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Die Semper idem Underberg AG, Rheinberg - im Folgenden auch Semper idem, SiU, Unterneh-
men genannt - ist eine Produktions- und Vertriebsgesellschaft von alkoholischen und nichtalko-
holischen Getranken mit dem Schwerpunkt Spirituosen. Zu den wichtigsten Eigenmarken zah-
len Underberg, Asbach, Pitd, Hubertus Tropfen, XuXu und Grasovka, die durch Distributions-
marken, wie Amarula, Bols und Southern Comfort erganzt werden. Neben SiU sind vor allem die
Tochtergesellschaften Asbach GmbH, Diversa Spezialitditen GmbH und Team Spirit Internatio-
nale Markengetranke GmbH operativ tatig. Alleinige Gesellschafterin der Semper idem Under-
berg AG ist die Underberg GmbH & Co. KG, mit welcher ein Beherrschungs- und Ergebnisabfih-
rungsvertrag besteht und die als Zwischenholding fur die Konzernobergesellschaft Underberg
AG (mit Sitz in der Schweiz), fungiert. Der Konzern erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2021/2022
mit durchschnittlich 186 Mitarbeitern (Vj.: mit 173 Mitarbeitern) einen Umsatz von 141,0 Mio.
EUR (Vj.: 120,3 Mio. EUR) und einen Jahrestberschuss vor Ergebnisabfihrung von 4,3 Mio. EUR
(Vj.: 5,9 Mio. EUR). Die Ertragslage im Geschaftsjahr 2020/2021 war wesentlich durch die positi-
ven nichtwiederkehrenden Effekte aus dem Verkauf der Marke Leibwachter beeinflusst.

Geschaftsentwicklung und Ausblick ...6

Anhang 9

Analysten
Ergebnis

Elena Damijan
Lead Analyst Mit dem vorliegenden Rating von BB- wird der Semper idem Underberg AG eine befriedigende

E.Damijan@creditreform-rating.de Bonitat attestiert. Wesentliche Griinde fiir die Anhebung des Ratings sind die verbessere Er-
tragslage und damit verbunden die verbesserte Auspragung des Ergebnisses unserer Finanz-

Natallia Berthold kennzahlenanalyse auf Basis des Konzernabschlusses zum 31.03.2022.

Co-Analyst
N.Berthold@creditreform-rating.de Im Geschaftsjahr 2021/2022 hat das Unternehmen eine dynamische Entwicklung der Umsatz-

erldse mit einer Wachstumsrate von tiber 17% demonstriert. Hier spiegelt sich die Verbesserung
der allgemeinen Konjunktur in Folge der Lockerungen von Lockdown-MalBnahmen wider. We-
sentlicher Treiber des Umsatzwachstums ist die bereits im Marz 2020 eingefiihrte neue strate-
gische Ausrichtung des Unternehmens und die modernisierte Produkt- und Markenpositionie-
rung. Der Leitgedanke der neuen Strategie ist die Fokussierung auf die eigenen Kernmarken
Underberg, Hubertus Tropfen, Asbach und Pit0, deren Auffrischung, Entwicklung und eine fort-
laufende Marktbearbeitung. Somit konnten die Margen verbessert und das Ergebnis, trotz deut-
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lich angestiegener Aufwendungen fur Marketing und Vertrieb, stabilisiert werden. Positiv schat-
zen wir auch die Liquiditatslage mit einem seit zwei Jahren soliden Geldbestand sowie ausrei-
chenden Kreditlinien ein. Die Finanzverbindlichkeiten haben sich mit der vorzeitigen Ruckfih-
rung eines Darlehens leicht reduziert.

