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Creditreform

Einleitung und Zweck des Dokuments

Die Creditreform Rating AG (CRA oder Ratingagentur) erstellt objektive, unabhangige und nachvollzieh-
bare Kredit- und ESG-Ratings. Sie liefert damit einen positiven Beitrag zur Befriedigung des stark ange-
stiegenen Informationsbedirfnisses von Finanzmarktteilnehmern und Geschaftspartnern nach ver-
gleichbaren und pragnanten Aussagen zur Beurteilung von Ratingobjekten. Die CRA ist sich dabei ihrer
Rolle auf den Kapitalmarkten und ihrer Verantwortung gegenuber Auftraggebern, Investoren und der
Wirtschaftsoffentlichkeit bewusst. Sie verpflichtet sich daher zu klaren Verhaltensgrundsatzen, die das

Vertrauen und die Verlasslichkeit der Ratingaussagen erhalten und weiter starken sollen.

Die International Organisation of Securities Commissions (,I0SCO") hat einen allgemeingultigen Verhal-
tenskodex (,Code of Conduct”) fur Ratingagenturen verdéffentlicht. Dieser enthalt allgemeine Grundsatze

zur Integritat, Unabhangigkeit und Transparenz fur Ratingagenturen.

Auf freiwilliger Basis und im Sinne einer Selbstverpflichtung bekennt sich die CRA zu den Bestimmungen
des 10SCO-Verhaltenskodexes und hat den hier vorgestellten Verhaltenskodex der Creditreform Rating
AG auf der Grundlage des ,|0SCO-Code of Conduct” entwickelt. Aufbauend auf dieser Grundlage hat die
CRA die nachfolgenden Regelungen und Verhaltensempfehlungen hinsichtlich der Erstellung, Uberpru-
fung und 6ffentlicher Darstellung von Credit-Ratings und ESG-Ratings erarbeitet. Die Anwendbarkeit der
einzelnen in diesem Dokument verankerten Regelungen sind stets im Lichte der einschlagigen gesetzli-

chen Regelungen zu verstehen.

Der Verhaltenskodex soll jeden einzelnen Mitarbeiter zu verantwortungsbewusstem und eigenverant-
wortlichem Handeln ermutigen und ihm dafiir Orientierung geben. Die CRA erwartet von allen Mitarbei-
tern die konsequente Einhaltung des vorliegenden Verhaltenskodexes und der hierin enthaltenen Hand-
lungsanweisungen. Jeder Mitarbeiter hat eine Ausfertigung des Verhaltenskodexes erhalten. Er ist ge-

lebte Unternehmenswirklichkeit und damit Teil des Arbeitsalltags aller Mitarbeiter.

Insbesondere Fihrungskrafte sind aufgerufen, seine Umsetzung aktiv zu férdern. Dazu gehort es sicher-
zustellen, dass alle ihnen zugeordneten Mitarbeiter den Verhaltenskodex kennen und ihn dadurch in

der Praxis einhalten kdnnen.

VerstoRRe gegen den Verhaltenskodex werden durch disziplinarische Malinahmen geahndet und kénnen

einen Grund fur die Beendigung des arbeitsrechtlichen Verhaltnisses begriinden.
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2 Qualitat und Integritat des Ratingprozesses

Qualitdt des Ratingprozesses

(M

(8)

Die CRA hat schriftlich fixierte Handlungsanweisungen erstellt, um sicherzustellen, dass jedes Ra-
ting auf allen ihr bekannten Informationen basiert, die sorgfaltig analysiert und im Sinne der an-
gewandten und &ffentlich zuganglichen Ratingmethodik als ratingrelevant eingestuft wurden.
Alle Ratings der CRA werden methodengenau und systematisch erstellt.

Die CRA Uberwacht die von ihr erstellten Ratings und Uberpruft ihre Ratings und Methoden lau-
fend, mindestens jedoch einmal pro Jahr, insbesondere dann, wenn wesentliche Anderungen ein-
treten, die Auswirkungen auf ein Rating haben kdnnten. Die CRA trifft interne Vorkehrungen, da-
mit die Auswirkungen veranderter gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und veranderter
Bedingungen in der Regulatorik sowie auf den Finanzmarkten Gberwacht werden.

Jeder Analyst ist bei der Erstellung oder Uberpriifung eines Ratings verpflichtet, die von der CRA
vorgegebene Ratingmethodik zur Beurteilung eines Ratingobjekts konsequent und stetig anzu-
wenden.

