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Bei diesem Dokument (v1.3) handelt es sich um ein Update, das keine wesentlichen, grundlegenden
methodischen Anderungen enthdlt. Die inhaltliche Darstellung wurde prézisiert und geringfigig er-

ganzt. Das Update datiert vom Januar 2018.
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2.1

Creditreform

Einleitung

Die Creditreform Rating AG (im Folgenden auch ,CRA" oder ,Agentur”) fihrt seit ihrer Grindung im Jahr
2000 Ratings durch und ist eine anerkannte Europdischen Ratingagentur. Um beteiligten Parteien, In-
vestoren und der interessierten Offentlichkeit die Méglichkeit zu geben, ein Ratingurteil der CRA nach-
vollziehen zu kénnen, wird die vorliegende allgemeine Dokumentation des Ratingprozesses offengelegt.
Dieses Dokument wird regelmé&Rig aktualisiert, um Anderungen in den Prinzipien widerzuspiegeln. Die
Ratingprinzipien und der Verhaltenskodex der CRA sind auf der Internetseite www.creditreform-ra-

ting.de frei verfigbar.

Dieses Dokument beschreibt grundsatzliche Prinzipien und Vorgehensweisen, welche den CRA Rating-
prozess - unabhangig vom spezifischen Ratingobjekt - informieren, anleiten und steuern. Die hier dar-
gelegten Grundsatze definieren Prozessschritte und allgemeine Regeln zur Erstellung eines Ratingurteils
und werden von den an der Erstellung eines Ratings beteiligten Analysten eingehalten. Neben den
grundsatzlichen Ergebnisstufen und Anforderungen werden explizit Falle bertcksichtigt, in denen auf-
grund von fallspezifischen Besonderheiten eine Abweichung zu den allgemein definierten Prozessschrit-
ten erforderlich wird. Um die systematische und strukturierte Durchfihrung des Ratings sicherzustellen,

werden auch fir diese Falle Regeln festgelegt.

Ratings der Creditreform Rating AG

Was ist ein Rating?

Bei Ratings der Creditreform handelt es sich um fundierte Meinungsaul3erungen Uber die Bonitat eines
Schuldners bzw. die Kreditqualitat eines Finanzinstruments. Sie sind keine Empfehlungen zum Kauf, Ver-
kauf oder zum Halten eines Finanzinstruments oder zur Investition in ein Unternehmen. Ein Rating stellt
insbesondere auch kein Rechtsgutachten dar und es erfolgt keine eigenstandige Bewertung des zukunf-
tigen Markt- bzw. Verkehrswertes des Ratingobjekts. Ratings der Creditreform Rating AG werden unter
Einbeziehung aller verfiigbaren und als relevant eingestuften Informationen und mit der gebotenen

fachlichen Sorgfalt durchgefiihrt, um ein Risikomal? im Hinblick auf das Ratingobjekt abzuleiten.

Ein Rating der CRA ist eine zukunftsbezogene Aussage. Im Zentrum des Ratings steht die Frage nach der
wirtschaftlichen Rickzahlungsfahigkeit und dem Rickzahlungswillen von aufgenommenen Finanzierun-
gen durch eine naturliche oder juristische Person (Bonitat), beispielsweise ein Unternehmen, oder die
Frage nach der Fahigkeit der Bedienung der mit der Emission eines Finanzinstruments entstandenen
Verbindlichkeiten (Kreditqualitat), primar in Form von Zins und Tilgung. Die Bonitat bzw. Kreditqualitat
wird durch eine Reihe von Faktoren bestimmt, deren Einfluss und relative Wichtigkeit je nach Ratingob-

jekt, im Zeitverlauf oder auch aufgrund von besonderen Situationen unterschiedlich sein kann.
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Die einem Rating zugeordnete Ratingnote verdichtet die Menge aller ratingrelevanten Informationen
und fasst das Rating anhand einer eindimensionalen Ratingskala zusammen. Ratings der CRA und die
mit ihnen verbundenen Ratingnoten stellen eine relative Klassifizierung der Ratingobjekte dar. Das be-
deutet, dass Emittenten oder Finanzinstrumente mit einer hdheren Ratingnote in ihrer Bonitat bzw. Kre-
ditqualitat besser beurteilt werden, als vergleichbare Ratingobjekte mit einer schlechteren Ratingnote.
Uber eine ordinale Rangordnung hinaus impliziert die verwendete Ratingskala keine feste Verbindung
einer Ratingnote zu einer bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeit oder zur Hohe der erwarteten Verluste.
Die historisch beobachteten empirischen Ausfallraten in einzelnen Kategorien von Ratingnoten, welche

im Rahmen von regulatorischen Anforderungen verdffentlich werden, geben Anhaltspunkte.

Ratings werden durch die systematische und bestandige Anwendung einer Ratingsystematik erstellt.
Diese legt das methodische Vorgehen der Analysten bei der Erstellung eines Ratings sowie die fir die
Ratinganalyse relevanten Risikoarten und die zu deren Beurteilung relevanten Informationen fest, wie
ebenso die fur das Rating relevante Ratingskala. Die Ratingmethoden der CRA werden kontinuierlich

evaluiert und weiterentwickelt.
Ratingrelevante Faktoren

Die Bonitat bzw. Kreditqualitat eines Ratingobjekts hangt von einer Vielzahl von Faktoren ab, welche
unterschiedlichen Risikoarten zugeordnet werden. Neben den hier aufgefUhrten primédren Faktoren

werden spezifische Risikofaktoren in den jeweiligen Ratingsystematiken beschrieben.

Ein wesentlicher Einflussfaktor flr die Beurteilung der Bonitat bzw. Kreditqualitat eines Ratingobjekts ist
dessen Ausfallrisiko. Sowohl in Bezug auf Unternehmen als auch auf Finanzinstrumente ist das Ausfall-
risiko eine zentrale BezugsgroRe bei der Erstellung von Ratings. Bei der Beurteilung gilt der Grundsatz
der relativen Rangordnung, d.h. eine bessere Ratingnote ist ceteris paribus indikativ fir ein niedrigeres
Ausfallrisiko des Ratingobjekts. Dabei wird die Annahme zugrunde gelegt, dass Objekte in den hdchsten
Ratingkategorien auch in schweren 6konomischen Stressszenarien eine stabile Performance aufweisen.
DemgegenUber deutet eine niedrigere Ratingnote auf eine verringerte Widerstandsfahigkeit und damit

ein hoheres Ausfallrisiko hin.

