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Schwerpunkt Spirituosen. Zu den wichtigsten Eigenmarken zdhlen Underberg, Asbach, Pitd,
XuXu und Grasovka, die durch Distributionsmarken, wie Amarula, Bols und Southern Comfort
erganzt werden. Neben SiU sind vor allem die Tochtergesellschaften Asbach GmbH, Diversa
Spezialitdten GmbH und Team Spirit Internationale Markengetranke GmbH operativ tatig. Allei-
nige Gesellschafterin der Semper idem Underberg AG ist die Underberg GmbH & Co. KG, mit
welcher ein Beherrschungs- und ErgebnisabfUhrungsvertrag besteht und die als Zwischenhol-
ding fur die Konzernobergesellschaft Underberg AG (mit Sitz in der Schweiz), fungiert. Der Kon-
zern erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2019/2020, das wegen des Bilanzstichtags zum 31.03.
noch nicht bedeutsam von COVID-19 beeinflusst war, mit durchschnittlich 182 Mitarbeitern (Vj.
179) einem Umsatz von 116,0 Mio. EUR (Vj. 129,9 Mio. EUR) und einen Jahrestberschuss vor
Ergebnisabfihrung von 0,7 Mio. EUR (Vj. 5,9 Mio. EUR). Ein Vergleich zu den Werten des Vorjah-
res ist wegen eines relevanten veranderten Konsolidierungskreises nur eingeschrankt moglich.
Auf Basis der Erlauterungen von SiU zum Geschaftsjahr 2020/2021 gehen wir von einem Umsatz
und einem Vorsteuerergebnis Uber dem Vorjahr aus, was wegen der pandemischen Rahmen-
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Mit dem vorliegenden Rating wird der Semper idem Underberg AG eine ausreichende Bonitat
attestiert. Der bereits im vorangehenden Rating angezeigte Ratingausblick wird damit vollzogen.
Ein Faktor ist die Verschlechterung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse im Geschafts-
jahr 2019/2020, was COVID-19-bedingt 2020/2021 nicht auszugleichen war. Im Zusammenhang
mit der Pandemie zeigen sich die Rahmenbedingungen anhaltend unsicher. Zudem schlieRen
wir nachlaufende konjunkturelle Kriseneffekte fur die kommenden 12 bis 18 Monate nicht aus,
die auch SiU betreffen kénnen. Die Fortschritte in den europaweiten Impfkampagnen und die
sich abzeichnenden Lockerungen der Lockdown-MalRnahmen wirken entlastend. Auch wenn
sich die Umsatzzahlen von SiU mit dem Lebensmitteleinzelhandel (LEH) und hier insbesondere
im Discount-Segment zuletzt positiv zeigten und SiU die solide Marktposition behaupten konnte,
rechnen wir zunachst weiterhin mit Umsatzeinbul3en in der Kundengruppe Gastronomie, Ho-
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Hinweis

Die im Abschnitt ,Ratingrelevante Fak-
toren” angegebenen Key-Driver basie-
ren wesentlich auf internen Analysen
und Evaluierungen im Rahmen des Ra-
tingprozesses und darauf abgeleiteten
eigenen Einschatzungen der am Rating
beteiligten Analysten und ggf. der wei-
teren Komiteemitglieder. Die wesentli-
chen externen Quellen, die dabei her-
angezogen wurden, sind im Anhang
unter den Abschnitten ,Regulatorik”
und ,Vorschriften fur die Gestaltung
von Ratings und Ratingausblicken” an-
gegeben.

Auszige aus der
Finanzkennzahlenanalyse
2019/2020:

+ Rohertragsentwicklung

+ Stabilitat des EBIT und EBITDA

+ Quote der Zahlungsmittel / Liquiditat
+ Deckungsgrad Anlagevermogen

- Finanzergebnis

- EBT und EAT

- Vorratsvermogen

- Eigenkapitalquote

- Kapitalbindungsdauer

- Net total Debt / EBITDA adj.

