GmbH endet jeweils zum 30. September
Quellen: EUROBODEN, Scope Schatzungen

Rating Change Drivers

Hohere Granularitat der Entwicklungspipeline: TOP3 Projekte stellen Fehlgeschlagene Refinanzierung der in den nachsten 24 Monaten
weniger als 10 % der zukunftig erwarteten Umsétze dar falligen Verbindlichkeiten

Reduzierung der Verschuldung auf einen nachhaltig tragfahigen Keine Erhdhung der nachhaltig erzielbaren EBITDA Marge auf tiber
Beleihungsauslauf (LTV) von unter 50 % 20 % auf Ebene der Einzelprojekte

Erfolgreiche Refinanzierung der in den nachsten 24 Monaten fallig
werdenden Verbindlichkeiten
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Marktentwicklung

Deutschlands positives BIP-Wachstum (2014: 1,6 % | 2015e: +1,5 % | 2016e: +2,0 %
Quelle: DESTATIS) sowie die geringe Arbeitslosenquote von unter 5.0 % (Quelle: OECD)
bekraftigen die Position der Landes als eine von Europas starksten Okonomien neben
kleineren Markten wie Irland, Luxemburg und den Baltischen Staaten. Deutschlands
robuste Wirtschaft treibt insbesondere die Wachstumsraten der Pro-Kopf-Kaufkraft, welche
mit +4,6 % (yoy) deutlich Gber Europas Durchschnitt von +1,7 % liegt (Quelle: GfK 2015)
und die Auswirkungen der jungst anziehenden Vermdgenspreise abdampfen sollte.

Scope geht von weiterhin stabilen bis steigenden Preisen fiir Vermdgenswerte aus, dies u.
A. bedingt durch den historisch niedrigen Leitzinssatz der EZB (0,05 %) sowie das
ausgeweitete Anleihenkaufprogramm i. H. v. 60 Mrd. Euro pro Monat.

Nach Ansicht von Scope unterstitzen die aktuell -insbesondere fir Deutschland- guten
wirtschaftlichen Aussichten EUROBODENS Aktivitdten als Immobilienprojektentwickler.

Mit 152 Tsd. genehmigten Wohnungen (-42 % seit 2001) markierte 2008 den Tiefpunkt der
Neubautatigkeit in Deutschland seit der Jahrtausendwende. Seitdem sind die
Baugenehmigungen in Deutschland sechs Jahre in Folge mit einer Wachstumsrate von
durchschnittlich 9 % p.a. gestiegen (Quelle: DESTATIS).

Die Nachfrageseite wird nach Scopes Meinung weiterhin durch ein erwartetes
Bevolkerungswachstum in den wirtschaftlich starken Ballungsraumen wie Minchen
(+10 %), Hamburg (+6 %), Berlin (+3 %) und in Universitatsstadten wie Minster (+7 %)
und Heidelberg (+6 %) gestitzt (Quelle: Oxford Economics). Der Nachfrageeffekt durch
das Bevdlkerungswachstum wird durch die weiterhin abnehmenden HaushaltsgroRen
verstarkt. Dies sollte laut DESTATIS bundesweit zu einer Zunahme der Anzahl der
Haushalte um +2,3 % bis 2025 fuhren. Weitere Faktoren, die das Nachfragewachstum
unterstitzen sind: i) das derzeitige Niedrigzinsumfeld, ii) die durch Banken maximal
akzeptierten Beleihungsauslaufe, welche europaweit zu den héchsten gehdren sowie iii)
die vergleichsweise niedrigen verlangten Finanzierungsmargen. EUROBODEN ist in
Munchen (87 % der Entwicklungspipeline) und Berlin aktiv.

Scope geht davon aus, dass sowohl die Nachfrage als auch die Preise fur Immobilien in
EUROBODENSs Kernmarkten Minchen und Berlin weiterhin, trotz deutlicher Preisanstiege
von durchschnittich 40 % seit 2011, steigen werden. Diese Entwicklung sollte
grundsatzlich von i) den weiterhin zu geringen Fertigstellungsvolumina an neuen
Wohnungen sowie ii) dem erwarteten positiven Wirtschaftswachstum fur beide Stadte
begunstigt werden. Nach Ansicht von Scope werden diese positiven Grundlagen in den
nachsten Jahren unterstiitzend auf Geschaftsmodell des Emittenten wirken.

