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Zusammenfassung

Die Amprion GmbH (Unternehmen, Amprion) mit Sitz in Dortmund ist einer der vier Ubertra-
gungsnetzbetreiber in Deutschland. Das Unternehmen betreibt ein Netz von Héchstspannungs-
leitungen (220 und 380 Kilovolt) mit einer Lange von rund 11.000 km im Westen und Stdwesten
der Bundesrepublik Deutschland, was ca. 30% des gesamten deutschen Ubertragungsnetzes
entspricht - ein Gebiet, in dem rund 29 Millionen Menschen leben und rund ein Drittel der deut-

Inhalt schen Wirtschaftsleistung erzeugt wird. Als Ubertragungsnetzbetreiber erfillt das Unterneh-
VOrDEMEIKUNG oo ] men den gesetzlichen Auftrag, das Netz zu betreiben und bedarfsgerecht auszubauen sowie fur
ZUSAMMENFASSUNg oo ; Systemsicherheit zu sorgen. Amprion agiert dabei in einem regulie“rten Rahmen, der durch die
Ratingrelevante Faktoren................. 3 Bundesnetzagentur gesetzt wird. Zusammen mitden anderen drei Ubertragungsnetzbetreibern
Geschaftsentwicklung und Ausblick ... 6 betreut Amprion im staatlichen Auftrag den Erneuerbare Energien Gesetz (EEG)-Ausgleichsme-
GESCREFLSTISIKO oo 8 chanismus. Hierbei werden die eingespeisten EEG-Mengen von den Ubertragungsnetzbetrei-
Finanzrisiko 10 bern an der Strombdrse vermarktet. Grundsatzlich ist der EEG-Mechanismus ergebnisneutral,
Issue Rating 1 hat aber wesentliche Auswirkungen auf die Vermdgens- und Finanzlage des Unternehmens so-
Strukturierte Finanzkennzahlen....... 13 wie auf ratingrelevante Kennzahlen, was wir im Rating berucksichtigt haben. Die Energiewende
Anhang 14 und der damit verbundene Bedarf, wachsende Strommengen aus erneuerbaren Quellen vor-
rangig in das Netz einzuspeisen, sowie die Intensivierung grenziiberschreitender StromflUsse,
Analysten machen europaweit einen Umbau des gesamten Energiesystems notwendig. Auch Amprion
kindigt im Zuge der wachsenden Anzahl und Komplexitat der Projekte eine deutliche Auswei-
Elena Damijan tung des Investitionsbedarfs fur die nachste Zukunft an.
Lead Analyst
E.Damijan@creditreform-rating.de Im Geschaftsjahr 2020 beschaftigte das Unternehmen 2.037 Mitarbeiter (2019: 1.583) und ver-

zeichnete Umsatzerlose in Hohe von 15.504,1 Mio. EUR (2019: 14.518,3 Mio. EUR) bei einem

JahresiUberschuss von 216,6 Mio. EUR (2019: 220,2 Mio. EUR).
Artur Kapica

Co-Analyst
A.Kapica@creditreform-rating.de

Ergebnis

Mit dem vorliegenden unsolicited Corporate Issuer Rating von A wird der Amprion GmbH eine
Neuss, Deutschland hohe Bonitat attestiert.

Mal3geblich fir die Ratingeinschatzung ist das robuste und weitgehend konjunkturunabhéangige
Geschaftsmodell des Unternehmens, das eine stabile Entwicklung mit adéquaten Renditen er-
méglicht. Als einer der vier Ubertragungsnetzbetreiber in Deutschland hat das Unternehmen
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eine Systemrelevanz fur die deutsche Wirtschaft und unterliegt staatlicher Kontrolle und Regu-
lierung, die durch die Bundesnetzagentur wahrgenommen wird. Der existierende Regulierungs-
rahmen ermaoglicht sichere Cashflows, stetiges Umsatzwachstum und eine proportionale Stei-
gerung des Ergebnisses, was sich in den soliden fundamentalen Finanzkennzahlen nieder-
schlégt. Die naturliche Monopolstellung der Ubertragungsnetzbetreiber wird allerdings dahin-
gehend durch Regulierungsgrundsatze eingeschrankt, dass deren Renditen begrenzt bleiben
und Anreize fir eine Steigerung der Kosteneffizienz geschaffen werden. Im Geschaftsjahr 2020
hat die Gesellschaft, trotz der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie, eine solide Entwicklung
demonstriert, auch wenn sich die Ertragslage aufgrund steigender Abschreibungen und Perso-
nalaufwendungen insgesamt marginal verschlechtert hat. Durch die letzte Eigenkapitalzufih-
rung der Anteilseigner konnte die ausgewogene Kapitalstruktur aufrechterhalten werden. Das
Unternehmen plant gemaR der im Zuge der europaweit angestrebten CO2-Neutralitat und in
Abstimmung mit der Regulierungsbehdrde eine deutliche Ausweitung der Investitionen in den
Netzausbau, was sich mittelfristig negativ auf die Finanzkennzahlen auswirken durfte. In Verbin-
dung mit dem deutlich erhéhten Investitionsvorhaben ist auch eine weitere Steigerung der Mit-
arbeiterzahl sowie Anpassungen der Unternehmensstrukturen zu erwarten.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist stabil. Diese Einschatzung begriindet sich durch das
robuste Uberwiegend regulierte Geschaftsmodell sowie unsere Erwartung einer stabilen Ent-
wicklung in den kommenden Jahren. Dies trotz des wahrscheinlichen Anstieges der langfristigen
Verschuldung im Zuge der betrachtlichen Neuinvestitionen. Die nachste Regulierungsperiode
beginnt ab dem Jahr 2024, sodass wir auch keine wesentlichen Veranderungen der Gesetzeslage
fur die nachsten zwei Jahre erwarten, die eine negative Auswirkung auf die Finanzkennzahlen
von Amprion haben kénnten.
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Hinweis

Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver)
basieren wesentlich auf internen Ana-
lysen und Evaluierungen im Rahmen
des Ratingprozesses und darauf abge-
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und
ggf. der weiteren Komiteemitglieder.
Die wesentlichen externen Quellen, die
dabei herangezogen wurden, sind im
Anhang unter den Abschnitten ,Regu-
latorik” und ,Vorschriften fir die Ge-
staltung von Ratings und Ratingausbli-
cken” angegeben.