- EBIT und EBITDA Interest Coverage
- Rentabilitatsentwicklung

Creditreform &
Rating

tellerie sowie Kultur- und Event. Grundsatzlich erwarten wir keine Umkehr vom tendenziell stag-
nierenden bis negativen Konsumtrend im Markt fur Spirituosen. Die von SiU in Umsetzung be-
findlichen und vorgesehenen MaRnahmen zur Neustrukturierung und Modernisierung des Kon-
zerns sowie zu Partnerschaften, sehen wir hingegen positiv, weshalb wir mittelfristige Chancen
in Bezug fur den Absatz und die Effizienz sehen. Dies sollte sich in verbesserten Finanzkennzah-
len widerspiegeln. Kurzfristig sind daraus allerdings belastende Effekte auf die Ergebnisse un-
serer Finanzkennzahlenanalyse zum Geschaftsjahr 2021/2022 zu erwarten, was nach der bereits
verhaltenen Entwicklung 2019/2020 und 2020/2021 das Downgrade mitbestimmt. Stabilisie-
rend wirkt, neben den genannten mittelfristigen Zukunftsaussichten, weiterhin die vergleichs-
weise komfortable Liquiditatslage zzgl. freier Kreditlinien sowie die noch unkritische Laufzeit der
Anleihen, die eine wesentliche Finanzierungsquelle von SiU darstellen. Die zuletzt wieder anstei-
genden Forderungen ggu. verbundenen Gesellschaftern haben hingegen einen belastenden Ef-
fekt auf unsere Ratingeinschatzung.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fUr das Rating ist trotz der moglichen Verschlechterungen der Finanz-
kennzahlen 2021/2022 und der weithin herausfordernden und unsicheren Rahmenbedingun-
gen, stabil. Mit dem Downgrade sehen wir das Bonitatsniveau zunachst hinreichend angepasst.
Auch da der Spirituosenabsatz, nicht in besonderem Mal3e konjunkturabhangig ist. Potenziell
negative Auswirkungen aus den von den Regierungen ergriffenen MaRnahmen zur Eindam-
mung der Pandemie, wie z.B. die SchlieBungen von Bars, Diskotheken und Gaststatten, Verbote
von (GroR-)Veranstaltungen, Quarantanemalinahmen sowie Social Distancing, bleiben trotz der
zum Zeitpunkt der Erstellung des Ratings rucklaufigen Inzidenzzahlen weiterhin bestehen.

Ratingrelevante Faktoren
Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Semper idem Underberg AG Konzernabschluss 2019/2020, strukturiert durch CRA

Strukturierte Kennzahlen'

Semper idem Underberg AG

Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.03. (HGB, Konzern) 2018/2019 2019/2020
Umsatz (Mio. EUR) 129,92 116,04
EBITDA (Mio. EUR) 12,35 12,33
EBIT (Mio. EUR) 8,87 8,44
EAT (Mio. EUR)? 5,56 0,70
EAT nach Abfihrung (Mio. EUR) -0,06 -2,54
Bilanzsumme (Mio. EUR) 186,73 175,48
Eigenkapitalquote (%) 19,68 16,22
Kapitalbindungsdauer (Tage) 18,24 25,61
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 14,93 12,80
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 9,60 10,53
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 4,50 4,08
Gesamtkapitalrendite (%) 5,65 4,08

" Etwaige Abweichungen zu den originaren Jahresabschlusswerten des Unternehmens resultieren i.d.R. auf fiir analytische
Zwecke vorgenommene strukturierte Erfassungen der Jahresabschlusszahlen und eigenen Kennzahlendefinitionen. Hin-
weise zur Berechnung der Kennzahlen finden sich im Anhang unter ,Analytische Hinweise zum Rating"” und der Systematik
«Rating von Unternehmen” wie sie regulatorischen Teil des Anhangs angegeben ist.

2 Laut originarer Gewinn- und Verlustrechnung ohne Adjustierungen
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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.

Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. déampfend 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.

Creditreform &

Rating

Allgemeine Ratingfaktoren

+ o+ o+ o+

Gute Marktpositionierung

Hohe Markenbekanntheit
Verringerte Konjunkturanfalligkeit
Nachhaltige Aktionarsstruktur

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

Komplexe Konzernstrukturen

Kontinuierliche ErgebnisabfUhrung

Hohe Forderungen ggu. Gesellschaftern, hohe Verschuldung

Aktuelle Ratingfaktoren

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

Zufriedenstellende Liquiditat

Absehbare Gewinnung von alten und ggf. neuen Vertriebspartnern
Wachstum im Lebensmitteleinzelhandel, insbesondere Discount
Fortschritte bei der Vereinfachung der bislang komplexen Gruppenstruktur
Wille und Erfahrung zur weiteren Neustrukturierung und Modernisierung
Erweiterung der Marken

Erfolgte und laufende Monetisierung von Vermogenswerten

Entwicklung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse; auch kurzfristig prospektiv
COVID-19-bedingte EinbuBBen im Segment HoReCa; Margenverlust
Anhaltende Risiken aus COVID-19 und Einddmmungsmalnahmen

