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Unternehmensprofil

Die Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal Kornwestheim (IPSAK) mbH ist ein 100%iges Tochterunter-
nehmen der IMMOVATION Immobilien Handels AG. Das Geschéaftsmodell der tber Ergebnisabflihrungsvertrage
verbundenen IMMOVATION-Gruppe basiert auf dem An- und Verkauf sowie der Projektierung und dem
Bestandsmanagement von Wohn- und Gewerbeimmobilien, wobei eine wesentliche Kernkompetenz in der
Revitalisierung und Entwicklung urbaner Brachen und Kasernen sowie denkmalgeschutzter Objekte liegt.

Rating Analysten

Corporate Bond Rating: BBB Philipp Wass (Lead Analyst)

Ausblick: Stabil E-Mail p.wass@scoperatings.com
Sector: Real Estate Rigel Scheller (Backup Analyst)

Monitoring: monitored E-Mail r.p.scheller@scoperatings.com

Ratingbegrindung

Scope Ratings stufte am 18. September 2014 das Rating der 30 Mio. Euro Anleihe (Kupon: 6,75% Falligkeit:
2019) der Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal Kornwestheim mbH (“IPSAK”), ein in Kassel
(Deutschland) ansassiges Immobilienunternehmen von A- auf BBB herab. Der Rating-Ausblick ist Stabil.

Die Anpassung des Ratings folgt dem ,Review" fiir eine mégliche Herabstufung vom 17. September 2014. Verantwortlich
fur die Herabstufung ist die Finalisierung von Scopes Ratingmethodik fir Unternehmen und deren Schuldtiteln.

Das Rating von Unternehmensanleihen wird Scopes Ratingmethodik entsprechend primér durch das Emittentenrating
— das sogenannte Corporate Issuer Credit Rating (CICR) — bestimmt. In Abh&ngigkeit von der zu erwartenden
Recovery Rate in einem Insolvenzszenario kann das Emittentenrating nach oben oder unten angepasst werden. Fir
die zu erwartende Recovery Rate werden die Vermdgenswerte, die nach Annahme von Scope Ratings den Glaubigern
zur Befriedigung ihrer Anspriiche zur Verfligung stehen wirden, sowie der Umfang und die Rangfolge der Glaubiger-
anspruche herangezogen.

Das Rating berlcksichtigt die zukinftige wirtschaftliche Entwicklung der Emittentin tUber die nachsten Jahre.

Das BBB Rating spiegelt den relativ niedrigen Loan-To-Value (Jahresende 2013: 43%) wider, als auch die gute Mie-
terstruktur mit dem Bundesland Baden-Wrttemberg als Hauptmieter (20% der fur 2014 erwarteten Mieteinnahmen).
Die relativ hohe durchschnittliche gewichtete Restmietvertragslaufzeit (September 2014: 6,8 Jahre) ist ebenso positiv
fir das Rating, da sie zu mehr Sicherheit in Bezug auf die Vorhersagbarkeit und die Stabilitat der Mieteinnahmen fiihrt.
Diese wiederkehrenden Einnahmen unterstiitzen grundséatzlich IPSAKs Projektentwicklungsgeschaft. Ein weiterer
positiver Ratingdriver ist IPSAKs relativ hohe Profitabilitat mit einer EBITDA Marge von 69% fir 2013.

Diese positiven Ratingfaktoren werden teilweise durch IPSAKs GroRRe (Bilanzvolumen Jahresende 2013: 140 Mio.
Euro), die starke Abhangigkeit von den Hauptmietern (Jahresende 2013: TOP 3 reprasentieren 32% der Gesamt-
mieteinnahmen) und dem Fokus auf wenige illiquide Markte sowie das Schllisselpersonenrisiko abgeschwécht.

IPSAK hat einen relativ hohen FFO adjusted Leverage (x) von 11,3x im Jahr 2013. Die FFO fixed charge cover (x) von
1.7x (2013) wird jedoch als adaquat fir das Rating eingestuft.

