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5. Dezember 2022 - Neuss, Deutschland

Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Ra-
ting der Deutsche Bahn AG mit AA- / stabil bestatigt.

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 Deutsche Bahn Finance GmbH mit AA- / stabil bestatigt.

Aktuelle Ratingfaktoren

Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fur das Rating:

Unverandert hohe Staatsnahe der DB zur Bundesrepublik Deutschland

CRA bestatigt das unbeauftragte Sovereign Issuer Rating der Bundesrepublik Deutsch-
land mit AAA / stabil am 08.04.2022

Trotz merklicher Umsatzsteigerung in 2021 - Uber das Vor-Corona-Niveau hinaus - und
staatlicher Zuschusse im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie, zeigte sich das
operative Ergebnis (EBIT) zwar verbessert, aber weiterhin negativ

Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse in 2021 verbessert, aber weiterhin unter Vor-
Corona-Niveau

Starke Geschaftsentwicklung des DB Konzerns im ersten Halbjahr 2022, mit erstmals
wieder positivem EAT

Umsatz- und Ergebnisverbesserung in 2021 und 2022 resultiert hauptsachlich aus der
sehr starken Geschaftsentwicklung von DB Schenker

Leistung im Schienenguterverkehr und vor allem im Schienenpersonenverkehr per
30.06.2022 noch unter dem Vor-Corona-Niveau

Operative Ertrags- und Innenfinanzierungskraft wieder verbessert, aber im Verhaltnis
zur steigenden Investitionstatigkeit merklich unterdimensioniert, was mit einem stei-
genden Kapitalbedarf einhergeht

Fortfihrung der MalBnahmen zum partiellen Ausgleich von coronabedingten Schaden
durch den Bund sowie weiterhin hohe Bereitschaft der Eigentimerin, den DB Konzern,
auch im anhaltenden Krisenszenario, finanziell zu unterstutzen

Trotz der finanziellen Unterstitzung durch den Bund, sind die (Netto-)Finanzschulden
per 30.06.2022 im Vergleich zum 31.12.2021 leicht angestiegen

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

Weiterhin hohe Unsicherheiten im Hinblick auf die klnftige Geschaftsentwicklung
durch die COVID-19-Pandemie und den Krieg in der Ukraine sowie die rezessiven Ten-
denzen in Verbindung mit einer hohen Inflation und steigenden Zinsen
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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
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 Gutern 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 héheren Umsatzen fuhren sollte. In diesem Kon-
text ist das Geschaftsmodell als besonders zukunftsgerichtet zu bewerten.

Der Transportsektor ist fUr fast ein Viertel der europdischen 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 Intensitait 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 héhere
Luftschadstoffbelastungen aufweist. Daher gehen wir davon aus, dass weitere gesetzliche MaR-
nahmen auf nationaler und europaischer Ebene unternommen werden, um den Schienenver-
kehr gegenuiber anderen Verkehrsmitteln zu férdern.

