RATINGCERTIFICATE

Stern Immobilien AG
82031 Grunwald, Deutschland

| A-STABLE
S C OPE Geringes Ausfallrisiko

30. April 2013 + Das Rating hat eine Giiltigkeit von 12 Monaten e Corporate Bond Rating

Corporate Bond Rating

Gegenstand der Analyse sind die zu 6,25% verzinslichen Inhaberschuldverschreibungen (,Stern Anleihe®) im Gesamit-
nennbetrag von bis zu 20 Mio. EUR mit Félligkeit Mai 2018, die die Stern Immobilien Aktiengesellschaft, Grunwald (,Gesell-
schaft”, ,Emittentin”) begeben wird. Die Inhaber-Teilschuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht
nachrangige und im Hinblick auf den Ruckzahlungsanspruch und die Zinszahlung dinglich besicherte Verbindlichkeiten der
Emittentin und stehen im gleichen Rang untereinander und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwartigen
und zukinftigen nicht besicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, ausgenommen solche Verbind-
lichkeiten, denen aufgrund zwingender gesetzlicher Vorschriften Vorrang zukommt.

Im Rahmen der Gesamtanalyse fand sowohl eine Bewertung der Emittentin (Issuer Rating) als auch eine Bewertung der
Anleihe (Recovery Rating) statt. Im Bereich des Issuer Ratings erreicht die Emittentin eine Ratingnotation von BB+. Im Be-
reich des Recovery Ratings erreicht die Emission eine Ratingnotation von RRNS.

Insgesamt beurteilt Scope die Emission mit einem Rating von A- mit einem stabilen Ausblick. Die Emission weist somit unter
Rating- und Risikogesichtspunkten eine gute Qualitat mit geringem Ausfallrisiko auf.

Die Analyse erfolgte auf Basis der Methodik Corporate Bond Ratings und setzt sich aus der Bewertung quantitativer und
qualitativer Kriterien zusammen. Dieses Dokument ist in Verbindung mit dem vollstdndigen Ratingbericht zu erortern, der die
Einflussfaktoren des Ratings umfénglich dokumentiert und auf den Webseiten von Scope Ratings einzusehen ist.
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Informationsquellen

« Liquiditats-Modell bis 2018

*  Anleihebedingungen

« Konzernjahresabschliisse 2010 bis 2012 (teilweise nicht testiert)
*  Ausgewahlte Vertrage und qualitative Dokumente

« Direkte Auskinfte des Managements

Durchfiihrung

« Die Analyse wurde von der Scope Ratings unabhangig nach erfolgter Beauftragung erstellt.

« Der Auftraggeberinwurde ermdglicht, die Analyse vor der Verdffentlichung einzusehen und eine Stellungnahme abzugeben.

e Bei der Umsetzung des Ratings wurde die zum Zeitpunkt der Analyse aktuelle und gultige Methodik Corporations der Scope Ratings angewendet.
Die Methodik Corporations kann auf der Homepage der Rating-Agentur unter www.scope-group.com eingesehen werden.

« Die Rechte der Veroffentlichung liegen ausschlieBlich bei der Scope Ratings.

Haftungsausschluss

Das vorliegende Dokument wurde von der Ratingagentur Scope Ratings im Rahmen eines Corporate Ratings erstellt. Alle in diesem Gutachten vorgenommenen
Bewertungen beruhen auf Angaben, Dokumenten und Informationen, die &ffentlich zuganglich waren oder vom Rating-Objekt oder dessen Umfeld zur Verfigung ge-
stellt wurden. Das Rating wurde mit gro3tmdglicher Sorgfalt und nach bestem Wissen verfasst. Inhalt und Ergebnis stellen jedoch lediglich eine Meinungsauf3erung der
Scope Ratings GmbH dar. Fur aufgrund des Rating-Gutachtens getroffene Entscheidungen und deren mogliche Schaden wird keine Haftung bernommen.

Scope ist eine der fihrenden unabhangigen Ratingagenturen in Europa. Die Kernbereiche der

Unternehmensgruppe umfassen Credit Ratings, Investment Ratings und Management Ratings.
' ‘ Das Management Rating bewertet die Qualitat eines Unternehmens in seiner Funktion als
SCOPE Scope Dienstleister gegeniiber seinen Vertragspartnern. Scope pruft, in welchem Mal3 das Unterneh-

men gegenuber Investoren oder anderen Dritten Chancen wahrnimmt und Risiken vermeidet. Bei
der Bewertung stehen neben der Beurteilung der Unternehmensstruktur auch die Kompetenz des
Managements und die historische Performance im Vordergrund.
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