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Zu dieser Rating-Summary wird der Euroboden GmbH ein umfassender Ratingbericht inkl. Zertifikat
ausgehéndigt. Dieser enthélt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Unstim-
migkeiten ist der Ratingbericht maBgeblich.

Zusammenfassung

Die Euroboden GmbH versteht sich als die erste Architekturmarke der Bautragerbranche und ist hauptséach-
lich in der Revitalisierung sowie Weiterentwicklung von Bestandsobjekten als auch in der Entwicklung von
Neubauprojekten in Minchen und Berlin tatig. Mit ihnrem Geschéaftsmodell deckt sie unter Zugriff auf Projekt-
partner die gesamte Wertschépfungskette der Immobilienprojektentwicklung (d.h. Einkauf, Projektierung,
Realisierung und Vermarktung) ab. Im Geschéftsjahr 2012/2013 erzielte der Euroboden Konzern eine Ge-
samtleistung in H6he von rd. 12.930 TEUR (Vj. 13.562 TEUR) und einen Konzernjahresuberschuss i.H.v. rd.
322 TEUR (Vj. 1.893 TEUR).

Euroboden GmbH

Konzernjahresabschluss (HGB) 2013 2012

IST per 30.9.2013 IST per 30.9.2012
Bilanzsumme 27.851,46 TEUR 23.267,44 TEUR
Eigenkapitalquote 18,87% 7,21%
Gesamtleistung 12.929,70 TEUR 13.562,19 TEUR
Jahresergebnis 321,80 TEUR 1.893,00 TEUR
Gesamtkapitalrentabilitat 5,28% 12,09%
Umsatzrentabilitat 3,00% 11,31%
Cashflow zur Gesamtleistung -2,15% 13,86%

Der Euroboden GmbH (Konzern) wird eine befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur Gesamtwirt-
schaft einer durchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen

Die Berichtsgesellschaft wurde im Mai 1999 als Euro Boden GmbH in Miinchen gegriindet und firmiert seit
dem Jahr 2008 unter dem Namen Euroboden GmbH. Sitz der Gesellschaft ist Grinwald im Landkreis Mun-
chen. Grunder und Alleingesellschafter der Euroboden GmbH ist Uiber eine direkte Beteiligung Herr Stefan F.
Hoéglmaier. Sdmtliche Stimmrechte liegen ebenfalls bei ihm.

Die Euroboden GmbH fungiert als Immobilienholding und bildet die Konzernmutter. Die unter ihr abgebildeten
wesentlichen Tochtergesellschaften fungieren jeweils als Projekt- bzw. Objektgesellschaften. Aus steuerli-
chen und haftungsrechtlichen Griinden wird fir jedes neue Projekt eine separate Gesellschaft gegriindet.
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Diese halten die jeweiligen Immobilien bzw. werden Uber diese Grundstiicke als auch Immobilien angekauft.
Neben dem oben dargestellten Euroboden Konzern sind dem Alleingesellschafter Stefan F. Hogimaier weite-
re Gesellschaften zuzuordnen.

Durch ihre UnternehmensgréBe ist der Euroboden Konzern in der Lage, flexibel und unburokratisch auf Ver-
anderungen zu reagieren. Insgesamt ist die Aufbauorganisation als zweckentsprechend einzuordnen. Durch
das geplante Wachstum bedarf die Organisation der kontinuierlichen Anpassung, um auch in Zukunft eine
funktionierende Aufbau- und Ablauforganisation zu gewéhrleisten. Dies vor allem vor dem Hintergrund, sollte
in der Zukunft die Anzahl der Projekte (wie geplant) erhéht werden, welche parallel bzw. sich tGberschneidend
realisiert werden. Auch hinsichtlich der finanziellen Strukturen bzw. des integrierten Projekt- und Finanzma-
nagements sowie -timings bestehen dadurch erhéhte Anforderungen (vgl. ebenso Finanzen).

Produkte, Markt

Kernprodukt des Euroboden Konzerns ist die Entwicklung von hochwertigen Wohnimmobilien. Hierbei kon-
zentriert sich Euroboden sowohl auf die Entwicklung und den Neubau als auch auf die Sanierung und Res-
tauration von Bestandsobjekten. Nutzungsanderungen von Gewerbe- hin zu Wohnimmobilien kénnen eben-
falls realisiert werden. Der Fokus von Euroboden liegt immer auf der Architektur der Immobilie. Die
Immobilien sollen nach Fertigstellung der Marke Euroboden zuzuordnen sein. Ziel ist es, jede Immobilie als
Unikat zu entwickeln. Die Euroboden GmbH hélt zudem die Rechte an der Marke ,Euroboden”.

