Ratinggegenstand

Creditreform
Rating Agentur

www.creditreform-rating.de

Ratinginformationen

- Rating: Outlook:
OBB-Infrastruktur AG (Konzern)
Creditreform ID: 9110096772
Griindung: Oktober 2009 (in der heutigen Form) Erstelltam: - 18.01.2017 .
(Haupt-)Branche: Eisenbahn-Infrastruktur Morlltonng bis: das Rating zurlickgezogen wird
Vorstand: Mag. Silvia Angelo (Mitglied des Vorstands) \éer.offentlfchung: 24'51 '22‘17 licited

Dipl. Ing. Franz Bauer (Mitglied des Vorstands) at!ngtyp. . unbeauftragt (ur'!so 'c't.e. ) .

. o Ratingsystematik: Unternehmensrating / Initialrating
I [FrEE SEEer (MAhpiee ess Vo) Ratinghistorie: www.creditreform-rating.de

Inhalt
Zusammenfassung .......cccccvvvviiiiiiiinnns 1
Ratingrelevante Faktoren ................... 2

Geschaftsentwicklung und Ausblick....3
Strukturrisiko ......cvvveveeeiiiciiiiieeeiiis
Geschéftsrisiko...
Finanzrisiko.........cccccviniiinnes
Finanzkennzahlenanalyse .................. 7

Analysten
Christian Konieczny
Lead Analyst

Rudger van Mook
Co-Analyst

Neuss, Deutschland

© Creditreform Rating AG

Zusammenfassung

Unternehmen

Die OBB-Infrastruktur AG mit Hauptsitz in Wien, wurde per 01.01.2009 in lhrer heutigen Form ge-
griindet und ist per Bundesbahngesetz § 30 der Republik Osterreich eine 100% Tochter der OBB
Holding AG (Konzern) die sich per selben Gesetz (§ 2) wiederum zu 100% in Eigentum der Repub-
lik Osterreich befindet. Die OBB-Infrastruktur AG (Konzern) ist alleiniger Errichter und Eigentiimer
der nahezu gesamten Eisenbahninfrastruktur Osterreichs und damit primar in dieser Funktion tatig.
Sie betreibt das Schienennetz, Bahnhéfe und weitere Betriebseinrichtungen, stellt Energie- und
Serviceleistungen zur Verfligung und verwaltet das Immobilienvermégen des OBB Gesamtkon-
zerns. lhre Leistungen und die Infrastruktur hat sie gegen Entgelt, diskriminierungsfrei den staatli-
chen und nicht staatlichen Akteuren zur Verfligung zu stellen. Im Geschéaftsjahr 2015 erwirtschafte-
te die OBB-Infrastruktur AG (Konzern) mit durchschnittlich 17.730 Mittarbeitern(-innen) Umsatze
i.H.v. 2.044 Mio. EUR (VJ. 2.176 Mio. EUR) und erzielte einen Jahresuberschuss von 0,3 Mio. EUR
(VJ 25,68 Mio. EUR). Den gréBten Teil des Umsatzes generiert das Unternehmen durch Infrastruk-
turnutzungsentgelte der Schwesterkonzerne und von weiteren Eisenbahnverkehrsunternehmen
(EVU). Der Konzern investiert jéhrlich rd. 2 Mrd. EUR in die Instandhaltung und den Ausbau der
Osterreichischen Eisenbahninfrastruktur. Diese Investitionen wurden, neben dem operativen Ge-
schéft, vor allem durch Zuschlsse der 6ffentlichen Hand und Uber den Kapitalmarkt finanziert. Das
wesentliche Instrument ist dabei bisher ein EMTN Programm tber 20 Mrd. EUR.