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

Durchschnittliche GHG Emissionen

gCO,e per pkm Passagierflug PKW Busse und Seereisender | Personenzug
Reisebusse

Personenbeférderung 126 143

gCO,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 beziglich 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 europdischer Ebene profitieren wird.
Wenngleich durch kunftige europaweite MaBnahmen, wie das geplante Paket ,Fit for 55“, das
unter anderem auch die Férderung alternativer Antriebe und Kraftstoffe vorsieht, der Umstieg
auf die Schiene gebremst werden kdnnte.
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In Deutschland wurden in 2021 - nach einem Beschluss des Bundesverfassungsgerichtes zum
Klimaschutzgesetz, der die Zulassigkeit der Fixierung von Treibhausgasminderungszielen und
Emissionsobergrenzen bestatigt - die Ziele zur nationalen Treibhausgasminderung fiir 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 anderen
Transportmitteln insgesamt geringen Treibhausgasintensitat des Schienenverkehrs, erwarten
wir weitere politische MaBnahmen, um die Schiene gegenlber anderen Verkehrstragern zu un-
terstlitzen. Zu erwahnen ist beispielsweise die zwischen Juni und Mai 2022 temporare Einfiih-
rung des 9-Euro-Tickets, das hauptsachlich vor dem Hintergrund der hohen Inflation und stei-
gender Kosten unter einem sozialen Aspekt aufgelegt wurde, gleichzeitig aber auch den
offentlichen Nahverkehr und den Klimaschutz in Deutschland férderte. Gemal3 dem Integrier-
ten Zwischenbericht Januar - Juni 2022 konnte der DB Konzern allein im Juni 2022 Gber 30 Mio.
Tickets verkaufen und verzeichnete im gleichen Monat einen Nachfragezuwachs, gemessen in
Personenkilometern, von 20% im Vergleich zum Vor-Corona-Niveau. Die Kosten wurden vom
Bund getragen, der Uber die Erhéhung der Regionalisierungsmittel die Lander in die Lage ver-
setzte, die Kosten von rd. 2,5 Mrd. EUR zu tragen. Eine Nachfolgeregelung fiir das 9 Euro Ticket
ist geplant.

Zur Starkung der eigenen Position hat der DB Konzern im 1. Halbjahr 2021 beschlossen, bereits
im Jahr 2040, statt 2050, klimaneutral zu werden. Es ist davon auszugehen, dass sich die damit
verbundenen finanziellen Herausforderungen deutlich erhéhen. Unter der Annahme einer hin-
reichenden regulatorischen und finanziellen Unterstitzung durch die staatlichen 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 mit
AA- bestatigt. Mit dem vorliegenden Rating wird der Deutsche Bahn AG weiterhin eine sehr hohe
Bonitat und ein sehr geringes Ausfallrisiko attestiert.

Mal3geblich fur die Ratingeinschatzung ist das leicht verbessert, aber unter dem Vor-Corona-
Niveau liegende Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse fur das Geschaftsjahr 2021 sowie die
positive Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2022, die sowohl im Umsatz als auch im Er-
gebnis das Vor-Corona-Niveau Uberstieg. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass der wesentliche Um-
satz- und Ergebnisanstieg dem Geschaftsfeld DB Schenker zuzurechnen ist und das originare
Kerngeschaft, der Systemverbund Bahn, trotz staatlicher Coronahilfen, weiterhin ein negatives
EBIT aufwies. Die operative Ertrags- und Innenfinanzierungskraft zeigt sich zwar wieder verbes-
sert, ist jedoch im Verhaltnis zur hohen Verschuldung und zu den steigenden Investitions- und
Kapitalanforderungen als unterdimensioniert zu bezeichnen, was sich weiterhin dampfend auf
unsere Ratingeinschatzung auswirkt.

Einen erheblich positiven und damit stabilisierenden 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 Einhaltung der Klimaschutzziele 2030 der Bundesregierung einnimmt. Wir
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gehen daher weiterhin von einer hohen Bereitschaft der Eigentimerin aus, die DB auch in ei-
nem anhaltenden Krisenszenario finanziell hinreichend zu unterstitzen.

