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KOMMENTAR ZUR BEWERTUNGSAKTION

Fitch stuft Signa herab
Entwicklung zu ,,C* auf Prospective

Insolvenzantrag

Dienstag, 12. Dezember 2023, 05:56 Uhr ET

Fitch Ratings — Warschau — 12. Dez. 2023: Fitch Ratings hat das Long-Term Issuer Default Rating (IDR) der Signa Development Selection AG

(Signa Development) von ,CCC-* auf ,C* herabgestuft und von ,Rating Watch Negative* (RWN) entfernt. Fitch hat das Senior-Unsecured-

Rating von Signa Development und das Bond-Rating von Signa Development Finance SCS (beide ,CCC+“/,RR2") zurlickgezogen. Eine ENTITATEN
y vollstandige Liste der Bewertungsaktionen finden Sie unten. Signa Development Selection AG
Signa Development Finance SCS
X Am 8. Dezember gab Signa Development Finance SCS (das Finanzierungsvehikel, das die unbesicherte Anleihe von Signa Development mit einem

Rating von 300 Millionen Euro begibt) bekannt, dass Signa Development und seine Konzernunternehmen ,iberwiegend wahrscheinlich” in
naher Zukunft die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens beantragen werden. Bei diesem Antrag handelt es sich um einen Ausfallfall geman

den Bedingungen der bewerteten Schuldverschreibungen. INHALT DES Emittenten

<

Fitch stuft Signa Development auf ,D* herab

Frihere Ratingherabstufungen spiegelten die schwachen Ringfencing-MafRnahmen von Signa Development wider, die ihre Anleiheglaubiger
Antrag auf Insolvenz

vor gréReren Schwierigkeiten der Signa-Gruppe hétten schiitzen sollen. Berichten zufolge kommt es bei Signa Prime Selection (Signa Prime) bei
Fitch stuft Signa Development auf ,CCC-" herab;
verschiedenen Lieferanten zu Stillstanden, einige Entwicklungsprojekte wurden gestoppt und die Liquiditat des Unternehmens ist eingeschrankt.
T Bewertungen auf RWN
y y Dies hat zu Ansteckungseffekten auf andere Signa-Unternehmen, einschlie3lich Signa Development, geflhrt.

Fitch stuft Signa Development auf ,CCC* herab;

Unbesicherte Schulden gegenuber ,B-*

Fitch revidiert Ausblick auf Signa-Entwicklung auf

Nach Ansicht von Fitch hat Signa Development auch gegen die finanzielle Trennung versto3en, indem es seine Finanzforderungen im ersten . . , . ,
Negativ; Bestatigt IDR bei ,.B-“, ungesicherte Schulden bei

Halbjahr 23 und nach dem ersten Halbjahr 23 gegentuber anderen Unternehmen und Aktivitaten der Gruppe deutlich erh6ht hat. Die Abwicklung davon B+

Das Einfordern von Forderungen wird Zeit in Anspruch nehmen und schwierig sein.
Fitch bestatigt Signa Development Selection AG

IDR bei ,B-“; Unbesicherte Schulden bei ,B+*

Fitch hat Signa Development das Senior Unsecured Rating von ,CCC+“ mit einem Recovery Rating von ,RR2“ entzogen, einschlieBlich des _ _ _ _ _
Fitch verleiht der Anleihe von Sigha Development Finance SCS

Ratings flir die Anleihe von Signa Development Finance SCS (die von Signa Development garantiert wird), da die Informationen nicht endgiltiges ,B+*/,RR2*-Rating

ausreichen, um aussagekraftige Recovery-Schatzungen zu berechnen.