Ergebnis

Mit dem vorliegenden Rating wird der OBB-Infrastruktur AG eine sehr hohe Bonitét attestiert. MaB-
geblich fir das Rating ist die von uns identifizierte hohe Staatsndhe und Systemrelevanz des Un-
ternehmens. Wir gehen von einer sehr hohen Bereitschaft des mittelbaren Eigentimers Republik
Osterreich aus, das Unternehmen auch in einem Krisenszenario finanziell hinreichend zu unterstiit-
zen. Zu dieser Annahme kommen wir unter anderem wegen der unbedingten und unwiderruflichen
Garantie der Republik Osterreich fiir Anleihen (und EUROFIMA Darlehen) der OBB-Infrastruktur
AG, welche gleichrangig mit allen anderen Kredit- und Anleiheverbindlichkeiten Osterreichs, die
aus Finanzschulden herriihren, besteht. Aufgrund dieser Garantie, der Gesellschafterstruktur, dem
langfristig mit dem Eigentimer abgestimmten Geschéftsplan, der gesetzlichen Verpflichtung des
Staates der OBB-Infrastruktur AG Zuschiisse zu gewahren sowie hinreichende Mittel zur Aufrecht-
erhaltung der Liquiditat und des Eigenkapitals zur Verfligung zu stellen, als auch wegen der gesell-
schaftlichen, wirtschaftlichen sowie strategischen Bedeutung des Unternehmens fir die Republik
Osterreich, stufen wir die OBB-Infrastruktur AG mit dem gleichen Rating wie den Sovereign ein.
Das von der Creditreform Rating AG verdffentliche Sovereign Rating der Republik Osterreich lautet
aktuell auf AA+/stabil. Zudem hat das Unternehmen am 13.12.2016 darliber informiert, dass die
Finanzierung im Jahr 2017 vor allem {iber Darlehen der Republik Osterreich, anstatt durch Anleihen
erfolgen wird. Das Unternehmen zeigt insgesamt eine hohe Fahigkeit, durch AuBenfinanzierung
Finanzmittel generieren zu kénnen. Zudem erachten wir das Geschaftsmodell zusammen mit der
marktbeherrschenden Stellung als stabil und nachhaltig.
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Ausziige der
Finanzkennzahlenanalyse 2015
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Ratingausblick

Der einjahrige Ausblick fiir das Rating ist stabil. Trotz des durchschnittlichen Abschneidens im
Rahmen der Finanzkennzahlenanalyse, was vor allem den Rahmenbedingungen der OBB-
Infrastruktur AG geschuldet ist, begriindet sich diese Einschatzung in der Bonitat des Eigentliimers.
Der stabile Ausblick erfolgt unter der Pramisse einer stabilen konjunkturellen und geopolitischen
Gesamtsituation, welche den notendingen Rahmen fiir eine stabile Geschaftsentwicklung bildet.

Ratingrelevante Faktoren

Ausgewaihlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse m

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS)

2014 2015

Umsatz 2.176,1 Mio. EUR 2.044,0 Mio. EUR
EBITDA 1.278,0 Mio. EUR 1.305,3 Mio. EUR
EAT 28,8 Mio. EUR 0,8 Mio. EUR
Bilanzsumme 21.311,4 Mio. EUR 22.082,9 Mio. EUR
Eigenkapitalquote' 5,49 % 5,38 %
Gesamtkapitalrendite 2,95 % 2,73 %
Umsatzrendite 1,17 % 0,04 %

Net Debt / EBITDA adj. 15,47 15,72
Zinsaufwand zum Fremdkapital 3,18 % 3,06 %

Die OBB-Infrastruktur AG ist ein Monopolist mit 6ffentlichem Auftrag im Staatseigentum, dessen Jahreser-
gebnis im Wesentlichen auf eine schwarze Null ausgesteuert wird. Eine Gewinn- und Renditemaximierung
steht nicht im Fokus der ergebnisorientierten Unternehmensfiihrung. Bei der Beurteilung der Finanzkennzah-
len haben wir diese im Geschaftsmodell impliziten Besonderheiten des Unternehmens relativierend beriick-
sichtigt.

Allgemeine Ratingfaktoren

Sehr hohe gesellschaftliche und politische wie strategische Systemrelevanz

Uber die Konzernmutter im vollstandigen Eigentum der Republik Osterreich
Eigentimerstruktur im Bundesbahngesetz gesetzlich festgelegt

Im Bundesbahngesetz festgeschriebene, finanzielle Unterstitzung durch den Eigentimer
Garantiezusage Osterreichs filr den wesentlichen Teil der Finanzverbindlichkeiten

Enge Zusammenarbeit mit den Bundesministerien fir Finanzen und Verkehr

Langfristig abgesicherte und verléssliche Geschéftsplanung sichert Werthaltigkeit der Assets
Stabile und vergleichsweise gut planbare Einnahmen aus dem operativen Geschaft

Solides Geschaftsmodell mit einer marktbeherrschenden Stellung in Osterreich

Eigentimer der &sterreichischen Schieneninfrastruktur

+ 4+ + o+ o+

- Teils systematisch unterdurchschnittliche Auspréagung der Finanzkennzahlen
Anhaltend hohe Kapitalintensitat und hoher Strukturkostenblock der auch langfristig nicht aus
dem operativen Geschaft erwirtschaftet wird

- Keine unterjahrigen &ffentlichen Informationen zum Geschéftsverlauf und der Finanzlage

