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SWISS QUALITY RATINGS

1. Grundlagen und Uberblick

Als Schweizer Ratingagentur bietet fedafin primar die in Abbildung 1 dargestellten Ratingangebote an. Das Ziel des Rating-
prozesses besteht darin, auf effiziente und konsistente Weise zu einer objektiven, unabhangigen und fundierten Bonitatsbe-
urteilung zu gelangen. Die Vorgehensweise orientiert sich an den regulatorischen Anforderungen und den Best Market Prac-
tices mit der Zielsetzung, die Qualitdt und Integritdt des Ratingprozesses zu gewahrleisten, Interessenskonflikte zu vermeiden
und/oder offenzulegen sowie den Prozess der Entscheidungsfindung objektiv und systematisch zu gestalten sowie nachvoll-

ziehbar zu dokumentieren.
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Abbildung 1: Uberblick iiber Ratinguniversum, Auftragsstatus, Ratingstatus und Ratingtyp

Der Ratingprozess fiir die Ratingvergabe richtet sich an den in Abbildung 2 aufgefiihrten Schritten aus. Die Durchfiihrung des
Ratingprozesses kann sich je nach Komplexitdt und Umfang des Geschaftsmodells, des Risikoprofils und der strukturellen
Rahmenbedingungen eines Emittenten sehr einfach bis sehr aufwendig gestalten. Direkt damit im Zusammenhang steht der
Informationsstatus einer Bonitdtsbeurteilung. Fir den Informationsstatus entscheidend ist die Bereitschaft eines Unterneh-
mens zur Mitwirkung am Ratingprozess und damit verbunden zur Offenlegung vertraulicher interner Informationen fiir die
Bonitatsbeurteilung. Diese Bereitschaft kann unabhdngig vom Auftraggeber bzw. vom Solicitation Status vorliegen. Bei
Schweizer Gebietskdrperschaften existieren naturgemass keine bonitétsrelevanten vertrauliche Informationen (Offentlich-

keitsprinzip, hohe Transparenz und Verfligbarkeit von Daten und Informationen usw.).
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Abbildung 2: Ratingprozess fedafin

Wirkt ein Emittent am Ratingprozess mit, deklariert fedafin dies mit der Abktrzung PCI fir ,Participating Corporate Issuer”.
Liegt keine Mitwirkung vor, wird dies durch fedafin mit der Abkiirzung NPCI fiir ,,Non-Participating Corporate Issuer” auf der
Ratingdokumentation vermerkt. Bei Schweizer Gebietskorperschaften mit dem Solicitation Status ,Investor Solicited” liegt in
keinem Fall eine Mitwirkung des Emittenten vor, da die betreffenden Ratingvergaben im Auftrag von Investoren bzw. Abon-

nenten von Ratings erfolgen und keine vertraulichen Informationen existieren.

Generell wird davon ausgegangen, dass mit der Berlicksichtigung nicht-6ffentlicher Informationen durch und tber die Unter-
nehmung im Allgemeinen eine hohere Ratingqualitat erreicht werden kann. Dem Informationsgehalt von internen Unterla-
gen und Aussagen muss im Hinblick auf Bonitdtsrelevanz, Objektivitdt, Qualitdt und Vollstéandigkeit jedoch stets auch mit
einer gesunden Skepsis begegnet werden. Grundsatzlich und basierend auf den zahlreichen international prominent gewor-
denen Féllen sowie der konomischen Literatur ist davon auszugehen, dass eine Ratingvergabe inklusive Mitwirkung des
Emittenten zu durchschnittlich eher zu positiven Beurteilungen fiihrt, da Emittenten dazu tendieren, die positiven Aspekte
hervorzuheben und die negativen zu relativieren bzw. zu verschweigen. Analog werden bei einer Ratingvergabe exklusive
Mitwirkung des Emittenten im Durchschnitt eher zu negative Beurteilungen vermutet. Angesichts dieser Anreizproblemati-
ken muss die Verwendung von nicht-6ffentlichen Informationen von Unternehmen im Ratingprozess deshalb vor allem auch

einer sinnvollen Verifikation und Ergdnzung der vom bzw. von den Analysten ohne Mitwirkung des Emittenten vorgangig
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bereits durchgefiihrten quantitativen und qualitativen Bonitatsanalyse dienen, mit speziellem Augenmerk auf bonitatsrele-

vante und objektive nicht-6ffentliche Informationen sowie allfallige Unklarheiten und offene Fragen.

Der Ratingprozess sieht vor, dass bei Unternehmen die Ratingvergaben diesen i.d.R. zur allfdlligen Stellungnahme zugestellt
werden, ausser dies wird explizit nicht gewiinscht. Dies bedeutet insbesondere, dass auch bei Investor Solicited Ratings die
Mitwirkung von Unternehmen grundsatzlich ermdoglicht wird. Dabei gilt es zu berlicksichtigen, dass aber je nach Solicitation
Status die Bereitschaft von Unternehmen zur Mitwirkung am Ratingprozess differiert. Besteht fiir die Ratingvergabe ein di-
rektes Auftragsverhaltnis mit dem Emittenten, so verpflichtet sich dieser zur Mitwirkung am Ratingprozess. Erfolgt die Ra-
tingvergabe im Auftrag von Investoren bzw. Abonnenten von Ratings, so ist die Partizipation des Emittenten nur auf freiwil-

liger Basis moglich; eine vertragliche Verpflichtung ohne direktes Auftragsverhaltnis besteht nicht.
Generell gilt fur fedafin, dass eine Ratingvergabe nur erfolgen darf, wenn kumulativ insbesondere:

a) ein Auftragsverhiltnis (Investor/Issuer Solicited) vorliegt — unbeauftragte Ratings (Ratings im Selbstauftrag, Unsoli-

cited Ratings) werden nicht erstellt;

b) die notwendigen Informationen und Unterlagen von hinreichender Qualitat und aus zuverldssigen Quellen fir eine

fundierte, unabhangige, hochqualitative und objektive Ratingvergabe verfligbar sind;

c) die notwendigen Ressourcen, Erfahrungen und das notwendige Know-how und Wissen in Bezug auf Personal, Ra-
tingerstellung/-modelle usw. vorhanden sind; insbesondere bei Ratingvergaben an Emittenten oder Emissionen, die
sich in ihrer Struktur wesentlich von Emittenten oder Emissionen unterscheiden, welche fedafin gegenwartig ratet,

ist die Durchfiihrbarkeit zu priifen;

d) keine Interessenskonflikte existieren bzw. diese gemass Verhaltenskodex identifiziert und ausgeschaltet bzw. offen-

gelegt sind.

