fedafin AG

Unabhéangige Schweizer Ratingagentur mit FINMA- und IOSCO-Anerkennung
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Unternehmensprofil
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Meilensteine

2002 Grindung fedafin AG

2007 FINMA-Anerkennung als Ratingagentur fiir das Marktsegment ,Public Sector Entities*
2009 Anerkennung als eine von weltweit sieben Ratingagenturen mit IOSCO-Standard
2011 Aufnahme als Ratingprovider fiir den SIX Swiss Bond Index

2013/14 Erweiterte FINMA-Anerkennung

Unternehmenspolitik

* Bereitstellung 6konomisch fundierter und strikt unabhéngiger Ratings

 Wahrnehmung Verantwortung als flihrende Schweizer Ratingagentur gegentiber Schweizer Finanzplatz
* Konstante Gewéhrleistung eines umfassenden und laufend erweiterten Ratinguniversums

» Einhaltung hochster Anforderungen an Unabhéngigkeit, Compliance und Ratingqualitét

Kunden

* Banken/Kantonalbanken
* Versicherungen

* Pensionskassen

« SIX Swiss Exchange

* Intermediare

UZH — Institut fir Banking und Finance — CUREM 2 H -F e d a -F I r-]

10. September 2013

SWISS QUALITY RATINGS



fedafin AG

Geschaftsmodell

P

Issuer Pays Model Investor Pays Model
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PAY MODEL
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oc Private Sector Corporates Local & Regional Governments Public Sector Corporates
g * SIX quoted * Cantons » Sector Energy
* Private Equity » Cities & Municipalities » Sector Transportation

« Sector Banks & Issuing agencies
« Sector Health
« Sector Basic services & Infrastructure
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Compliance
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1.3
Compliance

\/

Akkreditierung als Ratingagentur durch die Schweizer Finanzmarktaufsicht FINMA
* Anerkennung fur das Marktsegment ,Public Sector Entities®

« Emittentenratings qualifizieren fiir die regulatorische Eigenmittelunterlegung (Schweizer und internationaler Standardansatz)

 FINMA Uberwacht anerkannte Ratingagenturen

* Compliance mit strengen regulatorischen Anforderungskriterien

Compliance mit I0OSCO Code of Conduct (International Organization of Securities Commissions)

* Qualitat des Ratingprozesses

* Monitoring und Updates

* Integritat des Ratingprozesses

* Unabhangigkeit

* Vermeidung von Interessenskonflikten

» Transparenz und Aktualitat der Ratingvergabe

* Gewahrleistung von Vertraulichkeit und Datenschutz

Interner Verhaltenskodex fedafin

* Qualitat und Integritat des Ratingprozesses

+ Unabhangigkeit und Vermeidung von Interessenskonflikten
* Verantwortlichkeit gegenuber Investoren und Emittenten

* Durchsetzung und Offenlegung des Verhaltenskodex
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Ratinguniversum

Private Unternehmen - Private Sector Corporates (~90)

-2

Overview Ratings Private Unternehmen sind privatrechtlich organisierte Unternehmen ohne Leistungsauftrag der éffentlichen Hand. Der Fokus
bei den Schweizer Emittenten liegt auf den an der SIX Swiss Exchange mit Anleihen kotierten Gesellschaften.

2.1
Universum

\/

Staatsnahe Unternehmen - Public Sector Corporates (~190)

\/ Staatsnahe Unternehmen sind privatrechtlich oder 6ffentlich-rechtlich organisierte Unternehmen, die einen konstitutionell oder
gesetzlich verankerten Leistungsauftrag der éffentlichen Hand zur Sicherstellung von Produkten und Dienstleistungen der
offentlichen Grundversorgung sowie Infrastruktur erflllen. Staatsnahe Unternehmen weisen ausser diesem Leistungsauftrag
eine strategische Beteiligung durch die &ffentliche Hand von mindestens einem Drittel und/oder eine umfassende
\/ Staatsgarantie (Defizit-, Finanzierungs- oder Haftungsgarantien) auf. Der Fokus bei den Schweizer Emittenten liegt in den
Sektoren Energie und Transport, bei Banken & Emissionszentralen sowie der brigen Grundversorgung & Infrastruktur.

Lokale Gebietskorperschaften — Local & Regional Governments (~2’'400)

Lokale Gebietskdrperschaften sind 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften der mittleren und unteren Staatsebene mit autonomer
Steuererhebungskompetenz. Der Fokus bei den Schweizer Emittenten liegt auf Kantonen und Politischen Gemeinden.