WICHTIGE BEWERTUNGSTREIBER
EMPFOHLENER INHALT

Fehlende Trennung: Der jingste Anstieg der Finanzforderungen gegeniber grol3eren Unternehmen der Signa-Gruppe setzt Signa Development Fitch bewertet die vorrangigen Anleihen von Ecopetrol mit BB+

der Gefahr von Immobilienentwicklungen oder Investitionen der Konzernunternehmen aus, die au3erhalb seiner Kontrolle liegen.
Fitch bewertet den neuen Senior von T-Mobile als unbesichert

Bei einigen dieser Forderungen handelte es sich um Barmittel aus den jlingsten NettoverdauRerungserldsen fir das Jahr 2023, die fir die Glaubiger Notizen BBB+

von Signa Development bestimmt waren.
Open Text Corporation

. . . . . . . . . . China Three Gorges Corporation
Anleihevereinbarungen: Obwohl die Anleihevereinbarungen von Signa Development die Weiterleitung von Krediten an verbundene g P

Unternehmen (wie definiert) beschranken, bestehen Finanzforderungen an gréRere Signa-Unternehmen. Das Unternehmen beschrieb kiirzlich Fitch bewertet die geplanten vorrangig besicherten

L . . . . . . . Schuldverschreibungen von Fibre Bidco SpA mit ,BB-(EXP)“; Bestatigt ,B+" IDR
einige davon als ,normalen Geschaftsablauf im Cash-Management®, zuletzt wurden umgeleitete Nettobarerloése aus Veraulierungen (Kika/

Leiner, BEAM und andere) beriicksichtigt. Fitch bestatigt und zieht Flamingos Revolving zurlick

Rating der Kreditfazilitat

1H23 Cash-Position: Signa Development verbesserte seine Cash-Position Ende Juni 2023 in Hhe von 32 Millionen Euro mit Erlésen aus der Annahmen zum Dingemittelpreis

VeraulRerung des Biros BEAM Berlin (Nettoerlds nicht bekannt gegeben). Im ersten Halbjahr 23 erzielte das Unternehmen Nettoerldse aus dem Annahmen zu Metall- und Bergbaupreisen
Verkauf von Kika/Leiner. Das per Vorverkauf verkaufte Berliner Biro Schonerhauser Allee steht kurz vor der Fertigstellung und ist zu 60 Annahmen zu Ol- und Gaspreisen

% vorvermietet. Zusammen mit der beschleunigten VerauRerung verschiedener D18-Vermdgenswerte hat Signa Development im Fitch behalt ,A(lka)* von Sri Lanka Telecom bei

Jahr 2023 erhebliche VeraulRerungserlose erzielt.

FITCH-RATING-ANALYSEN
GroRere Schwierigkeiten der Signa-Gruppe: Die Muttergesellschaft der Gruppe, Signa Holdings, die Gberwiegend Anteile an

Gruppenunternehmen hélt, hat Insolvenz angemeldet. An anderer Stelle in der Gruppe wurde in Nachrichtenberichten darauf hingewiesen, Pawel Jagiello

Stellvertretender Direktor
dass die Immobilienentwicklung insbesondere bei Signa Prime zum Stillstand gekommen sei, was auf eine eingeschréankte Liquiditat,
Primarer Rating-Analyst

steigende Material- und Finanzierungskosten fur die Fertigstellung von Projekten sowie Unsicherheiten bei der Immobilienbewertung hindeutet, +48 22 103 3033

insbesondere im Hinblick auf die Fertigstellung von Projekten in den kommenden Jahren. Die Europaische Zentralbank hat Banken - , . .
Pawel.jagiello@fitchratings.com Fitch

aufgefordert, die Immobilienwerte zu prifen, die fur die Kreditvergabe an Signa-Unternehmen verwendet werden. Die Ende 2022 Ratings Ireland Limited spéyka z ograniczon§ odpowiedzialnoyciy,

fertiggestellten Immobilien von Signa Development wurden von externen unabhéngigen Gutachtern bewertet. Niederlassung in Polen Marszalkowska 107,

00-110 Warschau

Forward-Sale-Geschaftsmodell: Das Forward-Sale-Modell von Signa Development bot mehr Sicherheit hinsichtlich des Zeitpunkts und der Werte

John Hatton
seiner abgeschlossenen Wohn- und Biroprojekte. Im Jahr 2023 hat Signa Development weitere VeraulRerungen beschleunigt, um

C . . . Geschéaftsfuhrer
Liquiditat zu schaffen und Entwicklungsgewinne zu erzielen.