' Im Rahmen der fir analytische Zwecke aufbereiteten Jahresabschlusszahlen werden GuV-Positionen und
Bilanzpositionen verandert erfasst, die Uberwiegend das Eigenkapital betreffen. In diesem Zusammenhang
kommt es in der Regel zu Abweichungen im Vergleich zu den origindren Jahresabschlusswerten.
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Best case: AA+
Worst case: AA
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kénnen Sachverhal-
te auftreten, die eine Ratinganpassung
auBerhalb des hier aufgezeigten Berei-
ches notwendig machen.
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Aktuelle Faktoren des Ratings 2017

+ Weiterhin unzweifelhafte Unterstiitzung durch die Republik Osterreich

+ Solide Finanzlage und hohe Kapitalmarktfahigkeit auf Basis der Staatsgarantie und durch direk-
te Darlehen der Republik Osterreich ab/in 2017

+ Soweit erkennbar, plangemaBer Verlauf der notwendigen Investitionstatigkeit als Basis eines
werterhaltenden, zeitgemaBen und bedarfsgerechten Ausbaus des Anlagevermdgens

- Eventualrisiken aus gemeinsamen Projektgesellschafter mit italienischem Joint-Venture Partner
in Verbindung mit dem Projekt Brenner Basistunnel

Prospektive Ratingfaktoren

+ Verbesserung des Ratings der Eigentiimerin Republik Osterreich

- Verschlechterung der Bonitét der Eigentiimerin Republik Osterreich

- Gesetzliche Anderungen im Bundesbahngesetz welche einen negativen Einfluss auf die wirt-
schaftliche wie finanzielle Situation oder die Eigentimerstruktur nach sich ziehen kénnten

- Verzdgerungen bei verschiedenen groen und wichtigen Projekten

Best-Case-Szenario

In unserem Best-Case-Szenario fiir ein Jahr nehmen wir ein Rating von AA+ an, da nach unserer
Meinung das Rating der OBB-Infrastruktur AG auf das Rating des Sovereign begrenzt bleibt. Dabei
gehen wir davon aus, dass das Rating des (mittelbaren) Eigentiimers der OBB-Infrastruktur AG
stabil bleibt, was wir derzeit fur wahrscheinlich halten. Unsere Annahmen zur Bereitschaft des
Eigentlimers / der 6ffentlichen Hand zur finanziellen Unterstiitzung des Ratingobjekts bleiben kon-
stant.

Worst-Case-Szenario

Im Worst-Case-Szenario fiir ein Jahr nehmen wir ein Rating von AA an. Dieses Szenario basiert
auf der Annahme, dass das Rating der Republik Osterreichs um einen Notch nach unten angepasst
wird oder sich unsere Einschatzung zu den Eigentimerverhéltnissen oder der erwarteten finanziel-
len Unterstltzung, z.B. aufgrund von Gesetzesanderungen, wandelt. Aber auch erhebliche politi-
sche und geopolitische Veranderungen kénnten im Worst-Case-Szenario ein Downgrade bedingen.
Dieses Szenario sehen wir derzeit als weniger wahrscheinlich an.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Im Geschéftsjahres 2015 erzielte die OBB-Infrastruktur AG (Konzern), bei nur marginal veranderten
Leistungsindikatoren (Zugkilometerleistung und Bruttotonnenkilometer), Gesamtertrdge von 3.051,4
Mio. EUR (VJ 3.114,7 Mio. EUR), die sich mit 2.044,0 Mio. EUR (VJ. 2.176 Mio. EUR) aus Um-
satzerldsen und mit 1.007,4 Mio. EUR aus sonstigen betrieblichen Ertragen, Bestandsveranderun-
gen sowie aktivierten Eigenleistungen zusammensetzten. Die Umsatzerlése bestehen zu 53,8%
(1.099,5 Mio. EUR) aus Zuschiissen des Bundes gemaR §42 (1) des Bundesbahngesetzes (Zu-
schiisse fir den Betrieb und die Bereitstellung des Schienennetzes). Hinzu kommen 508,6 Mio.
EUR aus Erlésen der Nutzungsentgelte fir die Infrastruktur, primar seitens der zum Gesamtkon-
zern gehdrenden Schwestergesellschaften OBB-Personenverkehr AG und Rail Cargo Austria AG,
die ihrerseits einen wesentlichen Teil der Erlése mit Verkehrsdienstbestellungen des Bundes (Ge-
sellschafter) generieren. Zusammen mit dem Beitrag des Bundes gemai §42 (2) Bundesbahnge-
setz fir die Infrastruktur i.H.v. 634,5 Mio. EUR, die in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen verbucht
sind, zeigt sich die maBgebliche Bedeutung der Republik Osterreich nicht nur im finanzwirtschaftli-
chen und investiven Belangen, sondern auch im operativen Geschéft des Ratingobjekts.