Unsicherheiten verbleiben in Verbindung mit den allgemein ansteigenden Energie- und Roh-
stoffpreisen und bezliglich der Verfugbarkeiten von Einsatzstoffen in Folge des Krieges in Eu-
ropa sowie mit moglichen Lockdown-Malinahmen in Folge der noch anhaltenden COVID-19
Pandemie. Diese Effekte auBern sich insbesondere in den bereits angestiegenen Frachtkosten.
Die Glasindustrie ist auf eine ununterbrochene Gasversorgung angewiesen, sodass sich auch
die allgemeinen Beschaffungsrisiken fur Underberg verscharfen kdnnen. Damit die verbesserte
Margensituation bestehen bleibt, werden unter diesen Umstanden Preiserhdhungen notwen-
dig. Auch wenn die Nachfrage nach Spirituosen nicht in besonderem MaRe konjunkturabhangig
ist, kann diese in Folge fortschreitender Inflation und abgeschwachter Kaufkraft der Bevolke-
rung zuruckgehen.

Wie bisher, sind die verbesserungswiurdige bilanzanalytische Eigenkapitalquote, die durch For-
derungen gegenuber Gesellschaftern geschwacht ist, sowie die erhdhte Verschuldung als wei-
tere wesentliche Risikofaktoren zu nennen. Trotz der RuckfUhrung eines Darlehens, ist die Fi-
nanzverschuldung relativ hoch. Die Bestrebungen des Managements, die Verbindlichkeiten in
Verbindung mit zwei Anleihen, die in den Jahren 2024 und 2025 zurtickzuzahlen sind, zum GroR-
teil vorzeitig zu refinanzieren, sehen wir positiv. Mittelfristig soll die Finanzverschuldung redu-
ziert werden. Die Stabilitat und die weitere Entwicklung unserer Ratingeinschatzung werden von
der Implementierung dieses Vorhabens des Managements abhangen.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fir das Rating ist, trotz der insgesamt angespannten Konjunkturlage und
der weithin herausfordernden und unsicheren Rahmenbedingungen, stabil. Grund hierfur ist
die verbesserte Margen- und Ertragssituation sowie die solide Liquiditatsausstattung des Unter-
nehmens. Auch der einjahrige Ausblick wird davon abhangen, ob die angedachte Refinanzie-
rung der bestehenden Finanzverbindlichkeiten zustande kommt und steht unter Vorbehalt der
weitgehend stabilen Rahmenbedingungen ohne starke Konjunktureinbriiche und langfristige
Unterbrechungen in der Gasversorgung in Europa.
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Hinweis Ratingrelevante Faktoren
Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver) Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Bericht (iber die Prifung des Konzernabschlusses und Konzernlage-

basieren wesentlich auf internen Ana- berichtes der SiU 2021/2022, strukturiert durch CRA
lysen und Evaluierungen im Rahmen

des Ratingprozesses und darauf abge- A ]
leiteten eigenen Einschatzungen der semperidemiUnderbergiAG Strukturierte Kennzahlen'

am Rating beteiligten Analysten und Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

ggf. der weiteren Komiteemitglieder. Basis: Geschiftsbericht per 31.03. (HGB, Konzern) 2020/2021* 2021/2022
Die wesentlichen externen Quellen, die

dabei herangezogen wurden, sind im Umsatz (Mio. EUR) 120,3 141,0
Anhang unter den Abschnitten ,Regu- EBITDA (Mio. EUR) 124 97
latorik” und ,Vorschriften fiir die Ge- ’ : L
staltung von Ratings und Ratingausbli- EBIT (Mio. EUR) 8,9 6,5
cken” angegeben. EAT (Mio. EUR) 59 4,3
Ausziige aus der EAT nach Abfuihrung (Mio. EUR) 3,6 1.9
Finanzkennzahlenanalyse Bilanzsumme (Mio. EUR) 1739 170,2
2021/2022: Eigenkapitalquote (%) 1511 12.25
+Umsatzerlése Kapitalbindungsdauer (Tage) 21,29 20,29
+bereinigte EBITDA, EBIT Kurzfristige Kapitalbindung (%) 12,06 10,12
+Net total Debt / EBITDA adj. Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 13,19 11,41
-Eigenkapitalquote Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,54 2,47
-Gesamtkapitalrendite Gesamtkapitalrendite (%) 5,72 4,59