Sekundarrating-Analyst

Dennoch ist Liquiditat erforderlich, um die Entwicklungen bis zur Fertigstellung zu finanzieren, zusatzlich zur bestehenden Fremdfinanzierung (in +44 90 3530 1061

der Regel mit einem niedrigen Beleihungswert von 40 % beschafft). Dartiber hinaus kann die Ansteckungswirkung unbezabhlter Lieferanten und : . .
john.hatton@fitchratings.com

Bankkreditgeber auf andere Signa-Unternehmen, einschliel3lich Signa Development, kurz- und langerfristige Projekte und Finanzierungen

beeintrachtigen. Bram Cartmell

Seniordirektor

GrofRere Signa-Gruppe Schlechte Transparenz: Da sich die Signa-Gruppe in Privatbesitz befindet, ist ihre 6ffentliche Transparenz nicht mit Ausschussvorsitzender

.. . . . . . . . . +44 20 3530 1874
der von borsennotierten Gruppen vergleichbar. Die offengelegten Transaktionen mit verbundenen Parteien von Signa Development unterliegen

. . e . .. . L . N . . . bram.cartmell@fitchratings.com
auch der Aufsicht seines sechskdpfigen Aufsichtsrats, der gegeniber seinen Aktionaren eine treuhanderische Pflicht hat. Beide @ g

sind in der Lage, die Investitionsgrinde, den Fremdvergleichscharakter und die Berichterstattung tUber Transaktionen zu untersuchen mit anderen

Unternehmen der Signa-Gruppe.
MEDIENKONTAKTE

Alle sechs Aufsichtsratsmitglieder von Signa Development sind jedoch auch im 10-k&pfigen Aufsichtsrat von Signa Prime vertreten. Nach Isobel Burke

Ansicht von Fitch und aus Sicht der Glaubiger von Signa Development weisen Transaktionen mit Signa Prime daher nicht den hohen Grad an London

+44 20 3530 1499
Transparenz auf, der das Corporate-Governance-Risiko mindern wiirde. Obwohl Signa Development seine Barmittel durch VerauRerungsbelege

isobel.burke@thefitchgroup.com
schonte, stiegen die Finanzforderungen im ersten Halbjahr 2023 um 215 Millionen Euro, nach einem Anstieg um 155 Millionen Euro im Jahr 2022,

was Signa Development als verzinsliche ,Darlehen an indirekte Aktionare" bezeichnet hat.

BEWERTUNGSSCHLUSSEL AUSBLICK-UHR

ZUSAMMENFASSUNG DER ABLEITUNG POSITIV Lr
Im Gegensatz zu anderen Immobilienentwicklern verfolgte Signa Development eine Politik des Vorwartsverkaufs seiner Wohn- und NEGATIV : -
Biroentwicklungen, was eine gewisse Transparenz hinsichtlich der Zeitplane und Werte nach Fertigstellung ermdglichte. Hatte das n
Unternehmen auf eine spekulative Entwicklung gesetzt, wéaren seine bisherigen Ratings niedriger ausgefallen. ENTWICKLUNG '

.. STABIL n
SCHLUSSELANNAHMEN
Bis zum Insolvenzantrag sind Finanzprognosen nicht mehr relevant. * _ , o

angezeigte bezeichnen unaufgeforderte und nicht teilnehmende

Bewertungen aus der EU oder dem Vereinigten Kénigreich

Erholungsanalyse

Wo es eine Rezension ohne Bewertungsaktion gab (Rezension —

Die Schéatzung von Fitch fur die unbesicherte Anleihe in Hohe von 300 Millionen Euro wird aufgrund fehlender Informationen nicht Keine Aktion), siche ,Neueste Bewertungsaktion".
aktualisiert. Das Recovery Rating und das Senior Unsecured Rating werden zuriickgezogen, da sich viele der verwendeten Kommentar" fur eine Erlauterung der wichtigsten Bewertungsfaktoren

Annahmen seit der letzten Offenlegung des Unternehmens am 30. Juni 2023 geandert haben.
*Premium-Inhalte werden in Fitch Red angezeigt

Wesentliche Faktoren werden die Einziehung der im Jahr 2023 erhaltenen VerduRerungserldse sein, die in Form von Finanzforderungen an
andere Teile des Konzerns vorgelagert wurden. Diese haben mdéglicherweise die, wahrscheinlich nachrangigen, Beteiligungen anderer
Unternehmen an anderen Immobilienfinanzierungen finanziert. Die Riickgewinnung der Immobilien von Signa Development hangt von den
jungsten Entscheidungen ab, teilweise finanzierte, kurz vor der Fertigstellung stehende Projekte abzuschliel3en, wahrscheinlich mit zusétzlichen
Geldern von mafRgeschneiderten Projektfinanzierern oder Kaufern, sowie von der Zeitplanung und den Entscheidungen tber die Finanzierung
oder der Einstellung anderer Projekte. Diese Entscheidungen hangen von den Prioritaten der Sanierungsberater und der verfigbaren Liquiditat

ab.

