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Creditreform

Einleitung

Die Creditreform Rating Agentur (CRA oder Agentur) erstellt objektive, unabhan-
gige und nachvollziehbare Ratings. Sie liefert damit einen positiven Beitrag zur
Befriedigung des stark angestiegenen Informationsbedurfnisses der Finanz-
marktteilnehmer nach vergleichbaren und pragnanten Aussagen zur Beurteilung
von Unternehmen und Emissionen. Die Agentur ist sich dabei Ihrer Rolle auf den
Kapitalmarkten und ihrer Verantwortung gegentber Mandanten, Investoren und
der Wirtschaftsoffentlichkeit bewusst. Die Agentur verpflichtet sich daher zu kla-
ren Verhaltensgrundsatzen, die das Vertrauen und die Verlasslichkeit der Rating-
aussagen erhalten und weiter starken sollen.

Die International Organisation of Securities Commissions (,I0SCO") hat einen all-
gemeingultigen Verhaltenskodex (,Code of Conduct”) fur Ratingagenturen verof-
fentlicht. 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 I0SCO-Verhaltenskodexes und hat den hier vorge-
stellten Verhaltskodex der Creditreform Rating AG auf der Grundlage des ,I0SCO-
Code of Conduct” entwickelt.

Der Verhaltenskodex soll jeden einzelnen Mitarbeiter zu verantwortungsbewuss-
tem und eigenverantwortlichem Handeln ermutigen und ihm dafur Orientierung
geben. Die CRA erwartet von allen Mitarbeitern die konsequente Einhaltung des
vorliegenden Verhaltenskodexes und der hierin enthaltenen Handlungsanwei-
sungen. Jeder Mitarbeiter hat eine Ausfertigung des Verhaltenskodexes erhalten.
Er ist gelebte Unternehmenswirklichkeit und damit Teil des Arbeitsalltags aller
Agentur-Mitarbeiter.

Insbesondere Fuhrungskrafte sind aufgerufen, seine Umsetzung aktiv zu fordern.
Dazu gehort es sicherzustellen, dass alle ihnen zugeordneten Mitarbeiter den

Verhaltenskodex kennen und ihn dadurch in der Praxis einhalten konnen.

VerstoRRe gegen den Verhaltenskodex werden durch disziplinarische MalBnahmen
geahndet und kénnen einen Grund fur die Beendigung des Vertrages darstellen.
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Qualitat und Integritat des Ratingprozesses

Qualitat des Ratingprozesses

Die Agentur hat schriftlich fixierte Handlungsanweisungen erstellt, um sicherzu-
stellen, dass jedes Rating auf allen der Agentur bekannten unternehmensbezoge-
nen und makrodkonomischen Informationen basiert, die sorgfaltig analysiert und
im Sinne der angewandten und offentlich zuganglichen Ratingmethodik fur eine
Bonitatsbeurteilung als relevant eingestuft wurden.

Alle Ratings der CRA werden methodengenau und systematisch erstellt. Die Ra-
tingmethodik bertcksichtigt die Rating Standards der Deutschen Vereinigung fur
Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) fur das Unternehmensrating und die
einzelnen Phasen des Ratingprozesses.

Aufgrund der bisher erst neunjahrigen Geschaftstatigkeit der CRA und erst weniger
Ausfalle im Mandantenportfolio lassen sich noch keine statistisch relevanten Aus-
fallwahrscheinlichkeiten aus den externen Ratings ermitteln. Die CRA greift des-
halb zur Validierung ihrer Jahresabschlussanalysemethode auf das statistische Da-
tenmaterial von mehr als 1,9 Mio. Jahresabschltssen zurtck. Die analysierten Jah-
resabschlisse weisen eine neunjahrige Datenhistorie auf.

Die CRA uberwacht die von ihr erstellten Ratings und Uberpruft ihre Ratings und
Methoden laufend, mindestens jedoch einmal pro Jahr, insbesondere dann, wenn
wesentliche Anderungen eintreten, die Auswirkungen auf ein Rating haben kénn-
ten. Die CRA trifft interne Vorkehrungen, damit die Auswirkungen veranderter ge-
samtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und veranderter Bedingungen auf den
Finanzmarkten Uberwacht werden.

