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Ratingobjekt:

Kammerberufe Anleihe 1 (ISIN: DEOOOA3KS5K6) begeben von der Emittentin CAPTIQ Securitisation SA (vormals: von der Heydt Securitisation SA),
handelnd fir das CAPTIQ Compartment 2019-001

Rating Note:

BBB

Rating Ausblick / Zusatze:
Ausblick negativ

Informationen Ratinggegenstand:

Begebungsdatum 30.06.2021

Jurisdiktion Ratinggegenstand GroRherzogtum Luxemburg

Handelsplatz Kein Bérsenhandel vorgesehen

Rechtsform S.A. - Société Anonyme

Finanzierungsvolumen Bis zu 100 Mio. EUR

Senioritat Nicht nachrangig

Besicherung Unbesichert

Credit Enhancement Vorhanden

Falligkeit 29.06.2031

Kupon 1% p.a. - 3% p.a.

Kupon-Periode Jahrlich

Kupon-Typ Variabel & konditional

Lead Analyst Lars Kéhler / L.Koehler@creditreform-rating.de / +49 (2131) 109 5138
Co-Analyst Nicolas Bruchner / N.Bruchner@creditreform-rating.de / +49 (2131) 109 4090
Co-Analyst Moritz Remmert / M.Remmert@creditreform-rating.de / +49 (2131) 109 5257

Ratingzusammenfassung:

Das strukturelle Risiko hat sich gegenuber der letzten Ratingaktion nach Einschatzung der CRA erhdht. Im Vergleich zum Vorjahr notiert der Wert
der Compartment-Vermdgensgegenstande unterhalb des Nominals der ausstehenden Schuldverschreibungen, sodass gegenwartig eine
Unterdeckung bzw. ein Shortfall zu konstatieren ist. Dies ist wesentlich fir die angepasste Risikoeinschdtzung. Darlber hinaus konnte das
Zielvolumen der Emission i.H.v. 100 Mio. EUR nicht vollstandig platziert werden. Das Emissionsvolumen von 16,5 Mio. EUR liegt damit deutlich
unter dem geplanten Volumen. Die operativen Risiken schatzt CRA vor dem Hintergrund des anhaltenden wirtschaftlichen Abschwungs
unverandert als erhdht ein. Der Portfolioaufbau ist mit Ausnahme von Reinvestitionen weitestgehend abgeschlossen, sodass nur noch sehr
geringe Blindpool-Risiken vorhanden sind. Das Portfolio ist zwar kleiner als initial erwartet, allerdings nach wie vor sehr granular mit insgesamt
144 Darlehen (Stand 31.10.2023). Ausfalle sind bislang nicht zu beobachten, sodass CRA die Kredit- und Portfoliorisiken als moderat einschatzt.
Die Ergebnisse der quantitativen Analyse liegen durchschnittlich einen Notch unter den Vorjahresergebnissen und zeigen nach wie vor eine
erhdhte Sensitivitait bei Anderungen der wesentlichen Ratingparameter. Ausgehend von den quantitativen Ergebnissen und unter
Bericksichtigung von qualitativen Faktoren setzt CRA das Rating auf BBB / negativ fest. Der negative Ausblick wird insbesondere mit der Erwartung
begriindet, dass ein anhaltender Shortfall kurz- bis mittelfristig eine Herabstufung des Ratings zur Folge hétte.

Ratingrelevante Faktoren (Primary Key rating driver):

(+) Sehr granulares Portfolio

Kreditvergabe an Berufsgruppen (Kammerberufe) mit vergleichswese geringen Ausfallraten sowie Ausschluss bonitatsschwacher
Darlehensnehmer durch Investitionskriterien

(+)
(+)  Verlustpuffer in Héhe von 10% auf das gewahrte Nominal der Schuldverschreibungen
(-) Kreditvergabe erfolgt ohne Stellung von Sicherheiten oder Eigenkapitalanforderungen

(-) Kein zusatzlicher Enhancement-Aufbau aus dem Excess-Spread Uber die Laufzeit des Ratinggegenstandes

Erhéhte Unsicherheiten Uber konjunkturelle Implikationen auf das Kreditportfolio in Folge deutlich eingetribter gesamtwirtschaftlicher

) Rahmenbedingungen
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Ratingszenarien:

Im best case Szenario wurde eine Reduzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit um 25% angenommen (ceteris paribus). Das Ergebnis liegt im best
case bei A-.