Positionierung im Wettbewerb

Mit einem Bilanzvolumen von 36 Mio. Euro zum 30.09.2014 und einem FFO von 0,2 Mio.
Euro fur das Geschaftsjahr bis zum 30.09.2014 ist EUROBODEN ein vergleichsweise kleines
Unternehmen im stark fragmentierten deutschen Markt fir die Entwicklung von
Immobilienprojekten. Bedingt durch den starken Wettbewerb in den Kernmérkten Miinchen
und Berlin sowie EUROBODENSs Fokus auf den Nischenmarkt der Projektentwicklung im
Segment des gehobenen Wohnbaus, erwartet Scope kein bedeutendes Unternehmens-
wachstum in den nachsten Jahren.

Die geringe GroRe und die Marktpositionierung indizieren eine gréRere Sensitivitat fur
unvorhergesehene Schocks, grofRere Volatilitat der Cash Flows sowie ein grof3eres
Schlisselpersonenrisiko.

Als Nischenplayer weist EUROBODEN einen sehr kleinen Marktanteil von unter 1,0 % in den
jeweiligen Kernmarkten Minchen und Berlin auf. Beide Méarkte sind, mit jeweils ca. 100
Wettbewerbern, sehr wettbewerbsintensiv. So verfligen die gréRten Wettbewerber in beiden
Markten ebenso Uber einen vergleichsweise geringen Marktanteil von 4,0 % in Munchen und
1,8 % in Berlin (Quellen: Neubaukompass Berlin und Miinchen, Statistisches Bundesamt in
Berlin und Bayern). Der Immobilienprojektentwicklungsmarkt in beiden Stadten profitiert derzeit
von dem starken wirtschaftlichen Umfeld. Im Falle eines wirtschaftlichen Abschwungs oder
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eines starken Einbruchs der Nachfrage geht Scope jedoch von einer Marktbereinigung aus.

EUROBODEN weist nach Ansicht von Scope ein erhdhtes Risiko in Bezug auf stark negative
Marktentwicklungen auf, da sich das Nischensegment des sehr gehobenen, hochpreisigen
Wohnbaus in Berlin und Miinchen durch eine relativ hohe Elastizitat der Nachfrage als auch
durch volatile Preisniveaus charakterisiert (Quelle: Knight Frank Prime Global Cities Index,
Global House Price).

EUROBODEN bezeichnet sich selbst als ,Architekturmarke” die Uber ein etabliertes Netzwerk
von prominenten Architekten verfigt. Laut Angaben des Unternehmens ermdglicht diese seit
der Griindung betriebene Markenbildung und Selbstpositionierung, sogenannte “Off-Market-
Deals” zur Vermeidung von Bieterwettbewerb (Grundstiicks- und Objektbeschaffung) und die
Durchsetzung der gewahlten Preispolitik im Abverkauf. Scope sieht dies durch die kirzlich
getatigten Objektankaufe sowie die abgeschlossenen Projekte bestatigt.

Abbildung 2 - Marktpositionierung EUROBODEN Berlin Abbildung 3 - Marktpositionierung EUROBODEN Miinchen

(Vergleich zu den TOP 10)

(Vergleich zu den TOP 10)

X-Achse: Preis (EURk/gm) | Y-Achse: Segment | Bubble: Anzahl Einheiten X-Achse: Preis (EURk/gm) | Y-Achse: Segment | Bubble: Anzahl Einheiten
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Diversifikation

Die geografische Verteilung der Umsétze des Unternehmens ist sehr volatil, bedingt durch
EUROBODENS geringe GroR3e, die gering diversifizierte Entwicklungspipeline und die auf Berlin
und Muinchen begrenzte Aktivitaten (Abbildung 4). Scope bewertet diese stark regional begrenzte
Diversifikation, aufgrund sehr &hnlicher Nachfragemuster in beiden Méarkten, als Kreditrisiko.

