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Ratingbegrundung

Emittentin / Ratingbasis:

Emittentin der Fixed Rate Secured
Notes ist das belgische Unternehmen
Solar Chest S.A. (Solar Chest), das
sich zu 100 % im Eigentum von Kom-
munen und Provinzen der Walloni-
schen Region befindet. Emissionsda-
tum ist der 30. Juni 2015. Finanzie-
rungszweck der Anleihe ist der Er-
werb von 4.138.462 Griuinstromzertifi-
katen zum gesetzlich garantierten
Mindestpreis von € 65 (exkl. Umsatz-
steuer) von der Elia System Operator
S.A./N.V. (Elia).

In diesem Zusammenhang haben wir
die Bonitat der Elia am 12. Juli 2016
mit A- bewertet.

Betrag: € 275 Mio.

Laufzeit:

= Tranche 1€ 75,0 Mio.: 06.2020
= Tranche 2 € 100,0 Mio.: 06.2021
m  Tranche 3 € 100,0 Mio.: 06.2022

Tilgung: feste Rate

Verpflichtungserklarung:

m  Gesetzlich garantierte Mindest-
riickkaufverpflichtung durch Elia

m  Griunstromzertifikatskaufe,
Transaktions-, betriebliche und
Zinskosten, die an Elia berechnet
werden, sind durch Tarifumlagen
fur offentliche Service Verpflich-
tungen (,levy“) gedeckt

m Verpfandung der Bankkonten,
Forderungen, Zertifikate und
Wertpapiere an die Anleihe- und
andere besicherte Glaubiger

m Liquiditatsreserve € 2,5 Mio.

m  Gewahrung  Vorauszahlungen
gemal Anforderung durch Elia

Kiindigungsrechte:

= Insolvenzen Elia and Solar Chest
= Vorfalligkeitsklauseln

= andere aulRerordentliche Kiindi-
gungsrechte
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Euler Hermes Rating bestatigt das Rating der Fixed Rate Secured No-
tes mit einem Emissionsvolumen von € 275 Mio. mit BBB+. Aus-
schlaggebend fiir das Emissionsrating sind die Rickkaufgarantien
im Zusammenhang mit dem Erwerb der Grinstromzertifikate durch
Solar Chest von Eliain Verbindung mit dem Emittentenrating der Elia
sowie der gesetzliche und regulatorische Rahmen.

Wesentliche Elemente des gesetzlichen Rahmens sind das Dekret vom
12. Dezember 2014, mit dem das Wallonische Parlament die Solar Chest
beauftragt hat, Griinstromzertifikate (€ 269 Mio. zuziiglich Umsatzsteuer)
zu kaufen, um den Stromtarif in der Wallonischen Region zu stabilisieren.
Ausschlaggebend fur eine hohe Riickfiihrungsquote sind aus unserer
Sicht die Anleihebedingungen (Offering Circular) sowie das gesetzliche
und vertragliche Reservierungsverfahren, die eine garantierte (vorzeitige)
Ruckkaufverpflichtung der Zertifikate zum gesetzlich definierten Mindest-
kaufpreis durch den lokalen Ubertragungsnetzbetreiber (LTSO) vorgibt.
Entsprechend des regulatorischen Auftrages werden die Zinsen sowie Auf-
wendungen fir die Transaktion und Administration durch Elia getragen.
Zugleich wird Elia erméachtigt, finanzielle Belastungen, sonstige Transakti-
ons- und betriebliche Kosten sowie samtliche im Zusammenhang mit der
Riickabwicklung nicht vermarktungsféahiger Zertifikate entstehenden Kos-
ten nach Mafl3gabe der durch den foderalen Regulierer (CREG) genehmig-
ten Budgets und begriindeten Budgetiiberschreitungen tber kiinftige Tari-
fumlagen an die Kunden weiter zu belasten.