Auszige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2020:
+ Steigerung der Umsatzerlése

+ EBITDA und EBIT

+ Kapitalbindungsdauer

- EAT

- Eigenkapitalquote

- Net total debt / EBITDA adj.
- Gesamtkapitalrendite

Allgemeine Ratingfaktoren zeigen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Amprion GmbH Geschéftsbericht 2020, strukturiert durch CRA

Amprlorl GmbH . Strukturierte Kennzahlen'
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht zum 31.12. (HGB, Einzelab-
schluss) 2019

2020

Umsatz (Mio. EUR) 14.344,60 15.504,10
EBITDA (Mio. EUR) 548,60 577,10
EBIT (Mio. EUR) 364,00 368,30
EAT (Mio. EUR) 220,20 216,60
Bilanzsumme (Mio. EUR) 6.402,60 8.244,20
Eigenkapitalquote (%) 33,03 32,28
Kapitalbindungsdauer (Tage) 53,97 35,58
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 1,38 11,52
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 7,41 10,73
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 0,43 0,62
Gesamtkapitalrendite (%) 4,25 3,52

Allgemeine Ratingfaktoren

Systemrelevanz fir Deutschland als einer der vier Ubertragungsnetzbetreiber
Geringes Geschaftsrisiko

Naturliches Monopol in ihrer Regelzone

Stabile und langfristig gut planbare Cashflows, solide Ertragskraft
Transparenter Regulierungsrahmen, der stabile Renditen ermdglicht
Uberwiegend konjunkturunabhéngige Ertragsgenerierung

Ausgesprochen hohe Markteintrittsbarrieren

Bestatigter, guter Zugang zum Kapitalmarkt

+ + + + + o+ + o+

- Hohe Kapitalintensitat

- Hoher Investitionsbedarf

- Operationelle Risiken, Abhangigkeit von Witterungsbedingungen

- Begrenzte Renditen bedingt durch die staatliche Regulierung

- Aufgrund der Besonderheiten des EEG-Ausgleichsmechanismus in Deutschland zusatzli-
cher Liquiditatsbedarf moglich

Aktuelle Ratingfaktoren

+  Stabile Entwicklung im Jahr 2020, trotz Auswirkungen der COVID-19 Pandemie bestatigt
+  Einzahlung in die Kapitalriicklage wirkte sich stabilisierend auf die Bilanzverhaltnisse aus
+  Ausweitung der Finanzierungsquellen (DIP, Commercial Paper Programme)

" Originire Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollsténdig) und die selbsterstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt berlcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller méglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfiihrung stehen. Fir na-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.

- Erhohung der Abschreibungen und des Personalaufwandes im Zuge der Neuinvestitionen

- Leichte Verschlechterung der Rentabilitatskennzahlen

- Trotz Einzahlung der Gesellschafter marginale Verschlechterung der Eigenkapitalquote

- Ausweitung der absoluten Verschuldung und Verschlechterung damit verbundener Finanz-
kennzahlen

- Negative Auswirkungen des EEG-Ausgleichsmechanismus auf die Finanzkennzahlen

Prospektive Ratingfaktoren

Klare Wachstumsperspektiven durch den gesetzlichen Auftrag Netze auszubauen
Wachstum der Erlésobergrenze im Einklang mit der Ausweitung des Anlagevermaégens im
Zuge der Neuinvestitionen

- Hoher Finanzierungsbedarf und damit einhergehend Erh6hung der Verschuldung

- Steigende Mitarbeiterzahl und Abschreibungen sowie weitere strukturelle Anpassungen
mit entsprechendem Druck auf die Rentabilitatskennzahlen

- Verscharfung von operationellen, organisatorischen, Finanz- und Projektrisiken als Ergeb-
nis des rasanten Unternehmenswachstums

- Etwaige negative Veranderungen im regulatorischen Gerust in den nachsten Regulierungs-
perioden

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall der Amprion GmbH haben wir keinen ESG-
Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.

Als Ubertragungsnetzbetreiber agiert Amprion im gesetzlichen Auftrag, die Stromiibertragungs-
netze zu betreiben und zu entwickeln und somit flr die Energieversorgung und Systemsicher-
heit zu sorgen. Vor dem Hintergrund der Megatrends Dekarbonisierung, Elektromobilitat, Digi-
talisierung wird in der Wirtschaft mehr Strom benétigt, Elektrifizierung wird in allen gesellschaft-
lichen und wirtschaftlichen Bereichen vorangetrieben. Insbesondere mit Blick auf die EU-Ziele,
bis zum Jahr 2050 klimaneutral zu werden, wird den Netzbetreibern eine zentrale Rolle in der
Implementierung dieser Ziele beigemessen, da eine ihrer Kernaufgaben ist, erneuerbare Ener-
gien in das Energiesystem einzubringen. Das Unternehmen hat mehrere Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte zur Erhohung der Energieeffizienz und der Systemsicherheit initiiert und hat
wesentliche Aspekte bzgl. der ESG-Kriterien in Anlehnung an SDG (Sustainable Development
Goals) der Vereinten Nationen in ihre Unternehmensstrategie in Form von konkreten, messba-
ren Zielen integriert. Nach eigener Darstellung, geht Amprion EU-weite Kooperationen mit Un-
ternehmen und Wissenschaft ein und engagiert sich auf verschiedenen politischen Ebenen fiir
die Energiewende. Auch Gbernimmt das Unternehmen einen wesentlichen Teil der Uberzeu-
gungs- und Aufklarungsarbeit mit der Bevdlkerung, um den Netzausbau voranzutreiben.

Insgesamt sehen wir die Amprion GmbH hinsichtlich der ESG-Kriterien gut positioniert, um kinf-
tig die steigenden Anforderungen an Nachhaltigkeitsaspekte im Rahmen der gesetzlichen Rege-
lungen erfullen zu kénnen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kdénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

Best-Case-Szenario: A

In unserem Best-Case-Szenario fir ein Jahr nehmen wir ein Rating von A an. Vor dem Hinter-
grund des beschleunigten Unternehmenswachstums im Zuge der Neuinvestitionen und damit
einhergehender Veranderung der Kostenstrukturen sowie des erwarteten erhéhten Finanzie-
rungsbedarfs sehen wir eine wesentliche Verbesserung der Finanzkennzahlen, die zu einer Ra-
tingverbesserung fiihren kdnnte, derzeit als unwahrscheinlich an.

