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1 Organisatorische Grundlagen

1.1 EinfGhrung

Die Euler Hermes Rating GmbH (im Folgenden EHRG oder Agentur genannt) veréffentlicht die
vorliegende Ratingmethodik, um Unternehmen, Investoren und der interessierten Wirtschafts-
offentlichkeit die Moglichkeit zu geben, die Ratingmethodik und -prozesse der EHRG beurteilen zu
kénnen.

Generell gilt, dass ein EHRG-Rating eine Meinung beziiglich der Kreditwirdigkeit eines Unterneh-
mens ist und durch den Gebrauch eines etablierten und definierten Rankingsystems ausgedrickt
wird. Ratings sind keine Empfehlungen zum Kauf, Verkauf oder zum Halten irgendeines Wertpa-
piers. Ratings beziehen sich direkt nur auf das Kreditrisiko und keine andere Risikoart. Die von
EHRG verwendete Symbolik fir Ratingnotationen entspricht der von der internationalen Ratinga-
gentur Standard & Poor’s.

EHRG fuhrt sowohl Ratingverfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit (siehe De-
finitionen) der Agentur einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung eines Ratings geben haben (beauf-
tragte Ratings), als auch Ratings, bei denen der gerateten Einheit kein schriftlicher Auftrag zur Er-
stellung eines Ratings vorliegt (unbeauftragte Ratings).

Als beauftragte Ratings erstellt EHRG Vollratings und Finanzstarkeratings fur welche die Vertreter
der zu ratenden Einheit EHRG unternehmensinterne Informationen bereitstellen und diese den
EHRG-Analysten erlautern. Bei unbeauftragten Ratingverfahren ist dies nicht der Fall. Diese basie-
ren nur auf 6ffentlichen Informationen, die von den Analysten zusammengetragen werden. Auch
findet kein Unternehmensbesuch statt.

Ein Finanzstarkerating deckt mit der Finanzanalyse nur einen Teil des Analyseprozesses eines
Vollratings ab und basiert ausschlieBlich auf den Daten des externen Rechnungswesens (u. a. Jah-
res- und Konzernabschlisse) einer gerateten Einheit. Die Einschatzung des Marktumfelds, die
Plausibilisierung der Unternehmensstrategie und Plandaten sowie die Beurteilung des Manage-
ments und der Organisation, wie sie im Vollrating vorgenommen wird, finden nicht statt. Aufgrund
der somit schwécheren Informationsbasis bei Finanzstérkeratings vergibt EHRG, im Gegensatz zu
Vollratings, bei Finanzstarkeratings keine Zwdlfmonatsprognose (siehe Definitionen).

Um dem Kapitalmarkt die Méglichkeit zu geben, von Unternehmen, die nicht geratet sind, eine
neutrale Kreditwirdigkeitseinstufung zu erhalten, bietet EHRG unbeauftragte Finanzstérkeratings
an, die auf Basis 6ffentlich zuganglicher Informationen erstellt und bei Veréffentlichung mit Pl fir
Lpublic information“ gekennzeichnet werden, um sie gegeniiber beauftragten Finanzstarkeratings
abzugrenzen. Die Informationsqualitat wird gesichert, in dem nur solche Unternehmen ein unbeauf-
tragtes Finanzstarkerating erhalten, die bérsennotiert sind und somit die Publizitédtsvorschriften fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen einhalten missen.

Aus EHRG-Sicht eignen sich Vollratings als unbeauftragte Ratings nicht, da nur eine qualitativ
hochwertige Informationsbeschaffung in allen Ratinganalysebereichen die Vergabe von validen Ra-
tings sichert und diese bei unbeauftragten Ratings - aufgrund fehlender unternehmensinterner In-
formationen - nur eingeschrénkt gegeben ist.
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Inhalt

Informationsbasis

Unternehmensbesuch

Analysten

Dokumentation

Verdéffentlichung
Auftragsstatus

Notationen

Zwolfmonatsprognose

Vollrating

ganzheitliche Einschatzung der
Bonitat und Zukunftsfahigkeit
von Unternehmen
(Finanzanalyse, Marktumfeld,
Strategie, Risikomanagement)

vollumfénglich (siehe
angeforderte Dokumente bei
Auftragserteilung)

ca.1-2Tage

2-3 Analysten
(+ 2 Ratingkomiteemitglieder)

umfassender Ratingbericht
(ca. 25 - 30 Seiten)

maglich
beauftragt

AAA -D

ja

Finanzstarkerating (FSR)

Beurteilung der aktuell
vorhandenen Finanzstérke von
Unternehmen

Jahresabschllsse der ver-
gangenen drei Geschaftsjahre
und aktuelle Quartalsberichte

findet nicht statt

1 Analyst
(+2 Ratingkomiteemitglieder)

kurzer Ratingbericht (ca. 5
Seiten)

maglich
beauftragt und unbeauftragt

beauftragt:

AAA - D (Zusatz: FSR);
unbeauftragt:

AAA - D (Zusatz: FSR-PI)

nein

Die vorliegende Ratingmethodik verzichtet auf die getrennte Darstellung der Ratingprozesse von
Voll- und Finanzstarkeratings, weil Finanzstarkeratings die Ausgangsbasis des Analyseprozesses
bei Vollratings sind und sich der Ratingprozess beider Ratingarten ab der Stufe ,Ratingkomitee”
(siehe Schaubild Ablauf des Ratingprozess) gleicht.

Im ersten Analyseschritt zur Bestimmung eines Vollratings wird mittels einer Finanzanalyse ein Fi-
nanzstarkerating ermittelt. Das Finanzstérkerating und die damit verbundene Annahme Uber die
Zukunftsfahigkeit des zu ratenden Unternehmens muss in den weiteren Analysebereichen bestatigt
werden. Ist dies nicht der Fall, weil z. B. die klnftige Ertragskraft des gerateten Unternehmens auf-
grund eines erwarteten Markteinbruchs schwach ist, findet eine Anpassung des Ratings an die Ri-
sikostruktur des Unternehmens statt. Die einzelnen Analysebereiche bei einem Vollrating sind:

Analysebereiche bei Vollratings

A Finanzen - Ertragskraft und Rentabilitat

- Kapitalstruktur und Verschuldung
- Innnenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

B Marktumfeld - Branchenentwicklung

- Wettbewerberanalysen

C Strategie und Planung - Strategische Ausrichtung

- Finanzielle Planungen

D Management und Organisation - Unternehmensfiihrung
- Planungs- und Steuerungsinstrumente
- Risikomanagement

Alle Einschatzungen der Analysten zu den Analysebereichen werden in einem Ratingbericht doku-
mentiert und von dem Projektteam zu einem Rating verdichtet, das von einem Ratingkomitee bes-
tatigt oder angepasst wird.
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Das Ratingkomitee ist die ausschlieBliche Vergabeinstanz fir Ratings. Gleichzeitig agiert das Ra-
tingkomitee als Qualitats- und Kontrollfunktion in dem es die Aussagen des Ratingberichts hinter-
fragt und bestatigt oder Nachbesserungen veranlasst. Somit ist das Ratingkomitee ein wesentlicher
Baustein fur die Verlasslichkeit und Unabhéngigkeit der von EHRG erstellten Ratings. Die Mitglie-
der eines Ratingkomitees setzen sich aus erfahrenen Analysten zusammen, die an dem zu beurtei-
lenden Ratingprojekt nicht beteiligt waren.

