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ten. Zu den Kernaktivitdten zahlen die Herstellung und der Vertrieb von Zement und Zuschlagstof-
fen sowie Transportbeton und Asphalt.

Mit einem Umsatz von 15,2 Mrd. € (Vorjahr: 13,5 Mrd. €) erzielte das Unternehmen im Jahr 2016
einen Konzernjahresiberschuss von 0,9 Mrd. € (Vorjahr: 1,0 Mrd. €). Die Zahlen sind maBgeblich
durch die Ubernahme von ltalcementi, einem flihrenden internationalen italienischen Zementunter-
nehmen, gepragt, welches seit dem 1. Juli 2016 konsolidiert wird. Bereinigt ergab sich bei einem
moderaten Umsatzminus ein leichter Zuwachs des Ergebnisses des laufenden Geschéftsbetriebs.

Unter der Pramisse einer weitgehend stabilen Weltwirtschaft geht HeidelbergCement flir das lau-
fende Jahr von einer moderaten Steigerung des Umsatzes und des Ergebnisses des laufenden
Geschéftsbetriebs aus. Vor Einmaleffekten soll der Jahresuberschuss deutlich steigen. Mittels
eines starken Free-Cashflow sowie eines disziplinierten Finanzmanagements soll zudem die im
Zuge der Akquisition von ltalcementi gestiegene Verschuldung zugig zurGckgefihrt werden.

Ergebnis

Mit dem vorliegenden Rating wird HeidelbergCement eine stark befriedigende Bonitat und ein ge-
ringes bis mittleres Ausfallrisiko attestiert. Die positive Einschatzung erfolgt trotz der gestiegenen
Verschuldung und fuBt auf der Annahme, dass HeidelbergCement auf Basis eines gut entwickelten
Geschéfts sowie Einsparungen und Synergien infolge der Ubernahme von Italcementi in den kom-
menden Jahren seine Finanzkennzahlen deutlich verbessern kann. Zudem sollten die gute Markt-
positionierung und die zielgerichtete Forschungs- und Entwicklungsarbeit positive Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Gesamtsituation haben.

Ratingausblick

Der einjéhrige Ausblick fir das Rating von HeidelbergCement ist stabil. Er unterliegt der Annahme
eines insgesamt stabilen wirtschaftlichen Umfelds, bei dem das Unternehmen auf Basis gut entwi-
ckelter Cashflows seine geschaftlichen Ziele erreichen kann. Eine etwas schwachere Marktentwick-
lung, steigende Energiekosten sowie ein zunehmender Wettbewerb in den Schwellenlandern soll-
ten durch Effizienzverbesserungen und die Hebung von Synergien ausgeglichen werden kdnnen.
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Die  Allgemeinen  Ratingfaktoren
zeigen die wichtigsten Elemente auf,
welche sich, nach Meinung der Analys-
ten zum Ratingzeitpunkt, grundsatzlich
bzw. langfristig positiv (+) oder negativ
(-) auf das Rating auswirken.

Die Aktuellen Faktoren des Ratings
zeigen die wesentlichen Faktoren auf,
die neben den Allgemeinen Ratingfakto-
ren einen Einfluss auf das aktuelle
Rating haben.

Die Prospektiven Ratingfaktoren,
zeigen auf, welche Elemente sich, nach
Meinung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. sich dampfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken kénnen, wenn sie eintreten
wirden. Es kénnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Darstel-
lung nicht enthalten sind, deren Wir-
kung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener Unwabhrscheinlichkeit,
zum Ratingzeitpunkt nicht hinreichend
abgeschatzt werden kann. Die Aufstel-
lung erhebt damit keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit hinsichtlich aller mdgli-
chen ratingrelevanten Zukunftsereignis-
se.
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Ratingrelevante Faktoren

Ausgewdéhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse m

Basis: Geschéftsbericht per 31.12. (IFRS)