Worst-Case-Szenario: A-

In unserem Worst-Case-Szenario fUr ein Jahr nehmen wir ein Rating von A- an. Die steigende
Verschuldung im Zuge des Netzausbaus gepaart mit sich als Ergebnis des Unternehmenswachs-
tums erhoéhten Kosten kénnte sich negativ auf die Finanzkennzahlen bereits in der aktuellen
Regulierungsperiode auswirken. Diese Situation konnte insbesondere eintreten, wenn sich die
Netzerldse nicht proportional zur Ausweitung des Anlagevermogens erhdhen oder die operati-
ven Kosten deutlich weiter ansteigen.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Das Geschaftsjahr 2020 war durch die geringeren Energieentnahmemengen als Ergebnis derin
Folge der COVID-19 Pandemie allgemein ricklaufigen Konjunktur gepragt. Dabei sank die Ab-
nahme der Verteilungsnetzbetreiber um ca. 8% und die Abnahme durch die Industriekunden
um ca. 4% gegenuber dem Vorjahr. Trotz des Riickgangs der Abnahmemengen war im Jahr 2020
ein Anstieg der Umsatzerldse um 8.1% auf 15.504,1 Mio. EUR (Vj.: 14.344,6 Mio. EUR) zu ver-
zeichnen. Die Entwicklung der Umsatzerldse war maf3geblich durch die Erhéhung der Ertrage in
Verbindung mit der ergebnisneutralen Abwicklung des EEG-Ausgleichsmechanismus beein-
flusst. Diese Umsatze sind vor dem Hintergrund gestiegener EEG-Umlage sowie als Ergebnis des
Ausgleichs der Unterdeckung fur die Vorjahre um 7,3% auf 12.294,0 Mio. EUR (Vj.: 11.456,7 Mio.
EUR) gestiegen. Auch die Netzerldse sind deutlich, um 11,2% auf 3.210,1 Mio. EUR (Vj.: 2.887,9
Mio. EUR), aufgrund gestiegener Netzentgelte und ergebnisneutraler Umlagen gestiegen.

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der Amprion GmbH | Quelle: Geschaftsbericht 2020, eigene Darstellung

Umsatz 14.344,60 15.504,10 1.159,50

EBITDA 548,60 577,10 28,50 5,2
EBIT 364,00 368,30 4,30 1,2
EBT 312,90 295,30 -17,60 -5,6
EAT 220,20 216,60 -3,60 -1,6

Das Betriebsergebnis ist geringfligig, um 1,2% auf 368,3 Mio. EUR (Vj.: 364,0 Mio. EUR) gestiegen.
Diese im Vergleich zur Entwicklung der Umsatzerldse relativ verhaltene Dynamik ist auf die im
Zuge der Investitionen gestiegenen Abschreibungen sowie auf den planmaliigen Personalauf-
bau und die damit einhergehenden expandierten Personalkosten zurlckzufiihren. Auch die im
Vergleich zum Vorjahr geringeren Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen (41,8 Mio. EUR;
Vj.: 73,1 Mio. EUR) waren daflr ursachlich.

Das Finanzergebnis verschlechterte sich mit -73,0 Mio. EUR gegenliber dem Vorjahr (-51,1 Mio.
EUR), im Wesentlichen aufgrund der hoheren Aufwendungen fir die Aufnahme des Fremdkapi-
tals sowie hoherer Aufwendungen in Verbindung mit der Aufzinsung von Pensionsruckstellun-
gen. Dagegen haben sich die Steueraufwendungen vor dem Hintergrund des geringeren Ergeb-
nisses sowie der aperiodischen Steuerertrage verringert.

Insgesamt hat sich das Jahresergebnis gegentber dem Vorjahr um 1,6% leicht verschlechtert
und erreichte den Wert von 216,6 Mio. EUR (Vj.: 220,2 Mio. EUR). Diese Entwicklung wurde be-
reits im Vorjahr gemal3 Lagebericht des Vorjahres durch die Geschaftsfihrung antizipiert.

Die Tatigkeit des Unternehmens ist deutlich durch den starken Ausbau des Ubertragungsnetzes
im Zuge der Energiewende und Gewahrleistung einer Versorgungs- und Systemsicherheit ge-
kennzeichnet. Dies schlagt sich in der Vermdégens- und Kapitalstruktur von Amprion nieder. Im
Geschaftsjahr 2020 betrugen die Investitionen insgesamt 1.051,8 Mio. EUR und lagen damit
deutlich GUber dem Vorjahreswert (779,0 Mio. EUR). Zum ersten Mal in der Geschichte des Un-
ternehmens wurde mehr als eine Milliarde Euro investiert.

Far das Jahr 2021 erwartete Amprion sinkende Umsatzerldse, vor allem aufgrund erwartungs-
gemald sinkender Ertrage aus ergebnisneutraler Abwicklung des EEG-Ausgleichsmechanismus.
Dagegen waren hdhere Umsatzerlése aus dem Netzgeschaft geplant. Vor dem Hintergrund des
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kontinuierlich steigenden Anlagevermdgens in Folge der Investitionen sowie des damit verbun-
denen Personalaufbaus erwarten wir eine stetige Erhdhung der Abschreibungen und der Per-
sonalaufwendungen in den kommenden Jahren, die insgesamt das Betriebsergebnis unter
Druck setzen kénnen. Das Unternehmen hat aus diesen Grunden fur das Jahr 2021 ein gegen-
Uber dem Jahr 2020 moderat rtcklaufige Ergebniserwartung angekuindigt. Gemall Netzentwick-
lungsplan 2030, wurden fur das Jahr 2021 1,1 Mrd. EUR Investitionen vorgesehen.