Mit dem bewussten Verzicht auf die Erstellung von unbeauftragten Ratings bzw. Ratings im Selbstauftrag wird die latente

Anreizproblematik von Ratingagenturen eliminiert, die mit solchen Ratings inhdrent verbunden ist.

Eine tendenziell zu pessimistische Ratingvergabe durch Ratings ohne Mitwirkung des Emittenten ist generell deutlich weniger
gefahrlich als eine tendenziell zu positive Beeinflussung des Ratings durch den Einbezug des Emittenten. Die oben erwahnte
gesunde Skepsis besitzt deshalb einen hohen Stellenwert. Generell wird erwartet, dass die Ratingerstellung im Auftrag von
Investoren bzw. Abonnenten von Ratings nicht mit weiteren Interessenskonflikten behaftet ist, da Investoren bzw. Abonnen-
ten von Ratings nicht an ,zu hohen” Ratings interessiert sind, sondern an der akkuraten unabhdngigen Bewertung durch
fedafin. In der Realitat ist es jedoch so, dass auch Investoren Interessen haben kdnnen, die fiir ein hoheres (z.B. Verkleinerung
Anlagenotstand, besseres Pricing gegeniliber Konkurrenz usw.) oder ein tieferes Rating (z.B. Ausschluss eines Emittenten
durch second or third Line of Defense bzw. Risk Management usw.) sprechen. Umgekehrt hat auch fedafin kein Interesse
daran, den Investoren bzw. Abonnenten von Ratings unangemessene Ratings (zu hohe oder zu tiefe) zur Verfiigung zu stellen,

zumal dadurch die Glaubwirdigkeit von fedafin — das wichtigstes Gut — beseitigt ware.

Im Rahmen des Ratingprozesses ist auf die Qualitat, Objektivitat und Vollstandigkeit der verfligbaren bonitatsrelevanten In-
formationen besonderes Augenmerk zu richten. Erfolgt eine Ratingvergabe im Auftrag eines Emittenten, so wird der Emittent
mitwirken und die notwendigen Informationen und Unterlagen sind lblicherweise vorhanden. Erfolgt die Ratingvergabe im
Auftrag von Investoren bzw. Abonnenten von Ratings, so ist nicht in jedem Fall eine Ratingvergabe allein basierend auf 6f-
fentlich zugdnglichen Informationen moglich. Es ist in Einzelfallen denkbar, dass Investoren bzw. Abonnenten von Ratings aus
unterschiedlichen Griinden explizit eine Ratingvergabe ohne Mitwirkung des Emittenten verlangen, beispielsweise weil sie
die Bonitdtsbeurteilung vornehmen lassen méchten, ohne dass der Emittent dartiber Bescheid weiss. Dies ist moglich, so-

lange das Rating nur Investoren bzw. Abonnenten von Ratings zugidnglich gemacht wird, und wenn eine fundierte
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Ratingvergabe gewdhrleistet werden kann. Der Einbezug des Emittenten ist generell zwingender Bestandteil des Ratingpro-

zesses, wenn ansonsten keine fundierte Ratingvergabe maoglich ist.
Zusammenfassend ist der Einbezug des Emittenten in den Ratingprozess zwingend:
e bei allen Ratingdokumentationen, die 6ffentlich zuganglich gemacht werden (Public Ratings);
e Deiallen Ratings, die im Auftrag des betreffenden Emittenten (Issuer Solicited) erstellt werden;

e in allen weiteren Féllen, wenn die 6ffentlich zugdnglichen Informationen fiir eine fundierte, unabhdngige und

objektive Ratingvergabe unzureichend sind.

Der PCl-Status darf auf der Ratingdokumentation nur aufgefiihrt werden, wenn die Mitwirkung des Emittenten tatsachlich
auch vorliegt. International gibt es unterschiedliche Haltungen zur Frage, wann bei Investor Solicited Ratings die Mitwirkung
gegeben ist und wann nicht. Fedafin orientiert sich bewusst an einer sehr restriktiven Definition, wonach die Mitwirkung nur
gegeben ist, wenn diese ermdoglicht und auch wahrgenommen wurde. Der PCI-Status ist folglich nur dann gegeben, wenn

kumulativ der Emittent die Moglichkeit erhielt und die Gelegenheit nutzte, innert angemessener Frist:

a) Stellung zu den relevanten Stellen der Ratingdokumentation zu nehmen (Investor Solicited: Ausziige wie Unterneh-
mensportrait, SWOT-Analyse, Kennzahlen exklusive Ratingvergabe; Issuer Solicited: gesamte Ratingdokumentation

inklusive Ratingvergabe);
b) allfallige nicht-6ffentliche Informationen in den Ratingprozess einfliessen zu lassen;
c) Stellung zu allfalligen Fragen und Unklarheiten der Ratinganalysten zu nehmen.