Neben dem Ausfallrisiko ist bei Finanzinstrumenten zur Beurteilung der Kreditqualitat auch die Seniori-
tat innerhalb der Kapitalstruktur des Emittenten relevant. Die strukturelle Rangfolge der Zahlungs-
strome im Verhaltnis zu méglichen weiteren Glaubigern wird von CRA mit dem Ziel analysiert, den Anteil
erwirtschafteter Cashflows einzuschatzen, der fur die Bedienung der vertraglichen Zahlungsverpflich-
tungen des Instruments zur Verfugung steht. Deshalb kann es sein, dass strukturell nachrangige Finan-
zinstrumente eines Emittenten eine schlechtere Ratingnote erhalten, als vergleichbare Instrumente im

ersten Rang.
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Ebenso bedeutsam ist in vielen Fallen die erwartete Erlésquote im Falle eines Ausfalls. Insbesondere
wenn ein Finanzinstrument durch einzelne, bewertbare Vermogenswerte besichert ist bzw. schuldrecht-
liche Anspriiche bestehen, wird durch CRA im Sinne eines Recovery-Ratings analysiert, ob eine Bedie-
nung bestehender Forderungen der Glaubiger oder Investoren im Falle des Ausfalls eines spezifischen
Emittenten moglich ist. Entsprechend wird die Kreditqualitat in diesen Fallen wesentlich Uber die Ver-

lustschwere bestimmt.

Die Beurteilung der Bonitat oder Kreditqualitat basiert ebenso auf einer Vielzahl von qualitativen Fakto-
ren, die je nach Ratingobjekt und -klasse sehr unterschiedlich ausfallen kénnen. Ebenso kann die Wich-
tigkeit und Bedeutung einzelner Faktoren in unterschiedlichen Marktlagen bzw. 6konomischen Rahmen-
bedingungen variieren. Die einzelnen Ratingsystematiken geben Einblick Gber die jeweils ratingrelevan-

ten Faktoren und deren Gewichtung zur Erstellung eines Ratings.
Ratingskalen

CRA verwendet spezifische Ratingskalen fur unterschiedliche Klassen von Ratingobjekten. Die genauere
Bedeutung der jeweiligen Skala bzw. der dort abgetragenen Ratingnoten mitsamt der zugehérigen und

jeweils relevanten Ausfalldefinition werden in zugehorigen Ratingsystematiken veroffentlicht.

© Creditreform Rating AG - CRA Ratings, Grundlagen und Prinzipien - 01/2018 Seite 4 von 21



Creditreform &
Rating

2.3.1

Ratingklasse Rating Beurteilung
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2.3.2  Emissionsratings

AAA AAA Hochste Kreditqualitat, geringstes Anlagerisiko
AA+
AA AA Sehr hohe Kreditqualitat, sehr geringes Anlagerisiko
AA-
A+
A A Hohe Kreditqualitat, geringes Anlagerisiko
A-
o88* Stark befriedigende Kreditqualitat, geri bis mittl Anl i
BBB BBB Sika(: efriedigende Kreditqualitat, geringes bis mittleres Anlageri
BBB-

2.3.3  Ratings von strukturierten Finanzierungen

Ratingklasse Rating Beurteilung

s;I

AAAst Hochste Kreditqualitat, geringstes Anlagerisiko

AA+st

AAst Sehr hohe Kreditqualitat, sehr geringes Anlagerisiko

AA-st

Atst
Ast Ast Hohe Kreditqualitat, geringes Anlagerisiko

A-s

BBB+Sf " . . P " . . "
BBBy BBB :it:;k befriedigende Kreditqualitat, geringes bis mittleres Anlageri-

BBB-sf
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2.3.4  Bankratings

Long-Term Ratings

Ratingklasse Rating Beurteilung

il

Hoéchste Bonitét, geringstes Ausfallrisiko

AA Sehr hohe Bonitat, sehr geringes Ausfallrisiko

> ; E “‘\

A Hohe Bonitét, geringes Ausfallrisiko

BBB+
BBB BBB Stark befriedigende Bonitat, geringes bis mittleres Ausfallrisiko
BBB-

Short-Term Ratings

L1 AuBergewohnlich gute Liquiditat
L2 Starke Liquiditat

Angemessene Liquiditat
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2.3.5 Landerratings

Ratingklasse Rating Beurteilung

EI

Hoéchste Bonitét, geringstes Ausfallrisiko

AA+
AA Sehr hohe Bonitat, sehr geringes Ausfallrisiko

A+

A Hohe Bonitéat, geringes Ausfallrisiko

A-

BBB+

BBB BBB Stark befriedigende Bonitat, geringes bis mittleres Ausfallrisiko
BBB-

> ; EI

2.4 Ratingzusétze und Einschrankungen
Bei der Darstellung von Ratings verwendet die CRA ggf. Zusatze. Dies kdnnen z.B. sein:

NR = ,not rated” wird verwendet, wenn einmal ein Rating bestanden hat, dieses aber nicht mehr gultig
ist. Grinde hierflr kdnnen z.B. sein, dass die Monitoringfrist abgelaufen ist oder aber auch dass das
Rating im Rahmen des Monitorings durch die Analysten aktiv ausgesetzt wurde. Dies kann z.B. der Fall

sein, wenn keine ausreichenden Informationen vorhanden sind, um das Rating aufrecht zu erhalten.

i.B. = Der Zusatz i.B. wird typischerweise einem n.r. hinzugefigt, wenn zwar die Monitoringfrist beendet
ist und das Rating entsprechend ausgesetzt wurde, jedoch ein Auftrag zur WeiterfUhrung des Ratings

vorhanden ist.

