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ANRENG oo 7 aus Fremd- und Eigenproduktion. Der Konzern verfolgt ein diversifiziertes Geschaftsmodell,
dass er weltweit an 21 Standorten auf 5 Kontinenten betreibt. Neben dem Handel von Erzen,
Metallen und Metallerzeugnissen sind die Produktion von Stahlrohren und Walzbarren aus Se-
kundar-Aluminium und das Kupferrecycling sowie die Entwicklung und Férderung von Boden-
schatzen wesentliche Geschaftsbereiche. Laut der vorldufigen, ungepriften Angaben des Un-
ternehmens zum Geschaftsjahr 2019, erwirtschaftete der Konzern einen Umsatz von 545 Mio.
EUR (Vorjahr: 621 Mio. EUR), ein EBITDA von 36 Mio. EUR (Vorjahr: 34 Mio. EUR), ein EBIT von
35,4 Mio. EUR (Vorjahr: 33,7 Mio. EUR) und ein EBT von Mio.15,3 EUR (Vorjahr: 14,5 Mio. EUR).
Bei einer weiterhin gestiegenen Kapitalisierung, verringerte sich der Umsatz seit Jahren erst-
mals, wobei sich die Ergebnisqualitat auf allen Ebene verbesserte. Insgesamt unterliegen dabei

Analysten die Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse bis einschlieBlich 2018 einer sukzessiven Ver-

Christian Konieczny schlechterung. Fiir das Jahr 2019 zeichnen sich eine Stabilisierung der Finanzkennzahlen ab.
Lead Analyst

C.Konieczny@creditreform-rating.de Ergebnis
Mit dem Ergebnis von BB- wird der Metalcorp Group S.A. eine befriedigende Bonitat und ein
mittleres Ausfallrisiko beigemessen. Der Konzern fihrte in 2019 das weitgehend konservative
Geschaftsmodell fort, wird aber zunehmend in kapitalintensives und risikobehaftetes Geschaft
investieren. Das Unternehmen hat zwar die Ergebnisse 2019 gegentber dem Vorjahr verbessert
und die Finanzkennzahlen insgesamt stabilisiert, ist aber deutlich unter den eigenen Erwartun-
Neuss, Deutschland gen geblieben. Insbesondere das 2. Halbjahr zeigte sich durch konjunkturelle Auswirkungen be-
lastet. Darauf basierend hat die MCG ihre mittelfristigen Erwartungen fir das bestehende Ge-
schaftim Vorjahresvergleich deutlich nach unten korrigiert. Kritisch betrachten wir die nochmals
in 2019 ausgeweitete Verschuldung, wobei diese priméar der Ausweitung und Modernisierung
der bestehenden Produktionsanlagen zu Gute kam. Eine weitere Eintribung der Konjunktur so-
wie das schwer abschatzbare Investitionsverhalten und die Art der M&A-Tatigkeit (Distressed
Assets/ Corporates) dampfen unsere Ratingeinschatzung zusatzlich.

Rudger van Mook
Co-Analyst
R.vanMook@creditreform-rating.de
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Ausziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2019 (e):

+ Zahlungsmittel (teils restricted)
+ Eigenkapitalquote
+ Ergebnisqualitat

- Umsatzriickgang

- Bilanzsummenanstieg

- Verschuldungsanstieg

- Deckungsgrad des Anlagevermdgens
- Cashflow-Kennziffern

- Total Debt EBITDA adj.
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Unsere Einschatzung zum Mutterkonzern Monaco Resources Group (MRG) hat keinen positiven
Effekt auf das Rating, zumal die MCG einen wesentlichen Einfluss auf den Mutterkonzern aus-
Ubt. Positiv vermerken wir, dass die MCG seinen bisherigen Finanzverpflichtungen, soweit be-
kannt, fristgerecht nachgekommen ist. Der zum Ratingzeitpunkt ausreichende finanzielle Spiel-
raum stitzt das Rating weiterhin.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick ist stabil. Die Einschatzung basiert auf der Annahme, dass die MCG ihre
Erwartung hinsichtlich Umsatz und Ergebnis aus dem bisherigen Geschaft in 2020 erfullt und
ihr Verschuldungswachstum der letzten Jahre deutlich eindammt und so wesentliche Verschul-
dungskennziffern verbessert. Dies verbunden mit zusatzlichen nachgewiesenen positive Ergeb-
nisbeitragen aus dem Minenbetrieb in Guinea und absehbar fiir 2021 aus dem in 2019 initiierten
Joint-Venture-Projekt in UK. Die kommunizierten, noch benétigten Investitionsmittel zu diesen
Projekten werden nicht wesentlich tUberschritten. Zudem erwarten wir, dass der Anteil an der
SBG - Société des Bauxites de Guinée S.A deutlich unter 50% reduziert wird, sodass zum einen
erhebliche Netto-Finanzmittelzuflisse aus einem Anteilsverkauf generiert werden und zum an-
deren die SBG entkonsolidiert wird.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Metalcorp Group S.A. Geschéaftsbericht 2018 und vorldufige Zahlen 2019; strukturiert