Jeder Analyst ist bei der Erstellung oder Uberprifung eines Ratings verpflichtet, die
von der Agentur vorgegebene Ratingmethodik zur Beurteilung der Kreditwurdig-
keit eines Emittenten konsequent und stetig anzuwenden.

Ein Rating basiert nicht auf der MeinungsaulRerung eines einzelnen Analysten,
sondern ist immer ein Rating der CRA, das aus einem intensiven Diskussions- und
Analyseprozess entsteht. Nachdem auf Basis aller bekanntgewordenen und als ra-
tingrelevant eingestuften Informationen samtliche Analysebereiche untersucht
wurden, wird eine Bonitdtseinschatzung fur das zu beurteilende Unternehmen
durch die Analysten vorgenommen. Die Analyseergebnisse mit dem Vorschlag fur
eine Ratingnote werden im Ratingkomitee einem erweiterten Personenkreis pra-
sentiert. Erst nach einer ausfuhrlichen Begriindung fur die Bonitatseinschatzung
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und einer intensiven Diskussion nimmt das Ratingkomittee eine abschlieBende
Bonitatsbeurteilung vor. Die Entscheidung Uber eine Ratingnote wird durch das
Ratingkomitee nach dem Einstimmigkeitsprinzip getroffen.

Ratings werden nur von Analysten oder Analystenteams durchgefuhrt, die auf-
grund lhres Wissens und ihrer Erfahrung in der Lage sind, eine ratingrelevante Ein-
schatzung Uber das zu beurteilende Unternehmen nach den methodischen Anfor-
derungen der Agentur vorzunehmen.

Die Unterlagen, die das Zustandekommen eines abgegebenen Ratings dokumen-
tieren, werden von der Agentur fur mindestens ein Jahr nach Ablauf der Gultig-
keitsdauer eines Ratings aufbewahrt.

Far alle Phasen des Ratingverfahrens - von der Datenerhebung bis zur Kommuni-
kation des Ratings - wurde ein internes Kontrollsystem implementiert, so dass eine
Verbreitung von Ratings, die ungenaue Darstellungen enthalten oder hinsichtlich
der Beurteilung der Kreditwurdigkeit irrefuhrend sein kdnnten, vermieden wird.
Das interne Kontrollsystem besteht aus den Elementen: Verwendung von Informa-
tionen aus sicheren Datenquellen, Vollstandigkeitsprifung, Plausibilitatsprufung,
Vier-Augen-Prinzip, Funktionstrennung und Ratingkomitee.

Die Agentur stellt sicher, dass sie fur jedes Rating Uber ausreichende Ressourcen
verfugt. Dies beinhaltet sowohl qualifiziertes und einsatzbereites Personal als auch
verfugbare und hinreichende Informationen, die fur eine fundierte Einschatzung
uber die Kreditwurdigkeit nach den Anforderungen der Agentur notwendig sind.

Die Zusammenstellung eines Ratingteams erfolgt unter den Pramissen der Ge-
wahrleistung von Kontinuitat und der Vermeidung von Voreingenommenheit.

Monitoring und Aktualisierung des Ratings

Ein Rating ist nach Feststellung der Ratingnote in der Regel fur die Dauer von 12
Monaten gultig. Wahrend dieses Zeitraumes wird die Entwicklung des Unterneh-
mens und der Branche durch das Analystenteam fortlaufend Uberwacht. Werden
Informationen bekannt, die nach der Ratingmethodik zu einer Veranderung der
Ratingnotation fuhren, wird die Agentur die Ratingnote anpassen. Bei durch die
CRA veréffentlichten Ratings wird eine Aktualisierung mit einem Anderungshinweis
moglichst zeitnah auf der Homepage der CRA vorgenommen. Im Falle eines Folge-
ratings wiederholt sich das Monitoringverfahren. Ratings, die keinem Monitoring
unterliegen werden als solche gekennzeichnet.