Ausblick = Die CRA kann ein Rating um einen Ausblick ergénzen, der anzeigt, in welche Richtung sich das
Rating innerhalb der nachsten zwolf Monate nach der Festlegung des Ratingergebnisses entwickeln

kénnte. Der Ratingausblick wird mit ,,negativ”, ,stabil” oder ,positiv* gekennzeichnet. Eine Anderung des
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Ausblicks kann wahrend der Dauer des Monitorings jederzeit erfolgen. Gleichzeitig ist bei einem positi-
ven oder negativen Ratingausblick nicht davon auszugehen, dass eine zukiinftige Anpassung der Ra-

tingnote unweigerlich erfolgen wird.

Watch = Der Zusatz ,Watch” wird typischerweise einem Rating hinzugeflgt, wenn aktuelle Informationen
vorhanden oder Ereignisse eingetreten sind, die darauf schlieen lassen, dass sich das Rating in naherer
Zeit andern kénnte. Diese Ereignisse kdnnen unerwartet eintreten oder bereits antizipiert sein, sofern
die Implikationen fur das Rating von weiteren zukunftigen Ereignissen abhangig sind (z.B. Glaubigerbe-
schllsse, regulatorische Zulassungen etc.). Wird ein Rating auf ,Watch" gesetzt, so entfallt der Rating-
Ausblick fur die Dauer der Watch-Periode. Ist die voraussichtliche Richtung einer kurzfristigen Ratingno-
tenanderung aufgrund der Sachlage bereits im Vorfeld absehbar, kann der Zusatz ,Watch” mit ,positiv”
oder ,negativ’ entsprechend qualifiziert werden. Haufig fordern die Analysten mit der Vergabe des
+Watch“-Status zusétzliche Informationen an und analysieren diese in der Folge. Die Uberpriifung eines
Ratings wahrend der Dauer einer ,Watch"-Periode muss nicht zwingend zu einer Herauf- oder Herab-
stufung des Ratings fuhren. Ratings kdnnen auch ohne den vorherigen Zusatz ,Watch” herauf- oder

herabgestuft werden.

(Konzern) = Es lagen den Analysten Konzernabschlisse vor. Das heil3t, dass diese fur die Jahresab-
schlussanalyse verwendet wurden. Das Rating bezieht sich dabei aber nicht auf jedes einzelne Konzern-

unternehmen, sondern nur auf das Unternehmen, das vor diesem Zusatz steht.

Eingeschrénkt = Das Rating unterliegt Einschrankungen. Einschrankungen kénnen sich z.B. darauf bezie-
hen, dass bestimmte Dokumente nur im Entwurf vorhanden waren, aber auch auf andere Anlasse, wie
z.B. vorlaufige Portfoliozusammensetzungen. Die Einschrankung sagt damit aus, dass das Rating nur
unter Einhaltung bestimmter Bedingungen gultig ist. Die Einschrankungen werden im Ratingbericht do-
kumentiert. Die Ratings, die mit Einschrankung vergeben werden, werden als nicht regulatorisch nutz-

bare, stichtagsbezogene Pre-Ratings behandelt und ohne den Zusatz Ausblick vergeben.

(P) = Der Zusatz ,preliminary” wird der Ratingnote einer strukturierten Finanzierung hinzugefigt, um
anzuzeigen, dass fur den Auftraggeber eines Ratings ein vorlaufiges Rating erstellt wurde. Vorlaufige
Ratings basieren in der Regel auf Informationen (z.B. Markt- oder Portfoliodaten), welche bis zum finalen
Ratingzeitpunkt noch Anderungen unterliegen kénnen. Das finale Rating eines Ratingobjekts kann des-

halb von einem zuvor erstellten vorlaufigen Rating abweichen.
Offentliche und private Ratings

Creditreform Rating erstellt 6ffentliche und private Ratings. Die Unterscheidung beruht auf den regula-
torischen Vorgaben der sog. ,EU-Ratingverordnung” (EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europai-

schen Parlaments und des Rates vom 16.09.2009).
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Offentliche Ratings sind Ratings, die der Offentlichkeit mitgeteilt werden und /oder Investoren zu regu-
latorischen Zwecken dienen. Ratings von Unternehmen oder Finanztiteln, die am Kapitalmarkt gehandelt
werden, werden auf der Homepage veroffentlicht. Ratings von Finanztiteln, die nicht 6ffentlich am Kapi-
talmarkt gehandelt werden und nur von einer bestimmten Gruppe von Investoren gezeichnet werden,
werden von Creditreform Rating nicht auf der Homepage verdffentlicht, sondern der Aufsichtsbehdrde

ESMA gegenuber genannt.

Offentliche Ratings, sofern sie nicht von Investoren bezahlt werden, werden zukiinftig von ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority) auf einer Ratingplattform im Internet verdffentlicht. Ratings, die
direkt von Investoren gezahlt werden oder von Zweckgesellschaften beauftragt werden, die dem Inves-
torenkreis zugerechnet werden, sind Ratings die regulatorisch genutzt werden kénnen, jedoch nicht ver-

offentlicht und nicht auf der ESMA Internetseite dargestellt werden.

Ein privates Rating ist ein vertrauliches Rating und nicht zur 6ffentlichen Bekanntgabe oder zur Weiter-
gabe an Abonnenten bestimmt. Es kann nicht zu regulatorischen Zwecken genutzt werden. Das Rating
kann jedoch einem begrenzten Kreis Dritter zur Verfigung gestellt werden; diese sind vom Auftraggeber
zur strikten Vertraulichkeit vertraglich zu verpflichten. Wenn eine Anleihe emittiert werden soll und /
oder Investoren das Rating fur regulatorische Zwecke nutzen sollen, ist ein 6ffentliches Rating zu beauf-

tragen.
Grundsétze und Verfahren fiir die Erstellung von unbeauftragten Ratings

1. Grundsatzliches

CRA unterscheidet zwischen beauftragten und unbeauftragten Ratings. Die Definition eines unbeauftrog-
ten Ratings beruht grundlegend auf der innerhalb der CRA vorherrschenden Definition eines beauftragten
Ratings unter Berucksichtigung der aufsichtsrechtlich einschlagigen Regelungen. Creditreform Rating de-
finiert den Begriff unbeauftragtes Rating dabei unter Berulcksichtigung der Legaldefinitionen des Artikels
3 Nr. 1 Buchstaben (i) und (x) der EU-Ratingverordnung (EU-Verordnung Nr. 1060/2009) sowie der ESMA-
Klarstellungen im offiziellen Dokument ,Q&A - ESMA/2015/1877". Ein unbeauftragtes Rating liegt dann
vor, wenn das Rating nicht durch den Emittenten oder eine verbundene Drittpartei beauftragt wurde
und fUr das Rating kein Vertragsverhaltnis zwischen CRA und dem Emittenten besteht. Es ist zur Klassi-
fikation eines unbeauftragten Ratings nicht relevant, ob der Emittent an der Bereitstellung von Informa-
tionen beteiligt ist. CRA erstellt unbeauftragte Ratings z.B. um die Transparenz der Kapitalmarkte fur

