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EINLEITUNG

Der vorliegende Verhaltenskodex (Code of Conduct) der URA Rating Agentur AG
(im Folgenden kurz URA oder Agentur) ist die Umsetzung des ,Statement of
Principles Regarding the Activities of Credit Rating Agencies® der International
Organization of Securities Commissions (IOSCO)l. Die Grundsétze (Priniciples)
wurden von der I0SCO entwickelt, um die Modalitdten festzulegen, unter denen
Ratingagenturen arbeiten und wie deren Meinungen, die sich in Ratingnotationen
ausdrucken, von den Marktteilnehmern genutzt werden sollten. URA hat die
Grundsatze der I0OSCO zu den eigenen Organisationsgrundsatzen erklart. Diese
sind:

e Integritat und Qualitat des Ratingprozesses,
e Unabhangigkeit der Agentur und Vermeidung von Interessenskonflikten,
e  Verantwortung der Agentur gegeniiber der (Wirtschafts-) Offentlichkeit.

Die einzelnen Bestimmungen der IOSCO wurden direkt (bernommen und Abwei-
chungen in der betreffenden Bestimmung begrindet. Die geringfiigigen Abwei-
chungen von dem Code of Conduct der IOSCO berthren nicht die Umsetzung
der Principles.

URA hat in Verantwortung gegenuber den Kapitalmarkten, Investoren und der
Wirtschaftsoffentlichkeit den vorliegenden Verhaltenkodex erstellt und umgesetzt.
Hierbei war und ist das zentrale Ziel der Schutz von Investoren, indem diesen
durch zuverlassige Ratings die Mdglichkeit gegeben wird, das Kreditrisiko ihrer In-
vestments valide einzuschéatzen zu kénnen. In Abhéngigkeit von inneren und &u-
Beren Gegebenheiten wird der vorliegende Verhaltenskodex von URA konti-
nuierlich weiterentwickelt. URA erwartet von allen Angestellten, dass sie sich
dem vorliegenden Verhaltenskodex jahrlich neu verpflichten. Versté3e gegen den Ver-
haltenskodex und die hierin enthaltenen Handlungsvorschriften werden durch Diszipli-
narmafnahmen geahndet und stellen einen Grund zur Kindigung des Ar-
beitsverhaltnisses dar.

Der Verhaltenskodex sowie die Ratingmethodik und Vergitungsstruktur der URA,
mit denen der Verhaltenskodex eine Einheit bildet, sind auf der Homepage
www.ura.de frei verfligbar. Der Verhaltenskodex darf zu keinem Zeitpunkt Ge-
genstand eines Vertrags sein. Niemand hat das Recht, aus diesem irgendwelche
direkten oder indirekten Anspriiche abzuleiten. URA wird nach eigenem Ermes-
sen den Verhaltenskodex an interne oder externe Gegebenheiten anpassen. Im Fol-
genden werden die Ratingobjekte von URA ,Einheiten“ genannt, URA selbst als
»Agentur® und ihre Ratinganalysten als ,Analysten* be-
zeichnet (siehe Definitionen).

1 |OSCO: Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating Agencies,
Sep. 2003; abrufbar unter www.iosco.org.


http://www.ura.de/
http://www.iosco.org/

1 QUALITAT UND INTEGRITAT DES RATINGPROZESSES

A Qualitat des Ratingprozesses
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Die Agentur verpflichtet sich, schriftlich fixierte Handlungsanweisungen zu erstel-
len, zu implementieren und durchzusetzen, um sicher zu stellen, dass ihre erstell-
ten Ratings auf einer sorgfaltigen Analyse aller der Agentur bekannten Informa-
tionen beruhen, die geman der verdéffentlichten Ratingmethodik relevant sind.

Die Agentur darf nur Ratingmethoden anwenden, die streng, systematisch und -
wo dies maglich ist - in einem Rating resultieren, das einer objektiven Validierung
durch historische Erfahrungswerte unterworfen werden kann. Die Symbolik der Ra-
tingnotationen entsprechen denen der Ratingagenturen Standard & Poor’s und Fitch
Ratings. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten je Ratingkategorie kdnnen aus den Daten-
satzen der URA aktuell noch nicht statistisch valide bestimmt werden. Grund
hierfur ist die zurzeit - aus statistischer Sicht - noch zu geringe Anzahl von Datensét-
zen. URA greift deshalb zur Validierung ihrer Bilanzanalysemethode auf Datensétze
der Datev e.V. Nurnberg zuriick. Die analysierten Jahresabschliisse weisen eine
funfjahrige Datenhistorie auf.