Prospektive Ratingfaktoren

+ o+ o+ + o+ o+

© Creditreform Rating AG 2021

Verbesserung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse

Weitere Vereinfachung der Konzernstrukturen und Neustrukturierungsfortschritt
Signifikanter und nachhaltiger Abbau der Forderungen ggu. Gesellschaftern
Akquisition neuer Marken/Partner und Umsetzung in Rentabilitat
Modernisierung der Marken und Produkte; ErschlieBung neuer Kundengruppen
Uberwindung der COVID-19-Pandemie und ihrer fiir SiU wirksamen Folgen

Negative Marktentwicklung; anhaltende Auswirkungen aus COVID-19

Unzureichende wirtschaftliche Entwicklung und steigende Finanzierungserfordernisse
Verzdgerungen bei der Verlagerung des Produktionsstandortes Berlin

Spate Regelung der Anschlussfinanzierung von falligen Kapitalmarktverbindlichkeiten
Verschlechterung der Finanzkennzahlen; deutlicher Liquiditatsrickgang
Abgang/Verlust bestehender Distributionsmarken/-partner

Ausweitung der Forderungen gegenuber Gesellschaftern

Schuldenfinanziertes Unternehmenswachstum z.B. im Zusammenhang mit M&A
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ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfuhrung 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.

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.

Creditreform &
Rating

ESG-Faktoren

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

Bei SiU waren verschiedene Ansatze zu erkennen, sich mit der Thematik rund um das Thema
Nachhaltigkeit auseinanderzusetzen. Insgesamt beurteilen wir die Bemihungen und die Be-
richterstattung als ausbaufahig. Wir erwarten in einem Jahr merkliche Fortschritte vorzufinden.
Potenziell problematisch ist, dass SiU in einer Branche tatig ist, die durch Konsummissbrauch
Abhangigkeiten und diverse gesundheitliche sowie soziale Schaden hervorrufen kann. Auch
wenn dem Alkohol, bei einem verantwortungsvollen Verzehr, eine hohe kulturelle Bedeutung
beizumessen ist, bestehen Risiken, dass die gesellschaftliche und politische Bedeutung der The-
matik ,Nachhaltigkeit” im Verhalten der Kapitalgeber eine ebenso steigende Rolle spielen wird,
was sich negativ auf SiU auswirken kénnte. Dem Schutz der Kundengruppen kommt in diesem
Zusammenhang eine bedeutende Rolle zu. Die Férderung eines verantwortungsvollen Konsums
durch seridses Marketing, das dem Jugendschutz eine zentrale Bedeutung beimisst und dass
auf Botschaften verzichtet, die Alkohole als Treiber fiir Selbstvertrauen und soziale Anerken-
nung zeigt, sehen wir z.B. als wesentlich an. Wir sehen SiU diesbezuglich bisher als unkritisch
positioniert, auch wenn die gesellschaftlichen und politischen Anforderungen dazu weiter stei-
gen kénnten. Daneben kdnnte auch der Wasser- und Flachenverbrauch im Anbau der Rohstoffe
und der Produktion eine Rolle spielen. Wir schlie3en deshalb relevante Einflisse auf das Rating
von SiU fur die Zukunft nicht aus. Auch da hierdurch das ohnehin rucklaufige Absatzvolumen in
relevanten Markten von SiU weiter belastet werden kann. Wir erwarten nicht, dass die Herstel-
lung von alkoholischen Getranken in die EU-Taxonomie aufgenommen wird.

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 fur ein Jahr erwarten wir ein Rating von BB-. Dabei unterstellen
wir, dass die COVID-19-Pandemie finanz- und ertragswirtschaftlich signifikant an Bedeutung ver-
loren haben und sich ein stabiles Umfeld hinsichtlich Konjunktur und Arbeitsmarkt zeigt. SiU
zeigt dabei erhebliche Fortschritte in der Modernisierung und Neustrukturierung des Konzerns
und der Produktpalette. Dem Unternehmen gelingt es die eigenen Planungen zu Ubertreffen,
sodass sich bzgl. der Finanzkennzahlenanalyse ein positiver Trend abzeichnet, der nachhaltig
erscheint. Die Entschuldung des Konzerns schreite auch mit einer merklichen Verringerung der
Forderungen ggu. Gesellschaftern weiter voran. Dem Thema Nachhaltigkeit / ESG wurde weitere
Aufmerksamkeit beigemessen. Negative Auswirkungen auf die Absatz- und Finanzierungstatig-
keit sind daraus nicht ersichtlich. Die Liquiditatsbestande bleiben in diesem Szenario unkritisch.