Im worst case Szenario wurde eine Erh6hung der Ausfallwahrscheinlichkeit um 25% angenommen. (ceteris paribus). Das Ergebnis liegt im worst
case bei BBB-.

ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, Soziales und Governance) grundsatzlich ein. Im
vorliegenden Fall Uben ESG-Kriterien in ihrer Gesamtbetrachtung keinen signifikanten Einfluss auf das Rating aus. Einzelfaktoren mit einer
besonderen Ratingbeeinflussung wurden nicht identifiziert.

Erstellung / Mitteilung an Ratingobjekt / Maximale Gultigkeit:

12.12.2023/12.12.2023 / 29.06.2031

Nach Mitteilung der Ratingnote an das Ratingobjekt ergaben sich keine Veranderungen zur veréffentlichten Ratingnote.
Initiales Rating:

15.12.2022 / BBB / stabil

Status der Beauftragung:

Beim vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes Rating. Der Grad des Zugangs zu Informationen bei der Erstellung des Ratings ist
wie folgt zu beschreiben:

Mit Partizipation der gerateten Einheit oder einer mit ihr verbunden dritten Partei: Ja
Mit Zugang zu internen Dokumenten: Ja

Mit Zugang zum Management: Ja

Hinweise

Dies ist ein CRA-Press Release. Das CRA-Press Release erlautert wesentliche ratingrelevante Anderungen im Vergleich zum CRA-Kenntnisstand am
Datum der jeweils zuletzt gefiihrten Ratingaktion. Es folgt unmittelbar, dass das vergebene Rating nicht auf die in diesem CRA-Press Release
genannten Motivatoren zu beschranken ist, sondern eine gesamthafte Kenntnisnahme einschlieRlich der Ausfihrungen der Vorgédngerberichte,
der anderweitigen Dokumentationsformen, Ratingmitteilungen und insbesondere des CRA Initial-Ratingberichts hierfir unerlasslich ist. Auf diese
Dokumentationsformen, Ratingmitteilungen und Berichte wird an dieser Stelle verwiesen.
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Regulatorische Veroéffentlichung und Haftungsausschluss

Creditreform Rating AG wurde am 31.01.2020 durch CAPTIQ GmbH beauftragt, ein Emissionsrating fur die erfolgte Emission der
Inhaberschuldverschreibungen nach luxemburgischem Recht, begeben durch CAPTIQ Securitisation SA, handelnd fir das CAPTIQ Compartment
2019-001 zu erstellen. Es handelt sich um ein &6ffentliches Rating, das regulatorisch nutzbar ist im Sinne der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
(sog. ,EU-Ratingverordnung).

Das Rating basiert auf den Ratingsystematiken "Rating von Finanzinstrumenten" und "Technische Dokumentation - Berechnung von
Portfolioverlustverteilungen" in Verbindung mit dem Grundlagendokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” von
Creditreform Rating AG.

Wesentliche Informationsquellen im Rahmen des Ratingprozesses war neben den eingereichten Unterlagen ein Management-Meeting, welches
am 14.11.2023 (telefonisch) stattfand. Die eingereichten Unterlagen und die erhobenen Informationen geniigten den Anforderungen gemal3 der
Creditreform Rating AG Ratingsystematik.

Die vollstandige Darstellung der seitens Creditreform Rating AG verwendeten Ratingsystematik und des Grundlagendokuments , Grundlagen und
Prinzipien bei der Erstellung von Ratings"” ist auf der folgenden Homepage verdffentlicht:

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html

Zum Thema ESG (Umwelt, Soziales und Governance) hat Creditreform Rating AG das Grundlagendokument ,The Impact of ESG Factors on Credit
Ratings” veroffentlicht, das unter folgendem Link auf der Homepage abrufbar ist:

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html

Das Rating wurde erstellt durch die Analysten Lars Kéhler (Lead), Nicolas Bruchner und Moritz Remmert. Die Funktion der Person Approving Credit
Ratings (PAC) wurde durch Sascha Pomorin wahrgenommen.