Jeder Analyst ist verpflichtet, die Ratingmethoden der Agentur bei den Arbeitsta-
tigkeiten zur Erstellung oder Uberpriifung eines Ratings konsequent anzuwen-
den. Die Ratings der Agentur basieren auf Informationen, die direkt von den zu ra-
tenden Einheiten oder deren Vertretern mitgeteilt worden sind und nicht 6ffentlich
zuganglich sein missen. Des Weiteren kdnnen Informationen von anderen Quellen
beriicksichtigt werden, sofern die Agentur glaubt, dass diese verlasslich sind. URA
prift nicht den Wahrheitsgehalt oder die Richtigkeit solcher Informationen und hat
auch keinerlei Verpflichtung, diese im Zeitablauf zu Gberwachen oder deren Voll-
standigkeit zu Uberprifen. Wenn eine solche Information eine ungenaue Darstel-
lung enthalt oder anderweitig irrefihrend ist, dann kann das Rating, welches auf
dieser Information basiert, auch unangemessen sein, wobei fir dieses Risiko die
URA keine Verantwortung Ubernimmt. Die Bestimmung eines Ratings fir eine zu
ratende Einheit darf nicht als eine Garantie dafir angesehen werden, dass die In-
formationen und die diesbezuglichen Schlussfolgerungen, auf denen das Rating
basiert, richtig, vollstandig und zeitgenau sind. Jedoch werden in jedem Fall die
wesentlichen Informationen, welche in die Ratinganalyse einflieRen, in dem Ra-
tingbericht dargestellt und in ihrer sachlichen Richtigkeit von der gerateten Einheit
schriftlich bestatigt. URA Uberwacht veroffentlichte Ratings mittels des Monitorings
(siehe Definitionen), so dass ein auf der Internetseite der Agentur veroffentlichtes
Rating immer die aktuelle Einschatzung der URA darstellt.

Die Ratings werden von der Agentur vergeben und spiegeln die Meinung der
Agentur wider und nicht die eines einzelnen Analysten. Die Ratings reflektieren
alle Informationen, von denen die Agentur glaubt, dass diese gemaf der verof-
fentlichten Ratingmethodik relevant sind. Die Agentur verpflichtet sich, nur Ana-
lysten in Ratingverfahren einzusetzen, die individuell und kollektiv Uber das je-
weils notwendige Wissen und ausreichend Erfahrung verfugen, um ein Rating fir
die betreffende Einheit zu erstellen.

Die Agentur bewahrt die Unterlagen, welche das Zustandekommen eines spezifi-
schen Ratings dokumentieren, fir einen angemessenen Zeitraum auf. Die Mit-
schriften der Analysten bei Unternehmensbesuchen werden nicht aufbewahrt, da
eine geratete Einheit die sachliche Richtigkeit der Ratinganalyse — dargestellt in
dem Ratingbericht —, in welche Informationen aus den Mitschriften einfliel3en,
schriftlich bestétigen muss.



16 Die Agentur vermeidet eine Verbreitung von solchen Ratings, die ungenaue Dar-
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stellungen enthalten oder beziiglich der Kreditwirdigkeit der gerateten Einheit ir-
refihrend sein kdnnten. Als diesbeziigliche MaRnahme wurde das Ratingkomitee
als ausschlieflliche Vergabeinstanz der Ratingnote und als Funktionstrager der
Uberwachung der konsequenten Umsetzung der Ratingmethodik im Ratingpro-
zess von URA verankert. Des Weiteren dienen die Mdglichkeit der Stellungnah-
me der zu ratenden Einheit zum Entwurf des Ratingberichts und die Einhaltung
dieses Verhaltenskodex der Qualitatskontrolle vor der Verdffentlichung von Ra-
tings.

Vor der Annahme eines Ratingauftrags oder eines Folgeratings versichert sich
die Agentur, dass sie Uber genligend Ressourcen verfugt und diese einsetzen
kann, um eine qualitativ hochwertige Einschatzung der Kreditwiirdigkeit aller au-
genblicklich zu ratenden Einheiten zu gewahrleisten. Dies impliziert fur jede ein-
zelne zu ratende Einheit, dass genligend Personal mit der notwendigen Qualifika-
tion sowie verfligbares und hinreichendes Informationsmaterial zuganglich ist, um
zu einer qualitativ hochwertigen Einschatzung zu gelangen.

Die Zusammenstellung von Ratingteams geschieht unter den Pramissen der
Forderung von Kontinuitat und der Vermeidung von Voreingenommenheit einzel-
ner Analysten beim Ratingprozess.