Generell vergibt EHRG nur Vollratings und Finanzstarkeratings, wenn das Projektteam und das Ra-
tingkomitee die Qualitét der Uber das bewertete Unternehmen verfligbaren Informationen fur zufrie-
den stellend halt. Anderenfalls wird ein Ratingverfahren abgebrochen oder ein veréffentlichtes Ra-
ting zurlickgezogen.

Letztlich ist es das Ziel von EHRG durch qualitativ hochwertige Ratings Informationsassymetrien
zwischen den unterschiedlichen Stakeholdern des gerateten Unternehmens, vor allen zwischen
den Fremdkapitalgebern und dem Management der gerateten Einheit, zu verringern und so die
Transparenz des deutschen Kapitalmarkts zu erhéhen.

1.2 Ablauf des Ratingprozesses

Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber den Ablauf des Ratingprozesses fiir ein
EHRG-Vollrating.

Ratingprozess bei Vollratings
A Auftragserteilung
Analyse der Unterlagen
Unternehmensbesuch
Erstellung des Ratingsberichts mit Notationsvorschlag
Ratingkomitee

Ubergabe des Ratingberichts an das Unternehmen

O M m O O W

Entscheidung liber Veré6ffentlichung

A Auftragserteilung

Nach Auftragserteilung zu einem Vollrating erhélt die zu ratende Einheit eine Liste mit angeforder-
ten Dokumenten. Die angeforderten Dokumente bilden die Basis fiir die Vorbereitung auf den Un-
ternehmensbesuch. StandardmaBig sind dies folgende Dokumente:

Finanzanalyse

. Originalausfertigungen der testierten Konzernabschlisse der letzten drei Geschéftsjahre

. Informationen zur unterjahrigen Geschaftsentwicklung, z. B. aktueller Quartalsbericht, ak-
tuelle BWA (betriebswirtschaftliche Auswertung)

. Satzung bzw. Gesellschaftsvertrag in der aktuellen Fassung

. Organigramm der gesellschaftsrechtlichen Struktur einschlieBlich aller Beteiligungen und
Gesellschafter in der gultigen Fassung

. Bankenspiegel (Kredite und Kreditlinien, deren Inanspruchnahme, Besicherung, Fallig-
keiten, Konditionen und ggf. Vertrage)

. aktuelle Liquiditétsplanung

Marktumfeld

. Darstellung der vergangenen und zukilinftige Branchenentwicklung (Branchenberichte,
Marktstudien)

. Darstellung der wesentlichen Wettbewerber (Wettbewerberstudien)
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Strategie und Planung

. schriftliche qualitative und quantitative Darstellung der Unternehmensstrategie einschlie3-
lich zugrunde gelegter Marktannahmen

. aus der Strategie abgeleitete mittelfristige Geschéftsplanung einschlieBlich Liquiditatsplan,
Finanzplan, Umsatzplan, Kostenplan, Investitionsplan, Personalplan

. Plan-Ist-Darstellung der strategischen Geschéftsfelder der letzten drei Jahre hinsichtlich

Umsatz und Ergebnis

Management und Organisation

. Organigramm zur Unternehmensorganisation und personellen Besetzung

. Lebenslaufe der Geschéftsfihrung und der ersten Managementebene

. Darstellung des Risikomanagementsystems bzw. sonstige Dokumente, die das Risikoma-
nagementsystem beschreiben (Verfahren, Kompetenzen, Berichte etc.)

. Qualitditsmanagementhandbuch

. Ubersicht der Zertifizierungen

. Beispiele flir die wesentlichen Instrumente zur Geschéftsplanung und

-berichterstattung einschl. Debitorenmanagement, Liquiditats- und Finanzplanung

Nach Auftragseingang wird unter Beriicksichtigung der inhaltlichen Anforderungen an die Abwick-
lung des Ratingauftrags ein Projektleiter auf der Ebene Senior Rating Analyst oder Direktor be-
stimmt sowie ein weiterer Analyst. Bei Finanzstarkeratings besteht das Projektteam aus einem
Analysten, der mindestens der Hierarchieebene eines Rating Analysten zuzuordnen ist.

B Analyse der Unterlagen

Nach Eingang der angeforderten Dokumente werden diese von den betreffenden Analysten analy-
siert und ein Themenkatalog zu den einzelnen Analysebereichen erstellt, der dem zu ratenden Un-
ternehmen als Vorbereitung auf den Unternehmensbesuch zur Verfligung gestellt wird.

C Unternehmensbesuch

Ausgangspunkt des Unternehmensbesuchs sind Gespréache auf Ebene der Geschaftsfiihrung, die
dann auf operativer Ebene verifiziert werden. Die Anzahl und der Zeitumfang der Gesprache han-
gen von der GréBe und Komplexitat des Unternehmens ab. Die Dauer der einzelnen Gesprache
wéhrend des Unternehmensbesuchs héngt von der Relevanz der jeweiligen Bereiche fir das Un-
ternehmen ab. Gewohnlich nehmen die Gesprache mit der Geschéftsfiuhrung und mit dem Finanz-
management mehr Zeit in Anspruch, als die Gbrigen Gesprache.

D Erstellung des Ratingberichts mit Notationsvorschlag

Die wahrend des Unternehmensbesuchs erhobenen Informationen und erhaltenen Dokumente
werden zusammen mit den im Vorfeld angeforderten Dokumenten analysiert und die Ergebnisse in
den Ratingbericht eingearbeitet.

Der vorlaufige Ratingbericht wird von den Teammitgliedern zur Vorbereitung auf die Verabschie-
dung des vorlaufigen Ratingurteils diskutiert. Ziel der Diskussion ist die Verabschiedung des Nota-
tionsvorschlags im Projektteam. Hierbei herrscht das Bewusstsein vor, dass jedes Teammitglied
die Verantwortung fur das Ratingurteil und die Qualitat des Ratingberichts mittragt. Der Projektleiter
Ubermittelt den Notationsvorschlag und den Ratingbericht an das Ratingkomitee.

Bei Finanzstarkeratings erstellt der Projektleiter den vorldufigen Ratingbericht allein und Gbermittelt
diesen samt Notationsvorschlag an das Ratingkomitee.

E Ratingkomitee

Die Ratingkomiteeprozesse unterscheiden sich nicht bei Unternehmens- und Finanzstérkeratings.
Das Ratingkomitee ist die ausschlieBliche Urteilsinstanz zu vergebender Ratings, sowohl bei Ra-
tingverfahren, als auch im Monitoring. Dariiber hinaus entscheidet das Ratingkomitee tber Eintrage
in die Watchlist, das Zurlickziehen von verdéffentlichten Ratings sowie Gber den Abbruch von lau-
fenden Ratingverfahren. Es dient der Personenunabhéangigkeit der Ratingurteile und sichert die in-
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haltliche und formale Qualitat der Ratings. Im Vordergrund der Arbeit des Ratingkomitees steht da-
bei die Festlegung der Ratingnotation auf Basis der Plausibilisierung des Notationsvorschlags des
Projektteams.