Die akkurate Vorgehensweise zur Erlangung der nicht-6ffentlichen Informationen richtet sich insbesondere auch an der Kom-
plexitdt und am Umfang des Geschaftsmodells, des Risikoprofils und der strukturellen Rahmenbedingungen eines Unterneh-

mens aus (Unternehmensbesuche, Telefonkonferenzen usw.).

2. Auftragserteilung an fedafin

Die Auftragserteilung fiir eine Ratingvergabe erfolgt auf der Basis einer vertraglichen Verpflichtung. Diese einzugehen, obliegt

der Verantwortung des Geschéftsfihrers.
Ein Auftrag kann nur entgegengenommen und Ratingvergaben kénnen nur vorgenommen werden, wenn kumulativ:

a) ein Auftragsverhiltnis (Investor/Issuer Solicited) vorliegt — unbeauftragte Ratings (Ratings im Selbstauftrag, Unsoli-

cited Ratings) werden nicht erstellt;

b) die notwendigen Informationen und Unterlagen von hinreichender Qualitat und aus zuverlassigen Quellen fir eine

fundierte, unabhangige, hochqualitative und objektive Ratingvergabe verfligbar sind;

c) die notwendigen Ressourcen, Erfahrungen und das notwendige Know-how und Wissen in Bezug auf Personal, Ra-
tingerstellung/-modelle usw. vorhanden sind; insbesondere bei Ratingvergaben an Emittenten oder Emissionen, die
sich in ihrer Struktur wesentlich von Emittenten oder Emissionen unterscheiden, welche fedafin gegenwartig ratet,

ist die Durchfiihrbarkeit zu prifen;

d) keine Interessenskonflikte existieren bzw. diese gemass Verhaltenskodex identifiziert und ausgeschaltet bzw. offen-

gelegt sind.
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Der Geschaftsfuhrer ist insbesondere zustandig fiir:

a) Vorabinformation des Auftraggebers Gber den Ratingprozess, die Ratingmethodik und die allenfalls fiir eine Rating-

erstellung notwendigen Informationen und Unterlagen;

b) Vorabinformation des Bereichsleiters Ratingprozess zur Abklarung der verfiigbaren Personalressourcen und Koordi-

nation mit diesem;
c) Verhandlungen sowie die Annahme oder Ablehnung eines Auftrags.

Sofern ein Auftrag angenommen wird bzw. eine Ratingvergabe erfolgt, obliegt dem Bereichsleiter Ratingprozess die Verant-
wortung fir eine reibungslose Aufgabenerfiillung im Bereich Ratingprozess. Er ist zustandig fiir die Koordination der Rating-
tatigkeiten. Er bestellt in Absprache mit dem Compliance Officer den bzw. die Analysten, indem er fiir jede Ratingvergabe
einen Lead Analysten bezeichnet und ihm je nach Umfang und Komplexitdt der Ratingerstellung weitere Ratinganalysten
zuteilen kann. Dabei muss gewahrleistet sein, dass der Analyst bzw. die Analysten einzeln oder im Kollektiv Giber das notwen-
dige Know-how, Fachwissen und die notwendige Erfahrung fir die betreffende Ratingvergabe verfligen. Bei der Auswahl der
Analysten, die an der Ratingerstellung und Ratingvergabe (inkl. Monitoring) mitwirken, wird auf Férderung der Kontinuitat,

aber auch auf Vermeidung von Voreingenommenheit und Vorurteilen im Ratingprozess geachtet.

3. Ratingerstellung durch die Analysten

Dem bzw. den betreffenden Ratinganalysten obliegt im Rahmen des Ratingprozesses die Gewahrleistung einer konsistenten,

unabhangigen und hochqualitativen Ratingvergabe.
Darunter fallen mitunter die folgenden Aufgaben und Verantwortlichkeiten:

a) die Beschaffung und Analyse der fiir die Ratingvergabe bonitatsrelevanten Daten und Informationen aus 6ffentli-

chen Informationsquellen;
b) die allfallige Organisation, Beschaffung und Analyse von Informationen direkt durch Emittenten;

c) die Plausibilisierung, Analyse und Bewertung der zur Ratingvergabe verwendeten Daten und Informationen in Bezug
auf ihre Qualitdt und die entsprechende Zuverlassigkeit der Quellen sowie der fir die Ratingvergabe relevanten
Risiko- und Erfolgsfaktoren; insbesondere allfélligen internen und/oder vertraulichen Informationen ist die notwen-
dige Sorgfalt beizumessen; die Verwendung von nicht-6ffentlichen Informationen im Ratingprozess dient aus vorge-
nannten Griinden v.a. auch einer sinnvollen Verifikation und Erganzung der vom bzw. von den Analysten ohne Mit-

wirkung des Emittenten bereits durchgefiihrten Ratingerstellung;

d) die Anwendung der fir die entsprechende Ratingvergabe durch fedafin vorgesehenen Ratingmethodik in einheitli-
cher und konsistenter Art und Weise bzw. analog zu anderen Emittenten, fiir welche dieselbe Methodik gilt, unter

Anwendung der einheitlichen Ratingskala.

Ublicherweise erfolgt die Ratingerstellung zunéchst basierend auf den 6ffentlich zugénglichen und als vertrauenswiirdig ein-
gestuften Quellen. Dies dient zur Vorbereitung, um in der Folge die Angaben verifizieren, allfallige unternehmensspezifische
Fragen stellen und die notwendigen weiteren Grundlagen, Auskiinfte und nicht-6ffentlichen Informationen tber bzw. von
Unternehmen beschaffen zu kénnen. Besondere Vorsicht wird jeweils bei nicht testierten Abschlissen, Planrechnungen, Bu-

sinessplanen, Budgetzahlen usw. angewandt.