B Monitoring und Aktualisierung des Ratings
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Die Agentur Uberwacht veroffentlichte Ratings in einem fortlaufenden Monitoring-
prozess. Verotffentlichte Ratings, deren Ratingmandat beendet wurde, sind mit
dem letzten Datum ihrer Aktualisierung gekennzeichnet. Die Aktualitéat der verof-
fentlichten Ratings wird von URA gewahrleistet durch:

a) regelmaRige Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit der gerateten Einheit;

b) Ingangsetzung eines Uberpriifungsprozesses des Ratingstatus, sobald Infor-
mationen bekannt werden, die gemaR der Ratingmethodik zu einer Veranderung
des Ratingstatus einer gerateten Einheit fiihren kénnen. Dies schlie3t auch den Ab-
bruch eines Ratingverfahrens ein.

Die Aktualisierung des Ratings findet auf Basis der Resultate der Uberpriifung
statt und wird mdglichst zeitnah bekannt gegeben.

Die Agentur hat jederzeit das Recht, ihr Ratingmandat zu kiindigen, wenn das

Verhalten der zu ratenden Einheit sich gegen folgende Verhaltenskodex-
Grundsatze richtet:

a) Integritat und Qualitat des Ratingprozesses,
b) Unabhangigkeit der Agentur und der Vermeidung von Interessenskonflikten,
¢) Verantwortung der Agentur gegeniiber der (Wirtschafts-) Offentlichkeit.

Die Kindigung des Ratingmandats flhrt automatisch zur Einstellung des Rating-
oder Monitoringverfahrens. Bei veréffentlichten Ratings wird die Beendigung des Ra-
tingmandats auf der Homepage von URA publiziert. Diesbezlglich wird fiir das zu-
letzt erstellte Rating das Datum der letzten Aktualisierung und die Tatsache mitge-
teilt, dass keine weitere Ratingaktualisierung stattfindet.

Bei unverdffentlichten Ratings wird die Beendigung des Ratingmandates den be-
treffenden gerateten Einheiten zeitnah mitgeteilt.



C Integritat des Ratingprozesses
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Die Agentur und ihre Angestellten verpflichten sich, in allen Landern, in denen sie
Tatigkeiten verrichten, die dort geltenden Rechtsvorschriften zu befolgen.

Die Agentur und ihre Angestellten verhalten sich gegentber den zu ratenden
Einheiten, Investoren, Marktteilnehmern sowie der Offentlichkeit stets fair und eh-
renvoll.

Die Analysten von URA sind angehalten, sich einem hohen Grad an Integritét zu

verpflichten. Personen, die sichtbare Zeichen fiir einen Mangel an Integritat auf-
weisen, werden nicht in der Agentur beschéftigt.

Die Agentur vergibt vor der Feststellung des Ratings durch das Ratingkomitee
keine impliziten oder expliziten Versprechungen oder Garantien beztiglich des Er-
gebnisses des Ratingprozesses. Dies schliefdt jedoch nicht die Bildung einer pros-
pektiven Einschatzung im Rahmen von strukturierten Finanzierungen und ahnli-
chen Transaktionen aus.

Die Geschaftsfuhrung der Agentur Uberwacht die Einhaltung der Verhaltensrichtli
nien des vorliegenden Verhaltenskodex durch die Agentur und ihre Angestellten.
Diese Person ist in Bezug auf ihren Aufgabenbereich und ihre Vergttung unab
hangig von Ratingverfahren.

Wenn ein Angestellter der Agentur erfahrt, dass ein anderer Angestellter der
Agentur ein Verhalten ausibt oder ausgelibt hat, das illegal oder unethisch ist
oder gegen den agenturspezifischen Verhaltenskodex verstof3t, so muss der dies
erkennende Angestellte unverzuglich betreffende Informationen an die Ge-
schaftsfihrung weitergeben, damit entsprechende Mal3nahmen unternommen
werden konnen. Die Angestellten der Agentur missen keine Experten in der
Rechtsauslegung sein, jedoch wird von jedem Angestellten erwartet, dass dieser
Aktivitaten meldet, die einer verantwortungsvollen Person auffallen. Wenn die
Geschaftsfuhrung eine solche Meldung von einem Angestellten erhalt, ist sie ver-
pflichtet, den Sachverhalt zu Gberprifen und angemessene Maflihahmen im Ein-
klang mit den Gesetzen und Vorschriften des jeweiligen Landes sowie den von
URA festgelegten Vorschriften zu ergreifen. Im Falle von VerstéRen gegen den
Verhaltenkodex findet eine schriftiche Abmahnung durch die Geschaftsfiihrung
statt. Bei wiederholten oder schweren Verstdf3en gegen den vorliegenden Verhal-
tenskodex ist die Geschéaftsfuhrung verpflichtet, das Arbeitsverhéltnis des betref-
fenden Angestellten zu beenden. Das Management der Agentur ist weiter ver-
pflichtet, Vergeltungsmalinahmen von Mitarbeitern oder der Agentur gegen Ange-
stellte zu verhindern, die im guten Glauben und Gewissen oben stehende Mel-
dungen machen.