Wahrend das Finanzergebnis 2015 nahezu stabil blieb, fihrten héhere Abschreibungen auf Sach-
anlagen und im Vorjahresvergleich geringere Erlése aus Verwertungsobjekten zu einem verringer-
ten EBT von 12,8 Mio. EUR (VJ 34,6 Mio. EUR) bzw. einem etwa ausgeglichenen Jahresergebnis
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(EAT) von 0,8 Mio. EUR (VJ 28,8 Mio. EUR), was durch Kosteneinsparungen in anderen Bereichen
nicht vollstandig ausgeglichen wurde. Auch wenn wir aus Sicht des Ratings die Ergebnislage 2015
verhalten beurteilen, so ist sie, wie die Bilanzstruktur, im Kontext der Eigentimerstruktur und dem
offentlichen Auftrag der OBB-Infrastruktur AG zu beurteilen, bei der bonitatsoptimierte Kennwerte
bewusst nicht im Vordergrund stehen. Insgesamt fihren unsere Einschatzungen zur Geschéftsent-
wicklung und den Finanzkennzahlen zu keinem Abschlag auf unsere Ratingeinschatzung, was
primar auf das Verhéaltnis von mittelbarem Eigentimer und Gesellschaft zurlickzufihren ist. Fir das
Geschéftsjahr 2016f rechnen wir mit einer Geschéftsentwicklung auf Vorjahresniveau.

Zahlen zur unterjahrigen Geschaftsentwicklung 2016 der OBB-Infrastruktur AG liegen uns jedoch
nicht vor, da entsprechende Informationen seitens des Unternehmens nicht verdffentlicht werden.
Aus Ratingsicht bedeutet dies auch im unsolicited Rating grundsatzlich eine bedeutsame Intranspa-
renz, die fir gewdhnlich hohe Unsicherheiten beinhaltet und damit zu einem belastenden Faktor fiir
die Ratingeinschatzung werden kann. Mit Blick auf die zuvor in diesem Ratingbericht beschrieben
Sachverhalten und Strukturen, sehen wir bei der OBB-Infrastruktur AG jedoch auch diesbeziiglich
keinen Anlass von einer aktuellen Geschéfts- und Finanzentwicklung auszugehen, die einen nega-
tiven Effekt auf unsere Ratingeinschatzung ausiben kdnnte. Insofern haben wir im vorliegenden
Fall auf einen Risikoabschlag bzw. auf die Vergabe eines ,not rated” verzichtet.

Im Geschaftsjahr 2015 wurden Investitionen durch der OBB-Infrastruktur AG i.H.v. 1.814 Mio. EUR
vorgenommen, wobei Neubauprojekte den GroBteil des Investitionsvolumens darstellten. Fir die
kommenden Jahre ist gemal dem, mit dem Bundesverkehrsministerium und dem Bundesfinanzmi-
nisterium, abgestimmten Investitionsrahmenplan von einer merklich ansteigenden Investitionstatig-
keit auszugehen. Die daflr notwendigen Mittel werden zukiinftig vermehrt aus direkter finanzieller
Unterstltzung des Staats und weniger aus AuBenfinanzierung durch Anleiheemissionen aufge-
bracht werden. Wir gehen davon aus, dass die Kapitalmarkischulden des Unternehmens in den
kommenden Jahren, vor dem Hintergrund der Darlehensgewahrung der Republik Osterreich, sin-
ken werden. Trotz des enormen Investitionsprogramms der nachsten Jahre und dem bewusst ge-
ring gehaltenen Liquidittsbestand der OBB-Infrastruktur AG (Konzern) sehen wir mit Blick auf die
Finanzierungszusagen des Sovereigns eine sehr hohe Finanzstabilitdt. Insbesondere da das Ra-
ting der OBB-Infrastruktur AG maBgeblich durch die Bonitét der mittelbaren Eigentiimerin bestimmt
ist, sind groBere Schwankungen in unserer Einschatzung zur Unternehmensbonitat derzeit nicht zu
erwarten. Die Bonitat und Kapitalmarktfahigkeit der OBB-Infrastruktur AG schatzen wir kurz- wie
mittelfristig als stabil und ,sehr gut” ein.

In Szenarien haben wir eine Belastbarkeitspriifung der wirtschaftlichen Strukturen der OBB-
Infrastruktur AG auf Basis des letzten testierten (Teil-)Konzernabschlusses 2015 durchgefiihrt.
Dabei gingen wir davon aus, dass der Best-Case durch den Investitionsrahmenplan bestimmt wird
und sich die Geschaftsentwicklung leicht positiv entwickelt. Im Mid- und Worst-Case-Szenario wur-
den davon abweichend Umsatz- und ErgebniseinbuBBen unterstellt. Bei ergreifen angemessener
MaBnahmen, wie einer Steuerung der Investitionstatigkeit und einer proportionalen Anpassung der
Garantiezusagen sowie der finanziellen Zuschiisse und Darlehenszusagen durch den (mittelbaren)
Gesellschafter, ware der Konzern auch dann in der Lage, die finanzielle Stabilitdt zu gewahrleisten.