Worst-Case-Szenario: B

Eine negative Ratingaktion auf B innerhalb eines Jahres kdnnte sich ergeben, wenn das Unter-
nehmen seine fir 2021/2022 verringerten Ergebnisziele unterschreitet und ein deutlich negati-
ves Jahresergebnis ausgewiesen wird oder die Ausbreitung des COVID-19-Erregers nicht hinrei-
chend eingeddmmt werden kann und sich dies auf SiU auswirkt. Auch dabei gehen wir von nied-
rigen Ergebnisniveaus, einem Abschmelzen der verflgbaren Liquiditat bei gleichbleibender
bzw. steigender Verschuldung und einer Verschlechterung wesentlicher Finanzkennzahlen aus.
Ein Anstieg der Fremdfinanzierung, z.B. im Zusammenhang mit M&A kann ebenfalls belastend
auf das Rating wirken.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Nach einem zu Vorjahren vergleichsweise stabilem Verlauf des Geschaftsjahres 2018/2019 ver-
zeichnete SiU in 2019/2020 einen erwartungsgemafen Ruckgang der Umsatze, der trotz einer
erstmaligen Vollkonsolidierung der Diversa Spezialititen GmbH auf die Beendigung des Ver-
triebs der Marken Remy Cointreau und Simex zurtickzufihren war. Aufgrund eines veranderten
Produktmix und einer Verringerung des Alkoholgehalts in verschiedenen Produkten konnte der
Rohertrag absolut und relativ merklich gesteigert werden. Um 4,92 Mio. EUR gestiegene sons-
tige betriebliche Aufwendungen und eine Verschlechterung des Finanzergebnisses auf -5,78
Mio. EUR (Vorjahr: -2,49 Mio. EUR) aufgrund eines verringerten Beteiligungsergebnisses und ge-
ringerem Zinsertrag wirkten belastend. Hinzu kamen aullerordentliche negative Ergebnisbe-
standteile (rd. 1,1 Mio. EUR), primar aus Vorfalligkeitsentschadigungen zur Abldsung von Anlei-
hen. Die Effekte konnten in Summe auch durch die um 2,29 Mio. EUR gestiegenen sonstigen
betrieblichen Ertrage nicht kompensiert werden, sodass sich das Jahresergebnis erheblich ver-
schlechtert darstellte. Beachtenswert blieben die Ergebnisabfiihrungen von in Summe 3,24 Mio.
EUR, welche zu einem EAT nach Abfliihrung von -2,54 Mio. EUR fuhrten. Trotz einiger relativie-
render Besonderheiten beurteilen wir die Ergebnislage 2019/2020 im Rating verhalten, begru-
Ren allerdings die rechtzeitige Refinanzierung von Unternehmensanleihen im Volumen von 60
Mio. EUR. Der Finanzmittelbestand (22,5 Mio. EUR) und freie Kreditlinien waren zufriedenstel-
lend und lieBen keine Zweifel an der kurzfristigen Zahlungsfahigkeit aufkommen.

Tabelle 2: Geschéaftsentwicklung der Semper idem Underberg AG | Quelle: Konzernabschluss 2019/20 sowie eigene
Darstellung

Semper idem Underberg AG

Umsatz 129,92 116,04 -13,88 -10,68
Rohertrag 41,77 44,84 3,07 7,35
EBITDA 12,35 12,33 -0,23 -1,90
EBIT 8,87 8,44 -0,43 -4,85
EBT 591 1,57 -4,34 -73,43
EAT 5,56 0,70 -4,86 -87,41