Zu jedem Zeitpunkt ist der Kreis der Personen, die Mitglieder des Ratingkomitees sein kénnen, be-
nannt. Voraussetzung fir eine Mitgliedschaft ist die mehrfache eigenstandige Leitung von Rating-
verfahren. Ein Ratingkomitee konstituiert sich auf Initiative der Projektleitung eines Ratingverfah-
rens fur jede zu ratende Einheit aus zwei erfahrenen Analysten, die an dem jeweiligen Verfahren
nicht beteiligt sind. Das flr ein Rating konstituierende Komitee bleibt im Laufe des Monitorings und
Folgeratings weiterhin Ansprechpartner des Projektleiters fir die weitere Verfolgung des Ratings.
Anlasslich eines wiederholten Folgeratingverfahrens werden Ratingkomiteemitglieder in Abhéngig-
keit von der EHRG-Rotationspolitik (veréffentlicht auf www.ehrg.de) ausgewechselt, um die Unab-
h&ngigkeit eines Ratingkomitees im Zeitablauf zu gewéhren.

Das Ratingkomitee entscheidet Uber das Ratingurteil bezlglich einer zu ratenden Einheit auf
Basis des Ratingberichts sowie den vom Projektleiter erlduterten Informationen. Im Rahmen
der Entscheidungsfindung kann das Ratingkomitee

m den Notenvorschlag des Projektteams bestatigen oder veréandern,

= Anderungen am Ratingbericht vorgeben und einfordern,

m Informationen nachfordern,

m erneute Erhebungen bei Vertretern der gerateten Einheit verlangen.

Alle Entscheidungen werden durch die Mitglieder des Ratingkomitees einstimmig getroffen, wobei

Konsens auch mit der Projektleitung des Ratingverfahrens anzustreben ist, die jedoch kein Stimm-
recht besitzt. Kann keine Einstimmigkeit erzielt werden, wird das Ratingkomitee durch eine zusétz-
liche Person erweitert. Das erweiterte Ratingkomitee entscheidet mehrheitlich.

F Ubergabe des Ratingberichts an das Unternehmen

Der Projektleiter veranlasst den Versand des Ratingberichtsentwurfs an die geratete Einheit. Die
geratete Einheit hat die Mdglichkeit, dem Projektleiter fehlerhafte oder nicht beriicksichtigte Infor-
mationen schriftlich mitzuteilen, dies gilt auch fir unbeauftragte Finanzstarkeratings. Die Frist in-
nerhalb derer eine zu ratende Einheit Gber ihr Ratingurteil von EHRG informiert wird, betragt in der
Regel mehrere Werktage, innerhalb derer die geratete Einheit die Méglichkeit zur Stellungnahme
und Einreichung von zuséatzlichen Dokumenten hat. In Ausnahmefallen, bei denen eine schnelle In-
formierung des Kapitalmarkts im Vordergrund steht, kann diese Frist auf das Minimum von 12
Stunden vor der geplante Verdffentlichung reduziert werden.

EHRG behalt sich diesbezlglich das Recht vor, dem Einspruch aufgrund fehlerhafter oder nicht be-
rlcksichtigter Informationen nicht statt zu geben, wenn dieser darauf abzielt eine verzégerte Infor-
mierung des Kapitalmarkts Uber das Ratingergebnis zu erreichen.

Auf Basis der schriftichen Anmerkungen des gerateten Unternehmens, kann eine erneute Rating-
berichtsdiskussion notwendig sein. Etwaige Anmerkungen von Vertretern des gerateten Unterneh-
mens werden von dem Projektleiter aufgenommen und im Projektteam beurteilt. Sollten sich hier-
aus Anderungen des Ratingurteils ergeben, wird dem Ratingkomitee der lberarbeitete Berichts-
entwurf nebst Notationsvorschlag zur Verabschiedung Ubermittelt.

Nach Berticksichtigung der Stellungnahmen des Unternehmens zum endglltigen Ratingbericht und
ggaf. der erneuten Genehmigung des Ratingberichts durch das Ratingkomitee wird der Ratingbericht
an das geratete Unternehmen versandt.

G Entscheidung uber Veroffentlichung

Bei beauftragten Vollratings und Finanzstarkeratings wird das geratete Unternehmen mit Versen-
dung der endgiiltigen Ratingberichtsfassung aufgefordert, sich bzgl. der Veréffentlichung des Ra-
tings schriftlich zu duBern. Bei unbeauftragten Finanzstarkeratings liegt die Verdéffentlichung im Er-
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messen von EHRG. Jede erstmalige Veroffentlichung oder Verédnderung eines bereits veroffentlich-
ten Ratings erfolgt durch Medienmitteilungen (siehe unten).

Im Falle einer Veréffentlichung, die nicht stichtagsbezogen sein soll, sondern stets den aktuellen
Ratingstatus anzeigt, schlieBt sich ein zwingendes Monitoringverfahren (siehe unten) an. Im Falle
einer stichtagsbezogenen Verdffentlichung ist das vergebene Rating eine Zeitpunktbetrachtung, die
sich auf den konstituierenden Beschluss des Ratingkomitees bezieht und mit dem Ratingstatus
wstichtagsbezogen” angezeigt wird. Bei verdffentlichten Ratings mit stets aktuellem Status wird der
Ratingstatus ,aktuell angezeigt. Bei der Entscheidung einer gerateten Einheit gegen eine Verdf-
fentlichung ist das vergebene Rating stets stichtagsbezogen.

Bei unbeauftragten Finanzstarkeratings findet nach den ggf. schriftichen Anmerkungen der gerate-
ten Einheit stets eine Verdffentlichung des Ratingergebnisses mit Monitoring statt, weil die Agentur
unbeauftragte Finanzstarkeratings im Interesse des Kapitalmarkts erstellt.

1.3 Monitoring

Als Monitoring wird der Uberwachungszeitraum bezeichnet, der sich im Falle einer nicht stichtags-
bezogen Ratingveréffentlichung, die stets den aktuellen Ratingstatus anzeigt, anschlie3t. Wenn ein
verdffentlichtes Rating stichtagsbezogen ist, finden keine Aktualisierung des Ratings und deshalb
auch kein Monitoring statt. Durch das Monitoring soll sichergestellt werden, dass die verdéffentlichte
Ratingnotation jederzeit giiltig ist, und dass ratingrelevante Veranderungen erkannt und im Ratin-
gurteil beriicksichtigt werden. Um dies zu gewahrleisten, muss sichergestellt werden, dass alle ra-
tingrelevanten Informationen EHRG bekannt sind und zeitnah geliefert bzw. beschafft werden. Da-
her ist bei beauftragten Ratings das geratete Unternehmen wéhrend des Monitoringzeitraums zur
Auskunft Gber ratingbeeinflussende Entwicklungen verpflichtet. Aber auch die betreffenden Projekt-
leiter sind daflr verantwortlich, dass potenzielle Verédnderungen der ratingrelevanten Faktoren iden-
tifiziert, verarbeitet und ggf. das Ratingurteil durch das Ratingkomitee neu bestimmt wird. Bei unbe-
auftragten Finanzstarkeratings sind die Projektleiter allein fir die Informationsbeschaffung verant-
wortlich.