Glaubigerschutzrechte sind unseres Erachtens angemessen ausgestaltet
und umfassen sehr weitreichende Kontrollrechte der zustandigen Regulie-
rungsbehérden (CWaPE, CREG). Wir halten die finanzielle Flexibilitat der
Solar Chest unter Berlicksichtigung der Liquiditatsreserve in Hohe von
€ 2,7 Mio. zum 30. Juni 2016, eines vertraglichen Uberbriickungskredites
durch Elia in Héhe von € 2,1 Mio. (30. Juni 2016) zur Vorfinanzierung der
Umsatzsteuer durch den Kauf der 3. Tranche der Griinstromzertifikate zum
23. Juni 2016, der Moglichkeit, Abschlagszahlungen von Elia anzufordern,
sowie Nachschusspflichten durch Elia bei Budgetuberschreitungen, fur
ausreichend. Positive Faktoren sind unseres Erachtens die Verpfandung
der Bankkonten, Forderungen, Zertifikate und Wertpapiere an die Anleihe-
und anderen besicherten Glaubiger sowie die Mittelverwendungskontrolle
Uber externe Treuh&nder. Die Sonderkiindigungsrechte, bspw. bei Insol-
venzen der Elia und Solar Chest sowie Vorfélligkeitsklauseln sind unseres
Erachtens angemessen ausgestaltet. Vertraglich ist die Reservierung an
die Konzession des Netzbetreibers (Ablauf 17. September 2022) geknupft.
Durch den Ubergang der Riicknahmeverpflichtung auf den Rechtsnachfol-
ger wird bei einem vorzeitigen Wechsel des Ubertragungsnetzbetreibers
aus unserer Sicht der Glaubigerschutz gesichert. Positiv bewerten wir die
vertragliche Gleichbehandlungsklausel gegeniiber den unbesicherten
Bond Glaubigern auf Elia Ebene, um die Kapitaldienstfahigkeit zu sichern.
Die Einflussnahme der 6ffentlichen Hand auf Solar Chest durch 100 %ige
kommunale Beteiligungen beurteilen wir positiv.

Insgesamt leitet sich aufgrund der Transaktionsstruktur und der Emissions-
bedingungen die Abhéngigkeit des Emissionsratings der Solar Chest S.A.
von der Bonitat des Emittenten Elia (A-) ab. Hierdurch senken wir die Be-
wertung der Emission der Solar Chest um einen Notch auf BBB+.
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Transaktionsstruktur

l 100,0% 100,0% l
Ecetia Intercommunale SCRL Ecetia Collectivites SCRL
l 91,9% 8,1% l
Solar Chest S.A.
A
v v
= €275 Mio. 30.06.2015 _ _
= Riickkaufverpflichtung durch = 1. Tranche 01.07.2015:
Elia oder rechtlichen Nach- € 220.661.155 plus
folger Umsatzsteuer € 46.338.843

= Transaktions- und betriebli-
che sowie Zinskosten wei-
terbelastet an Elia

= 2. Tranche 02.2016:
€ 38.350.000 plus

v

= 1. Tranche féllig 30.06.2020 Umsatzsteuer € 8.053.500
= 2. Tranche fallig 30.06.2021 = 3. Tranche 06.2016:
= 3. Tranche fallig 30.06.2022 € 9.988.875 plus

Umsatzsteuer € 2.097.664

A

A A
45,08% L 2,51% P 52,41%
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Disclaimer