Die Strategie des Unternehmens wird durch die allgemeinen politischen Bestrebungen, eine Kli-
maneutralitat in Deutschland und Europa bis spatestens 2050 zu erreichen, maRRgeblich beein-
flusst. Die regulatorischen Rahmenbedingungen, in denen sich das Unternehmen aktuell be-
wegt, werden mit Blick auf dieses oberste Ziel definiert. Als Ubertragungsnetzbetreiber hat
Amprion einen gesellschaftspolitischen Auftrag, die Energiewende zu ermdglichen und techni-
sche Rahmenbedingungen dafur zu schaffen sowie zur Entwicklung des europaischen Binnen-
marktes beizutragen. In diesem Zusammenhang sorgt das Unternehmen fir einen bedarfsge-
rechten und effizienten Netzausbau, dabei stehen nach Unternehmensdarstellung der Erhalt
der Systemsicherheit sowie die wirtschaftliche Tragfahigkeit im Fokus unternehmerischer Ent-
scheidungen. Nach unserer Meinung, ermdglichen die aktuellen gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen angemessene Renditen und eine nachhaltige Entwicklung des Unternehmens, auch wenn
aufgrund der am 12.10.2021 durch die Bundesnetzagentur beschlossenen Absenkung des Ei-
genkapitalzinssatzes ab der vierten Regulierungsperiode (2024-2028) insgesamt eine Ver-
schlechterung der Rentabilitdat zu erwarten ist. Das bisher im Netzentwicklungsplan vorgese-
hene Investitionsvolumen bis zum Jahr 2030 fur Amprion und flr deren Tochtergesellschaft
Amprion Offshore GmbH belauft sich auf insgesamt 24,3 Mrd. EUR. Somit ist mittelfristig mit
einer weiteren betrachtlichen Ausweitung der Investitionen zu rechnen. Vor dem Hintergrund
des umfangreichen Investitionsplans erwarten wir eine Erhdhung der Verschuldung, was sich
kurz- und mittelfristig negativ auf die Finanzkennzahlen auswirken kann. Allerdings erwarten
wir auch héhere Netzerlése in Folge der intensiven Investitionstatigkeit und des wachsenden
Anlagevermogens. Soweit erkennbar, setzt sich das Unternehmen fur die Schaffung optimaler
gesetzlicher Rahmenbedingungen, die einen nachhaltigen Netzausbau ermdglichen soll, ein,
und ist in diesem Zusammenhang im Kontakt mit der Regierung und den Regulierungsbehor-
den.

Strukturrisiko

Das Unternehmen wurde am 24. Juni 2003 in Folge der Abspaltung des Ubertragungsnetzge-
schafts vom integrierten Konzern RWE gegriindet. Das Know-how der Gesellschaft im Bereich
des Betriebs von Hochspannungsnetzen geht auf rund 100 Jahre zurtick, da RWE eine zentrale
Rolle in der Gestaltung des Ubertragungsnetzsystems in Westdeutschland gespielt hat. Unter
dem Namen Amprion firmiert das Unternehmen seit August 2009.

Die Anteile an der Amprion GmbH gehdéren zu 74,9% der M31 Beteiligungsgesellschaft mbH &
Co. Energie KG, deren Gesellschafter sich aus einem Konsortium von tUberwiegend deutschen
institutionellen Finanzinvestoren aus der Versicherungswirtschaft und Versorgungswerken zu-
sammensetzen, und zu 25,1% der RWE AG. Im Geschaftsjahr 2020 erfolgte eine Zuzahlung in die
Kapitalricklage der Gesellschaft in Hohe von 400 Mio. EUR durch die Anteilseigner, was zur Sta-
bilisierung der Kapitalstruktur beigetragen hat. Zuvor haben die Gesellschafterim Jahr 2015 eine
Einzahlung in das Eigenkapital in derselben Héhe gemacht. Dies werten wir insgesamt positiv
und als einen stabilisierenden Faktor. Damit wurde die Bereitschaft der Gesellschafter unter
Beweis gestellt, fir eine ausgewogene Finanzierungsstruktur des Unternehmens Sorge zu tra-
gen.
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Am 18. November 2019 wurde die Amprion Offshore GmbH als 100%-ige Beteiligung der
Amprion GmbH fur den Bau und den Betrieb von Netzanlagen im Offshore-Bereich in der Nord-
see gegrindet. Zwischen den beiden Unternehmen existiert ein Beherrschungs- und Gewinn-
abfUhrungsvertrag. Fur die Amprion Offshore ist ein Investitionsvolumen von rund 8,4 Mrd. EUR
bis zum Jahr 2030 vorgesehen. Aktuell erfolgt der Bau der Offshore-Netzanbindungssysteme fur
die Windparks DolWin4 und BorWin4 tuber die Amprion Offshore GmbH, da es gesetzlich vorge-
sehen ist, dass der Ubertragungsnetzbetreiber fiir die Netzanbindung von Offshore-Windparks
zustandig ist, an dessen Umspannanlage die Systeme angeschlossen werden. Die Kabelverle-
gung soll nach Unternehmensangaben im Jahr 2025 beginnen, die Inbetriebnahme ist fir 2028
(DolWin) und 2029 (BorWin) vorgesehen.

Die stark wachsende Anzahl von Investitionsprojekten in Verbindung mit dem Umbau des Ener-
giesystems, die neuen Technologien, die zu seiner Effizienzsteigerung fuhren sollen und die da-
mit einhergehenden prozessualen und organisatorischen Anforderungen machen deutliche An-
passungen der Organisationsstrukturen des Unternehmens, inklusiver Management, Mitarbei-
ter und Kontrollorgane, notwendig. Das Unternehmen baut in den letzten Jahren den Mitarbei-
terstamm kontinuierlich auf. Im Jahr 2020 ist die Mitarbeiterzahl nochmals deutlich, um Uber
20% gegenlber dem Vorjahr, auf 1.953 FTE (Full Time Equivalent) Arbeitnehmer gestiegen. Fur
das Geschaftsjahr 2021 ging das Unternehmen von einer weiteren Aufstockung des Personals
auf 2.118 FTE aus. Im Einklang mit dem wachsenden Finanzierungsbedarf wurde im April 2020
das Management um die Position des Chief Financial Officer (CFO) erweitert. Neben dem CFO,
umfasst die Geschaftsfiihrung die Positionen Chief Commercial Officer (CCO) und Chief Techni-
cal Officer (CTO). Da die Mitarbeiterzahl im Jahr 2020 auf tber 2.000 gestiegen ist, wurde eine
Umstellung des Aufsichtsrats auf einen paritatisch durch Mitarbeiter- und Gesellschaftervertre-
ter besetzten Aufsichtsrat notwendig. Das Kontrollgremium besteht aktuell aus 16 Mitgliedern,
die je zur Halfte die Arbeitnehmer und die Anteilseigner vertreten.