2015 2016
Umsatz 13,5 Mrd. € 15,2 Mrd. €
EBITDA 2,6 Mrd. € 2,6 Mrd. €
EBIT 1,8 Mrd. € 1,6 Mrd. €
EAT 1,0 Mrd. € 0,9 Mrd. €
Bilanzsumme 22,4 Mrd. € 30,2 Mrd. €
Eigenkapitalquote' 46,6% 38,4%
Kapitalbindungsdauer 39,3 Tage 52,4 Tage
Kurzfristige Kapitalbindung 22,7% 28,6%
Net-Debt / EBITDA adj. 4,3 6.6
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) 3,9% 2,4%
Gesamtkapitalrendite 6,7% 4,5%

Allgemeine Ratingfaktoren

+  Starke internationale Marktposition
Vertikale Integration mit eigenen Rohstoff- und Fertigungsressourcen
+  Guter Kapitalmarktzugang

+

- Zyklizitdt des Baugeschéafts
- Wetter- und Saisonabhé&ngigkeit
- Hohe Wettbewerbsintensitat

Aktuelle Faktoren des Ratings 2017

Verbesserter globaler Marktauftritt

Konsolidierungsbedingte Steigerung von Umsatz und Ergebnis
Prozess- und Kostenoptimierungen

Synergien aus der Integration von Italcementi

+ + + +

- Geopolitische und makrodkonomische Risiken
- Hoher Wettbewerbsdruck
- Integrationsaufwendungen und -risiken

Prospektive Ratingfaktoren

Prosperierende Weltkonjunktur

Einflhrung energiesparender Verfahren zur Zementherstellung
Wachsende Nachfrage nach Bauleistungen (wachsende Weltbevélkerung)
Abbau der Verschuldung aufgrund starker Cashflows

+ + + +

- Verscharfung von Emissions-und Sicherheitsbestimmungen
- Behordliche Auflagen bei der Gewinnung von Zuschlagsstoffen und der Zementherstellung
- Wachstumsschwache in den Hauptmarkten

' Bei der Ermittlung der Eigenkapitalquote wurden im Rahmen der strukturierten Bilanzanalyse 50% der bilan-
zierten Geschafts- und Firmenwerte vom Eigenkapital abgezogen.
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Best-Case-Szenario: BBB
Worst-Case-Szenario: BBB-
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum
Erstellungsdatum des Ratings. Inner-
halb des Prognosezeitraums kdénnen
Sachverhalte auftreten, die eine
Ratinganpassung auBerhalb des hier
aufgezeigten Bereiches notwendig
machen.
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Best-Case-Szenario

Im Best Case gehen wir bei HeidelbergCement auf Jahressicht von einer Bestétigung der ausge-
gebenen Ziele mit einem leichten Umsatz- und Ergebniswachstum aus. Begrenzend dirften Preis-
rickgange in den Schwellenlandern sowie héhere Energiekosten wirken, denen allerdings Syner-
gien und eine bessere Nachfrage in wichtigen Industrielandern gegentber stehen. Diese Aspekte
sind jedoch im aktuellen Rating bereits beriicksichtigt, so dass hieraus keine Ratingverbesserung
erwachsen wirde. Eine von einer deutlich besseren Weltkonjunktur initiierte signifikante Verbesse-
rung der Leistungsindikatoren halten wir aktuell fir wenig wahrscheinlich.

Worst-Case-Szenario

Im jahresbezogenen Worst-Case-Szenario sehen wir eine Verschlechterung des Ratings auf BBB-.
Eine solche Herabstufung ware bei einer nachhaltigen Verschlechterung der konjunkturellen und
geopolitischen Lage und einer damit verbundenen ricklaufigen geschéftlichen Entwicklung in Be-
tracht zu ziehen, welche die aktuelle Ertragskraft und den geplanten Schuldenabbau geféhrden
kénnte.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Mit 15,2 Mrd. € (Vorjahr: 13,5 Mrd. €) hatte HeidelbergCement im Jahr 2016 ein deutliches Um-
satzwachstum von 12,6% zu verzeichnen. Dies war allerdings allein auf die Erstkonsolidierung von
Italcementi zurlickzufliihren, was mit 1,8 Mrd. € zum Umsatzerfolg beitrug. Im Gegensatz dazu
fhrte die Einbeziehung des Verlustes von ltalcementi in H6he von 51 Mio. € sowie Einmalaufwen-
dungen aus der Ubernahme in einer GréBenordnung von 300 Mio. € zu einem Gewinnriickgang auf
0,9 Mio. € (Vorjahr:1,0 Mrd. €). Bereinigt um Konsolidierungs- und Wahrungseffekte ergaben sich
fir HeidelbergCement ein moderates Umsatzminus von 1,9% und ein Zuwachs des Ergebnisses
des laufenden Geschéftsbetriebs von 2,7%. Die Ergebnisverbesserung war besonders auf geringe-
re Energie- und Rohstoffkosten zurlickzufihren.

