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Kurzprofil

RHON ist ein bundesweit tatiger Trager
und Betreiber von Akutkrankenhausern,
Rehakliniken und ambulanten Einrichtun-
gen. Derzeit werden 53 Kliniken, u. a. die
Universitétskliniken GieBen und Marburg,
sowie 33 MVZ betrieben. Der Konzern
beschéftigt ca. 38.000 Mitarbeiter und
generierte 2010 einen Umsatz von
€ 2,55 Mrd.

Stérken:
= starke Marktposition

m gute Ertragskraft

m Kapitalstruktur und Verschuldungsgrad
auf hervorragendem Niveau

= Fahigkeit zur nachhaltigen Sanierung
von Ubernommenen Kliniken

Schwachen:

= ostdeutsche Kliniken mit Gberdurch-
schnittlicher Portfoliobedeutung

= zunehmende Belastung aus Ost-West-
Tarifangleichung

Ertragskraft und Rentabilitét:

gut

Kapitalstruktur und Verschuldung:

ausgezeichnet bzw. sehr gut

Finanzielle Flexibilitat:

sehr gut
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Gute Ertragskraft, ausgezeichnete Kapitalstruktur und hohe
Liquiditat sichern ,,BBB+“-Rating

Aktuelle Entwicklung

Im Geschiéftsjahr 2010 konnte RHON den Umsatz durch Leistungssteigerungen und die
Ende 2009 Ubernommene MEDIGREIF-Gruppe weiter auf €2,55 Mrd. (2009:
€ 2,32 Mrd.) ausbauen. Die Marktentwicklungen des Gesundheitswesens fiihrten trotz
fortgefUhrter Rationalisierungs- und RestrukturierungsmaBnahmen zu einer leichten Ab-
schwéachung der operativen Ertragskraft. Die durch den Gesetzgeber festgelegten Vergu-
tungsabschlage fiir Mehrleistungen sowie auch gestiegene Kosten fir Honorarérzte auf-
grund des zunehmenden Arztemangels lieBen die EBITDA-Marge sinken, die mit 12,1 %
dennoch ein gutes Niveau erreicht. Die Kapitalstruktur von RHON betrachten wir als
ausgezeichnet. Die finanzielle Flexibilitdt bewerten wir als sehr gut. Im 1. HJ 2011 konnte
der Umsatz ggi. dem Vorjahreszeitraum um 2,8 % auf € 1.298,3 Mio. gesteigert werden.
Das EBITDA stieg um 6,8 % auf € 161,7 Mio. Die EBITDA-Marge verbesserte sich von
12,0 % auf 12,5 %. Der Periodengewinn betragt € 84,2 Mio. Kapitalstruktur und Ver-
schuldungsgrad blieben weitgehend stabil. Fiir das Gesamtjahr 2011 erwartet RHON
Umsatzerldése von rd. € 2,65 Mrd., ein EBITDA von ca. € 340,0 Mio. (EBITDA-Marge:
12,8 %) und einen Konzerngewinn von ca. € 160,0 Mio. Positive Effekte werden hierbei
v. a. durch den Abschluss des umfangreichen Investitionsprogramms fur die Kliniken der
Ubernahmewelle 2005/06, insbesondere der Unikliniken GieBen und Marburg, erwartet.

Ausblick

= Bezlglich der Marktentwicklung trifft eine demografisch bedingt steigende Nachfra-
ge nach Gesundheitsleistungen auf immer knappere Kassen der Ausgabentrager.
Rucklaufige Férdermittel fihren zu geringeren Investitionsspielrdumen insbesondere
der Kliniken o6ffentlicher Trager und werden den Konsolidierungsdruck weiter erhé-
hen. Der bereits spiirbare Mangel an Arzten und qualifiziertem Pflegepersonal wird
weiter zunehmen und stellt aus unserer Sicht ein hohes Risiko fiir Qualitdtsverbesse-
rungen und das Wachstum im Gesundheitsmarkt dar. Der Fachkraftemangel wird
auch zu weiteren Uberproportionalen Tariferhéhungen fiihren und die Problematik
aus steigenden Kosten bei gleichzeitig begrenzten Erléssteigerungen verscharfen.