Das Geschaftsjahr 2020/2021 zeigt auf Basis der Erlduterungen des Managements einen COVID-
19-bedingten deutlichen Umsatzrickgang im Export- und HoReCa-Geschaft, bei zufriedenstel-
lenden Umsatzen im LME- und Discount-Segment an, wobei SiU die gute Marktposition behaup-
ten konnte, sodass insgesamt mit einem Umsatz tUber Vorjahr gerechnet werden kann. Auch ist
ein zunachst zufriedenstellendes Jahresergebnis zu erwarten, das erheblich Uber den letzten
COVID-19-adjustierten Planungen und dem Vorjahr liegen sollte. Ein guter Absatz im Schluss-
monat Marz 2021 (+39% Uber Vj.) trug dabei zur Geschaftsentwicklung bei. Die COVID-19-bedin-
gen Ausfalle im Segment HoReCa und Flughafengeschaft fihren allerdings zu einem verander-
ten Produkt- bzw. Absatzkanalmix, der sich merklich in einer verringerten Rohertragsmarge wi-
derspiegelte. Durch Kostensenkungsmaf3nahmen, den Abverkauf von Altwaren und schnelleren
Bestandsabbau war es SiU gelungen die Auswirkungen abzufangen, dennoch sollte das opera-
tive Ergebnis (EBIT) leicht unter dem Vorjahr liegen. Hinzu kamen Einmaleffekte aus der Verau-
Rerung der Marke Leibwachter und einem vorlaufigen Pensionsgutachten, was zu einem deut-
lich Gber dem Vorjahr liegenden Jahresergebnis fihren sollte. Auch wenn die Effekte und MaR-
nahmen insgesamt beachtenswert sind, sehen wir die Geschéaftsentwicklung wegen des Mar-

© Creditreform Rating AG 2021 12. Mai 2021 5/11



Creditreform SME Issuer Rating Creditreform €

Semper idem Underberg AG Rating

Summary

genruckgangs und des hohen Einflusses von Einmaleffekten nicht durchgangig positiv. Nach An-
gaben des Unternehmens werden die Ergebnisabfiihrungen an den Gesellschafter erheblich
geringer ausfallen als im Vorjahr, was wir wegen der besonderen Situation und der Neustruktu-
rierungs- und Modernisierungsmalinahmen als hilfreich ansehen.

Stabilisierend im Rating wirkt der Zahlungsmittelbestand per 31.03.2021 von Angabe gemal
20,7 Mio. EUR, zzgl. 5,1 Mio. EUR in der um die Gurktaler AG erweiterten Gruppe von dann 25,8
Mio. EUR und per 30.04.2021 von 27,1 Mio. EUR. Wesentlich kdnnte, neben dem bereits guten
Marz-Geschaft, der rd. 40% Uber dem Vorjahr und 10% Uber Budget liegende Absatz im April
2021 gewesen sein. Ausgehend von diesem guten Jahresstart, sehen wir mit dem Fortschreiten
der Impfkampagnen, den sinkenden Inzidenzwerten und absehbaren Lockerungen der Lock-
down-Malinahmen Chancen fir einen soliden Geschaftsverlauf 2021/2022. Auch da SiU ankin-
digte neue bzw. in den letzten Jahren verloren gegangene Vertriebspartnerschaften wiederge-
wonnen zu haben, sodass ein Umsatzwachstum bereits daraus zu erwarten ist. Dies vorbehalt-
lich exogener Sondereinflisse, wie einem doch unglnstigen Pandemieverlauf.

Wegen umfangreicher Neustrukturierungs- und ModernisierungsmalRnahmen, zu denen neben
einer Produktionsverlagerung von Berlin nach Ridesheim, Investitionen in Produktionslinien,
Entwicklungsaufwendungen fur neue Produkte, Marketingaufwendungen zur Neupositionie-
rung von Marken auch via Social Media aber auch Fortbildungs- sowie Effizienzsteigerungsmal3-
nahmen und Weiteres gehort, erwarten wir daraus einen zumindest vorubergehenden negati-
ven Ergebniseffekt, der im laufenden Geschaftsjahr auch zu einem nur ausgeglichen oder mit-
unter auch leicht negativen Jahresergebnis und sinkenden Zahlungsmittelbestanden fihren
konnte. Unsere Erwartungen gehen daraufthin von Kennzahlenentwicklungen wie z.B. beim Net-
total debt/EBITDA und der Interest Coverage Ratio aus, die das Downgrade mitbestimmen.
Sollte SiU mit den Konzernzahlen 2021/2022 und der Liquiditat unter die Budgetwerte zurtick-
fallen, so kann dies das verringerte Ratingniveau festigen oder mitunter auch zu einem weiteren
Downgrade fiihren. Zudem kdénnen Sondereffekte, z.B. in Form von M&A-Transaktionen einen
ratingrelevanten Effekt haben. Zu begriiRen ist, dass SiU die traditionell komplexe Gruppen-
struktur weiter entflechten und vereinfachen mochte.