Allgemeine Ratingfaktoren zeigen Aligemeine Ratingfaktoren

die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

Gute Marktpositionierung

Hohe Markenbekanntheit
Verringerte Konjunkturanfalligkeit
Nachhaltige Aktionarsstruktur

+ o+ o+ o+

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

- Komplexe Konzernstrukturen

- Kontinuierliche ErgebnisabfUhrung

- Hohe Forderungen ggl. Gesellschaftern, hohe Verschuldung

Aktuelle Ratingfaktoren

Gute Liquiditatsausstattung

Abbau der Kreditverbindlichkeiten

Insgesamt positive Entwicklung der Finanzkennzahlenanalyse
Deutlich angestiegene Umsatzerl6se, stabilisierte Ertragslage

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.

+ + + +

" Originire Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
2.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstdndig) und die selbsterstellten immateriellen Vermogensgegenstadnde abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt bericksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.

2 Im Geschéftsjahr 2020/2021 war die Ertragslage u.a. durch den nicht wiederkehrenden positiven Effekt in Héhe von 3,5
Mio. EUR aus dem Verkauf der Marke Leibwachter beeinflusst.
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Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Nei-
nung der Analysten zum RatingZeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend 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.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfihrung 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.

Creditreform &

Rating

+  Nachvollziehbare Strategie mit Fokussierung auf die Kernmarken, Modernisierung des
Markenauftritts vorangetrieben

+  EinfUhrung neuer, trendiger Produkte
Erfolgreicher Abschluss der Produktionsverlagerung

- Trotz einiger positiver Effekte, Reduzierung des Eigenkapitals in Folge der Einbringung zu-
satzlicher Anteile an der Gurktaler AG

- Anhaltende Risiken aus COVID-19 und Einddmmungsmalnahmen

- Steigende Energie- und Rohstoffpreise

- Unzureichende Verflgbarkeit von Roh- und Einsatzstoffen (z.B. Gas und Glasflaschen)

- Wegfall des russischen Marktes

Prospektive Ratingfaktoren

Niveau-Verbesserung und Bestatigung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse
Frihzeitige Anschlussfinanzierung falliger Finanzverbindlichkeiten geplant

Reduzierung der Anleiheverbindlichkeiten durch planmaRige Tilgung eines Teilbetrages im
Jahr 2025

Signifikanter und nachhaltiger Abbau der Forderungen ggu. Gesellschaftern

Akquisition neuer Partner und Abschluss neuer Kooperationen, Erhéhung der Rentabilitat
Modernisierung der Marken und Produkte; Erschliefung neuer Kundengruppen
Erfolgreiche Durchsetzung der Preiserhdhungen

+

+ + o+ +

Negative Marktentwicklung, anhaltende Auswirkungen aus COVID-19 sowie der steigen-
den Inflation

- Unzureichende wirtschaftliche Entwicklung und steigende Finanzierungserfordernisse

- Verschlechterung der Finanzkennzahlen; deutlicher Liquiditatsrickgang

- Abgang/Verlust bestehender Distributionsmarken/-partner

- Ausweitung der Forderungen gegenuber Gesellschaftern

- Schuldenfinanziertes Unternehmenswachstum z.B. im Zusammenhang mit M&A

ESG-Faktoren

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

Bei SiU sind verschiedene Anséatze zu erkennen, sich mit der Thematik rund um das Thema
Nachhaltigkeit auseinanderzusetzen. Insgesamt beurteilen wir die Bemuhungen und die Be-
richterstattung als ausbaufahig. Potenziell problematisch ist, dass SiU in einer Branche tatig ist,
die durch Konsummissbrauch Abhangigkeiten und diverse gesundheitliche sowie soziale Scha-
den 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 Thematik ,Nachhaltigkeit” im Verhalten der Kapitalgeber eine ebenso
steigende Rolle spielen wird, was sich negativ auf SiU auswirken kénnte. Dem Schutz der Kun-
dengruppen 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 fur Selbstver-
trauen und soziale Anerkennung zeigt, sehen wir z.B. als wesentlich an. Wir sehen SiU diesbe-
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums koénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

ziglich bisher als unkritisch positioniert, auch wenn die gesellschaftlichen und politischen An-
forderungen dazu weiter steigen kénnten. Daneben kénnte auch der Wasser- und Flachenver-
brauch im Anbau der Rohstoffe und der Produktion eine Rolle spielen. Wir schliel3en deshalb
relevante Einflisse auf das Rating von SiU fur die Zukunft nicht aus. Auch da hierdurch das teil-
weise ricklaufige Absatzvolumen in relevanten Markten von SiU weiter belastet werden kann.