Die Analysten sind im Rahmen der Ratingerstellung insbesondere zustédndig fir:
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a) die Erstellung eines Financial Risk Profiles auf der Grundlage von quantitativen Informationen aus den Finanz-/Ge-
schaftsberichten, Businessplanen und weiteren Finanzinformationen gemaéss den Vorgaben in den Ratingmodellen
SPERA® und MEBICO, vornehmlich aus den folgenden Bereichen:

a. SPERA®: Debt Profile and Balance Sheet Quality, Financial Capacity and Liquidity, Grosse der Gebietskorper-
schaft;

b. MEBICO:
i Corporates: Leverage & Capital, Earnings & Profitability, Liquidity & Cash flows, Size;
ii. Banks: Capital, Earnings & Profitability, Funding & Liquidity, Asset Quality, Size;
iii. Insurance: Leverage & Capital, Earnings & Profitability, Liquidity, Size;
iv. Real Estate: Leverage & Capital, Earnings & Profitability, Liquidity & Cash flows, Size;

b) die Erstellung eines Stand-alone Profiles mit systematischer Beriicksichtigung von qualitativen Informationen be-
zliglich des institutionellen Umfelds, des Umfelds 6ffentlicher Leistungserbringung resp. Marktumfelds, emittenten-

spezifischer Risikofaktoren;

c) die Erstellung des Issuer Credit Profiles mit systematischer Berticksichtigung der Wahrscheinlichkeit eines Group

Supports durch Eigentlimer oder eines Public Supports durch die 6ffentliche Hand, v.a. fiir staatsnahe Unternehmen;

d) die Erstellung des Emittentenratings resp. senior unsecured Ratings auf Basis einer systematischen Recovery Ana-

lyse fiir verschiedene Senioritatsklassen des Fremdkapitals;

e) allenfalls die Erstellung des/der relevanten Emissionsratings, basierend auf der Recovery Analyse und auf der Grund-

lage der entsprechenden Vertragskonditionen — in der Regel Emissionsprospekte, SIX-Daten usw.

Die nach lit. b) zu erfolgende qualitative Analyse findet bei Unternehmen im Ratingmodell MEBICO vornehmlich in den fol-

genden Bereichen statt:
Business Risk Assessment:
Institutionelles Umfeld (+):

o Wettbewerbsintensitat resultierend insbesondere aus monopolistischen oder oligopolistischen Marktfor-
men, Markteintrittsbarrieren (Patente, Lizenzen, Konzessionspflicht, Leistungsauftrage, Kunden-Anbindung

usw.)

o Finanzausstattung (ordentlicher Support) resultierend aus einem Beitragssystem in Form von Abgeltungen,

Verglitungen, Subventionen, Biirgschaften, Kompetenzen zur Gebilihrenerhebung usw.
Marktumfeld (-):

o Landerspezifisches Risikoexposure in Bezug auf Produktionsstandorte (gemessen am World Bank Governance
Indicator Index) und Absatzmarkte (gemessen am entsprechenden durchschnittlichen BIP pro Kopf Gber fiinf
Jahre)

o Sektorspezifisches Risikoexposure, insbesondere in Bezug auf makrodkonomische Risiken, gesellschaftliche

Risiken, politische, rechtliche und regulatorische Risiken sowie Technologierisiken

Marktposition (+/-):
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o Emittentenspezifische Wettbewerbsposition, insbesondere Exklusivitat von Corporate Identity und Marke,

FUhrerschaft in Produkttechnologie und -innovation, Trendsetting in Produkt- und Servicequalitat

o Emittentenspezifische Resilienzposition, insbesondere Resilienz durch Geschaftsposition, Marktanteil, Effizi-

enz und Effektivitat und Resilienz gegentliber Spezialrisiken

Corporate Risk Assessment:

Unternehmerische Stabilitdt (+/-):

o Diversifizierung der Geschéftstatigkeiten, insbesondere in Bezug auf

=  Corporates: Portfolio Geschaftsbereiche, Produktportfolio, Anteil stabilisierende Geschaftsfelder (z.B.

Servicegeschaft), Portfolio Absatzmarkte, Kundenportfolio und Lieferantenportfolio;

= Banks: Portfolio Geschaftsbereiche, Diversifizierung im Zinsengeschaft, Diversifizierung im As-

set/Wealth Management, Stabilitdt Einnahmen, Kundenportfolio;
= Insurance: Portfolio Geschaftsbereiche, Produktportfolio, Portfolio Absatzmarkte, Kundenportfolio;

=  Real Estate: Diversifikation Geschéaftsbereiche, Portfolio Segmente Mietimmobilien, geografische Diver-

sifikation des Portfolios, Kundenportfolio;

Corporates: Qualitdt der Assets, insbesondere Werthaltigkeit von immateriellen Anlagen und Beteiligungen,
stille Reserven, Riickstellungen und potenzielle weitere, ausserbilanzielle Verpflichtungen, Finanzierungs-
struktur (Liquiditats-, Refinanzierungsrisiko, Diversifikation der Refinanzierungsbasis, Hedging von Zins-,

Wahrungsrisiken);

Banks: Refinanzierung und potenzielle Verpflichtungen, insbesondere Zusammensetzung der Refinanzierung
(Quellen, Besicherung, Falligkeitsprofil, Zugang Kapitalmarkte/Zentralbank), ausserbilanzielle Verpflichtun-
gen, Rickstellungspolitik;

Insurance: Qualitat der Assets, insbesondere Werthaltigkeit des Investment Portfolios, Werthaltigkeit von
immateriellen Anlagen und Beteiligungen, stille Reserven, Riickstellungen und potenzielle weitere, ausserbi-
lanzielle Verpflichtungen, Finanzierungsstruktur (Liquiditats-, Refinanzierungsrisiko, Diversifikation der Refi-

nanzierungsbasis, Hedging von Zins-, Wahrungsrisiken);