EUROBODEN ist stark den charakteristischen Zyklen des Immobilienmarktes ausgesetzt,
da ein Grofteil der Umséatze (2014: 91 %; 2015e: 94 %) direkt durch die
Immobilienprojektentwicklung generiert wird. Andere Umsatzquellen wie Mieteinnahmen
als auch Umlagen/Gebihren tragen nur zu einem geringen Teil zum Umsatz bei
(Abbildung 5). Wobei auch letztere direkt mit der Immobilienprojektentwicklung verknupft
sind. Scope bewertet dies als einschrankend fur das Rating.

Abbildung 4 - Geographische Verteilung der Umsatzerldse (%) Abbildung 5 - Verteilung Einkommensquellen (%)
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings
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EUROBODEN weist eine hohe Konzentration seiner Projektentwicklungspipeline auf, in
der das GroRte der derzeit sechs Immobilienprojekte, 30 % des erwarteten
Gesamtumsatzes der nachsten vier Jahre darstellt. Diese geringe Diversifizierung kann
zukunftige Cash Flows potenziell negativ beeinflussen, sofern sich Projekte verzégern oder
Kosteniiberschreitungen auftreten. Etwaige Auswirkungen sind bereits in Scopes
Ratingszenario enthalten.

Asset Quality

Die Immobilienprojekte der Gesellschaft befindet sich Gberwiegend in sogenannten ,A‘-
Lagen in Munchen und Berlin, die sich durch eine Uberdurchschnittlich hohe Liquiditat
auszeichnen. Scope erwartet, dass sich dies positiv auf die Handelbarkeit der Immobilien
auswirkt und dass dies mdgliche Preisabschlage in einer finanziellen Notlage der
Unternehmung reduziert.

Profitabilitat

EUROBODENSs EBITDA-Marge reduzierte sich im Jahr 2014 auf 7 % von 12 % im Jahr 2013
(Abbildung 6). Scope ist jedoch der Auffassung, dass EUROBODENs EBITDA-Marge in
Zukunft wieder auf ein Niveau deutlich Gber 10 % steigen wird. Dies wird gestiitzt durch die
vertraglich fixierten zukiinftigen Umsétze von 8,2 Mio. Euro sowie die qualitativ hochwertige
Projektentwicklungspipeline mit Zielmargen von tber 20 % (Abbildung 7). Die Zielmargen
erscheinen realisierbar, da sowohl die profunde Marktkenntnis der handelnden Personen als
auch die Bekanntheit der Marke vorteilhafte ,off-market‘-Deals ermdglichen sollten.

Bedingt durch die Laufzeitinkongruenz von Mittelab- und -zuflissen (Ausgaben und
Einkunften), hat sich Scope auch die Profitabilitdét der letzten zehn Projekte von
EUROBODEN angeschaut (Abbildung 7). Aus diesem Blickwinkel heraus betrachtet, ergibt
sich mit einer EBITDA Marge von ca. 16 % eine relativ stabile Profitabilitédt. Diese Marge
erachtet Scope als nachhaltig erzielbar. Sie liegt zudem uber der vergleichbarer

Unternehmen.
Abbildung 6 - Profitabilitat EUROBODEN vs. Peers Abbildung 7 - EBITDA Marge EUROBODEN (10 Projekte +ff)
60% - 50% -
N 48,1% 45% -
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings

Management & Corporate Governance

EUROBODEN profitiert von langfristigen Beziehungen zu den meisten seiner externen
Partner und einer sechszehnjahrigen Erfahrung im Kernmarkt Minchen. Der optimierte
Akquisitionsprozess schafft die Voraussetzung, Kaufentscheidungen binnen eines Tages
zu fallen. Zusammen mit der -vornehmlich in Miinchen- gut etablierten Marke ermdglicht
dies EUROBODEN, an ,Off-Market-Deals” zu partizipieren und somit einen
Bieterwettbewerb zu umgehen.