; : fedafin
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Ratingskala & Konkordanztabelle

Long Term Mappings Standard & Moody's Fitch fedafin
-2- (as of 25 April 2007) Poors
Overview Ratings
1&2 AAA - AA- Aaa - Aa3 AAA - AA- Aaa - Aa-
3 A+ - A- A1 - A3 A+ — A- A+ — A-
T~ 4 BBB+ — BBB- Baal - Baa3 BBB+ — BBB- Baa+ — Baa-
22 5 BB+ — BB- Bal - Ba3 BB+ - BB- Ba+ - Ba-
Ratingskala
T~ 6 B+ - B- B1 - B3 B+ - B- B
7 CCC+ -C Caal - C CCC+ - C C

\/

Konkordanztabelle der Schweizer Finanzmarktaufsicht FINMA
+ Mapping externer Emittentenratings zur regulatorischen Eigenmittelunterlegung von Banken und Privatversicherungen

= Banken: Schweizer Standardansatz (SA-CH) und internationaler Standardansatz (SA-BIZ)
= Privatversicherungen: Schweizer Solvenztest (SST) bzw. Solvency |I

fedafin
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Ratingarchitektur & Ratingmodule
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Overview Ratings

T | T

ASYMMETRISCH ERWEITERTE LOGIT-FUNKTION

Systematische Systematische
Risikofaktoren Erfolgsfaktoren

Systematische
institutionelle
Rahmenbedingungen

Systematische
Supportfaktoren

23

SCORE | SCORE Il
Ratingmodule

INDEXPARAMETER

SUPPORT
PARAMETER

Basisrating (stand-alone)

Emittentenrating
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Datenmanagement & Ratingausschuss

Datenmanagement
- 3 - Systematische Systematische Systematische Systematische
. Risikofaktoren Erfolgs- institutionelle Support-
Ratmgprozess faktoren Rahmen- faktoren > Datenerhebung
bedingungen = primar Fokus auf 6ffentlich zugangliche Daten
INDEX- = fallweise Informationen direkt vom Emittenten
3 1 SCORE | SCORE Il PARAMETER

Datenprozess

< Datenbereinigung
| Basisrating (stand-alone) O ARAMESER = Datenkonsistenz und Plausibilitatstests
= Rating nur falls gentigend bonitatsrelevante Daten
= Ratingabschlag fir mangelnde Risikotransparenz

| Emittentenrating

Ratingausschuss

< Festlegung Rating durch Ratingausschuss
= Kritische Uberpriifung aller Ratingfaktoren,

insbesondere allféllige Ausreisser vs. Median
= Archivierung aller Ratings

< Richtlinien Ratingausschuss
= Sechs-Augen-Prinzip (ohne Geschaftsfiihrer)
= Kontrollausschuss des Verwaltungsrats tber-
prift vom Ratingmodell abweichende Urteile

UZH — Institut fir Banking und Finance — CUREM
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Distribution & Kundenzugriff
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Ratingprozess

\/

3.2
Portal e-Rating

\/

=lsix|

\/

- Armekden -

= fedafin
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Internetportal e-Rating

< Internetgestutzter Vertrieb unter www.fedafin.ch
= Passwortgeschutzter Benutzerbereich
= Rascher Zugriff auf alle Ratings
= Tagliche Aktualisierung mit Ratingupdates

< Archivierung eines Kontrollprotokolls durch fedafin

Ratingdokumentationen

< Standardisierte Dokumentation fur alle Emittenten
= Emittentenrating UND stand-alone Basisrating
= Kurzprofil Emittent
= Entwicklung ausgewahlter Kennziffern
= Grafische Darstellungen
= Starken-Schwachen Profil / Soft Facts

< Option fir pdf-Download

fedafin
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Modellvalidierung am Beispiel Public Sector Entities
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Ratingprozess

\/
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3.3

Validierung

\/

Rating Model SPERA

Rating Model SPERA
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Mann-Whitney Statistik for Area under Receiver Operating
Characteristic (AUROC) History at 95% Confidence Level
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© fedafin AG 2012

Bayesian Error History
for different Sets conditional on z and R

O Bayesian Ermor (2)

0~ Bayesian Error (R=15)

O Bayesian Error (R=7)
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Rating Model SPERA

Kolmogoroff-Smirnov Statistik for Pietra-Index History
at 95% and 99% Confidence Level
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Backtesting estimated average 1-Year Probability of Default
with two-sided Standard Normal Test at 95% Confidence Interval
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Aktuelle Verteilung Ratings nach Segment

Stadte & Gemeinden
-4.-
Gemeinden/Stadte /

41
Ratingverteilung

v

Ba Ba- B c

N

Aa Aa- A+ A A- Ba+ Ba- B
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Aaa Aa+
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Hintergriinde und Kennzahlen

Was sind Ratings?

Gemeinden/Stidte Ratings sind Bonitatsbeurteilungen. Ein Rating reflektiert die aktuelle Meinung von fedafin Gber die
zukUnftige Kreditwtrdigkeit eines Schuldners. Ratings sind demnach keine exakte Messung und kdnnen es

-4-

auch nie sein, sondern eine objektivierte Schatzung bzw. Einschatzung der Wahrscheinlichkeit eines
zukunftigen Ausfallereignisses. Unabhangige Ratings tragen mitunter zu Transparenz im Markt bei und sind

—~ sowohl fur Investoren als auch flir Emittenten von Vorteil.