Real Estate: Qualitat der Assets, insbesondere Qualitadt des Liegenschaftsportfolios, Werthaltigkeit von imma-
teriellen Anlagen und Beteiligungen, stille Reserven, Riickstellungen und potenzielle weitere, ausserbilanzi-
elle Verpflichtungen, Finanzierungsstruktur (Liquiditdts-, Refinanzierungsrisiko, Diversifikation der Refinan-

zierungsbasis, Hedging von Zins-, Wahrungsrisiken);

Unternehmensstrategie (+/-):

o Strategische Unternehmenspolitik mit besonderem Fokus auf Wachstumsstrategie, Vergiitungsstrategie, Ei-

gentlimerstrategie

o Strategische Finanzdisziplin, vorgegeben durch das Risikomanagement, spezifische Finanzierungsstrategien

resp. Covenants

Corporate Governance (-):

o Zusammensetzung des Verwaltungsrats in Bezug auf Diversitat, Unabhdngigkeit, Stakeholder-Einfluss
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o Transparenz der Offenlegung in Bezug auf Finanzen und Nachhaltigkeit
o Beeintrachtigung der Reputation aufgrund von erfolgten Regelverstossen
Special Risk Assessment:
Grossenbezogene Spezialrisiken (-):

o Spezialrisiken, die sich aus der geringen Grosse eines Unternehmens ergeben, insbesondere Key Person Risk,
Einschrankungen bei Know-how, geringe Diversifizierung im Kundenportfolio (iber im Corporate Risk Asses-

sment erfassten Einfluss hinausgehend)
Daten- und Peer-bezogene Spezialrisiken (-):

o Datenrisiken aufgrund mangelndem oder kurzem Track Record, begrenzte Aussagekraft des Reportings,

Trendbriiche oder Ungleichgewichte in Datenreihen

o Spezialrisiken im Vergleich mit dhnlichen Unternehmen insbesondere im operationellen Bereich, Eventual-

oder Ausserbilanzrisiken
Benchmarking (+/-):
o Vergleich der Beurteilung mit relevanten Peers

Die Datenbeschaffung und Datenerfassung umfassen u.a. allgemeine Daten zu den Unternehmen (Kotierung, Sitz usw.), Jah-
resrechnungen, Jahresberichte und Nachhaltigkeitsberichte. Als Quellen dienen u.a. 6ffentliche Statistiken, Zefix, SIX, Web-
sites von Unternehmen, allgemeines Research, Emissionskalender, Newsletters und Alerts, Medienberichte usw. Zu den am
haufigsten von Emittenten bereitgestellten internen Informationen gehoren u.a. interne Vertrdage und Reglemente (Aktio-

narsstrukturen, Partnerschaftsvertrage, Partnerwerkvertrage usw.), Statuten, Businessplane usw.
Fiir Gebietskorperschaften erfolgt die qualitative Analyse im Ratingmodell SPERA® vornehmlich in den Bereichen:
Public Service Risk Assessment:

Institutionelles Umfeld (+):

o Fiskaldisziplin, insbesondere Disziplinierung durch verbindliche Fiskalregeln und entsprechende Sanktions-
moglichkeiten, Steuerfestsetzungskompetenz, Mitsprache der Stimmbirger in Bezug auf Ausgaben (di-

rekt/Referenden), und die beobachtete faktische Fiskaldisziplin

o Finanzausstattung resultierend aus der Bonitat der Gibergeordneten Staatsebene und der Ausgleichswirkung

des relevanten nationalen oder innerkantonalen Finanzausgleichs
Service-Umfeld (-):

o Foderalismusspezifisches Risikoexposure, insbesondere Risiken der Einflussnahme auf Einnahmen und Aus-
gaben einer Gebietskorperschaft durch andere Staatsebenen, gemessen anhand der Bonitét der tibergeord-

neten Staatsebene

o Sektorspezifisches Risikoexposure insbesondere in Bezug auf makrodkonomische Risiken und politische Risi-

ken

Service Position (+/-):
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o Emittentenspezifische Wettbewerbsposition, insbesondere Attraktivitat als Wirtschaftsstandort, sozio6kono-
mische Struktur, Bevolkerungsentwicklung

o Emittentenspezifische Resilienzposition, insbesondere durch Stabilitat der Einnahmen, Risiken verbunden

mit Einnahmenkonzentration, Altersverteilung der Bevolkerung und Resilienz gegenliber Spezialrisiken
Public Budget Risk Assessment:
Stabilitat des 6ffentlichen Haushalts (+/-):

o Beurteilung der angewendeten Rechnungslegungsstandards in Bezug auf Bewertung, Aktivierung von Inves-

titionen, Konsolidierung von Zweckverbanden

o Qualitat der Assets, insbesondere Werthaltigkeit von immateriellen Anlagen und Beteiligungen, stille Reser-
ven, Rickstellungen und potenzielle weitere, ausserbilanzielle Verpflichtungen, Finanzierungsstruktur (Liqui-
ditatsrisiko, Refinanzierungsrisiko, Diversifikation der Refinanzierungsbasis, Hedging von Zins- und Wah-
rungsrisiken)

Transparenz veroffentlichter Finanzinformationen (-):
o Ausgestaltung der Rechnungslegung, insbesondere Doppik oder Kameralistik, Harmonisierung

o Ausgestaltung der Finanzkontrolle, insbesondere Unabhangigkeit der Revisionsstelle und Pflicht zur ordentli-
chen Revision, Aufsicht

Governance (-):
o Diversitat und Unabhangigkeit
o Transparenz der Offenlegung in Bezug auf Finanzen und Nachhaltigkeit
o Beeintrachtigung der Reputation aufgrund von erfolgten Regelverstossen
Special Risk Assessment:
Grossenbezogene Spezialrisiken (-):

o Spezialrisiken, die sich aus der geringen Grosse einer Gebietskérperschaft ergeben, insbesondere Key Person
Risk, Einschrankungen bei Know-how oder Vorhandensein addquater Personen zur Besetzung offentlicher
Amter

