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Gutachten und Ratings

Transparenz ist die wohl wichtigste Geschéftsgrundlage fir Transaktionen zwischen Geschéaftspartnern bzw. potenziellen
Geschaftspartnern im weltweiten Finanzmarkt.
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+++-Rating fur den MIG Fonds 3 der MIG Verwaltungs AG.

[...] unabhangige Einschatzungen bestatigen glinstige Erfolgsperspektiven der bislang
ausgewahlten Beteiligungsunternehmen und lassen damit auf entsprechende
Managementkompetenz schliefen. Es handelt sich um eine neu gegriindete Initiatorengesellschaft,
die jedoch auf ein erfahrenes Management zuriickgreifen kann [...]

G.U.B. (7/2007)

MIG Fonds und MIG Portfolio, MIG AG unter Einbeziehung der Vertriebsmanagementgesellschaft
Alfred Wieder AG

Sehr gute Performance bei akzeptablem Risiko des Portfolios. Das sehr gut bewertete Management
hat seine Professionalitat nicht nur bei der Auswahl der Investments sondern auch bei der
Gestaltung des Exits erneut unter Beweis gestellt. Sowohl die Fonds- als auch
Vertriebs-Managementgesellschaft haben die organisatorische und personelle Weiterentwicklung
fur die Zukunft auf den Weg gebracht.

R&S Rating Services AG (07/2007)
Re
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\W-Rating fiir den MIG Fonds 3 der MIG Verwaltungs AG.
Der MIG Fonds 3 der MIG VErwaltungs AG hat das beste
anlegerschutz-TRANSPARENZ-Rating, das VV-Rating (=volle Transparenz) erhalten.

o Der Fonds investiert direkt in aussichtsreiche innovative Technologieunternehmen.

e Die MIG AG kann auf ein sehr erfahrenes Management zurlickgreifen, welches gerade bei
VC-Fonds einer nicht zu unterschatzenden Bedeutung zukommt.

Direkter Anlegerschutz (56/2005)

...Die Finanzanlyse der AWAG ergibt ein eindeutiges Fazit: Ein finanziell duRerst solides und
profitables Unternehmen. Seit Beginn Ende 2002 wurden rund 300 Mio. EUR platziert Die
Steigerungsrate der Platzierungen in den letzten Jahren betragt - ohne Beriicksichtigung der
Spitzenwachstums - rund 40% pro Quartal. Finanzielle Risiken auf Basis der vorliegenden
Dokumente, sind derzeit nicht erkennbar.

Die finanzielle Starke gehort auch neben dem Management und der Positionierung des
Unternehmens am Markt zu den Erfolgsfaktoren. Die Erfolgspotenziale werden als hoch eingestuft.

R&S Rating Services AG (04/2007)

A '___'_.' -

[...] Alfred Wieder beweist gliickliche Hand [...] Eine gliickliche Hand bewies dabei Miinchner Private
Equity-Spezialist Alfred Wieder AG [...] Antisense Pharma wurde vom bayerischen
Wirtschaftsminister (und markt-intern-Mittelstandspreistrager) Dr. Otto Wiesheu mit dem 100.000,00
Euro dotierten Bayerischen Innovationspreis ausgezeichnet [...]

kapital-markt-intern (25/2004)



Bei der Preisverleihung des alternativen investments awards 2007 in der Kategorie Geschlossenen
Fonds, Venture Capital wurde der AWAG das Pionier-Zertifikat verliehen.
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1. Positionierung

2. Beteiligungsportfolio

Vertellung nach Investilonsvolumen
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Die MIG Verwaltungs AG ist Initiatorin mehrerer geschlossener Venture-Capital-Fonds die sich an jun-
gen, innovativen Firmen beteiligen. Dieses Beteiligungskapital wird zur Finanzierung von Forschung und
Entwicklung, zur Markteinfihrung der Produkte oder zu deren Vertrieb eingesetzt. Die Fonds MIG 1
bis MIG 4 haben insgesamt ein Platzierungsvolumen von 230 Mio. EUR und sind schwerpunktméBig
in den Bereichen Pharmaforschung, Medikamentenentwicklung, Medizintechnik, Biotechnologie usw.
investiert. Insofern handelt es sich um einen spezialisierten VC Fonds im Health Care Bereich. Diese
Ausrichtung stellt unter Chancen/Risiko-Abwagung eine erfolgversprechende Positionierung dar, weil
ein groBer Teil der Neugriindungen der letzten Jahre in Deutschland gerade im Health Care Bereich eine
attraktive Entwicklung erwarten lassen.