Ein Rating basiert nicht auf der MeinungsaulBerung eines einzelnen Analysten, sondern istimmer
ein Rating der CRA, das aus einem intensiven Diskussions- und Analyseprozess entsteht. Nach-
dem auf Basis aller bekanntgewordenen und als ratingrelevant eingestuften Informationen samt-
liche Analysebereiche untersucht wurden, wird eine Ratingeinschatzung fur das zu beurteilende
Ratingobjekt durch die Analysten vorgenommen. Die Analyseergebnisse mit dem Vorschlag fur
eine Ratingnote werden im Ratingkomitee einem erweiterten Personenkreis prasentiert. Erst
nach einer ausfihrlichen Begriindung flr die Ratingeinschatzung und einer intensiven Diskussion
nimmt das Ratingkomitee eine abschlieBende Ratingentscheidung vor. Die Entscheidung Uber
eine Ratingnote wird durch das Ratingkomitee nach dem Einstimmigkeitsprinzip getroffen.
Ratings werden nur von Analysten oder Analystenteams durchgefihrt, die aufgrund lhres Wis-
sens und ihrer Erfahrung in der Lage sind, eine ratingrelevante Einschatzung Uber das zu beurtei-
lende Ratingobjekt nach den methodischen Anforderungen der CRA vorzunehmen.

Die Unterlagen, die das Zustandekommen eines abgegebenen Ratings dokumentieren, werden
von der CRA fur mindestens funf Jahre nach Ratingerstellung aufbewahrt.

Far alle Phasen des Ratingverfahrens - von der Datenerhebung bis zur Kommunikation des Ra-
tings - wurde ein internes Kontrollsystem implementiert, sodass eine Verbreitung von Ratings, die
ungenaue Darstellungen enthalten oder hinsichtlich der Beurteilung des Ratingobjekts irreftuh-
rend sein kdnnten, vermieden wird. Das interne Kontrollsystem besteht aus den folgenden Ele-
menten: Verwendung von Informationen aus sicheren Datenquellen, Vollstandigkeitsprifung,

Plausibilitatsprifung, Vier-Augen-Prinzip, Funktionstrennung und Ratingkomitee.
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(10)

Die CRA stellt sicher, dass sie fur jedes Rating Uber ausreichende Ressourcen verfiigt. Dies bein-
haltet sowohl qualifiziertes und einsatzbereites Personal als auch verfiigbare und hinreichende
Informationen, die fir eine fundierte Beurteilung des Ratingobjekts nach den Anforderungen der
Agentur notwendig sind.

Die Zusammenstellung eines Ratingteams erfolgt unter den Pramissen der Gewahrleistung von

Kontinuitat und der Vermeidung von Voreingenommenheit.

2.2 Monitoring und Aktualisierung des Ratings

(11

Ein Rating unterliegt einem Monitoring. Die Monitoringdauer richtet sich nach der jeweiligen Ra-
tingmethodik und Beauftragung. Wahrend dieses Zeitraumes wird die Entwicklung des beurteil-
ten Ratingobjekts und der Branche durch das Analystenteam fortlaufend Gberwacht. Werden In-
formationen bekannt, die nach der Ratingmethodik zu einer Veranderung der Ratingnote fuhren,
wird die CRA die Ratingnote anpassen. Bei durch die CRA veroffentlichten Ratings wird eine Aktu-
alisierung mit einem Anderungshinweis méglichst zeitnah auf der Homepage der CRA vorgenom-
men. Ratings, die keinem Monitoring unterliegen werden als solche gekennzeichnet.

Bei veroffentlichten Ratings wird die Beendigung des Ratingauftrags auf der Homepage der Cre-
ditreform Rating AG bekanntgegeben. Bei Credit Ratings informiert die CRA grundsatzlich auf ih-
rer Homepage Uber das Datum des zuletzt erstellten Ratings, die Angabe der letzten Aktualisie-

rung und Uber die Tatsache, dass keine weitere Aktualisierung des Ratings vorgenommen wird.

23 Integritat des Ratingprozesses

(13)

(16)

Die Integritat samtlicher Handlungen ist eine wesentliche Voraussetzung fur einen nachhaltigen
und wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens. Die CRA und ihre Mitarbeiter verpflichten sich
zur Einhaltung der fur ihre Aktivitdten geltenden Gesetze und Vorschriften. Dies gilt gleicherma-
Benin allen Landern, in denen die CRA tatig ist.

Die CRA und ihre Mitarbeiter pflegen stets einen fairen und respektvollen Umgang mit den Ver-
tretern des zu beurteilenden Ratingobjekts, Investoren, Marktteilnehmern und der Offentlichkeit.
Die Analysten der CRA sollen sich stets durch ein integres Verhalten auszeichnen. Personen, die
nachweislich einen Mangel an Integritat erkennen lassen, werden in der Ratingagentur nicht be-
schaftigt.

