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15. Oktober 2021 - Neuss, Deutschland

Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Ra-
ting der Deutschen Bahn AG auf AA- / stabil gesetzt

Creditreform Rating (CRA) hat die unbeauftragten, ¢ffentlichen Corporate Issuer Ratings der
Deutsche Bahn AG (im Folgenden auch DB) und der Deutsche Bahn Finance GmbH sowie die
unbeauftragten Corporate Issue Ratings der in Euro-denominierten, langfristigen, nicht nach-
rangigen und unbesicherten Schuldverschreibungen (Long-Term, Local Currency, Senior Un-
secured Issues) der DB Finance GmbH von AA / negativ auf AA-/ stabil angepasst.

Aktuelle Ratingfaktoren

Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fiir die Ratinganpassung:

Unverandert hohe Staatsnahe der DB zur Bundesrepublik Deutschland

CRA bestatigt das unbeauftragte Sovereign Issuer Rating der Bundesrepublik Deutsch-
land mit AAA / stabil am 16.04.2021

Umsatz- und Ergebniseinbruch in 2020 in Folge der COVID-19-Pandemie

Signifikante Verschlechterung des Ergebnisses der Finanzkennzahlenanalyse in 2020
Erstes Halbjahr 2021 leicht verbessert, aber weiterhin durch Lockdown-MalBnahmen im
Zuge der COVID-19-Pandemie belastet - wahrend sich der Guterverkehr stabilisiert
zeigt, bleibt der Personen(fern)verkehr pandemiebedingt schwach

Deutlich positive Geschaftsentwicklung der Tochtergesellschaft DB Schenker
Operative Ertrags- und Innenfinanzierungskraft des DB Konzerns weiterhin geschwacht
Unveranderte Fortsetzung der Investitionsstrategie geht folglich mit deutlicher Auswei-
tung der (Finanz-)Verschuldung einher

Weiterhin hohe Bereitschaft der Eigentimerin, den DB Konzern auch im anhaltenden
Krisenszenario finanziell zu unterstitzen

Von der deutschen Regierung zugesagte Staatshilfen, wie z.B. im Zuge des Klimaschutz-
paketes 2030 sowie fur den partiellen Ausgleich von Schaden im Zuge der COVID-19-
Pandemie, stehen teilweise noch unter dem Vorbehalt der beihilferechtlichen Abstim-
mung der EU Kommission - was sich zusatzlich negativ auf die aktuelle Verschuldung
auswirkt

DB hat ihr Klimaneutralitatsziel um 10 Jahre auf 2040 vorgezogen

Insgesamt verstarktes Bekenntnis von Politik und Gesellschaft zur Starkung der Schiene
in Deutschland und Europa

Unsicherheiten im Hinblick auf die kiinftige Geschaftsentwicklung durch die Folgen der
COVID-19-Pandemie auf den Schienenpersonenverkehr, der sich anfallig fir pandemi-
sche Krisen zeigt

ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall der Deutsche Bahn AG haben wir ESG-Faktoren
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mit signifikantem Einfluss auf die folgenden Kategorien identifiziert, deren Einfluss in den unten
aufgefihrten Kapiteln erlautert wird.

(E) Environment (S) Social O (G) Governance O

(E): Das Geschaftsmodell und der DB-Konzern selbst leisten einen wesentlichen Beitrag zur Re-
duzierung der CO2-Emissionen beim Transport von Gultern und Personen. Die DB wird unserer
Meinung nach in Zukunft eine zentrale Rolle in der deutschen und europaischen Klimaschutz-
und Verkehrspolitik spielen, was langfristig zu hheren Umsatzen fihren sollte. In diesem Kon-
text ist das Geschaftsmodell als besonders zukunftsgerichtet zu bewerten.

Der Transportsektor ist fur fast ein Viertel der europaischen Treibhausgasemissionen (GHG) ver-
antwortlich und der einzige Sektor, der seinen Ausstol3 seit 1990 erhoht hat. Durch den Ver-
kehrssektor verursachte Emissionen haben somit an relativer Bedeutung hinzugewonnen. Da-
bei ist die Intensitit von GHG durch den Bahnverkehr signifikant niedriger per
Personenkilometer (pkm) und per Tonnenkilometer (tkm) als bei jedem anderen Transportmit-
tel, ausgenommen von Seetransport, der im Gegensatz zum Schienengutertransport hohere
Luftschadstoffbelastungen aufweist. Daher gehen wir davon aus, dass weitere gesetzliche MaR-
nahmen auf nationaler und europaischer Ebene unternommen werden, um den Schienenver-
kehr gegeniiber anderen Verkehrsmitteln zu férdern.