Daten- und Peer-bezogene Spezialrisiken (-):

o Datenrisiken aufgrund mangelndem oder kurzem Track Record, begrenzte Aussagekraft des Reportings,
Trendbriiche oder Ungleichgewichte in Datenreihen

o Spezialrisiken im Vergleich mit dhnlichen Gebietskorperschaften insbesondere im operationellen Bereich,

Eventual- oder Ausserbilanzrisiken, allfédllige ungeniigende Mitarbeit im Ratingprozess
Benchmarking (+/-):
o Vergleich der Beurteilung mit relevanten Peers

Bei der Bonitatsbeurteilung von Gebietskorperschaften gilt es, die finanziell-rechtlichen Verflechtungen in einer féderalisti-
schen Staatsstruktur und die sehr vielfaltigen bonitatsrelevanten institutionellen Rahmenbedingungen systematisch zu be-

riicksichtigen und konsistent zu beurteilen. Die Datenbeschaffung und Datenerfassung umfassen u.a. allgemeine statistische
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Daten zu den Strukturen, Steuerfiissen, Ressourcenindizes, Einwohnerdaten, Arbeitslosenquoten, Sozialhilfequoten, Auslan-
deranteile, Altersstrukturen, Sektoranalysen usw.; Jahresrechnungen inklusive Eventualverpflichtungen, Deckungsgrad Pen-
sionskassen, Falligkeitsstrukturen, Kantonalbanken (bei Kantonen) usw.; Beriicksichtigung kantonaler Datenspezifika; Beur-
teilung bonitatsrelevanter qualitativer Faktoren: Regionale Wirtschaftsentwicklung, demographische Indikatoren und Wirt-
schaftsindikatoren, Eventual- und Klumpenrisiken, Konsolidierungspraxis und -kreis (technische Betriebe, Verkehrsbetriebe,
Spitaler, Heime, Schulen usw.), allfallige Naturereignisse (Hochwasser, Sturmschaden), Beachtung Tourismus (Logiernachte,
Verpflichtungen Bergbahnen usw.), etc. Als Quellen dienen u.a. 6ffentliche Statistiken (BfS, weitere Bundesamter, statistische
Amter der Kantone, statistische Jahrbiicher usw.), Gesetzessammlungen der Kantone und des Bundes, Websites von Gemein-
den und Kantone, allgemeines Research, Emissionskalender und Marktdaten SIX (fir kotierte Stadte und Kantone), Newslet-

ters und Alerts, Medienberichte usw.

4. Erstellung Ratingdokumentation

Nach der Ratingerstellung wird vom bzw. von den Analysten eine entsprechende Ratingdokumentation erstellt. In der Regel
werden standardisierte Ratingdokumentationen mit bis zu drei Seiten angefertigt sowie im Auftrag des Unternehmens selbst

im Falle von Neuemissionen am Bondmarkt ein ausfiihrlicher Ratingbericht mit rund 10-20 Seiten verfasst.
Die Analysten sind insbesondere zustandig fir:

a) die Erstellung der Ratingdokumentation unter Beriicksichtigung der regulatorischen Anforderungen an die Rating-

vergabe und die Offenlegung von Informationen, u.a.:

e Informationsstatus, Auftragsstatus, Ratingstatus, Ratingtyp;

e Datum der letzten Aktualisierung bzw. Uberpriifung;

e verwendete Ratingmethodologien und wo diese gefunden werden kénnen;

e Angaben zur Uberpriifung allfilliger privater bzw. vertraulicher Informationen;
e  Angabe der zentralen Annahmen und Daten, die dem Rating zugrundeliegen;

e Deklaration einer allfalligen Verwendung anerkannter externer Ratings unter Angabe der betreffenden Rating-
agentur und des konkreten Ratings inklusive Vergabedatum sowie Robustheit; die Verwendung nicht-anerkann-

ter externer Ratings ist ausgeschlossen;

e Angabe allfdlliger Anpassungen an Finanzzahlen, die erheblich von den betreffenden publizierten Geschaftsbe-

richten abweichen.

b) die Verifizierung, dass die erstellten Ratings alle fedafin bekannten und fiir relevant befundenen Informationen wi-
derspiegeln und dass die Ratings sowie die entsprechenden Berichte auf einer griindlichen Analyse all dieser Infor-

mationen basieren;

c) die Verifizierung, dass die Ratingerstellung und Ratingvergabe sich ausschliesslich auf Faktoren abstitzt, die fir die

Bonitat des gerateten Emittenten oder der gerateten Emission relevant sind;
d) die klare Benennung allfélliger Einschrankungen und von Eigenschaften eines Ratings;

e) dievorgingige Ubergabe der Ratingdokumentation an die Mitglieder des Ratingausschusses sowie Prasentation und

Vertretung der Ratingvergabe anlasslich der Sitzung des Ratingausschusses;
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f) die Vornahme allfilliger Anderungen an der Ratingvergabe und/oder der Ratingdokumentation, basierend auf ei-

nem entsprechenden Entscheid des Ratingausschuss sowie die allfallig erneute Ubergabe an den Ratingausschuss;

g) die Archivierung der fur die Ratingerstellung und Ratingvergabe verwendeten Unterlagen.