Strukturrisiko

Die OBB-Infrastruktur AG ist eine 100% Tochter der OBB-Holding AG, welche die Obergesellschaft
des OBB Konzerns ist und die den GroBteil des Eisenbahnwesens Osterreichs inkl. des Personen-
und Guterverkehrs abdeckt. Die Konzernmutter ist vollstdndig im Staatsbesitz, sodass auch das
hier beurteilte Ratingobjekt sich mittelbar im vollstandigen Staatsbesitz befindet, was maBgeblich
fr unsere Beurteilung der Strukturrisiken und auch fiir unsere Gesamteinschatzung ist. Die Eigen-
timerstruktur der OBB-Infrastruktur AG wird durch §2 des Bundesbahngesetzes der Republik
Osterreich bestimmt. Aufgrund der gesetzlichen Verankerung sehen wir eine Veranderung der als
solvent anzusehenden Eigentliimerstruktur als gering an. Bedeutsame Risiken aus den Beteili-
gungsverhaltnissen erwarten wir derzeit ebenfalls nicht, da jede Anpassung der Eigentiimerstruktur
zuvor eine Anpassung der Gesetzgebung erfordert.

Die Aufgaben der OBB-Infrastruktur AG sind gemaB §31 des Bundesbahngesetzes die eines Ei-
senbahninfrastrukturunternehmens. Das heif3t vor allem die Planung, der Bau, die Instandhaltung,
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die Bereitstellung und der Betrieb des &sterreichischen Schienennetzes sowie des weiteren Infra-
strukturvermégens, wie der Betrieb und der Erhalt der Bahnhdfe etc. Teilweise sind diese Aufgaben
auf Tochtergesellschaften ausgelagert (z.B. das Immobilienmanagement oder Sicherheits- und
Reinigungsdienste) die zusammen den OBB-Infrastruktur Teilkonzern bilden. Aus den uns vorlie-
genden Informationen zur Aufbau-, Funktions- und Prozessorganisation identifizieren wir keine
bedeutsamen Schwéchen und Risiken. Soweit abschétzbar, verfiigt die OBB-Infrastruktur AG (iber
ein vergleichsweise dichtes und gut ausgebautes Schienennetz, das in den nachsten Jahren durch
erhebliche Investitionen modernisiert und erweitert wird. Wir sehen auch im européischen Kontext
eine hohe Strukturrelevanz des Osterreichischen Schienennetzes als gegeben. Denkbare Risiken
ergeben sich aus der, dem Geschaftsmodell zugrundeliegenden hohen Kapitalintensitat. Der Grof3-
teil des Vermdgens des OBB Konzerns befindet sich in der OBB-Infrastruktur AG. Den geplanten
Investitionsbedarf von 12,6 Mrd. EUR von 2017 bis 2021, sehen wir jedoch bei den unternehmens-
spezifischen Rahmenbedingungen als beherrschbar und inhaltlich notwendig an.

Die OBB-Infrastruktur AG erwirtschaftet ihren Umsatz hauptsachlich in Osterreich. Ein kleiner Teil
des Umsatzes 2015 (61,2 Mio. EUR bzw. 3,0%) wurden im Ausland erwirtschaftet. Hauptsachlich
bestehen diese Einkiinfte aus Energielieferungen und dem Infrastrukturbenutzungsentgelt. Die
wesentlichen Tochtergesellschaften sind OBB-Immobilien Management GmbH, Mungos Sicher &
Sauber GmbH und Rail Equipment GmbH. Hinsichtlich deren Aufgaben und bzgl. weiterer Teil-
Konzernunternehmen verweisen wir auf den Geschéftsbericht 2015 der OBB-Infrastruktur AG.

Die strukturellen Merkmale und Verhéltnisse in Bezug auf das Ratingobjekt halten wir fir geordnet
und stabil. Risiken, die eine bedeutsame Geféahrdung des Unternehmens nach sich ziehen kdnnten
haben wir im Rahmen des unsolicited Ratings nicht festgestellt. Folglich schatzen wir die strukturel-
len Risiken der OBB-Infrastruktur AG insgesamt als sehr gering ein.