Bei veroffentlichten Ratings wird die Beendigung des Ratingmandates auf der
Homepage der Creditreform Rating AG bekanntgegeben. Grundsatzlich informiert
die CRA auf ihrer Homepage Uber das Datum des zuletzt erstellten Ratings, die An-
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gabe der letzten Aktualisierung und Uber die Tatsache, dass keine weitere Aktuali-
sierung des Ratings vorgenommen wird. Bei Ratings, die sich nur an den An-
spruchsinhaber richten, wird der Anspruchsinhaber ebenfalls Uber den aktuellen
Status und eine mogliche Beendigung des Ratingmandates informiert.

C) Integritat des Ratingprozesses

1.11. Die Integritat samtlicher Handlungen ist eine wesentliche Voraussetzung fur einen
nachhaltigen und wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens. Die Agentur und ih-
re Mitarbeiter verpflichten sich zur Einhaltung der flr ihre Aktivitaten geltenden
Gesetze und Vorschriften. Dies gilt gleichermal3en in allen Landern, in denen die
Agentur tatig ist.

1.12. Die Agentur und ihre Mitarbeiter pflegen stets einen fairen und respektvollen Um-
gang mit den Vertretern des zu beurteilenden Unternehmens, Investoren, Markt-
teilnehmern und der Offentlichkeit.

1.13. Die Analysten der CRA sollen sich stets durch ein integres Verhalten auszeichnen.
Personen, die nachweislich einen Mangel an Integritat erkennen lassen, werden in
der Agentur nicht beschaftigt.

1.14. Weder die Agentur noch ihre Mitarbeiter geben vor der abschlielBenden Festlegung
der Ratingnote durch das Ratingkomitee Einschatzungen oder Aussagen in Bezug
auf das Ergebnis des Ratingverfahrens. Dies schlief3t jedoch nicht die Bildung einer
Einschatzung im Rahmen von strukturierten Finanzierungen und ahnlichen Trans-
aktionen ein.

1.15. Der Vorstand der Creditreform Rating AG ist fur die Umsetzung und Einhaltung des
vorliegenden Verhaltenskodex verantwortlich. Erganzend hierzu wurde ein unab-
hangiger Compliance-Officer ernannt, der Uber die notwendigen Befugnisse, Res-
sourcen und Fachkenntnisse verflgt, um seine Aufgabe in Bezug auf den Verhal-
tenskodex ordnungsgemald 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 gesetz-
lichen Vorschriften und Regelungen, die die Aktivitaten der Agentur betreffen.

1.16. Erlangt ein Mitarbeiter der Agentur Kenntnisse Uber eine Verhaltensweise eines
anderen Mitarbeiters der Agentur, die gesetzeswidrig oder unethisch ist, oder ge-
gen den Verhaltenskodex verstoR3t, hat er dieses Fehlverhalten unverziglich einem
Vorgesetzten mitzuteilen. Das Erkennen eines Fehlverhaltens setzt keine rechtli-
chen Kenntnisse im Zusammenhang mit Gesetzesversté3en und Missachtung von
Vorschriften voraus, sondern sollte sich vielmehr aus dem gesunden Menschen-
verstand und dem Verantwortungsbewusstsein eines Mitarbeiters ableiten. Erhalt
der Vorstand oder ein leitungsverantwortlicher Mitarbeiter der CRA einen Hinweis
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Uber ein erkanntes Fehlverhalten, hat er den Sachverhalt zu prafen und geeignete
MalBnahmen nach Mal3gabe der rechtlichen Vorschriften und der geltenden Rege-
lungen der CRA zu ergreifen. Die Leitungsebene der Agentur ist verpflichtet, dass
die Meldung Uber ein Fehlverhalten, die ein Mitarbeiter in gutem Glauben vor-
nimmt, durch den betroffenen Mitarbeiter oder die Agentur selbst nicht vergolten
wird.