Im Einzelnen stellen sich die geschéftsbezogenen Informationen von HeidelbergCement flr das

Jahr 2016 wie folgt dar.
Geschiftszahlen HeidelbergCement o
S A%
in Mio. €
Umsatz 13.465 15.166 +12,6
Ergebnis des laufenden Geschaftsbetriebs 1.846 1.984 +7,5
Betriebsergebnis 1.798 1.644 -9,1
Jahrestliberschuss 983 896 -8,8

Mit Italcementi konnte HeidelbergCement seine Marktposition weiter ausbauen und belegt nun in
den Kerngeschaftsbereichen Zuschlagstoffe, Zement und Transportbeton/Asphalt weltweit die
Platze 1, 2 und 3. Mit einem Plus von 28% im Jahr 2016 entwickelte sich das Zementgeschéft
besonders stark, gefolgt von den Bereichen Transportbeton/Asphalt (+15%) und Zuschlagstoffe
(+9%). Auch hinsichtlich des Umsatzes hatte das Segment ,Zement“ mit einem Anteil von 42% das
gréBte Gewicht. Aber auch die Ubrigen Geschéftsbereiche ,Transportbeton/Asphalt® und ,Zu-
schlagstoffe” trugen mit geschéftlichen Anteilen von 26% bzw. 19% zu einer angemessenen Portfo-
lioaufteilung im vertikal ausgerichteten Geschaftsmodell von HeidelbergCement bei. In geographi-
scher Hinsicht kann HeidelbergCement eine gute Diversifizierung bestatigt werden, wobei das
Unternehmen mit einem Umsatzanteil von 60% in den Industrielandern einen mafgeblichen
Schwerpunkt hat.

Trotz intensiven Wettbewerbs sowie geopolitischen und makroékonomischen Risiken geht Heidel-
bergCement flr das Jahr 2017 von einer moderaten Steigerung des Umsatzes und des Ergebnis-
ses des laufenden Geschéftsbetriebs aus. Dazu soll neben einer stabilen Entwicklung in den In-
dustriestaaten auch eine wirtschaftliche Erholung der Schwellenldnder beitragen. Erwartete
Kostensteigerungen und marktbezogene Widrigkeiten sollen durch Kostendisziplin und Prozessop-
timierungen kompensiert werden.
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Im Vergleich zum Vorjahr stieg der Umsatz von HeidelbergCement im ersten Halbjahr 2017 um
31% auf knapp 8,4 Mrd. € (Vorjahr: 6,4 Mrd. €). Mit 1,9 Mrd. € trug hierzu maBgeblich die Erstkon-
solidierung von ltalcementi bei. Demgegeniiber stieg der Gewinn nur unterproportional, was Uber-
nahmebedingt gestiegenen Abschreibungen, Einmalaufwendungen und erhéhten Steueraufwen-
dungen geschuldet ist. Fir das Gesamtjahr 2017 strebt HeidelbergCement vor Konsolidierungs-
und Einmaleffekten einen moderaten Anstieg des Umsatzes und des laufenden operativen Ergeb-
nisses an, wobei ein deutlich héherer Jahresiiberschuss in Aussicht gestellt wird, der hauptséchlich
auf einem Ruckgang der Finanzierungskosten beruhen soll. Nachdem bereits im ersten Halbjahr
2017 das Synergiejahresziel aus der Integration von ltalcementi mit 175 Mio. € erreicht wurde,
strebt HeidelbergCement fiir das Gesamtjahr nunmehr beachtliche Ersparnisse in Hohe von 500
Mio. € an. Trotz der herausfordernden Rahmenbedingungen erscheinen die Zielsetzungen dennoch
realisierbar.