Tabelle 1: Durchschnittliche GHG Emissionen der motorisierten Transportarten, EU-27 in 2018 | Quelle:
Fraunhofer ISI und CE Delft, 2020

Durchschnittliche GHG Emissionen

gCO0.e per pkm Passagierflug PKW Busse und Seereisender | Personenzug
Reisebusse

Personenbeférderung 126 143

gCO0.e per tkm Luftfracht Schwerlast- Blnnen- Seetransport Schlenen-
kraftwagen schifffahrt fracht

Guterverkehr 137

Eines der Ziele des europaischen Green Deals ist eine 90%ige Senkung der verkehrsbedingten
Treibhausgasemissionen bis 2050. Um dieses Ziel zu erreichen, hat die Europaische Kommission
die Strategie fiir nachhaltige und intelligente Mobilitdt am 9. Dezember 2020 verdéffentlicht. Die
Strategie enthalt die folgenden Meilensteine bezlglich des Schienenverkehrs:

e Der Hochgeschwindigkeitsbahnverkehr verdoppelt sich europaweit bis 2030 und ver-
dreifacht sich bis 2050

e Der Schienenguterverkehr wachst um 50% bis 2030 und verdoppelt sich bis 2050

e Bis2030sollenintermodaler Schienen- und wasserbasierter Verkehr wettbewerbsfahig
im Vergleich zum StraRenverkehr sein

Wir erwarten, dass der Schienenverkehr im Allgemeinen und die DB AG im Speziellen sehr wahr-
scheinlich von weiteren Initiativen und Richtlinien auf europaischer Ebene profitieren wird.

In Deutschland wurden in diesem Jahr - nach einem Beschluss des Bundesverfassungsgerichtes
zum Klimaschutzgesetz, der die Zulassigkeit der Fixierung von Treibhausgasminderungszielen
und Emissionsobergrenzen bestatigt - die Ziele zur nationalen Treibhausgasminderung fir 2030
von -55% auf -65% erhoht. Zudem wurde erstmals eine Minderung bis 2040 um -88% festgelegt,
die statt 2050 bereits 2045 zur Klimaneutralitat fuhren soll. Angesichts der im Vergleich zu an-
deren Transportmitteln insgesamt geringen Treibhausgasintensitat des Schienenverkehrs, er-
warten wir weitere politische MaBnahmen, um die Schiene gegenuber anderen Verkehrstragern
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zu unterstitzen. Hilfreich ist hierbei die im 1. Halbjahr 2021 getroffene Entscheidung des DB
Konzerns bereits im Jahr 2040, statt 2050, klimaneutral zu werden. Es ist davon auszugehen,
dass sich die damit verbundenen finanziellen Herausforderungen deutlich erh6hen. Unter der
Annahme einer hinreichenden regulatorischen und finanziellen Unterstitzung durch die staat-
lichen Institutionen, gehen wir insgesamt von einem positiven 6kologischen und 6konomischen
Effekt aus.

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.

Ratingergebnis

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Rating der Deutsche Bahn AG von
AA auf AA- angepasst. Mit dem vorliegenden Rating wird der Deutsche Bahn AG weiterhin eine
sehr hohe Bonitat und ein sehr geringes Ausfallrisiko attestiert.

MaRgeblich fur die Ratinganpassung sind die negativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie,
die zu einem signifikanten Umsatz- und Ergebniseinbruch und folglich zu einer Verschlechte-
rung der Finanzkennzahlenanalyse fur das Geschaftsjahr 2020 gefuhrt haben. Wahrend sich der
Schienengulterverkehr wieder stabilisiert hat, blieb der Erholungseffekt im Schienenpersonen-
verkehr bisher verhalten, so dass sich die Profitabilitat und Innenfinanzierungskraft im laufen-
den Geschaftsjahr weiterhin belastet zeigt. Dies sehen wir vor allem vor dem Hintergrund der
zuletzt stark steigenden Verschuldung aber auch der kinftigen finanziellen Herausforderungen
im Zuge der strategischen Ausrichtung ,Starkung der Schiene” als dampfenden Ratingfaktor.

Einen erheblich positiven Effekt auf das Rating haben weiterhin die hohe Staatsnahe sowie die
gesellschaftliche, wirtschaftliche und strategische Bedeutung der Deutsche Bahn AG fur
Deutschland. Zumal die Deutsche Bahn AG eine zunehmend zentrale Rolle in Bezug auf die Ein-
haltung der Klimaschutzziele 2030 der Bundesregierung einnimmt. Wir gehen daher weiterhin
von einer hohen Bereitschaft der Eigentimerin aus, die DB auch in einem anhaltenden Krisen-
szenario finanziell hinreichend zu unterstitzen, was wir durch die Ankindigungen und MaBnah-
men wie z.B. die Bereitstellung zusatzlicher Bundesmittel i.H.v. 11 Mrd. EUR zur Starkung der
Schiene im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030 sowie der finanziellen MaBnahmen zum
partiellen Ausgleich von Corona-Schaden von rund 5 Mrd. EUR, weitgehend bestatigt sehen. Die
beschriebenen finanziellen UnterstitzungsmalRnahmen der Bundesregierung stehen teilweise
noch unter dem Vorbehalt der Genehmigung durch die EU-Kommission und sind damit bis zur
finalen Abstimmung fur den DB Konzern nur teilweise verfugbar.