Unabhangigkeit und Vermeidung von
Interessenskonflikten

Allgemeines

Die CRA darf eine Ratinghandlung nicht aufgrund der maglichen (wirtschaftlichen,
politischen oder sonstigen) Auswirkungen einer Ratinghandlung auf die Agentur,
einen Emittenten, einen Kapitalanleger oder einen anderen Marktteilnehmer
durchfihren oder unterlassen oder von dieser Abstand nehmen.

Die Agentur und ihre Analysten sollen durch stetige Sorgfalt und analytisches Ur-
teilsvermogen die Unabhangigkeit und Objektivitat der Ratings und des Ratingpro-
zesses sicherstellen und auch nur den Anschein eines Mangels daran vermeiden.

Die vom Ratingkomitee vorgenommene Bonitatsbeurteilung wird ausschlieBlich
durch ratingrelevante Faktoren beeinflusst.

Das Rating darf durch das Bestehen geschaftlicher Beziehungen zwischen der
Agentur und dem zu beurteilenden Unternehmen sowie das zu erreichende Ge-
schaftspotenzial mit einem zu beurteilenden Unternehmen oder jeder anderen
Partei nicht beeinflusst werden. Gleiches gilt fir das Unterlassen einer solchen Ge-
schaftsbeziehung.

Das Tatigkeitsspektrum der Agentur ist organisatorisch, hierarchisch und funktio-
nal unterteilt. Die Bonitatsbeurteilungen werden von der Abteilung ,Externes Ra-
ting” vorgenommen. Die Aufgabenwahrnehmung der Abteilung und ihrer Analys-
ten wird nicht durch wechselseitige Interessenkonflikte mit den Tatigkeiten der
anderen Abteilungen beeinflusst.

Die Tatigkeitsfelder der CRA sind so ausgewahlt und aufgestellt, dass keine Inte-
ressenkonflikte zum Ratingbereich auftreten kdnnen. Weitere Tatigkeitsfelder der

Agentur sind:

» Bilanzrating: DurchfUhrung von Bilanzratings,
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» Kreditrisiko- und Portfolioanalysen: Datensupport fur Ratingsysteme und
standardisierte Ratingprodukte wie z.B. Branchenratings.

Neben der organisatorischen Trennung der Tatigkeitsbereiche sind die Prozesse
und Mechanismen so angelegt, dass die Wahrscheinlichkeit aufkommender Inte-
ressenkonflikte minimiert wird.

Handlungsanweisungen und Prinzipien

Die CRA hat schriftlich fixierte, interne Verfahren und Mechanismen zur Identifizie-
rung und Vermeidung von Interessenkonflikten sowie zum Umgang mit Interes-
senkonflikten im Zusammenhang mit Bonitatseinschatzungen eingefihrt. Sofern
dies angemessen ist, werden bestehende Interessenkonflikte zeitnah auf der In-
ternetseite www.creditreform-rating.de veréffentlicht.

Sollte ein Interessenkonflikt erkennbar werden, wird dieser zeitnah, prazise und
umfassend aufgedeckt und verdffentlicht werden.

Die Vergutungsvereinbarungen zwischen der CRA und den zu beurteilenden Un-
ternehmen Uber die Durchfuhrung eines Ratings werden auf der Basis von Fest-
preisen getroffen. Die Preise variieren in Abhangigkeit von der Unternehmensgro-
Be und der Komplexitat des Geschaftsmodells. Erhalt die Agentur Vergutungen von
den beurteilten Unternehmen, die sich nicht auf die Leistungserbringung fur das
Rating beziehen, werden diese auf der Homepage der Agentur offen gelegt.

Die CRA und ihre Mitarbeiter durfen nicht in Wertpapiere oder Derivate investie-
ren, bei denen Interessenkonflikte auftreten konnten. Dies betrifft im Besonderen
Finanztitel von Unternehmen, die der jeweilige Analyst selbst beurteilt hat. Die
Mitarbeiter durfen die Bestimmungen der vorliegenden Verhaltensrichtlinie nicht
durch Transaktionen Uber Dritte, wie beispielsweise Mitglieder ihres Haushaltes
oder andere ihnen nahestehende Personen, umgehen.