4.2
Kennzahlen Wie kommt ein Rating zustande?

T~ Beurteilung des individuellen Finanzgebarens (quantitativer Teil) und der weiteren Einflussfaktoren und
Rahmenbedingungen (qualitativer Teil). Hauptsachlich bei staatsnahen Unternehmen ist zudem die
Beurteilung der Bailout-Wahrscheinlichkeit unerlasslich.

\/
Welche Kennzahlen werden bei der o6ffentlichen Hand bewertet (Auszug)?

~ - Schuldensituation: Schuldvolumenquote (FK/Finanzertrag), Deckungsquote (Finanzvermdgen/FK),
Nettozinsbelastungsquote usw.

- Finanzpolitik: Steuer- und Konsumpolitik, Cash Flow Kapazitat, Tilgungsquote, Steuererhebungs-
potenzial usw.

- Finanzpotenzial/-risiken: Steuerkraft, Eventualrisikoquote, Klumpenrisikoquote usw.

- Institutionelle Rahmenbedingungen

UZH — Institut fur Banking und Finance — CUREM 12 o -F e d a -F I r-]
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Ausfall- und Haftungsfragen

Kann eine Gemeinde Konkurs gehen?

Nein, da die Gemeinde (im Gegensatz zu einer Unternehmung) weiterexistiert und weiterhin dffentliche
Aufgaben zu erfiillen hat. Sie kann jedoch ausfallen bzw. ihren Verpflichtungen gegeniber Glaubigern nicht
mehr nachkommen.

-4-

Gemeinden/Stadte

~ Was ist das Haftungssubstrat einer Gemeinde?

Als Haftungssubstrat dient in erster Linie das Finanzvermdgen eines Gemeinwesens. Das
Verwaltungsvermogen sowie Steuerforderungen des Gemeinwesens sind unpfandbar, da sie der Erflllung

T~ offentlicher Aufgaben dienen. Mdglich sind jedoch u.a. die zeitliche Erstreckung der Amortisationsfrist sowie
43 die Stundung.

Ausfallereignis Oftmals werden auch Steuereinnahmen als Haftungssubstrat in Betracht gezogen. Es konnen jedoch nicht

T~ beliebig neue finanzielle Mittel durch Steuererhohungen generiert werden, ohne dass es zu

Ausweichreaktionen kommit.

Prominentestes Beispiel ist der Fall der Munizipal- und Burgergemeinde Leukerbad. Jedoch sind auch

~ weitere Schweizer Gemeinden ausgefallen. Zu Schuldenschnitten und Ausfallen fir die Glaubiger kam es in
diesen Fallen jedoch meistens nicht, da die betreffenden Gemeinden zwangsfusioniert wurden.

UZH — Institut fur Banking und Finance — CUREM 13 o -F e d a -F I r-]
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Stadt Zurich als Wohneigentumsmonopolistin

«Angenommen, die Stadt Ziirich besitzt einen Grossteil der Wohnliegenschaften. Wie wiirde sich
dies auf die Bonitat auswirken?»

Die Stadt Zlrich verfugt Uber eine hohe Bonitat und kann sich aufgrund dessen relativ glinstig

refinanzieren. Wenn die Stadt Zurich einen Grossteil der Wohnliegenschaften tbernimmt (und zu einer
eigentlichen Immobilienunternehmung wird), erhoht sich einerseits deutlich die Verschuldung, was die
Bonitat verschlechtert. Andererseits fliessen eventuell hohere Finanzertrage an die Stadt Zlrich zurtick, was
~ wiederum positiv auf das Rating wirken kdnnte. Der endgultige Effekt hangt deshalb von vielerlei Faktoren
ab und kann nicht per se vorausgesagt werden. Jedoch ist der Einfluss der stark ansteigenden
Verschuldung tendenziell starker als der Einfluss allenfalls moglicher Nettoertrage durch die Vermietung. Ob
T~ es jedoch Aufgabe der éffentlichen Hand ist, Wohnliegenschaften zu kaufen und zu vermieten, ist eine
andere Frage ...

-4-

Gemeinden/Stadte

~ Analyse Szenarien:

- Fremdkapital und Finanzvermdgen erhéhen sich um CHF 125 Mia.

44 - Liegenschaftsertrage in Hohe von 2%
Gedankenspiel - Fremdkapitalzins in Hohe von a) 1.5%
T~ b) 4.5%

Auswirkungen (Auszug):
- Schuldvolumenquote und Bilanzsumme erhéhen sich um Faktor 10
- Bonitat verschlechtert sich a) um ca. 10%
b) um ca. 30%
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Kontakt
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fedafin AG

Dr. Adrian Oberlin
Geschéftsfiihrer
Werkstrasse 10

CH - 9444 Diepoldsau

Tel.: +41(0)71 722 43 66
Fax: +41(0)71 733 33 05

E-Mail: adrian.oberlin@fedafin.ch
Web: www.fedafin.ch
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