Ausblick

Der Ausblick fir das 30 Mio. Euro Anleihe-Rating ist stabil. Scope Ratings erwartet eine weiterhin stabile Cash Flow
Generierung sowie eine weitere Verbesserung der Finanzkennzahlen, sofern sich die robuste Entwicklungspipeline
materialisiert.
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Rating Drivers

Moderater Loan-to-Value (Jahresende 2013: 43%) Niedrige FFO/Debt Ratio (Geschéftsjahr 2013: 8,8%)
Hohe gewichtete Restmietvertragslaufzeit (September 2014: Starke Abhé&ngigkeit von den TOP Kunden mit einer
6,8 Jahre) moderaten Kreditqualitat

Adaquater FFO fixed charge cover (x) von 1.7x im Jahr 2013 Geografischer Fokus auf nur wenige illiquide Markte

Sehr hohe, jedoch aufgrund der Projektentwicklungstéatigkeit
volatile Profitabilitat

Marktfiihrerschaft fir Wohnraumentwicklung in Kassel und
Ludwigsburg/Kornwestheim

Adaquater Vermietungsstand von 86%

Schlisselpersonenrisiko

Lastenfreie Vermdgenswerte vorhanden
Ubersicherung der Anleihe (September 2014: 1,9x)

Finanzkennzahlen (Ubersicht)

_ 2011 2012 2013 2014E 2015F 2016F 2017F

P & L Statement (EURK)

Revenue 6.383 5.079 3.397 6.695 10.216 10.774 8.338
EBITDA (adj.) 3.942 1.593 2.330 5.595 9.150 9.846 7.463
EBIT 3.939 1.580 2.307 5.588 9.142 9.839 7.455
Interest expense -730 -866 -2.441 -2.555 -2.605 -2.651 -2.890
Total Financial Debt 11.243 49.010 52.010 52.010 52.010 52.010 50.860
Cash & marketable securities 602 24.544 3.726 10.741 38.476 20.921 17.744
Net Debt 10.641 24.466 48.285 41.269 13.534 31.090 33.116
Cash Flow Statement (EURK)
Funds flow from Operations (FFO) 3.212 727 1.821 5.040 8.150 11.908 12.856
Operating Cash Flow (CFO) 3.212 -11.490 -7.470 8.016 14.340 18.098 16.071
Free Cash Flow (FCF) 3.212 -14.699 -861 8.016 14.340 18.098 16.071
CAPEX 0 0 0 0 0 0 0
Change in Working Capital 0 -12.217 -9.291 2.975 6.190 6.190 3.215
Financial Ratios
EBITDA (adj.) Margin (%) 61.8% 31.4% 68.6% 84.0% 90.0% 91.0% 90.0%
Return on Assets (%) 14.1% 1.4% 3.0% 6.0% 8.0% 10.0% 10.0%
Loan to Value (%) 40.1% 44.3% 42.9% 42.0% 39.0% 36.0% 32.0%
FFO/Fixed Charge (x) 5.4x 1.8x 1.7x 3.0x 4.1x 5.5x 5.4x
FFO/Net Debt (%) 37.0% 6.5% 8.8% 18.0% 80.0% 47.0% 48.0%
Net Debt/EBITDA (x) 2.7x 15.4x 20.7x 7.4x 1.5x 3.2x 4.4x
Liquidity --* % % --* --* 10.6x %
Quellen: Scope Calculation *no short-term debt
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Business Risk Profile

IPSAK ist ein relativ kleines Immobilienunternehmen im deutschen Immobilien-
markt mit einem konsolidierten Bilanzvolumen (zu Marktwerten) von 138 Mio. Euro
(2013) und FFO von 2,1 Mio. Euro.

Obgleich der deutsche Immobilienmarkt sehr fragmentiert ist und sogar grof3e Un-
ternehmen, wie z.B. die Deutsche Annington oder die Deutsche Wohnen nur mo-
derate Marktanteile in ihren Kernmarkten haben (- 5%), ist IPSAKs Marktanteil
(Vermietung) in ihren Kernmarkten (Regierungsbezirke Ludwigsburg/Kornwestheim
und Heidenheim) von unter 1,0% zu vernachlassigen.