Die CRA verpflichtet sich, bei Ratings von 6ffentlichen Kérperschaften oder sonsti-
gen Institutionen, die Aufgaben bezlglich der staatlichen Aufsicht fur Ratingagen-
turen wahrnehmen, nur solche Analysten einzusetzen, die nicht in Fragen der Be-
aufsichtigung von Ratingagenturen involviert sind.

Unabhangigkeit der Agentur-Mitarbeiter

Die Berichterstattungspflichten und die Vergutungsvereinbarungen sind so ausge-
staltet, dass tatsachliche und potenzielle Interessenkonflikte verhindert werden.
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Die CRA macht deshalb die Vergutung und Leistungsbeurteilung ihrer Analysten
und die von Personen die Ratings genehmigen oder anderweitig an diesen mitwir-
ken, nicht von den Einkunften abhangig, welche die CRA von den beurteilten Un-
ternehmen oder den mit diesen verbundenen Dritten erhalt.

Die Entlohnung eines Analysten erfolgt unabhangig vom erzielten Umsatz aus den
von ihm durchgefuhrten Bonitatsbeurteilungen.

2.12. Die Mitarbeiter der Agentur, die in den Ratingprozess eines Unternehmens einge-
bunden sind, nehmen nicht an Verhandlungen Uber die Vergutung fur die Leis-
tungserbringung einer Bonitatsbeurteilung dieses Unternehmens teil. Es ist den
Analysten jedoch generell gestattet, Anfragen von interessierten Unternehmen auf
deren Initiative hin an die zustandigen Vertriebsmitarbeiter weiterzuleiten. Die ab-
schlieBenden Preisverhandlungen werden vom Vertrieb oder einem Mitarbeiter
der Leitungsebene gefuhrt.

2.13. Mitarbeiter der Agentur durfen nicht an Ratingprozessen teilnehmen oder diese
beeinflussen, wenn sie

» oder ihre Familienangehdrigen, Wertpapiere oder Derivate des zu beurteilen-
den Unternehmens besitzen,

» Wertpapiere oder Derivate besitzen, die einen Bezug zu dem zu beurteilenden
Unternehmen haben und deren Besitz einen Interessenskonflikt mit dem Ra-
tingobjekt hervorrufen kénnte, ausgenommen ist der Besitz von diversifizierten
Finanzprodukten,

» zuvor bei dem zu beurteilenden Unternehmen beschaftigt waren oder eine we-
sentliche Geschaftsbeziehung zu dem Ratingobjekt unterhielten,

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

» irgendeine Beziehung zu dem zu beurteilenden Unternehmen haben oder hat-
ten, die einen Interessenkonflikt verursachen kénnte.

2.14. Analysten oder anderen Personen, die in den Ratingprozess eingebunden sind -
oder deren Ehe- oder Lebenspartnern sowie Kindern - ist es untersagt, Wertpapie-
re oder Derivate zu kaufen, die in einem Zusammenhang mit dem primaren Ver-
antwortungsbereich des Analysten stehen; ausgenommen sind diversifizierte Fi-
nanzprodukte.

2.15. Beendet ein Ratinganalyst der CRA sein Arbeitsverhaltnis und wechselt zu einem
von der CRA beurteilten Unternehmen, an dessen Rating er beteiligt war, oder zu

© Creditreform Rating AG November 2020 9



2.16.

2.17.

3.1.

Creditreform

einer Finanzgesellschaft, mit der er im Rahmen seiner Tatigkeit bei der CRA in ei-
nem Geschaftsverhaltnis stand, Uberprift die CRA die entsprechende Arbeit des
betroffenen Analysten in einem Zeitraum von zwei Jahren vor seinem Weggang.