Das von der Creditreform Rating AG veroffentlichte unbeauftragte Sovereign Rating der Bun-
desrepublik Deutschland (Stand: 08.04.2022) lautet auf AAA / stabil. Aufgrund der hohen Staats-
nahe und Systemrelevanz der DB fiir Deutschland, stufen wir das Ratingobjekt, trotz der hohen
Unsicherheiten im Hinblick auf die kinftige Geschaftsentwicklung durch die COVID-19-
Pandemie und den Krieg in der Ukraine sowie die rezessiven Tendenzen in Verbindung mit einer
hohen Inflation und steigenden Zinsen drei Notches unterhalb des Ratings des Sovereigns ein.
Wesentliche, unbedingte und unwiderrufliche Garantien oder Burgschaften der Eigentimerin
bestehen unterdessen weiterhin nicht, was im Zusammenhang mit den beschriebenen Rating-
faktoren den Unterschied des Ratings der DB zum Sovereign Rating grundsatzlich erklart.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist stabil und reflektiert die aktuell wieder verbesserte
Geschaftsentwicklung des Deutsche Bahn Konzerns, die sich im Ergebnis der Finanzkennzah-
lenanalyse 2022 bestatigen sollte. Eine vollstandige Erholung der Finanzkennzahlen auf das Vor-
Corona-Niveau halten wir vor dem Hintergrund der hohen Inflation, der steigenden Zinsen und
der hohen Unsicherheit in Bezug auf die weitere Geschaftsentwicklung aufgrund des Ukraine-
Krieges sowie der weiterhin bestehenden pandemischen Risiken kurzfristig fir weniger wahr-
scheinlich. Die hohe Verschuldung sowie der im Vergleich zur Innenfinanzierungskraft Uberpro-
portionale Kapitalbedarfim Zusammenhang mit der strategischen Ausrichtung ,Starke Schiene”
wirken dampfend auf unsere Ratingeinschatzung. Aufgrund der Staatsnahe und Systemrele-
vanz sehen wir die Kapitalmarktfahigkeit des DB Konzern dennoch als zufriedenstellend an, um
den strategischen und finanziellen Herausforderungen zu begegnen. Die sich verscharfenden
Klimaschutzziele in Deutschland und Europa sollten das Geschaft und die Fortentwicklung des
DB Konzerns unterstutzen.

Best-Case-Szenario: AA

In unserem Best-Case-Szenario halten wir auf Jahressicht eine Verbesserung des Ratings fur
denkbar, wenn es dem DB Konzern gelingt, die operative Ertrags- und Innenfinanzierungskraft
zu steigern, die Verschuldung zu reduzieren und das Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse
(zumindest auf das Vor-Corona-Niveau) zu verbessern. Voraussetzung hierfur ist eine nachhal-
tige Bestatigung der aktuell positiven Geschéaftsentwicklung von DB Schenker sowie ein nach-
haltiger Turnaround im Systemverbund Bahn. Zudem gehen wir in diesem Szenario davon aus,
dass die Creditreform Rating AG das unbeauftragte Sovereign Rating der Bundesrepublik
Deutschland (Stand 08.04.2022: AAA / stabil) auch weiterhin bestatigt und die finanzielle Unter-
stitzung durch die Eigentimerin fortgesetzt wird. Vor dem Hintergrund der exogenen Risiken
und der erheblichen strukturellen und finanziellen Herausforderungen erachten wir den Eintritt
des hier skizzierten Best-Case-Szenarios fur weniger wahrscheinlich.

Worst-Case-Szenario: A+

In unserem Worst-Case-Szenario fur ein Jahr kdnnen wir eine Verschlechterung des Ratings auf
A+ nicht ausschlieBen, halten diese jedoch in diesem Zeitraum ebenfalls fiir weniger wahr-
scheinlich. Dies konnte durch anhaltende negative pandemische und konjunkturelle Entwick-
lungen und/oder durch strukturelle und strategische Veranderungen induziert werden, die zu
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einer anhaltenden Ergebnisschwache und einer Ausweitung der Verschuldung fihren. Eine we-
sentliche Begrenzung bzw. Reduzierung der finanziellen UnterstitzungsmaBnahmen der Eigen-
tumerin, hatte ebenfalls einen negativen Effekt auf unserer Ratingeinschatzung.