durch CRA
Strukturierte Kennzahlen'

Metalcorp Group S.A.

Ausgewahlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschéftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2018 2019 (e)
Umsatz (Mio. EUR) 618,7 545,0
EBITDA (Mio. EUR) 34,7 36,0
EBIT (Mio. EUR) 337 354
EAT (Mio. EUR) 11,2 12,8
EAT nach Abfiihrung (Mio. EUR) 11,2 12,8
Bilanzsumme (Mio. EUR) 443,3 472,7
Eigenkapitalquote (%) 30,27 30,35
Kapitalbindungsdauer (Tage) 37,47 25,79
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 10,82 15,46
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 8,17 7,46
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 6,23 6,12
Gesamtkapitalrendite (%) 6,88 6,98

" Origindre Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form Gberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbst erstellten immateriellen Vermdgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt bericksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Hinweis:

Die Allgemeinen Ratingfaktoren zei-
gen die wichtigsten Elemente auf, wel-
che sich, nach Meinung der Analysten
zum Ratingzeitpunkt, grundsatzlich
bzw. langfristig positiv (+) oder negativ
(-) auf das Rating auswirken.

Die Aktuellen Faktoren des Ratings
zeigen die wesentlichen Faktoren auf,
die neben den Allgemeinen Ratingfak-
toren einen Einfluss auf das aktuelle
Rating haben.

Die Prospektiven Ratingfaktoren,
zeigen auf, welche Elemente sich, nach
Meinung der Analysten zum Rating-
zeitpunkt, stabilisierend oder ratinger-
héhend (+) bzw. sich dédmpfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken kdnnen, wenn sie eintreten
wirden. Es kénnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Dar-
stellung nicht enthalten sind, deren
Wirkung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener  Unwahrscheinlich-
keit, zum Ratingzeitpunkt nicht hinrei-
chend abgeschatzt werden kann. Die
Aufstellung erhebt damit keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit hinsichtlich
aller méglichen ratingrelevanten Zu-
kunftsereignisse.
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Allgemeine Ratingfaktoren

+ o+ o+ o+ o+

Durchgangig positiver Ergebnisausweis

Langjahrig hinreichende, adjustierte Rentabilitat

Teils risikoaverses, diversifiziertes Geschaftsmodell und internationale Prasenz
Diversifizierter Kunden und Lieferantenkreis ohne besondere Kumplenrisiken

Guter Track record hinsichtlich der Umsetzung von M&A-Transaktionen und des Wandels
von distressed assets in profitable Betriebseinheiten

Corporate Governance Risiken

Teilweise konjunktursensitives Geschaft

Risikobehaftete M&A-Strategie in distressed Assets/Corporates

Landerrisiken, Branchen-, Investitions- und Bewertungsrisiken im Minengeschaft
Erheblicher Anteil der bilanziellen Finanzmittel

Aktuelle Faktoren des Ratings 2020

Verbesserung der Ergebnisse gegentiber dem Vorjahr

Probemining in Guinea hat angabegemal begonnen, Beginn des operativen Geschafts
zum Halbjahr 2020 geplant

Investitionsprogramm in den Sekundar-Aluminiumbereich in Deutschland weit fortge-
schritten

Hinreichende Liquiditat per 31.12.2019 lasst keinen kurzfristigen Engpass erwarten

Anstieg der konjunkturellen Einflisse und Risiken

Auswirkungen (geo-)politischer und protagonistischer Effekte (z.B. im US-Geschaft)
Ausweitung der Verschuldung; Verkirzung der Restlaufzeiten

Risiken aus den Investitionsprojekten UK und Guinea

Prospektive Ratingfaktoren

+ o+ o+ 4+ o+

Verringerung der Konjunkturrisiken

Signifikante Ergebnissteigerungen aus der Produktion (insb. Aluminium)