2 UNABHANGIGKEIT DER AGENTUR UND VERMEIDUNG VON
INTERESSENSKONFLIKTEN

A Allgemeines
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2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

Die Agentur verpflichtet sich, bei der Durchfiihrung ihrer Ratingverfahren keine Ra-
tingaktionen zu unterlassen oder durchzufiihren, die aus dem potenziellen (wirt-
schaftlichen, politischen oder anderwartigen) Effekt fiir die Agentur, einer zu raten-
den Einheit, einem Investor oder anderen Marktteiinehmern motiviert sind (vgl.
2.4).

Die Agentur und ihre Analysten sollen sowohl nach innen als auch nach auf3en
Unabhangigkeit und Objektivitat durch Sorgfalt und professionelles Urteilsvermo-
gen bewahren.

Die Bestimmung des Ratingergebnisses soll sich nur an Hand der Faktoren voll-
Ziehen, die von dem jeweiligen Ratingkomitee als relevant fur die Kreditwirdig-
keitseinstufung beurteilt werden.

Das Rating einer Einheit soll durch das Potenzial fir Geschaftsbeziehungen zwi-
schen der Agentur und der zu ratenden Einheit oder einer anderen Partei nicht be-
einflusst werden (auch nicht durch das Unterlassen einer solchen Geschafts-
beziehung).

Die Agentur erbringt keine Beratungsleistungen fur das bewertete Unternehmen
oder einen verbundenen Dritten.

Die Agentur gewahrleistet durch die Auswahl inrer Nebendienstleistungen, dass
bei diesen Tatigkeiten Interessenskonflikte in Verbindung mit den Ratinggeschéfts-
tatigkeiten vermieden werden. Die Nebenleistungen sind:

e  Unterstitzung beim Aufbau branchenspezifischer Ratingsysteme
(z. B. fur Wirtschaftsverbande, Banken, Industrie, Handel)

e Bewertung von Fondsrisiken (z. B. fur Invest-
mentgesellschaften/Mittelstandsfonds)

e  Betrieb einer web-basierten Plattform fir Jahresabschlussanalyse

e Durchfihrung von Workshops (z. B. Informati-
onsveranstaltungen fir Unternehmen)

e Ausbildung von Ratinganalysten (z. B.
in Zusammenarbeit mit Hochschulen)

e Vortrage bei Veranstaltungen
(z. B. Kongressen)

e Veroffentlichung von Fachartikeln in der Wirtschaftspresse
(z. B. zur Forderungen des wissenschaftlichen Dialogs)



B Handlungsanweisungen und Prinzipien der Agentur

2.7 URA verpflichtet sich, schriftlich fixierte, interne Verfahren und Mechanismen zur
Identifizierung, Eliminierung und Handhabung von bestehenden und potenziellen In-
teressenkonflikten umzusetzen, die die Meinungen und Analysen der Agentur
oder die Urteilsfahigkeit und Analysen von Analysten beeinflussen kénnten.

2.8 Die Offenlegung von aktuellen und potenziellen Interessenskonflikten geschieht

lickenlos, zeitnah, unmissverstandlich, prazise, spezifisch und markant auf der In-
ternetseite www.ura.de.

2.9 Die Agentur publiziert auf ihrer Homepage die generelle Struktur der mit gerate-
ten Einheiten getroffenen Vergitungsvereinbarungen. Bei vertffentlichten Ra-
tings wird im Falle des Erhaltens von Gebiihren, die sich nicht auf Ratingaktivita-
ten beziehen, wie z. B. fur Beratungsleistungen, deren Anteil an den Gesamtge-
buhren auf der Homepage der Agentur offen gelegt.

2.10 Die Agentur und ihre Angestellten verpflichten sich, nicht mit Wertpapieren oder

Derivaten zu handeln, aus denen Interessenskonflikte mit den Ratingaktivitaten
der Agentur resultieren kénnten.