Der Zeitraum des Monitorings bezieht sich auf die Zeit zwischen zwei regularen Ratingstichtagen
und betragt in der Regel 12 Monate. Wahrend des Monitorings kann ein Rating beibehalten, verén-
dert, auf die Watchlist gesetzt, zuriickgezogen oder abgebrochen werden (siehe unten).

Liegen eindeutige Informationen vor, die zu einer Veréanderung eines verdffentlichten Ratings im
Monitoring fihren, wird die Ratingdnderung direkt nach der fristgerechten Informierung der geratete
Einheit durch eine Medienmitteilung (siehe unten) bekannt gegeben.

Die Frist innerhalb derer eine zu ratende Einheit im Monitoring Gber Veranderungen ihres Ratingur-
teils von EHRG informiert wird, betragt in der Regel mehrere Werktage, innerhalb derer die gera-
tete Einheit die Méglichkeit zur Stellungnahme und Einreichung von zuséatzlichen Dokumenten hat.
In Ausnahmefallen, bei denen eine schnelle Informierung des Kapitalmarkts im Vordergrund steht,
kann diese Frist auf das Minimum von 12 Stunden vor der geplante Verdéffentlichung reduziert wer-
den.

Informationsbeschaffung im Monitoring

Die zu beschaffenden Informationen bei einem veréffentlichten Vollrating betreffen vor allem die im
Ratingbericht festgelegten Starken, Schwéachen, Chancen und Risiken, und die sich daraus ablei-
tende finanzielle Entwicklung. In der Regel sollten nach Ende eines Quartals folgende Geschaftsin-
formationen der EHRG zeitnah von der gerateten Einheit zur Verfligung stehen:

= Ubersicht tiber im Unternehmen befindliche und geplante Projekte
-8-

© Euler Hermes Rating GmbH 2010



m  Quartalsabschlliisse / BWAs

= sonstige Dokumente zur Beobachtung der Finanzlage (bspw. Ertragsstatistiken und Kosten-
Ubersichten/vorlaufige Bilanzen; wenn méglich Soll-Ist-Gegenliberstellungen)

=  aktualisierte Prognosen
m  Liquiditéatsplanungen
m  Auftragseingange

In Abhangigkeit von den Besonderheiten des jeweiligen Unternehmens kénnen von dem Projektlei-
ter weitere Informationen eingefordert werden. Dariiber hinaus ist das geratet Unternehmen ver-
pflichtet Ad-hoc-Informationen Uber wesentliche Einzelereignisse mitzuteilen. Ad-hoc-Informationen
sind zum Beispiel:

m  Veranderung vertraglicher Konditionen, z. B. in den Bereichen Anlagenkauf, Versicherung und
Finanzierung (inkl. projektunabhangige Kreditlinien o. &.)

= Neuerungen im Bereich Rechnungswesen und Controlling

m  Veranderungen von Schllsselpositionen

= Anderungen in der Gesellschaftsstruktur oder im Management
m  Wegfall wichtiger Kunden oder Lieferanten

m voraussichtliche Zahlungsstérungen oder Liquiditatsengpésse
s Wertberichtigungsbedarf oder Verkauf von Anlagevermdgen

m  Angestrebte Verdnderungen der Finanzierungsstruktur

Bei der Auflistung der Ad-hoc-Informationen handelt es sich um Beispielinformationen, welche die
geratete Einheit nicht von der Pflicht befreien, auch andere ratingrelevante Informationen EHRG
mitzuteilen.

1.4 Abbrechen von beauftragten Ratingverfahren

EHRG und die zu ratende Einheit haben jederzeit das Recht, nach eigenem Ermessen Ratingver-
fahren bei Vollratings und Finanzstarkeratings abzubrechen. Ein Grund hierfir liegt beispielsweise
vor, wenn EHRG aufgrund fehlender Kooperation von Seiten der Vertreter einer zu ratenden Ein-
heit nur mangelhafte Informationen erhalt, mittels derer sie die zu ratende Einheit nicht valide beur-
teilen kann oder die Vertreter der zu ratenden Einheit das Ratingverfahren abbrechen.

Bei veroffentlichten beauftragten Ratings fiihrt der Abbruch unter Nennung des Grundes fiir den
Abbruch des Ratingverfahrens zum Status ,ausgesetzt”; sind die Ratings nicht ver&ffentlicht, wird
der Abbruch des Ratingverfahrens nicht 6ffentlich bekannt gegeben.

Ein abgebrochenes beauftragtes Ratingmandat kann in ein unbeauftragtes Ratingmandat umge-
wandelt werden, wenn aus Sicht von EHRG das Rating fiir die Wirtschaftséffentlichkeit von Interes-
se ist.

1.5 Zurlckziehen von veroffentlichten Ratings

EHRG hat nach eigenem Ermessen das Recht veréffentlichte Ratings zurlickzuziehen, wenn fol-
gende Grinde gegeben sind:

1) falsche oder mangelhafte Informationen, die eine valide Beurteilung der zu
ratenden Einheit im Monitoring oder im Folgerating nicht erméglichen;
2) Insolvenz der gerateten Einheit;
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3) Reorganisation der gerateten Einheit (einschlieBlich Fusionen und Akquisitionen).

Das Zurlckziehen eines Ratings im Monitoring oder wéhrend des Folgeratingverfahrens wird unter
Angabe des Datums seiner letzten Aktualisierung auf der Agentur-Homepage bis zum Zeitpunkt
des regulér anfallenden néchsten Ratingstichtags (12 Monate nach dem letzten Ratingstichtag) mit
dem Status ,ausgesetzt“ gekennzeichnet und danach gel&scht.

Dem Zurlickziehen eines beauftragten Ratings kann die Kiindigung des Ratingmandats durch
EHRG oder die Vertreter der gerateten Einheit vorausgehen. Jedoch ist die Kiindigung des Ra-
tingmandats keine notwendige Bedingung fir das Zurlickziehen eines Ratings.

EHRG hat das Recht ein Rating zu &ndern, bevor es ausgesetzt wird, sofern die Agentur das verof-
fentlichte Rating — aufgrund aktueller Informationen - als irrefiihrend ansieht. Das verénderte Rating
wird in diesem Fall aktualisiert, bevor es als ,ausgesetzt‘ markiert wird und mit einem neuen Aktua-
lisierungsdatum versehen. Das betreffende Rating bleibt auch in diesem Fall bis zum Zeitpunkt des
regulér anfallenden nachsten Ratingstichtags mit Status ,ausgesetzt“ gekennzeichnet.