= Risiken fiir die kiinftige Entwicklung sehen wir dariiber hinaus durch gesundheitspo-
litische Entscheidungen, und hier insbesondere durch (weitere) Erléskirzungen.

Aus der Marktentwicklung ergeben sich im Rahmen des Konsolidierungsprozesses
Chancen zur Ubernahme weiterer, insbesondere kommunaler Kliniken. Die Fahigkeit
zur nachhaltigen Sanierung von iibernommenen Kliniken hat RHON aus unserer
Sicht in der Vergangenheit bewiesen.

Finanzkennzahlen

2008 2009 2010

Finanzkennzahlen B Peer . Peer B Peer

RHON Group RHON Group RHON Group
EBITDA-Marge (%) 12,4 12,7 12,3 12,6 12,1 12,1
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 8,5 7,8 6,7 7.9 7,0 8,3
ROCE (%) 11,9 12,2 10,4 13,0 10,0 14,5
Cashflow-ROlI (%) 12,7 11,1 10,3 11,2 10,4 12,0
Eigenkapitalquote (%) 39,9 34,0 48,3 37,5 47,5 32,3
Verschuldungsgrad (%) 42,8 42,3 23,8 36,1 29,0 45,3
Gesamtverb./ EBITDA 4,7 6,2 5,0 5,7 5,1 6,2
Nettofinanzverb./ EBITDA 2,4 2,3 1,5 1,9 1,9 2,5
EBIT-Zinsdeckung (netto) 6,9 3,8 8,3 4,4 8,4 4,3
EBITDA-Zinsdeckung (netto) 10,6 5,9 12,9 6,7 13,0 6,3

Peer Group: Nur nationale Klinikgruppen in privater Tragerschaft
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Ertragskraft und Rentabilitat

In der analytischen Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung haben wir die Aufwendungen aus dem Abgang von Anlage-
vermdgen (2008: € 1,1 Mio., 2009: € 0,6 Mio., 2010: € 1,7 Mio., H1/2011: € 0,1 Mio.) in das a. o. Ergebnis gegliedert.

Der Anstieg des Konzernumsatzes in 2010 um 9,9 % entféllt groBteils auf die Bestandskliniken (+ 5,3 %). Durch die zum
31. Dezember 2009 bilanziell erstkonsolidierte MEDIGREIF-Gruppe stieg der Umsatz um € 97,7 Mio. bzw. 4,2 %. Der akutstati-
onare Bereich umfasst rund 97 % der Umsatzerlése. Die ambulanten Erlése wuchsen um 67,7 % auf € 22,3 Mio. Diese Entwick-
lung spiegelt die strategische Ausrichtung von RHON, dem Aufbau einer bundesweit flichendeckenden Krankenversorgung
durch die Verzahnung von ambulanter und stationarer Versorgung mittels Ausbau von Medizinischen Versorgungszentren und
Portalkliniken, wider. Bei nur geringen Preissteigerungen (rd. 1 %) resultiert der Anstieg des Konzernumsatzes Uiberwiegend aus
Leistungssteigerungen, die bei Budgetiiberschreitungen (Mehrleistungen) seit 2010 wiederum mit einem Abschlag von 30 %

vergltet werden.

Struktur Gewlnn- und 2008 2009 2010 Vz"::i"\‘;j'(‘j/':)g H1/2011
Verlustrechnung
TE % T€ % T€ % 2009 2010 T€ %

Umsatzeriose / Gesamtleistung ~ 2.130.277  100,0 2.320.089 1000  2.550.384 1000 89 99  1.298.299 1000
Sonstige betriebliche Ertrage 149.192 70 163.241 70 178722 70 94 95 90.048 69
Personalaufwand 1270593 596 1.379.245 594 1513848 594 86 98 767.930 59,1
Sachaufwand ” 745019 350 819491 353 906302 355 100 10,6 458625 353
EBITDA 263.857 124 284594 123 308956 121 7.9 86 161792 125
Betriebsergebnis (EBIT) 173477 81  182.508 79 199557 78 54 93 102.446 7,9
Finanzergebnis 20165 1,4 23289 1,0 24005 0,9 201 3,1 12,049 0,9
(davon Zinsaufwand) 32,556 15 26917 1,2 31223 12 173 160 16290 1,3
Efiir;ftg;ggfgf hnlichen 144.012 68  159.309 69 175552 69 106 10,2 90397 7,0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 142912 67 158709 68 173852 68 111 95 90207 7,0
Jahresiberschuss 122644 58 131652 57 145069 57 73 102 84228 65