211  Die Agentur verpflichtet sich, bei dem Rating von 6ffentlichen Kérperschaften
oder sonstigen Institutionen, die der staatlichen Aufsicht fir Ratingagenturen na-
he stehen kdnnten, nur solche Analysten einzusetzen, die nicht in Fragen der Be-
aufsichtigung von Ratingagenturen involviert sind.

C Unabhéangigkeit der Agenturanalysten und —angestellten

212 Die Berichterstattungspflichten und die Vergitungsvereinbarungen von Agentur-
angestellten sind so strukturiert, dass diese aktuelle und potenzielle Interessens-
konflikte eliminieren oder effektiv managen. Es besteht kein Zusammenhang zwi-
schen dem Gehalt eines Analysten der Agentur und den von einem Analysten ge-
rateten Einheiten und dem dadurch erzielten Umsatz oder der regelmaRigen

Interaktion des Analysten mit einer Einheit.

213  Angestellte der Agentur, die in den Ratingprozess einer Einheit involviert sind,
durfen nicht an Konditionenverhandlungen derselben Einheit beteiligt sein, sofern
sie keine leitenden Aufgaben der Agentur wahrnehmen. Generell ist es den Ana-
lysten gestattet, sich um die Herstellung eines Erstkontaktes zu einer Einheit zu
bemiihen und dabei die generelle Struktur der Vergutung von URA fir Ratingver-
fahren zu erlautern. Die Vergltungsstruktur ist auf der Agentur-Homepage verof-
fentlicht. Die endgliltige Preisverhandlung und -absprache obliegt der Geschéfts-
fuhrung oder den Direktoren der Agentur.

214  Agenturangestellte durfen nicht an dem Ratingprozess einer bestimmten Einheit
beteiligt sein, wenn die Angestellten

a) Wertpapiere oder Derivate der zu rateten Einheit besitzen (ausgenommen ist
der Besitz von diversifizierten kollektiven Investmentschemata z. B. Publi-
kumsfonds);

b) Wertpapiere und Derivate von Einheiten besitzen, die mit der zu ratenden
Einheit gesellschaftlich verbunden sind, aus deren Besitz ein Interessens-
konflikt resultieren kbnnte. Ausgenommen ist der Besitz von diversifizierten kol-
lektiven Investmentschemata;

c) eine Anstellung oder andere signifikante Geschéaftsbeziehungen mit der zu
rateten Einheit hatten, die Interessenkonflikte hervorrufen kénnten;

d) einen nahen Verwandten (z. B. Ehe- oder Lebenspartner, Eltern, Kinder oder
Geschwister) haben, der gegenwartig fur die zu ratende Einheit arbeitet;
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2.16

2.17

2.18

e) eine Beziehung zu der zu ratenden Einheit oder einer Einheit, die mit dieser
verbunden ist, haben oder hatten, die einen Interessenkonflikt hervorrufen
kdnnte.

Analysten oder andere Personen, die in den Ratingprozess involviert sind (oder
deren Ehegatten, Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere Per-
sonen, die mindestens seit einem Jahr im gleichen Haushalt leben) ist es nicht er-
laubt, Wertpapiere oder Derivate zu kaufen, zu verkaufen oder sich an Tran-
saktionen zu beteiligen, die sich auf Einheiten aus dem priméren analytischen Ve-
rantwortungsbereich des Analysten beziehen, ausgenommen Investitionen in diver-
sifizierte kollektive Investmentschemata.

Angestellte der Agentur durfen Werbungsgelder, Geschenke oder Gefélligkeiten
im Rahmen einer geschéftlichen Beziehung annehmen, sofern der Wert des Ge-
schenkes unter einer Orientierungsgréf3e von 40 Euro in der Europaischen Union
liegt. Fur andere Regionen gilt eine vergleichbare GréRenordnung, die an die je-
weiligen ortlichen Standards angepasst ist. In Zweifelsfallen muss der Compliance
Officer hinzugezogen werden. Geschenke und andere Verginstigungen mit einem
hoheren Wert, die im Hinblick auf die Geschéftsbeziehung nicht abgelehnt werden
kénnen, miussen Wohlfahrtsorganisationen zur Verfiigung gestellt werden. Einla-
dungen zu Geschaftsessen dirfen grundsatzlich angenommen werden.

Jeder Analyst der Agentur, der ein persénliches Verhéltnis zu einer Person auf-
baut, das ein Potenzial fur Interessenskonflikte hat oder offensichtlich haben
konnte (z. B. ein personliches Verhaltnis zu einem Angestellten einer zu ratenden
Einheit oder einem Agenten in dessen analytischen Verantwortungsbereich die
zu ratende Einheit liegt), ist angewiesen, dieses Verhaltnis dem Compliance Offi-
cer oder der Geschaftsfihrung mitzuteilen.