Die derzeitige Projektpipeline von IPSAK ist auf Kassel und Ludwigsburg/
Kornwestheim fokussiert. In Kassel plant IPSAK die Errichtung von Gber 400
Wohnungen (verteilt auf einen 3-Jahres-Zeitraum). In Ludwigsburg/Kornwestheim
sollen mindestens 180 Wohnungen (verteilt Uber einen 3 Jahres-Zeitraum)
entstehen. Mit diesen prognostizierten Fertigstellungsvolumina wird IPSAKs
Marktanteil -bei gleichbleibender Bautétigkeit in beiden Markten- ca. 40% betragen.

Abbildung 1 Abbildung 2
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Quelle: Scope Ratings & Statistisches Landesamt Baden-

Quelle. Scope Ratings & Stadt Kassel Wiirttemberg

Die Strategie der IPSAK und ihrer Mutter (IMMOVATION Immobilien Handels AG;
im Folgenden IMMOVATION) ist die Entwicklung urbaner Brachen und Kasernen
sowie Revitalisierung/Umnutzung von denkmalgeschiitzten Objekten. Die
IMMOVATION hat in diesem Geschaftsbereich eine mehr als 20jahrige Erfahrung.
Aus Sicht von Scope Ratings reprasentiert dieser Track Record einen
Wetthewerbsvorteil bei Bieterverfahren und bei der tatsachlichen Umsetzung von
Projekten.

IPSAK weist eine gro3e Abhangigkeit von ihren Kernmietern auf. Im September
2014 reprasentierten die Top 3 Mieter 32% der Gesamtmieteinnahmen (Top 10:
52%). Scope Ratings beurteilt diese starke Abhangigkeit von nur wenigen Kunden
als negativ. Diese geringe Mieterdiversifizierung wird jedoch zum Teil durch die
moderate Kreditqualitdt von ebendiesen ausgeglichen. Die Kreditqualitat der
Hauptmieter reduziert das Risiko eines Mietausfalls.
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Geografischer Fokus auf wenige
regionale Markte

Immobilien Gberwiegend in
illiquiden Mérkten

Adaquater Vermietungsstand
von 86%

Abbildung 3
TOP 10 Mieter

1 Grundbuchzentralarchivland Baden-Wirttemberg 20% - 20%
2 Salamander Deutschland GmbH & Co. KG 7% - 27%
3 mhplus Betriebskrankenkasse 6% - 32%
4 ADPEmployer Sevices GmbH 5% [ ] 37%
5  Pure Fitness GmbH 4% - 42%
6  ARVATO 3% [ ] 45%
7 Deutsche Bahn 2% _ 47%
8  Techmoteum 2% _ 49%
9 Wilhelm Gienger GmbH & Co. KG 1% [ ] 51%
10 Gegenbauer Holding GmbH & Co. KG 1% [ 52%

Quellen: IPSAK & Scope Ratings

IPSAK fokussiert ihre Tatigkeiten auf drei verschiedene Regionen
(Abbildung 4 + 5). Scope Ratings beurteilt diesen Diversifizierungsgrad als relativ
gering. Eventuell nachteilige Marktbewegungen wéaren dadurch wenig
auszugleichen.

Abbildung 4 Abbildung 5
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Quelle: IPSAK & Scope Ratings Quelle: IPSAK & Scope Ratings

Asset Quality

Scope Ratings schétzt die Standorte, an denen sich die von der IPSAK gehaltenen
Immobilien befinden, als relativ illiquide ein. So sind die Prime Yields dieser Markte
mit Uber 6,0% deutlich hoher als die vergleichbaren Yields von z. B. Stuttgart und
Frankfurt a. M. (4,75%). Obwohl die Illiquiditat der Markte einen Einfluss auf Block-
verauBerung haben kann, sieht Scope Ratings keinen Einfluss auf z. B. IPSAKs
VeraulRerungen von Stadtvillen auf dem Salamander Areal.