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 gehen wir
davon aus, dass die allgemeine Konjunkturlage sich nicht weiter deutlich verschlechtert bzw.
weitgehend keine betrachtlichen Auswirkungen auf die Nachfrage nach Produkten des SiU Kon-
zerns hat. Auch unterstellen wir eine weitgehend stabile oder gar verbesserte Margensituation,
die ggf. in Folge der Preiserhdhungen aufrechterhalten wird. Risiken aus Unterbrechungen in
der Lieferung wichtiger Einsatzstoffe wie z.B. der Gaslieferungen in Europa realisieren sich nicht.
Die Managementplanung mit weiterhin steigenden Umsatzerldsen und einer, trotz weiterhin
hoher Marketingausgaben, stabilen bzw. verbesserten Ertragslage wird realisiert. Die beste-
hende Finanzverschuldung wird plangemaR refinanziert und die Laufzeiten dabei, wie geplant,
verlangert. Wesentlich ware zudem eine weitere signifikante Reduzierung der Forderungen ge-
genuber Gesellschaftern in Verbindung mit einer sinnvollen Verwendung der daraus resultie-
renden Mittel sowie eine weitere Straffung der Konzern- und Beteiligungsstruktur. Die aktuell
gute Liquiditatslage bleibt weiterhin bestehen.

Worst-Case-Szenario: B+

In unserem Worst-Case-Szenario fur ein Jahr erwarten wir ein Rating von B+. Dabei verschlech-
tern sich die Finanzkennzahlen des Unternehmens in Folge einer sich wieder abgeschwéachten
Ertragslage. Dies kdnnte im Falle einer Verschlechterung der Margen vor dem Hintergrund der
allgemein steigenden Rohstoff- und Energiepreise oder bei deutlich geringeren Umsatzerlésen
(z.B. bei einer nachhaltigen Konjunktureintriibung mit einem Nachfragerickgang nach Spiritu-
osen) bei weiterhin betrachtlichen Ausgaben fiir die Marketingoffensive eintreffen. Engpasse in
der Beschaffung, z.B. von Glasbehaltern, die zu Unterbrechungen in der Produktion fihren
koénnten, sind als Ursache vor dem Hintergrund der aktuellen Rahmenbedingungen denkbar.
Sollte die in 2024 fallige Unternehmensanleihe nicht wie geplant in den kommenden 9-12 Mo-
naten refinanziert werden kénnen, wirde dies mitunter ebenfalls ein Downgrade wegen der
dann naher geruckten Falligkeit nach sich ziehen.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die allgemeine Geschaftsentwicklung in den Jahren 2021 und 2022 war und bleibt weiterhin
durch die Auswirkungen der COVID-19 Pandemie mit zunachst harten Lockdown-MaRBnahmen
und Einschrankungen im gesellschaftlichen und sozialen Leben und deren spateren allmahli-
chen Lockerung in Folge steigender Impfquoten gepragt. Mal3geblich fir Underberg waren vor
dem Hintergrund des geanderten Einkaufs- und Reiseverhaltens der Bevdlkerung in den meis-
ten relevanten Markten insbesondere die betrachtlichen Umsatzeinbriiche in den Bereichen
Gastronomie, Hotellerie, gesellschaftliche Events sowie Duty Free. Nichtdestotrotz konnte der
Konzern, auch dank der neu aufgestellten Unternehmensstrategie, eine insgesamt robuste Ent-
wicklung in den beiden Geschaftsjahren 2020/2021 und 2021/2022 nachweisen.