1.6 Ratings auf der Watchlist

Wenn bei Erkenntnisse vorliegen, die zu einer Verdnderung eines verdffentlichten Vollratings fih-
ren kdnnen und zusétzliche Informationen notwendig sind, um die geratete Einheit valide zu bewer-
ten, wird das betreffende Rating — nach Beschluss eines Ratingkomitees — auf die Watchlist gesetzt
bis die bendtigten Informationen vorliegen. Finanzstérkeratings sind von der Watchlist ausgenom-
men. Die Watchlist zeigt die vermutliche Tendenz der Ratingdnderung an: + (plus = Heraufstufung),
- (minus = Herabstufung) und ,NE’ (nicht eindeutig). Die Tendenz der Ratingdnderung bezieht sich
auf aktuelle Ereignisse und kurzfristige Entwicklungen, die zum gegebenen Zeitpunkt beobachtet
werden. Solche Ereignisse kénnen zukinftige Entwicklungen im Markt oder von Wettbewerbern
sein, gesetzliche Verédnderungen der Rahmenbedingungen, Veranderungen von Finanzierungs-
strukturen, u. &. m.

Bei Aufnahme eines Ratings in die Watchlist erfolgt eine entsprechende Information an das gera-
tete Unternehmen und auf der Homepage von EHRG. Eine weitergehende Veréffentlichung findet
nicht statt. Ratings auf der Watchlist missen nicht zwangsweise zu einer Veranderung der Ra-
tingnotation fihren. Des Weiteren kénnen Ratingveranderungen stattfinden ohne, dass diese zuvor
auf der Watchlist standen. Die Watchlist beinhaltet auch nicht alle Ratings, die Uberprift werden, z.
B. keine aktuell durchgefliihrten Folgeratings.

1.7 Medienmitteilungen

Bei jeder Verbffentlichung eines beauftragten Vollratings erfolgt eine Publikation auf der Agentur-
homepage www.eulerhermes-rating.com, eine Presseerklarung sowie bei den Abonnenten des
Rating Report Service der EHRG. Bei beauftragten und unbeauftragten Finanzstérkeratings gibt
EHRG Medienmitteilungen auf der EHRG-Internetseite sowie bei Abonnenten des Rating Report
Service der EHRG und ggf. Gber einen Presseverteiler bekannt.

Die Informationen bei einer Ratingver6ffentlichung beinhalten sowohl bei Vollratings, als auch bei
Finanzstarkeratings :

= Name der gerateten Einheit

»  Benennung des Ratingergebnisses (Note und ggf. Zwélfmonatsprognose) und der aus-
schlaggebenden Ratingfaktoren
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= Hinweis auf den Auftragsstatus: Finanzstarkeratings sind mit FSR gekennzeichnet, unbeauf-
tragte Finanzstarkeratings zusétzlich mit (PI) fur ,public information®; bei Vollratings findet
keine Kennzeichnung des Auftragsstatus statt;

= Hinweis auf den Ratingstatus: aktuell, stichtagsbezogen, ausgesetzt oder Watchlist;

m Link zu den Ratingdetails oder Ratingbericht;
= EHRG-Kontaktdaten.
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2 Analysebereiche

2.1 Finanzanalyse

Die Finanzanalyse einer zu ratenden Einheit stellt den Ausgangspunkt der Ratinganalyse dar. Die
Grundlage der Finanzanalyse sind die jeweiligen Priifungsberichte (Einzel- und Konzernabschlis-
se) der vergangenen drei bis finf Geschéftsjahre. Die unterjahrige Geschaftsentwicklung wird an-
hand von Quartalsabschlissen sowie anhand der aktuellen betriebswirtschaftlichen Auswertungen
beurteilt. Die Angaben der Jahresabschliisse werden durch Bereinigungen in Strukturbilanzen
UberfUhrt. Bilanzseitig stehen dabei die Werthaltigkeit der ausgewiesenen Vermdgensgegenstande
sowie gegebenenfalls die Korrektur von bilanzpolitischen MaBnahmen (z. B. Leasing, Factoring) im
Vordergrund. Die Gewinn- und Verlustrechnung wird insbesondere um nicht nachhaltige Aufwen-
dungen und Ertrage bereinigt.

Die bereinigten Daten der Jahresabschlisse bilden nicht nur die Basis fur die Ableitung der Kenn-
zahlen, sondern sind auch Ausgangspunkt fiir die Plausibilisierung von Planungsrechnungen, die
die zuklnftige Entwicklung des Unternehmens abbilden sollen. Die Wertung der berechneten Fi-
nanzkennzahlen erfolgt im gesamtwirtschaftlichen Vergleich. Relativierungen erfolgen durch die
Branchenzugehdrigkeit sowie das jeweilige spezifische Geschéftsrisiko. Mittels eines Benchmar-
kings kdnnen die Wertungen der einzelnen Kennzahlenbereiche abgeleitet werden.

Die Finanzanalyse behandelt grundsétzlich die drei Bereiche Ertragskraft und Rentabilitét, Kapital-
struktur und Verschuldung sowie Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitdt. Die Analy-
se erfolgt dabei mit einem starken Fokus auf Cashflow-basierte Finanzkennzahlen. Uber die nach-
folgend dargestellten Analysebereiche und Kennzahlen hinaus gibt es zahlreiche weitere Kennzif-
fern, die zusatzlich Informationen zur Unternehmensentwicklung und zu den betrieblichen Struktu-
ren liefern.

Im Rahmen der Analyse von Ertragskraft und Rentabilitat ist neben der Betrachtung der umsatzbe-
zogenen Margen insbesondere die auf den Kapitaleinsatz bezogene Rentabilitat von Bedeutung.
Diese Betrachtung hat den Vorteil, dass sie unterschiedliche Wertschdpfungs- und Kapitalstruktu-
ren ausgleicht und ist daher auch fir einen Vergleich von Unternehmen unterschiedlicher Branchen
geeignet.

Wesentliche Kennzahlen sind in diesem Zusammenhang:

s EBITDA-Marge

m  Gesamtkapitalrentabilitat

= Return on Capital employed (ROCE)

s Cashflow-Return on Investment (CF-Rol)

Die vergangene Entwicklung wird dabei auf der Grundlage der Umsatzentwicklung nach Segmen-
ten sowie — ausgehend von der Erfolgsspaltung — durch Analyse der Entwicklung der verschiede-
nen Aufwandsarten untersucht, um dadurch erste Ansatzpunkte fir die zukUlnftige finanzielle Ent-
wicklung zu generieren.

Im Rahmen der Analyse von Kapitalstruktur und Verschuldung erfolgt zum einen eine Wiirdigung

der (statischen) Kapitalstruktur und zum anderen wird die Verschuldung ins Verhéaltnis zu den er-

wirtschafteten Cashflows (relative Verschuldung) gesetzt. Beziiglich der Kapitalstruktur ist insbe-

sondere das Verhaltnis der wirtschaftlichen Eigenmittel zum Gesamtkapital sowie zu den Finanz-
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verbindlichkeiten von Bedeutung. Hier wird auch die Struktur und Werthaltigkeit der ausgewiesenen
Vermdgensgegenstande sowie der Kapitalumschlag betrachtet. Durch die Analyse der relativen
Verschuldung kann eine Aussage beziglich des vorhandenen Entschuldungspotenzials des Unter-
nehmens getroffen werden. In diesem Zusammenhang werden auch die auf den Kapitaldienst be-
zogenen Deckungsrelationen untersucht.