Weder die Ratingagentur noch ihre Mitarbeiter geben vor der abschlieRenden Festlegung der Ra-
tingnote durch das Ratingkomitee Einschatzungen oder Aussagen in Bezug auf das Ergebnis des
Ratingverfahrens. Dies schliel3t jedoch nicht die Bildung einer Einschatzung im Rahmen von struk-
turierten Finanzierungen und ahnlichen Transaktionen ein.

Der Vorstand der Creditreform Rating AG ist fir die Umsetzung und Einhaltung des vorliegenden
Verhaltenskodex verantwortlich. Erganzend hierzu wurde ein unabhangiger Compliance-Officer

ernannt, der Uber die notwendigen Befugnisse, Ressourcen und Fachkenntnisse verfugt, um seine
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(18)

Aufgabe in Bezug auf den Verhaltenskodex ordnungsgemafl wahrzunehmen. Er hat Zugang zu
allen Informationen, die fur die Ausibung seiner Aufgabe notwendig sind. Zusatzlich Uberwacht
er die Einhaltung der Ratingmethodik, des Ratingprozesses sowie der relevanten gesetzlichen
Vorschriften und Regelungen, die die Aktivitaten der Agentur betreffen.

Erlangt ein Mitarbeiter der CRA Kenntnisse Uber eine Verhaltensweise eines anderen Mitarbeiters
der Ratingagentur, die gesetzeswidrig oder unethisch ist, oder gegen den Verhaltenskodex ver-
stoRt, hat er dieses Fehlverhalten unverziglich einem Vorgesetzten mitzuteilen. Das Erkennen
eines Fehlverhaltens setzt keine rechtlichen Kenntnisse im Zusammenhang mit Gesetzesversto-
Ren und Missachtung von Vorschriften voraus, sondern sollte sich vielmehr aus dem gesunden
Menschenverstand und dem Verantwortungsbewusstsein eines Mitarbeiters ableiten. Erhalt der
Vorstand oder ein leitungsverantwortlicher Mitarbeiter der CRA einen Hinweis Uber ein erkanntes
Fehlverhalten, hat er den Sachverhalt zu prifen und geeignete Malinahmen nach MalRgabe der
rechtlichen Vorschriften und der geltenden Regelungen der CRA zu ergreifen. Die Leitungsebene
der CRA ist verpflichtet, dass die Meldung Uber ein Fehlverhalten, die ein Mitarbeiter in gutem

Glauben vornimmt, durch den betroffenen Mitarbeiter oder die CRA selbst nicht vergolten wird.

3 Unabhéngigkeit und Vermeidung von Interessenskonflikten

31

(19)

(23)

Allgemeines

Die CRA darf eine Ratinghandlung nicht aufgrund der moglichen (wirtschaftlichen, politischen
oder sonstigen) Auswirkungen einer Ratinghandlung auf die CRA, ein Ratingobjekt, einen Kapital-
anleger oder einen anderen Marktteilnehmer durchfiihren oder unterlassen oder von dieser Ab-
stand nehmen.

Die CRA und ihre Analysten sollen durch stetige Sorgfalt und analytisches Urteilsvermdgen die
Unabhangigkeit und Objektivitat der Ratings und des Ratingprozesses sicherstellen und auch nur
den Anschein eines Mangels daran vermeiden.

Die vom Ratingkomitee getroffene Ratingentscheidung wird ausschlief3lich durch ratingrelevante
Faktoren beeinflusst.

Das Rating darf durch das Bestehen geschaftlicher Beziehungen zwischen der Ratingagentur und
den Vertretern des zu beurteilenden Ratingobjekts sowie das zu erreichende Geschaftspotenzial
aus der Beurteilung des Ratingobjekts oder jeder anderen Partei nicht beeinflusst werden. Glei-
ches gilt fir das Unterlassen einer solchen Geschaftsbeziehung.

Das Tatigkeitsspektrum der CRA ist organisatorisch, hierarchisch und funktional unterteilt.
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3.2

(24)

3.3

(29)

Handlungsanweisungen und Prinzipien

Die CRA hat schriftlich fixierte, interne Verfahren und Mechanismen zur Identifizierung und Ver-
meidung von Interessenkonflikten sowie zum Umgang mit Interessenkonflikten im Zusammen-
hang mit Ratings eingeflhrt. Sofern dies angemessen ist, werden bestehende Interessenkonflikte
zeitnah auf der Internetseite www.creditreform-rating.de verdffentlicht.