" Materialaufwendungen + sonstige betriebliche Aufwendungen

Die operative Ertragskraft hat sich mit einer EBITDA-Marge von 12,1 % (2009: 12,3 %) weiter leicht abgeschwécht. Dies resul-
tiert insbesondere aus den fir 2010 festgelegten Vergitungsabschlagen fir Mehrleistungen. Hierbei konnte die Personalauf-
wandsquote durch Restrukturierungserfolge mit 59,4 % stabil gehalten werden. In der von 35,3 % (2009) auf 35,5 % gestiege-
nen Sachaufwandsquote wirken sich die héheren Aufwendungen fiir Honorarérzte infolge des zunehmenden Arztemangels aus.
Die operative Ertragskraft bewerten wir als gut.

Die Personalkostenquote spielt eine bedeutende Rolle im Krankenhaussektor. Insbesondere von den noch nicht vollsténdig
angeglichenen Ost-West-Tarifen und einigen grdBeren Kliniken in den ostdeutschen Bundeslandern hat RHON in den vergan-
genen Jahren profitiert. Die ostdeutschen Kliniken erwirtschafteten bei einem Umsatzanteil von rd. 32 % mehr als die Hélfte des
Konzern-EBITDA (Basis: 2008). Die zunehmende Tarifangleichung zusétzlich zu den insgesamt Uberproportional steigenden
Personalkosten und gleichzeitig begrenzten Erldssteigerungen (Landesbasisfallwerte) wird RHON aus unserer Sicht in den
kommenden Jahren Uberdurchschnittlich belasten.

Das Finanzergebnis hat sich leicht verschlechtert. RHON begrenzt Zinsanderungsrisiken durch entsprechende Sicherungsin-
strumente (Caps, Swaps).

Die Netto-Zinsdeckungsrelationen (exkl. der Gewinne bzw. Verluste aus der Zeitwertdnderung derivativer Finanzinstrumente)
haben sich durch die Kapitalerh6hung im Jahr 2009 deutlich verbessert. Sie erreichen ein sehr gutes Niveau und gewéhrleisten
eine hohe Verschuldungskapazitat.

Im 1. HJ 2011 wurde bei einem Anstieg der Patientenbehandlungen (stationar/teilstationar + 1,5 %, ambulant + 17,2 %) ein
Umsatzwachstum von 2,8 % auf € 1.298,3 Mio. erwirtschaftet. Das EBITDA konnte durch weitere Restrukturierungserfolge
Uberproportional um 6,8 % auf € 161,7 Mio. gesteigert werden, sodass sich die EBITDA-Marge auf 12,5 % (H1/2010: 12,0 %)
verbesserte. Das Betriebsergebnis stieg durch erhéhte Abschreibungen infolge der Fertigstellungen verschiedener Betriebsge-
baude um 4,1 % auf € 102,3 Mio. Das Finanzergebnis schwéchte sich leicht ab. Der Konzerngewinn war durch steuerliche Ein-
maleffekte in Héhe von € 9,0 Mio. positiv beeinflusst und stieg um 18,6 % auf € 84,2 Mio. Die Umsatzrendite betragt 6,5 %
(H1/2010: 5,6 %).
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Kapitalstruktur und Verschuldung

= Bei der Ermittlung der Strukturbilanz haben wir die Firmenwerte zu 25 % (2008: € 58,8 Mio., 2009 und 2010: € 80,8 Mio.,
H1/2011: € 84,1 Mio.) sowie die aktiven latenten Steuern bereinigt. Das Eigenkapital wurde entsprechend vermindert.