Das Beteiligungsportfolio besteht derzeit aus Investments in 9 Unternehmen, die sich jeweils in un-
terschiedlichen Entwicklungsphasen befinden und die in unterschiedlichen Bereichen tatig sind: F&E
Pharma, IT, Medizintechnik und -Service, Biochip fiir Pharma- und Proteinforschung, Medikamenten-
entwicklung und Plattformtechnologie, Metabolitenforschung, biotechnische Verfahren fir die GroBin-
dustrie usw. Die Anzahl und Verteilung ist nicht geeignet, um eine methodische Portfolioberechnung
(nach Markowitz) durchzuflihren. Stattdessen wurde ein quantitatives Verfahren der gewichteten linearen
Einzelwertermittlung mit anschlieBender Mittelwertbildung angewendet.
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Antisense Pharma GmbH

Ident Technology AG

etkon AG

Nimbus Biotechnologie GmbH
PROTAGEN AG

Affiris GmbH

VIROLOGIK GmbH

BIOCRATES Life Sciences GmbH
BRAIN AG

s, § A P,

gut

gut
aussichtsreich
aussichtsreich
aussichtsreich
gut

Die Bewertungen der einzelnen Unternehmen sind in der nebenstehenden Tabelle dargestellt.

Schwergewichtig sind die Fonds in die Antisense Pharma GmbH (42%) und die BRAIN AG (19%) inves-
tiert. Die Antisense Pharma GmbH zeichnet sich durch erhebliche Wertsteigerungspotenziale, eine gute
Rating-Indikation und gute wirtschaftliche Situation bei moderatem Risiko aus. Die BRAIN AG hat eine
durchweg sehr gute Bewertung und eine Uberdurchschnittliche Rating-Indikation. Mit Ausnahme der
Affiris GmbH (14%), die Uber sehr qualifiziertes Personal verfiigt (Mitarbeit eines Nobelpreistrégers), sind
die Ubrigen Beteiligungen alle unter 10% (zwischen 8% und knapp Uber 1%) der gesamten Investitions-
summe. Hervorzuheben sind die Ident Technologie AG mit Giberdurchschnittlichem Wertsteigerungspo-
tenzial, die etkon AG mit exzellenten Bewertungen bei Wertsteigerung und Rating-Indikation. Die Gbrigen
sind erst im letzten Jahr investiert worden und eine Wirkung der investierten Mittel wird sich erst nach
und nach zeigen.

Insofern kann das derzeitige Portfolio mit Schwerpunkt Health Care als hinreichend ausgewogen gelten,
da die Abhangigkeiten der Tatigkeitsgebiete der Unternehmen untereinander sehr gering ist, die Unter-
nehmen sich in sehr unterschiedlichen Entwicklungsstadien befinden und die Potenzial/Risiko Relatio-
nen als angemessen bewertet werden.

Seite 5
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3. Ergebnis

Hans J. Loges, Lead Analyst

A %
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MIG Beteiligungsportfolio

Beteiligungen:
Beteiligungsvolumen:
Beteiligungshdhe:
Investitionshéhe:
Wertentwicklung:
Risikoeinschatzung:

Vorherige Bewertung:

Prognose:
Analysegrundlage:

Portfoliomanagement der

Daten per 21.12.2006

9 Unternehmen

62,5 Mio. €

Zwischen 18 % und 42,5 %

Zwischen 1 Mio. € und 26 Mio. €

Ca. 233 %

Hoch, jedoch angemessen fiir VC-Investitionen

Keine

Positiv

Die Analyse erfolgte auf der Basis der Managementinterviews, die
am 13. und 18.12.2006 in den Geschéaftsraumen der MIG Verwal-
tung AG, sowie der eingesehenen Dokumente (wie Bilanzen, G+V,
Geschéftsberichte, Planungsunterlagen)

Michael Motschmann

MIG Verwaltungs AG Cecil Motschmann
Jurgen Kosch
Dr. Maria Zeller, Chefanalystin Datum: 21.12.2006
@ Rating-Bericht vom 21. Dezember 2006 Seite 6
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4. Einzelbewertungen
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Antisense Pharma GmbH