Geschéftsrisiko

Eingebettet in ein werteorientiertes Leitbild mit gesellschaftlicher und ékologischer Verantwortung
ist die Strategie der OBB-Infrastruktur AG (Konzern) auf eine stabile Geschaftsentwicklung und die
Bereitstellung einer bedarfsgerechten, sicheren und zeitgemaBen Eisenbahninfrastruktur ausge-
richtet. Die Formulierung ékonomischer Ziele verstehen wir als notwendige Randbedingung zur
Umsetzung der Ziele im strukturellen und politischen Gesamtkontext. Als Basis dieser grundlegen-
den Zielsetzung sehen wir die Beibehaltung der vollstandigen Gesellschaftermehrheit der Republik
Osterreich, die weiterhin der maBgebliche Impulsgeber fiir den Konzern sein wird. Eine Verande-
rung des Eigentiimers im Rahmen einer denkbaren Privatisierung des Konzerns kénnte einen er-
heblichen negativen Effekt auf die Ratingeinschatzung ausiiben. Derzeit haben wir diesbezlglich
jedoch keine Hinweise, weshalb wir dieses Szenario im Rating bislang nicht abbilden.

Die OBB-Infrastruktur AG erzielt inre Umsatze hauptsachlich durch die Bereitstellung der Eisen-
bahninfrastruktur an Schwerstgesellschaften und dritte Eisenbahnverkehrsunternehmen (EVU). Die
Erlése resultieren aus Energielieferungen, Mieterlésen, Erlésen aus Verwertungsobjekten und
sonstige Umsatzerlésen. Jedoch sind diese Erlése nicht ausreichend um die Aufwendungen auch
bei sparsamer und wirtschaftlicher Geschaftsfiihrung zu decken. GemafR §42 des Bundesbahnge-
setzes ist geregelt, dass der Bund der OBB-Infrastruktur AG auf deren Ersuchen und unter diesem
Bedingungen, innerhalb des sechsjdhrigen Rahmenplans, ausgleichende Zuschusse leistet. Auch
hat der Bund gemaB §47 Bundesbahngesetz dafiir zu sorgen, dass die OBB-Infrastruktur AG die
zur Erfullung ihrer Aufgaben und zur Aufrechterhaltung ihrer Liquiditat und des Eigenkapitals erfor-
derlichen Mittel zur Verfigung stehen, soweit die Aufgaben vom Geschéftsplan gemas § 42 Abs. 6
umfasst sind. Diese gesetzlich verankerten Unterstitzungselemente stabilisieren nach unserem
Versténdnis das Geschéft erheblich und senken das Risiko bestandsgefahrdender Entwicklungen
grundlegend.

@Is Infrastrukturunternehmen des OBB Gesamtkonzerns beschrankt sich die Geschaftstatigkeit der
OBB-Infrastruktur AG nahezu auf das Inland. Risiken aus Auslandsaktivitdten sind nach unserer
Meinung im Rating vernachl&ssigbar.
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Die Risiken aus dem Geschaftsmodell inkl. des Marktprofils der OBB-Infrastruktur AG (Konzern)
schéatzen wir als gering ein. Hierzu tragen die dominante Marktposition und -bedeutung im Gsterrei-
chischen Eisenbahnverkehr, die Unternehmensgréf3e, gewisse Alleinstellungsmerkmale und Wett-
bewerbsvorteile sowie das Geschaftsmodell flir sich genommen bei, das wesentlich mit der Ge-
samtverkehrspolitik der Republik Osterreich aber auch der EU zusammenhéngt, weshalb wir die
Systemrelevanz entsprechend hoch einschétzen. Zusammen mit den gesetzlich verankerten Un-
terstutzungsfaktoren des Bundes, schatzen wir die Geschéftsrisiken die OBB-Infrastruktur AG als
sehr gering ein. Bedeutsame kurzfristige Risiken kdnnen sich nach unserer Meinung im Projektbe-
reich / bzw. der Bautétigkeit des Unternehmens ergeben.

Finanzrisiko

Obwohl wir die Finanzlage und finanzielle Stabilitat der OBB-Infrastruktur AG grundsatzlich robust
einschétzen, zeigt die Finanzkennzahlenanalyse ein insgesamt durchschnittliches Ergebnis. Ein-
zelne Kennwerte wie die Eigenkapitalquote weisen Werte auf, die isoliert betrachtet unzureichend
in Bezug auf unsere Ratingeinschatzung sind. Aufgrund der Besonderheiten der Ergebnissteuerung
aus dem offentlichen Auftrag, der identifizierten Staatsnahe sowie der finanziellen wie haftungs-
rechtlichen Unterstiitzung der mittelbaren Eigentiimerin, hat dies jedoch keinen negativen Effekt auf
das Rating.

