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KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer

KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer — Die ,,4,25%-Karlsberg Brauerei GmbH-Anleihe”

4,25%-Karlsberg Brauerei GmbH-Anleihe wird als ,durchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)“ (3,5 von 5 mdglichen Sternen)
bewertet

Diisseldorf, 30. Oktober 2020

In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-
Barometer zu der 4,25%-Anleihe der Karlsberg
KFM-Barometer -\J Brauerei GmbH (WKN A254UR) mit Laufzeit bis
Mittelstandsanleihen B— 2025 kommt die KFM Deutsche Mittelstand AG zu

dem Ergebnis, die Anleihe als ,,durchschnittlich
il / attraktiv (positiver Ausblick)“ (3,5 von 5

* % % ¥ % mdglichen Sternen) zu bewerten.

Die Karlsberg Brauerei aus Homburg wurde im Jahr

4,25%-Anleihe 1878 gegriindet und wird derzeit von der fiinften
; — Generation des inhabergefiihrten
Karlsberg Brauerei GmbH Durchschnittlich Familienunternehmens gefiihrt'. Sie konzentriert

: : T sich im Kklassischen Biermarkt mit inrer
Anleihe 20/25, WKN A254UR Attral.(tlv (posmver strategischen Dachmarke Karlsberg auf das
Ausblick) (35 von 5) Distributionsgebiet Saarland und Rheinland-Pfalz2
Deutschlandweit im Vertrieb und bei
Lebensmitteleinzelhandlern wie z.B. Edeka,
Kaufland, Rewe im Verkaufsprogramm gelistet ist z.B. die Biermixmarke ,Mixery“!. Mit einem Drittel Exportanteil werden ausgewéhlte
Lander beliefert'. Unserer Auffassung nach lastet Karlsberg hierdurch ihre Produktionskapazitaten unabhéngig von den saisonalen
Schwankungen im heimischen Biermarkt aus und diversifiziert einen Teil ihres Absatzrisikos. Die Emittentin ist mit ihrem Fokus auf Bier und
Biermixspezialitaten eingebunden in einen Konzernverbund mit der Karlsberg Holding als Holdinggesellschaft und der Karlsberg Brauerei KG
Weber als Muttergesellschaft des gesamten Konzerns und einigen Schwestergesellschaften, die das Geschéaft mit Mineralwasser,
Fruchtséizften, Erfrischungsgetranken, Logistikdienstleistungen, konzerniibergreifenden Servicedienstleistungen sowie das Frankreichgeschaft
abbilden?.

Verbesserung der Finanzzahlen

Karlsberg konnte von 2017 bis 2019 jahrlich relativ konstante Umsatzerlése um 125 Mio. Euro erzielen®. Selbst zum Halbjahresabschluss
30.06.2020 konnte Karlsberg trotz Corona-Pandemie mit dem Shutdown und Verbot 6ffentlicher GroBveranstaltungen im 1. Halbjahr 2020
noch 57,7 Mio. Euro Umsatz erzielen*. Diese stabile Umsatzentwicklung deutet unserer Meinung nach auf eine weiterhin erfolgreiche
Umsetzung des Geschaftsmodells in einem relativ krisenrobusten Markt hin. Trotz der relativ konstanten und zum 1. Halbjahr 2020 leicht
gesunkenen Umsétze konnten die wesentlichen finanziellen Ergebniskennziffern EBITDA, EBIT und Jahresiiberschuss verbessert werden?®.
Der Jahresiiberschuss (vor EAV) konnte von 0,8 Mio. Euro in 2017 auf 4,0 Mio. Euro in 2018 und 8,3 Mio. Euro in 2019 gesteigert werden®.
Zum 30406.2020 konnten 5,5 Mio. Euro vor Ergebnisabfiihrung an die alleinige Muttergesellschaft, die Karlsberg Holding GmbH, erzielt
werden®.

Als maBgeblichen Werttreiber fiir die Verbesserung der Finanzkennziffern benennt Karlsberg die seit dem Jahr 2017 vorgenommene
Reduzierung des margenschwachen Geschaftes der Lohnproduktion und Erhéhung des Exportanteils®. Dariiber hinaus konnte Karlsberg
Anfang 2020 Preiserhohungen erfolgreich durchfiihren?.

Die Ergebnisabfiihrung an die Holding fiihrt bei seit Jahren konstantem Eigenkapital in Hohe von 42,6 Mio. Euro und einer relativ konstanten
Bilanzsumme um 147 Mio. Euro zu einer relativ konstanten Eigenkapitalquote der Emittentin, der Karlsberg Brauerei GmbH, von etwa 29%.