Der Markt fir Wohnimmobilien in Deutschland ist grundsétzlich gepragt durch eine Vielzahl von Markitteil-
nehmern mit kaum nennenswerten Marktanteilen. Standortbedingt iberwiegen im Markt fir Wohnimmobilien
im Wesentlichen die Aktivitdten regionaler Unternehmen, wodurch maBgeblich das Wettbewerbsumfeld ge-
pragt ist. Nach unserer Einschatzung ist ein entsprechendes Nachfragepotenzial in den Markten Miinchen
und Berlin vorhanden, so dass sich auch in Zukunft passende Immobilienprojekte fir Euroboden finden las-
sen sollten. Unmittelbare Wettbewerber der Euroboden GmbH diirften vor allem auch lokale Marktteilnehmer
sein, welche sich ebenfalls auf dhnliche (hochpreisige) Immobilienprojekte spezialisieren. Risiken kdénnen
sich hierdurch vor allem durch einen Uberhthten Ankaufspreis der Immobilien ergeben. Von den direkten
Wettbewerbern versucht Euroboden sich durch die eigene Markenetablierung und der damit verbundenen
architektonischen Komponente (vgl. Strategie) abzugrenzen. Dies halten wir fir nachvollziehbar.

Strategie

Die strategische Ausrichtung der Euroboden GmbH zielt auf die Revitalisierung sowie Weiterentwicklung von
Bestandsobjekten als auch auf die Entwicklung von Neubauprojekten und deren anschlieBenden Verkauf ab.
Hierbei beauftragt Euroboden nach eigenen Angaben durchweg namhafte Architekten, teils von internationa-
lem Renommé, um die Immobilien zum Unikat zu entwickeln und sich als Architekturmarke zu positionieren.
Durch die Etablierung von Euroboden als Marke soll ein 6konomischer und stadtebaulicher Mehrwert ge-
schaffen werden, welcher sich in einer erhéhten Rentabilitdt der Projekte ausdriickt. Eigener Anspruch ist es,
»die begehrlichste Marke der Immobilienbranche zu sein®. Um die Markenbekanntheit und Kundenbindung zu
steigern, setzt Euroboden ebenfalls auf die Publikation in Magazinen, Newslettern als auch der Pflege einer
Kundendatei, welche vor allem vertriebsseitig Vorteile generieren soll.

Euroboden grenzt sich durch eine Differenzierungsstrategie von den Wettbewerbern und dem Markt ab. Hier-
bei legt Euroboden einen besonderen Schwerpunkt auf die Architektur des Gebaudes. Durch die eigene Ar-
chitekturkompetenz in Verbindung mit einem Netzwerk externer Architekten, werden unterbewertete Objekte
am Markt identifiziert. Durch die Mehrwertgenerierung werden Gewinne vor allem durch den vergleichsweise
gunstigen Projekteinkauf (und die damit verbundenen stillen Reserven) realisiert. Zudem wird beim Einkaufs-
preis des Objekts Wert darauf gelegt, dass ein méglicher, wenn auch nicht gewollter, Weiterverkauf auch
ohne Projektierungs-/ Errichtungstétigkeit zu rentablen Konditionen méglich ist.

Die erfolgreiche Umsetzung der Strategie und Unternehmensziele und damit der Erfolg der Euroboden GmbH
(Konzern) basiert insbesondere auf den Kenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrungen des derzeitigen ge-
schaftsfiihrenden Gesellschafters. Grundsatzlich halten wir die Strategie von Euroboden fiir plausibel und
umsetzbar. Das strategische Ziel, 6konomische Mehrwerte durch die Etablierung der Euroboden als Marke
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zu generieren, ist nachvollziehbar, wenn auch -in Ermangelung von Markenwertgutachten- nicht durch uns
quantifizierbar.