Investoren zu erhéhen oder eine Datenbank von Vergleichswerten fur beauftragte Ratings zu erstellen.

Unbeauftragte Ratings werden auf der Grundlage der verdffentlichten Ratingsystematiken erstellt. Die
analytischen Vorgehensweisen und Prinzipien bei der Erstellung des Ratings bleiben grundsatzlich be-

stehen. Im Falle von unbeauftragten Ratings beruht die Beurteilung der Bonitat oder Kreditqualitat des
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Ratingobjekts auf 6ffentlichen Informationen. Private Informationen, die bei beauftragten Ratings oft-
mals durch den Emittenten zur Verfigung gestellt werden, sind normalerweise nicht verflgbar; ebenso
findet in der Regel kein Ratinginterview statt. CRA Uberpriift die Datenqualitat der verfiigbaren &ffentli-
chen Informationen im Hinblick auf Verlasslichkeit und Relevanz und stellt damit sicher, dass eine zuver-
lassige Beurteilung des Ratingobjekts gewahrleistet ist. Der u.U. geringere Informationsgehalt der Infor-
mationen wird bei der Ratingnotenfindung berucksichtigt, so dass die Ratingnote eines unbeauftragten

Ratings von der eines beauftragten Ratings abweichen kann.

FUr unbeauftragte Ratings wird nicht immer ein Ratingbericht erstellt; CRA behalt sich die Erstellung ei-
nes Ratingberichts vor. Unbeauftragte Ratings kdnnen 6ffentlich oder privat erfolgen, die Entscheidung
hieriber verbleibt im Ermessen der CRA. Die Ergebnisse des Ratings werden dem beurteilten Unterneh-
men oder Emittenten kostenlos zur Verfigung gestellt. Die Ergebnisse von &ffentlichen unbeauftragten
Ratings werden in Form einer Pressemitteilung bekannt gegeben und interessierten Parteien auf der
Homepage zuganglich gemacht oder aber zum Abruf vorgehalten. Unbeauftragte Ratings werden von
der CRA sichtbar gekennzeichnet. Die Kennzeichnung erfolgt dabei unter Einhaltung der Vorgaben des
Artikels 10 Absatz 5 der EU-Ratingverordnung. Des Weiteren ist die Ratingnotenangabe in dem Rating-
Summary und den jeweiligen Ratingberichten in einer anderen Farbgestaltung gekennzeichnet. Die CRA
weist in ihrem Ratingbericht oder in dem Rating-Summary daraufhin, ob das bewertete Unternehmen
oder mit diesem verbundene Dritte in den Ratingprozess eingebunden waren und ob die CRA Zugang
zu den Buchern, zum Management oder zu anderen einschlagigen internen Dokumenten des bewerte-

ten Unternehmens oder eines mit ihm verbundenen Dritten hatte.

1. Policy: ,,Private und 6ffentliche unbeauftragte Ratings”

1. Grundsatzliches

Die CRA erstellt sowohl private, als auch &ffentliche unbeauftragte Ratings. Die wesentlichen Entschei-
dungskriterien zur Differenzierung zwischen den privaten und 6ffentlichen unbeauftragten Ratings fol-
gen den Empfehlungen der ESMA Leitlinien “ESMA/2013/720" und korrespondieren grundsatzlich mit

den Kriterien, die bei der Erstellung von beauftragten Ratings innerhalb der CRA angewandt werden.
2. Umwandlung privates unbeauftragtes Rating in 6ffentliches unbeauftragtes Rating

Die CRA behalt sich das Recht vor, jedes unbeauftragt erstellte Rating als privates Rating zu erstellen. Die
Entscheidung Uber die Umwandlung eines privaten unbeauftragten Ratings in ein 6ffentliches unbeauf-

tragtes Rating steht allein der CRA zu und orientiert sich an folgenden Kriterien:

a) das unbeauftragte private Rating ist nach Ansicht der CRA ein Rating, das qualitativen und for-
mellen Anforderungen der EU-Ratingverordnung entspricht; die Entscheidung, ob es sich um ein solches

Rating handelt, wird von den zustandigen Analysten im Ratingkomitee getroffen;
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b) wenn die Kriterien unter a) vorliegen und die CRA die &ffentliche Darstellung beschliel3t, wird
das Rating veroffentlicht (ESMA-Leitlinien 2013/720); die Offenlegung erfolgt Uber die eigene Website
unter Berucksichtigung einschlagiger Regelungen der EU-Ratingverordnung (Bsp. Ratingergebnis in ei-
ner anderen Farbe als das Ergebnis eines beauftragten Ratings; Mitteilung Uber die Mitwirkung des be-

werteten Ratingobjekts durch zusatzliche Symbole);

C) wenn die Kriterien unter a) und b) vorliegen, die CRA den Status des Ratings in 6ffentlich gewan-
delt hat, finden im Zusammenhang mit diesem unbeauftragten Rating alle Regelungen der EU-Rating-

verordnung Anwendung, die auch bei den beauftragten Ratings rechtlich relevant sind.
1. Statuswechsel: unbeauftragt ~ beauftragt
1. Unbeauftragt in beauftragt