Nachweis der Profitabilitat des Mienengeschafts in Guinea und der Kokerei in UK
Hebung eventueller stiller Reserven in Ergebnis und Cash aus dem Anteil an der SBG
Merkliche Steigerung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse

Auswirkung konjunktureller Risiken und aus (geo-)politischen Konflikten
Verschlechterung der Finanzkennzahlen

Ausweitung / Materialisierung von Projekt-, Finanz- und operationellen Risiken in Guinea
und UK

Wertberichtberichtigungen auf Vermoégenspositionen

Finanzierungsengpasse durch geschaftsimmanentes Cash-Collateral

Indirekte negative Auswirkungen in Folge des BREXIT

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Nach dem die MCG auf Konzernebene in den letzten Jahren deutliche Umsatzsteigerungen und
zufriedenstellende Ergebnisse vorweisen konnte, hat der Konzern im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2019, nach den uns vorliegenden vorlaufigen Zahlen, einen deutlichen Umsatzrickgang auf
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EUR 545,0 Mio. (2018: EUR 618,7 Mio.) verzeichnet. Dies war teils mengen-, teils preis- und teils
bewusst margenorientiert durch den Produktmix gepragt. Vor allem konjunkturelle Effekte, z.B.
in der fUr Metalcorp wichtigen Automotive-Industrie, belasteten die Geschaftsentwicklung im 2.
Halbjahr 2019. Trotzdem ist es der MCG gelungen das EBIT auf 35,43 Mio (EUR 2018: 33,69 Mio.)
und das EBT auf EUR 15,27 Mio. (2018: EUR 14,44 Mio.) zu steigern. Allerdings lagen die Ergeb-
nisse unter denen vom Unternehmen im letzten Rating kommunizierten Erwartungen. Dazu
trug auch das um rund EUR 0,9 Mio. verschlechterte Zinsergebnis bei, dass durch die im Mai
2019 um EUR 40 Mio. aufgestockte Anleihe (2017/2022 ISIN: DEOOOAT9MDVO0) beeinflusst sein
sollte. Die Verwendung der Emissionserldse wurden vorwiegend fur CAPEX MalBnahmen in den
Werken BAGR Berliner Aluminiumwerk GmbH (EUR 20 Mio.) und Stockach Aluminium GmbH
(EUR 15 Mio.) verwendet. Der Rest floss Angabe gemaf in die Finanzierung der Mine in Guinea
und in kleinere Investitionen. Dennoch zeigt sich, dass die Entwicklung des Konzerns von einem
absoluten Verschuldungsaufbau gepragt ist.

Auch wenn der Konzern, trotz eines merklichen Umsatzriickgangs, die Ergebnisse (EBITDA, EBIT
und EBT) nach vorlaufigen Zahlen 2019 verbessert hat, sehen wir dies durch die Ausweitung der
Verschuldung, sowie die konjunkturelle Eintribung Gberkompensiert.

Tabelle 2: Geschéftsentwicklung der Metalcorp Group S.A. | Quelle: Konzernabschluss 2018; eigene Darstellung

Metalcorp Group S.A.

Umsatz 618,67 305,44 545,02 600,30
EBITDA 34,69 18,14 36,03 35,51
EBIT 33,69 17,12 35,43 34,81
EBT 14,44 10,85 15,27 15,18
EAT 11,24 9,36 12,82 12,74