Die Agentur stellt sicher, dass

a) fuhrende Ratinganalysten nicht langer als vier Jahre an Ratingtétigkeiten
fur ein und dasselbe bewertete Unternehmen oder fiir mit diesem verbun-
dene Dritte beteiligt sind;

b) Ratinganalysten nicht langer als finf Jahre an Ratingtatigkeiten fir ein und
dasselbe bewertete Unternehmen oder fiur mit dem verbundene Dritte be-
teiligt sind;

c) die Personen, die Ratings genehmigen, nicht langer als sieben Jahre an
Ratingtatigkeiten fur ein und dasselbe bewertete Unternehmen oder fir mit
diesem verbundene Dritte beteiligt sind.



3 VERANTWORTLICHKEIT DER AGENTUR GEGENUBER FI-
NANZOFFENTLICHKEIT UND EMITTENTEN

A Transparenz und Fristen fur die Veroffentlichung von Ratings

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

Die Agentur verpflichtet sich, innerhalb von drei Werktagen nach der endglltigen
Festlegung des Ratings durch das zusténdige Ratingkomitee, das Ratingergebnis
an die geratete Einheit elektronisch zu Ubermitteln.

URA stellt die Art und Weise der Veroffentlichung von Erst-, Folgeratings, Rating-
berichten und Ratingaktualisierungen innerhalb der Ratingmethodik dar.

Die Agentur verpflichtet sich, bei allen Ratings den fuhrenden Analysten und den
Vorsitzenden des Ratingkomitees als Aktualitditsangabe das Datum der Entschei-
dung des zustandigen Ratingkomitees beizufligen.

Die Agentur verpflichtet sich, der Offentlichkeit verdffentlichte Ratings tiber
dielnternetseite www.ura.de kostenlos zuganglich zu machen. Gleiches gilt fur die
nachtragliche Entscheidung der Agentur, ein veroffentlichtes Rating oder Folgera-
ting einzustellen. URA vergibt sowohl beauftragte als auch unbeauftragte Ratings
(siehe Definition).

Die Agentur verdffentlicht Informationen Uber Ablaufe, Methodiken und Annahmen,
die zur Nachvollziehbarkeit des Zustandekommens eines Ratings notwendig sind.
Dies gilt besonders fir solche Anpassungen innerhalb des Ratingprozesses, die
von den Informationen in den verdffentlichten Jahresabschliissen der zu ratenden
Einheiten wesentlich abweichen.

Bei der Bekanntgabe oder Revidierung eines Ratings in Presse- oder anderen
Berichten legt die Agentur die ausschlaggebenden Bestimmungsfaktoren dar.

Sofern dies méglich und angemessen ist, informiert die Agentur vor der Veré6ffent-
lichung oder Revidierung eines Ratings die entsprechende Einheit Gber die kriti-
schen Informationen und die wesentlichen Erwagungen auf denen ein Rating ba-
sieren wird. Der gerateten Einheit wird dabei die Méglichkeit gegeben, wahr-
scheinlich sachlich falsche Auffassungen klar zu stellen. Dies gilt auch fur andere
Angelegenheiten, Uber welche die Agentur in Kenntnis gesetzt werden mdchte, um
ein akkurates Rating zu erstellen. Die Agentur bewertet die von der zu ratenden
Einheit gegebenen Antworten ordnungsgemalf. In Fallen, in denen es der Agentur
nicht méglich ist, die geratete Einheit vor der Bekanntgabe oder der Revidierung
des Ratings zu informieren, wird die Agentur dies schnellstmdglich nachholen und
generell die Grunde fur die verspatete Mitteilung angeben.

URA nutzt international gebréauchliche Bilanzanalysemethoden. Die Kennzahlen
wurden aus der modernen Finanztheorie abgeleitet, weiterentwickelt und mit min-
destens 100.000 Jahresabschliissen tber einen Zeitraum von finf Jahren vali-
diert. Um die Transparenz und die Fahigkeit des Marktes zur bestmdglichen Ein-
schatzung der Ratingergebnisse zu fordern, beruft sich URA auf die historischen
Ausfallraten der Ratingkategorien von Standard & Poor’s sowie deren Ver-
anderungen in der Vergangenheit. Sollten spezifische Umsténde eines Ratingver-
fahrens oder das Ratingergebnis selbst die historische Ausfallrate von Standard &
Poor’s als nicht angemessen erscheinen lassen oder in irgendeiner anderen Art
und Weise den Nutzer eines Ratings der URA irrefuhren, wird die Agentur dies 6f-
fentlich erklaren.