Das von der Creditreform Rating AG veroffentlichte unsolicited Sovereign Rating der Bundesre-
publik Deutschland lautet auf AAA / stabil. Aufgrund der hohen Staatsnahe und Systemrelevanz
der DB fur Deutschland, stufen wir das Ratingobjekt, trotz der pandemiebedingten Verschlech-
terung der Finanzkennzahlen in 2020, der langsamen Erholung sowie der Verzégerungen der
staatlichen Finanzhilfen durch die anhaltenden Abstimmungsprozesse mit der EU-Kommission,
drei Notches unterhalb des Ratings des Sovereigns ein. Wesentliche unbedingte und unwider-
rufliche Garantien oder Burgschaften der Eigentimerin bestehen unterdessen weiterhin nicht,
was im Zusammenhang mit den beschriebenen Ratingfaktoren den Unterschied des Ratings der
DB zum Sovereign Rating grundsatzlich erklart.
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Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur die Deutsche Bahn AG ist stabil und spiegelt die Erwartung wider,
dass sich die leichten Erholungstendenzen in der Geschaftsentwicklung, trotz anhaltender Un-
sicherheiten in Bezug auf eine zeitnahe nachhaltige Erholung der Personenbefdrderungsnach-
frage, verstetigen. Stabilisierend wirkt hier vor allem die deutlich positive Entwicklung von DB
Schenker. Die verscharften Klimaschutzziele in Deutschland und Europa sollten die Geschafts-
entwicklung des DB Konzerns dabei positiv beeinflussen. Aufgrund der Staatsnahe und System-
relevanz sehen wir die Kapitalmarktfahigkeit des DB Konzerns als zufriedenstellend an, um den
finanziellen Herausforderungen, die sich aus der pandemiebedingt schwachen Profitabilitat und
Innenfinanzierungskraft in Verbindung mit der Fortsetzung der Investitionsstrategie ergeben,
zu begegnen. Sollte jedoch die Verschuldung weiter stark steigen und sich eine ausreichende
wirtschaftliche Erholung im nachsten Jahr nicht einstellen, oder sich unsere Einschatzung zur
finanziellen Unterstutzung durch die Eigentimerin andern, so ware eine weitere Verschlechte-
rung des Ratings nicht auszuschliel3en.

Best-Case-Szenario: AA-

Die Aussicht fiir eine positive Ratingaktion im Zeitraum von einem Jahr ist aufgrund der gegebe-
nen Kennzahlenarithmetik, erhdhter exogener Risiken und erheblicher struktureller Herausfor-
derungen aktuell gering. In unserem Best-Case-Szenario flr ein Jahr nehmen wir deshalb ein
Rating von AA- an. Wesentlich fur dieses Szenario ist, dass die Creditreform Rating AG das un-
solicited Sovereign Rating der Bundesrepublik Deutschland am 16.04.2021 mit AAA / stabil be-
statigte. Aufgrund der Staatsndhe der DB zum Sovereign ist ein vergleichsweise enger Zusam-
menhang zwischen den Ratings gegeben, wobei wir unter den aktuellen Strukturen und
Finanzkennzahlenauspragung die DB drei Notches unterhalb des Sovereign Ratings einordnen.

Worst-Case-Szenario: A+

In unserem Worst-Case-Szenario flr ein Jahr sehen wir eine Verschlechterung des Ratings auf
A+, Sollte sich die pandemiebedingt geschwachte Geschaftsentwicklung und die daraus resul-
tierende schwache Profitabilitat und Innenfinanzierungskraft im kommenden Jahr nicht merk-
lich verbessern, ware eine weitere Verschlechterung des Ratings nicht auszuschliel3en. Dies
kénnte durch anhaltende negative pandemische und konjunkturelle Entwicklungen und/oder
durch strukturelle und strategische Veranderungen induziert werden, die zu einer anhaltenden
Ergebnisschwache und einer Ausweitung der Verschuldung fuhren. Eine Begrenzung bzw. Re-
duzierung der aktuell unter Vorbehalt der beihilferechtlichen Abstimmung durch die EU-
Kommission stehenden staatlichen Finanzhilfen im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030
sowie dem partiellen Ausgleich von Corona-Schaden, hatte ebenfalls einen negativen Effekt auf
unserer Ratingeinschatzung.

Auch wenn wir das Geschaftsmodell und die Geschaftsentwicklung unter der aktuellen EigentU-
merstruktur der DB langjahrig als robust einschatzen, bleiben somit erhebliche COVID-19-
induzierte und weitere exogene Effekte relevant. Ein Downgrade des fur die DB malgeblichen
unsolicited Sovereign Ratings der Bundesrepublik Deutschland erwarten wir vor dem Hinter-
grund des stabilen Ratingausblicks derzeit nicht.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die Deutsche Bahn AG war und ist als EVU in besonderem Mal3e von den negativen Auswirkun-
gen der COVID-19-Pandemie und den zu ihrer Eindammung zeitweise vorgenommenen Mal3-
nahmen betroffen - insbesondere den Ausgangs- und Reisebeschrankungen. Vor diesem Hin-
tergrund sank die Zahl der Reisenden 2020 im Schienenpersonenverkehr insgesamt um 1,1
Mrd. bzw. 42,4% auf rd. 1,5 Mrd. (Vj. 2,6 Mio.). Im Busverkehr ging die Zahl der Reisenden um
39,8% bzw. 0,9 Mrd. auf 1,4 Mrd. zurlck. Im Schienenguterverkehr fiel der Rickgang zum Vor-
jahr, gemessen an den beférderten Gutern mit-8,1% auf 213,1 Mio. t und einer Verkehrsleistung
von -7,5% auf 78,7 Mrd. tkm (Tonnenkilometer), vergleichsweise moderat aus.