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 Veranderung 30.06.2011
Strukturbilanz zum VJ (%)

Te % Te % Te % 2009 2010 Te %
Bilanzsumme 2082094 1000 2777.748 1000 2976692 1000 334 7,2 2986.657  100,0

Langfristige Vermdgenswerte 1.584.803 76,1 1.867.637 67,2 2.100.173 70,6 17,8 12,5 2.178.498 72,9
(davon Sachanlagevermégen) 1.387.012 66,6 1.599.861 57,6  1.827.488 61,4 15,3 14,2  1.884.670 63,1

Kurzfristige Vermégenswerte 497.291 23,9 910.111 32,8 876.519 29,4 83,0 -3,7 808.159 27,1
(davon liquide Mittel) 86.532 4,2 444.921 16,0 415.743 14,0 4142 -6,6 360.261 12,1
Eigenkapital 830.463 39,9 1.342.139 48,3  1.413.643 47,5 61,6 5,3  1.447.895 48,5
Langfristige Verbindlichkeiten 729.393 35,0 757.164 27,3 964.102 32,4 3,8 27,3  1.032.225 34,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten 522.238 251 678.445 24,4 598.947 20,1 29,9 117 506.537 16,9
(Finanzverbindlichkeiten) 707.040 34,0 864.638 31,1 992.157 33,3 22,3 14,7  1.037.528 34,7

= Die Kapitalerh6hung im Jahr 2009 mit einem Mittelzufluss von € 444,8 Mio. flhrte zu einem starken Anstieg der Eigenmittel
sowie des Liquiditatsbestandes. Die Investitionen und Akquisitionen wurden 2009 neben dem Verbrauch liquider Mittel durch die
Erhéhung der Finanzverbindlichkeiten finanziert.

= Der Bilanzsummenanstieg um 7,2 % in 2010 resultiert aus der Erhéhung des Sachanlagevermégens (liberwiegend Erfiillung
von Investitionsverpflichtungen, die im Rahmen von Klinikibernahmen verhandelt wurden). Die Finanzierung der Investitionen
erfolgte sowohl durch die Erhéhung der Finanzverschuldung als auch den Verzehr liquider Mittel. Die Nettofinanzverschuldung
stieg von € 419,7 Mio. (2009) auf € 576,4 Mio. Die Eigenmittel stiegen durch Teilgewinnthesaurierung weiter an. Die Eigenkapi-
talquote erreicht mit 47,5 % ein ausgezeichnetes Niveau. Der Verschuldungsgrad erhdhte sich auf 29,0 % und ist gleichfalls als
ausgezeichnet zu bewerten. Die aus Unternehmenskaufvertragen resultierenden Kaufpreis- und Investitionsverpflichtungen, die
i. W. bis 2012 zu tatigen sind, beliefen sich per 31. Dezember 2010 auf € 99,1 Mio. (31.12.2009: € 277,7 Mio.).

= Per 30. Juni 2011 hat sich die Bilanzsumme nur geringfligig erhéht. Durch die getatigten Investitionen erhdhte sich das Sach-
anlagevermdgen und reduzierten sich die liquiden Mittel auf € 360,3 Mio. Die Nettofinanzverschuldung stieg um rd. € 100 Mio.
auf € 677,3 Mio. Die Kapitalstruktur blieb mit einer EK-Quote von 48,5 % und einem Verschuldungsgrad von 31,9 % weitgehend
stabil.

Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Cashflow in T€ 2008 2009 2010 H1/2011
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 187.000 212.500 221.500 64.900
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -254.800 -406.700 -316.000 -131.200
Free Cashflow -67.800 -194.200 -94.500 -66.300
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -20.000 537.900 67.100 25.200

= Die im Betrachtungszeitraum gestiegenen Mittelzuflisse aus der laufenden Geschéftstatigkeit sind auf den zunehmenden Ge-
schaftsumfang zurlckzufiihren. Die umfangreichen Investitionsverpflichtungen sowie auch gezielte Akquisitionen fihrten zu
Uber den operativen Mittelzuflissen liegenden Ausgaben. Im Jahr 2008 fiihrten der negative Free Cashflow sowie der zusatzli-
che Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit zu einem deutlichen Riickgang des Liquiditatsbestandes. Der hohe Mittelzufluss
aus Finanzierungstatigkeit in 2009 geht insbesondere auf die Kapitalerhdhung zuriick. In 2010 hat RHON zur Refinanzierung
von Finanzverbindlichkeiten sowie fur allgemeine Unternehmenszwecke eine Anleihe Uber € 400 Mio. mit einer Laufzeit von
6 Jahren platziert.