Strukturrisiko

HeidelbergCement gehdért zu den weltweit gréBten Baustoffunternehmen und ist auf finf Kontinen-
ten in rund 60 Landern vertreten. Muttergesellschaft ist die HeidelbergCement AG mit Sitz in
Mannheim. Neben der HeidelbergCement AG sind im Konzernabschluss 816 (Vorjahr: 711) Toch-
ter- und Enkelgesellschaften — 37 inlandische und 779 auslédndische — konsolidiert. Der starke
zahlenmaBige Anstieg der Konzerngesellschaften ist vor allem auf die erstmalige Einbeziehung von
Italcementi im Jahr 2016 zurlckzufiihren, die 106 Gesellschaften mit Werken und Férderstatten in
22 Landern einbrachte. Im Jahr 2016 erwirtschaftete Italcementi bei einem Umsatz von 3,7 Mrd. €,
einen Verlust von etwa 225 Mio. €.

Ankeraktionar der HeidelbergCement AG ist Ludwig Merckle, der Uber die von ihm kontrollierte
Gesellschaft Vemos2 Holding GmbH mit einem Stimmrechtsanteil von 25,5% eine Sperrminoritat
halt. Die Ubrigen Aktien befinden sich in Streubesitz und sind vornehmlich institutionellen Anlegern
zuzurechnen. Diese stammen vornehmlich aus Deutschland (31%), Nordamerika (29%), Kontinen-
taleuropa ohne Deutschland (14%) und GroBbritannien (9%).

MaBgebliche Kernaktivititen von HeidelbergCement sind die Herstellung bzw. Gewinnung von
Zement und Zuschlagstoffen (Sand, Kies und Schotter). Darlber hinaus wird die Produktpalette
durch Transportbeton und Asphalt ergénzt, die im Rahmen der vertikalen Verarbeitung aus den
erzeugten Basisbaustoffen gewonnen werden. Da in infolge schlechter Transporteignung die Pro-
duktion der Baustoffe nahe der Absatzmarkte erfolgen muss, unterhalt HeidelbergCement weltweit
rund 140 Zementwerke, 600 Steinbriiche und Kiesgruben sowie 1500 Produktionsstétten fir
Transportbeton. Hinzu kommen rund 300 Produktionsstatten von Gemeinschaftsunternehmen. Die
gut entwickelte betriebliche Infrastruktur ist ein wichtiges Argument hinsichtlich einer nachhaltigen
Marktpositionierung.

Die Aktivitdten von HeidelbergCement sind in fiinf geographische Konzerngebiete unterteilt. Hinzu
kommt der Bereich ,Konzernservice” welcher die weltweiten Handelsaktivitdten von HeidelbergCe-
ment mit Zement, Klinker und Brennstoffen umfasst. Die geographischen Segmente sind ihrerseits
in die Kerngeschéaftsfelder und das Geschéftsfeld ,Service, Joint Ventures und Sonstiges” unter-
gliedert. Im Rahmen des vollintegrierten Baustoffgeschafts werden die operativen Einheiten durch
zentrale Kompetenzzentren in den Bereichen Technik und Shared Services unterstitzt.

Strategisches Ziel von HeidelbergCement ist die langfristige Steigerung des Unternehmenswerts
durch nachhaltiges und profitables Wachstum. Dies verfolgt das Unternehmen mit einer hohen
Marktorientierung und einem hohen qualitativen und innovativen Anspruch. Hinzu kommt das Hin-
wirken auf kosteneffiziente und nachhaltige Strukturen. Korrespondierend hierzu unterhalt Heidel-
bergCement eigene Forschungs- und Entwicklungszentren, in denen individuelle Baustofflésungen
und neue, energieeffiziente Verfahren zur Herstellung von Zement aufgezeigt werden. Angesichts
einer globalen Marktpositionierung und (berzeugender Kostenstrategien sehen wir fir Heidelberg-
Cement gute Chancen, seine fihrendende Marktposition weiter zu festigen. Perspektivisch sollte
sich auch das weltweite Bevoélkerungswachstum positiv auf das Geschaft von HeidelbergCement
auswirken.
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Ende des Jahres 2016 beschéftigte HeidelbergCement rund 60.000 Mitarbeiter, was gegeniber
dem Vorjahr einem Zuwachs von mehr als 30% entspricht. Der Anstieg der Mitarbeiterzahl sowie
der Personalkosten (+17,6%), ist ausschlieBlich auf die Akquisition von ltalcementi zurlickzufiihren.

