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Emittentenrating

KGAL GmbH & Co. KG 25. Juli 2018
BBB-
Emittentenrating
Branche Kapitalverwaltung Umsatz 2017 € 72,7 Mio.
Mitarbeiter 2017 335

GESCHAFTSRISIKO

leicht erhdht/moderat
ANKERRATING Modifizierung 1 STAND-ALONE-RATING Modifizierung 2 EMITTENTENRATING
———p ———p

Operationelle Externe
Risiken Einflisse
FINANZRISIKO
moderat/gering
GESCHAFTSRISIKO leicht erhoht/moderat OPERATIONELLE RISIKEN —
m  Flhrende Marktposition als Investment- und Assetmana- Unterjahrige Finanzkommunikation ausbaufahig
ger fur Sachwertanlagen = Personenabhangigkeiten
= Nachhaltige Erlése aus langfristigen Verwaltungsvertragen = Engpasse bei Fach- und Fiihrungskraften
= Leicht erh6hte Abhangigkeiten von institutionellen Investo- = Einfilhrung eines neues ERP-Systems

ren und dem Investmentbereich Immobilien = Klage- und Haftungsrisiken
= Zunehmender Wettbewerb um Anlageobjekte

m  Zyklischer Einfluss durch das Zins- und Investitionsumfeld

m  Gute Kapitalstruktur = Keine ratingrelevanten externen Einflisse
= Gute Entschuldungsfahigkeit
= Hohe, nachhaltige Ertragskraft

= Angemessene finanzielle Flexibilitat

Finanzkennzahlen * Ist 2015 Ist 2016 Ist 2017

EBITDA-Marge (%) 31,7 12,3 26,3
ROCE (%) 19,5 57 17,9
Eigenkapitalquote (%) 29,1 36,2 48,2
Verschuldungsgrad (%) 0,0 0,0 0,0
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 10,8 19,0 5,1
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 0,0 0,0 0,0
EBIT-Zinsdeckung 16,1 6,2 20,4
EBITDA-Zinsdeckung 18,6 10,2 23,8

* bereinigt auf Basis der Analysegrundséatze der EHRG
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Ratingbegrundung

Euler Hermes Rating bewertet die Bonitdt der KGAL GmbH & Co. KG mit BBB-. Fiir die kommenden zwolf Monate
erwarten wir eine stabile Entwicklung des Ratings.

Leicht erh6htes bis mode-
rates Geschiftsrisiko
durch nachhaltige Erl6sba-
sis aus langfristigen Ver-
waltungsvertrdgen in Ver-
bindung mit zyklischen
Einfliissen

Moderates bis geringes Fi-
nanzrisiko durch gute Kapi-
talstruktur und begrenzte
Investitionsrisiken

Herabstufung aufgrund ope-
rationeller Risiken

Wir bewerten das Geschéaftsrisiko der KGAL GmbH & Co. KG als leicht erhdht bis moderat.
Hinsichtlich des Marktrisikos sehen wir unter anderem durch das Zinsniveaus, das Investi-
tionsumfeld sowie die verfiigbaren Anlagealternativen zyklische Einflisse. Die Nachfrage
nach Sachwertinvestitionen schatzen wir im Hinblick auf das vorherrschende Liquiditétsan-
gebot als sehr hoch ein wahrend das Marktwachstum durch die eingeschrankte Objektver-
fugbarkeit begrenzt wird. Strukturelle Veranderungen in der Branche werden aus unserer
Sicht von der Regulierung und Digitalisierung getrieben, die zu steigenden IT-Investitionen,
héherem Kostendruck und starkerer Internationalisierung fihren. Vor diesem Hintergrund
sehen wir eine zunehmende Konsolidierung unter den Kapitalverwaltern und Zusammen-
schlusse zu gréReren Einheiten. Ausschlaggebend flr das strategische Risiko der KGAL
GmbH & Co. KG sind unseres Erachtens die fuhrende Marktposition als Investment- und
Assetmanager fir Sachwertanlagen mit hoher Assetkompetenz in den Bereichen Immobi-
lien, Flugzeuge und Energie-Infrastruktur. Leicht erhdhte Risiken sehen wir hinsichtlich des
hohen Gewichts der Kundengruppe der institutionellen Investoren sowie des Investmentbe-
reichs Immobilien.