Dementsprechend wies der DB Konzern im Geschaftsjahr 2020 einen Umsatzrickgang von
10,2% auf 39,9 Mrd. EUR (Vj. 44,4 Mrd. EUR) aus, der im Wesentlichen aus dem pandemiebe-
dingten Nachfrageeinbruch im Personenverkehr resultierte. Die groRten Umsatzeinbruche ver-
zeichneten die Geschaftsfelder DB Fernverkehr (-42,9%), DB Arriva (-26,2%) sowie DB Regio (-
14,5%). Der Umsatzrickgang bei DB Arriva war zudem von der Beendigung des Arriva-Rail-
North-(ARN-) Franchise negativ beeinflusst. Im Gegensatz dazu verbuchten DB Schenker (+3,4%)
infolge gestiegener Frachtraten und DB Netze Fahrweg (+7,2%) infolge eines Leistungsausbaus
von konzernexternen Bahnen einen leichten Umsatzzuwachs.

Tabelle 2: Finanzkennzahlen | Quelle: Deutsche Bahn AG Geschaftsbericht 2020, strukturiert durch CRA

DeUtSChf Bahn AG . Strukturierte Kennzahlen'
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2019 2020

Umsatz (Mrd. EUR) 44,43 39,90
EBITDA (Mrd. EUR) 4,93 0,74
EBIT (Mrd. EUR) 1,26 -4,64
EAT (Mrd. EUR) 0,68 -5,71
EAT nach Ergebnisanteil anderer Gesellschafter (Mrd. EUR) 0,66 -5,71
Bilanzsumme (Mrd. EUR) 61,89 62,46
Eigenkapitalquote (%) 22,61 12,62
Kapitalbindungsdauer (Tage) 49,59 62,96
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 18,94 24,09
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 9,71 59,99
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 1,37 1,05
Gesamtkapitalrendite (%) 2,16 -8,15

Trotz der reduzierten Umsatzbasis erhdhten sich die Material-, Personal- und sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen des DB Konzerns gegenuber dem Vorjahr leicht, was die relativ unflexible
Aufwandsstruktur des DB Konzerns - insbesondere des systemrelevanten Systemverbunds
Bahn - verdeutlicht. Ursachlich waren vor allem héhere Instandhaltungsaufwendungen und
preisbedingt hdhere Energieaufwendungen, steigende Mitarbeiterzahlen und Tarifeffekte sowie

! Originare Konzernabschlisse werden von der CRA fUr analytische Zwecke in eine strukturierte Form Gberfihrt. 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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pandemiebedingte Zufuhrungen zu Drohverlustrickstellungen. Die sonstigen betrieblichen Er-
trége (1,42 Mrd. EUR (Vj. 0,60 Mrd. EUR)) stiegen zwar durch staatliche Zuschusse, die zur Auf-
rechterhaltung des Personennahverkehrs gewahrt wurden, konnten jedoch die Umsatzverluste
nur bedingt kompensieren. Das von CRA bereinigte EBITDA lag dementsprechend mit 0,74 Mrd.
EUR deutlich unter dem Vorjahresvergleichswert von 4,93 Mrd. EUR. Das EBIT betrug -4,64 Mrd.
EUR (Vj. 1,26 Mrd. EUR). Negativ wirkten hier die deutlich erhéhten Abschreibungen von 5,37
Mrd. EUR (Vj. 3,67 Mrd. EUR), die neben den investitionsbedingt erhdhten planmaRigen Ab-
schreibungen (3,83 Mrd. EUR (Vj. 3,69 Mrd. EUR)) zusatzlich einen Einmaleffekt aus Netto-Wert-
minderungen von 1,54 Mrd. EUR (Vj. Netto-Wertaufholungen von 0,02 Mrd. EUR) infolge der
vollstandigen Abschreibung der bisher von DB Arriva bilanzierten Firmenwerte enthielten. Bei
einem schwacheren Finanzergebnis, das, trotz leicht sinkender Zinsaufwendungen, vor allem
durch die Aufzinsung von langfristigen Rickstellungen und Verbindlichkeiten sowie Wertberich-
tigungen auf Finanzinstrumente negativ beeinflusst war, wies der DB Konzern ein Jahresergeb-
nis von -5,71 Mrd. EUR (Vj. 0,68 Mrd. EUR) aus.