Die MCG ist weiterhin mit 78,5% an der SBG - Société des Bauxites de Guinée S.A - in Guinea
beteiligt. Laut Aussagen des Unternehmens hat das Probemining nun begonnen. Die ersten Er-
I6se daraus werden im 2. Halbjahr 2020 erwartet. Laut der Planung der SBG soll das EBIT fur
2020 leicht positiv sein. Dennoch werden weitere Finanzmittel seitens der MCG fiir die SBG in
2020 bereitgestellt werden. Mit der Aufnahme des Betriebs und weiteren Investitionen wird fur
2021 hingegen mit einem deutlich negativen Ergebnis in der SBG gerechnet. In diesem Zusam-
menhang soll auch die Infrastruktur (Stral3en und Verladehafen) ausgebaut und eine Alumini-
umproduktion aufgebaut werden. Dies ware mit erhebliche Investitionen von rd. EUR 1.000 Mio.
verbunden. Die Finanzierung wird auf Ebene der SBG erfolgen, wobei externe Partner einbezo-
gen werden sollen, um die relative Verschuldung der Gruppe nicht zu erhdhen. Es bleibt jedoch
derzeit noch offen, wie und mit wem dies konkret erfolgen soll. Die vorgelegte Cashflow-Planung
des SBG legt eine vollstandige Finanzierung durch Eigenmittel nahe. Langfristig plant die MCG
die Beteiligung an der SBG auf 30% zu reduzieren ob dadurch stille Reserven gehoben werden
kénnen, bleibt unklar. Ein aktuelles Wertgutachten zum Minenbetrieb liegt uns nicht vor. Die
damit verbundenen Unwéagbarkeiten in Form der klassischen Projektfinanzierung belasten das
Rating und tragen mal3geblich zum Ratingausblick bei. Somit schlieRen wir negative Effekte in
Bezug auf das Rating kurz- bis mittelfristig nicht aus. Auch wenn laut Plan ab 2022, die Ergeb-
nisse der SBG deutlich positiv ausfallen sollen. Dies und die seit Jahren angektindigte positive
Auswirkung auf die Konzerngeschaftszahlen bleiben abzuwarten, zumal weitere Verzégerungen
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im Gesamtprojekt Guinea nicht auszuschliel3en sind. Aufgrund der absehbar héheren Kapitali-
sierung haben sich aus Ratingsicht die damit verbundenen Landerrisiken im Rating der MCG
erhéht, zumal der Minenbetrieb in Guinea (Mineral Rights) per 30.06.2019 bereits mit EUR 120,5
Mio. bilanziert wurde, was rund 25% der originaren Bilanzsumme entsprach.

Sehr konkret ist das Joint-Venture TCC Coke Ltd. zur Produktion von Rohstoffen (Koks). Das zu-
sammen mit dem langjahrigen Geschaftspartner Portnex International UK gegriindete SPV soll
eine Kokerei in Grol3britannien ibernehmen und betreiben. Die Kokerei Anlage soll kundenspe-
zifischen Koks fur den Ferrolegierungsmarkt, mit einer Kapazitat von einer Millionen Tonnen
p.a., herstellen. Portnex wird das operative und die MCG das Vermarktungs-Know-How einbrin-
gen. Der Anteil der MCG soll sich auf 51% am Beteiligungs-SPV TCC-Coke Ltd. belaufen. Hinsicht-
lich des Kaufpreises konnte die MCG noch keine Angaben machen, sieht aber schon einen In-
vestitionsbedarf in signifikanter Hohe in die Produktionsanlage in 2020 vor. Der in Johannesburg
/ Sudafrika ansassige Portnex Konzern hat ein ahnliches Geschaftsmodell wie die MCG und ist
im Mining, dem Rohstoffhandel, in der Metallverarbeitung sowie mit Serviceleistungen weltweit
aktiv. Nach Angabe der MCG sind flr 2020 und das erste Halbjahr 2021 keine Umsatze daraus
zu erwarten. Insofern gehen wir zumindest kurzfristig von negativen Effekten auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der MCG aus. Zumal das SPV im Konzernabschluss 2020 der MCG
konsolidiert werden soll. Grundsatzlich soll das Geschaft zukiinftig dem aus der Sekundar-Alu-
miniumproduktion bekannten risikoarmen Back-to-back-Geschaft entsprechen und in EUR oder
USD abgewickelt werden. Die TCC Coke Ltd. soll die Rohstoffe importieren und Koks exportie-
ren. Trotzdem sieht Metalcorp in Bezug auf den BREXIT keine Risiken fur das Geschaft. Wir
schlieBen indirekte Risiken derzeit daraus nicht aus und halten die mittelfristigen Erwartungen
der MCG an den Umsatz- und Ergebnisbeitrag zudem fir ambitioniert.

Die Erwartungen der MCG fur das Geschaftsjahr 2020 auf Basis des bisherigen Geschafts gehen
wieder von einem signifikanten Konzernumsatzanstieg, bei Ergebnissen auf Vorjahresniveau
aus. Insgesamt fiel die mittelfristige Planung zuletzt deutlich verhaltener als noch in den Vorjah-
ren aus. Trotzdem bleiben danach die Ergebnisse deutlich positiv. Ungeachtet der konjunkturel-
len Unwagbarkeiten halten wir dies fur realisierbar, auch da die MCG in den vergangenen Jahren
ihre Ergebnisstarke nachgewiesen hat. Die weiterhin bestehenden Risiken aus dem Geschéaft in
Guinea und nun auch aus UK, begrenzen allerdings das aktuelle Rating.