Da sich die Nutzer des Kreditrating auf bisher bekannte Methoden, Verfahren und
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3.10

Prozesse der Ratingagentur verlassen, wird die URA Anderungen ihrer Methoden,
Verfahren und Prozesse 6ffentlich und in vollem Umfang bekannt geben. Die URA
wird die verschiedenen Anwendungsmaoglichkeiten des Kreditratings sorgfaltig in
Betracht ziehen, bevor sie ihre Methoden, Verfahren und Prozesse andert.

Die Agentur verdéffentlicht auf ihrer Homepage unter www.ura.de die Ratingmetho-
den und -prozesse sowie die internen Handlungsanweisungen und —praktiken, und
teilt diesbezugliche wesentliche Modifikationen mit. Wo dies méglich und an-
gemessen ist, findet die Veroffentlichung einer Modifikation vor ihrer praktischen
Umsetzung statt. Stets finden vor den Modifikationen sorgsame Erwagungen der
unterschiedlichen Nutzen- und Funktionsziele der Ratings statt.

B Umgang mit vertraulichen Informationen

311

312

3.13

314

3.15

3.16

317

318

Die Agentur hat Handlungsweisen und Mechanismen umgesetzt, um die Informati-
onen, die von der gerateten Einheit auf Basis einer Vertraulichkeitsvereinbarung
oder eines anderen gegenseitigen Einverstandnis mitgeteilt wurden, zu schitzen.
Sofern nicht etwas anderes in der Vertraulichkeitsvereinbarung mit der zu ratenden
Einheit festgelegt ist, werden in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Be-
stimmungen von der Agentur und ihren Angestellten keine vertraulichen Informa-
tionen gegeniber der Wirtschaftspresse, zukinftigen Arbeitgebern, bei For-
schungskonferenzen oder in Konversationen mit Investoren, anderen zu ratenden
Einheiten oder sonstigen Personen mitgeteilt.

Die Agentur verwendet vertrauliche Informationen nur im Rahmen der Ratingpro-
zesse oder ansonsten in Ubereinstimmung mit den Vertraulichkeitsvereinbarungen,
die mit der zu ratenden Einheit getroffen wurden.

Die Angestellten der Agentur nehmen angemessene Mal3nahmen wahr, um das
Eigentum und die Akten der Agentur vor Betrug, Diebstahl oder Missbrauch zu
schutzen.

Den Angestellten der Agentur ist es untersagt, Wertpapiertransaktionen zu tatigen,
wenn sie Uber vertrauliche Informationen beziiglich des Emittenten der betreffenden
Wertpapiere verflgen.

Zum Schutz der vertraulichen Informationen missen sich die Angestellten der
Agentur mit den Vorschriften zum Wertpapierhandel, welche Bestandteil des vor-
liegenden Verhaltenskodex sind, vertraut machen und jahrlich ihre diesbezlgliche
Zustimmung schriftlich bescheinigen.

Den Angestellten der Agentur ist es verboten, nicht éffentliche Informationen be-
zlglich dem Zustandekommen von Ratingergebnissen oder mdgliche zukinftige
Ratingtatigkeiten der Agentur auf einer selektiven Basis Aul3enstehenden mitzuteilen,
aul3er gegentber der zu ratenden Einheit und deren Vertretern.

Die Angestellten der Agentur durfen keine vertraulichen Informationen, die der
Agentur anvertraut wurden, mit Angestellten von Tochter- und Beteiligungsunter-
nehmen, die nicht Ratingagenturen sind, austauschen. Dies gilt nicht, wenn eine
zu ratende Einheit diesbeziiglich eine schriftliche Erlaubnis erteilt hat. Die Agen-
turangestellten durfen innerhalb der Agentur nur insoweit vertrauliche Informatio-
nen miteinander austauschen, wie dies im Rahmen der Ratingprozesse erforder-
lich ist.