Auch wenn wir das Geschaftsmodell und die Geschéaftsentwicklung unter der aktuellen Eigenti-
merstruktur der DB langjahrig als robust einschatzen, bleiben exogene Effekte relevant. Ein
Downgrade des flur die DB mal3geblichen unbeauftragte Sovereign Ratings der Bundesrepublik
Deutschland erwarten wir vor dem Hintergrund des stabilen Ratingausblicks derzeit nicht.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die Deutsche Bahn AG war und ist als Eisenbahnverkehrsunternehmen (EVU) in besonderem
Mal3e von den negativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und den zu ihrer Einddmmung
zeitweise vorgenommenen MalRnahmen betroffen. Vor allem die Zahl der Reisenden zeigte sich
durch die zu Jahresbeginn 2021 geltenden Corona-Beschrankungen, trotz der seit Marz 2021
einsetzenden Erholung der Nachfrage im Personenverkehr, beeintrachtigt. Die Zahl der Reisen-
den reduzierte sich in 2021 sogar nochmals leicht gegentiber dem Vorjahr um 86 Mio. bzw. 5,7%
auf 1.413 Mio. In 2019 wurden im Vergleich dazu 2.603 Mio. Personen beférdert. Im Busverkehr
stieg die Anzahl der Reisenden um 11,0% auf 1.518 Mio., blieb damit aber deutlich unter dem
Vor-Corona-Niveau (2019: 2.271 Mio.). Im Schienenguterverkehr, der ohnehin weniger von den
Corona-Beschrankungen betroffen war, konnte, gemessen an den beférderten Gutern (+6,3%
auf 226,5 Mio. t) und der Verkehrsleistung (+7,9% auf 84.850 Mio. tkm), ein merkliches Wachs-
tum verzeichnet werden. Allerdings wurde auch hier das Vor-Corona-Niveau nicht vollstandig
erreicht. Seit April 2022 ist durch die weitgehende Aufhebung von MaBnahmen zur Eindam-
mung der Corona-Pandemie auch im Schienenpersonenverkehr eine deutliche Erholung zu ver-
zeichnen. Nichtsdestotrotz lag per 30.06.2022 die Zahl der Reisenden im Schienenpersonenver-
kehr mit 1.809 Mio. und die Zahl der Reisenden im Busverkehr mit 891,5 Mio. merklich unter
dem Vor-Corona-Niveau (30.06.2019: 2.456 Mio. bzw. 1.163 Mio.). Im Schienenguterverkehr
konnte gemessen an den beférderten Gutern (115,0 Mio. t) und der Verkehrsleistung (43.523
Mio. tkm) das Vor-Corona-Niveau (30.06.2019: 122,4 Mio. t bzw. 43.738 Mio. tkm) ebenfalls nicht
ganzlich erreicht werden.