Sollte ein Interessenkonflikt erkennbar werden, wird dieser zeitnah, prazise und umfassend auf-
gedeckt und verdoffentlicht werden.

Die Vergutungsvereinbarungen zwischen der CRA und ihren Kunden Uber die Durchfihrung eines
Ratings werden auf der Basis von Festpreisen getroffen. Die Preise variieren in Abhangigkeit von
der UnternehmensgréRe und der Komplexitat des Geschaftsmodells. Erhalt die CRA Vergltungen,
die sich nicht auf die Leistungserbringung fur die beauftragte Ratingerstellung beziehen, werden
diese auf der Homepage der CRA offengelegt.

Die CRA und ihre Mitarbeiter dirfen nicht in Anteile, Wertpapiere oder Derivate investieren, bei
denen Interessenkonflikte auftreten kénnten. Dies betrifft im Besonderen Finanztitel von Unter-
nehmen, die der jeweilige Analyst selbst beurteilt hat. Die Mitarbeiter dirfen die Bestimmungen
der vorliegenden Verhaltensrichtlinie nicht durch Transaktionen tber Dritte, wie beispielsweise
Mitglieder ihres Haushaltes oder andere ihnen nahestehende Personen, umgehen.

Die CRA verpflichtet sich, bei Ratings von Institutionen, die Aufgaben der Regulierung oder Beauf-
sichtigung wahrnehmen, nur solche Analysten einzusetzen, die nicht in Fragen der Beaufsichti-

gung von Ratingagenturen involviert sind.

Unabhangigkeit der Mitarbeiter

Die Berichterstattungspflichten und die Vergltungsvereinbarungen sind so ausgestaltet, dass tat-
sachliche und potenzielle Interessenkonflikte verhindert werden.

Die CRA macht deshalb die Vergutung und Leistungsbeurteilung ihrer Analysten und die von Per-
sonen die Ratings genehmigen oder anderweitig an diesen mitwirken, nicht von den Einklnften
abhangig, welche die CRA von ihren Kunden fir die Erstellung von Ratings erhalt.

Die Entlohnung eines Analysten erfolgt unabhangig vom erzielten Umsatz aus den von ihm durch-
geflihrten Ratingtatigkeiten.

Die Mitarbeiter der CRA, die in den Ratingprozess eingebunden sind, nehmen nicht an Verhand-
lungen Uber die Vergltung fur die DurchfUhrung eines Ratings teil. Es ist den Analysten jedoch
generell gestattet, Anfragen von interessierten Unternehmen auf deren Initiative hin an die zu-
standigen Vertriebsmitarbeiter weiterzuleiten. Die abschlieBenden Preisverhandlungen werden

vom Vertrieb oder einem Mitarbeiter der Leitungsebene gefuhrt.
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(31) Mitarbeiter der CRA durfen nicht an Ratingprozessen teilnehmen oder diese beeinflussen, wenn
sie

e oderihre Familienangehorigen, Anteile, Wertpapiere oder Derivate des zu beurteilenden
Unternehmens besitzen,

e Anteile, Wertpapiere oder Derivate besitzen, die einen Bezug zu dem zu beurteilenden
Unternehmen haben und deren Besitz einen Interessenskonflikt mit dem Ratingobjekt
hervorrufen kdnnte, ausgenommen ist der Besitz von diversifizierten Finanzprodukten,

e zuvor bei dem zu beurteilenden Unternehmen beschaftigt waren oder eine wesentliche
Geschaftsbeziehung zu dem Ratingobjekt unterhielten,

e Familienmitglieder (Ehe- oder Lebenspartner, Eltern, Kinder oder Geschwister) haben,
die bei dem zu beurteilenden Unternehmen beschaftigt sind, oder

e irgendeine Beziehung zu dem zu beurteilenden Unternehmen haben oder hatten, die
einen Interessenkonflikt verursachen kénnte.

(32) Analysten oder anderen Personen, die in den Ratingprozess eingebunden sind - oder deren Ehe-
oder Lebenspartnern sowie Kindern - ist es untersagt, Anteile, Wertpapiere oder Derivate zu kau-
fen, die in einem Zusammenhang mit dem primaren Verantwortungsbereich des Analysten ste-
hen; ausgenommen sind diversifizierte Finanzprodukte.