Die offentliche Berichterstattung des Unternehmens schatzen wir in der Weise ein, dass sie eine
hinreichende Identifikation und Bewertung relevanter Unternehmensrisiken ermaoglicht. Aller-
dings bemerken wir kritisch, dass unterjahrige Berichterstattungen in Form von Quartals- und
Halbjahresberichten (bisher) nicht veroffentlicht werden. Im Rahmen der jahrlichen 6ffentlichen
Berichterstattung finden operative und finanzbezogene Aspekte ausreichend Berucksichtigung,
sind jedoch in Bezug auf die Kommentierung der Geschaftsvorgange und Jahresabschlussinfor-
mationen, nach unserer Meinung, verbesserbar.

Auf Grundlage der uns vorliegenden Informationen gehen wir von adaquaten organisatorischen
Strukturen und einem gut qualifizierten und sehr erfahrenen Management bei der Amprion
GmbH aus. Allerdings erwarten wir eine Verscharfung von operationellen und organisatori-
schen Risiken im Zusammenhang mit dem expandierenden Investitionsbedarf sowie mit dem
damit einhergehenden rasanten Wachstum des Unternehmens. Insbesondere sollte sich in re-
lativ kurzer Zeit die Gewinnung geeigneter, qualifizierter und erfahrene Mitarbeiter, die auch
Spezialwissen besitzen, fur die anspruchsvollen und innovativen technischen Bereiche, z.B. fur
Offshore-Infrastruktur, aber auch fur klassische Unternehmensbereiche wie Finanzen, Control-
ling, Rechnungswesen, Risikomanagement, Einkauf und Logistik schwierig darstellen.

Geschaftsrisiko

Gemal3 Beschluss der Bundesnetzagentur vom 09. November 2012, wurde der Amprion GmbH
die Zertifizierung als Transportnetzbetreiberin fur das Elektrizitdtsubertragungsnetz mit Nenn-
spannungen 380 kV und 220 kV in ihrer Regelzone, die eine Netzflache von 73.079 km? abdeckt,
erteilt. Somit wurde dem Unternehmen nach Bestimmungen des Energiewirtschaftsgesetzes
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(EnWG) die Aufgabe erteilt, die Ubertragung der Elektrizitdt wahrzunehmen sowie die Verant-
wortung ,fiir den Betrieb, die Wartung sowie erforderlichenfalls den Ausbau des Ubertragungs-
netzes in einem bestimmten Gebiet und gegebenenfalls der Verbindungsleitungen zu anderen
Netzen” zu Ubernehmen. Die Tatigkeiten der Amprion GmbH, insbesondere die Netzentgelte
und Umfang der notwendigen Investitionen, werden durch den Staat Gberwacht und (mit)be-
stimmt, dabei ist die Bundesnetzagentur (BNetzA) die relevante Regulierungsbehdrde.

Die Regulierungsgrundsatze ermdglichen eine Deckung von Kosten sowie angemessene Rendi-
ten. Allerdings gelten die Netze als natlrliches Monopol. Daher wird fir Netzbetreiber eine Er-
I6sobergrenze vorgegeben, um Anreize fir Effizienzsteigerung zu schaffen. Anderungen der Ge-
setzeslage und der regulatorischen Vorschriften, insbesondere Anderungen bestimmter Fakto-
ren, die fur die Berechnung der Erldsobergrenze durch den Staat vorgegeben werden, kénnen
sich negativ auf die Rentabilitat und die wirtschaftliche Entwicklung auswirken.

Unter Anderem, flieRen der individuelle und der sektorale Produktivitatsfaktoren, die auf Basis
der Effizienzwerte der Netzbetreiber ermittelt werden, in die Bestimmung der Erldsobergrenze
ein. Fur die aktuell laufende dritte Regulierungsperiode (2019-2023) wurde der individuelle Pro-
duktivitatsfaktor fur die Amprion GmbH auf 100% festgelegt. Die wirtschaftliche Entwicklung des
Unternehmens wird auch durch die Hohe des Eigenkapitalzinssatzes fir Neu- und Altanlagen
mafigeblich beeinflusst. Am 12.10.2021 hat die Bundesnetzagentur beschlossen, die Eigenkapi-
talzinssatze fur die vierte Regulierungsperiode (2024-2028) fir Neuanlagen von 6,91% auf 5,07%
bzw. fir Altanlagen von 5,12% auf 3,51% vor Korperschaftsteuer abzusenken. Diese Entschei-
dung wird sich negativ auf die Rentabilitat und auf die Finanzkennzahlen von Amprion auswir-
ken. Neben diesen zwei Faktoren, gibt es eine Reihe von gesetzlich bestimmten GréRen, deren
Anderung sich ebenso unmittelbar auf die Finanzlage des Unternehmens auswirken kann.

In Verbindung mit der Entscheidung der EU, ihre Treibhausgasemissionen bis 2050 um 80% ge-
genuber dem Stand vom Jahr 1990 zu senken, wird in den kommenden Jahren ein massiver
Umbau des europaischen Energiesystems implementiert, unter anderem um den Transportvon
immer groBeren, oft dezentral erzeugten Energiemengen, auch aus regenerativen Quellen, tber
immer langere Strecken zu ermoglichen. Daher wird auch bei Amprion eine betrachtliche Aus-
weitung des Investitionsvolumens geplant. Im Jahr 2020 hat Amprion mit 1.052 Mio. EUR zum
ersten Mal die Grenze von eine Milliarde EUR getatigter Investitionsausgaben Gberschritten. Fir
das Jahr 2021 wurde ein Investitionsvolumen von 1,1 Mrd. EUR geplant. Gemal3 aktuellem Netz-
entwicklungsplan sind fir die Jahre 2021-2030 24,3 Mrd. EUR Investitionen geplant, dies ent-
spricht einem durchschnittlichen Volumen von Uber 2,5 Mrd. EUR jahrlich, eine deutliche Erho-
hung im Vergleich zu den Vorjahren. Die genehmigten massiven Investitionsmafnahmen fur
den weiteren Netzausbau wirken sich zwar erhéhend auf die Erldsobergrenze, bringen aber
eine Reihe von Risiken mit sich, unter anderem Finanzierungsrisiken, Projektrisiken, Beschaf-
fungsrisiken. Wie bereits erwahnt, stellt sich insbesondere die Akquise von qualifizierten Mitar-
beitern aus unserer Sicht als eine Herausforderung dar.