Ausblick 2020

Ausgehend von dem zuvor erlauterten Zahlenmaterial gehen wir davon aus, dass es der Emittentin selbst bei einem zweiten coronabedingten
Shutdown mit andauerndem Verbot von GroBveranstaltungen erneut gelingen wird, diese verminderten Getrankeumsatze groBtenteils durch
Umsétze im Endkundengeschaft liber Einzelhandelsketten auszugleichen. Wir schatzen das Geschéftsmodell von Karlsberg als duBerst robust
ein. Ebenfalls gehen wir davon aus, dass die MaBnahmen und positiven Ergebnisbeitrage der Emittentin auf den Konzernabschluss der
alleinigen Gesellschafterin, die Karlsberg Holding GmbH, positiv wirken.

4,25%-Karlsberg Brauerei GmbH-Anleihe mit Laufzeit bis 2025

Die im September 2020 emittierte nicht nachrangige und unbesicherte Mittelstandsanleihe der Karlsberg Brauerei GmbH ist mit einem
Zinskupon von 4,25% p.a. (Zinstermin jahrlich am 29.09.) ausgestattet und hat eine fiinfjahrige Laufzeit bis zum 29.09.20252% Im Rahmen
der Emission wurden 50 Mio. Euro mit einer Stiickelung von 1.000 Euro platziert?. In den Anleihebedingungen sind vorzeitige
Kiindigungsmdglichkeiten nach Wahl der Emittentin ab 29.09.2022 zu 102%, ab 29.09.2023 zu 101% und ab 29.09.2024 zu 100,50% des
Nennwerts vorgesehen?. Die Emittentin verpflichtet sich in den Anleihebedingungen zu einer Ausschiittungsbeschrankung (maximal 2 Mio.
Euro diirfen pro Geschaftsjahr an mittelbare oder unmittelbare Gesellschafter der Karlsberg Holding GmbH ausgeschiittet werden), zur
Aufrechterhaltung einer Mindest-Eigenkapitalquote von 25% und zur Aufrechterhaltung eines Zinsdeckungsgrades von mindestens 1,75x°.
Bei Nichteinhaltung der Mindesteigenkapitalquote oder des Zinsdeckungsrades erhoht sich der Kupon fiir die nachfolgende Zinsperiode um
0,5%-Punkte.? Die Anleihe wird am Freiverkehr der Borse Frankfurt gehandelt?.




Fazit: durchschnittlich attraktive Bewertung mit positivem Ausblick

Zusammenfassend lautet unsere Einschatzung wie folgt: Die Emittentin ist fest im regionalen Standort Saar und Pfalz verwurzelt und betreibt
ein relativ robustes und krisensicheres Geschaftsmodell. MaBnahmen zur Erhéhung der Effizienz wurden seit 2017 erfolgreich umgesetzt.
Hierdurch wurden gute Voraussetzungen geschaffen, um ein profitables Wachstum (iber die deutsche Kernregion hinaus oder durch weitere
Erhohung zu ermaglichen. In Verbindung mit der Rendite in Hohe von 3,68% p.a. (Kurs von 102,50% am 29.10.2020 an der Bérse Frankfurt
bei Berechnung bis zur Endfalligkeit am 29.09.2025) wird die 4,25%-Karlsberg Brauerei GmbH-Anleihe (WKN A254UR) als ,,durchschnittlich
attraktiv (positiver Ausblick)” (3,5 von 5 méglichen Sternen) bewertet.

Uber dieses KFM-Barometer

Analysten: Christian Wagner, Unternehmensanalyst und Sabine Knee, Wertpapieranalystin im Auftrag der KFM Deutsche Mittelstand AG.
Erstellt am 30.10.2020, 08.30 Uhr auf Basis einer Analyse der Fundamentaldaten auf Grundlage des Jahresabschlusses 2019 und des
Wertpapierverkaufsprospektes vom 02.09.2020 der Karlsberg Brauerei GmbH. Die Bewertung des KFM-Barometers beruht auf dem von der
KFM Deutsche Mittelstand AG entwickelten Analyseverfahren KFM-Scoring, das neben den unternehmensspezifischen Bilanz-Kennzahlen
auch die Eigenarten der Anleihebedingungen fiir verzinsliche Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen beriicksichtigt.

Alle in diesem KFM-Barometer getroffenen Aussagen beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Obwonhl eine Aktualisierung des KFM-
Barometers beziiglich der hier analysierten Anleihe grundsatzlich in den kommenden zwo6lf Monaten geplant ist, steht zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung noch nicht fest, ob eine Aktualisierung im angegebenen Zeitraum oder iberhaupt stattfindet.