Das Finanzrisiko bewerten wir als moderat bis gering. Die KGAL GmbH & Co. KG verflugt
aus unserer Sicht Uber gute Kapitalstruktur- und Verschuldungskennzahlen sowie eine
hohe, nachhaltige Ertragskraft. Die wiederkehrenden Honorarerlése aus mehrjdhrigen Ver-
waltungsvertradgen konnten im betrachteten Analysezeitraum erheblich gesteigert werden.
Bei der Bewertung der Kennzahlenauspragungen berlcksichtigen wir Nachhaltigkeitsas-
pekte. Durch die Ubernahme von zwei Immobilienprojekten und deren spatere VerauRerung
zeigen sich im betrachteten Analysezeitraum erhebliche Schwankungen von Ergebnis, Bi-
lanz und Cashflows. Mit der VerauRRerung der Immobilien hat sich die Bilanz wesentlich
verkdirzt und die Verschuldung ist erheblich zurlickgegangen. Geplante Investitionen flr die
ErschlieBung neuer Geschéftsfelder und die internationale Expansion sowie die gelegentli-
che Ubernahme einzelner Projekte auf eigene Rechnung, kénnen nach unserer Einschat-
zung zukunftig zu erneuten Abschwachungen der Kennzahlenauspragungen fihren. Hier-
bei erwarten wir, dass insgesamt weiterhin ein gutes Kennzahlenniveau erreicht wird. In-
vestitionsrisiken werden nach unserer Einschatzung durch angemessene Risikomanage-
mentstrukturen und -prozesse sowie behdrdlich tiberwachte, regulatorische Vorgaben wirk-
sam begrenzt. Vor dem Hintergrund der hohen liquiden Mittel, des angemessenen Betriebs-
mittelrahmens und der geplanten Begebung einer Anleihe mit einem Volumen von € 30 Mio.
bewerten wir die finanzielle Flexibilitat als angemessen.

Operationelle Risiken sehen wir u. a. hinsichtlich der ausbaufahigen unterjéhrigen Finanz-
kommunikation und Transparenz flr externe Adressaten sowie durch Personenabhangig-
keiten und mdgliche Engpasse bei Fach- und Fiihrungskraften. Zur Berlicksichtigung dieser
Risiken setzen wir das Ankerrating um einen Notch von BBB auf BBB- herab. Bewertungs-
relevante externe Einfliisse liegen unseres Erachtens nicht vor. Es wurden somit keine wei-
teren Modifikationen vorgenommen.

Ratinghistorie
| owowe ]

Rating
Ausblick

BBB-

stabil
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Unternehmen

Initiator und Verwalter von
Sachwertfonds fiir institu-
tionelle Investoren

Uberwachung durch BaFin
auf Basis europdischer Re-
gulierung

Seit 1968 als Anbieter von
Immobilienanlagen etabliert

Gesellschafter der KGAL
Gruppe

Geschiftsfiihrung

Ratingobjekt ist die KGAL GmbH & Co. KG, Griinwald, mit ihren Tochtergesellschaften (im
Folgenden auch KGAL oder KGAL Gruppe). Das Leistungsspektrum der KGAL Gruppe um-
fasst alle wesentlichen Elemente eines Anbieters von Kapitalanlagefonds. Hierzu gehéren
insbesondere die Konzeption, der Vertrieb sowie das Management von Fonds und Sach-
wertanlagen in verschiedenen Assetbereichen. Fir alle Assetbereiche wird als Dienstleis-
tung das Portfolio- und Assetmanagement, Risikomanagement sowie die kaufmannische
Verwaltung und Investorenbetreuung angeboten. Bei der Neukonzeption von Fonds kon-
zentriert sich KGAL auf Immobilien, Flugzeugdfinanzierungen sowie Energie-Infrastruktur-
Projekte fur Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungswerke in Deutschland sowie
im europaischen Ausland. Im Geschéftsjahr 2017 erwirtschaftete KGAL mit einem verwal-
teten Investitionsvolumen aller Objekt- und Beteiligungsgesellschaften von € 22,7 Mrd. und
durchschnittlich 335 Mitarbeitern konsolidierte Ertrdge aus dem Dienstleistungs- und Provi-
sionsgeschaft von € 72,7 Mio.