IPSAKs adjustierte Vermietungsquote betrug 86% zum Jahresende 2013. Scope
Ratings geht von keiner signifikanten Erhdhung der Vermietungsquote in den
nachsten 2-3 Jahren aus. Scope Ratings beurteilt die derzeitige Vermietungsquote
jedoch als adaquat fur das Rating.
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Ein positiver Ratingfaktor ist die hohe durchschnittliche gewichtete Restmietver-
tragslaufzeit (“WAULT”) von 6,8 Jahren im September 2014 (4,6 Jahre inkl. Woh-
nen). Dieser WAULT représentiert eine vertraglich vereinbarte Miete von 38 Mio.
Euro und bietet Sicherheit in Bezug auf die Berechenbarkeit und Stabilitat der zu-
kunftigen Einnahmen.

Als sehr positiv beurteilt Scope Ratings den 20jahrigen Mietvertrag (2011 - 31) mit
dem Land Baden-Wirttemberg (Grundbuchzentralarchiv), welcher ca. 30% der
Gesamtmieteinnahmen fiir das Salamander Areal reprasentiert.

IPSAK weist mit einer EBITDA-Marge von 68,6% fiir Jahr das 2013 eine fur das
Rating hohe Profitabilitdét aus. Diese Marge dirfte sich mit Fertigstellung neuer
Archivflachen fir das Bundesland Baden-Wrttemberg weiter erhéhen. Wie in die-
sem Sektor ublich, ist IPSAKs EBITDA-Marge sehr volatil (x30pp).

Abbildung 6
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Quelle: IPSAK und Scope Ratings

IPSAKs Gesamtkapitalrendite (“RoA”) betrug 3,0% fur 2013 (1,4% fur 2012). Die-
ser RoA wird von Scope als niedrig fur einen Projektentwickler bewertet. Er spie-
gelt jedoch IPSAK’s Geschéaftsmodell der letzten 2 Jahre - mit einem Grol3teil der
Umsatze aus Vermietungsaktivitaten - wider. Der Verkauf der Projektentwicklungen
(z. B. Stadtvillen auf dem Salamander Areal) in diesem und den folgenden Jahren,
wird nach Einschatzungen von Scope zu einer Steigerung der Gesamtkapitalrendi-
te fuhren. Die Gesamtkapitalrendite ist durch eine branchentbliche Volatilitat ge-
kennzeichnet (x6pp) (Abbildung 7).
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Schlisselpersonenrisiko und
geringe Transparenz

Niedriger Loan-to-Value von
43% in 2013

Abbildung 7
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Quelle: IPSAK und Scope Ratings Estimates

Management und Corporate Governance

Scope Ratings sieht ein Schliisselpersonenrisiko, da strategische Entscheidungen
der IPSAK und deren Mutter IMMOVATION hauptséchlich durch deren Geschéafts-
fuhrer und Grunder getroffen werden.

Die IPSAK ist aufgrund ihrer GroR3e nicht verpflichtet konsolidierte Jahresabschlus-
se zu erstellen. Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Strukturierung mit Ergeb-
nisabfihrungsvertragen zwischen der IPSAK und deren Téchtern als auch zu de-
ren Mutter (IMMOVATION) fihrt dies aus Sicht von Scope Ratings zu einer redu-
zierten Transparenz.

Financial Risk Profile

Debt Protection

Mit einem Loan-to-Value (,LTV®) von 43% zum Geschéftsjahresende 2013 ist
IPSAK ein gering verschuldetes Unternehmen im Vergleich zu Unternehmen in
Scopes Ratingportfolio. Scope Ratings geht von keinem signifikanten Anstieg des
LTV in den ndchsten 2 Jahren aus.

Abbildung 8
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Quelle: IPSAK und Scope Ratings
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Mit einem FFO fixed charge cover (x) von 1,7x fir 2013 (Abbildung 8), befindet
sich IPSAK auf einem Level mit Unternehmen, die den Grof3teil ihres Umsatzes
aus Vermietungstatigkeit generieren. Sobald die Projektentwicklungen in den Ver-
kaufsprozess uberfuhrt werden, erwartet Scope Ratings einen Anstieg der FFO
fixed charge cover (x) auf hohe 5.5x.