Die Analysten durfen kein Geld, keine Geschenke oder andere Gefalligkeiten von
Unternehmen - mit denen die CRA geschaftliche Beziehungen unterhdlt -, entge-
gennehmen, die den Wert von Ublichen Gelegenheitsgeschenken ubersteigen. In
Zweifelsfallen hat der Analyst die Leitungsebene der Agentur Uber erhaltene An-
gebote zu informieren.

Jeder Analyst der Agentur, der eine personliche Beziehung zu einem Beschaftigten
des zu beurteilenden Unternehmens unterhalt oder aufbaut, die einen potenziel-
len Interessenkonflikt darstellt oder darstellen kdnnte, ist dazu angehalten, seine
Vorgesetzten Uber diese Beziehung zu informieren.

Verantwortung gegenuber Investoren, Emittenten
und Kapitalmarktteilnehmern

Transparenz und Fristen fur die Veroffentlichung von
Ratings

Die CRA legt auf ihrer Internetseite www.creditreform-rating.de offen, welche Pro-
zesse, Methoden, Modelle, Informationen und grundlegenden Annahmen sie bei
ihren Ratingtatigkeiten, wie z.B. mathematische Annahmen und Korrelationsan-
nahmen, zu Grunde legt, die zur Nachvollziehbarkeit des Zustandekommens eines
Ratings notwendig sind. Anderungen von Prozessen, Methoden, Modellen und
grundlegenden Annahmen und Ressourcen werden auf der Internetseite zeitnah
veroffentlicht. Wenn dies méglich und angemessen ist, werden die Anderungen
vor ihrer praktischen Umsetzung bekanntgegeben. Jede Anderung wird sorgféltig
hinsichtlich ihrer Auswirkung auf die unterschiedlichen Nutzungsmaoglichkeiten
von Ratings untersucht.

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

© Creditreform Rating AG November 2020
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Die CRA stellt mit geeigneten MalBnahmen sicher, dass aus einem Rating Name
und Funktion der an einem Rating beteiligten Analysten sowie Name und Funkti-
on der Personen, die in erster Linie fur die Genehmigung des Ratings verantwort-
lich waren, klar und deutlich hervorgeht.

Die CRA stellt sicher, dass alle Quellen von wesentlicher Bedeutung, die fur die Er-
stellung eines Ratings herangezogen wurden, unter Verweis auf ihre umfassende
Beschreibung, im Ratingbericht klar angegeben werden -einschliel3lich des beur-
teilten Unternehmens oder gegebenenfalls 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, die Definition des Ausfalls
oder Forderungseinzugs sowie geeignete Risikowarnungen, einschliellich einer
Sensitivitatsanalyse der einschlie8lich grundlegenden Annahmen wie mathemati-
sche Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ratings fur den schlechtes-
ten und den besten angenommenen Fall.

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 Finanzin-
strumente betrifft und ob die CRA das Finanzinstrument erstmalig beurteilt.

Nachdem das Ratingkomitee eine abschlieBende Beurteilung Uber die Bonitat des
zu beurteilenden Unternehmens vorgenommen hat, wird dem jeweiligen An-
spruchsinhaber zeitnah die Entscheidung Uber die Ratingnote mitgeteilt. Bei zu
veroffentlichenden Ratings werden diese zeitnah veréffentlicht. Unter den gleichen
Voraussetzungen werden Aktualisierungen des Ratingergebnisses veroffentlicht.
Die Ratingberichte werden von der CRA nicht veroffentlicht und nur an das beur-
teilte Unternehmen herausgegeben, es sei denn das Unternehmen hat der Verof-
fentlichung zugestimmt.

Jedes veroffentlichte Rating auf der Homepage www.creditreform-rating.de erfolgt
unter Angabe des Datums der letzten Aktualisierung.

Die veroffentlichten Ratings sind fur jeden Interessierten kostenlos auf der Home-
page www.creditreform-rating.de zuganglich. Gleiches gilt fur die Bekanntgabe
Uber den Abbruch eines Ratingverfahrens.