Zu erwahnen ist, dass Anleihen mit einem Nominalvolumen von EUR 190 Mio. bereits samtlich
in 2022 fallig werden. Wir gehen davon aus, dass der Konzern diese ganz oder zu einem wesent-
lichen Teil refinanzieren wird mussen, was mit dem Erhalt der bisherigen Kapitalmarktfahigkeit
verbunden ist. In diese Richtung zielt auch die derzeit verfolgte GréRen- und Diversifizierungs-
strategie, die sowohl fir das operative Geschaft aber auch die Kapitalmarktfahigkeit Skalie-
rungseffekte mit sich bringen soll. Sollte es der MCG in den kommenden Jahren nicht gelingen,
die Finanzkennzahlenentwicklung zu stabilisieren, kdnnte sich die Umsetzung einer Anschluss-
finanzierung nach unserer Einschatzung erschwert darstellen. Grundsatzlich plant die MCG die
Anleihen dann in einer Emission zusammenzufihren.

Trotz bisheriger zufriedenstellender Geschaftsentwicklung und potenziellen GréRen- und Diver-
sifizierungseffekten sehen wir die Risikoposition der MCG fir die Zukunft, aufgrund interner
und externer Faktoren, im Vergleich zu den Vorjahren als risikobehafteter an. Auch wenn die
Projekte in Guinea und UK langfristig Geschaftschancen eréffnen.
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Strukturierte Finanzkennzahlen

Tabelle 3: Strukturierte Finanzkennzahlen |Quelle: Konzernabschlliisse Metalcorp Group S.A., aufbereitet von CRA

| vermogensstruktur | _2015] _2016] _2017] _ 2018]

Anlagenintensitat (%) 42,62 34,29 40,37 48,10
Kapitalumschlag 1,45 1,60 1,44 1,19
Deckungsgrad des Anlagevermdgens (%) 74,77 86,05 74,98 63,10
Quote der Zahlungsmittel (%) 516 13,43 5,76 12,81

Kapitalstrukewr | | | | |

Eigenkapitalquote (%) 31,87 29,50 30,27 30,35
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 45,07 42,62 33,29 26,39
Langfristige Fremdkapitalquote (%) - - - -
Kapitalbindungsdauer (Tage) 34,22 26,70 37,47 25,79
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 12,15 10,45 14,33 8,15
kurzfristige Kapitalbindung (%) 22,23 19,42 10,82 15,46
Gearing 1,98 1,93 2,1 1,87
Verschuldungsgrad 2,85 3,27 3,34 3,30

Cashflow zur Gesamtleistung (%) 2,26 2,38 1,98 2,46
Cashflow ROI (%) 2,93 3,41 2,76 2,84
Total debt / EBITDA adj. 10,27 9,11 8,91 9,14
Net total debt / EBITDA adj. 9,49 737 8,17 7,46
ROCE (%) 8,46 10,85 10,35 10,03
Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) -12,93 -11,74 30,40 9,66

Rentabilieat | | | | |

Rohertragsquote (%) 7,65 7,92 8,06 9,22
EBIT Interest Coverage 2,10 1,79 1,75 1,76
EBITDA Interest Coverage 2,19 1,85 1,80 1,79
Personalaufwandsquote (%) 1,46 1,18 1,13

Materialaufwandsquote (%) 92,35 92,08 91,94 90,78
Cost Income Ratio (%) 95,08 94,75 94,55 93,50
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 4,46 5,95 6,23 6,12
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 5,84 6,63 6,88 6,98
Eigenkapitalrentabilitat (%) 8,57 11,60 8,76 9,23
Umsatzrentabilitat (%) 2,07 2,21 1,82 2,35
Operative Rentabilitat (%) 4,92 5,25 5,45 6,50

vquicieae | | | | |

Liquiditat I. Grades (%) 7,34 28,11 13,22 43,68
Liquiditat Il. Grades (%) 104,24 133,71 150,41 94,87
Liquiditat Ill. Grades (%) 127,29 154,17 179,13 196,67
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Anhang

Ratinghistorie

Die vollstandige Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-ra-
ting.de/de/ratings/published-ratings/ verfugbar.

Tabelle 4: Corporate Issuer Rating der Metalcorp Group S.A.