Neben den bereits in vorangehenden Kapiteln dargestellien Finanzierungselementen aus dem
operativen Geschaft und den Zuwendungen der &ffentlichen Hand, finanziert sich die OBB-
Infrastruktur AG vor allem aus Finanzverbindlichkeiten von in Summe 19.541,6 Mio. EUR mit einer
hinsichtlich der Anzahl, der LosgréBen und der Laufzeit hinreichend risikoaversen Struktur, von
denen per 31.12.2015 Anleihen mit einem Volumen von 15.312,8 Mio. EUR den gréBte AuBenfi-
nanzierungsquelle darstellten, die grdBtenteils durch den Staat garantiert sind. Hinzu kommen
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten, Leasingverbindlichkeiten und Ubrige von in Summe 4.228,8
Mio. EUR. Die Verbindlichkeiten sind primé&r in EUR denominiert. In 2015 wurden zudem 6 Anlei-
hen i.H.v. 108,5 Mio. USD mit unterschiedlichen Laufzeiten von 2016 bis 2025 emittiert. Aufgrund
der Erlauterungen unserer Gesprachspartner bei der OBB-Infrastruktur AG, der zumeist in EUR
denominierten Finanzierungen und vorwiegend fixen Koupons sowie eigesetzten Derivate, schét-
zen wir sowohl die wirtschaftlichen, wahrungsbezogenen als auch die Zinsédnderungs-Risiken ins-
gesamt als beherrschbar ein. Zwar sind nicht sémtliche (Finanz-)Verbindlichkeiten der OBB-
Infrastruktur AG durch Staatsgarantien abgesichert, in Verbindung mit verschiedenen relevanten
Gesetzen, insbesondere den §42 und §47 des Bundesbahngesetztes sehen wir die Ausfallrisiken
fir Verbindlichkeiten der OBB-Infrastruktur AG insgesamt als gering an.

Aufgrund der vom Bund Ubernommenen Haftung, hangt die Konditionierung der Finanzverbindlich-
keiten und insb. der Anleiheemissionen direkt von der Zinsentwicklung ésterreichsicher Bundesan-
leihen ab, was wiederum vom Rating des Staates abhangt. Wir sehen derzeit verringerte Risiken
fir eine Bonitatsverschlechterung der Republik Osterreich im Sovereign Rating der Creditreform
Rating AG. Ab 2017 will sich die OBB-Infrastruktur nicht mehr mittels Anleihen am Kapitalmarkt
finanzieren, sondern bezieht das notwendige Kapital iiber Darlehen der Republik Osterreich (von
bis zu 1,65 Mrd. EUR in 2017), in Erledigung durch die Osterreichische Bundesfinanzagentur.

Die OBB-Infrastruktur AG hélt bewusst bzw. systematisch zumeist nur geringe Liquiditatsbestinde
vor. Wegen des dezidiert durchgeplanten Geschéfts, freier kurzfristiger Kreditlinien, der hohen
Kapitalmarktféhigkeit und dem finanziellen Support durch den Staat, schatzen wir die kurz-, mittel-
und langfristigen Finanzrisiken als gering ein.

Neben den bilanziellen Schulden bestehen hohe Off-Balance-Verpflichtungen, welche bei der Beur-
teilung der finanziellen Situation mit einzubeziehen sind. Dabei sehen wir die Héhe der Eventual-
forderungen- und schulden inkl. aus Birgschaften als Gberschaubar an.

Insgesamt werten wir das Finanzrisiko der OBB-Infrastruktur (Konzern) als sehr gering.
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Finanzkennzahlenanalyse

Anlagenintensitat (%) 93,49 92,99 93,42
Kapitalumschlag = 0,12 0,11
Deckungsgrad des Anlagevermdgens (%) 80,76 79,69 73,27
Quote der Zahlungsmittel (%) 0,14 1,08 1,02
(apialstruktur | [ |
Eigenkapitalquote (%) 5,66 5,49 5,38
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 11,27 7,09 12,48
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 69,84 68,61 63,07
Kapitalbindungsdauer (Tage) 100,35 88,65 103,71
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 2,95 2,48 2,63
kurzfristige Kapitalbindung (%) 63,04 32,19 91,64
Gearing 16,64 17,03 17,38
Verschuldungsgrad 17,95 18,40
m———
Cashflow zur Gesamtleistung (%) 26,98 27,83
Cashflow ROI (%) - 3,12 2,95
Debt / EBITDA adj. 15,30 15,65 15,89
Net-Debt / EBITDA adj. 15,28 15,47 15,72
ROCE (%) 3,55 3,41 3,19
Dynam|sche Entschuldungsdauer (Jahre) 49,90 26,40
Rortabmeat || |
Rohertragsquote (%) 94,86 93,89 95,22
EBIT Interest Coverage 0,94 0,99 0,96
EBITDA Interest Coverage 1,90 1,99 2,04
Personalaufwandsquote (%) 42,42 43,58 44,35
Materialaufwandsquote (%) 16,92 17,15 16,72
Cost Income Ratio (%) 89,00 88,05 88,50
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 3,41 3,18 3,06
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 3,06 2,95 2,73
Eigenkapitalrentabilitat (%) = 2,49 0,07
Umsatzrentabilitat (%) 1,21 1,17 0,04
Zinsbelastung (%) 4,23 5,46 2,09
Operative Rentabilitat (%) 24,77 25,68 26,31
[ I I R
Liquiditat I. Grades (%) 1,24 15,28 8,20
Liquiditat Il. Grades (%) 23,33 48,09 24,55
Liquiditat Ill. Grades (%) 57,76 98,88 52,69
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Regulatorik