Ein von der CRA erstelltes unbeauftragtes 6ffentliches Rating hat grundsatzlich Gultigkeit bis es geandert
oder zurtickgezogen wird. Die Gultigkeit kann durch die Beauftragung aufgehoben werden; fiir den Sta-
tuswechsel ist es unerheblich, ob die Beauftragung von dem bewerteten Ratingobjekt selbst herrthrt

oder von einem Dritten (Bsp. Investor).
2. Beauftragt in unbeauftragt

Die CRA behalt sich das Recht vor, ein beauftragtes Rating nach dem Ablauf der Glltigkeit ohne einen
(Folge-)Auftrag als unbeauftragt weiter auf der Website zu fihren. In bestimmten Fallen, wird die CRA so

verfahren, wenn das beauftragte Rating von dem Auftraggeber zuriickgezogen wurde.
Veroffentlichung

Private Ratings werden ausschlieRlich dem Auftraggeber zur Verfligung gestellt, dieser darf das Rating
an eine begrenzte Zahl von Investoren weitergeben, die jedoch zur Vertraulichkeit zu verpflichten sind.

Eine Veroffentlichung des Ratings findet nicht statt.

Offentliche Ratings werden durch die CRA und ggf. auch durch ESMA der Offentlichkeit zuganglich ge-
macht, es sei denn, sie werden von Investoren bezahlt. In diesem Fall werden die Ratings nicht verof-
fentlicht. Ein Rating fUr ein Finanzinstrument wird von der CRA nur dann als 6ffentliches Rating angese-
hen, wenn das zu Grunde liegende Finanzinstrument tatsachlich emittiert wird. Das Rating wird also

auch nur dann veroffentlicht.

Wird durch das Ratingkomitee der CRA ein &ffentliches Rating festgestellt, wird dieses Rating entspre-
chend regulatorischer Anforderungen dem beurteilten Unternehmen mindestens einen vollen Werktag
vor Veroffentlichung zur Verfligung gestellt, damit dieses die Mdéglichkeit hat, das Rating sachlich zu

Uberprufen.

© Creditreform Rating AG - CRA Ratings, Grundlagen und Prinzipien - 01/2018 Seite 12 von 21



28

31

I.

Creditreform &
Rating

Giltigkeit

Ratings sind grundsatzlich so lange gultig, wie sie nicht durch die CRA widerrufen wurden. Ein Widerruf
kann z.B. erfolgen, wenn keine ausreichenden Informationen mehr vorhanden sind, um das Rating auf-
recht zu erhalten oder kein Monitoring mehr erfolgt, weil die vertraglich festgelegte Monitoring-Periode

abgelaufen ist. Nach Widerruf wird das Rating ,not rated” (NR) angezeigt.

Grundlagen und Prinzipien

Der Ratingprozess
Unabhangig vom spezifischen Ratingobjekt erfolgt die systematische Erstellung eines Ratings durch CRA

in mehreren Prozessschritten (siehe Abbildung 1):

1) Auftrag
Teamauswahl

6) Monitoring 2) Datenanforderung
Folgerating Voranalysen

3) Management-

5) Ratingkomitee gesptich

4) Datenauswertung

Analyse

Auftrag und Teamauswahl

Beauftragte Ratings werden von dem zu beurteilenden Unternehmen oder Emittenten bzw. von damit
verbundenen Drittparteien in Auftrag gegeben. Sie kdnnen dffentlich oder privat erfolgen. Unbeauftragte
Ratings sind Ratings, die nicht von dem Ratingobjekt oder verbundenen Dritten beauftragt wurden (siehe

Punkt 2.3).

Verantwortlich fur das Rating der CRA ist ein Analystenteam aus mindestens zwei Ratinganalysten. Die
Auswahl der Analysten erfolgt unter Bertcksichtigung der fur die Auftragsbearbeitung erforderlichen
Qualifikation. Das Analystenteam ist wahrend des gesamten Ratingprozesses und im anschlielenden

Monitoring der Ansprechpartner fir den Auftraggeber.
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Datenanforderung und Voranalyse

Der Umfang und Inhalt der Datenanforderung variiert mit dem Ratingobjekt und beinhaltet z.B. spezifi-
sche Informationen Uber die geplante Mittelverwendung, die nachgelagerte Struktur der Vermdgens-
werte oder die Besicherung einer Emission oder auch Vertragswerke und rechtliche Gutachten. Die Ra-
ting-Analysten erstellen i.d.R. einen auf das Ratingobjekt individuell zugeschnittenen Fragenkatalog bzw.
eine Datenanforderung, welcher alle ratingrelevanten Analysebereiche bertcksichtigt und ggf. als Ge-

sprachsleitfaden fur das Ratinginterview dient.

In einer ersten Voranalyse wird das relevante Geschaftsmodell analysiert und Informationen Uber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld recherchiert. Zu diesem Zweck werden die vom Auftraggeber ein-

gereichten Unterlagen sowie spezifische Branchen- und Marktdaten ausgewertet.

Abhangig vom Umfang der zur Verfugung gestellten Unterlagen werden teilweise nur stichprobenartige
Plausibilitatsprifungen zur Qualitat und Konsistenz der Daten durchgefihrt. Samtliche erhaltenen Da-

ten werden von der Agentur vertraulich behandelt.
Ratinginterview

Das Ratinginterview dient der Erlauterung und Erganzung der vorgelegten Informationen und wird mit
dem Unternehmen bzw. Emittenten, Manager oder Initiator und gegebenenfalls mit weiteren an der

Transaktion beteiligten Parteien gefuhrt.

Das Ratinginterview ist das zentrale Element eines extern beauftragten Unternehmensratings. Hier wer-
den insbesondere qualitative Faktoren erhoben, die fur die Beurteilung der Zukunftsfahigkeit des Un-
ternehmens von grof3er Bedeutung sind. Nach der Vorstellung des Unternehmens folgen Gesprache mit
der ersten und zweiten Fihrungsebene u.a. Uber die aktuelle wirtschaftliche und finanzielle Lage, Unter-
nehmensstrategie, Produkte und Preispolitik. Je nach Unternehmensstruktur und Bedeutung der Unter-
nehmenseinheiten werden neben dem Sitz des Unternehmens auch weitere Standorte besichtigt. Die
Anzahl der Gesprache und die Dauer des Aufenthalts hangen von der GréRe und Komplexitat des Un-

ternehmens ab.