Wie andere Ubertragungsnetzbetreiber, ist Amprion fiir den EEG-Ausgleichsmechanismus in
seiner Regelzone durch den Gesetzgeber beauftragt. Hierbei werden die eingespeisten EEG-
Mengen von den Ubertragungsnetzbetreibern an der Strombérse vermarktet. Sollten die Ein-
nahmen aus der EEG-Umlage und die Verkaufserlose, die an der Strombdrse erzielt werden,
nicht ausreichen, um die Einspeisevergitung an die EEG-Anlagenbetreiber zu decken, kdnnen
temporare Liquiditatsrisiken entstehen. Das Unternehmen muss dafir Sorge tragen, Kreditli-
nien in ausreichender H6he vorzuhalten, um Liquiditatsrisiken zu begrenzen.

Die Kundenstruktur der Amprion GmbH ist mit 85% der Erlése aus dem Netzgeschaft durch
grofRe Verteilsnetzbetreiber gepragt, 13% entfallen auf Industrieunternehmen und der Rest -
auf Eigenbedarf der im Netz angeschlossenen Kraftwerke. Mit Blick auf die Kundenstruktur lei-
ten wir keine erhdhten Kreditrisiken im Rating ab.

Das Unternehmen ist ein natlrliches Monopol und hat durch seinen gesetzlichen Auftrag, die
Ubertragungsnetze zu betreiben und zu entwickeln, eine Systemrelevanz fiir die deutsche Wirt-
schaft und Gesellschaft. Vor dem Hintergrund der Gesetzeslage und der ausgesprochen hohen
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Markteintrittsbarrieren erachten wir das Geschaftsmodell des Unternehmens als sehr robust.
Die staatliche Regulierung schafft Bedingungen fir eine stabile wirtschaftliche Entwicklung, die
planbare Cashflows, eine Deckung von anfallenden Kosten und hinreichende, aber auch be-
grenzte, Renditen ermdglicht. Die gewichtigsten Risiken sind aus unserer Sicht mit dem wach-
senden Investitionsbedarf mit damit einhergehendem Unternehmenswachstum sowie mit den
moglichen Anderungen der Gesetzeslage verbunden. Allerdings erhéht sich mit der Ausweitung
des Anlagevermaogens die Basis fur die Bestimmung der Erlésobergrenze, was zum Teil die stei-
genden Kosten im Zuge des Unternehmenswachstums sowie mégliche Anderungen der regula-
torischen Grundsatze kompensieren sollte.

Finanzrisiko

Die Entwicklung der Vermdgens- und Finanzierungslage der Amprion GmbH im Jahr 2020 war
durch die Effekte aus dem EEG-Ausgleichsmechanismus sowie durch das Wachstum des Anla-
gevermogens im Zuge der Neuinvestitionen gepragt.

Die analytische Bilanzsumme hat sich deutlich erhéht, von 6.402,6 Mio. EUR auf 8.244,2 Mio.
EUR. Das Wachstum der Bilanzsumme ist einerseits auf die Ausweitung des Anlagevermogens
im Zuge der Investitionen um 831 Mio. EUR auf 5.427,4 Mio. EUR zurlckzufuhren. Gleichzeitig
erhohte sich der Stand des Vermdgens aus dem EEG-Ausgleichsmechanismus mit 2.146 Mio.
EURum 761 Mio. EUR (Vj.: 1.385 Mio. EUR). Im Wesentlichen handelt sich dabei um Forderungen
aus dem Anspruch im Rahmen des EEG-Ausgleichsmechanismus. Diesem Vermdgen standen
kurzfristige Verbindlichkeiten in Héhe von 2.141 Mio. EUR (Vj.: 1.385 Mio. EUR) gegenUber.

Das bereinigte Eigenkapital ist um 547 Mio. EUR auf 2.661 Mio. EUR gestiegen. Diese Steigerung
istauf die Einzahlung in die Kapitalrtcklage in Hohe von 400 Mio. EUR, die durch die Gesellschaf-
terim Jahr 2020 geleistet wurde, zurtickzufihren. Weitere 120 Mio. EUR aus dem Jahresergebnis
wurden in die Kapitalrtcklage eingestellt. Dennoch ist die bilanzanalytische Eigenkapitalquote,
vor dem Hintergrund der deutlichen Ausweitung der Bilanzsumme, leicht von 33,03% auf
32,28% zuruckgegangen.

Die Verbindlichkeiten sind ebenso vor dem Hintergrund des EEG-Ausgleichsmechanismus von
4.287,9 Mio. EUR im Vorjahr auf 5.582,8 Mio. EUR gestiegen. Diese Erh6hung betrifft insbeson-
dere die kurzfristigen Verbindlichkeiten, die 2.141,0 Mio. EUR Verbindlichkeiten aus dem EEG-
Ausgleichsmechanismus beinhalten, darunter 1.413,0 Mio. EUR Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten.

Far Finanzierung von Investitionen und fur operative Zwecke steht dem Unternehmen ein Kon-
sortialkredit in Hohe von 1,5 Mrd. EUR zur Verfugung, der im Oktober 2021 abgeschlossen
wurde und eine Laufzeit von vier Jahren hat. Eine Verlangerungsoption um insgesamt zwei wei-
tere Jahre wurde vereinbart. Fur kurzfristige Finanzierungszwecke wurde ein Commercial Paper
Programm in Héhe von 900 Mio. EUR aufgesetzt. Im Laufe des Jahres 2020 hat Amprion in Ver-
bindung mit dem EEG-Ausgleichsmechanismus zusatzlich funf bilaterale Kreditlinien mit einem
Gesamtvolumen von 1.550 Mio. EUR mit Geschafts- und Landesbanken abgeschlossen, die mitt-
lerweile ausgelaufen sind. Nach Unternehmensangaben werden aktuell vor dem Hintergrund
der Ausgleichszahlungen in Verbindung mit dem o&ffentlich-rechtlichen Vertrag zwischen den
Ubertragungsnetzbetreibern und der Bundesrepublik Deutschland zur Senkung der EEG-Um-
lage sowie des deutlichen Uberschusses auf dem EEG-Konto keine Kreditfazilitaten dafiir vorge-
halten. Darlber hinaus existierten zum 31.12.2020 Schuldverschreibungen in Hohe von 865
Mio. EUR. Im Januar 2021 wurden weitere Schuldverschreibungen tber 200 Mio. EUR emittiert.
Dem Unternehmen steht auBerdem ein Férderdarlehen Gber 200 Mio. EUR fir eine Laufzeit von
15 Jahren bei einem Konsortium von zwei Banken zur Verflgung. Im Forderdarlehensvertrag
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wurde ein Financial Covenant vereinbart, das gemall Geschaftsbericht 2020 zum 31.12.2020
eingehalten worden ist.