BEWERTUNG DER EMPFINDLICHKEITEN

Faktoren, die einzeln oder gemeinsam zu einer positiven Bewertungsmalnahme/-verbesserung fihren kdnnten:

- Fitch wird wahrscheinlich nach dem Insolvenzverfahren von Signa Development hochgestuft, wenn eine neue Kapitalstruktur eingefihrt,

bewertet und neu bewertet wird

Faktoren, die einzeln oder gemeinsam zu einer Herabstufung fihren kénnten:

- Ein ,D"-Rating wirde bedeuten, dass Signa Development einen Insolvenzantrag oder ein anderes formelles Liquidationsverfahren einleitet

LIQUIDITAT UND SCHULDENSTRUKTUR

Ernennung von Beratern: Signa Development hat zuvor bekannt gegeben, dass es Berater ernannt hat, um das Unternehmen bei seinen aktuellen

Herausforderungen, einschlief3lich seiner Liquiditatsposition, zu unterstiitzen.

Barmittel Ende Juni 2023: Die letzten veréffentlichten Zahlen zu den Barmitteln stammen von Ende Juni 2023, als das Unternehmen tber
Barmittel in Héhe von 32 Millionen Euro verfugte (Ende 2022: 125,1 Millionen Euro). Nach dem 1. Halbjahr 2023 meldete das Unternehmen

Einnahmen aus einem zweistufigen Verkauf von BEAM (einem fertiggestellten Berliner Biro) fur einen nicht genannten Betrag.

Emittentenprofil

Signa Development ist ein Immobilienentwicklungsunternehmen, das hauptsachlich in Osterreich und Deutschland tatig ist.

REFERENZEN FUR WESENTLICH WESENTLICHE QUELLEN, DIE ALS WESENTLICHER TREIBER FUR DIE BEWERTUNG ANGEFUHRT WERDEN

Die wichtigsten bei der Analyse verwendeten Informationsquellen sind in den anwendbaren Kriterien beschrieben.

ESG-UBERLEGUNGEN

Sigha Development hat einen ESG-Score von 5" fur die Gruppenstruktur, was die Komplexitat, Transparenz als nicht bdrsennotiertes Unternehmen
und ein hohes Mal} an Transaktionen mit verbundenen Parteien, einschlielich der jingsten Mittelabflisse, widerspiegelt. Dies wirkt sich negativ

auf das Bonitatsprofil aus und ist im Zusammenspiel mit anderen von hoher Relevanz fiir die Ratings

Faktoren.

Signa Development hat einen ESG-Score von 5" fur die Governance-Struktur. Dies spiegelt die bisherige aktive Beteiligung des Griinders
innerhalb von Signa Development wider, ohne dass er Aufsichtsrats- oder Vorstandsmitglied von Signa Development war. Aus dem
Management erfahren wir, dass der Grinder nun von dieser aktiven Beteiligung zurlickgetreten ist. Dies wirkt sich negativ auf das Bonitatsprofil

aus und ist im Zusammenspiel mit anderen Faktoren von hoher Relevanz fir die Ratings.