Bei der Bekanntgabe von Informationen in Pressemitteilungen oder anderen Be-
richten Gber eine Ratingentscheidung oder die Anderung eines Ratings werden die
wesentlichen Grunde, die zu der Einschatzung gefuhrt haben, genannt.
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3.10. Grundsatzlich informiert die Agentur das zu beurteilende Unternehmen vor der
Bekanntgabe oder Anderung der Ratingnote (ber die wesentlichen ratingrelevan-
ten Einflussfaktoren und deren Einschatzung durch die Analysten. Dem Unter-
nehmen wird dabei die Moglichkeit eingerdaumt, Fehleinschatzungen zu widerle-
gen. In Fallen, in denen es der Agentur nicht mdglich ist, das zu beurteilende Un-
ternehmen Uber die Bekanntgabe oder die Anderung der Ratingnote zu informie-
ren, wird die Agentur dies schnellstmoéglich nachholen und generell die Grinde fur
die verspatete Mitteilung angeben.

3.11. Zur Foérderung der Transparenz und der Fahigkeit des Marktes eine bestmadgliche
Einschatzung der Ratingergebnisse vornehmen zu kénnen, verdffentlicht die CRA -
sobald dies auf der Basis statistisch relevanter Ausfalle sinnvoll moglich ist, da auf-
grund der bisher erst neunjahrigen Geschaftstatigkeit der CRA und erst weniger
Ausfalle im Mandantenportfolio bisher noch keine statistisch relevanten Ausfall-
wahrscheinlichkeiten aus den externen Ratings zu ermitteln sind - Informationen
Uber die Ermittlung der historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und deren Ver-
anderungen. Sollten das Ratingverfahren oder bestimmte Umstande dazu fuhren,
dass die historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten als nicht angemessen erschei-
nen, statisch fehlerhaft sind oder in irgendeiner anderen Art und Weise den Nutzer
eines Ratings irrefuhren, wird die Agentur dazu eine Erklarung abgeben.

3.12. Die von der CRA durchgefihrten externen Unternehmensratings sind derzeit aus-
schlie8lich beauftragte Ratings (,solicited Ratings”). Unbeauftragte Ratings (,unso-
licited Ratings”) werden bei Veroffentlichung und fur die Gultigkeitsdauer der Ra-
tingaussagen gesondert als solche gekennzeichnet.

3.13. Die CRA veroffentlicht im Einklang mit regulatorischen Anforderungen die Namen
der beurteilten Unternehmen oder verbundenen Dritten, von denen sie mehr als
5% ihrer Jahreseinnahmen erhalt. Daruber hinaus legt die Agentur ausschlief3lich
gegenuber den fur sie zustandigen nationalen und europaischen Behdrden eine
Liste der 20 grof3ten Kunden der Agentur, inkl. den mit diesen jeweils erzielten
Umsatzerldsen, offen.

Erganzend wird die CRA den in diesem Gliederungspunkt genannten Aufsichts-
behoérden jahrlich eine Liste all ihrer Kunden zur Verfiigung stellen, deren Beitrag
zur Wachstumsrate ihrer Gesamtumsatzerlése in diesem Jahr um mehr als das
1,5-fache Uberstieg. Jeder derartige Kunde wird nur dann in diese Liste aufge-
nommen, wenn er in jenem Geschaftsjahr mehr als 0,25% der internationalen
Gesamtumsatzerlose der CRA weltweit ausmacht.

B) Umgang mit vertraulichen Informationen

3.14. Die Agentur behandelt Informationen vertraulich. Eine entsprechende Klausel ist
Bestandteil jeder vertraglichen Vereinbarung mit dem Auftraggeber. Die Mitarbei-
ter haben zusatzlich eine arbeitsvertragliche Verschwiegenheitserklarung unter-

© Creditreform Rating AG November 2020 12



3.15.

3.16.

3.17.

3.18.

3.19.

3.20.

3.21.