Die Creditreform Rating AG wurde zur Erstellung des vorliegenden Rating werden vom Ratingob-
jekt noch von anderer Seite beauftragt. Die Analyse fand auf freiwilliger Basis durch die Creditre-
form Rating AG statt und ist damit ein unbeauftragtes (unsolicited) Rating im regulatorischen Sinne.

Das Rating basiert primar auf 6ffentlich zugénglichen Informationen sowie internen Evaluierungs-
methoden zu dem beurteilten Unternehmen. Die quantitativen Analysen basieren hauptséchlich auf
den letzten Jahresabschliissen und Presseverdffentlichungen durch das Unternehmen.

Im Rahmen eines persdnlichen Gesprachs in Wien und durch Email-Korrespondenz mit Herrn
Alfred Buder, Leiter Konzernfinanzen, OBB Holding AG und Herrn Gernot Netinger, Head of Corpo-
rate Finance, OBB Holding AG wurden einzelne Fragen der Analysten beantwortet und durch erl&u-
ternde Informationen ergénzt.

Das Rating wurde durch die Analysten Christian Konieczny und Rudger van Mook erstellt. Ein
umfassendes Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genligten den Anforderungen gemaf der auf der
Internetseite www.creditreform-rating.de verdéffentlichten Ratingsystematik fir das Unternehmens-
rating der Creditreform Rating AG. Das Rating wurde auf Grundlage dieser Systematik durchge-
fOhrt.

Am 18. Januar 2017 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Das Ratingergebnis wurde der OBB-Infrastruktur AG am gleichen Tag mitgeteilt. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen im Entwurf ebenfalls zu diesem Datum zur Verfligung gestellt. Eine Ver-
anderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht.

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

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemanB 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 Européischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Rege-
lungen der EU-Ratingverordnung verpflichtet.

Interessenkonflikte

Waéhrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen und
Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natiirlicher 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. GemaR 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.
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Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRAG alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schrankungen des Ratings oder Ratingausblicks vermerkt. Darlber hinaus héalt die CRAG die
Qualitdt der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfligbaren Informationen fur
zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt hélt die CRAG die verfligbaren
historischen Daten ebenfalls fur 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.

Grundet 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 erklart, 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 erlautert .

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdffentlicht 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 Verodffentlichungsdatum 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
Ldefault”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fir d_(_en 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 lber 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 tGber die CRAG Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei
der Erstellung von Ratings*® eingesehen werden.
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Disclaimer

MaBgeblich fir die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating
AG veroffentlichte ,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 MeinungséuBerung. 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 fiir Investo-
ren, Kaufer oder Verk&ufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren
etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet
werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informati-
onen vollstédndig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unveréndert und
vollstdndig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG lbernimmt keine
Garantie fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftli-
che Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulédssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes
nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht werden. Auszlge
dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veréffentlichung
des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings,
die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veréffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG OBB-Holding AG OBB-Infrastruktur AG
HellersbergstraBe 11 Am Hauptbahnhof 2 Praterstern 3
D-41460 Neuss A-1100 Wien A-1020 Wien

Telefon +49 (0) 2131 / 109-626
Telefax +49 (0) 2131 / 109-627

Telefon +43 1 93000 25309

E-Mail  info@creditreform-rating.de E-Mail  alfred.buder@oebb.at
www.creditreform-rating.de www.oebb.at/infrastrutur/
http://konzern.oebb.at/

Vorstand:
Dr. Michael Munsch

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl
HR Neuss B 10522

Vorstand: Mag. Silia Angelo, Dipl. Ing. Franz Bauer,
KR Ing. Franz Seiser

Aufsichtsratsvorsitzende: Mag. Brigitte Ederer
Handelsgericht Wien FN71396 w
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