Der Auftrag zur Durchfiihrung des Emissionsratings der Fixed Rate Secured Notes wurde am 25. Marz 2015 durch die
Solar Chest S.A. (Auftraggeberin) mit Zustimmung der Ecetia Intercommunale SCRL (jP6R) und der Elia System Operator
S.A./N.V. erteilt. Der Unternehmensbesuch der Elia System Operator S.A./N.V. fand am 27. April 2016 statt. Die Zusam-
menfassung des Ratingberichts der Elia System Operator S.A./N.V. bzw. der hier vorliegende Ratingbericht wurden an die
Solar Chest S.A. am 8. September bzw. 13. Juli 2016 ibergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der
Notationsvorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 12. Juli 2016 gepriift und in
der vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht veréffentlicht, bezieht sich das Rating auf diesen Stichtag.
Im Falle einer Veroffentlichung des Ratings auf den Internetseiten der Ratingagentur (www.eulerhermes-rating.com)
schlief3t sich ein einjahriges Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses Zeitraums werden die Entwicklung der Unterneh-
men Solar Chest S.A., Elia System Operator S.A./N.V., Ecetia Intercommunale SCRL (jP6R) and Ecetia Collectivites SCRL
(jPBR) und deren Umfeld weiter Giberwacht. Fur die gerateten Unternehmen bestehen uneingeschrankte Auskunftspflich-
ten gegeniiber der Euler Hermes Rating GmbH fur diesen Zeitraum und fiir die Elia System Operator S.A./N.V. in Uber-
einstimmung mit der abgeschlossenen Monitoringvereinbarung der Parteien. Veranderungen der Ratingeinschatzung
durch die Ratingagentur fihren zu einer Veranderung der verdffentlichten Ratingnote, sodass die im Internet verdffentlichte
Note jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-Zeitraums ist ein Folgerating erforder-
lich, um die Verdffentlichung aufrechtzuerhalten.

Solar Chest S.A. ist allein und exklusiv verantwortlich fur sdmtliche materiell wesentlichen Fehler oder Auslassungen in
den Dokumenten und Informationen, die durch Solar Chest S.A. offen und bereitwillig als Antwort auf unsere Informations-
anforderungen geliefert wurden. Die in allen wesentlichen Gesichtspunkten Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach Maf3-
gabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinfte liegen im
alleinigen und exklusiven Verantwortungsbereich der Auftraggeberin Solar Chest S.A.

Das Rating ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitdten zu verstehen. Jeder Empfanger der Infor-
mationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Priifungen und Bewertungen durch-
fuhren, die zu abschlieBenden Entscheidung tber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaéten tblich und notwendig sind.
Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertragen, Gesetzestexten und anderen Dokumenten im
Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstandigen Texte und die Anleihebedingungen im Hinblick auf die Fixed
Rate Secured Notes und andere hiermit in Verbindung stehende Vertrége ersetzen kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe
der Informationen kann nicht gewéhrleistet werden, dass seit dem Zeitpunkt der Zusammenstellung der Informationen
keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zutreffend sind. Die Solar Chest S.A. (ibernimmt keine Ver-
pflichtung und Haftung fir die Vervollstandigung der Informationen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementsprechend
werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von Solar Chest S.A. gebeten, sich hieruber selbst zu
informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Solar Chest S.A. Gbernimmt niemandem gegentiber

irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgendeine Jurisdiktion.

Die Geschéftsleitung der Solar Chest S.A. hat der Euler Hermes Rating GmbH gegentber eine schriftliche Vollstandig-
keitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating GmbH

Hamburg, 14. September 2016
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Analysten

Karl Holger Méller, Senior Analyst und Projektleiter
Torsten Schellscheidt, Senior Analyst

Ratingkomitee

Doérte Mahlimann, Direktor
Holger Ludewig, Direktor

Wesentliche Informationsquellen

= Testierte Konzernabschliisse 2013-2015 der Elia System Operator S.A./N.V./Elia Asset S.A./N.V. (Elia) und der Eu-
rogrid GmbH (Eurogrid) sowie Jahresabschlisse 2013-2015 der Ecetia Intercommunale SCRL (ECETIA; jP6R) und
Ecetia Collectivites SCRL (jPOR)

=  Ausziige aus dem internen Berichtswesen der Elia, Eurogrid und Ecetia Gruppe
(z. B. Geschaftsentwicklung 2015 und 2016, Tarifkalkulationen, Bankenspiegel, etc.)