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der Semper idem Underberg AG | Quelle: Berichte Uber die Prifung des
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichtes fur die Geschaftsjahre 2020/2021 und 2021/2022, ei-
gene Darstellung basierend auf strukturierten Kennzahlen

Semper idem Underberg AG

Umsatz 116.039 120.319 140.973 17,2
EBITDA 11.863 12.384 4,4 9.564 -22,8
EBIT 7.969 8.889 11,5 6.482 -27

EBT 1.567 6.351 305,3 5.241 -17,5
EAT 701 5.851 734,7 4.271 -27,0

Trotz Auswirkungen der COVID-19 Pandemie hat Underberg im Geschaftsjahr 2020/2021 eine
Steigerung der Umsatzerlose um 3,7% auf 120,3 Mio. EUR erreicht. Nicht zuletzt war hierfur die
aktive Marktbearbeitung sowie die EinfUhrung neuer, trendiger Produkte (Pitd Ipanema, XuXu
Cream, St. Hubertus Johannisbeer-Tropfen) ursachlich. Die Ertragslage im Geschaftsjahr
2020/2021 war insbesondere durch die vorteilhaften Sondereffekte in Hoéhe von 3,5 Mio. EUR
aus dem Verkauf der Marke Leibwachter gekennzeichnet. Dies wirkt sich relativierend auf die
deutlich positive Entwicklung des Ergebnisses im Jahr 2020/2021.

Im Geschaftsjahr 2021/2022 ist es dem Unternehmen gelungen, die Umsatzerldse signifikant,
um 17,2% auf 141 Mio. EUR, auszuweiten und die eigenen Prognosewerte von 129 Mio. EUR
wesentlich zu Uberschreiten. Mit einem Absatzvolumen von 21,2 Mio. Liter wurde ein Anstieg
um 3,0 Mio. Liter erreicht. Von den Umsatzerldsen entfallen 129 Mio. EUR (Vj.: 109,4 Mio. EUR)
auf die Eigen- und Distributionsmarken und 11,8 Mio. EUR (Vj.: 10,9 Mio. EUR) auf die sonstigen
Umsatze. Dabei wurden 69,3% des Umsatzes (Vj.: 70,5%) mit Eigenmarken erzielt. Griinde dieser
positiven Entwicklung sind einerseits auf die allgemein glinstigeren wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen mit Lockerungsmalinahmen in allen fiir den Konzern relevanten Markten, Erholung
der Gastronomie- und Duty-Free-Geschafte sowie schrittweise Wiederbelebung der Events und
Massenveranstaltungen zurickzuflihren. Andererseits zeigten sich auch die forcierten Marke-
tingmaBnahmen des Managements in den gestiegenen Umsatzen. Im Jahr 2021 wurde das Re-
launch der Marke Underberg anlasslich ihres 175-jahrigen Jubildums mit einem neuen, moder-
nen Auftritt und zahlreichen Jubildumsaktionen initiiert. Das Auslandsgeschaft demonstrierte
mit 33,6% ein Uberproportionales Wachstum des Umsatzes auf 16,3 Mio. EUR (Vj.: 12,2 Mio.
EUR). Insbesondere war hierflr die Erholung des Duty-Free-Geschaftes (+463,2%) sowie die po-
sitive Entwicklung in den skandinavischen Markten und in den USA ursachlich.
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Dank Verschiebungen im Produktmix und in den Vertriebskanalen hat sich die bereinigte Roh-
ertragsquote um 3,5 PP auf 35,86% (Vj.: 32,35%) verbessert. Das bilanzanalytische Betriebser-
gebnis (EBIT) lag allerdings mit 6,5 Mio. EUR unter dem Wert des Vorjahres (8,9 Mio. EUR), ins-
besondere vor dem Hintergrund des Wegfalls der Sondereffekte in Héhe von 3,7 Mio. EUR, da-
runter 3,5 Mio. EUR aus dem Verkauf der Marke Leibwachter. Wichtigster Grund fur diese Ent-
wicklung war die deutliche Ausweitung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 9,9 Mio.
EUR, vor allem aufgrund der betrachtlich gestiegenen Vertriebs- und Marketingaufwendungen.
Auch die Personalkosten sind im Zuge der Neuanstellungen um 374 TEUR gestiegen. Hingegen
haben sich die Abschreibungen vor dem Hintergrund des Verkaufs der Marke Leibwachter um
324 TEUR verringert. Das bilanzanalytische Betriebsergebnis wurde durch neutrale und perio-
denfremde Effekte von saldiert 1,1 Mio. EUR negativ beeinflusst. Die positiven Effekte betrafen
im Wesentlichen mit 843 TEUR die Auflésung des passiven Unterschiedsbetrages aus der Kapi-
talkonsolidierung, die negativen Effekte umfassen u.a. die Einmalkosten in Verbindung mit der
Verlagerung des Produktionsstandortes von Berlin nach Rudesheim (397 TEUR) sowie die Zu-
fuhrungen des Unterschiedsbetrages zu den Pensionsrickstellungen nach BilMoG (1,3 Mio.
EUR).