Die Gesellschaft ist mit 45 Mitarbeitern in der Erforschung, Entwicklung und Kommerzialisierung von bi-
otechnologischen und pharmazeutischen Produkten tatig. Es handelt sich um ein biopharmazeutisches
Unternehmen, das innovative Medikamente gegen bislang unheilbare Krebserkrankungen entwickelt.
Behandlungsansatz ist hierbei die Therapie durch gezielte Ausschaltung von Krebsgenen, an Stelle der
bisherigen, unspezifischen Chemotherapie.

Status: Die klinische Phase lIb ist abgeschlossen und in der Auswertung, der Produktionsprozess ist
nachweisbar, Priféarzte bestdtigen den Wert des Produktes. Es erfolgt nun die Vorbereitung der zulas-
sungsrelevanten Phase lll mit den Behdrden.

Fazit: Insgesamt liegen die Ergebnisse der bisherigen Studien deutlich Uber den Erwartungen.

BRAIN AG

Die Gesellschaft wurde 1993 gegriindet und ist mit 50 Mitarbeitern in der Entwicklung von biotechni-
schen Verfahren flr die GroBindustrie tétig (z.B. Enzyme fir Waschmittelindustrie). Die EvoSolution®
Technologieplattform erschlieBt die biochemische und katalytische Vielfalt mikrobieller und pflanzlicher
Biodiversitdten mit modernen Methoden der Molekularbiologie. Das Unternehmen verfiigt Giber ein um-
fangreiches Bioarchiv mit Uber 120 Mio. Genen einzigartiger und nicht kultivierter Mikroorganismen.
Wichtige Geschaftspartner sind u.a. die Konzerne BASF, Degussa und Henkel.

Status: BRAIN ist bereits wirtschaftlich erfolgreich. Es werden bei guter Kapitaldecke positive Cashflows
und Gewinne erzielt.

Fazit: Das Unternehmen ist in einem stark wachsendem innovativen Markt tatig und strebt zeitnah den
Aufbau der Eigenproduktion in Nischenméarkten an.
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etkon AG

Die etkon AG beschéftigt sich mit der Entwicklung, Herstellung und dem Vertrieb von kombinierten
Scan- und Frassystemen, dazugehdriger Software sowie sonstigen Geréten flr die Dentalmedizin. Au-
Berdem stellt die etkon AG im industriellen MaBstab zahntechnische Halbfertigerzeugnisse her. Dabei
kommen modernste CAD/CAM-Produktionsverfahren zum Einsatz, die zu einer erheblichen Qualitéts-
steigerung gegenuber herkdmmlichen Verfahren bei gleichzeitiger Kostensenkung filhren und der et-
kon AG die Mdglichkeit der Verarbeitung neuartiger Hightech-Keramikmaterialien mit ausgezeichneten
Marktchancen erdffnen.

Status: etkon ist Technologiefiihrer mit auBergewodhnlich starkem Wachstum. Dabei ist das Marktpo-
tenzial bei weitem noch nicht ausgeschépft (2% Marktanteil), da handwerkliche Prozesse substituiert
werden.

Fazit: Insgesamt ein sehr interessantes Potenzial mit sehr guter Rating-Indikation.

Affiris GmbH

Der Arbeitsschwerpunkt der Affiris GmbH ist die Entwicklung eines Medikaments gegen die Alzheimer-
sche Krankheit, mit einem geschatzten jahrlichen Marktvolumen von 15 Mrd. € weltweit. Der Wirkstoff,
den die Affiris GmbH entwickelt, ist ein innovativer Impfstoff, der synthetisch hergestellt wird. Durch
diesen Wirkstoff soll das Immunsystem des Menschen angeregt werden, um maBgeschneiderte Anti-
kérper zu bilden, die im Kérper die molekulare Ursache fiir Alzheimer, das beta-Amyloid, zielgerichtet
abbauen. Die Innovation der Affiris GmbH ist durch Patentanmeldungen geschiitzt und die industrielle
Machbarkeit gesichert.

Status: Die erste klinische Phase steht an. Nach der Klinikstudie | bzw. Il kdnnte eine erste Auslizenzie-
rung erfolgen.