Auf Basis der strukturellen und personellen Faktoren sehen wir HeidelbergCement gut aufgestellt.
Gleichwohl sind im Hinblick auf die zuklinftige Entwicklung stets konjunkturelle und marktbezogene
Unwagbarkeiten des globalen Geschéfts mit einzubeziehen.

Geschaéftsrisiko

Als globales Unternehmen ist HeidelbergCement essentiell von einer gut funktionierenden Welt-
wirtschaft abhéngig. Entsprechend stellen sowohl protektionistische Tendenzen als auch geopoliti-
sche und makrodkonomische Unwégbarkeiten ein erhebliches Risiko dar. In diesem Zusammen-
hang sind neben der Ukraine-Krise und dem Nah-Ost-Konflikt auch der BREXIT, die US-Politik und
die weitere Zinspolitik in Europa und den USA zu nennen. Insbesondere der BREXIT ist fiir Heidel-
bergCement ein beachtlicher Unsicherheitsfaktor, spielt doch GroBbritannien mit einem Umsatzan-
teil von 9% eine bedeutsame Rolle. Aber auch eine globale Wachstumsschwéache oder witterungs-
bedingte und saisonale Faktoren in den Hauptmarkten kénnten ernstzunehmende wirtschaftliche
Folgen fir HeidelbergCement nach sich ziehen.

Angesichts der internationalen Ausrichtung sieht sich HeidelbergCement einer Vielzahl weiterer
Risiken gegeniber, die neben politischen und rechtlichen Landerrisiken auch Wé&hrungsrisiken
umfassen. So kénnten hohe COz.Emissionen und Umweltschaden bei der Produktion und Roh-
stoffgewinnung haftungsrechtliche Konsequenzen und hohe Rekultivierungskosten nach sich zie-
hen. Dariiber hinaus sind volatile Energie- und Rohstoffpreise geeignet, den operativen Erfolg von
HeidelbergCement zu beeintrachtigen. Auch der hohe Wettbewerbsdruck, der in den Wachstums-
markten Asiens und Afrikas insbesondere durch die Hauptwettbewerber ausgelibt wird, erschwert
die Realisierung auskdmmlicher Margen.

Relativierend zu den Hauptrisiken ist anzumerken, dass gegenlaufige konjunkturelle oder marktbe-
zogene Entwicklungen in der Regel eine ausgleichende Wirkung entfalten. AuBerdem hat Heidel-
bergCement mit der Ubernahme von ltalcementi seine strategische Marktposition im weltweiten
Baustoffmarkt weiter festigen kénnen. Gestltzt auf soliden Bilanz- und Finanzstrukturen halten wir
trotz der beachtlichen geschéftlichen Herausforderungen eine positive Entwicklung von Heidel-
bergCement fir wahrscheinlich.

Finanzrisiko

Basis der guten Bilanz- und Finanzsituation von HeidelbergCement ist eine hohe Eigenkapitalquo-
te, welche zum Bilanzstichtag 2016 im Rahmen der strukturierten Bilanzanalyse einen Wert von
38,4% (Vorjahr 46,63%) aufwies. Der im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnende Riickgang war
dabei einzig auf die Ubernahme der ltalcementi zuriickzufilhren. Dies fiihrte dazu, dass die Nettofi-
nanzverschuldung von HeidelbergCement im abgelaufenen Jahr um 3,7 Mrd. € auf 9,0 Mrd. € an-
stieg. Gleichwohl entsprach dies lediglich dem 3,5 fachen (Vorjahr: 2,1 fache) des EBITDA, was
zusammen mit den Geschéftsperspektiven weiterhin die Einstufung im Investment Grade rechtfer-
tigt. Im Vergleich stieg das Net-Debt / EBITDA ad;]., welches sich auf das Verhéltnis der Netto-
schulden zum bereinigten operativen Ergebnis bezieht von 4,3 auf 6,6. Wir gehen davon aus, dass
HeidelbergCement die Verschuldung in den kommenden Jahren wieder deutlich zurlckfiihren
kann.