Wesentliche Kennzahlen zur Kapitalstruktur und Verschuldung sind:

m  Eigenkapitalquote

m  Verschuldungsgrad

m  Gesamtverbindlichkeiten/EBITDA

»  Nettofinanzverbindlichkeiten/EBITDA
s EBIT-Zinsdeckung

s EBITDA-Zinsdeckung

Basis der Berechnung der Eigenkapitalquote bildet das wirtschaftliche Eigenkapital. Neben der Be-
ricksichtigung der durchgefiihrten Bereinigungen wird hier auch gegebenenfalls in Abhangigkeit
von der Gestaltung eine Zuordnung von hybriden Finanzierungsinstrumenten vorgenommen. Der
Verschuldungsgrad bezieht sich auf das Verhaltnis vom wirtschaftlichen Eigenkapital zu den Netto-
finanzverbindlichkeiten. Die Berechnung der (Brutto-) Zinsdeckungen wird durch eine Betrachtung
der Nettozinsdeckungen sowie der Schuldendienstdeckung erganzt.

Auf der Grundlage verschiedener Liquiditdtsgrade und Anlagendeckungen wird hier auch betrach-
tet, inwieweit im Unternehmen einer fristenkongruenten Finanzierung des Vermdgens Rechnung
getragen wurde.

Die Analyse vom Innenfinanzierungspotenzial und der finanziellen Flexibilitat untersucht zunéchst
auf Basis einer Stufen-Cashflow-Berechnung die Mittelherkunft und die Mittelverwendung der ver-
gangenen Perioden:

= Cashflow (DVFA/SG)
m  Operativer Cashflow
m  Free-Cashflow

Ausgehend vom Cashflow gemaB DVFA/SG wird der operative Cashflow berechnet, der zusatzlich
die Veranderungen im Working Capital beriicksichtigt. Der Free-Cashflow bezieht ergdnzend die
Liquiditatsauswirkungen der Investitionstatigkeit mit ein und trifft eine wichtige Aussage bezlglich
der Entschuldungsfahigkeit des Unternehmens. Weitere wichtige Kriterien zur Beurteilung der fi-
nanziellen Flexibilitdt des Unternehmens sind die Entwicklung der unterjahrigen Liquiditat sowie die
Bewertung der freien Kreditlinien. Wichtig sind in diesem Zusammenhang auch die Besicherung
der Kreditlinien sowie eventuelle Bilanzrelationsklauseln.

2.2 Marktumfeld

Bei der Analyse des Marktumfelds werden Veranderungen im Markt und im Wettbewerbsumfeld
untersucht, die erhebliche Auswirkungen auf die Bonitét eines Schuldners bzw. Unternehmens ha-
ben kénnen. Die Untersuchungen beziehen sich auf die vergangene, gegenwartige und zuklinftige
Entwicklung der unternehmensspezifischen Branchen.

Im Rahmen der Analyse werden zunachst die Branchencharakteristika untersucht, bspw. Produkte,
Technologien, Branchensegmente, regionale Strukturen, Wettbewerbskrafte. Im Vordergrund ste-
hen die quantitativen Indikatoren, u. a. Produktion, Nachfrageentwicklung, Kosten- und Ertragslage,
Insolvenzentwicklung. Betrachtete Faktoren der Produktions- und Nachfragentwicklung sind z. B.
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Umsatz und Absatz, Produktion, Nachfrageentwicklung, AuBenhandel, Absatzmérkte, Konjunktur-
abhangigkeit.

Die identifizierten kausalen Zusammenhénge sind zum Beispiel eine unterschiedliche Entwicklung
von Umsatz und Produktion, die auf einen Lagerauf- bzw. -abbau hinweisen kann. Bei Betrachtung
der Umsatz- und der Absatzentwicklung kann bspw. die Frage geklart werden, ob eine Umsatzstei-
gerung auf eine Steigerung der abgesetzten Mengen oder auf Preissteigerungen zurlickzufiihren
ist.

Die betrachteten Entwicklungen beziehen sich auf die gesamte Branche. In dem Analysebereich
Strategie und Planung wird auf die im Marktumfeld analysierten Entwicklungen Bezug genommen
und untersucht, inwiefern diese das Unternehmen tangieren und welche MaBnahmen das Unter-
nehmen diesbeziglich plant und umgesetzt hat. Die Analyse des Marktumfelds vollzieht sich an
Hand der branchenspezifischen Wettbewerbskréafte.

Ist das Unternehmen in unterschiedlichen Geschéaftsfeldern tétig, so erhdht sich entsprechend die
Anzahl der zu analysierenden Branchen. AuBerdem missen bei Tatigkeiten in unterschiedlichen
Regionen diese ggf. gesondert analysiert werden. Geschéftsfelder, die flir die zukiinftige Entwick-
lung des Unternehmens nicht wesentlich sind, werden im Rahmen der Marktumfeldanalyse nicht
berlcksichtigt.

Gradmesser fiir die Branchenattraktivitat und fir die Position des Unternehmens ist die Hohe und
Schwankungsbreite der vergangenen und zukiinftigen Renditen sowie Cashflows. Die Analyse der
im Folgenden beschriebenen Faktoren dient letztendlich dazu, diesbezigliche Ursachen und Be-
einflussungsfaktoren zu bestimmen.

Die Informationsgrundlagen der Analyse des Marktumfelds werden zum einen von den zu ratenden
Unternehmen zur Verfligung gestellt, zum anderen von Euler Hermes Rating recherchiert. Hierbei
nutzt Euler Hermes Rating interne und externe Marktanalysen, die Expertise von Branchenkennern
und Informationsmaterial von renommierten Wirtschaftsinstituten und -verbanden.

Neben der Entwicklung der Branche wird die Positionierung des betrachteten Unternehmens inner-
halb der Branche im Vergleich zu den Hauptwettbewerbern untersucht, sofern Informationen dies-
beziglich verfugbar sind. Ist dies der Fall, vollzieht sich die Analyse anhand von qualitativen und
quantitativen Vergleichsmerkmalen. Im Vordergrund steht dabei die Beurteilung, wie das Unter-
nehmen im Vergleich zum Durchschnitt der Branche aufgestellt ist.

Hierfiir wird das Unternehmen bezlglich seiner GrdBe und Wettbewerbsposition innerhalb der
Branche eingeordnet. Indikatoren sind bspw. Marktanteile, Innovationskraft oder Marktmacht. Au-
Berdem wird dargelegt, wie das Unternehmen sich selbst innerhalb der Branche positioniert sieht
und inwiefern diese Position durch externe Analysen bestatigt wird.

Der direkte Vergleich mit dem Branchendurchschnitt basiert auf quantitativen Faktoren. Ziel ist es
herauszufinden, ob und in welchen Bereichen das betrachtete Unternehmen Uber oder unter dem
Branchendurchschnitt liegt. Schwerpunkt des Vergleichs sind — je nach Verfiigbarkeit — die
Umsatz-, Ertrags- und Renditeentwicklung, die Eigenkapitalquote und ggf. branchenspezifische
Kennzahlen (bspw. Umsatz pro m? im Einzelhandel).