Negativ bewertet Scope den relativ hohen FFO Adjusted Leverage (x) von 11,3x
(2013). Dieser ist vornehmlich der zunehmenden Nettoverschuldung durch die
Emission der 30 Mio. Euro Anleihe im Jahr 2012 und dem Wegfall der Verkaufser-
I6se im Jahr 2013 geschuldet. Scope Ratings erwartet einen Rickgang auf 5,4x fur
2014, sobald sich die Verkaufe der Stadtvillen auf dem Salamander Areal im Er-
gebnis niederschlagen.

Abbildung 9
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Quelle: IPSAK und Scope Ratings

2017 wird ein Bankdarlehen von 4,4 Mio. Euro fallig. Scope Ratings geht davon
aus, dass IPSAK dieses Darlehen aus dem operativen cash flow bzw. den verflig-
baren Kreditlinien (7,5 Mio. Euro) ablésen kann.
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Anleihe-Rating von BBB
gepragt durch Ubersicherung
von 1,9x

Unternehmensanleihe
Abbildung 10

Anleihestruktur

IPSAK

Buchgrundschuld Salamander-Areal +
Festgeldkonto (NAV EUR 61m) pledged to bondholders
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Das BBB Rating fiir die Anleihe basiert auf IPSAKs Kreditqualitdt sowie der Ran-
gigkeit und Besicherung von IPSAKs ausstehenden Fremdkapitalpositionen. Die
Anleihe profitiert hierbei von einer werthaltigen Besicherung. Diese setzt sich aus
einer Buchgrundschuld auf dem Salamander Areal (Marktwert 2012 von 81 Mio.
Euro) welche im zweiten Rang hinter einem erstrangigen Bankdarlehen von derzeit
22 Mio. Euro (Maximum 30 Mio. Euro) liegt sowie einer Liquiditatsreserve von
2 Mio. Euro zusammen. In einem Stressszenario und unter Berlicksichtigung der
sonstigen Vermogensgegenstande der IPSAK weist die Unternehmensanleihe eine
Ubersicherung von 1,9x (September 2014) aus. Scope Ratings bewertet diese
Ubersicherung von 1.9x als sehr positives Element fiir das Anleihe-Rating.

Ausblick

Der Ausblick fur das 30 Mio. Euro Anleihe-Rating ist stabil. Scope Ratings erwartet
eine weiterhin stabile Cash Flow Generierung sowie eine weitere Verbesserung
der Finanzkennzahlen sofern sich die robuste Entwicklungspipeline materialisiert.
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Wichtige Hinweise

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

Verantwortlich fur die Verbreitung der vorliegenden Finanzanalyse ist die Scope Ratings AG, Berlin, Amtsgericht Berlin (Charlotten-
burg) 161306 B, Chief Executive Officer: Florian Schoeller.

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

Ratinghistorie Anleihe-Rating Immobilien-Projektgesellschaft Salamander-Areal Kornwestheim

Datum Rating Action Rating  Ausblick
17.09.2014 Review for possible downgrade A- kein Ausblick
29.11.2013 Downgrade A- Stabiler Ausblick
03.12.2012 Initial Rating A kein Ausblick

Grundsatzlich wird ein Credit Rating von einem Ausblick begleitet. Ein Ausblick kann stabil, positiv oder negativ sein. Der positive und
negative Ausblick bezieht sich dabei in der Regel auf einen Zeithorizont von 12-18 Monaten. Der Ausblick ist keine Indikation dafir,
dass ein upgrade bzw. ein downgrade automatisch folgt, dennoch liegt die Wahrscheinlichkeit fir eine Anpassung des Ratings bei
Uber 50%.