5. Ratingfreigabe durch Ratingausschuss

Als Ratingagentur ist fedafin zur dauerhaften Sicherstellung eines qualitativ einwandfreien und frei von Interessenskonflikten
organisierten Ratingprozesses verpflichtet. Dem Ratingausschuss obliegt die Beschlussfassung tiber die definitive Rating-
vergabe. Der Ratingausschuss unterzieht dazu die dem Ratingurteil zugrundeliegenden Parameter einer kritischen Uberprii-
fung. Allfallige Ausreisser in der Datengrundlage sowie die Bewertung qualitativer Risiko- und Erfolgsfaktoren sind vornehm-
lich Gegenstand der Diskussion. Der Ratingausschuss rapportiert dem Kontrollausschuss seine Tatigkeit mindestens einmal

jahrlich in einem schriftlichen Bericht.

Der Ratingausschuss tagt, so oft es die Geschéafte erfordern. Der Bereichsleiter Ratingprozess oder ein von ihm ernannter
Stellvertreter hat den Vorsitz des Ausschusses inne. Er trifft insbesondere die notwendigen Massnahmen zur dauerhaften
Gewdbhrleistung eines reibungslosen Reportings zuhanden des Kontrollausschusses. Der Ratingausschuss fallt seine Be-
schliisse mit Mehrheitsentscheid der anwesenden Mitglieder (jedem Mitglied kommt eine Stimme zu). Bei Stimmengleichheit

kommt dem Vorsitzenden der Stichentscheid zu.
Der Ratingausschuss setzt sich aus den folgenden Personen zusammen:
1) Bereichsleiter Ratingprozess
2) Lead Rating Analyst des Ratingteams und/oder Analyst des Ratingteams

3) Mindestens zwei weitere Analysten, die nicht in die Vorbereitung der Ratingvergabe involviert waren (bei Updates
von Investor Solicited Ratings geniigt ein weiterer Analyst, der nicht in die Vorbereitung der Ratingvergabe involviert

war, sofern vom Leiter Ratingprozess abgesegnet)

Zur Uberpriifung der Titigkeit des Ratingausschusses kann der Compliance Officer an den Sitzungen des Ratingausschusses

teilnehmen (ohne Stimmrecht).
Der Ratingausschuss ist die definitive Urteilsinstanz fir die Ratingvergabe und zustandig fir:

a) die Bestitigung oder Anderung der vorbereiteten Ratingvergabe (Anderung der Ratingvergabe im Umfang von ma-

ximal +/- 5 Notches);
b) die Bestitigung oder Anderung der vorbereiteten Ratingdokumentation (Inhalt und Umfang);

c) den Entscheid Uber Stattgabe oder Rickweisung der allfilligen Stellungnahme eines Emittenten (Ratinganderung,

Anpassung Ratingdokumentation usw.);
d) das Einfordern zusatzlicher bonitatsrelevanter Informationen;
e) den Abbruch eines laufenden Ratingverfahrens;
f)  das Aussetzen oder den Widerruf einer Ratingvergabe;

g) das jihrliche Reporting an den Geschiftsfiihrer und den Kontrollausschuss mit einer Ubersicht {iber die Abweichun-

gen inklusive Stellungnahme zu einer allfilligen Uberschreitung der Richtlinien.
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6. Ratingiibergabe an Auftraggeber

Fedafin gewdhrt ihren Kunden bzw. entsprechenden Abonnenten/Auftraggebern von Ratings (Investor Solicited Ratings)
nach Moglichkeit am Releasedatum des nicht-6ffentlichen Ratings nicht-selektiv, umfassend und transparent Zugang zu die-
sem Uber das Internetportal e-Rating, spatestens jedoch innerhalb von drei Arbeitstagen. Zugangsberechtigte Marktteilneh-
mer werden im Newsbereich des Internetportals (und/oder allenfalls direkt) taglich Gber Ratingvergaben informiert. Dies
beinhaltet auch die Benachrichtigung tGber den allfdlligen Widerruf oder das Aussetzen von Ratings. Konkret wird jeweils
moglichst tagesaktuell mitgeteilt, ob ein Rating nicht mehr von fedafin abgedeckt bzw. mit einem sténdigen Monitoring ver-
sehen wird (Status ,ausgesetzt”) oder ob ein Rating widerrufen wird inklusive Angabe des Grundes (Status , widerrufen®).
Nicht mehr nachgefragte Ratings bzw. Ratings, fiir die kein Auftrag (von Investoren bzw. Abonnenten von Ratings oder Emit-
tenten) mehr besteht, werden ausgesetzt bzw. nicht mehr abgedeckt und nicht mehr mit einem stédndigen Monitoring ver-
sehen und nach drei Monaten vom Portal entfernt. Wird ein Rating ausgesetzt, wird dies bei jedem Rating gekennzeichnet
und den Ratingnutzern mittels Eintrag im Newsbereich des Internetportals e-Rating bekannt gemacht inklusive Datum, an
dem das Rating zuletzt aktualisiert oder Gberpriift wurde, und den Grund dafiir, dass das Rating nicht langer tiberwacht wird.
Wird ein Rating widerrufen, wird dieses unmittelbar entfernt. Die Kommunikation erfolgt ebenfalls mittels eines Eintrags im
Newsbereich des Internetportals e-Rating inklusive Nennung des Grundes fiir den Widerruf. Offentliche Ratingdokumentati-
onen werden in analoger Weise auf der Website nicht-selektiv publiziert, sofern das schriftliche Einverstandnis des Emitten-

ten vorliegt. Fiir den Widerruf oder das Aussetzen eines Ratings ist kein Einverstdndnis vorausgesetzt.

Ratingvergaben, die im Auftrag von Investoren bzw. Abonnenten von Ratings erfolgen (Investor Solicited Ratings), werden
diesen im Anschluss an die Ratingfreigabe durch den Ratingausschuss zuganglich gemacht. Zudem wird den betreffenden
Emittenten gemass obigen Ausfiihrungen die Moglichkeit zur freiwilligen Stellungnahme zur Ratingdokumentation einge-
raumt. Da jeweils offen ist, ob die Moglichkeit zur freiwilligen Stellungnahme durch Emittenten Gberhaupt benutzt wird und
in welcher Frist diese erfolgt bzw. wie lange mit der Ratingvergabe zugewartet werden miisste, verzichtet fedafin darauf, die
Ratingdokumentation bereits vor der Ratingvergabe den Emittenten zuzustellen. Andernfalls wiirde eine nicht vertretbare

Verzogerung fiir die Ratingvergabe resultieren.