Aufgrund der GroRRe verfugt das Unternehmen Uber keinen offiziellen Aufsichts- oder
Beirat. Die wichtigsten strategischen Entscheidungen trifft der Eigentimer. Nach Scopes
Meinung fihrt dies zu einem Schlisselpersonenrisiko in  Bezug auf den
Unternehmensinhaber Stefan Hoglmaier.
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Debt Protection und Cash Flows

EUROBODENs FFO Fixed Charge Cover (x) betrug 1,1 x zum Ende des letzten
Geschéftsjahres. Scope geht, einhergehend mit den zu erwarteten Projektfertigstellungen
fur die nachsten Jahre, von einer weiteren Erhéhung auf Gber 2,0 x aus (Abbildung 8).
Jedoch wird diese Kennzahl in Abhéngigkeit von den Projektfertigstellungen
und -verduBerungen weiterhin stark schwanken. Sofern es zu Projektverzogerungen
kommen sollte, misste EUROBODEN ggf. auf externe Finanzierungsquellen zugreifen, um
die anfallenden Fixkosten zu bezahlen.

Die Cash Flows des Emittenten unterliegen starken Schwankungen, was insbesondere an
den Free Cash Flows (FCF) ablesbar ist. Diese schwankten zwischen 7,9 Mio. Euro (2012)
und -11,8 Mio. Euro (2014 - Abbildung 9). Aufgrund der geschéaftsmodellimmanenten
Volatilitat erwartet Scope weiterhin volatile Cash Flows. Aufgrund dessen sind Ein- und
Auszahlungen Uber die Lebensdauer der Projekte nicht notwendigerweise kongruent. Die
Volatilitat wird zusétzlich durch EUROBODENSs geringe UnternehmensgroRe und die
dadurch bedingte konzentrierte Projektentwicklungspipeline verstarkt.

Abbildung 8 - FFO und EBITDA Fixed Charge Cover (x) Abbildung 9 - FFO, EBITDA FCF (Mio. Euro)
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings

Verschuldung

Der LTV des Unternehmens lag zum September 2014 bei hohen 61 % (Abbildung 10).
Nach Scopes Ansicht fuhrt EUROBODENS hoher LTV zu einem zusétzlichen Risiko, da es
die Abhangigkeit des Unternehmens von externer Finanzierung und einer erfolgreichen
Umsetzung der Projekte signifikant erhdht. Im Vergleich zu Wettbewerbern beurteilt Scope
einen LTV von unter 50 % als adaquat fir einen Immobilienprojektentwickler der Grolze
von EUROBODEN. Scope geht nicht davon aus, dass das Unternehmen den LTV in den
nachsten zwei bis drei Jahren deutlich reduzieren kann.

Das Verhéltnis der Nettoverbindlichkeiten zum EBITDA (Net Debt/EBITDA) von 13,4 x im
Geschéftsjahr 2014 wird von Scope als adaquat fur ein B Rating eingestuft. Das Net
Debt/EBITDA war und wird weiterhin sehr volatil sein, dies ist jedoch typisch fur
Immobilienprojektentwickler, bei denen Projekte nicht in Kalenderjahren, sondern tber den
gesamten Projektzeitraum betrachtet und finanziert werden.

Sofern die Verbindlichkeiten in EUROBODENSs Projektgesellschaften i) nicht amortisierend
sind und ii) der erwarteten Lebensdauer der Projekte entsprechen, wird nach Scopes
Meinung, das Risiko der hohen Verschuldung zu einem gewissen Grad gemindert. Jedoch
besitzen 12,4 Mio. Euro an Verbindlichkeiten kiirzere Laufzeiten als die zu finanzierenden
Projekte inkl. der Bauphasen, mit Falligkeiten 1 bis 2 Jahre vor Fertigstellung.

Mit diesen 12,4 Mio. Euro weist EUROBODEN Gesamtverbindlichkeiten von 16,3 Mio. Euro
(inkl. der 3,6 Mio. Euro Anleihe und 0,3 Mio. Euro Leasingverbindlichkeiten) auf, die von
der Fahigkeit des Unternehmens abhangen, stabile und vor allem ausreichende Cash
Flows aus den Immobilienprojekten zu generieren. Aufgrund der Volatilitat der Cash Flows
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Abbildung 10 - LTV (%)
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings

Liquiditat auf 2,0 x in 2014 erhdht

60 % der Verbindlichkeiten
werden in den nachsten 24
Monaten fallig

Abbildung 12 - Liquiditat adj. (x)
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings

(Abbildung 9) sieht Scope jedoch ein hohes Risiko, welches durch Verzdégerung bei
Projekten und deren Verkauf schlagend werden kann.