Im Vergleich zu der oben beschriebenen leichten Erholung in 2021, konnte der DB Konzern im
Umesatz ein deutliches Wachstum um 18,4% auf 47.250 Mio. EUR (2020: 39.902 Mio. EUR) erzie-
len, was im Wesentlichen auf die starke Geschaftsentwicklung der Speditions- und Logistiktoch-
ter DB Schenker zurlckzufiihren war. Wahrend der Systemverbund Bahn den Umsatz um 8,2%
auf 19.812 Mio. EUR (2020: 18.313 Mio. EUR) steigern konnte, verzeichnete DB Schenker einen
Umsatzanstieg von 32,8% auf 23.371 Mio. EUR (2020: 17.601 Mio. EUR). Verantwortlich fur die
positive Umsatzentwicklung waren neben leistungs- vor allem preisbedingte Effekte, wie die
Frachtratenentwicklung bei DB Schenker, die marktbedingten Preissteigerungen bei DB Netze
Energie sowie hohere Bestellerentgelte bei DB Regio. Der signifikante Umsatzanstieg spiegelt
sich auch in den Aufwendungen wieder, wenngleich die Materialaufwendungen, im Gegensatz
zu den Personalaufwendungen (+5,0%) und den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (9,2%)
einen Uberproportionalen Anstieg von 24,9% auswiesen. Ursachlich hierfir waren insbesondere
gestiegene Aufwendungen fir bezogene Leistungen, aufgrund pandemiebedingt stark gestie-
gener Frachtraten in der See- und Luftfracht bei DB Schenker, sowie erhdhte Aufwendungen flr
Energie und Instandhaltung. Das von CRA bereinigte EBITDA verbesserte sich gegentiber dem
Vorjahr um 2,59 Mrd. EUR auf 3,33 Mrd. EUR (2020: 0,74 Mrd. EUR). Neben dem Umsatzwachs-
tum wirkten sich hier vor allem die um 2,46 Mrd. EUR auf 5,90 Mrd. EUR (2020: 3,44 Mrd. EUR)
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gestiegenen sonstigen betrieblichen Ertrage positiv aus. Der Anstieg resultierte nahezu vollstan-
dig aus staatlichen Zuschussen, die zur Bewaltigung der Folgen der COVID-19-Pandemie flr den
Schienenpersonenfern- und Schienengtiterverkehr gewahrt wurden. Ohne die staatlichen MaR3-
nahmen ware somit, trotz merklichem Umsatzanstieg, nur eine leichte Verbesserung des ope-
rativen Ergebnisses gegentber dem Vorjahr zu konstatieren. Das EBIT verbesserte sich zwar,
wozu auch der Wegfall eines Sondereffektes bei den Abschreibungen beitrug (im Vorjahr durch
erfasste Wertminderungen der Firmenwerte bei DB Arriva belastet), blieb aber mit -0,57 Mrd.
EUR (2020: -4,64 Mrd. EUR) weiterhin negativ. Das Gesamtjahr 2021 schloss der DB Konzern,
trotz reduziertem Finanzergebnis - infolge einer gegentiber dem Vorjahr deutlich geringeren
Aufzinsung von langfristigen Rickstellungen und Verbindlichkeiten - und sinkender Steuerlast,
mit einem negativen EAT von -0,91 Mrd. EUR (2020: -5,71 Mrd. EUR) ab. Die Prognosen des DB
Konzerns fur das Gesamtjahr 2021 wurden insgesamt tbertroffen.

Tabelle 2: Finanzkennzahlen | Quelle: Deutsche Bahn AG Geschaftsbericht 2021, strukturiert durch CRA

DeUtSChf Bahn AG . Strukturierte Kennzahlen'
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2020 2021
Umsatz (Mrd. EUR) 39,90 47,08
EBITDA (Mrd. EUR) 0,74 3,33
EBIT (Mrd. EUR) -4,64 -0,57
EAT (Mrd. EUR) -5,71 -0,91
EAT nach Ergebnisanteil anderer Gesellschafter (Mrd. EUR) -5,71 -0,95
Bilanzsumme (Mrd. EUR) 62,46 68,47
Eigenkapitalquote (%) 12,62 13,76
Kapitalbindungsdauer (Tage) 62,96 63,76
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 24,09 17,67
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 77,06 17,60
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 1,05 0,91

Gesamtkapitalrendite (%) -8,15 -0,56

Die staatlichen UnterstitzungsmalRnahmen sowie die Erholungstendenzen in der Geschaftsent-
wicklung spiegeln sich auch im Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse wider, wenngleich
zum Vor-Corona-Niveau noch ein deutlicher Abstand zu konstatieren ist. Neben dem leichten
Anstieg der bilanzanalytischen Eigenkapitalquote auf 13,76% (Vj. 12,62%) zeigte sich vor allem
das net total debt/EBITDA adj. mit einem Faktor von 17,60 (Vj. 59,99) merklich verbessert.