Das Finanzergebnis verbesserte sich deutlich und erreichte -1,2 Mio. EUR (Vj.: -2,5 Mio. EUR). Die
Hauptursachen waren die gestiegenen Ertrage aus verbundenen Unternehmen, insbesondere
betreffend P. Zwack & Konsorten (Unikum) mit 2,1 Mio. EUR (Vj.: 1,5 Mio. EUR) sowie geringere
Belastung durch die Aufzinsung von Ruckstellungen (2,1 Mio. EUR, Vj.: 2,4 Mio. EUR). Die Zins-
aufwendungen waren mit 3,7 Mio. EUR (Vj.: 3,8 Mio. EUR) leicht rucklaufig.

Insgesamt wurden ein EBT von 5,2 Mio. EUR (Vj.: 6,4 Mio. EUR) und ein Jahresergebnis vor Ab-
fuhrung in Hohe von 4,3 Mio. EUR (Vj.: 5,9 Mio. EUR) erreicht. Zu beachten ist, dass die Ergebnis-
lage im Vorjahr deutlich positiv durch die Effekte aus der VerduRBerung der Marke Leibwachter
beeinflusst wurde. Vor dem Hintergrund desim Jahr 1997 abgeschlossenen Beherrschungs- und
Ergebnisabflihrungsvertrages zwischen der Semper idem Underberg AG und der Underberg
GmbH & Co. KG wurde der Jahresuberschuss der Konzernmuttergesellschaft in Hohe von 2,2
Mio. EUR (Vj.: 5 TEUR) an die Underberg GmbH & Co. KG abgefiuhrt.