Rechnungswesen/Controlling

Das Rechnungswesen bzw. die Buchhaltung und die Erstellung der Jahresabschlisse erfolgt seit Mitte Mai
2013 hausintern. Das Controlling erfolgt maBgeblich Gber die Auswertungen aus dem Rechnungswesen zu
den einzelnen Gesellschaften. Zudem erfolgt auf Ebene der jeweiligen Projektgesellschaften ein dezidiertes
Projekt(kosten)controlling inkl. Budgetkontrolle. Aufgrund der flachen Hierarchie und kurzen Entscheidungs-
wege koénnen bei Fehlentwicklungen frihzeitig geeignete SteuerungsmaBnahmen initiiert werden. Die Pla-
nungen der Euroboden GmbH umfassen einen Zeitraum von vier Jahren. Eine integrierte Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragsplanung ist nicht existent. Nach Managementangaben ist dies aufgrund der
UnternehmensgréBe und der Anzahl der Geschéftsfalle zur Verbesserung der Unternehmenssteuerung nicht
erforderlich.

Die projektorientierten Controlling- und Steuerungsinstrumente erachten wir als gut ausgebaut. Das Pla-
nungs- und Steuerungsinstrumentarium ist nach unserer Meinung insgesamt durchschnittlich ausgebaut.

Finanzen

Das von uns ermittelte bereinigte Eigenkapital der Euroboden GmbH (Konzern) hat sich zum Bilanzstichtag
30. September 2013 auf konsolidierter Basis im Vergleich zum 30. September 2012 deutlich erhéht. Wesent-
licher Grund hierfir war die plangeméaBe Ruckfihrung von Krediten des Alleingesellschafters Stefan F. Hog-
Imaier (Reduzierung Ausleihungen an Gesellschaftern und Forderungen gegeniiber Gesellschafter) bis zum
Ende des letzten Geschéftsjahres. Dadurch bestanden stichtagsbezogen keine Ausleihungen an den Gesell-
schafter, welche von uns im Eigenkapital zum Abzug gebracht werden. Der thesaurierte Konzernjahresuber-
schuss i.H.v. 0,32 Mio. EUR (Vj. 1,89 Mio. EUR) wirkte sich ebenfalls positiv auf das Eigenkapital aus. Das
bereinigte Eigenkapital betrug rd. 5,26 Mio. EUR (Vj. 1,68 Mio. EUR). Die bereinigte Eigenkapitalquote hat
sich damit von 7,21% auf 18,87% erhdht. Die bereinigte Bilanzsumme betrug 27,85 Mio. EUR (Vj. 23,27 Mio.
EUR). Die Abweichung gegenuber der von der Euroboden GmbH im Konzernjahresabschluss ausgewiese-
nen Bilanzsumme resultiert im Wesentlichen aus dem Bruttoausweis der erhaltenen Anzahlungen i.H.v. 4,37
Mio. EUR (Vj. 5,40 Mio. EUR). Bei einem entsprechenden Nettoausweis wirde sich die Eigenkapitalquote
entsprechend moderat verbessern. Angabe gemafB bestanden zum Ratingzeitpunkt weiterhin keine Kredite
an den Gesellschafter.