Die Finanzlage weist nach den oben genannten Zahlungsmittelbestanden, freien Finanzierungs-
linien und noch hinreichenden Restlaufzeiten der Anleihen, ausreichende Handlungsspielrdume
auf. Nichtsdestotrotz bleibt die weiterhin hohe Verschuldung, bei gleichzeitig erheblichen For-
derungsbestanden ggl. Gesellschaftern, insbesondere in Relation zur operativen Ertragskraft,
ein limitierender Ratingfaktor. Zudem schlieRen wir nicht aus, dass der finanzielle Spielraum im
Zusammenhang mit den Neustrukturierungsmalinahmen im laufenden Jahr deutlich absinkt.

Auch wenn zurtckgewonnene Vertriebsrechte und die Verlagerung des Produktionsstandortes
von Berlin nach Rudesheim bzw. Rheinberg voranschreitet, sehen wir den Konzern weiterhin in
einem Transformationsprozess, dessen Nachhaltigkeit sich, bei grundsatzlich sinkendem Spiri-
tuosenmarkt, beweisen muss. Aufgrund der von der Politik ergriffenen MaRnahmen zur Ein-
dammung der COVID-19-Pandemie, wie z.B. die SchlieBungen von Bars, Diskotheken und Gast-
statten, Absagen von Veranstaltungen, QuarantdanemalBnahmen sowie Social Distancing, sind
signifikant negative Auswirkungen noch nicht tberwunden.
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Anhang
Analytische Hinweise zum Rating

Originare Konzernabschlisse werden von der CRA fur analytische Zwecke in eine strukturierte
Form Uberfihrt. 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 berlcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier
dargestellten Kennwerte weichen deshalb regelmaRig von den originaren 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
EinflUhrung 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 4: Corporate Issuer Rating der Semper idem Underberg AG

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum | 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 EinflussgroRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
KonzernabschlUsse der Jahre 2017/2018 bis 2019/2020.

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

3 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Wichtige Informationsquelle waren Managementgesprache, welches am 8. April, 3. Mai und am
5. Mai 2021 via Microsoft Teams unter Teilnahme folgender Personen stattfand:

= Michael Séhlke (Vorstand)
= Lars Bruster (Leiter Finanzen)

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von der Testunternehmen im Rahmen des Updates folgende weitere Infor-
mationen zur Verflgung gestellt:

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

. Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2020

. Bericht Uber die Prifung des Jahresabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2020

L] Bericht Uber die Prifung des Jahresabschlusses der Underberg GmbH & Co. KG zum 31.03.2020

. Bericht Gber die Prifung des Konzernabschlusses der Gurktaler AG zum 31.03.2020

. Zwischenbericht der Semper idem Underberg AG zum 30.09.2019

L] Prasentationen zuu den Quartalsergebnissen der Semper idem Underberg AG, der Asbach GmbH und der Di-
versa Spezialitdten GmbH jeweils zum 31.12.2020

. Semper idem Underberg AG Konzern-Forecast 2020/2021

Finanzen

. Diverse Bankenspiegel zum 31.03.2021 und Kontoanzeige/Zahlungsmittelbestand 30.04.2021

. Bestatigung und Berechnung bestehender Covenants

. Top 10 Debitoren und Kreditoren der Semper idem Underberg und der Diversa

. Offene Posten-Liste mit Altersstruktur fur Debitoren und Kreditoren zum 31.12.20 und 28.02.2021
Weitere Unterlagen

L] Unternehmensprasentation zu den Themen Struktur, Markt, Produkte, Strategie, Personal, Budget und Finanzen
L] Aktualisiertes Unternehmensorganigramm

L] Aktueller Handelsregisterauszug der Semper idem Underberg AG

L] Aufstellung der aktuellen Distributionsvertrage

. Diverse Brancheninformationen

. Korrespondenz

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

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

Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.3 29.05.2019
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.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Christian Konieczny Lead-Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
Natallia Berthold Analystin N.Berthold@creditreform-rating.de

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

Name Funktion Email-Adresse

Philip Michaelis PAC P.Michaelis@creditreform-rating.de
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Am 12. Mai 2021 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 12. Mai 2021
mitgeteilt. Eine Veranderung 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 zuruck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

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

ESG-Faktoren im Rating

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

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

Interessenkonflikte

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

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

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Gber 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

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrénkungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber die bewerteten Unternehmen und Emissi-
onen (Ratingobjekte) verfigbaren Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die
bewerteten Ratingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verflugbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.
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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
Ratinganderungen vorgenommen.

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

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

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 verdffentlicht 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, einschlieRlich 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 Verfiigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veroéffentlicht 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 Gber 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 Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

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

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaliige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht 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 verdffentlicht 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: Dr. Hartmut Bechtold

HR Neuss B 10522
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