Fazit: reines F&E Unternehmen in der Pharma-Industrie mit hoch qualifizierten Experten; sehr gute Fi-
nanzsituation durch Férdergelder; insgesamt ein Investment mit zeitlich lAngerem Horizont.

Seite 9
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Ident Technology AG

Die Ident Technology AG hat die neuartige, innovative Technologie entwickelt, die Sicherheit, Schutz und
Kontrolle fir den Menschen erméglicht. Unter Ausnutzung der elektrischen Leitfahigkeit der menschli-
chen Haut erfolgt eine Datenlibertragung von einer Person zu einem Gegenstand, die bei dem Gegen-
stand, z. B. einem Gerat, Werkzeug oder Auto, bestimmte Schaltvorgénge ausldst. Die Technologie ist
interessant fUr die Automobilindustrie sowie flr die Werkzeug- und Elektrogerateindustrie, die Telekom-
munikationsindustrie, die Zugangssystemindustrie und die Elektronik-, Luxus- und Gebrauchsguterin-
dustrie.

Status: Bisher wurden Pilotprojektauftrage fir GroBprojekte (je 10-100 T€ pro Auftrag) durchgeflihrt.
Zwei Lizenzvertrage im Bereich Automotive und Waschmaschinenherstellung wurden abgeschlossen.
Fazit: Das Unternehmen erwartet in Kurze die Serienreife von Anwendungen fiir die Automotivindust-
rie. Die Wettbewerbsfahigkeit ist noch nicht einzuschatzen, Kostenvorteile sind jedoch ersichtlich, die
Durchsetzungsméglichkeit aber noch nicht bewertbar.

Nimbus Biotechnologie GmbH

Die Nimbus Biotechnologie GmbH wurde als Ausgliederung universitarer Forschung mit dem Ziel der
Entwicklung innovativer Produkte fur die Biotechnologie-, Medizin- und Pharmabranche gegriindet. Die
Firma konnte sich durch weit reichende Kooperationen mit zahlreichen Industriepartnern ein fundiertes
Know-how (eigene Patente ) in Bezug auf chemische Modifikationen von Oberflachen und deren Materi-
aleigenschaften aneignen und ausbauen. Durch gezielte Veranderung spezifischer Eigenschaften war es
mdglich, verschiedene Biomembranen auf diverse Trdgermaterialien aufzubringen, die in der Wirkstoff-
findung in der Pharmaindustrie eingesetzt werden.

Status: z.Z. 14 Mitarbeiter (wissenschaftlich orientiert); Vertrieb muss ausgebaut werden.

Fazit: Das Unternehmen befindet sich in einem sehr zersplitterten Nischenmarkt fir Teilprodukte (200-
300 Mio. €); kein direkter Wettbewerber; gute Positionierung.
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PROTAGEN AG

Die PROTAGEN AG entwickelt und vermarktet Dienstleistungen und Produkte, die Prozesse in der Life
Sciences Industrie, insbesondere bei der Entwicklung von Medikamenten, effektiver machen und be-
schleunigen. Die PROTAGEN AG hat sich dabei auf eine Klasse von Molekilen spezialisiert, die na-
hezu alle Funktionen des Lebens tbernehmen: die Proteine. Der PROTAGEN AG ist es gelungen, die
Entwicklungen aus der Grundlagenforschung schnell und effizient in Produkte und Dienstleistungen zu
Ubersetzen. Zudem hat die PROTAGEN AG Uber patentrechtlich abgesicherte Innovationen in jingerer
Vergangenheit neue Produkte entwickelt, die insbesondere der Pharmaindustrie die Entwicklung von
analytischen und therapeutischen Antikdrpern schneller und kostenginstiger ermdglichen.

Status: Das Content-Geschaft ist etabliert, der Bio-Chip ist fertig und neu am Markt (Analyse von Prote-
inen zur Erkennung von Krankheiten).

Fazit: Der Bio-Chip-Markt muss erst noch aufgebaut werden (dauert noch ca. 2 Jahre), dann werden 5-7
Mio. € Umsatz pro Jahr erwartet.