Die Agenturangestellten durfen keine vertraulichen Informationen zum Zwecke des
Wertpapierhandels oder fur andere Zwecke nutzen, als zur Durchfiihrung des Ge-
schéfts von URA.
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4 VEROFFENTLICHUNG DES VERHALTENSKODEX UND
KOMMUNIKATION MIT MARKTTEILNEHMERN

41 Die Geschaftsfuhrung der URA ist fur die Umsetzung des vorliegenden Verhal-
tenskodexes verantwortlich. Die Richtlinien leiten sich aus denen des ,|JOSCO
Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies® und den ,JOSCO Prin-
ciples Regarding the Activities of Rating Agencies® ab. Sofern die einzelnen Bestim-
mungen des IOSCO-Code of Conduct nicht direkt in den Verhaltenskodex der
Agentur ibernommen wurden, sind diese mit Angabe der jeweiligen Griinde inner-
halb der betreffenden Bestimmung erklart worden. Die angestrebten Ziele der
I0SCO-Richtlinien werden durch den URA-Verhaltenskodex erreicht. Die Agentur
wird den Verhaltenskodex an zukinftige interne und externe Gegebenheiten an-
passen und diese Anpassungen vor deren Inkrafttreten der Offentlichkeit auf der
Agentur-Internetseite mitteilen. Die Erfahrungen bei der Umsetzung und Einhal-
tung der Richtlinien des Code of Conduct der IOSCO durch den Verhaltenskodex
der URA sowie dessen notwendig gewordene Anpassung werden jéahrlich in einem
Bericht auf der Homepage der Agentur veroffentlicht.

42 Die Geschaftsfuhrung der Agentur hat die Aufgabe, mit den Marktteilnehmern und
der Offentlichkeit tiber alle Fragen, Besorgnisse und Beschwerden, welche die
Agentur erreichen, zu kommunizieren. Das Ziel dieser Unternehmensfunktion ist
es, sicher zu stellen, dass die leitenden Angestellten und das Management von
URA Uber angemessene Marktinformationen verfiigen, wenn sie Richtlinien fur
die Agentur und ihre Angestellten festlegen.

-12 -



DEFINITIONEN

Beauftragte und unbeauftragte Ratingverfahren

Unter beauftragten Ratingverfahren werden solche verstanden, bei denen die zu ratende
Einheit URA einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung eines Ratings gegeben hat. Ein be-
auftragtes Ratingverfahren basiert sowohl auf nicht 6ffentlich zuganglichen Informationen,
die von der zu ratenden Einheit auf Basis einer Vertraulichkeitserklarung zur Verfu-

gung gestellt worden sind, als auch auf 6ffentlich zugénglichen Informationen.

Bei einem unbeauftragten Ratingverfahren verfiigt eine Ratingagentur nicht Gber einen
schriftlichen Auftrag der zu ratenden Einheit. In der Regel basieren unbeauftragte Ratings
nicht auf vertraulichen Informationen der zu ratenden Einheit, sondern auf 6ffentlich frei ver-
figbaren Informationen, wie z. B. veréffentlichten Geschéftsberichten.

Geratete Einheit

Eine von URA geratete Einheit ist ein Einzel- oder Mutterunternehmen, dessen séamtliche wirt-
schaftlichen, finanziellen und personellen Verflechtungen des Gesellschafterkreises in die
Beurteilung einbezogen werden. Des Weiteren kann eine geratete Einheit ein Schuldentitel
oder ein schuldentitelahnliches Wertpapier eines Einzel- oder Mutterunternehmens sein.

Monitoring

URA Uberwacht und aktualisiert Ratings, die von der Agentur verdéffentlicht wurden, in ei-
nem fortlaufenden Monitoringprozess. Dies geschieht an Hand einer regelmaRigen Uber-
priifung der Kreditwirdigkeit einer gerateten Einheit. Der Uberpriifungsprozess des Rating-
status wird in Gang gesetzt, sobald Informationen bekannt werden, die gemaR der Ratingme-
thodik zu einer Verénderung des Ratingstatus einer gerateten Einheit fihren kénnen. Dies
schlie3t auch den Abbruch eines Ratingverfahrens ein. Die Aktualisierung des Ratings
findet auf Basis der Uberpriifungsresultate statt, wird von einem Ratingkomitee beschlos-
sen und mdglichst zeitnah bekannt gegeben.

Rating

»Ein Rating ist die durch spezifische Symbole einer ordinalen Skala ausgedruckte Mei-
nung einer auf Bonitatsanalysen spezialisierten Agentur (oder eines Kreditinstitutes) Uber
die wirtschaftliche Fahigkeit, die rechtliche Bindung und die Willigkeit eines Schuldners (Un-
ternehmens), seinen zwingend falligen Zahlungsverpflichtungen stets vollstandig und recht-
zeitig nachzukommen." (Verband Deutscher Treasurer)

Rating Analyst

Ein Ratinganalyst Ubt im Wesentlichen Tatigkeiten aus, die der Erstellung von Meinungen be-
zlglich der Kreditwirdigkeit von zu ratenden Einheiten dienen.
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