Das schwache (operative) Ergebnisniveau spiegelt sich auch in der Finanzkennzahlenanalyse wi-
der. Neben den negativen Rentabilitdtskennzahlen zeigten sich ferner die bilanzanalytische Ei-
genkapitalquote mit 12,62% (Vj. 22,61%) sowie das net total debt / EBITDA adj. mit einem Faktor
von 59,99 merklich belastet. Vor dem Hintergrund der geschwachten Ertrags- und Innenfinan-
zierungskraft, der teilweisen Verzégerungen bei der Umsetzung von staatlichen Unterstitzungs-
maBnahmen und der im Zuge der Dachstrategie ,Starke Schiene” erhdhten Investitionstatigkeit,
war der DB Konzern in 2020 auf eine signifikante Fremdkapitalaufnahme angewiesen. Trotz
staatlicher Investitionszuwendungen stieg folglich die Finanzverschuldung des DB Konzerns von
28,69 Mrd. EUR auf 33,32 Mrd. EUR per 31.12.2020.

Tabelle 3: Ungepriifte Konzern Halbjahreszahlen | Basis: Deutsche Bahn Integrierter Zwischenbericht 2021

DB-Konzern Halbjahresdaten

in Mio. EUR 1. Halbjahr 2019 1. Halbjahr 2020 1. Halbjahr 2021

Umsatz 22.014 19.423 21.784
EBITDA 2.438 92 802
EBIT 629 -3.283 -1.074
EBT 277 -3.669 -1.306
EAT 205 -3.749 -1.428

Auch das laufende Geschaftsjahr bleibt von den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie negativ
beeinflusst, wenngleich zum Halbjahr 2021 erste Erholungstendenzen dokumentiert werden
konnten. GemaR verdffentlichter Halbjahreszahlen 2021 erzielte der DB Konzern bei einem Um-
satz von 21,78 Mrd. EUR (Vj 19,42 Mrd. EUR) ein operatives Ergebnis (EBIT) von -1,07 Mrd. EUR
(Vj. -3,28 Mrd. EUR) und ein Ergebnis von -1,43 Mrd. EUR (Vj]. -5,71 Mrd. EUR). Die Konzernum-
satzsteigerung (+12,2%) ist im Wesentlichen auf die positive Umsatzentwicklung bei DB Schen-
ker (+26,4%) zurlickzufihren, die das Vor-Corona-Niveau deutlich Ubertroffen hat. Mit einem
Umsatzanteil von 49% (Vj. 43%) ist DB Schenker zum Halbjahr 2021 erstmals der gré3te Ge-
schaftsbereich des DB Konzern. Der Systemverbund Bahn wies dagegen ein unterproportiona-
les Umsatzwachstum (+3%) auf, wodurch der Umsatzanteil auf 42% (Vj. 46%) sank. Die weiterhin
rickldufige Umsatzentwicklung bei DB Fernverkehr, die aus den pandemiebedingten Nachfra-
geeinbruchen in den ersten drei Monaten des Jahres resultierte, wurde durch Umsatzzuwachse
der anderen Bereiche, insbesondere DB Regio und DB Cargo, mehr als kompensiert. DB Arriva
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verzeichnete dagegen weitere Umsatzeinbul3en, wenngleich ohne die Effekte aus der Beendi-
gung des ARN-Franchise ein leichtes Umsatzwachstum zu konstatieren ware. Das EBIT konnte
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum zwar verbessert werden, blieb aber weiterhin negativ. Ur-
sachlich hierflir waren, trotz eines nur leicht unter dem Vor-Corona-Niveau liegenden Umsatzes
(22,01 Mrd. EUR per 1.Hj. 2019) sowie dem Wegfall der Firmenwertabschreibungen bei DB Ar-
riva, die Uberproportional gestiegenen Materialaufwendungen sowie erhéhten Personalauf-
wendungen. Hier machten sich vor allem der Anstieg der eingekauften Transportleistungen und
héhere Frachtraten bei DB Schenker sowie die wachsende Mitarbeiterzahl in Verbindung mit
steigenden Tarifldhnen und -gehaltern bemerkbar. Der erzielte Tarifabschluss mit den beiden
Gewerkschaften EVG und GDL wird noch in diesem Jahr und in den Folgejahren zu Belastungen
fuhren. Fir Kompensation sollen dagegen Preiserhéhungen und eine wieder steigende Nach-
frage im Schienenpersonenverkehr sorgen. Eine vollstandige Erholung der Riesendenzahlen ist
jedoch vorerst nicht ersichtlich. Die Zahl der Reisenden im Schienenpersonenverkehr sank im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2020, dass nicht vollstandig durch die Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie beeinflusst war, nach Angaben des DB Konzerns auch im ersten Halbjahr 2021 um
28,2% auf 559,6 Mio. Im Busverkehr blieb die Anzahl der Reisenden mit 669,0 Mio. nahezu stabil.
Vor diesem Hintergrund und der weiterhin bestehenden Unsicherheiten bleibt der Erholungs-
prozess und die weitere Entwicklung vorerst abzuwarten.