VIROLOGIK GmbH

Arbeitsschwerpunkt der VIROLOGIK GmbH ist die Entwicklung, Testung und Vermarktung von neuen
Medikamenten und Therapieformen, welche die Wechselwirkung von zelluldren und viralen Faktoren
beeinflussen und somit fir die Behandlung von Infektionen mit humanpathogenen Viren zur Anwendung
kommen. Diese neigen aufgrund ihrer hohen Mutationsfrequenz zu Resistenzen gegenliber den klassi-
schen, gegen das Virus gerichteten Therapieformen (insbesondere Humane Immundefizienzviren (HIV),
Influenza A Viren (IAV) und Hepatitis C und B Viren (HB/CV)).

Status: Der MIG Fonds 1 ist einer der Griindungsgesellschafter; Griindung erfolgte im Mé&rz 2006. Der-
zeit préklinische Prufung; Sinnhaftigkeit und Wirksamkeit in der Zellkultur sind nachgewiesen; umfas-
sender Patentschutz.

Fazit: sehr innovativer Ansatz; erste Umsatze werden frihestens ab 2008 erwartet; reines Lizenzge-
schéft.

Seite 11
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BIOCRATES Life Sciences GmbH

Die BIOCRATES Life Sciences GmbH hat eine integrierte Technologie-Plattform entwickelt, die es er-
laubt, mittels Massenspektrometrie aus kleinsten Probenmengen die Konzentrationen von Hunderten
von Stoffwechselprodukten wie Aminosduren, Zuckern oder Lipiden zu bestimmen. Dieser Ansatz wird
als Metabolomics bezeichnet und bildet die individuelle genetische Veranlagung ebenso ab wie die
Summe der Umwelt- und Erndhrungseinfliisse oder die Wirkungen von Medikamenten. Neben der Mog-
lichkeit, der biomedizinischen Grundlagenforschung zu véllig neuen Einsichten zu verhelfen, liegen die
Hauptgeschaftsfelder bei der Vermarktung der Metabolomics-Technologie in der pharmazeutischen For-
schung und Entwicklung sowie in der klinischen Labordiagnostik.

Status: 2007 werden 5 Mio. € Umsatz angestrebt, fir 2008 sind 14 Mio. € geplant.
Fazit: Das Unternehmen ist willkommener Partner der Industrie. Konkrete Produkte und Dienstleistun-
gen; Kooperationsvertrage mit namhaften Marktteilnehmern wie Pfizer und Altana bestehen.
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5. Anhang

5.1. Die Rating Services AG

Initiative der Verbande

Die Rating Services AG (RS AG) fuhrt seit 1999 Ratings im Mittelstandssegment durch. Initiiert wur-
de die Gesellschaft durch die Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft. Ausgelést wurde die Initiative
durch die Basel Il Aktivitaten und die Anderungen in der deutschen Kreditwirtschaft. Ein Schwerpunkt
ist dementsprechend die Bewertung mittelstandischer Unternehmen hinsichtlich ihrer Zukunftsfahigkeit.
Fur Fondsgesellschaften und Fondsprodukte wurde ein spezielles Rating-System entwickelt. Die Rating
Services ist mit Gber 120 durchgefiihrten und Gber 30 verdffentlichten Ratings nicht nur Marktflhrer im
Mittelstandssegment, sondern hat auch entscheidende Impulse flr die Entwicklung der Rating-Kultur
in Deutschland gesetzt. Dazu gehdren sowohl Initiativen zur Qualifizierung von Rating-Analysten und
-Advisors mit universitaren Abschllssen, als auch die Entwicklung der Rating Software R@Software, die
den hdchsten Verbreitungsgrad im Markt aufweisen kann.

Der Rating Prozess

Im Back Office wird zunéchst ein entsprechendes Desk Research durchgefiihrt. D.h. die erforderlichen
Daten und Informationen (iber das Unternehmen oder den Fonds und den Markt) werden gesammelt
und ausgewertet. AuBerdem wird die Finanzdokumentation und -planung, wie z.B. die testierten Bilan-
zen und die Planungsrechnungen oder bei Fonds der Fondsprospekt und ggf. die Leistungsbilanzen,
ausgewertet. Dann erhebt und bewertet das Analystenteam im Hause des Kunden die qualitativen Infor-
mationen und erweitert und verifiziert die quantitative Analyse. Die erhobenen Informationen und Kriteri-
enbewertungen der einzelnen Analysten werden im Back Office mit Hilfe entsprechender Software, der
R@Software, ausgewertet und zu einem einzigen Ergebnis zusammengefiihrt. Die Entscheidung Uber
das Rating-Ergebnis féllt letztendlich das Rating Committée, welches aus den Analysten, dem Vorstand
und einem Fachexperten besteht.