(33) Beendet ein Ratinganalyst der CRA sein Arbeitsverhaltnis und wechselt zu einem von der CRA
beurteilten Unternehmen, an dessen Rating er beteiligt war, oder zu einer Finanzgesellschaft, mit
der er im Rahmen seiner Tatigkeit bei der CRA in einem Geschaftsverhaltnis stand, Uberpruift die
CRA die entsprechende Arbeit des betroffenen Analysten in einem Zeitraum von zwei Jahren vor
seinem Weggang.

(34) Die Analysten durfen kein Geld, keine Geschenke oder andere Gefélligkeiten von Unternehmen -
mit denen die CRA geschaftliche Beziehungen unterhalt - entgegennehmen, die den Wert von
Ublichen Gelegenheitsgeschenken Ubersteigen. In Zweifelsfallen hat der Analyst die Leitungs-
ebene der Agentur Uber erhaltene Angebote zu informieren.

(35) Jeder Analyst der Agentur, der eine personliche Beziehung zu einem Beschaftigten des zu beur-
teilenden Unternehmens unterhalt oder aufbaut, die einen potenziellen Interessenkonflikt dar-
stellt oder darstellen kdnnte, ist dazu angehalten, seine Vorgesetzten tber diese Beziehung zu

informieren.
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4 Verantwortung gegeniiber Investoren, Emittenten und Kapitalmarktteil-

nehmern

4.1

(36)

(37)

(38)

Transparenz und Fristen fir die Veroffentlichung von Ratings

Die CRA legt auf ihrer Internetseite www.creditreform-rating.de offen, welche Prozesse, Metho-
den, Modelle, Informationen und grundlegenden Annahmen sie bei ihren Ratingtatigkeiten, wie
z.B. mathematische Annahmen und Korrelationsannahmen, zu Grunde legt, die zur Nachvollzieh-
barkeit des Zustandekommens eines Ratings notwendig sind. Anderungen von Prozessen, Me-
thoden, Modellen und grundlegenden Annahmen und Ressourcen werden auf der Internetseite
zeitnah veroéffentlicht. Wenn dies méglich und angemessen ist, werden die Anderungen vor ihrer
praktischen Umsetzung bekanntgegeben. Jede Anderung wird sorgféltig hinsichtlich ihrer Auswir-
kung auf die unterschiedlichen Nutzungsmaglichkeiten von Ratings untersucht.

Die CRA wird die Hauptmethode oder eine Version der Methode, die bei der Bestimmung des
Ratings verwendet wurde, unter Verweis auf inre umfassende Beschreibung klar angeben. Sofern
sich ein Rating auf mehr als eine Methode griindet, oder wirde der allgemeine Verweis auf die
Hauptmethode Anleger dazu verleiten, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch
wichtige Anpassungen und Abweichungen, so wird die CRA diesen Umstand in ihrem Rating er-
lautern und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating
berucksichtigt werden.

Die CRA stellt mit geeigneten MaBnahmen sicher, dass aus einem Rating Name und Funktion der
an einem Rating beteiligten Analysten sowie Name und Funktion der Personen, die in erster Linie
fur die Genehmigung des Ratings verantwortlich waren, klar und deutlich hervorgeht.

Die CRA stellt sicher, dass alle Quellen von wesentlicher Bedeutung, die fur die Erstellung eines
Ratings herangezogen wurden, unter Verweis auf ihre umfassende Beschreibung, im Ratingbe-
richt klar angegeben werden - einschlie3lich des beurteilten Unternehmens oder ggf. eines mit
diesem verbundenen Dritten - zusammen mit dem Hinweis darauf, ob das Rating dem beurteilten
Unternehmen oder mit diesem verbundenen Dritten mitgeteilt wurde und infolge der Mitteilung
vor seiner Abgabe geandert wurde.

Die CRA erlautert die Bedeutung jeder Ratingkategorie sowie die verwendete Ratingskala. Soweit
dies fur das jeweilige Ratingprodukt sachgerecht ist, werden daruber hinaus die zugrunde liegen-
den Annahmen, wesentliche Unsicherheiten, Sensitivitdten sowie methodische Grenzen erldutert,
damit Nutzer die Aussagekraft und Grenzen eines Ratings angemessen einordnen kénnen.

Die CRA gibt das Datum an, an dem ein Rating erstmals veroffentlicht wurde sowie seine letzte
Aktualisierung erfolgt ist. Die CRA wird darUber hinaus angeben, ob das Rating neu aufgelegte

Finanzinstrumente oder andere Ratingobjekte betrifft oder ob die CRA das Finanzinstrument oder

© Creditreform Rating AG - Verhaltenskodex | Juni 2026 9/14



Creditreform

andere Ratingobjekte erstmalig beurteilt, soweit dies fur die jeweilige Ratingproduktkategorie re-
levant ist.