Abbildung 11 - Net Debt und Total Debt/EBITDA (x)
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Quellen: EUROBODEN, Scope Ratings

Liquiditat und Schuldenprofil

Die Liquiditat, dargestellt als das Verhaltnis von operativen Cash Flow zzgl. zugesicherter
und verfugbarer Kreditlinien und Bankmittel zu den kurzfristigen Darlehens-
verbindlichkeiten des Unternehmens, belief sich im Jahr 2014 auf angemessene 2,0 x. Die
Liquiditdt von Immobilienprojektentwicklern ist typischerweise gering, da die einzelnen
Projekte meist kurzfristig finanziert werden. EUROBODEN hat den Anteil der kurzfristigen
Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten in den letzten Jahren von 86 % in 2010
auf nunmehr 16 % in 2014 reduziert. Dies fuhrte zu einer starken Verbesserung der
Liquiditat. Aufgrund der niedrigen erwarteten Liquiditat von 0,1 x in 2016 sieht Scope ein
Refinanzierungsrisiko fir EUROBODEN in 2017, welches durch Verzdgerungen bei
einzelnen Projekten ausgeldst werden kann.

Die Volatilitat der Cash Flows und deren Sensitivitdt gegeniiber Projektverzégerungen
erhéhen nach Scopes Ansicht deutlich das Ruckzahlungsrisiko von ca. 60 % von
EUROBODENSs Verbindlichkeiten in den nachsten 24 Monaten (2015: 2,0 Mio. Euro; 2016:
13,0 Mio. Euro; 2017: 2,6 Mio. Euro). Scope glaubt nicht, dass das Unternehmen die
Verbindlichkeiten aus dem operativen Cash Flows und den zur Verfiigung stehenden
Zahlungsmittel zuriickzahlen kann, so dass hierfir externe Finanzierungsquellen
herangezogen werden missen. Scope geht jedoch davon aus, dass die verfiigbaren
Kreditlinien in Hohe von 4,5 Mio. Euro hierfiir ausreichend sein sollten.

Scope geht davon aus, das EUROBODEN -unterstiitzt durch das Marktumfeld- operativ
erfolgreich bleibt, die Projekte weitestgehend im Zeit- und Kostenrahmen umsetzt und zu
den erwarteten VerdufRerungspreisen verkauft. Somit sollte die Verlangerung bzw.
Ausweitung von Kreditfazilitaten fur einzelne Projekt ebenso realisierbar sein.

Abbildung 13 - Kreditauslaufprofil (Mio. Euro)
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Anleihe

Aufgrund der nicht vorhandenen Besicherung der Anleihe ist das Kreditrisiko ebendieser
eng mit dem Kreditrisiko und der Performance des Emittenten verknipft. Dies schrankt die
Mdoglichkeit einer stark verbesserten Bonitat der Anleihe im Vergleich zu der von
EUROBODEN ein. Aufgrund der durch den Emittenten nachgewiesenen stillen Reserven
und des hochliquiden Projektentwicklungsportfolios, geht Scope von einer deutlich tber
dem Marktdurchschnitt liegenden Recovery fiir die Anleihe aus. Die hdhere Recovery
spiegelt sich in dem Anleiherating von BB- wider.

Ausblick

Der Ausblick fur beide Ratings ist stabil. Er wird unterstitzt durch die hochwertige
Projektentwicklungspipeline von EUROBODEN in den boomenden Kernmarkten Miinchen
und Berlin.

Scope erwagt eine positive Anpassung des Ratings, sofern es EUROBODEN gelingt, den
LTV nachhaltig auf oder unter einen Wert von 50 % zu senken oder den Beitrag der TOP3-
Projekte auf unter 10 % der erwarteten Umsétze zu reduzieren. Eine negative Anpassung
des Ratings wird erwogen, sollte es dem Unternehmen nicht gelingen, die bereinigte
EBITDA-Marge auf uber 20 % auf Einzelprojektebene zu steigern oder die in den néchsten
24 Monaten félligen Verbindlichkeiten zu refinanzieren.
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Rechtliche Angaben

Angaben gemaR Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnungen (EU) Nr.
513/2011 und (EU) Nr. 462/2013

Verantwortlich fiir die Verbreitung der vorliegenden Finanzanalyse ist die Scope Ratings AG, Berlin, Amtsgericht Berlin
(Charlottenburg) 161306 B, Vorstand: Torsten Hinrichs (Vorsitzender), Dr. Stefan Bund.