Grundsatzlich werden die jeweiligen Projekte in separaten Projekigesellschaften realisiert. Die jeweiligen
Immobilienprojekte werden hierbei jeweils bis zu einer bestimmten Héhe (meist zwischen 25% und 30%) uber
die Muttergesellschaft (Euroboden GmbH) finanziert. Die weitere Finanzierungskomponente (70% bis 75%)
wird in der Regel Uber eine Bankenfinanzierung sichergestellt. Der GroBteil der derzeitigen konsolidierten
Finanzverbindlichkeiten umfasst daher projekispezifische Investitionskredite, die u.a. lGber die jeweilige Im-
mobilie abgesichert werden. Diese sind uberwiegend der kurzfristigen Finanzierung zuzuordnen. Diese be-
trugen zum 30.9.2013 rd. 9,08 Mio. EUR (Vj. 8,56 Mio. EUR) und liegen damit leicht Gber Vorjahresniveau.
Durch die Projekttatigkeit und den daraus unterschiedlichen Abrufzeitpunkten des Kapitals kénnen die Werte
stichtagsbezogen variieren. Ebenso hat Euroboden bei gewissen Projektfinanzierungen die Méglichkeit zeit-
weilig nicht beanspruchte Linien zurtickzufiihren. Zum Ratingzeitpunkt sind die Bankverbindlichkeiten deutlich
angestiegen. Dies zum einen aufgrund einer weiteren Ausnutzung oder Aufstockung von projektspezifischen
Krediten innerhalb des vertraglich vereinbarten Rahmens als auch durch die Aufnahme eines neuen Kredits
fur den Ankauf einer weiteren Immobilie. Je nach Bautenstand stehen den Krediten zum aktuellen Zeitpunkt
teilweise Kaufpreisanzahlungen gegenulber, wodurch sich die Nettoverschuldung je Projektgesellschaft wie-
derum moderater darstellt. Da die Euroboden GmbH als Konzernmutter bei den Projektfinanzierungen zum
Teil der gesamtschuldnerischen Mithaft unterliegt, bestehen hier konzerninterne Verflechtungen und entspre-
chende Risiken hinsichtlich Planabweichungen bei den jeweiligen Immobilienprojekten. Nach Management-
angaben werden Projekte mit ausreichend finanziellem Spielraum flir Planabweichungen ausgestattet. In
Erganzung ist hierbei zu bertcksichtigen, dass die Berichtsgesellschaft nach Managementangaben aus der-
artigen Haftungsverhdltnissen noch nie in Anspruch genommen wurde. Hinweise, dass die derzeit bearbeite-
ten Projekte Planiberschreitungen aufweisen, welche sich liquiditadtswirksam negativ auf die Muttergesell-
schaft auswirken kénnten, sind uns nicht bekannt.
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Zum Analysezeitpunkt stand neben den Investitionskrediten fir die Projektgesellschaften, fir den operativen
Betrieb der Euroboden GmbH eine Kontokorrentlinie i.H.v. 0,50 Mio. EUR (bis auf weiteres) zur Verfligung,
welche zu rd. 20% beansprucht war. In Verbindung mit der uns vorgelegten Liquiditatsplanung zeigen sich
damit keine Auffélligkeiten. Die Liquiditatsplanung auf monatlicher Basis zeigt fur die nachsten Monate aus-
reichend finanziellen Spielraum. Liquiditatszufliisse sollen im aktuellen Jahr durch die Projekte Arcisstr. und
Kraepelinstr. erfolgen.

Als weiterer Finanzierungsbaustein dient die im Jahr 2013 begebene Anleihe (Laufzeit 5 Jahre). Die Mittel-
verwendung des Emissionserléses dient flr die Akquisition von weiteren Projekten, wobei die Anleihemittel
als wirtschaftliches Eigenkapital auf Projektebene fungieren sollen. Zum 30.9.2013 waren rd. 1,81 Mio. EUR
bilanziert. Zum 31.3.2014 belauft sich das Zeichnungsvolumen auf 4,20 Mio. EUR. Darin enthalten ist ein
Zeichnungsantrag i.H.v. 2 Mio. EUR, welcher bis zum 30.6.2017 abgerufen werden kann und erst nach Abruf
verzinst werden muss. Aktuell wurde von dieser Option noch kein Gebrauch gemacht.

Nach unserer Meinung ist die Finanzlage des Euroboden Konzerns derzeit solide. Branchenspezifisch ist
das Geschéaftsmodell der Euroboden GmbH sehr kapitalintensiv. Aufgrund der schlanken Unternehmens-
struktur kdnnen die konzernlbergreifenden Fixkosten insgesamt gering gehalten werden. Die sich derzeitig in
Umsetzung befindlichen Projekte sind durchfinanziert bzw. werden fur neu akquirierte Projekte Finanzie-
rungsbestétigungen erwartet. Die uns vorgestellte mittelfristige Planung kann mit den derzeitigen finanziellen
Mitteln sowie unter Hinzuziehung von Bankenfinanzierungen auskunftsgemaB umgesetzt werden. Dies halten
wir fUr plausibel. Durch die Begebung der Anleihe auf Unternehmensebene steigt aufgrund der Fristeninkon-
gruenz das Risiko zum Rulckzahlungszeitpunkt. Durch das derzeit insgesamt moderate Anleihevolumen von
2,2 Mio. EUR, ist dieses Risiko aus unserer Sicht derzeit jedoch von Euroboden durch eine umsichtige Un-
ternehmenssteuerung beherrschbar.