Creditreform

zeichnet. Die Informationen werden von den Agentur- Mitarbeitern nicht an Dritte
weitergeben, auch nicht in anonymisierter Form, sofern nicht etwas Anderes mit
dem zu beurteilenden Unternehmen vereinbart wurde.

Die Agentur verwendet vertrauliche Informationen nur fur die Durchfuhrung von
Bonitatsbeurteilungen oder fur Zwecke, die mit den vertraglichen Vereinbarungen
zwischen der Agentur und dem zu beurteilenden Unternehmen Ubereinstimmen.

Die Agentur-Mitarbeiter sind verpflichtet, das materielle und geistige Eigentum der
Agentur sowie die Aufzeichnungen, Akten und Dokumente vor einem betrugeri-
schen Umgang, Diebstahl oder Missbrauch zu schiutzen.

Den Agentur-Mitarbeitern ist es untersagt, vertrauliche Informationen fur den
Handel mit Wertpapieren des zu beurteilenden Unternehmens zu nutzen.

Zum Schutz der vertraulichen Informationen mussen sich die Agentur-Mitarbeiter
mit den hier beschriebenen Verhaltensrichtlinien zum Verbot des Wertpapierhan-
dels auf Basis von Insiderinformationen vertraut machen. Die Zustimmung und
Einhaltung dieser Regelung ist jahrlich von jedem Mitarbeiter schriftlich gegentber
der Agentur zu bestatigen.

Den Agentur-Mitarbeitern ist es untersagt, nicht-6ffentliche Informationen, die zur
Einschatzung der Kreditwurdigkeit eines zu beurteilenden Unternehmens verwen-
det werden, an Dritte weiterzugeben. Von dieser Verhaltensrichtlinie sind das zu
beurteilende Unternehmen und deren legitimierte Vertreter ausgenommen.

Die Agentur-Mitarbeiter durfen keine vertraulichen Informationen, die sie von ei-
nem zu beurteilenden Unternehmen erhalten haben, an Angestellte eines anderen
Unternehmens innerhalb der Creditreform-Gruppe weitergeben. Dies gilt nicht,
wenn das Unternehmen ausdrucklich einer Informationsweitergabe zugestimmt
hat. Innerhalb der Agentur durfen vertrauliche Informationen nur zum Zwecke der
Ratingerstellung zwischen den Mitarbeitern ausgetauscht werden.

Die Agentur-Mitarbeiter durfen keine vertraulichen Informationen zum Zwecke des
Wertpapierhandels oder fur andere Zwecke nutzen, die sich nicht auf die originare
Geschaftstatigkeit der CRA beziehen.
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Veroffentlichung des Verhaltenskodexes und
Kommunikation mit den Marktteilnehmern

Der Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG ist fur jeden Interessierten auf
der Homepage www.creditreform-rating.de kostenfrei zuganglich. Der vorliegende
Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG hat die inhaltlichen Vorgaben der
IOSCO nahezu vollumfanglich dbernommen. An einigen Stellen wurden die Best-
immungen um zusatzliche Aspekte erganzt. Bei Abweichungen wurden diese be-
grandet. Die angestrebten Ziele der IOSCO-Richtlinien werden in den Fallen einer
abweichenden Regelung durch den Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG
erreicht. Die CRA behalt sich das Recht vor, den Verhaltenskodex nach eigenem
Ermessen kontinuierlich weiterzuentwickeln und an die sich andernden innerbe-
trieblichen 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 veroffentlicht.

Der Compliance-Officer hat die Aufgabe mit den Marktteilnehmern und der Offent-
lichkeit Uber alle Fragen, Einwendungen und Beschwerden, die an die Agentur ge-
richtet werden, zu kommunizieren. Mit dieser Aufgabenwahrnehmung soll sicher-
gestellt werden, dass die Leitungsebene der CRA Uber hinreichende Marktinforma-
tionen verfugen, die sie fur die Festlegung der Verhaltensrichtlinien fur die Agentur
und ihre Mitarbeiter benétigen.
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