Bei Emissionsratings werden schwerpunktmal3ig die Bonitat des Originators oder des Managers, die (In-
vestitions-)Strategie, handelnde Personen, der historische Track-Record bzw. die Performance sowie die
fur das Portfoliomanagement erforderlichen Werkzeuge und Kapazitaten beurteilt. Im Einzelfall wird die
Qualitat der Besicherung im Rahmen der Regelwerke und Vertrage von Finanzinstrumenten beurteilt,

dies insbesondere zur Eingrenzung von Risiken bei komplexen und mehrstufigen Transaktionen.
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Datenauswertung

Die Auswertung und Analyse der Informationen erfolgt unter Anwendung einer Ratingsystematik, die

fur das entsprechende Ratingobjekt anzuwenden ist (siehe Punkt 3.2).
Ratingkomitee

Die Erkenntnisse aus den im Ratingprozess durchgefuhrten Analysen werden von den Analysten zu ei-
nem Vorschlag fur die Ratingnotation verdichtet. Die Ratinganalysten leiten den Bericht sowie den No-
tationsvorschlag an das Ratingkomitee weiter. Das Ratingkomitee ist die abschlielende Instanz fur das
Rating. Es vergibt und andert Ratingnoten. Das Komitee dient der Objektivierung der Ratingurteile und

sichert die Einheitlichkeit der inhaltlichen und formalen Qualitat der Ratings.
Fortlaufende Uberwachung und Folgerating

Das Rating ist nach Bekanntgabe grundsatzlich fur die Dauer des Monitoringzeitraums gultig. Wahrend
dieses Zeitraums wird die Entwicklung durch das Analystenteam fortlaufend Gberwacht (Monitoring).
Ziel ist es, jederzeit sicherzustellen, dass das Rating in seiner Aussage aktuell ist. Hierzu bleiben die Ana-
lysten in direktem Kontakt mit dem Auftraggeber (sofern vorhanden) und werten entsprechende Infor-
mationen aus. Treten in diesem Beobachtungszeitraum wesentliche Ereignisse oder Entwicklungen auf,
die sich positiv oder negativ auf die wirtschaftliche und finanzielle Lage des Unternehmens oder der
Qualitat der Emission auswirken, kann das Rating angepasst werden. Auch im Falle von unbeauftragten
Ratings erfolgt eine Anpassung des Ratings, wenn wesentliche Ereignisse oder Entwicklungen eine ent-
sprechende Auswirkung auf die wirtschaftliche und finanzielle Lage des Unternehmens oder die Qualitat

einer Emission nahelegen.

Nach Ablauf des Monitoringzeitraums muss das Ratingverfahren in der Regel im Zuge eines Folgeratings
neu durchgefihrt werden, um ein gultiges Rating auszuweisen. Eingeleitete Malinahmen, die zur einer
Veranderung der bonitatswirksamen Faktoren gefihrt haben, kdnnen dann zu einer Anpassung der Ra-

tingnote fuhren.
Prinzipien der Ratingerstellung

Die Prinzipien der Creditreform Rating AG bestimmen lhr Handeln und das Handeln Ihrer Analysten in

Erganzung zum Verhaltenskodex und den Ratingsystematiken der CRA:

i. Die Hohe der von der CRA vergeben Ratings hangen weder von der Existenz noch der Art einer
geschaftlichen Beziehung, noch von deren Dauer, dem Auftraggeber, Emittenten oder den be-

stehenden oder potenziellen Glaubigern ab.
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ii. Mal3geblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG" unter Beachtung der
jeweils relevanten Ratingsystematiken. Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach systema-
tisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Ratingobjekts zum Stichtag,

an dem das Rating erteilt wird.

iii. Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. Die
Creditreform Rating AG Ubernimmt keine Haftung oder Garantie, weder ausdrtcklich noch still-
schweigend, flir die Genauigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit jeglicher Ratings, Meinungsau-
RBerungen oder Informationen, die von Creditreform Rating in irgendeiner Form oder Weise be-
reitgestellt werden. Die Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beru-
hen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating gestltzt werden. Diese Ratings sind
auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilneh-
mern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens-
oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und -bewer-

tungen nicht ersetzen.

iv. Die CRA ist sich dartber bewusst, dass sich lhre Ratings im Positiven wie Negativen zu einer
Jselbsterfullenden Voraussage” entwickeln kénnen. Sowohl das Ratingobjekt als auch die Glau-
biger kdnnen aus Ratings und Ratingveranderungen Nutzen ziehen, als auch Nachteile erleiden.
Trotzdem wird die CRA grundsatzlich nicht drauf verzichten, sich eine Ratingmeinung zu bilden
und diese bei der Beauftragung eines , Offentlichen Ratings”, in Ubereinstimmung mit den fiir sie
geltenden Regularien, auch zu publizieren. Die CRA wird den Ratingprozess mit Sorgfalt durch-
fuhren und moglicherweise bedingt Verzégerungen hinnehmen, um sicher zu stellen, dass samt-

liche von ihr bzw. ihren Analysten als relevant eingeschatzte Informationen einbezogen werden.