(41) Nachdem das Ratingkomitee eine abschlieBende Ratingentscheidung getroffen hat, wird dem je-
weiligen Anspruchsinhaber zeitnah die Entscheidung Uber die Ratingnote mitgeteilt. Bei zu verof-
fentlichenden Ratings werden diese zeitnah verdffentlicht. Unter den gleichen Voraussetzungen
werden Aktualisierungen des Ratingergebnisses veroffentlicht. Die Ratingberichte werden von
der CRA nicht verdéffentlicht und nur an das beurteilte Unternehmen herausgegeben, es sei denn
das Unternehmen hat der Veroffentlichung zugestimmt.

(42) Jedes verdffentlichte Rating auf der Homepage www.creditreform-rating.de erfolgt unter Angabe
des Datums der letzten Aktualisierung.

(43) Die veroffentlichten Ratings sind flr jeden Interessierten auf der Homepage www.creditreform-
rating.de zuganglich. Gleiches gilt fir die Bekanntgabe Uber den Abbruch eines Ratingverfahrens.

(44) Beider Bekanntgabe von Informationen in Pressemitteilungen oder anderen Berichten Uber eine
Ratingentscheidung oder die Anderung eines Ratings werden die wesentlichen Griinde, die zu der
Einschatzung gefuhrt haben, genannt.

(45) Grundsatzlich informiert die CRA die Vertreter des zu beurteilende Ratingobjekts vor der Bekannt-
gabe oder Anderung der Ratingnote (iber die wesentlichen ratingrelevanten Einflussfaktoren und
deren Einschatzung durch die Analysten. Den Vertretern des beurteilten Ratingobjekts wird dabei
die Moglichkeit eingeraumt, Fehleinschatzungen zu widerlegen. In Fallen, in denen es der CRA
nicht moglich ist, das zu beurteilende Ratingobjekt und/oder dessen Vertreter Gber die Bekannt-
gabe oder die Anderung der Ratingnote zu informieren, wird die CRA dies schnellstméglich nach-
holen und generell die Grunde flr die verspatete Mitteilung angeben.

(46) Zur Forderung der Transparenz veroffentlicht die CRA - soweit dies fur die jeweilige Ratingpro-
duktkategorie regulatorisch oder methodisch sachgerecht und statistisch belastbar mdoglich ist -
Informationen Uber die Leistungsfahigkeit ihrer Ratings sowie gegebenenfalls weitere geeignete
Qualitats- oder Validierungskennzahlen. Sofern bestimmte Kennzahlen aufgrund der Eigenschaf-
ten einer Ratingproduktkategorie nicht geeignet oder nicht aussagekraftig sind, erlautert die CRA
die Grunde hierfur transparent.

(47) Beiden von der CRA durchgefluhrten Ratings handelt es sich sowohl um beauftragte Ratings (,so-
licited Ratings"), als auch um unbeauftragte Ratings (,unsolicited Ratings"). Unbeauftragte Ratings
werden bei Veroffentlichung und fur die Gultigkeitsdauer der Ratingaussagen gesondert als sol-
che gekennzeichnet.

(48) Die CRA veroffentlicht die nach den jeweils geltenden regulatorischen Anforderungen offenzule-
genden Informationen Uber wesentliche Kundenbeziehungen.

(49) Erganzend wird die CRA gegenuber den zustandigen Aufsichtsbehdrden die nach den jeweils gel-

tenden regulatorischen Anforderungen erforderlichen Informationen offenlegen.
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4.2

(50)

(55)

(56)

(57)

Umgang mit vertraulichen Informationen

Die CRA behandelt Informationen vertraulich. Eine entsprechende Klausel ist Bestandteil jeder
vertraglichen Vereinbarung mit dem Auftraggeber. Die Mitarbeiter haben zusatzlich eine arbeits-
vertragliche Verschwiegenheitserklarung unterzeichnet. Die Informationen werden von den Mit-
arbeitern der CRA nicht an Dritte weitergegeben, auch nicht in anonymisierter Form, sofern nicht
etwas Anderes mit dem Kunden (Auftraggeber) vereinbart wurde.

Die CRA verwendet vertrauliche Informationen nur fur die Durchfuhrung von Ratings oder fur
Zwecke, die mit den vertraglichen Vereinbarungen zwischen der Ratingagentur und dem zu beur-
teilenden Unternehmen Ubereinstimmen.

Die CRA-Mitarbeiter sind verpflichtet, das materielle und geistige Eigentum der Ratingagentur so-
wie die Aufzeichnungen, Akten und Dokumente vor einem betriigerischen Umgang, Diebstahl
oder Missbrauch zu schitzen.