Das Closing der Transaktion erfolgte am 30.06.2021. Das Rating bertcksichtigt alle verfigbaren Informationen bis einschlieBlich 11.12.2023.

Die Schuldnerin bzw. alle relevanten Parteien haben den Ratingbericht vor dessen Verdffentlichung untersucht und konnten die
Ratingentscheidung fur die Dauer von mindestens einem vollen Arbeitstag anfechten und zusatzliche Informationen liefern. Im Anschluss an die
Prifung wurde das Rating nicht geandert.

Nebendienstleistungen wurden erbracht. Es wurde ein Pre-Rating durchgefihrt.

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemaR der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog. ,EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur
Ausibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Europdischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG (im
Folgenden: CRA) Ratings in der Europdischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der EU-Ratingverordnung
verpflichtet.

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder
anderer naturlicher Personen, deren Dienstleistungen von der CRA in Anspruch genommen werden oder von ihr kontrolliert werden und die direkt
an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kénnen.

Die CRA wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbringung 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. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und
alle Ratingausblicke in einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die CRA hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen von wesentlicher Bedeutung herangezogen:
1. Transaktionsstruktur und -parteien
2. Transaktionsdokumente

3. Dokumente zur Emission
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Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRA alle Kennzeichen und eventuellen Einschrédnkungen des Ratings oder Ratingausblicks
vermerkt. Darliber hinaus halt die CRA die Qualitdt der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfigbaren Informationen fir
zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt halt die CRA die verflgbaren historischen Daten ebenfalls fir zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Ratingobjekt und dem Zeitpunkt der Ratingverdtffentlichung auf der Website der
CRA wurden keine Ratinganderungen vorgenommen.

Dieses Rating wurde nicht von der Creditreform Rating AG im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem
Drittstaat Ubernommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” oder die auf der Website der Creditreform Rating AG veroffentlichte Pressemitteilung
enthalt den Hinweis auf die im Ratingprozess 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 dazu, wichtige Aspekte des Ratings
zu Ubersehen, d. h. auch wichtige Anpassungen und Abweichungen, erldutert die CRA diesen Umstand in ihrem Rating und erklart, wie die
verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating berlcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie geeignete Risikowarnungen, einschliefl3lich einer
Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundlegenden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ratings
fir den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erldutert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und
deutlich in der sog. ,Grundlegenden Informationskarte (,Basic data“ Card) oder in der Pressemitteilung, die begleitend zu der Ratingaktion auf der
Website der Creditreform Rating AG ver6ffentlicht wird, angegeben; dort ist das erste Verdffentlichungsdatum unter ,initial rating” klar angegeben
sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated, ,con-firmed*,
.selective default” oder ,default”. Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fir den Ratingausblick in der sog. ,Grundlegenden
Informationskarte” und im Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des
Ratings zu erwarten ist.

GemaR Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zertifizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA
eingerichteten zentralen Datenspeicher Informationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von
Ratingénderungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher
die Informationen wie von der ESMA festgelegt in standardisierter Form zur Verfligung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zuganglich
und veroéffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tber den folgenden Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazugehérenden Ratingmethodik auf der Website der
CRA einsehbar und abrufbar. Weitere Informationen kdnnen ebenfalls Gber die CRA Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei
der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.

Haftungsausschluss

MaRgeblich fur die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der
Creditreform Rating AG". Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige
und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens / der beurteilten Emission zum
Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Klnftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschdtzungen. Das Rating ist somit keine
Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. 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 fur Investoren, Kdufer oder
Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder
Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfluigung gestellten Dokumente und Informationen vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt
ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine
Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaRige 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 werden.
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Auszige diurfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Ver6ffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der
Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieRlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als
aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontakt

Creditreform Rating AG

Europadamm 2-6
D - 41460 Neuss

Tel +49 (0) 2131/ 109-626
Fax +49 (0) 2131 /109-627
E-Mail info@creditreform-rating.de

Internet  www.creditreform-rating.de
Vorstandsvorsitzender:

Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender:

Michael Bruns

HRB 10522, Amtsgericht Neuss
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