Der Vergleich mit den Wettbewerbern beinhaltet — soweit méglich — neben quantitativen auch quali-
tative Faktoren (Starken-Schwéachen-Vergleich, Strategievergleich ggf. eine Portfolioanalyse). Stra-
tegievergleiche zu Wettbewerbern finden insbesondere dann statt, wenn Veranderungen in der/den
Branchen zu erkennen sind (Positionierungsanderungen, Entwicklung neuer Geschéaftfelder, Akqui-
sitionen oder Fusionen etc.). In diesem Zusammenhang werden auch kritische Erfolgsfaktoren her-
ausgearbeitet, die aufgrund der (verédnderten) Zukunftsausrichtung der Wettbewerber eine beson-
dere Relevanz fiir die Strategie des betrachteten Unternehmens haben und wettbewerbsentschei-
dend sind.
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2.3 Strategie und Planung

Bei der Analyse der Strategie und der Planung wird untersucht, welche strategische Ausrichtung
das zu ratende Unternehmen hat und welche MaBnahmen es diesbeziiglich umsetzt bzw. plant
umzusetzen.

In der Strategieanalyse wird untersucht, inwieweit das Unternehmen zuklnftig nachhaltige Ertrage
erwirtschaften kann. Hierbei wird betrachtet, wie sich die zuklinftige Ertrags-, Vermdgens- und Li-
quiditatssituation des Unternehmens entwickeln soll. Entscheidend sind hierbei vor allem die Héhe
und die Sicherheit der erwarteten Ertrdge und Cashflows. Zur Bewertung der Erwartungssicherheit
werden auch qualitative Aspekte herangezogen, durch die eine Beurteilung der Plausibilitdt von
Strategie und Planungen ermdglicht wird. Die Strategieanalyse umfasst folgende Abschnitte, die im
Ratingbericht einzeln dargestellt werden:

" Strategische Ausrichtung des Unternehmens
" Finanzielle Planungen

Die Strategieanalyse geht von den Hauptzielen der Unternehmensstrategie aus und bewertet deren
Plausibilitat. In einem weiteren Schritt wird die Richtigkeit, Qualitat, Konsistenz und Erwartungssi-
cherheit der finanziellen Planung tberprift. Auf der Grundlage der aus der finanziellen Planung er-
mittelten Kennzahlen wird eine differenzierte Bewertung der zukinftigen Entwicklung des Unter-
nehmens moglich. Die Erwartungssicherheit der geplanten finanziellen Entwicklung wird hierbei
nicht zuletzt im Hinblick auf Umsetzungsrisiken bewertet. Umsetzungsrisiken der Unternehmens-
strategie kénnen sich aus einer im Hinblick auf das Marktumfeld oder die inneren Voraussetzungen
unstimmigen Strategie ergeben.

2.4 Management und Organisation

Im Analysebereich Management und Organisation werden die Umsetzungsvoraussetzungen der
Unternehmensstrategie hinsichtlich des Managements und der Organisation dargestellt und bewer-
tet. Im Wesentlichen geschieht dies anhand der Bereiche:

" Unternehmensfiihrung
" Planungs- und Steuerungsinstrumente
n Risikomanagement

Im Analysebereich Unternehmensfiihrung wird insbesondere beurteilt, inwieweit Management und
Organisation in der Lage sind, die aus der Strategie resultierenden Verdnderungen zu bewaltigen
und sich weiterzuentwickeln. Wesentliche Mangel, die bei der Untersuchung des Managements
und der Organisation festgestellt werden, stellen die Umsetzungsfahigkeit der Strategie insgesamt
in Frage und kénnen so die Beurteilung der zuklinftigen Unternehmensentwicklung negativ beein-
flussen. Besondere Stéarken im Management und der Organisation kdnnen sich dagegen positiv
auswirken.

Im Abschnitt Planungs- und Steuerungsinstrumente wird beurteilt, inwiefern das Unternehmen U-
ber geeignete Planungs-, Informations- und Steuerungssysteme verfligt, um seine strategischen
Ziele wirksam und sicher operativ umzusetzen und zu Uberwachen. Hierbei besteht, die Erwartung,
dass das Unternehmen in der Lage ist, mittel- und langfristige Ziele in konkrete Zielvorgaben fir die
operativen Ebenen zeitlich in Jahres-, Quartals- und Monatspléne zu untergliedern und Verantwort-
lichkeiten auf organisatorische Teileinheiten, wie Geschéftsbereiche, Funktionstrager, usw. zu ver-
teilen. Darliber hinaus soll das Unternehmen aufgrund seiner Steuerungssysteme die erfolgreiche
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Umsetzung der gesetzten Ziele auf der operativen Ebene messen, Planabweichungen friihzeitig
erkennen und durch geeignete MaBnahmen gegensteuern kdnnen.

Im Abschnitt Risikomanagement wird die Fahigkeit des Unternehmens untersucht existenzbedro-
hende Risiken systematisch zu erkennen und zu handhaben. Dies geschieht im Rahmen der Un-
tersuchung des Risikomanagementsystems. Schwerpunkt der Untersuchung ist es, festzustellen,
inwieweit das Unternehmen systematisch auf der Basis standardisierter Methoden in der Lage ist,
rechtzeitig und praventiv Bedrohungen und Chancen fir die Fortfiihrung des Unternehmens zu er-
kennen, daraus entsprechende Schlussfolgerungen fir das unternehmerische Handeln abzuleiten
und MaBnahmen umzusetzen.
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Anhang

Definitionen

Geratete Einheit

Eine von EHRG geratete Einheit ist ein Einzel- oder Mutterunternehmen als Rechtspersénlichkeit,
deren Bonitat in einem Rating explizit bewertet wird, unabhangig davon, ob das Unternehmen das
betreffende Rating in Auftrag gegeben oder dafiir Informationen zur Verfligung gestellt hat.

Rating

Ein Rating ist ein Bonitatsurteil in Bezug auf eine geratete Einheit, das anhand eines festgelegten
und definierten Einstufungsverfahrens fir Ratingkategorien abgegeben wird. Ein Vollrating besteht
aus der Ratingnotation und der Zwdlfmonatsprognose, auch Outlook genannt. Ein Finanzstarkera-
ting besteht nur aus der Ratingnotation ohne Zwdélfmonatsprognose.

Zwolfmonatsprognose (Outlook)

Eine Zwélfmonatsprognose der EHRG ist die Bewertung der Entwicklung eines Vollratings und be-
zieht sich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Die Zwélfmonatsprognose wird, abhangig von der

Einschatzung des zustandigen Ratingkomitees, zusammen mit dem betreffenden Vollrating veroéf-
fentlicht und kann folgende Auspragungen aufweisen: positiv (pos), negativ (neg) oder stabil (sta).

Rating Analyst

Ein Rating Analyst ist eine Person, die die fir die Abgabe eines Ratings notwendigen Analysen
durchfihrt.