' Origindre Konzernabschlusse werden von der CRA flr analytische Zwecke in eine strukturierte Form Gberfiihrt. 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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Tabelle 3: Ungepriifte Konzern Halbjahreszahlen | Basis: Deutsche Bahn Integrierter Zwischenbericht 2022

DB-Konzern Halbjahreszahlen

in Mio. EUR 1. Halbjahr 2019 1. Halbjahr 2020 1. Halbjahr 2021 1. Halbjahr 2022

Umsatz 22.014 19.423 21.784 27.968
EBITDA 2.438 92 802 2.727
EBIT 629 -3.283 -1.074 781
EBT 277 -3.669 -1.306 682
EAT 205 -3.749 -1.428 424

GemaR veroffentlichtem Konzern-Zwischenabschluss erzielte der DB Konzern per 30.06.2022
einen Umsatz von 27,97 Mrd. EUR (V. 21,78 Mrd. EUR), was einem Wachstum von 28,4% gegen-
Uber dem Vorjahresvergleichszeitraum entspricht. Das Wachstum ist im Wesentlichen auf die
anhaltend starke Geschaftsentwicklung bei DB Schenker zurtckzufihren, die von einer weiteren
Verringerung der ohnehin knappen Frachtraumkapazitaten, vor allem in der Luft- und Seefracht,
und einer daraus resultierenden dynamischen Preis- und Margenentwicklung profitierte. Die
Transport- und Logistiktochter des DB Konzerns konnte aufgrund dessen ihren Umsatzanteil
am gesamten Konzernumsatz von 48% auf 50% erneut ausweiten. Aber auch die anderen Kon-
zernbereiche leisteten einen positiven Umsatzbeitrag. Insbesondere die Geschaftsfelder DB
Fernverkehr und DB Regio, die sowohl vom Wegfall der Corona-Beschrankungen und einem
Wiederanstieg der Reisendenzahlen als auch von héheren Bestellerentgelten profitierten. Dabei
ist zu berucksichtigen, dass die Zahl der Reisenden und die Verkehrsleistung im Schienenperso-
nenverkehr im ersten Halbjahr 2022 infolge von bestehenden Corona-MaRRnahmen zu Jahres-
beginn noch deutlich unter dem Vor-Corona-Niveau lagen. Trotz merklich erhéhter Aufwendun-
gen insbesondere fur Material und Personal infolge hoherer Frachtraten, preis- und
leistungsbedingt hoherer Aufwendungen fur Energie und Instandhaltung sowie steigender Ta-
rifldhne und -gehalter bei wachsender Mitarbeiterzahl, konnte der DB Konzern zum 30.06.2022
wieder ein positives operatives Ergebnis (EBIT) von 0,78 Mrd. EUR (Vj. -1,07 Mrd. EUR) erwirt-
schaften. Dies ist jedoch im Wesentlichen auf das starke operative Ergebnis von DB Schenker
zuruckzufuhren, welches das negative operative Ergebnis des Systemverbund Bahn kompen-
sierte. GemaR Integriertem Zwischenbericht Januar - Juni 2022 erzielte der Systemverbund Bahn
in den ersten sechs Monaten des Jahres 2022 ein bereinigtes operatives Ergebnis von -0,31 Mrd.
EUR (Vj. -1,57 Mrd. EUR), wahrend DB Schenker ein bereinigtes operatives Ergebnis von 1,19
Mrd. EUR (Vj. 0,62 Mrd. EUR) erwirtschaftete. Dariiber hinaus ist zu berilcksichtigen, dass vor
allem das operative Ergebnis im Systemverbund Bahn durch Ertrage aus anhaltenden staatli-
chen Unterstiutzungsmalinahmen (30.06.2022: 0,49 Mrd. EUR; 30.06.2021: 0,46 Mrd. EUR) und
der VerauRerung von Immobilien bei der DB Netze Fahrweg positiv beeinflusst war. Wir leiten
hieraus einen weiteren Erholungsbedarf fur den Systemverbund Bahn ab, der unsere aktuelle
Ratingeinschatzung dampft.