Den CRA-Mitarbeitern ist es untersagt, vertrauliche Informationen fir den Handel mit Beteiligun-
gen, Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten des zu beurteilenden Ratingobjekts zu nut-
zen.

Zum Schutz der vertraulichen Informationen mussen sich die CRA-Mitarbeiter mit den hier be-
schriebenen Verhaltensrichtlinien zum Verbot des Wertpapierhandels auf Basis von Insiderinfor-
mationen vertraut machen. Die Zustimmung und Einhaltung dieser Regelung ist von jedem Mit-
arbeiter schriftlich gegentiber der Agentur zu bestatigen.

Den CRA-Mitarbeitern ist es untersagt, nicht-6ffentliche Informationen, die zur Erstellung eines
Ratings verwendet werden, an Dritte weiterzugeben. Von dieser Verhaltensrichtlinie sind das zu
beurteilende Ratingobjekt und deren legitimierte Vertreter ausgenommen.

Die CRA-Mitarbeiter durfen keine vertraulichen Informationen, die sie von den Vertretern des Ra-
tingobjekts zum Zwecke der Ratingerstellung erhalten haben, an Angestellte eines anderen Un-
ternehmens innerhalb der Creditreform-Gruppe weitergeben. Dies gilt nicht, wenn die Vertreter
des Ratingobjekts ausdrucklich einer Informationsweitergabe zugestimmt haben. Innerhalb der
CRA durfen vertrauliche Informationen nur zum Zwecke der Ratingerstellung zwischen den Mit-
arbeitern ausgetauscht werden.

Die CRA-Mitarbeiter durfen keine vertraulichen Informationen zum Zwecke des Wertpapierhan-
dels oder fur andere Zwecke nutzen, die sich nicht auf die origindre Geschaftstatigkeit der CRA

beziehen.
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5 Veroffentlichung des Verhaltenskodexes und Kommunikation mit den

Marktteilnehmern

(58)

Der Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG ist fUr jeden Interessierten auf der Homepage
www.creditreform-rating.de kostenfrei zuganglich. Der vorliegende Verhaltenskodex der Cre-
ditreform Rating AG hat die inhaltlichen Vorgaben der I0SCO nahezu vollumfanglich ibernom-
men. An einigen Stellen wurden die Bestimmungen um zusatzliche Aspekte erganzt. Bei Abwei-
chungen wurden diese begrindet. Die angestrebten Ziele der IOSCO-Richtlinien werden in den
Fallen einer abweichenden Regelung durch den Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG er-
reicht. Die CRA behalt sich das Recht vor, den Verhaltenskodex nach eigenem Ermessen kontinu-
ierlich weiterzuentwickeln und an die sich andernden innerbetrieblichen Gegebenheiten sowie an
die Erfordernisse des Kapitalmarktes und rechtliche Regelungen anzupassen. Die Anderungen in
den Verhaltensrichtlinien werden umgehend auf der Homepage www.creditreform-rating.de ver-
offentlicht.

Der Compliance-Officer hat die Aufgabe mit den Marktteilnehmern und der Offentlichkeit (iber
alle Fragen, Einwendungen und Beschwerden, die an die CRA gerichtet werden, zu kommunizie-
ren. Mit dieser Aufgabenwahrnehmung soll sichergestellt werden, dass die Leitungsebene der
CRA Uber hinreichende Marktinformationen verfligen, die sie fur die Festlegung der Verhaltens-
richtlinien fir die CRA und ihre Mitarbeiter benétigen. Die CRA ist eine europdische Ratingagentur
mit Sitz in Deutschland und verfligt Uber eine Registrierung bei der Europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA). Die CRA ist Teil der Creditreform-Gruppe. Die Einbindung der CRA

in die Gruppenstruktur ist in der nachfolgenden Ubersicht dargestellt.

6 Handlungsanweisung Interessenskonflikte

Die nachfolgende Handlungsanweisung wurde mit der Version ,Juni 2026" in den Verhaltenskodex der Cre-

ditreform Rating AG integriert und als Bestandteil des Verhaltenskodexes auf der Website verdéffentlicht.

Die Creditreform Rating AG erstellt ihre Ratings objektiv, unabhangig und frei von geschaftspolitischen oder

sonstigen sachfremden Einflissen. Interessenkonflikte sind spezielle Konfliktsituationen, die die Objektivitat

und die Unabhangigkeit der Ratingentscheidungen gefahrden kénnen.