Wird die Moglichkeit zur Stellungnahme genutzt, so obliegt es dem bzw. den Analysten resp. schliesslich dem Ratingaus-
schuss, die Stellungnahme zu priifen, allenfalls zu implementieren sowie allenfalls ein neues Releasedatum zu vergeben und
die Ratingvergabe inklusive Ratingdokumentation den Investoren bzw. Abonnenten von Ratings wiederum zuganglich zu ma-

chen.

Ratingvergaben, die im Auftrag von Emittenten erfolgen (Issuer Solicited Ratings), werden diesen im Anschluss an die Be-
handlung im Ratingausschuss zur Stellungnahme zugestellt. Auf die Vergabe des Releasedatums wird vorerst verzichtet. Der
Emittent hat das Recht zur schriftlichen Stellungnahme zum Ratingurteil und Ratingbericht. Es obliegt dem bzw. den Analys-
ten resp. schliesslich dem Ratingausschuss, diese zu priifen, allenfalls zu implementieren sowie das Releasedatum zu verge-
ben. Die Veroffentlichung der Ratingdokumentation ist in jedem Fall mit dem Emittenten abzusprechen bzw. nur mit seiner
schriftlichen Einwilligung moglich. Verzichtet der Emittent auf eine Publikation und wiinscht allenfalls kein weiteres Monito-

ring, wird der Ratingstatus gedndert (Desktoprating) und dem Emittenten zugestellt.
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7. Monitoring

Der Ratingstatus nach einer erfolgten Ratinglibergabe wird in der Auftragserteilung vorgangig definiert. Mit Ausnahme eines
Desktopratings stehen alle Ratings unter Monitoring, was mit der Statusmeldung ,,Current Rating / Under Monitoring” auf
der Ratingdokumentation bzw. dem Vermerk ,aktuell” im Internetportal deklariert wird. Desktopratings werden Ublicher-
weise erstellt, wenn der Auftraggeber lediglich an der aktuellen Einschatzung der Bonitat zu internen Zwecken interessiert
ist und/oder kein Monitoring gewiinscht wird (Vermerk ,Desktoprating / No Monitoring”). Wahrend des Monitorings wird
die Entwicklung des Emittenten inklusive Emissionen durch den Lead Rating Analyst fortlaufend Gberwacht. Ziel ist es, jeder-
zeit sicherzustellen, dass das Rating in seinem Informationsgehalt aktuell ist. Eine Uberpriifung der Ratingvergabe wird zeit-
nah eingeleitet, wenn fedafin Kenntnis von Informationen erhilt, von denen verniinftigerweise erwartet werden darf, dass
sie zu einer Ratingmassnahme fiihren. Die kumulativ gewonnenen Erfahrungen werden vollumfanglich bericksichtigt und
einbezogen. Als Informationsquellen dienen sowohl 6ffentlich zugangliche Daten (Statistiken, Gesetzessammlungen, Zefix,
SIX, Websites, Geschafts- und Finanzberichte, allgemeines Research, Emissionskalender, Marktdaten, Newsletters, Medien
usw.) als auch direkt von Emittenten angeforderte Daten (Vertrage, Reglemente, Planzahlen, Businessplane, Geschafts- und
Finanzberichte, Auftragssituation usw.). Allfillige Auswirkungen von Anderungen der Ratingmethodik, Modelle oder der zent-
ralen Annahmen auf die jeweils betroffenen Ratings werden innerhalb eines angemessenen Zeitrahmens lberprift und al-

lenfalls notwendige Anpassungen umgesetzt.
Die Analysten sind im Rahmen des Monitorings insbesondere zustandig fiir:

a) Auskinfte an und Austausch mit Investoren bzw. Abonnenten von Ratings sowie Emittenten wahrend des Zeitraums

des Monitorings;
b) die Uberwachung wesentlicher Veranderungen der fiir die Ratingvergabe relevanten Risiko- und Erfolgsfaktoren;

c) die Erstellung der jdhrlichen Ratingupdates in allenfalls verdnderter Zusammensetzung oder, sofern relevante An-
derungen vorliegen, unterjahriger Ratingupdates zuhanden des Ratingausschusses mit der Aspiration, Ra-
tingupdates zu mindestens 90% innerhalb von spatestens 30 Tagen seit Bekanntwerden der fiir die Ratingupdates

relevanten Informationen vorzunehmen;

d) die allfallige Zustellung der vom Ratingausschuss verabschiedeten Ratingvergabe und Ratingdokumentation zur Stel-

lungnahme an das beurteilte Unternehmen;

e) eine allfillige Uberarbeitung der Ratingerstellung und/oder Ratingdokumentation sowie die erneute Ubergabe der

Ratingerstellung an den dafiir zustandigen Ratingausschuss.

Fiihrt eine unterjahrige Uberpriifung beispielsweise aufgrund von Quartals-/Halbjahreszahlen, neuen Informationen zum
Emittenten, zur betreffenden Branche usw. nicht zu einer Ratingverdanderung, wird auf die Vergabe eines neuen Releaseda-
tums verzichtet, die Uberpriifung jedoch auf der ersten (Letzte Uberpriifung) und letzten (Historie Ratingausschuss) Seite der

Ratingdokumentation vermerkt.

8. Schlussbestimmungen

Dieses Reglement wurde am 14. April 2026 durch den Geschaftsfiihrer erlassen und tritt per sofort in Kraft.
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