Trotz Umsatzsteigerung und Ergebnisverbesserung bleibt die Ertrags- und Innenfinanzierungs-
kraft im Vergleich zum Vor-Corona-Niveau vorerst geschwacht. Dies fihrte insbesondere in Ver-
bindung mit den steigenden Investitionen im Zuge der Umsetzung der Dachstrategie ,Starke
Schiene” zu einem weiteren Ausbau der Verschuldung. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass ein
wesentlicher Teil der Bruttoinvestitionen durch Investitionszuschisse, vor allem des Bundes,
finanziert wird.

Tabelle 4: Ausgewahlte Kennzahlen | Quelle: Geschaftsberichte und Halbjahresberichte DB AG

DB Konzern Zusatzliche Kennzahlen

Brutto-Investitionen 13.093 5.552 14.402 5.550
Netto-Investitionen 5.646 2.770 5.886 2.659
Netto-Finanzschulden 24.175 27.513 29.345 32.002

Per 30.06.2021 wies der DB Konzern Finanzschulden von 35,97 Mrd. EUR aus, was einer Erho-
hung gegenliber dem 31.12.2020 von 2,64 Mrd. EUR entsprach. Zum wesentliche Finanzierungs-
instrument des DB Konzerns gehort das European-Debt-Issuance-Programm, welches in den
letzten beiden Jahren um jeweils 5 Mrd. EUR auf zuletzt 35 Mrd. EUR erhdht wurde und per
30.06.2021 mit 25,1 Mrd. EUR in Anspruch genommen war. Zusammen mit den Inanspruchnah-
men des daruber hinaus bestehenden Australian-Debt-Issuance-Programm (mit einem Volu-
men von 5 Mrd. AUD bzw. 3,2 Mrd. EUR) von unverandert 0,9 Mrd. EUR erhdhten sich die Seni-
oranleihen auf insgesamt 25,9 Mrd. EUR. Die Leasingverbindlichkeiten gingen tilgungsbedingt
um 0,2 Mrd. EUR auf 4,7 Mrd. EUR zurtick. Die zinslosen Darlehen waren um 0,1 Mrd. EUR auf
0,4 Mrd. EUR ebenfalls rtcklaufig. Zu den weiteren Finanzierungsinstrumenten gehért das 3
Mrd. EUR Multi-Currency-Commercial-Paper-Programm, welches mit 1,1 Mrd. EUR beansprucht
war. Die sonstigen Finanzschulden, die sich aus den Inanspruchnahmen von vertraglich zuge-
sagten Kreditfazilitaten i.H.v. 4,9 Mrd. EUR sowie weiteren Kreditlinien i.H.v. 2,6 Mrd. EUR zu-
sammensetzen, betrugen per 30.06.2021 3,87 Mrd. EUR und waren im Vergleich zum 31.12.2020
nur geringfugig erhoht (+0,08 Mrd. EUR).
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Mit Zahlungsmitteln von 3,43 Mrd. EUR und freien Kreditlinien von rund 4 Mrd. EUR zum
30.06.2021 in Verbindung mit einer etablierten Kapitalmarktfahigkeit, sehen wir die Liquiditats-
lage des DB Konzern weiterhin als unkritisch an. Zudem gehen wir weiterhin von einer hohen
Bereitschaft der Eigentimerin aus, den DB Konzern auch in einem anhaltenden Krisenszenario
finanziell hinreichend zu unterstitzen, was wir durch die letzten Ankindigungen und Mal3nah-
men wie z.B. die Bereitstellung zusatzlicher Bundesmittel i.H.v. 11 Mrd. EUR bis 2030 zur Star-
kung der Schiene im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030 sowie der finanziellen MaRnah-
men zum partiellen Ausgleich von Corona-Schaden von rund 5 Mrd. EUR, weitgehend bestatigt
sehen. Allerding stehen die gerade beschriebenen finanziellen UnterstitzungsmaRnahmen der
Bundesregierung teilweise unter Vorbehalt der Genehmigung der EU-Kommission und sind da-
mit bis zur finalen Abstimmung fir den DB Konzern nur teilweise verfligbar. Als Folge ist der DB
Konzern zumindest kurzfristig auf Brickenfinanzierungen angewiesen. Im Juli und August 2021
erfolgte die beihilferechtliche Freigabe eines GrofRteils der geplanten MalBnahmen des Bundes
zum partiellen Ausgleich von Schaden im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie durch
die EU-Kommission. Wesentliche Bestandteile sind Angabe gemalf? die Erstattung von Trassen-
entgelten bei DB Fernverkehr und DB Cargo, der Entfall der Dividendenzahlung bei einer gleich-
zeitigen Erhohung der Investitionszuschusse fur die Schieneninfrastruktur durch den Bund in
dem entsprechenden Umfang sowie die Eigenkapitalerh6hung zum Ausgleich von Schaden in-
folge der COVID-19-Pandemie, insbesondere bei DB Fernverkehr. Die finanzielle Unterstitzung
der Eigentimerin, die einen wesentlichen ratingstiitzenden Effekt hat, sehen wir aufgrund des
Vorbehalts der beihilferechtlichen Abstimmung durch die EU-Kommission zumindest temporar
ausgebremst.