Risiken

GemaB den Vorschriften des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
hat die Euroboden GmbH ein Risikofriiherkennungssystem installiert. Das Risikomanagement der Euroboden
GmbH ist funktionslbergreifend organisiert. Ein systematisches Risikomanagement ist nicht existent bzw. als
eigenstéandiger Managementansatz implementiert. Letzteres halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der
UnternehmensgréBe und -strukturen fur Gblich und vertretbar. Das Risikomanagement zeigt aber die zentra-
len Elemente der Risikoidentifizierung, -quantifizierung und —bewertung. Grundsétzlich wird das Risikoma-
nagement sowohl auf Konzern- als auch Projektebene vom geschéftsfihrenden Gesellschafter begleitet.
Durch das Projektcontrolling soll méglichen Projektrisiken friihzeitig gegengesteuert werden. Das Risikoma-
nagement beginnt frihzeitig bereits vor dem Einkauf. Eine vorab ausreichend kalkulierte Marge als auch die
Prifung von Risikopotenzialen soll mdgliche in Erscheinung tretende Risiken wahrend der Projektausfihrung
mindern. Elementare Risiken sind durch geeignete Versicherungen gedeckt. Einzelrisiken werden durch das
Management unseres Erachtens umsichtig und mit der nétigen Sorgfalt gesteuert. Der Euroboden Konzern
ist verschiedenen internen und externen Risiken ausgesetzt, die im Folgenden stichpunktartig dargestellt
werden:

= Branchentypische Risiken (Projekt- und Bauverzdégerungen, Erhalt von Baugenehmigungen, Einwande
von Dritten, Verlust erbrachter Leistungen bei Projektabbruch, Uberschreitung von Projekt-/ Baukosten-
budgets, Gewahrleistung beim Abverkauf von Wohneinheiten, Vorfinanzierungsbedarf, Leerstand)

= Risiken im Zusammenhang mit der Bautragertatigkeit, wie z.B. Ausfall von mdglichen Subunternehmen,
Schlechtleistungen von Vertragspartnern, Zeitplaniiberschreitungen, etc.

= Ggf. keine konkreten Vorverkaufsquoten

= Sicherstellung der geschéftsnotwendigen Versorgung mit attraktiven Projekten tber die Anleihelaufzeit /
Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)

= Entwicklung der Immobilienpreise / Realisierung von geplanten VerduBerungsgewinnen
= Abhéangigkeit von Tochtergesellschaften

= Endfalligkeit der Anleihe als gréBter Fremdfinanzierungsbaustein der Berichtsgesellschaft (Einzelgesell-
schaft) kann auf mittelfristige Sicht zu VerduBerungsdruck und Preisabschlagen auf die Vermégenswerte
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der Unternehmensgruppe fihren; erhéhte Anforderungen an Projekt- und Finanzmanagement sowie -
timing; Sicherstellung der Liquiditat

= Fristeninkongruente Finanzierung durch Anleihe (Projektgeschéft)
= Ausfall der Schlisselperson Stefan F. Hoéglmaier

= Potenzielle Interessenkonflikte des Alleingesellschafters

= Steigendes Zinsniveau

= Beseitigung von Altlasten (Eventualrisiko)

= Rechtsstreitigkeiten (Eventualrisiko)

= Betriebsprifungen (Eventualrisiko)

= Mangelnder Versicherungsschutz (Eventualrisiko)

= Steuerrechtsanderungen (Eventualrisiko)