Die neue Unternehmensstrategie wurde im Marz 2020 definiert und zeigt bereits, trotz belas-
tender Einflusse der COVID-19-Pandemie, ihre positive Wirkung, die sich in den deutlich gestie-
genen Umsatzen und einer stabilisierten Ergebnislage in den Geschaftsjahren 2020/2021 und
2021/2022 manifestiert hat. Die Grundidee der Strategie stellt die Fokussierung auf die Kern-
marken und deren Entwicklung dar sowie die ErschlieBung neuer und Weiterentwicklung tradi-
tioneller Vertriebskanale. Dafliir wurde bereits die Modernisierung der Kernmarken - Underberg,
Asbach, Pitl und Hubertus Tropfen - mit einem neuen, frischen und modernen Image vorange-
trieben. Neue, trendige Geschmacksrichtungen, inklusive Sondereditionen und geringere Gra-
digkeit an Alkohol oder génzlich alkoholfreie Varianten, sollen die bestehenden Kunden enger
an die Produkte binden sowie neue Bevélkerungsgruppen, insbesondere in der Altersgruppe
der 20-40-jahrigen, ansprechen. Auch das Geschaft im Ausland, das sich besonders erfolgreich
in den USA und Skandinavien entwickelt hat, sowie die Steigerung der operativen Effizienz sollen
vorangetrieben werden. Dabei wird die Idee eines bewussten Geniel3ens in MafRRen an die po-
tenzielle Kundschaft transportiert. Die traditionelle Marktbearbeitung wird durch Aktionen mit
Beteiligung von Kunstlern in verschiedenen Bereichen (street-art, stand-up comedy, themati-
sche Ausstellungen) sowie Influencern begleitet. Die weitere Entwicklung soll auf neue Koope-
rationen, Lizenzen und Entwicklung trendiger Produkte knipfen. Die neue Strategie impliziert
insgesamt relativ hohe Aufwendungen fur Marketing und Vertrieb, was sich belastend auf die
Ertragssituation auswirkt. Auch in Zukunft soll der Markt aktiv bearbeitet werden, daher werden
diese Kosteneffekte erwartungsgemal? fortbestehen.
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Die flissigen Mittel des Konzerns blieben zum 31.03.2022 auf einem beachtlichen Niveau von
26,5 Mio. EUR (Vj.: 25,7 Mio. EUR) und bildeten einen soliden Puffer. Unsere stichprobenartigen
Abfragen zum Liquiditatsbestand im Rahmen des Monitorings lieBen auch unterjahrig keine be-
standsgefahrdende Entwicklung seither erkennen. Zuziglich der Kontokorrentlinie bei der
Oberbank Ottobrunn war somit ein hinreichender finanzieller Spielraum gegeben. Zu bertick-
sichtigen ist hierbei, dass liquiditatssteigernde Instrumente wie Sale and Lease back und auch
Factoring ohne Regress mit einer Linie von 39 Mio. EUR und einer Inanspruchnahme per
31.03.2022 von 18,4 Mio. EUR bereits genutzt werden. In diesem Zusammenhang standen 3,5
Mio. EUR auf Sperrkonten nicht zur Verfligung.

Die aktuelle Liquiditatslage sehen wir weiterhin als stabilisierenden Faktor fur das Rating. Mit
dem aktuellen Liquiditdtsbestand bestehen komfortable finanzielle Handlungsspielrdume, die
zusammen mit freien Kreditlinien zumindest kurzfristig keinen Liquiditatsengpass erwarten las-
sen. Auch positiv ist zu bewerten, dass die Verlagerung des Produktionsstandortes von Berlin
nach Radesheim samt notwendiger Investitionen im November 2021 abgeschlossen wurde, so
dass in dieser Hinsicht keine zusatzliche Belastung fur die Liquiditat zu erwarten ist bzw. eine
ununterbrochene Produktion gewahrleistet werden kann. Die um Einmal- und Sondereffekte
bereinigten EBIT und EBITDA haben sich gegenlber dem Geschaftsjahr 2019/2020 insgesamt
stabilisiert. Allerdings entsteht vor dem Hintergrund der umfangreichen Initiativen zur Markt-
bearbeitung und Produktinvestitionen sowie der erhdhten Logistikaufwendungen eine deutli-
che Belastung fir die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens. Die weiterhin hohe Verschul-
dung, bei gleichzeitig erheblichen Forderungsbestanden ggl. Gesellschaftern bleibt ein limitie-
render Ratingfaktor.

Auch da sich die Entwicklung im letzten Geschaftsjahr merklich Gber den Planannahmen des
Unternehmens entwickelte, kann das Rating auf das vorangehende Niveau angehoben werden.
Die weitere Entwicklung bleibt, obwohl die neue strategische Ausrichtung bereits deutlich posi-
tive Wirkung zeigt, mit Blick auf die geplanten héheren Marketingausgaben, zu beobachten.