Fur das laufende Geschaftsjahr prognostiziert der DB Konzern (Stand: Juli 2021) ein Umsatz-
wachstum auf Gber 42 Mrd. EUR und ein bereinigtes EBIT von etwa -2 Mrd. EUR. Dies verdeut-
licht, dass die Gegensteuerungsmaflinahmen zur Corona-Pandemie begrenzt sind und sich die
erhoffte Erholung nur langsam einstellen sollte. Insbesondere im Pendlerverkehr und bei Ge-
schaftsreisen ist infolge von Heimarbeit und digitaler Kommunikation von einem langeren Er-
holungspfad auszugehen.

Die Starkung der Schiene wird vor dem Hintergrund der klimapolitischen Ziele der Bundesre-
gierung als auch der EU aus politischer, gesellschaftlicher und 6kologischer Sicht als wichtig und
richtig angesehen. Der DB Konzern sollte hiervon langfristig profitieren und in Zukunft eine po-
sitive Geschaftsentwicklung aufweisen. Der Nachweis, dass die strategische Ausrichtung lang-
fristig auch einen positiven Effekt auf 6konomische Aspekte und damit zentrale rating-relevante
Faktoren haben kann, bleibt jedoch noch zu erbringen.
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Issue Rating
Issuer

Die Deutsche Bahn AG ist Garantin der von der Deutsche Bahn Finance GmbH (DB Finance) im
Rahmen des (European) Debt-Issuance-Programme (DIP), mit letztem Basisprospekt vom
22.06.2021, erganzt durch das Supplement vom 15.09.2021, emittierten Schuldverschreibun-
gen. Sie hat damit fir die ordnungsgemal3e und plnktliche Zahlung von Kapital und Zinsen und
sonstiger auf die Schuldverschreibungen zahlbarer Betrage eine unbedingte und unwiderrufli-
che Garantie Ubernommen.

Als 100%ige Tochtergesellschaft und Finanzierungsgesellschaft der Deutsche Bahn AG steht die
Tatigkeit der DB Finance in direktem Zusammenhang mit dem Finanzbedarf des DB-Konzerns,
der wiederrum von dessen Entwicklung des operativen Geschafts und den Investitionen ab-
hangt. Ebenso ist die DB Finance von der Fahigkeit des DB-Konzerns abhangig, die Zahlungsver-
pflichtungen bedienen zu kdnnen, welche sich aus den von der DB Finance an die Konzernge-
sellschaften weitergereichten Intercompany-Darlehen ergeben. Insgesamt wird die kinftige
Entwicklung der DB Finance von der Geschaftsentwicklung, der Strategie sowie vom Kapital- und
Investitionsbedarf des Mutterkonzerns, unter BerUcksichtigung seiner spezifischen und allge-
meinen Geschéaftsrisiken, bestimmt. Insofern erachten wir eine konsolidierte Betrachtung der
Geschaftsentwicklung und des Ausblicks fur die Ratingbeurteilung der DB Finance als zweckma-
RBig. Wegen dieser gesellschaftsrechtlichen, strategischen, 6konomischen, finanziellen und haf-
tungsrechtlichen Verbindungen zwischen der Deutsche Bahn AG und der Deutsche Bahn Fi-
nance GmbH messen wir der Deutsche Bahn Finance GmbH das gleiche Rating wie der Deutsche
Bahn AG zu. Es lautet ebenfalls auf AA- / stabil.

Issue Rating Details

Die Ratingobjekte sind ausschlieRlich die langfristigen, nicht nachrangigen und unbesicherten
Schuldverschreibungen der DB Finance, welche in EUR denominieren (hier bezeichnet als Long-
Term Local Currency Senior Unsecured Issues bzw. LT LC SUI) und welche unter einem Debt
Issuance Programme (DIP) emittiert wurden. Dies, sofern sie Teil der Liste der EZB-zulassigen,
marktfahigen Assets sind. Die EZB-Liste der zulassigen marktfahigen Assets ist auf der Internet-
seite der Europaischen Zentralbank erhaltlich.

Im Rahmen des DIP kann die DB Finance ein zuletzt um 5 Mrd. EUR erhdhtes Volumen von bis
zu 35 Mrd. EUR aufnehmen, wovon per 30.06.2021 25,1 Mrd. EUR in Anspruch genommen wur-
den. Insgesamt beurteilen wir zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts 32 Schuldverschrei-
bungen mit einem Gesamtvolumen von 19.125 Mio. EUR. GemaR der Dokumentation zum DIP
und den Dokumentationen der weiteren von uns beurteilten Anleihen, stellen die Schuldver-
schreibungen nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin (DB Fi-
nance) dar, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten und nicht nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch
zwingende gesetzliche Bestimmungen ein Vorrang eingeraumt wird. Es wurden gemal der re-
levanten Emissionsdokumentationen Negativverpflichtungen, wie in den Prospekten definiert,
implementiert. Auf weitere zentrale Elemente wird erganzend in den jeweiligen endgultigen
Emissionsbedingungen der einzelnen Schuldverschreibung eingegangen. Zu weiteren Einzelhei-
ten der Emissionsbedingungen verweisen wir auf die jeweiligen Emissionsdokumente.
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Uberblick