=  Marktanalysen

=  Strategie und Unternehmensplanungen der Elia, Eurogrid und Ecetia Gruppe

=  Financial Model und jéahrliches Budget der Solar Chest mit Stand 16. Juni 2015 (Anlagen 2 und 3 der CRA)

=  Unternehmens- und Finanzierungsvertrage der Elia Gruppe

=  Gesetze, regulatorischer Rahmen

=  Gesprache mit dem Management von Ecetia, Solar Chest S.A. und Elia

= Informationsmemorandum der Transaktion fir die Reservierung der Griinstromzertifikate (27.01.2015)

=  Anleihebedingungen der Privatplatzierung mit einem Volumen von € 275 Mio. vom 22. Juni 2015

=  Vereinbarung fir den Erwerb und die Reservierung von Griinstromzertifikaten (CRA) zwischen Elia, Solar Chest und
Security Agent vom 22. Juni 2015

= Master definitions and common terms agreement Elia, Solar Chest S.A., ECETIA, Security Agent, Bank Degroof S.A.,
U.S. Bank Trustees Limited und BNP Paribas Fortis S.A. vom 22. Juni 2015

=  Corporate services and cash administration agreement ECETIA, Solar Chest S.A., Security Agent und Cash Supervi-
sor vom 22. Juni 2015

=  Security agency agreement Solar Chest S.A., Elia, Security Agent, Corporate Services Provider, Cash Administrator,
Account Bank und Cash Supervisor vom 22. Juni 2015

= Management agreement ECETIA, Ecetia Collectivites, Solar Chest S.A. und Security Agent vom 22. Juni 2015

=  Account bank agreement Solar Chest S.A., Cash Administrator, Cash Supervisor, Security Agent und Account Bank
vom 22. Juni 2015

=  Bank accounts pledge agreement Solar Chest S.A. und U.S. Bank Trustees Limited vom 22. Juni 2015

= Receivables pledge agreement Solar Chest S.A. und U.S. Bank Trustees Limited vom 22. Juni 2015

=  Green certificates pledge agreement Solar Chest S.A. und U.S. Bank Trustees Limited vom 22. Juni 2015

=  Securities account pledge agreement Solar Chest S.A., U.S. Bank Trustees Limited und BNP Paribas Fortis S.A. vom
22. Juni 2015

=  Cash Supervisor Agreement Bank Degroof S.A., ECETIA, Solar Chest S.A. und Security Agent vom 22. Juni 2015

Ratingmethodik
Emittentenrating der Euler Hermes Rating GmbH vom Mai 2016

Emissionsrating der Euler Hermes Rating GmbH vom Dezember 2014
(http://www.ehrg.de/seiten/Methodik2016.pdf)
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Anlage 1: Ratingnotationen

AAA gerateten Einheiten wird die héchste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und diese
kénnen als ,erstklassig” bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durchaus ver-
andern konnen, wird dies — sofern abschéatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental starke Stellung
der betreffenden Einheit nicht beeintrachtigen.

AAA

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zusammen
mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Guteklasse". Sicherheitsmargen kdnnen jedoch

AA vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken oder einzelne Bewer-
tungskomponenten kénnen auf ein langfristig grof3eres Risiko hinweisen, als dies bei AAA klassifizierten Einheiten
der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen viele
gunstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kdnnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine leicht er-
hohte Anfélligkeit fiir Verschlechterungen von Umsténden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Zu-
kunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Es ist
BBB jedoch gegeniiber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erfiillen, schwéachen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch groReren Unsi-
cherheiten ausgesetzt. Negative Geschaftsentwicklungen oder Veréanderungen der finanziellen und wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen kénnen dazu fiihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in ange-
messener Weise nachkommen.

BB

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschaftsentwicklungen oder
B Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fithren mit héherer Wahrscheinlichkeit
dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nachkommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst ist
CCC gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf die
gunstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

CcC CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben extrem
C schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist unmittelbar
bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-Rating
ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent beziglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten aus-
SD fallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlichkeiten oder
Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) eingestuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)

NR .
eingestuft.
PLUS (+) Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um
MINUS (-) deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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