Fur das Geschaftsjahr 2022/2023 plant das Management auf 151 Mio. EUR steigende Umsatzer-
|6se. Vor dem Hintergrund der geplanten Neuanstellungen (43 auf 229 Mitarbeitende) und einer
vorsichtigen Margenplanung wird ein EBITDA inkl. Beteiligungsergebnis von 12,1 Mio. EUR
(2021/2022: 12,8 Mio. EUR) antizipiert. Mit Blick auf die insgesamt positive Geschaftsentwicklung
im Jahr 2021/2022 sehen wir die Erwartungen des Managements als realistisch an. Allerdings
stehen diese Prognosen unter dem Vorbehalt einer weiterhin positiven Lage hinsichtlich der
COVID-19 Pandemie. Die erheblichen Unsicherheiten resultierend aus den steigenden Energie-
und Rohstoffpreisen sowie gestdrten Lieferketten in Folge der angespannten geopolitischen
Lage kdnnen sich auch negativ auf das Kaufverhalten und die Kaufkraft der Bevolkerung, die
Kostenstrukturen und die Ertragslage des Underberg Konzerns auswirken.
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Anhang
Analytische Hinweise zum Rating

Originare Konzernabschlisse werden von der CRA fUr analytische Zwecke in eine strukturierte
Form Uberfuhrt. 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 berUcksichtigt 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, auR3er-
gerichtlichen Restrukturierungsverfahren, nach praventiven Restrukturierungen, wie sie mit der
Einflhrung 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 6ffentlich ist. Der Vorstand der Semper idem Underberg AG hat uns am
11. Januar 2013 (Dauerauftrag) mit der Erstellung eines Unternehmensratings tber 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
KonzernabschlUlsse der Jahre 2019/2020 bis 2021/2022.

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 sémtliche 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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Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 27.06.2022 via Microsoft
Teams unter Teilnahme folgender Personen statt:

= Michael Sohlke (Vorstand / CFO)
= Lars Bruster (Leiter Finanz- und Rechnungswesen)
= Ulrich Schick (Direktor Controlling und Finanzen)

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von der Semper idem Underberg AG im Rahmen des Folgeratings folgende
weitere Informationen zur Verfigung gestellt:

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

. Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2022
L] Bericht Uber die Prufung des Jahresabschlusses der Semper idem Underberg AG zum 31.03.2022

] Jahresabschluss der Underberg GmbH & Co. KG zum 31.03.2022 (Entwurf)

] Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses der Gurktaler AG zum 31.03.2022 (Entwurf)

L] Bericht Gber die Prufung der Santa-Barbara Spirituosengesellschaft mbH zum 31.12.2021

L] Bericht Uber die Prufung der Diversa Spezialitdten GmbH zum 31.03.2022

. Bericht Uber die Prifung der Asbach GmbH zum 31.03.2022

Finanzen

. Diverse Bankenspiegel, inkl. zum 30.06.2022

L] Top 10 Kunden SiU

- Offene Posten-Liste mit Altersstruktur fir Debitoren zum 30.05.2022
Weitere Unterlagen

] Unternehmensprasentation zu den Themen Struktur, Markt, Produkte, Strategie, Personal, Budget/Planung und
Finanzen vom 27.06.2022

L] Aktualisiertes Unternehmensorganigramm

L] Aktuelle Handelsregisterauszlige der Konzerngesellschaften

L] Aufstellung der aktuellen Distributionsvertrage

. Diverse Brancheninformationen

- Korrespondenz

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen geniigten den Anforderungen gemaf3 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 2.4 01.07.2022
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
Elena Damijan Lead-Analystin E.Damijan@creditreform-rating.de
Natallia Berthold Analystin N.Berthold@creditreform-rating.de
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Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Stephan Ciebler PAC S.Giebler@creditreform-rating.de

Am 23. August 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 23. August 2022
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 nattrlicher 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 im Ratingbericht an dieser Stelle verdffentlichen:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.
Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber 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
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3. Internetrecherche

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen 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 verfligbaren historischen Daten
ebenfalls fir zufriedenstellend.

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
Ratingdanderungen 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.

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu tUbersehen, 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 berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlie3lich einer Sensitivitatsanalyse 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 verdéffentlicht 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, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frither abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfugung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht 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 Durchfuhrung 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.

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

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmalige 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 veroffentlicht wer-
den. Auszuge 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 veroffentlicht 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: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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