Professionalitat, Neutralitdt und Unabhéangigkeit

Die Professionalitdt der Ratings der RS AG wird durch den speziellen methodischen Ansatz und die
Prozesse zur Erarbeitung der Rating-Ergebnisse bestimmt. Die Neutralitdt und Unabhéngigkeit basiert
auf Unternehmensebene zum Einen auf der Unabhangigkeit der Verbande und des Managements. Zum
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Zweiten auf der Konstruktion, dass die Finanz- und Branchen-/Fachanalysten ihre Einzelbeurteilung im
Sinne eines Gutachters unabhéngig auf Basis ihrer Fachexpertise entwickeln. So wird sichergestellt,
dass eine systematische und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt erarbeitete Expertenmeinung die
Grundlage der Entscheidung fir das Rating Committée darstellt.

5.2. Profile der Analysten

Hans J. Loges

Hans J. Loges war nach Studien in Natur- und Wirtschaftswissenschaften 13 Jahre in multinationalen
Unternehmen im In- und Ausland in Managementfunktionen tétig. Seit 1980 war er als Unternehmens-
berater tatig (CMC Certified Management / Consultant / BDU) und fiihrte Unternehmensanalysen fir
verschiedene Branchen durch. AuBerdem war er mehrere Jahre fir unterschiedliche Versorgungsgesell-
schaften tatig. 1999 wurde Herr Loges zum Grindungsvorstand der RS Rating Services AG berufen,
einer Initiative der bayerischen Arbeitgeberverbénde, danach zum CEO der Rating Services AG Mun-
chen.

Dr. Maria Zeller

Dr. Maria Zeller studierte Betriebswirtschaft mit Schwerpunkt Unternehmensfiihrung und Organisation
und promovierte 1981 an der Universitat Augsburg. Sie verfiigt Gber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der
Analyse und Bewertung groBer wie mittelstdndischer Unternehmen im In- und Ausland. Dr. Zeller ist seit
der Grindung in der Rating Services als Chefanalystin tatig, hat den gréBten Teil der 150 Ratings, die
die Rating Services AG bisher durchgefiihrt hat, analysiert und ist darlber hinaus fir die Rekrutierung,
Ausbildung und Weiterbildung von Rating-Analysten zustandig.
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5.3. Rechtliche Bedeutung von Ratings der RS Rating Services AG

1. Expertenmeinung

Nach der allgemeinen Auffassung handelt es sich bei Ratings um eine Expertenmeinung. Die RS Rating
Services AG erarbeitet systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre Meinung Uber die
Zukunftsfahigkeit, die Chancen und Risiken des bewerteten Unternehmens zum Stichtag, an dem das
Rating erteilt wird.

2. Haftungsausschluss

Kunftige Ereignisse sind ungewiss; ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen; sie
ist deshalb keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauBerung. Die RS Rating Services AG
haftet daher nicht flir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden.

3. Informationscharakter

Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Markt-
teilnehmern (Investoren, Banken, Unternehmen etc.) nur als einer von weiteren Faktoren im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und
Bewertungen nicht ersetzen. Entsprechend der am Markt Ublichen Regeln hat das Rating eine Giiltigkeit
von 1 Jahr. Es wird nur auf ausdriicklichen Wunsch des Auftraggebers verdéffentlicht.

Stand 19.01.2005
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5.4. Die Rating-Terminologie der RS Rating Services AG

GroBbuchstaben fiir Ratings

¢ ohne Index: Unternehmensrating fir die mittelstdndische Wirtschaft

e mit,e“ e-Rating

e Unterscheidung: Unternehmensrating mit +/-; umfassendere Befundung und héhere Trennscharfe;
e-Rating; kompaktere Befundung, dadurch reduzierte Trennschérfe

Kleinbuchstaben fiir Rating-Indikatoren, Screenings usw.