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum | Monitoring bis

Update 27.02.2019 05.03.2019 26.02.2020 BB / stabil
Initialrating 08.05.2013 08.05.2013 16.04.204 BB
Regulatorik

Die Geschaftsfuhrung der Metalcop Group S.A. hat uns am 07.01.2020 mit der Erstellung dieses
Folgeratings Uber die Metalcorp Group S.A. beauftragt.

Das Rating? basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie
der Einschatzung branchenrelevanter Einflussgréen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf
die Konzernabschlisse der Jahre 2014 bis 2018 und den vorlaufigen Daten 2019.

Wichtige Informationsquelle war ein Managementgesprach, welches am 12. Februar 2020 am
Sitz der Tochtergesellschaft Steelcom, Essen unter Teilnahme folgender Personen stattfand:

= Mark Nunes, CFO Metalcorp Group
= James Keane, Group Executive Vice President, Monaco Resourses S.A.M.

Das Rating wurde durch die Analysten Christian Konieczny (Lead) und Rudger van Mook erstellt
und durch die Person Approving Credit Ratings Artur Kapica freigegeben.

Erganzend zu den aus den bisherigen Ratings vorliegenden Unterlagen wurden von der MCG
folgende weitere Informationen zur Verfugung gestellt:

Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

L] Geschaftsbericht 2018 der Metalcorp Group S.A.

L] Geschaftsbericht 2018 der Monaco Resoures Group S.A.M.

. Berichte Uber die Prifung der Einzelabschlusse wesentlicher Tochtergesellschaften

. Konzern-Halbjahresbericht 2019

L] Financial Performance 2019 des Konzerns inkl. diverser Darstellungen nach Segmenten, Finanzstaus
L] Budget 2020 des Konzerns

. 3-Jahresplanung Konzern

] Akquisitionstbersicht zur TTC Coke Ltd., UK

- Projektibersicht inkl. Cashflow-Modell zur SBG, Guinea

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren veschiedene Emissionen betreffen.
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Finanzen
. Bankenspiegel zum 31.12.2019 des Konzerns

Weitere Unterlagen

Unternehmensprasentation
. Unternehmensorganigramm
. Korrespondenz
Unterlagen / Vertragswerte zur SBG, Guinea

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genugten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG. Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fir Unternehmen durch-
gefuhrt. Eine vollstandige Beschreibung der Creditreform Rating Systematiken und das Grund-
lagenpapier ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” findet sich hier:

https://www.creditreform-rating.de/de/regulatory-requirements/

Am 26.02.2020 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurden dem Unternehmen ebenfalls am 26.
Februar 2020 mitgeteilt. Im Nachgang dazu wurden vom Unternehmen in mundlicher und
schriftlicher Form Anmerkungen zum Ratingbericht und weitere Informationen bereitgestellt,
welche die Analysten als rating-relevant eingeschatzt haben. Das vom Ratingkomitee am
26.02.2020 festgelegte Rating wurde daraufhin, unter Einbezug dieser Informationen, nochmals
vom Ratingkomitee Uberpruft. Das Ratingkomitee bestatigte am 28.02.2020 das festgestellte
Rating von BB-, hat jedoch den Ausblick von negativ auf stabil abgeandert. Der Ratingbericht
wurde an verschiedenen Stellen an die aktualisierten Erkenntnisse angepasst. Neben dem Ra-
tingbericht wurde dem Unternehmen ein Rating-Zertifikat sowie ein Rating-Summary zur Verfi-
gung gestellt.

Das Rating unterliegt bis zum 27. Februar 2021 unserem Monitoring. Bei nachhaltiger Verande-
rung wichtiger Beurteilungsparameter kann das Rating im Rahmen des Monitorings angepasst
werden.

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal 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.

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natirlicher 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 in dem Ratingbericht veroffentlichen.
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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
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 tber das bewertete Unternehmen (Ratingob-
jekt) verfugbaren Informationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ra-
tingobjekt halt die Creditreform Rating AG die verflgbaren historischen Daten ebenfalls fur zu-
friedenstellend.

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
Ratinganderungen 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 Ubersehen, 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, einschlielich 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
~default”.

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.
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Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/20009 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
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und verdffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tber den fol-
genden Link einsehbar:

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

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Mal3geblich 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 MeinungsaulRerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fur 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 kdnnen 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 fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschutzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schliel3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verd6ffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Hellersbergstralle 11
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: Prof. Dr. Helmut Rodl

HR Neuss B 10522
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