Wesentliche Gesellschaften der KGAL Gruppe unterliegen als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft oder Finanzdienstleistungsinstitut fiir Anlagevermittlung, Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapierhandel sowie Finanzierungsleasing der Uberwachung durch die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Zur fur KGAL maRRgebenden Regulierung geho-
ren u. a. die Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD), Markets in Financial
Instruments Directive Il (MiFID 1), Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk) sowie das Risikomanagement fir Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk), das
Kapitalanlagegesetz (KAGB), das Kreditwesen- (KWG) und Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG).

Die KGAL Gruppe wurde 1968 in Hamburg gegriindet und bot zunachst Anlageméglichkei-
ten im Leasing- und Immobilienbereich an. Uber Jahrzehnte initiierte und verwaltete KGAL
geschlossene Publikumsfonds in unterschiedlichen Assetklassen. Seit 2013 fokussiert sich
KGAL im Neugeschaft auf das Kundensegment der institutionellen Investoren. Im Immobi-
lienbereich ist KGAL auf Immobilien in Deutschland und Osterreich fokussiert und verwaltet
Investitionen in H6he von € 6,9 Mrd. Im Geschéft mit Flugzeugdfinanzierungen ist KGAL seit
1979 aktiv, fokussiert sich auf die Finanzierung von Narrowbody-Flugzeugen fir Airlines
aus der ganzen Welt und verwaltete 2017 ein Investitionsvolumen von € 2,0 Mrd. Im Markt
fur Infrastruktur-Investments ist KGAL seit 2003 tatig, fokussiert sich auf Solar-, und Ons-
hore-Windenergieanlagen sowie Wasserkraftwerke in Europa und verwaltete 2017 Investi-
tionen von € 2,5 Mrd.

Die Gesellschaftsanteile der KGAL Gruppe werden von Francis Louvard (42,83 %), der Va-
sshuset Stiftung (42,83 %), Gert Waltenbauer (3,0 %) sowie verschiedenen Banken (Com-
merzbank, BayernLB, HASPA Finanzholding und Sal. Oppenheim; zusammen
11,33 %) gehalten. Bei den Banken handelt es sich um die Altgesellschafter, die zukunftig
voraussichtlich weitere Anteile an Francis Louvard und die Vasshuset Stiftung abgeben
werden, die gemeinsam im Jahr 2014 die Mehrheit an KGAL Gibernommen hatten.

Der Geschéftsfihrung der KGAL GmbH & Co. KG gehdéren Gert Waltenbauer als Chief
Executive Officer, Dr. Klaus Wolf als Chief Investment Officer und Dr. Thomas Schroer als
Chief Financial Officer an. Dem Verwaltungsrat gehdren Dr. Peter von Borch (Vorsitzen-
der), Francis Louvard (stellvertretender Vorsitzender) und Gregory Ingram an.
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Anlage 1: Durchfuhrung

Der vorliegende Bericht stellt eine stark verkirzte Zusammenfassung des ausfiihrlichen Ratingberichtes vom 25. Juli 2018 dar. MaR-
geblich fiir die Begriindung der Ratingnotation ist der ausfiihrliche Ratingbericht, der dem Unternehmen vorliegt und der von der Euler
Hermes Rating GmbH nicht verdéffentlicht wird.

Analysten Ratingkomitee
= Holger Ludewig, Direktor / Projektleitung = Kai Gerdes, Direktor
= Katia Winkler, Analystin = Jorg Walbaum, Senior Analyst

Wesentliche Informationsquellen

= Konzernabschlusse (Prifungsberichte) 2015, 2016, 2017

= Auszuge aus dem internen Berichtswesen (z. B. Finanzierungstubersicht, etc.)

= Kreditvertrdge vom 30. Juni 2015 und 23. September 2016 sowie Anderungsvereinbarungen vom 27. Oktober 2016 und 18. Sep-
tember 2017 zwischen Raiffeisen Bank International AG und KGAL GmbH & Co. KG

= Marktanalysen

" |Informationen zur Strategie und Unternehmensplanung

= Unterlagen zur gesellschaftsrechtlichen Struktur

= Gesprache mit dem Management

Ratingmethodik

= Emittentenrating der Euler Hermes Rating GmbH vom Mai 2016
(http://www.ehrg.de/seiten/Methodik2016.pdf)

Euler Hermes Rating GmbH

Friedensallee 254

22763 Hamburg

Tel.: +49 (0) 40/88 34-64 0
Fax: +49 (0) 40/88 34-64 13

info@eulerhermes-rating.com
www.eulerhermes-rating.com

N
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Anlage 2: Ratingkategorien

Kategorie

BBB

Cccc

cc

D/SD

PLUS (+)
MINUS ()

Erlauterung

AAA geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG die hochste Kreditqualitat sowie das geringste Ausfallrisiko
auf.