Das Rating wurde von Scope Ratings AG unabhéngig jedoch entgeltlich im Auftrag der Anbieterin der Kapitalanlage 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 Per-
sonen, die vorliegend an der Abgabe des Ratings und/oder von dessen Genehmigung beteiligt sind, halt/halten weder direkt oder indi-
rekt Eigentumsanteile an dem Ratingobjekt oder mit diesem verbundenen Dritten. Das eventuelle Halten von Beteiligungen durch vorge-
nannte Personen durch Beteiligungen an diversifizierten Organismen fiir gemeinsame Anlagen einschlief3lich verwalteter Fonds wie
Pensionsfonds und Lebensversicherungen ist unbeschadet hiervon gemafl der EU-Ratingverordnung (EG) Nr. 1060/2009 zuléssig.
Weder die Scope Ratings AG noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der Vermittlung oder den Vertrieb von Kapitalanlagepro-
dukten involviert. Es besteht grundsatzlich die Mdglichkeit verwandtschaftlicher Verhaltnisse zwischen Personen der Scope Ratings AG
und des Ratingobjektes, jedoch werden keine Personen an der Erstellung und Genehmigung eines Ratings beteiligt, bei denen aufgrund
verwandtschatftlicher Verhaltnisse oder sonstiger Naheverhéltnisse ein Interessenkonflikt bestehen kénnte.

Prospekt Webpage des Ratingobjekts/Anbieters
Wertgutachten, sonstige Gutachten Jahresberichte/Halbjahresberichte des Ratingobjekts
X Angeforderte Detailinformationen Presseberichte / sonstige offentliche Informationen
Jahresabschlisse Datenlieferungen von externen Datenlieferanten

X Interview mit dem Ratingobjekt Externe Marktberichte

X Interview mit dem Anbieter

Die Scope Ratings AG héalt die Qualitat der Uiber das bewertete Unternehmen verfiigbaren Informationen fir zufriedenstellend. Scope
hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte Informati-
on unabhéangig uberprift.

Einsichtnahme des Ratingobjekts vor der Verdffentlichung des Ratingberichts / Anderung des Ratingberichts nach Ein-
sichtnahme

Das Ratingobjekt hatte vor der Veroffentlichung Einsicht in den Ratingbericht. Der Ratingbericht wurde nach der Einsichtnahme nicht
bewertungsrelevant geandert.
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Die flrr das Rating von Corporate Bonds gultige Methodik ist unter www.scoperatings.com verfugbar. Die historische Ausfallraten von
Scope Ratings kénnen auf der zentralen Plattform (CEREP) der Européischen Securities and Markets Authority (ESMA) eingesehen
werden: http://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml. Eine umfangreiche Erkléarung zu Ausfallrating von Scope,
Definitionen der Rating Notationen und weiterfilhrenden Informationen zu den Analysekomponenten eines Ratings sind in den Do-
kumenten zu Methodiken auf der Webseite der Ratingagentur einsehbar.

© 2014 Scope Corporation AG und samtliche Tochtergesellschaften, einschlie3lich Scope Ratings AG, Scope Analysis GmbH, Sco-
pe 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
eigenstandig nachprifen. Scope's Ratings, Rating-Berichte, Rating-Beurteilungen oder damit verbundene Recherchen und Kreditbe-
wertungen werden in der vorliegenden Form ohne Zusicherungen oder Gewdhrleistungen jeglicher Art bereitgestellt. Unter keinen
Umstanden haftet Scope bzw. haften ihre Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter und andere Vertreter gegeniiber Dritten fiir
direkte, indirekte, zuféllige oder sonstige Schaden, 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 miissen 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 emit-
tierendes 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 Transaktionszwe-
cke selbstandig beurteilen werden. Scope's Credit Ratings beschaftigen sich mit einem relativen Kreditrisiko, nicht mit anderen Risi-
ken wie Markt-, Liquiditéats-, Rechts- oder Volatilitétsrisiken. Die hierin enthaltenen Informationen und Daten sind durch Urheberrechte
und andere Gesetze geschitzt. Um hierin enthaltene Informationen und Daten zu reproduzieren, zu Ubermitteln, zu Gbertragen, zu
verbreiten, zu Ubersetzen, weiterzuverkaufen oder fir eine spatere Verwendung fur solche Zwecke zu speichern, kontaktieren Sie
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