Quellenangaben: 'https://karlsberg.de, “Wertpapierprospekt vom 02.09.2020, 3Geschéftsbericht 2019, “Halbjahresbericht 2020,
SPressemitteilung vom 25.06.2019, ®Pressemitteilung vom 11.08.2020, “www.comdirect.de

Uber die KFM Deutsche Mittelstand AG

Die KFM Deutsche Mittelstand AG mit Sitz in Diisseldorf ist Experte fiir Mittelstandsanleihen und Initiator des Deutschen Mittelstandanleihen
FONDS (WKN A1W5T2) sowie des europaischen Mittelstandsanleihen FONDS (WKN A2PFOP). Die KFM Deutsche Mittelstand AG wurde beim
GroBen Preis des Mittelstandes 2016 als Preistrager fiir das Analyseverfahren KFM-Scoring ausgezeichnet. Fiir ihre anlegergerechte
Transparenz- und Informationspolitik wurde die KFM Deutsche Mittelstand AG von Rddl & Partner und dem Finanzen Verlag mit dem
Transparenten Bullen 2020 ausgezeichnet.

Rechtliche Hinweise und Offenlegung

Diese Verdffentlichung der KFM Deutsche Mittelstand AG stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots noch
einen Rat oder eine personliche Empfehlung bezliglich des Haltens, des Erwerbs oder der VerduBerung eines Finanzinstruments dar. Vielmehr
dient die Veroffentlichung allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivititen. Die in dieser Ausarbeitung
enthaltenen Informationen sind unverbindlich und erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen
liber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung und enthalten keine Aussage iiber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste.
Die KFM Deutsche Mittelstand AG empfiehlt, sich vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschafts kunden- und
produktgerecht beraten zu lassen. Wichtiger Hinweis: Wertpapiergeschéfte sind mit Risiken, insbesondere dem Risiko eines Totalverlusts des
eingesetzten Kapitals, verbunden. Sie sollten sich deshalb vor jeder Anlageentscheidung eingehend personlich unter Berlicksichtigung lhrer
personlichen Vermogens- und Anlagesituation beraten lassen und Ihre Anlageentscheidung nicht allein auf diese Veroffentlichung stiitzen. Der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS halt das in dem im Artikel genannte Wertpapier zum Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels in seinem
Portfolio. Der Europaische Mittelstandsanleinen FONDS, den die KFM Deutsche Mittelstand AG berat, halt das in dem im Artikel genannte
Wertpapier zum Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels nicht in seinem Portfolio. Es ist Mitarbeitern der KFM Deutsche Mittelstand AG
untersagt, Wertpapiere zu halten, die auch im Portfolio eines der von der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds enthalten sind. Die
KFM Deutsche Mittelstand AG ist weder in Wertpapieren, die im Portfolio eines der von der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds
enthalten sind, noch in den von ihr initiierten Fonds selbst investiert. Die KFM Deutsche Mittelstand AG und der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS profitieren von steigenden Anleihekursen. Aufgrund der Bekanntheit und Verbreitung des KFM-Barometers hat die darin zum Ausdruck
gebrachte Bewertung maoglicherweise einen Einfluss auf den Kurs der analysierten Anleihe. Mit dem KFM-Scoring wird analysiert, ob die
Qualitat des Finanzinstruments und die Bonitat des Emittenten ein Investment im Rahmen des Portfolio-Managements fiir die initiierten Fonds
zulassen. SchlieBt diese Priifung fiir die Fonds positiv ab und veréffentlicht die KFM Deutsche Mittelstand AG ein KFM-Barometer, hat der
Emittent durch Abschluss eines Vertrags mit der KFM Deutsche Mittelstand AG die Maglichkeit, ein KFM-Barometer-Siegel entgeltlich zu
erwerben und werblich zu nutzen. Ausfiihrliche produktspezifische Informationen zum Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS entnehmen Sie
bitte dem aktuellen vollstandigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht.
Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der
Verwaltungsgesellschaft (FINEXIS S.A., 25A, boulevard Royal L-2449 Luxemburg) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG Niederlassung Luxemburg, 46, Place Guillaume Il, L-1648 Luxemburg oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, Neuer
Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg oder bei der Erste Bank der osterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien) und (iber die
Homepage des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS http://www.dma-fonds.de erhaltlich. Ausfiihrliche produktspezifische Informationen
zum Europdischen Mittelstandsanleinen FONDS entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstandigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen
Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf
von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft (Monega KAG, Stolkgasse 25-45, 50667 Koln,
www.monega.de) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60325
Frankfurt am Main) und (ber die Homepage des Europdischen Mittelstandsanleinen FONDS http://www.ema-fonds.de erhéltlich. Die
Zuverlassigkeit der zur Analyse herangezogenen Informationsquellen wurde nicht iiberpriift, so dass letztlich Zweifel an der Zuverlassigkeit
aller erwahnten Informationsquellen nicht ausgeraumt werden konnten. Fiir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder
der Verbreitung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, ibernehmen die Verwaltungsgesellschaften und die KFM Deutsche
Mittelstand AG keine Haftung.

Pressekontakt

KFM Deutsche Mittelstand AG

Rathausufer 10

40213 Diisseldorf
Tel: + 49 (0) 211 21073741

Mail: info@kfmag.de
Web: www.kfmag.de
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