AA geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine sehr hohe Kreditqualitat sowie ein sehr geringes Aus-
fallrisiko auf.

A geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine hohe Kreditqualitét sowie ein geringes Ausfallrisiko auf.

BBB geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine mittlere Kreditqualitdt sowie ein moderates Ausfallri-
siko auf.

BB geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine mittlere bis geringe Kreditqualitét sowie ein leicht er-
hohtes Ausfallrisiko auf.

B geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine geringe Kreditqualitat sowie ein erhohtes Ausfallrisiko
auf.

CCC geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine sehr geringe Kreditqualitat sowie ein hohes Ausfall-
risiko auf.

CC geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine sehr geringe Kreditqualitat auf, ein Ausfallereignis ist
sehr wahrscheinlich.

C geratete Einheiten weisen nach Meinung von EHRG eine sehr geringe Kreditqualitat auf, ein Ausfallereignis steht
unmittelbar bevor.

D geratete Einheiten weisen gemaf Ausfalldefinition der Ratingagentur ein Ausfallereignis auf. Sofern sich das Aus-
fallereignis nur auf bestimmte Fremdkapitalinstrumente bezieht, wird die geratete Einheit mit SD (Selective Default)
geratet.

Ratingkategorien von AA bis CCC werden bei Bedarf mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) erganzt, um deren
relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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Anlage 3: Definition Finanzkennzahlen

Ertragskraft

EBITDA-Marge

EBITDA-Marge

Zahler
EBITDA
Nenner

Gesamtleistung

Renditen

ROCE

Gesamtkapitalrentabilitat
Zahler Zahler

bereinigtes Betriebs- und Finanzergebnis

bereinigtes Betriebsergebnis (= EBIT) + Zinsaufwand

Nenner Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten + wirtschaftliches

Eigenkapital (= Capital employed) bereinigtes Gesamtkapital

Cashflow-Return on Investment

Cashflow-Return on Investment (Cashflow-ROI)

Zahler
EBITDA
Nenner

bereinigtes Gesamtkapital

[«
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Kapitalstruktur

Verschuldung

Eigenkapitalquote

Zahler

bereinigtes Eigenkapital
(= wirtschaftliches Eigenkapital)

Nenner

bereinigtes Gesamtkapital

Nettofinanzverbindlichkeiten

Nettofinanzverbindlichkeiten

==l EULER HERMES

Rating

Verschuldungsgrad
Zahler

Nettofinanzverbindlichkeiten

Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten + wirtschaftliches
Eigenkapital (= Capital employed)

Anleihen

+ Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

+ Wechselverbindlichkeiten

+ sonstige verzinsliche Verbindlichkeiten

+ Leasingverbindlichkeiten (operating lease)

+ Anpassungen durch ABS/Factoring-Transaktionen

- liquide Mittel

Entschuldungspotenzial

Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA

Zahler

Gesamtkapital - wirtschaftliches Eigenkapital
(= Gesamtverbindlichkeiten)

Nenner

EBITDA

Zinsdeckungen

EBIT-Zinsdeckung

Zahler
bereinigtes Betriebsergebnis (= EBIT)
Nenner

Zinsaufwand

© Euler Hermes Rating GmbH 2018

Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA
Zahler

Nettofinanzverbindlichkeiten

Nenner

EBITDA

EBITDA-Zinsdeckung
Zahler

EBITDA

Nenner

Zinsaufwand
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Disclaimer

Der Auftrag zur Durchfiihrung des Ratings wurde am 9. Juni 2018 durch die KGAL GmbH & Co. KG (Auftraggeber sowie
bewertete Einheit) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 11. Juli 2018 statt. Das Ratingkomitee der Euler Hermes
Rating GmbH hat am 25. Juli 2018 das Ratingverfahren geprift, die Ratingnotation erteilt sowie den Ratingbericht in der
vorliegenden Fassung genehmigt. Am 30. August 2018 wurde der hier vorliegende Ratingbericht an den Auftraggeber
Uibergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen.