Im Mai 2021 hat Amprion ein Debt Issuance Programme in H6he von bis zu 6 Mrd. EUR aufgelegt
und im September 2021 die erste Anleihe mit einer Laufzeit von zwdélf Jahren in H6he von 800
Mio. EUR emittiert. Das DIP wurde mit Blick auf die erwartete Ausweitung der Investitionen in
den kommenden zehn Jahren implementiert.

Insgesamt stellt sich die Falligkeitsstruktur der Finanzverbindlichkeiten aktuell unkritisch dar, da
diese Uberwiegend langfristiger Natur sind. Den Verbindlichkeiten aus dem EEG-Ausgleichsme-
chanismus stehen Forderungen in gleicher Héhe gegenuber. Das Unternehmen hat einen guten
Zugang zum Kapitalmarkt, was mit der Emission der Anleihe im Rahmen des DIP-Programms zu
adaquaten Konditionen bestatigt wurde. Dies bewerten wir mit Blick auf die bevorstehenden
Neuinvestitionen insgesamt positiv.

Allerdings erwarten wir mittelfristig eine Verschlechterung von Finanzkennzahlen des Unterneh-
mens im Zuge der massiven Ausweitung der Investitionen und des damit einhergehenden wach-
senden Finanzierungsbedarfs. Auch wenn insgesamt eine Erhdhung der Netzerldse als Ergebnis
der Neuprojekte zu erwarten ist, verbleiben Risiken, dass sich die Ertrags- und Kostenstrukturen
nicht ausreichend schnell gegentber steigender Verschuldung verbessern. Zusatzliche Risiken
ergeben sich aus den Anderungen regulatorischer Vorschriften und erwarteter Absenkung der
Eigenkapitalverzinsung ab der vierten Regulierungsperiode, was sich negativ auf die Erldsober-
grenze und damit auf die Rentabilitat des Unternehmens auswirken kann. Die bisherige Bereit-
schaft der Anteilseigner, zusatzliches Eigenkapital zur Verfigung zu stellen, um die Finanzie-
rungsstruktur zu stabilisieren, schatzen wir positiv ein.

Issue Rating
Issue Rating Details

Die Ratingobjekte sind ausschlieBlich die langfristigen, nicht nachrangigen und unbesicherten
Schuldverschreibungen der Amprion GmbH, welche in EUR denominieren (hier bezeichnet als
Long-Term Local Currency Senior Unsecured Issues bzw. LT LC SUI) bzw. das Debt Issuance Pro-
gramme (DIP) und die darunter emittierten und in EUR denominierten Anleihen (Local Currency
bzw. LC) der genannten Emittentin, sofern sie Teil der Liste der EZB-zulassigen, marktfahigen
Assets sind und sie von der Amprion GmbH begeben wurden. Die EZB-Liste der zulassigen
marktfahigen Assets ist auf der Internetseite der Europaischen Zentralbank erhaltlich.

Die Amprion GmbH finanziert sich unter anderem Uber ein Debt Issuance Programme (DIP) -
hier auch ,das Programm” genannt. Dieses Programm mit einem Volumen von bis zu
6.000.000.000 EUR dient vor allem der Ausgabe von Anleihen an der Bérse Luxemburg.

Gemal der Dokumentation zum Programm (Prospekt zuletzt aufgelegt am 11. Mai 2021) sind
die Schuldverschreibungen unbesicherte und nicht nachrangige Verpflichtungen der Emittentin,
die gleichrangig (pari passu) mit allen anderen ungesicherten und nicht nachrangigen Verbind-
lichkeiten der Emittentin eingestuft sind, mit Ausnahme von gesetzlich bevorrechtigten Ver-
pflichtungen. Zudem wurden durch die Amprion GmbH Negativverpflichtungen abgegeben. Auf
diese zentralen Elemente wird erganzend in den jeweiligen endgultigen Emissionsbedingungen
der einzelnen Schuldverschreibung eingegangen.

Die hier beurteilten Schuldverschreibungen begrtiinden nicht besicherte und nicht nachrangige
Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten
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und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind. Die hier beurteilten
Schuldverschreibungen unterliegen deutschem Recht. Gerichtsstand ist Frankfurt am Main.

Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick tiber die von der Creditreform Rating AG in die-
sem Zusammenhang vergebenen Ratings sowie die wesentlichen Merkmale des hier betrachte-
ten Debt Issuance Programme bzw. des Emissionsprospektes vom 11.05.2021.

Ergebnis Corporate Issue Rating

Auf Basis unserer Analysen zur dargestellten Emission, unter Anwendung unserer relevanten
Ratingsystematiken kommen wir zu der Einschatzung, dass wir der betrachteten Emission im
Rahmen des Corporate Issue Rating die gleiche Ratingnotation beimessen, wie der Emittentin
im Rahmen des Corporate Issuer Ratings (A). Es lautet auf A und hat damit eine gute Kreditqua-
litat. Der Ausblick ist stabil.

Uberblick

Tabelle 3: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Einzelheit
Datum Rating

Amprion GmbH (Issuer) 07.04.2022 A/ stabil
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 07.04.2022 A/ stabil
Andere - n.r.