V. Bezug nehmend auf Punktiv.) werden die CRA und ihre Analysten, mit Blick auf die Sicherstellung
eines aktuellen Ratings und die Kapitalmarktinteressen, Sorge dafur tragen, dass sich ein Analy-
seprozess im Initial- oder Folgerating, als auch im Monitoringprozess, nicht durch eine unvoll-
standige, falsche, verzdgerte, verspatete, schleppende und/oder ratenweise Informationsbereit-
stellung durch den Emittenten und andere Informationslieferanten ergibt und hierdurch eine
zeitnahe Ratingfeststellung verzdgert oder eine sich abzeichnende Ratingveranderung behindert
wird, oder die Aktualitat eines Ratings nicht zeitnah verifiziert werden kann. Die CRA bzw. ihre
Analysten werden in solchen Fallen situationsspezifisch, wenn méglich in konstruktiver Abstim-

mung mit dem Unternehmen/Emittenten bzw. den Informationslieferanten, eine angemessene
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Frist festlegen, bis wann die vom Informationslieferanten angekuindigten, bzw. von den Analys-
ten der CRA angeforderten Unterlagen/Informationen bereitzustellen sind. Sollten diese Fristen
seitens des Informationslieferanten nicht eingehalten werden kdnnen, so behalt sich die CRA
vor, auf Basis der vorhandenen, mitunter aus Sicht des Emittenten unvollstandigen Informati-
onslage, ein Rating bzw. eine Ratingveranderung festzusetzen oder das Rating auszusetzen. In-
formationen/Unterlagen an die je Auftrag zustandigen Analysten der CRA, die erst nach 17:00
Uhr (MEZ) eingehen, gelten erst am nachsten Geschaftstag der CRA (ab 08:00 Uhr MEZ) als zuge-
gangen. Die Analysten behalten sich einen, fir dem Umfang der Informationen/Unterlagen, ent-
sprechenden Zeitraum fur die Sichtung und Beurteilung dieser, mindestens jedoch 24 Stunden

nach Zugang, vor.

Die CRA erteilt und andert Ratings grundsatzlich ohne Riicksicht auf die Auswirkungen der be-
treffenden Ratingaktion auf das Unternehmen / den Emittenten, dessen Inhaber und Vertreter
oder auch die Glaubiger. Dies schlieRt mogliche Folgen fur den Zugang zu Kapitalquellen, den
Marktzugang, die Finanzierungskosten, Folgen aus eingegangenen Verpflichtungen oder auch
die Veranderung des Wertes / Borsenkurses oder der Liquiditat (Handelbarkeit) von Schuldtiteln

ein.

Die CRA unterstellt, dass die vom Mandanten zur Verfugung gestellten Dokumente und Informa-
tionen 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 Vollstdndigkeit der verarbeiteten Informationen.

AuBert der Auftraggeber eines Ratings den Wunsch, das Rating noch vor Abschluss des vollstan-
digen Ratings bzw. vor Analyse aller finalen und als relevant eingeschatzten Informationen zu
erhalten, so kann die CRA ein als ,eingeschrankt” gekennzeichnetes Rating auf der Basis der bis
zu diesem Zeitpunkt verfligbaren Informationen festlegen. Risikoabschlage werden mitunter

vorgenommen.

Eine Fassung von Ratingdokumenten (i.d.R. Ratingzertifikat und/oder Ratingbericht und/oder
Summary bzw. Monitoring-Update) ist nur dann eine verbindliche Fassung, wenn es sich dabei
um die aktuellste Fassung dieser Dokumente handelt. Die jeweils aktuellsten veréffentlichten
Dokumente befinden sich auf der Internetseite der CRA. Der Verweis auf frihere Fassungen bzw.
deren Einbezug in die aktuellste Fassung der Dokumente ist dabei nicht ausgeschlossen. Die
deutsche Fassung der Ratingdokumente ist grundsatzlich die einzige verbindliche Fassung, so-
fern im Ratingbericht nichts anderes angegeben ist. Somit sind Fassungen in anderen Sprachen
unverbindliche Ubersetzungen, sofern im Ratingbericht nichts anderes angegeben ist. Existiert

nur eine Fassung in nicht deutscher Sprache, so wird dies im Ratingbericht angegeben, wobei es
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sich damit automatisch um eine verbindliche Fassung handelt. Im Ratingbericht werden allen zu
dem Bericht gehérenden Fassungen (mit Angabe der Sprache) aufgefiihrt und ob diese verbind-

lich oder unverbindlich sind.

X. Die Analysten der CRA geben keine Ratingeinschatzungen zu einem Ratingobjekt im Vorfeld des
Ratingkomitees ab. Jedwede durch das Ratingobjekt bzw. seine Vertreter aufgenommenen res-
pektive wahrgenommenen Einschatzungen zu einer Ratingnote / Ratingnotenentwicklung im
Vorfeld eines Ratingkomitees (positiv wie negativ), zum Beispiel aus dem Verlauf oder Inhalt
eines Ratinginterviews, sind generell pflichtfrei und fir die CRA und ihr Ratingkomitee nicht bin-
dend / mal3geblich. Ratings werden ausschlieBlich und abschlieBend durch das Ratingkomitee

der CRA unabhangig und objektiv festgestellt, abgeandert oder aufgehoben.

Datenauswertungen und Datenanalysen

Creditreform Rating setzt gut ausgebildete Analysten ein. Neben einem relevanten Studium haben viele
der Analysten eine fachspezifische Zusatzausbildung, wie z.B. Chartered Financial Analyst (CFA), Certified
Credit Analyst (CCrA) oder Certified Real Estate Analyst (CREA). Analysten sind aber keine Wirtschafts-
prufer und keine Juristen. Sie prifen keine Jahresabschlisse und auch nicht das interne Rechnungswe-
sen von Unternehmen. lhre Arbeit setzt in vielen Fallen auf der Arbeit von Wirtschaftsprifern und ge-
pruften Jahresabschlissen und/oder der Arbeit von Kapitalmarktjuristen auf. lhre Aufgabe ist dabei, sich
aus zur Verfugung gestellten Unterlagen und Daten sowie erganzenden Gesprachen eine Meinung Uber
die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens oder die Qualitat eines Finanzinstrumentes zu bilden. Es han-
delt sich dabei typischerweise um zukunftsgerichtete Meinungsaussagen. Da die Zukunft aber immer
ungewiss ist, muss jede dieser Meinungsaussagen als unsicher angesehen werden. Anleger sollten sich
immer aus eigenen Analysen und Research, basierend auf vielen Quellen, eine eigene Meinung bilden
und niemals nur auf Ratings setzen. Ein Rating ist auch keine Versicherung gegen einen moglichen Aus-

fall eines Emittenten oder eines Finanzinstrumentes.