Tabelle 5: Uberblick zum Euro Debt-Issuance-Programme | Quelle: Deutsche Bahn DIP Prospekt

Uberblick 2021 DIP Programm

Volumen EUR 35.000.000.000 Falligkeit Abhéngig von der je-
weiligen Anleihe

Deutsche Bahn AG

. . ) (Garantin) Abhangig von der je-
Garantin / Emittentin Deutsche Bahn Finance Coupon weiligen Anleihe
GmbH
Arrangeur Deutsche Bank Wahrung Abh:?\nglg von.derje-
weiligen Anleihe
Credit Enhancement kein ISIN Abhdngig von der je-

weiligen Anleihe

Ergebnis Corporate Issue Rating

Wir leiten die unsolicited Corporate Issue Ratings der von uns beurteilten, in EUR denominierten
Schuldverschreibungen der Emittentin unter Anwendung unserer Ratingsystematik fur Unter-
nehmensemissionen vom unsolicited Corporate Issuer Rating der Emittentin ab. GemaR der Ra-
tingsystematik fur Unternehmensemissionen der Creditreform Rating AG ist bei einem Issuer
Rating im Bereich AA- bis AAA kein Notching in Bezug auf das Issue Rating vorgesehen. Aus den
Anleihebedingungen / Emissionsprospekten hat sich kein aulBerordentlicher Grund fur ein Not-
ching zum Issuer Rating ergeben. Wir stellen im vorliegenden Fall die unsolicited Corporate Issue
Ratings mit dem unsolicited Corporate Issuer Rating der DB Finance gleich (AA-). Sie haben da-
mit eine hohe Kreditqualitat und ein geringes Ausfallrisiko. Der Ausblick ist stabil.

Alle in EUR denominierten Schuldverschreibungen, welche zukinftig unter dem DIP von der
Deutsche Bahn AG oder Deutsche Bahn Finance GmbH begeben werden oder alle in Euro de-
nominierten Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues, die gleichartige Emissionsbe-
dingungen vorweisen und eine Garantiezusage der Deutsche Bahn AG beinhalten und die je-
weils Teil der Liste der EZB-zuldssigen marktfahigen Assets sind, erhalten von uns, bis auf
weiteres, das jeweils aktuelle Rating flr Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues der
Deutsche Bahn AG bzw. der Deutsche Bahn Finance GmbH. Bis auf weiteres werden andere
Emissionsklassen bzw. Programme wie z.B. das Commercial Paper Programme oder Hybridan-
leihen und Emissionen, die nicht in EUR denominieren, nicht beurteilt. Die jeweils aktuellen Ra-
tings und Informationen zum Issuer und den Issues sind auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG einsehbar.

Uberblick
Tabelle 6: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Einzelheit
Datum Rating

Deutsche Bahn AG (Garantin) 15.10.2021 AA- / stabil
Deutsche Bahn Finance GmbH (Issuer) 15.10.2021 AA- / stabil
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 15.10.2021 AA- / stabil
Andere -- n.r.
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Anhang
Ratinghistorie

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

Tabelle 7: Corporate Issuer Rating der Deutsche Bahn AG

Initialrating 07.10.2016 14.10.2016 18.10.2017 AA / stabil

Tabelle 8: Corporate Issuer Rating der Deutsche Bahn Finance GmbH

m Rating erstellt | Veréffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 19.07.2018 24.07.2018 22.09.2020 AA / stabil

Tabelle 9: LT LC Senior Unsecured Issues emittiert von der Deutsche Bahn Finance GmbH

m Rating erstellt | Veréffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 19.07.2018 24.07.2018 22.09.2020 AA / stabil

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. Die Analyse fand auf einer freiwilligen Basis durch die Creditreform Ra-
ting AG statt. Zur Erstellung des vorliegenden Ratings wurde die Creditreform Rating AG weder
vom Ratingobjekt noch von anderen Dritten beauftragt.

Das Rating basiert auf 6ffentlich 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:

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.

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

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier
durchgefihrt:

Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum

Rating von Unternehmen 23 29.05.201
9

Staatsnahe Unternehmen 1.0 19.04.201
7

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
Artur Kapica Lead-Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de
Tim Winkens Analyst T.Winkens@creditreform-rating.de

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

Name Funktion Email-Adresse

Philip Michalis PAC P.Michalis@creditreform-rating.de

Am 15.10.2021 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 15.10.2021 mit-
geteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht wurde
dem Unternehmen zur Verfiigung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuruck-
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 Austibung 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 fiir 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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Interessenkonflikte

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 verdffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber 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) verfligbaren 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
Ratinganderungen 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.
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Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlieBlich 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.

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich 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
~default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fur den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal 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, einschlieBlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frither abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich 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 kdnnen ebenfalls Gber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Malgeblich fur die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG veroffentlichte ,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.

Kuinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fur 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 vollstandig 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
Veroéffentlichung 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
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