Trotz der Umsatz- und Ergebnissteigerung bleibt die Ertrags- und Innenfinanzierungskraft des
DB Konzerns verbesserungswurdig. Insbesondere vor dem Hintergrund des steigenden Investi-
tions- und Kapitalbedarfs im Zuge der Umsetzung der Dachstrategie ,Starke Schiene”. Wobei zu
berucksichtigen ist, dass ein wesentlicher Teil der Bruttoinvestitionen durch Investitionszu-
schisse, vor allem des Bundes, finanziert wird.
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Tabelle 4: Ausgewahlte Kennzahlen | Quelle: Geschéftsberichte und Halbjahresberichte DB Konzern

DB Konzern - zusatzliche Kennzahlen

Brutto-Investitionen 13.093 14.402 5.550 15.387 5.402
Netto-Investitionen 5.646 5.886 2.659 6.342 2.740
Netto-Finanzschulden 24.175 29.345 32.002 29.107 30.504

Die Investitionstatigkeit wurde ungeachtet der wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie fortgesetzt und hat zu einem deutlichen Anstieg der Netto-Finanzschulden im Ver-
gleich zum Vor-Corona-Niveau gefuhrt. Nach aktuellen Angaben plant die Deutsche Bahn zwi-
schen 2022 und 2026 Brutto-Investitionen von rd. 90 Mrd. EUR zu tatigen. Das ergibt im Durch-
schnitt 18 Mrd. p.a., was eine merkliche Steigerung gegenuber 2021 von knapp 3 Mrd. EUR
bedeutet. Dies ist notwendig, da das steigende Verkehrsaufkommen auf eine investitionsbe-
durftige und durch hohe Bautéatigkeit weiter eingeschrankte Infrastruktur trifft, was nach eige-
nen Angaben zu massiven Qualitats- und Zuverlassigkeitsproblemen fihrt. Vor diesem Hinter-
grund soll die Infrastruktur gemeinsam mit dem Bund und der gesamten Branche substanziell
und zeitnah zu einem Hochleistungsnetz entwickelt werden. Die kurzfristig erforderlichen Auf-
wendungen will der DB Konzern aus eignen Mitteln tragen, im Vorgriff auf ein im Jahr 2023 zu
erstellendes Gesamtfinanzierungskonzept, das ab 2024 die getatigten Vorleistungen kompen-
sieren bzw. finanzieren soll. Das jahrliche praventive Instandhaltungsbudget wurde bereits um
einen deutlichen dreistelligen Millionenbetrag erhoht.

Per 30.06.2022 wies der DB Konzern Finanzschulden von 35,2 Mrd. EUR aus, was einer leichten
Erhéhung im Vergleich zum 31.12.2021 von 0,7 Mrd. EUR entsprach. Zum wesentlichen Finan-
zierungsinstrument des DB Konzerns gehort das European-Debt-Issuance-Programm mit einem
Volumenvon 35 Mrd. EUR und das Australian-Debt-Issuance-Programm mit einem Volumen von
5 Mrd. AUD bzw. 3,3 Mrd. EUR, die zum 30.06.2022 mit insgesamt 28,70 Mrd. EUR (31.12.2021:
27,40 Mrd. EUR) in Anspruch genommen waren. Die Leasingverbindlichkeiten reduzierten sich
leicht auf 4,89 Mrd. EUR (31.12.2021: 5,06 Mrd. EUR). Die zinslosen Darlehen und die sonstigen
Finanzschulden waren mit 0,3 Mrd. EUR (31.12.2021: 0,45 Mrd. EUR) bzw. mit 1,31 Mrd. EUR
(31.12.2021: 1,58 Mrd. EUR) ebenfalls ricklaufig. Das bestehende Multi-Currency-Commercial-
Paper-Programm von bis zu 3 Mrd. EUR war zum 30.06.2022 vollstandig verflugbar.