Datenqualitat

Ein beauftragtes Rating stutzt sich sowohl auf interne Informationen, die das zu beurteilende Unterneh-
men (u.a. bei Gesprachen mit der Unternehmensleitung oder mit fihrenden Mitarbeitern des Unterneh-
mens) zur Verfugung stellt, als auch auf 6ffentlich verfiigbare Daten. Die Informationsquellen werden
auf ihre Verlasslichkeit gepruft. FUr bonitatsrelevante Informationen erfolgt eine Plausibilisierung mit

internen und externen Vergleichsdaten.

Blind Pool Ratings

Bei neuen strukturierten Finanzprodukten kann es zu der Situation kommen, dass ein zu Grunde liegen-

des Portfolio erst aufgebaut werden muss und zum Zeitpunkt des Ratings noch nicht existiert (blind
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pool). Creditreform Rating betrachtet in diesem Fall bei ihren Analysen die festgelegten Investmentkri-
terien und l3sst diese in ihre Analysen einflieBen. Hierbei gilt der Grundsatz, dass die Sicherheit im Ana-

lyseprozess zunimmt, je konkreter die Kriterien formuliert sind.

Sollte es bereits erste Investments oder eine Investmentpipeline geben, so Uberprift CRA diese stich-
probenartig auf Plausibilitat hinsichtlich der Investmentkriterien. Moglicherweise bereits existierende
ahnliche Produkte des Initiators werden im Rahmen der Track-Record-Analyse in die Ratinganalyse inte-
griert. Ein Blind Pool fuhrt nicht zu einer pauschalen Herabstufung eines Ratings. Das Rating bestimmt
sich Uber unsere Einschatzung der kinftigen Entwicklung der Investments insbesondere der Ertrags-
und Risikostruktur. Ein Blind Pool Charakter fihrt nicht pauschal zu einem Rating mit eingeschrankter
Giltigkeit. Uber mégliche Einschrankungen entscheiden die zustandigen Analysten in Verbindung mit

dem Ratingkomitee.

Szenario- und Sensitivitatsanalysen

Die im Ratingprozess gewonnen Informationen werden dazu genutzt, Best- Mid- und Worst-Case Annah-
men in Bezug auf ratingrelevante Parameter zu konstruieren. Dies ermoglicht die Durchfihrung von
Szenario-basierten Stresstests, in denen die analytischen Modelle den jeweiligen Stressparametern aus-
gesetzt und in der Wirkung auf die Bonitat bzw. Kreditqualitat untersucht wird. Sensitivitatsanalysen in
Bezug auf spezifische Input-Faktoren, welche die Stabilitat des Ratings bei Veranderungen auch in ein-
zelnen Parametern untersuchen, runden die quantitative Analyse ab und erlauben eine Einschatzung
des Effekts von Unsicherheit und Risiko in Bezug auf Input-Parameter und die daraus indizierten Veran-

derungen eines Ratings.
Ratings und Beratung
Creditreform Rating fuhrt grundsatzlich keinerlei Beratungstatigkeiten bei Ratingmandanten durch.

Bei strukturierten Produkten (strukturierten Schuldverschreibungen oder structured Finance) sind die
Ergebnisse unter Umstanden stark modellgetrieben. Bei Ratings solcher strukturierten Produkte ist es
ggf. erforderlich, den Investoren, Initiatoren oder Originatoren im Rahmen des Ratings, das Modell, die
Anwendung der Methodik und analysierten Szenarien darzustellen und/oder Szenarien, die von den vor-
genannten Parteien zur Verflgung gestellt ermittelt werden durchzuspielen. Creditreform Rating unter-
stutzt diesen Prozess durch Analysen und stellt die Ergebnisse der Analysen vor, empfiehlt dabei jedoch
nicht eine bestimmte Ausgestaltung eines Finanzproduktes. Solche Analysen kénnen sich z.B. auch auf
die Frage beziehen, wie sich ein Rating durch Anderung der Produktausgestaltung (z.B. durch Anderung
von Produktstrukturen, Credit Enhancements oder produktspezifischen Portfolien) andert. Ggf. wird
Creditreform Rating Tools entwickeln und zur Verfigung stellen, die den genannten Personengruppen

ermoglichen, selber solche Analysen durchzufthren.
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Ratingnahe Tatigkeiten
Erganzend zu den Ratingtatigkeiten erbringt die Creditreform Rating AG auch ratingnahe Leistungen.

Pre-Sale-Analysen

Eine Pre-Sale-Analyse ist kein Rating im Sinne der EU-Ratingverordnung. Eine Pre-Sale Analyse wird typi-
scherweise im Rahmen der Emission von strukturierten Produkten durchgefuhrt und reflektiert eine
Analyse auf der Basis vorlaufiger Daten. Dargestellt wird also ein Ergebnis, das eintreten wirde, wenn
die spater eingereichten echten Daten in der Qualitat und Struktur den vorlaufigen Daten entsprechen
wirden. Im Rahmen einer Pre-Sale-Analyse kann durch den Initiator ein Zielrating definiert werden, wo-
bei ggf. Credit Enhancements eingesetzt werden, um solche Zielratings zu erreichen. CRA unterstutzt
diesen Prozess im Rahmen der Ratinganalysen und ermittelt Credit Enhancements fir bestimmte Ziel-
ratings auf Basis ihrer Methodik. Dabei spricht Creditreform Rating jedoch keine Empfehlungen fur be-
stimmte Enhancements aus und garantiert auch kein konkretes Rating. Das Ergebnis der Pre-Sale-Ana-
lyse wird nicht auf mégliche kiinftige Anderungen tiberwacht und nicht aktualisiert. Die Pre-Sale Analyse

wird ggf. im weiteren Verlauf durch ein Rating ersetzt.

Pre-Rating

Ein Pre-Rating der Creditreform Rating AG gibt eine erste Einschatzung, in welchem Skalenbereich sich
ein vollstandiges Rating voraussichtlich befinden wird. Da kein kompletter Ratingprozess durchlaufen
wird, hat das Pre-Rating keinen bindenden Charakter. Die Ergebnisse des Pre-Ratings werden in einem
Kurzbericht dargestellt. Ein vollstandiges externes Rating der Creditreform Rating AG kann zu einem an-

deren Ergebnis fUhren.
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