Bei der Fremdfinanzierung bediente sich HeidelbergCement zum Ende des Jahres 2016 vor allem
Anleihen in Hohe von 9,5 Mrd. € und Bankkrediten in Hohe von 1,2 Mrd. €. Uber diese Fazilitaten
hinaus verfligte HeidelbergCement Uber einen unbefristeten Rahmenvertrag zur Emission kurzfris-
tiger Inhaberschuldverschreibungen in Héhe von 1,5 Mrd. €, der allerdings zum Bilanzstichtag nicht
in Anspruch genommen wurde. Darliber hinaus standen HeidelbergCement zur kurzfristigen Finan-
zierung neben Barmitteln in Héhe von 2,0 Mrd. € eine bis Februar 2019 befristete syndizierte Kre-
ditlinie in Hohe von 3,0 Mrd. € zur Verfligung, welche lediglich durch Avalinanspruchnahmen in
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Hoéhe von 0,2 Mrd. € gekirzt war. Somit verfiigte HeidelbergCement zum 31.12. 2016 Uber hinrei-
chende Liquiditatsspielrdume.

Auch zum Halbjahr 2017 verflgte HeidelbergCement (iber eine positive Finanzsituation. Zwar zeig-
ten sich die Nettofinanzschulden mit 10,1 Mrd. €, um 1,1 Mrd. € erhéht, was allerdings primér auf
einen saisonbedingten Anstieg des Working Capitals sowie die Dividendenzahlung (0,5 Mrd. €) im
zweiten Quartal zuriickzufihren war.

Insgesamt beurteilen wir die Finanzsituation von HeidelbergCement als hinreichend solide, um
auch eventuelle negative Geschaftsschwankungen kurz- bis mittelfristig abdecken zu kénnen.
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Anlagenintensitat (%)

Kapitalumschlag

Deckungsgrad des Anlagevermdégens (%)
Quote der Zahlungsmittel (%)

Kapitaistruktur ]

Eigenkapitalquote (%)

Kurzfristige Fremdkapitalquote (%)
Langfristige Fremdkapitalquote (%)
Kapitalbindungsdauer (Tage)
Kurzfristige Kapitalbindung (%)
Gearing

Cashflow zur Gesamtleistung (%)
Cashflow ROI (%)

Debt / EBITDA adj.

Net-Debt / EBITDA adj.

ROCE (%)

EBIT Interest Coverage

EBITDA Interest Coverage
Personalaufwandsquote (%)
Materialaufwandsquote (%)

Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%)
Gesamtkapitalrentabilitat (%)
Eigenkapitalrentabilitat (%)
Umsatzrentabilitét (%)

Zinsbelastung (%)

Operative Rentabilitat (%)

liquianse |

Liquiditat I. Grades (%)
Liquiditat Il. Grades (%)
Liquiditat Ill. Grades (%)

23. August 2017

75,94 75,19
0,60 0,57
70,74 72,17
6,03 6,53
46,63 38,39
26,30 27,35
7,09 15,87
39,33 52,44
22,72 28,55
1,02 1,43
11,80 13,79
7,11 6,90
4,84 7,42
4,29 6,64
11,04 7,59
3,83 3,64
5,47 5,76
16,85 17,67
40,58 38,49
3,92 2,42
6,68 4,54
10,04 8,13
7,28 5,92
73,04 73,28
13,32 10,87
22,91 23,86
54,75 55,50
91,49 90,72
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Regulatorik

Zur Erstellung des vorliegenden Ratings wurde die Creditreform Rating AG weder vom Ratingob-
jekt noch von anderen Dritten beauftragt. Die Analyse fand auf freiwilliger Basis durch die Creditre-
form Rating AG statt und ist ein unbeauftragtes (unsolicited) Rating im regulatorischen Sinne.

Das Rating basiert auf 6ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsmethoden
zu dem bewerteten Unternehmen. Die quantitativen Analysen basieren hauptsachlich auf dem
letzten Konzernabschluss sowie den letzten Zwischenberichten und Presseveréffentlichungen
durch das Unternehmen.