Das Rating wurde erstellt von Philipp Wass, Lead Analyst.
Fir die Genehmigung des Ratings verantwortlich: Dr. Stefan Bund, Committee Chair.

Date Rating action  Rating
28.05.2015 Initial Rating B Outlook Stable

Das Rating betrifft ein Unternehmen, das erstmalig durch die Scope Ratings AG bewertet wurde.
Ein Ausblick signalisiert die wahrscheinlichste Richtung einer Ratinganderung, innerhalb der nachsten 12-18 Monate. Ein Ausblick ist
aber keine Indikation dafur, dass eine Anderung zwangslaufig folgen muss.

Date Rating action  Rating
28.05.2015 Initial Rating BB- Outlook Stable

Das Rating betrifft ein Finanzinstrument, das erstmalig durch die Scope Ratings AG bewertet wurde.
Ein Ausblick signalisiert die wahrscheinlichste Richtung einer Ratinganderung, innerhalb der nachsten 12-18 Monate. Ein Ausblick ist
aber keine Indikation dafur, dass eine Anderung zwangslaufig folgen muss.

Das Rating wurde von Scope Ratings AG unabhéngig jedoch entgeltlich im Auftrag der Anbieterin der Kapitalanlage/des
Ratingobjekts erstellt.

Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligungen der Scope Ratings AG oder von mit dieser verbundenen Gesellschaften an
dem Ratingobjekt und an direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen Unternehmen. Ebenso bestehen keine
Beteiligungen des Ratingobjekts und direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen Unternehmen an der Scope Ratings AG
oder an von mit dieser verbundenen Gesellschaften. Die Ratingagentur, die am vorliegenden Rating beteiligten Ratinganalysten und
alle anderen Personen, die vorliegend an der Abgabe des Ratings und/oder von dessen Genehmigung beteiligt sind, halt/halten
weder direkt oder indirekt Eigentumsanteile an dem Ratingobjekt oder mit diesem verbundenen Dritten. Das eventuelle Halten von
Beteiligungen durch vorgenannte Personen durch Beteiligungen an diversifizierten Organismen fiir gemeinsame Anlagen
einschlieBlich verwalteter Fonds wie Pensionsfonds und Lebensversicherungen ist unbeschadet hiervon gemaR der EU-
Ratingverordnung (EG) Nr. 1060/2009 zulassig. Weder die Scope Ratings AG noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der
Vermittlung oder den Vertrieb von Kapitalanlageprodukten involviert. Es besteht grundsétzlich die Mdglichkeit verwandtschaftlicher
Verhéltnisse zwischen Personen der Scope Ratings AG und des Ratingobjektes, jedoch werden keine Personen an der Erstellung
und Genehmigung eines Ratings beteiligt, bei denen aufgrund verwandtschaftlicher Verhéltnisse oder sonstiger Naheverhéltnisse ein
Interessenkonflikt bestehen kdnnte.

Prospekt X Webpage des Ratingobjekts/Anbieters

Wertgutachten, sonstige Gutachten X Jahresberichte/Halbjahresberichte des Ratingobjekts/Anbieters
Aktuelle Leistungsbilanz X Angeforderte Detailinformationen

X Jahresabschlisse Datenlieferungen von externen Datenlieferanten
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Interview mit dem Ratingobjekt/Anbieter X Externe Marktberichte
Presseberichte / sonstige 6ffentliche Informationen

Die Scope Ratings AG halt die Qualitat der uber das bewertete Unternehmen verfgbaren Informationen fir zufriedenstellend. Scope
hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte
Information unabhangig Uberpruft.