Aktuelle Entwicklung

Die Geschaftstatigkeit der Euroboden GmbH (Konzern) umfasst den Ankauf, die Projektierung, die Errichtung
und die damit verbundenen Bautragertatigkeiten sowie die Vermarktung und den Verkauf von hochwertigen
Wohnimmobilien in Minchen und Berlin. Durch diese Tatigkeiten ist Euroboden grundsétzlich einer gewissen
Volatilitdt bzgl. der Umséatze und Ergebnisse geschéftsjahresibergreifend ausgesetzt, da die Projektbetrach-
tung Uber mehrere Bilanzstichtage hinweg erfolgt und die Umsatzbuchung erst nach erfolgreicher Ubergabe
an den Kunden erfolgen kann. Stille Reserven kdénnen bzw. sollen schon beim Einkauf von unterbewerteten
Objekten geschaffen werden. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2012/2013 ist die Gesamtleistung der Eurobo-
den GmbH (Konzern) im Vergleich zum Vorjahr leicht geringer ausgefallen und von 13,56 Mio. EUR auf 12,93
Mio. EUR gesunken. Die Umsatzerlése lagen mit 10,15 Mio. EUR deutlich unter dem Vorjahresumsatz von
21,83 Mio. EUR, da keine neuen Projekte abgeschlossen wurden bzw. an die Erwerber Ubergeben wurden.
Die Umsétze resultierten maBgeblich aus dem weiteren Abverkauf der Wohnungen der Immobilien-Projekte
JohannisstraBe in Berlin (6,68 Mio. EUR) und GeorgenstraBe in Minchen (3,37 Mio. EUR). Durch die Ent-
scheidung einen geplanten Grundsticksverkauf in 2012/2013 nicht zu vollziehen, sondern die Projektumset-
zung selbst durchzufihren (eine Realisierung mit erhéhten Umsétzen und Ergebnisses soll in 2014/2015
erfolgen) und durch eine teilweise Verschiebung der Umsétze aus dem Projekt JohannisstraBBe ins aktuelle
Geschaftsjahr, wurden die Planungen umsatzseitig nicht erreicht. Der Rohertrag reduzierte sich nach unseren
Berechnungen gegenlber dem Vorjahr von 6,30 Mio. EUR auf 4,21 Mio. EUR. Das EBITDA' betrug nach
3,52 Mio. EUR im Vorjahr im aktuellen Geschéftsjahr 1,60 Mio. EUR. Damit einhergehend verringerte sich
auch das EBIT? von 3,42 Mio. EUR im Vorjahr auf 1,44 Mio. EUR. Das Gesamtergebnis (EBT?®) belief sich im
Geschaftsjahr 2012/2013 auf 0,41 Mio. EUR (Vj. 2,71 Mio. EUR). Der Konzernjahrestiberschuss (EAT*) be-
trug 0,32 Mio. EUR und lag dementsprechend unter dem Vorjahresergebnis von 1,89 Mio. EUR.

Konsolidierte Zahlen fir das erste Halbjahr 2014 lagen uns zum Ratingzeitpunkt noch nicht vor. Im ersten
Halbjahr 2013/14 konnte ein weiterer wesentlicher Teil der Wohneinheiten der JohannisstraBe verauBert
werden, wodurch Umsatzerlése i.H.v. rd. 3,28 Mio. EUR generiert wurden. Daruber hinaus ist das Projekt
ArcisstraBe in Miinchen (Umsatzvolumen rd. 21,62 Mio. EUR) gréBtenteils fertiggestellt und die Wohneinhei-
ten vollstandig verkauft. Geplant ist diesbezlglich eine Umsatz- und Ergebnisbuchung im aktuellen Ge-
schéftsjahr. Ebenso wird mit Umséatzen aus einem weiteren Projekt im aktuellen Geschaftsjahr geplant. Ins-
gesamt zeigen die Planungen zum 30. September 2014 ein deutlich positives Jahresergebnis.

Die derzeitige Auftragslage von Euroboden ist gut. Es befinden sich derzeit Immobilien-Projekte in der Um-
setzung. Ebenso wurden Projekte gesichert, welche sich mittelfristig in der Vermdgens,- Finanz- und Ertrags-
lage niederschlagen sollten. Um weitere Projekte anzukaufen und die Finanzierungsbasis zu starken, wurde
im Juli 2013 eine Unternehmensanleihe begeben. Die bisherige Zeichnungssumme von 4,4 Mio. EUR blieb

! Earnings before interests, taxes, depreciations and amortization
2 Earnings before interests and taxes

% Earnings before taxes

* Earnings after taxes
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unter den Erwartungen, obgleich ein erstes Projekt unter Nutzung dieser Mittel akquiriert werden konnte.
Durch weitere KapitalmaBnahmen (Ruckfihrungen Gesellschafterdarlehen) konnte die Kapitalbasis und da-
mit das Eigenkapital der Euroboden GmbH zudem im abgelaufenen Geschéftsjahr deutlich gestarkt werden.
Kinftig wird es weiterhin auf die Realisierung des geplanten Projekt-/ Geschéftserfolg ankommen, um die
Anspriche insb. der Anleihegldubiger Uber die Laufzeit der Anleihe, als gréBten Fremdfinanzierungsbaustein
der Berichtsgesellschaft (Einzelgesellschaft), bedienen zu kdénnen. Aufgrund des derzeitigen positiven Ge-
schéftsverlaufs halten wir dies flr plausibel.

MaBgeblich fiir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Meinung tber
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 Einschétzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informationen voll-
sténdig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverdndert und vollstdndig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit
und Vollstédndigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsétzlich nur der vollstdndige Bericht verdffentlicht werden. Ausziige durfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
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