Das Rating wurde durch die Analysten Klaus Geukes und Christian Konieczny erstellt. Ein Ma-
nagementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genlgten den Anforderungen geman der auf der
Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematik der Creditreform Rating
AG. Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fir Unternehmen durchgefihrt.

Am 23. August 2017 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Das Ratingergebnis wurde HeidelbergCement am 24. August 2017 mitgeteilt. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen ebenfalls zu diesem Datum zur Verfiigung gestellt. Eine Veranderung der
Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuriickge-
zogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 geman der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog. ,EU-
Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausiibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Européischen
Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG (im Folgenden:
CRAG) Ratings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Rege-
lungen der EU-Ratingverordnung verpflichtet.

Interessenkonflikte

Wéhrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen und
Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natirlicher Personen, deren Dienstleistungen
von der CRAG in Anspruch genommen werden oder von ihr kontrolliert werden und die
direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings und Ratingausblicke
genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die CRAG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbringung der Ratingtatigkeit
offenlegen und in dem Ratingbericht verdffentlichen.
Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Uber das
Ratingkomitee. Gem&B den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die CRAG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen von wesentlicher
Bedeutung herangezogen:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche.

Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRAG alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schréankungen des Ratings oder Ratingausblicks vermerkt. Darlber hinaus halt die CRAG die
Qualitdt der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfligbaren Informationen fiir
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zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt halt die CRAG die verflgbaren
historischen Daten ebenfalls fir zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Ratingobjekt und dem Zeitpunkt
der Ratingveréffentlichung auf der Website der CRAG wurden keine Ratingédnderungen vorge-
nommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Ratingpro-
zess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der Anga-
be, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grindet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d. h. auch
wichtige Anpassungen und Abweichungen, erlautert die CRAG diesen Umstand in ihrem
Rating und erklért, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating
berlcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs
sowie geeignete Risikowarnungen, einschlieBlich einer Sensitivitdtsanalyse der einschlagigen
grundlegenden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt
der Ratings fir den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erldutert .

Das Datum, an dem das Rating erstmals veréffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlieBlich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der sog. ,Grundlegenden Informa-
tionskarte (,Basic data“ Card) angegeben; dort ist das erste Veréffentlichungsdatum unter ,initial
rating® klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks
wie bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade®, ,not rated®, ,confirmed®, ,selective default“ oder
wdefault”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont flr d_(_an Ratingausblick in der sog. ,Grundle-
genden Informationskarte” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu erwarten ist.

Geman Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zertifi-
zierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher In-
formationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingén-
derungen sowie zu frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Rating-agenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfligung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zuganglich
und verdffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Gber den folgenden
Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazuge-
hérenden Ratingmethodik auf der Website der CRAG einsehbar und abrufbar. Weitere Informatio-
nen kénnen ebenfalls Uber die CRAG Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei
der Erstellung von Ratings® eingesehen werden.
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Disclaimer

Mafgeblich fiir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating
AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG*“. Die Creditreform Rating AG
erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und
objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unter-
nehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen.
Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsé&uB3erung. Die Creditre-
form Rating AG haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein
von ihr erstelltes Rating gestiitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen flr Investo-
ren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren
etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet
werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Doku-
mente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien unverandert
und vollstédndig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Gbernimmt keine
Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschltzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftli-
che Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes
nicht zu verfélschen, darf grundsétzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Ausziige
darfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung
des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. AusschlieBlich Ratings,
die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG ver6ffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten
Creditreform Rating AG HeidelbergCement AG
HellersbergstraBe 11 Berliner Str. 6

D= e e 69120 Heidelberg
Telefon +49 (0) 2131 / 109-626
Telefax  +49 (0) 2131 / 109-627 Telefon  +49 (0) 6221 481-0
Telefax +49 (0) 6221 481-554
E-Mail  info@creditreform-rating.de
www.creditreform-rating.de E-Mail ir-info@heidelbergcement.com
www.heidelbergcement.com
Vorstand Dr. Michael Munsch

CEO Dr. Bernd Scheifele
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