Vor Veréffentlichung wurde dem bewerteten Unternehmen die Méglichkeit gegeben, das Rating und die Ratingtreiber einzusehen,
inklusive des fiir das Credit Rating und Rating Ausblick zugrundeliegenden Rating Rationales. Dem bewerteten Unternehmen wurde
anschlieBend mindestens ein voller Arbeitstag gewahrt, um auf faktische Fehler hinzuweisen oder die Ratingentscheidung
anzufechten und zusétzliche fir das Rating wesentliche Informationen bereitzustellen. Das Rating wurde nach dieser Einsichtnahme
nicht bewertungsrelevant geandert.

Die fur das Rating von Corporate Bonds und Corporations gultige Methodik ist unter www.scoperatings.com verfligbar. Die
historische Ausfallraten von Scope Ratings kénnen auf der zentralen Plattform (CEREP) der Europaischen Securities and Markets
Authority (ESMA) eingesehen werden: http://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml. Eine umfangreiche Erklarung
zu Ausfallrating von Scope, Definitionen der Rating Notationen und weiterfihrenden Informationen zu den Analysekomponenten
eines Ratings sind in den Dokumenten zu Methodiken auf der Webseite der Ratingagentur einsehbar.

© 2015 Scope Corporation AG und samtliche Tochtergesellschaften, einschliellich Scope Ratings AG, Scope Analysis GmbH,
Scope Capital Services GmbH (zusammen Scope). Alle Rechte vorbehalten. Die Informationen und Daten, die Scope's Ratings,
Rating-Berichte, Rating-Beurteilungen und die damit verbundenen Recherchen und Kreditbewertungen begleiten, stammen aus
Quellen, die Scope als verlasslich und genau erachtet. Scope kann die Verlasslichkeit und Genauigkeit der Informationen und Daten
jedoch nicht eigenstéandig nachpriifen. Scope's Ratings, Rating-Berichte, Rating-Beurteilungen oder damit verbundene Recherchen
und Kreditbewertungen werden in der vorliegenden Form ohne Zusicherungen oder Gewahrleistungen jeglicher Art bereitgestellt.
Unter keinen Umsténden haftet Scope bzw. haften ihre Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter und andere Vertreter
gegenuber Dritten fur direkte, indirekte, zuféllige oder sonstige Schéden, Kosten jeglicher Art oder Verluste, die sich aus der
Verwendung von Scope's Ratings, Rating-Berichten, Rating-Beurteilungen, damit verbundenen Recherchen oder Kreditbewertungen
ergeben. Ratings und andere damit verbundene, von Scope verdffentlichte Kreditbewertungen werden und missen von jedweder
Partei als Beurteilungen des relativen Kreditrisikos und nicht als Tatsachenbehauptung oder Empfehlung zum Kauf, Halten oder
Verkauf von Wertpapieren angesehen werden. Die Performance in der Vergangenheit prognostiziert nicht unbedingt zukinftige
Ergebnisse. Ein von Scope ausgegebener Bericht stellt kein Emissionsprospekt oder &hnliches Dokument in Bezug auf eine
Schuldverschreibung oder ein emittierendes Unternehmen dar. Scope publiziert Ratings und damit verbundene Recherchen und
Beurteilungen unter der Voraussetzung und Erwartung, dass die Parteien, die diese nutzen, die Eignung jedes einzelnen Wertpapiers
fur Investitions- oder Transaktionszwecke selbstéandig beurteilen werden. Scope's Credit Ratings beschaftigen sich mit einem
relativen Kreditrisiko, nicht mit anderen Risiken wie Markt-, Liquiditats-, Rechts- oder Volatilitatsrisiken. Die hierin enthaltenen
Informationen und Daten sind durch Urheberrechte und andere Gesetze geschutzt. Um hierin enthaltene Informationen und Daten zu
reproduzieren, zu Ubermitteln, zu Ubertragen, zu verbreiten, zu lbersetzen, weiterzuverkaufen oder fur eine spatere Verwendung fur
solche Zwecke zu speichern, kontaktieren Sie bitte Scope Ratings AG, LennéstraRe 5, D-10785 Berlin.

Scope Ratings AG, Lennéstrasse 5, 10785 Berlin

June 2015 10/10