= Zum 30. Juni 2011 verfiigte RHON (iber einen syndizierten Kredit in Hhe von € 400 Mio. (Inanspruchnahme € 280 Mio.), der
bis 2013 lauft. Im April 2010 wurde als Liquiditatsreserve eine revolvierende Kreditlinie Gber € 150 Mio. vereinbart, die zum
30. Juni 2011 keine Inanspruchnahme aufwies. Uber weitere Kreditlinien liegen uns keine Informationen vor.

= RHON verfiigt Uber eine gute Innenfinanzierungskraft, die die umfangreichen Investitionen im Betrachtungszeitraum jedoch
nicht vollstandig abdeckte. Aus der Kapitalerhdhung stehen umfangreiche liquide Mittel zur Verfilgung, die RHON aus unserer
Sicht eine komfortable finanzielle Flexibilitat fir den weiteren Expansionskurs durch Akquisitionen und Investitionen sichern.
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Ratingnotationen

Kategorie Erlauterung

AAA gerateten Einheiten wird die héchste Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und diese kdnnen als
"erstklassig" bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durchaus verandern kdnnen, wird dies —

AAA sofern abschéatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental starke Stellung der betreffenden Einheit nicht beeintrach-
tigen.
AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zusammen mit AAA
AA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Guteklasse". Sicherheitsmargen kénnen jedoch vergleichsweise gerin-

ger sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein
langfristig gréBeres Risiko hinweisen, als dies bei AAA klassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen viele giinstige
A zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kénnen 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 Zukunftssicherheit beigemessen. Es ist jedoch
BBB gegenliber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren Unsicherheiten
BB ausgesetzt. Negative Geschaftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
kénnen dazu flhren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nachkommen.

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschéftsentwicklungen oder Veranderun-
B gen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen flihren mit héherer Wahrscheinlichkeit dazu, dass sie ihren
finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nachkommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst ist geféhrdet. Um
cCcC ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf die guinstige Entwicklung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 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 zu-
kunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent bezlglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten ausfallt, jedoch
SD weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlichkeiten oder Klassen von Verbind-
lichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) eingestuft.

NR Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated) eingestuft.
PLUS (+) MI- Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um deren relative
NUS (-) Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
Disclaimer

Das vorliegende Rating wurde auf Basis der EHRG-Ratingmethodik vom August 2010 erstellt, die unter www.eulerhermes-rating.com abrufbar ist.
Der Ratingbericht wurde auf Basis 6ffentlich verfligbarer Geschéftsberichte, Ad Hoc Meldungen und allgemeiner Marktinformationen erstellt. Euler
Hermes Rating hélt die Qualitat der Uber das geratete Unternehmen verfligbaren Informationen fiir zufriedenstellend. Das geratete Unternehmen
oder mit ihm verbundene Dritte waren nicht in den Ratingprozess eingebunden und Euler Hermes Rating hatte keinen Zugang zu den Blichern oder
zu anderen einschlégigen internen Dokumenten des gerateten Unternehmens oder eines mit ihm verbundenen Dritten. Das Rating wurde dem gera-
teten Unternehmen oder dem mit ihm verbundenen Dritten mitgeteilt und nach der Mitteilung vor seiner Veréffentlichung nicht geéndert.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilititen zu verstehen. Jeder Empfanger der Informationen muss seine
eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und Bewertungen durchfiihren, die zur abschlieBenden Entscheidung tber
eine Teilnahme an bestimmten Fazilitdten Gblich und notwendig sind.

Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertrdgen, Gesetzestexten und anderen Dokumenten im Bericht nicht das Studium der
entsprechenden vollstdndigen Texte ersetzen kdnnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe der Informationen kann nicht gewéhrleistet werden, dass seit
dem Zeitpunkt der Zusammenstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zutreffend sind. Euler Hermes
Rating GmbH Ubernimmt keine Verpflichtung und Haftung flr die Vervollstandigung der Informationen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kénnte gesetzlich verboten sein. Dementsprechend werden Personen, die in den
Besitz dieser Informationen gelangen, gebeten, sich hierliber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Euler
Hermes Rating GmbH Ubernimmt niemandem gegeniber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgendei-
ne Jurisdiktion.
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