Ausfall

Ein Ausfall einer gerateten Einheit tritt ein, wenn diese als Schuldner all ihren Zahlungsverpflich-
tungen aus Finanzverbindlichkeiten nicht mehr nachkommen kann oder wenn diese bezlglich einer
Zahlungsverpflichtung ausgefallen ist und EHRG der Meinung ist, dass die geratete Einheit ihren
restlichen Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht nachkommen wird. Des Weiteren tritt ein Aus-
fall ein, wenn beziiglich der gerateten Einheit ein Konkursverfahren, ein gerichtlicher oder auBerge-
richtlicher Vergleich eréffnet, ein Antrag auf Insolvenz oder eine Titelvollstreckung gestellt wurde.

Unter den Gegebenheiten, dass eine geratete Einheit beziiglich einer bestimmten Verbindlichkeit
oder Verbindlichkeitsklasse ausfallt, jedoch weiterhin fristgerecht ihren Zahlungsverpflichtungen
aus anderen Verbindlichkeiten oder Verbindlichkeitsklassen nachkommt, wird die geratete Einheit
mit SD (Selective Default) eingestuft.

Um einen Ausfall festzustellen, ist EHRG auf Informationen aus dem Kapitalmarkt oder von der ge-
rateten Einheit angewiesen. Bei beauftragten Ratings sind die Vertreter der gerateten Einheit ver-
pflichtet, Ausfallereignisse mitzuteilen. Bei unbeauftragten Ratings ist EHRG allein fiir die Informa-
tionsgewinnung verantwortlich.

Ein Ausfall einer Verbindlichkeit aus Lieferungen und Leistungen (commercial obligation) fihrt nicht
zum Ausfall der gerateten Einheit. Es wird angenommen, dass ein Ausfall zum friihesten Zeitpunkt
stattfand,
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entweder als EHRG den Ratingstatus auf D, SD herabstufte, oder
zu dem Datum als die betreffende Zahlungsverpflichtung ausblieb, oder
zu dem Datum als der Emittent zahlungsunfahig wurde, oder

zu dem Datum an dem gegen den Emittenten ein Konkursverfahren, ein gerichtlicher oder
auBergerichtlicher Vergleich erdffnet, ein Antrag auf Insolvenz oder eine Titelvollstreckung
beim zustandigen Amtsgericht gestellt wurde.
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Kennzahlen

Ertragskraft und Rentabilitat

EBITDA-Marge

Zahler

EBITDA

Nenner

Gesamtleistung

ROCE Gesamtkapitalrentabilitat

Zahler Zahler

bereinigtes Betriebs- und
Finanzergebnis
+ Zinsaufwand

bereinigtes Betriebsergebnis
(= EBIT)

Nenner Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten
+ wirtschaftliches Eigenkapital bereinigtes Gesamtkapital
(= Capital employed)

Cashflow-Return on Investment (Cashflow-ROIl)

Zahler

EBITDA

Nenner

bereinigtes Gesamtkapital

Kapitalstruktur und Verschuldung

Eigenkapitalquote Verschuldungsgrad

Zahler Zahler

bereinigtes Eigenkapital

(= wirischaftliches Eigenkapital) Nettofinanzverbindlichkeiten

Nenner Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten
bereinigtes Gesamtkapital + wirtschaftliches Eigenkapital (=
Capital employed)

Nettofinanzverbindlichkeiten

Anleihen

+ Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

+ Wechselverbindlichkeiten

+ sonstige verzinsliche Verbindlichkeiten

+ Leasingverbindlichkeiten (operating lease)

+ Anpassungen durch ABS/Factoring-Transaktionen

- liquide Mittel
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Gesamtverbindlichkeiten /
EBITDA

Zahler

Nettofinanzverbindlichkeiten /
EBITDA

Gesamtkapital
- wirtschaftliches Eigenkapital
(= Gesamtverbindlichkeiten)

Zahler

Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten

EBITDA

Nenner

EBIT-Zinsdeckung

EBITDA

Zahler

EBITDA-Zinsdeckung

bereinigtes Betriebsergebnis
(= EBIT)

Zahler

Nenner

EBITDA

Zinsaufwand

Nenner

Cashflow-Kennzahlen

Cashflow nach DVFA/SG

Zinsaufwand

Jahreslberschuss (nach Steuern)

+/- Abschreibungen/ Zuschreibungen

+/- Erhdhung/Verminderung langfristige Ruickstellungen

Operativer Cashflow

Cashflow nach DVFA/SG

Veranderungen Aktiva

-/+ Veranderung der Vorrate

-/+ Veranderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

-/+ Veranderung der sonstigen Forderungen und Vermdgensgegenstande

-/+ Veranderung des aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (ARAP)

Veranderungen Passiva

+/- Veranderung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

+/- Verénderung der Akzeptverbindlichkeiten

+/- Veranderung der erhaltenen Anzahlungen

+/- Verénderung der sonstigen kurzfristigen

Verbindlichkeiten

+/- Verénderung des passiven Rechnungsabgrenzungspostens (PRAP)

Free Cashflow

Operativer Cashflow

+/- Einzahlungen/Auszahlungen aus Investitionstatigkeit
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Ratingnotationen

Kategorie

Erlauterung

AAA

AAA gerateten Einheiten wird die hdchste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit bei-
gemessen und diese kdnnen als "erstklassig" bezeichnet werden. Obwohl sich die ver-
schiedenen Sicherungselemente durchaus verdndern kénnen, wird dies — sofern abschéatz-
bar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental starke Stellung der betreffenden Ein-
heit nicht beeintrachtigen.

AA

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit bei-
gemessen. Zusammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Gu-
teklasse". Sicherheitsmargen kénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspra-
gung der Sicherungselemente starker schwanken oder einzelne Bewertungskomponenten
kénnen auf ein langfristig groBeres Risiko hinweisen, als dies bei AAA klassifizierten Ein-
heiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beige-
messen. Sie weisen viele glnstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kdnnen
einzelne Faktoren vorliegen, die eine leicht erhéhte Anfalligkeit fir Verschlechterungen von
Umsténden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Zukunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicher-
heit beigemessen. Es ist jedoch gegeniliber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich,
dass Verschlechterungen von wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finan-
zielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kénnen.

BB

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind
jedoch gréBeren Unsicherheiten ausgesetzt. Negative Geschéaftsentwicklungen oder Ver-
anderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kénnen dazu fuh-
ren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nach-
kommen.

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Ge-
schaftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fihren mit héherer Wahrscheinlichkeit dazu, dass sie ihren finanziellen Ver-
pflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nachkommen.

ccc

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden.
Der Kapitaldienst ist gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzu-
kommen ist die betreffende Einheit auf die giinstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen angewiesen.

cc

CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst
ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende
Schuldner haben extrem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen. Ein Ausfall ist unmittelbar bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag
gestellt. Das D-Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.
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Wenn ein Emittent bezliglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von

SD Verbindlichkeiten ausféllt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus
anderen finanziellen Verbindlichkeiten oder Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt,
wird der Emittent mit SD (Selective Default) eingestuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird

NR

als NR (Not Rated) eingestuft.
PLUS (+) Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei
MINUS?-) Bedarf ergénzt, um deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie an-

zuzeigen.
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