Die héchste Stufe der ESG-Kreditrelevanz ist ein Wert von ,3“, sofern in diesem Abschnitt nichts anderes angegeben ist. Ein Wert von 3"
bedeutet, dass ESG-Themen kreditneutral sind oder nur minimale Auswirkungen auf die Kreditwirdigkeit des Unternehmens haben, entweder
aufgrund ihrer Art oder der Art und Weise, wie sie vom Unternehmen verwaltet werden. Die ESG-Relevanz-Scores von Fitch flieRen nicht in
den Ratingprozess ein; Sie sind eine Beobachtung zur Relevanz und Wesentlichkeit von ESG-Faktoren bei der Ratingentscheidung. Weitere
Informationen zu den ESG-Relevanz-Scores von Fitch finden Sie unter https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-

relevance-scores.
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Weitere Informationen finden Sie unter www.fitchratings.com

TEILNAHMESTATUS

Das bewertete Unternehmen (und/oder seine Vertreter) oder, im Falle strukturierter Finanzierungen, eine oder mehrere der Transaktionsparteien
nahmen am Ratingverfahren teil, mit der Ausnahme, dass der/die folgende(n) Emittenten, falls vorhanden, nicht am Ratingverfahren teilnahmen

oder zusatzliche Informationen bereitstellen, die tber die 6ffentliche Offenlegung des Emittenten hinausgehen.

ANWENDBARE KRITERIEN

Behandlungs- und Notching-Kriterien fiir Unternehmenshybriden (veroffentlicht am 12. November 2020)
Bewertungskriterien fir die Verkniipfung von Mutter- und Tochterunternehmen (verdffentlicht am 16. Juni 2023)

Corporates Recovery Ratings und Instrument Rating Criteria (veroffentlicht am 13. Okt. 2023) (einschlief3lich Sensitivitdt der Ratingannahmen)

Unternehmensratingkriterien (veréffentlicht am 3. Nov. 2023) (einschlief3lich Sensitivitat der Ratingannahmen)

ANWENDBARE MODELLE

Die Zahlen in Klammern, die das/die anwendbare(n) Modell(e) begleiten, enthalten Hyperlinks zu Kriterien, die eine Beschreibung des/der

Modell(e) liefern.

Unternehmensiberwachungs- und Prognosemodell (COMFORT-Modell), v8.1.0 (1)

ZUSATZLICHE OFFENLEGUNGEN

Offenlegungsformular fir Dodd-Frank-Bewertungsinformationen

Ausschreibungsstatus

Befurwortungsrichtlinie

UNTERSTUTZUNGSSTATUS
Signa DeVeIOpment Finance SCS Von der EU ausgestellt, im Vereinigten Kénigreich genehmigt
S|gna. DeVeIOpment Selectlon AG Von der EU ausgestellt, im Vereinigten Konigreich genehmigt

HAFTUNGSAUSSCHLUSS & OFFENLEGUNGEN

Alle Kreditratings von Fitch Ratings (Fitch) unterliegen bestimmten Einschrankungen und Haftungsausschliissen. Bitte lesen Sie diese
Einschrankungen und Haftungsausschliisse, indem Sie diesem Link
folgen: https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Daruber hinaus das folgende https://www.fitchratings.com/

rating-definitions-document Einzelheiten zu den Ratingdefinitionen von Fitch fur die einzelnen Ratings

MEHR LESEN

AUSWERTUNGSSTATUS

Die oben genannten Ratings wurden von Fitch auf Anfrage des bewerteten Unternehmens/Emittenten oder eines verbundenen Dritten

eingeholt und zugewiesen oder aufrechterhalten. Eventuelle Ausnahmen folgen weiter unten.

UNTERSTUTZUNGSPOLITIK

Die internationalen Bonitatsratings von Fitch, die auRerhalb der EU bzw. des Vereinigten Konigreichs erstellt wurden, werden fur die Verwendung
durch regulierte Unternehmen innerhalb der EU bzw. des Vereinigten Konigreichs fir regulatorische Zwecke gemaR den Bestimmungen der EU-
CRA-Verordnung oder des Vereinigten Konigreichs empfohlen Ratingagenturen (Anderung etc.) (EU-Austritt)

Je nach Fall gelten die Bestimmungen von 2019. Den Ansatz von Fitch zur Zulassung in der EU und im Vereinigten Kdnigreich finden Sie in
Fitchs Regulatory Affairs Seite auf der Website von Fitch. Der Bestatigungsstatus internationaler Bonitatsratings wird auf der
Unternehmensibersichtsseite fur jedes bewertete Unternehmen und auf den Transaktionsdetailseiten fur strukturierte Finanztransaktionen auf

der Fitch-Website angegeben. Diese Offenlegungen werden taglich aktualisiert.
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