Indices zur Kennzeichnung von speziellen Kategorien von Ratings und Indikatoren
e ¢ flr e-rating;

s fur Start-up Rating

f fur Rating von Fonds

g fur Rating von Fondsgesellschaften

p fur Supplier Rating (Procurement-Rating)

Rating von Fonds (Produktrating) und Fondsgesellschaften

Rating von Gesellschaften A BBB BB B C

Ra$S
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o 9 9 9 9 g
fur geschlossene Fonds herausragend sehr gut gut akzeptabel ungeniigend
Rating von geschlossenen A BBB;, BB, B, C,

Fonds herausragend sehr gut gut akzeptabel ungeniigend
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5.5. Die Notation fiir Unternehmensrating

CCC,CC,C

D

Beste Zukunftsfahigkeiten, groBtes Erfolgspotenzial, Risikofaktoren nicht feststellbar.
AuBergewdhnliche Zukunftsfahigkeiten (nur geringfiigige Unterschiede zur hdchsten
Bewertungsstufe); keine oder geringe Abhangigkeiten, hohe Robustheit gegen Veran-
derungen, insgesamt hohes Erfolgspotenzial.

Sehr gute Zukunftsfahigkeiten, jedoch etwas anfalliger gegeniiber nachteiligen Aus-
wirkungen von Veranderungen &uBerer oder innerer Umsténde und wirtschaftlicher
Bedingungen.

Gute Zukunftsfahigkeiten.

Zufriedenstellende Zukunftsfahigkeiten: Unter normalen Bedingungen verfligen der-
artige Unternehmen Uber ausreichendes Schutzpotenzial, jedoch kénnen nachteilige
wirtschaftliche Entwicklungen oder interne bzw. duBere wirtschaftliche Veranderungen
die Zukunftsfahigkeit beeintrachtigen.

Hinreichende Zukunftsfahigkeiten, ahnlich BB, jedoch geringeres Schutzpotenzial
oder groBere Beeintrachtigung durch Verédnderungen.

Diese Bewertungen zeigen Uberwiegend verédnderliche bzw. stagnierende oder
riicklaufige Zustédnde an. D.h. konkrete Risiken sind feststellbar, aber im unterschied-
lichen Umfang ist auch ein entsprechendes Chancenpotenzial feststellbar. Wird dieses
wirksam, so ist auch eine positive Entwicklung mdglich.

Vergleich oder Konkursverfahren ist angemeldet.

Die Ratings von AA bis CCC kénnen durch hinzufligen eines + oder — Zeichens innerhalb der Hauptbe-
wertungskategorie auf- oder abgewertet werden, um eine Differenzierung zwischen diesen Kategorien
zu erméglichen.

Ra$
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Rating-Verteilung mittelsténdischer Unternehmen

e el

Rating-Verteilung Rating Services AG 31.12.2006

5.6. Rating-Vergleich

Die Verteilung der Ratings nach der internationalen Notation (Standard & Poor's) zeigt die Bewertung von
Staaten und Unternehmen zwischen AAA und C. Bewertet wird im Wesentlichen das Verlustrisiko. Mit
AAA Bewertungen sind Staaten wie z.B. Deutschland, England, Frankreich und staatliche Institutionen
zu finden. Im AA Bereich findet man Energieversorgungsunternehmen, die praktisch Monopolcharakter
haben, zudem GroBbanken und Versicherungen sowie wenige GroBkonzerne wie Siemens (AA-). Bei
A-Bewertungen finden sich erste Industrieunternehmen wie Bosch. Ein BBB haben z.B. Daimler Chrysler
und Lufthansa.

Im Mittelstand liegt der Schwerpunkt der Verteilung im Bereich B bis BB.

Naturgem&B sind mittelstandische Unternehmen mit héheren Risiken behaftet. AAA oder AA kdnnen
in der Praxis kaum vorkommen und werden deshalb nicht extra ausgewiesen. Bewertet werden neben
dem Risiko auch die Erfolgspotenziale, die insgesamt eine Aussage zur Zukunftsfahigkeit darstellen.
Bei mittelstiandischen Fondgesellschaften (Emittent) gilt Ahnliches. Bewertet werden insbesondere das
Fondsmanagement und die Prozesse (Produktkonzeption und -planung, Anlageentscheidung, Back Of-
fice usw.). Bei Fonds (Produktrating) wird im Wesentlichen die Risiko-Performance-Relation und deren
EinflussgréBen bewertet.

R@$S
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Rating-Vergleich(international)
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