Die CRA hat eine interne Handlungsanweisung herausgegeben, wie die CRA und ihre Mitarbeiter beim Vor-

liegen potenzieller Interessenkonflikte handeln werden. Diese Handlungsanweisung wird im Einklang mit

den jeweils geltenden europdaischen Vorschriften fur Ratingagenturen verdffentlicht. Mit der Verpflichtung
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zur Einhaltung der Grundsatze des Verhaltenskodexes sind die Mitarbeiter fur die Identifizierung von Inte-
ressenkonflikten sensibilisiert. Mit dem Vier-Augen-Prinzip als Kontrollmechanismus wurden zusatzliche

Vorkehrungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten getroffen.

Die Mitarbeiter der CRA sind dazu angehalten, Interessenkonflikte frihzeitig zu erkennen und zu vermeiden.

Nachfolgend sind konkrete Sachverhalte beschrieben, die zu einem Interessenkonflikt fihren kénnen:

i. ein Mitarbeiter der CRA unterhalt eine persénliche Beziehung zu einer Person des zu beurteilenden
Unternehmens;

ii. ein Mitarbeiter der CRA besitzt Wertpapiere des zu beurteilenden Unternehmens, ist an dem Un-
ternehmen beteiligt oder es bestehen anderweitige Beziehungen, an denen der Mitarbeiter durch
ein positives Rating finanziell profitieren wurde;

iii. es wird durch den Mandanten versucht, das Rating durch irgendeine Art der Vorteilsgewahrung

positiv zu beeinflussen.

Die Darstellung ist nicht abschliefend und wird fortlaufend aktualisiert. Werden Interessenkonflikte identi-
fiziert, ist umgehend ein Mitarbeiter der hierarchisch hoherstehenden Leitungsebene zu informieren. Je
nachdem in welcher Phase des Ratingprozesses der Interessenkonflikt auftritt, ist der Konflikt umgehend zu
beseitigen und gegebenenfalls der Ratingauftrag abzulehnen oder der Ratingprozess vorzeitig zu beenden.
Ein bereits erstelltes Rating ist zu Uberprifen und ggf. anzupassen. Die Anpassung und der Grund der An-
passung werden auf der Homepage der Creditreform Rating AG veroffentlicht. Bei Vorliegen eines Interes-
senkonflikts oder potenziell drohenden Interessenkonflikts verweigert die Creditreform Rating AG die Ab-
gabe eines Ratings. Dies kann zu Beginn eines Ratingprozesses oder wahrend eines Ratingprozesses ge-
schehen. Bereits erstellte Ratings werden darauf hin Gberprift, ob sich ein, ggf. auch im Zusammenhang
mit einem anderen Rating bekannt gewordener, Interessenkonflikt auswirken kann. Falls sich der Interes-

senkonflikt auch auf andere Ratings auswirkt, werden diese geandert oder ggf. auch ausgesetzt.

Die Creditreform Rating AG hat folgende MalBnahmen ergriffen, um einen moglichen Einfluss von Interes-

senkonflikten auf Ihre Beurteilungen zu verhindern:

i. Zu Beginn eines Ratings wird ein Analystenteam aus mindestens zwei Analysten (einem Leadana-
lysten und mindestens einem Zweitanalysten) zusammengestellt, die gemeinschaftlich fur die Er-
stellung des Ratings verantwortlich sind. Somit ist im Ratingprozess jederzeit ein Vier-Augen-Prinzip
gewahrleistet. Schon damit werden Auswirkungen von Interessenkonflikten auf die Ratings un-
wahrscheinlich.

ii. Zusatzlich erklaren die Analysten und weitere ggf. beteiligte Personen schriftlich auf einem Form-
blatt, dass keine Interessenkonflikte vorliegen.

iii. Das Ratingergebnis wird nicht allein durch die Analysten festgelegt. Es ist vielmehr eine Komitee-

Entscheidung (Mehraugenprinzip). Dem Ratingkomitee gehort neben den Analysten mindestens
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eine weitere Person an. Das Komitee begutachtet die Analysen und die Arbeit der Analysten und
setzt das Rating fest.
iv. Die Mitglieder des Ratingkomitees erklaren schriftlich, dass keine Interessenskonflikte vorliegen.
V. Am Rating beteiligte Personen geben keine Empfehlungen fur die Strukturierung und Konstruktion
strukturierter Finanzierungen ab. Dieses ist von den beteiligten Analysten zu erklaren. Veroffentli-
chung von Interessenkonflikten Bestehende Interessenkonflikte werden, sofern dies angemessen

ist, zeitnah auf der Internetseite www.creditreform-rating.de verd&ffentlicht.
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