Tabelle 4: Uberblick zum 2021 DIP | Quelle: (Debt Issuance Programme Prospectus vom 11.05.2021)

Uberblick 2021 EMTN Programm

Abhangig von der

Volumen EUR 6,000,000,000 Maturity . I .
jeweiligen Anleihe
Emittentin Amprion GmbH Coupon Abha!r?glg von’ der
jeweiligen Anleihe
Arrangeur Commerzbank Currency Abhgqglg von’ der
jeweiligen Anleihe
Credit Enhancement keine ISIN Abhdngig von der

jeweiligen Anleihe

Alle in EUR denominierten Schuldverschreibungen, welche zukinftig unter dem DIP von der
Amprion GmbH begeben werden oder alle in Euro denominierten Long-Term Local Currency
Senior Unsecured Issues, die jeweils Teil der Liste der EZB-zulassigen marktfahigen Assets sind,
erhalten von uns, bis auf weiteres, das jeweils aktuelle Rating fur Long-Term Local Currency
Senior Unsecured Issues der Amprion GmbH. Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen
bzw. Programme (z.B. das Commercial Paper Programme) und Emissionen, die nicht in EUR de-
nominieren, nicht beurteilt. Die jeweils aktuellen Ratings und Informationen zum Issuer und den
Issues sind auf der Internetseite der Creditreform Rating AG einsehbar.
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Strukturierte Finanzkennzahlen

Tabelle 5: Strukturierte Finanzkennzahlen | Quelle: Amprion Geschaftsbericht 2020, aufbereitet von CRA

|vermogensstruktur 2017 2018 2019 [2020 |

Anlagenintensitat (%) 57,25 58,41 71,79 65,83
Kapitalumschlag 2,35 2,13 2,16 2,13
Deckungsgrad des Anlagevermdogens (%) 6550 6494 61,89 6508
Quote der Zahlungsmittel (%) 22,15 22,69 10,61
Capitaistrukear o017 _Jaois_[a015 | 2020 |
Eigenkapitalquote (%) 31,28 28,85 33,03 32,28
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 58,53 57,65 52,60 56,90
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 6,22 9,08 11,40 10,57
Kapitalbindungsdauer (Tage) 78,77 82,00 53,97 35,58
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 46,09 44,63 33,13 18,33
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 2,08 1,63 1,38 11,52
Gearing 1,49 1,68 1,71 2,10
Verschuldungsgrad 2,98 3,34 3,24 3,07
Finanzkraft (2017 2018 [2019 [2020 |
Cashflow zur Gesamtleistung (%) 2,27 2,42 2,24 2,32
Cashflow ROI (%) 4,88 4,82 5,05 4,39
Total debt / EBITDA adj. 9,72 9,46 8,81 10,73
Net-total debt / EBITDA adj. 6,59 6,44 7.41 10,73
ROCE (%) 2220 2593 12,52 5.89
Rentabilitat 12017 2018 [2019 [2020 |
Rohertragsquote (%) 4,96 5,52 5,40 5,59
EBIT Interest Coverage 8,38 6,45 6,72 4,96
EBITDA Interest Coverage 12,60 9,37 10,12 7,78
Personalaufwandsquote (%) 1,11 1,12 1,26 1,44
Materialaufwandsquote (%) 95,07 94,51 94,63 94,44
Cost Income Ratio (%) 98,33 97,93 98,08 9823
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 0,36 0,59 0,43 0,62
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 3,41 3,68 4,25 3,52
Eigenkapitalrentabilitat (%) 9,38 10,44 10,70 9,07
Umsatzrentabilitat (%) 1,34 1,47 1,53 1,39
Operative Rentabilitat (%) 88,73 85,68 85,96 80,18
Liquigieat (2017 2018 [2019 [2020 |
Liquiditat I. Grades (%) 37,84 3936 20,17 0,00
Liquiditat Il. Grades (%) 69,98 69,35 50,96 56,66
Liquiditat Ill. Grades (%) 73,04 72,13 53,63 60,05
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Anhang
Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-rating.de/de/ra-
tings/published-ratings/ verfugbar.

Tabelle 6: Corporate Issuer Rating der Amprion GmbH

Das Rating zu-

. . A/ stabil
riickgezogen wird

Initialrating 07.04.2022 www.creditreform-rating.de

Tabelle 7: LT LC Senior Unsecured Issues der Amprion GmbH

m Rating erstellt | Veréffentlichungsdatum Monitoring bis

Das Rating zu- A/ stabil

Initialrating 07.04.2022 www.creditreform-rating.de . .
riickgezogen wird

Regulatorik

Das Rating? wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein unbeauftragtes (unsolicited) Rating im
regulatorischen Sinne, das 6ffentlich ist. Die Analyse fand auf einer freiwilligen Basis durch die
Creditreform Rating AG statt. Zur Erstellung des vorliegenden Ratings wurde die Creditreform
Rating AG weder vom Ratingobjekt noch von anderen Dritten beauftragt.

Das Rating basiert auf dffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsme-
thoden zum Bewerten von Unternehmen und den Emissionen. Das Ratingobjekt wurde Gber die
Absicht, dass ein unsolicited Rating erstellt bzw. aktualisiert wird, vor Feststellung des Ratings
informiert.

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

Unbeauftragtes (unsolicited) Corporate Issuer / Issue Rating

Mit Beteiligung des betroffenen Ratingobjekts oder einer verbundenen dritten Partei Ja
Mit Zugang zu internen Dokumenten Nein
Mit Zugang zum Management Nein

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen gentigten den Anforderungen gemafd der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sémtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier

durchgefihrt:
Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.3 29.05.2019
Rating von Unternehmensemissionen 1.0 Oktober 2016
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Elena Damijan Lead-Analystin E.Damijan@creditreform-rating.de
Artur Kapica Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Stephan Giebler PAC S.Giebler@creditreform-rating.de

Am 7. April 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 8. April 2022
mitgeteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen zur Verfligung gestellt.

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

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kénnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Interessenkonflikte
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https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20Unternehmensratings.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20Unternehmensemissionen.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Grundlagen%20und%20Prinzipien%20bei%20der%20Erstellung%20von%20Ratings.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%20of%20ESG%20Factors%20on%20Credit%20Ratings.pdf

Creditreform Corporate Issuer / Issue Rating Creditreform S’
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Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natlrlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht veroffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

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

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

1. Corporate Issuer Rating einschlieBlich der darin verwendeten Informationen
2. Dokumente zur Emission/zum Instrument

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. DarUber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber die bewerteten Unternehmen und Emissi-
onen (Ratingobjekte) verfigbaren Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die
bewerteten Ratingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratingdnderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, 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, erldutert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlielich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fUr den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.
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Das Datum, an dem das Rating erstmals veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
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 fiir den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal3 Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieRlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfligung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehorenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmalige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

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

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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