Das Rating ist eine Meinung der Euler Hermes Rating GmbH beziiglich der Kreditwiirdigkeit bzw. Bonitat einer bewerteten
Einheit und stellt somit keine Tatsachenbehauptung dar. Die Euler Hermes Rating GmbH ist nicht in Kaufe oder Verkaufe
von Wertpapieren engagiert. lhr Ratingbericht ist weder Verkaufsprospekt noch ein Substitut fiir Informationen, die von
Unternehmen oder Emittenten fiir Investoren beziiglich des Kaufs von Wertpapieren oder zur Bewertung der Kreditw(ir-
digkeit eines Ratingobjekts aufzubereiten und darzulegen sind. Das Rating ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an
bestimmten Fazilitdten zu verstehen. Jeder Empfanger der Informationen muss seine eigene unabhéngige Analyse, Kre-
ditbeurteilung und sonstige Prifungen und Bewertungen durchfiihren, die zur abschlieBenden Entscheidung lber eine
Teilnahme an bestimmten Fazilitdten tblich und notwendig sind.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaRgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig vorgeleg-
ten Unterlagen und erteilten Auskiinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der bewerteten Einheit. Die bewertete
Einheit hat den Ratingbericht gepruft und bestatigt, dass alle im Ratingbericht beriicksichtigten Informationen in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstandig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und soweit die
Informationen zukunftsgerichtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangsdaten basieren und
von der bewerteten Einheit mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind. Die Vertreter der bewerte-
ten Einheit haben der Euler Hermes Rating GmbH gegenuber eine schriftliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben. Die
bewertete Einheit hat jedoch keine Garantie daflir ibernommen, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informationen,
insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren. Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie auch unvorher-
sehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informationen und Projektionen entsprechend beeintrachtigen. Die
Euler Hermes Rating GmbH haftet nicht fur die Richtigkeit der von ihr bei der Erstellung des Ratings berucksichtigten
Informationen und Ubernimmt keinerlei Garantie dafur, dass die Informationen implizit oder explizit richtig, fristgerecht,
vollstandig oder marktgerecht sind, auch nicht, dass die Informationen irgendeinem bestimmten Zweck entsprechen.

Das Rating wird auf den Internetseiten der Euler Hermes Rating GmbH (www.eulerhermes-rating.com) oder an Abonnen-
ten (z. B. auf einem Portal) verdffentlicht. Es schliet sich somit verpflichtend ein einjahriges Monitoring-Verfahren an.
Wahrend dieses Zeitraums wird die Entwicklung der bewerteten Einheit und ihres Umfelds weiter Gberwacht. Seitens der
Vertreter der bewerteten Einheit besteht fiir diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunftspflicht. Verande-
rungen der Ratingeinschatzung durch die Euler Hermes Rating GmbH fiihren zu einer Veranderung der veroffentlichten
Ratingnotation, sodass die verdéffentlichte Ratingnotation jederzeit aktuell ist. Nach Ablauf des Monitoring-Zeitraums ist ein
Folgerating erforderlich, um die Veroffentlichung aufrechtzuerhalten.

Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertrdgen, Gesetzestexten und anderen Dokumenten im
Ratingbericht nicht das Studium der entsprechenden vollstandigen Texte ersetzen kdnnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe
der Informationen tGbernimmt die Euler Hermes Rating GmbH keine Gewahrleistung, dass seit dem Zeitpunkt der Zusam-
menstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zutreffend sind. Die Euler Her-
mes Rating GmbH ist nicht verpflichtet, die von ihr bei der Erstellung des Ratings berlicksichtigten Informationen zu ver-
vollstandigen.

Die Verbreitung und die Nutzung des Ratings in bestimmte(n) Jurisdiktionen konnten gesetzlich verboten sein. Dement-
sprechend empfiehlt die Euler Hermes Rating GmbH Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, sich Gber
eventuell bestehende Verbote zu informieren und diese zu beachten. Die Euler Hermes Rating GmbH Gbernimmt keinerlei
Haftung in Bezug auf die Verbreitung und die Nutzung des Ratings in irgendeine Jurisdiktion.

Euler Hermes Rating GmbH

Hamburg, 30. August 2018

© Euler Hermes Rating GmbH 2018 8