Aufgrund der Anlagenintensitat des DB Konzerns ist der Zugang zum Kapitalmarkt zu guten
Konditionen essenziell und aus unserer Sicht, unter Berucksichtigung der Eigentimerstruktur,
auch gegeben. Nichtsdestotrotz kann sich der DB Konzern dem gestiegenen und voraussichtlich
auch weiter steigenden Zinsniveau nicht entziehen. So ist nach aktuellen Unternehmensanga-
ben der durchschnittliche (nach Volumen gewichtete) Zins fur die im laufenden Geschaftsjahr
emittierten Anleihen von 2,95 Mrd. EUR (2021: 4,89 Mrd. EUR) deutlich von 0,58% in 2021 auf
2,19% gestiegen (Stand: 05.10.2022) - bei merklich verkurzter durchschnittlicher Laufzeit von
12,1 Jahren (2021: 15,3 Jahren). Wir gehen folglich fur die kommenden Jahre von steigenden
Zinsaufwendungen und entsprechenden Ergebnisbelastungen aus.

Mit Zahlungsmitteln von 3,83 Mrd. EUR und freien Kreditlinien von rund 4,6 Mrd. EUR zum
30.06.2022 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
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finanziell hinreichend zu unterstttzen, 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 MaBnah-
men zum partiellen Ausgleich von Corona-Schaden (u.a. Férderung der Trassenpreise im
Schienenpersonenfernverkehr, Erhéhung der Bundesmittel zur Erhaltung der Schieneninfra-
struktur als Ausgleich fur den Entfall der Dividendenzahlung der DB AG und Branchenldsung fur
den Regionalverkehr in Deutschland), die grof3tenteils in 2022 fortgefiihrt wurden, weitgehend
bestatigt sehen.

Far das laufende Geschaftsjahr prognostiziert der DB Konzern (Stand: Juli 2022) ein Umsatz-
wachstum auf Gber 54 Mrd. EUR und ein bereinigtes EBIT von Uber 1 Mrd. EUR, was wir durch
die Angaben im Investor-Update vom Oktober 2022, die einen Umsatz von 42,2 Mrd. EUR und
ein bereinigtes EBIT von 1,1 Mrd. EUR fUr die ersten neun Monate in 2022 ausweisen, bestatigt
sehen. Nichtsdestotrotz verbleiben im Hinblick auf die kiinftige Geschaftsentwicklung vor dem
Hintergrund der Corona-Pandemie und des Ukraine-Krieges sowie der steigenden Zinsen und
hohen Inflation erhebliche Unsicherheiten.

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
27.06.2022, erganzt durch das Supplement vom 17.08.2022, emittierten Schuldverschreibun-
gen. Sie hat damit flr die ordnungsgemale 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-
Rig. 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,
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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 Volumen von bis zu 35 Mrd. EUR aufnehmen, wo-
von per 30.06.2022 27,6 Mrd. EUR bzw. 79% in Anspruch genommen waren. Gemaf der Doku-
mentation zum DIP und den einzelnen von uns beurteilten Anleihen, stellen die Schuldverschrei-
bungen nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin (DB Finance)
dar, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten und nicht nachrangigen Ver-
bindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch
zwingende gesetzliche Bestimmungen ein Vorrang eingeraumt wird. Es wurden gemaf3 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 2022 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 Abhgnglg von.derje-
weiligen Anleihe
Credit Enhancement kein ISIN Abhdngig von der je-

weiligen Anleihe

Ergebnis Corporate Issue Rating

Wir leiten die unbeauftragten Corporate Issue Ratings der von uns beurteilten, in EUR denomi-
nierten Schuldverschreibungen der Emittentin unter Anwendung unserer Ratingsystematik fur
Unternehmensemissionen vom unbeauftragten Corporate Issuer Rating der Emittentin ab. Ge-
malR der Ratingsystematik fir Unternehmensemissionen der Creditreform Rating AG ist bei ei-
nem Issuer Rating im Bereich AA- bis AAA kein Notching in Bezug auf das Issue Rating vorgese-
hen. Aus den Anleihebedingungen / Emissionsprospekten hat sich kein auRerordentlicher
Grund fur ein Notching zum Issuer Rating ergeben. Wir stellen im vorliegenden Fall die unbe-
auftragten Corporate Issue Ratings mit dem unbeauftragten Corporate Issuer Rating der DB
Finance gleich (AA-). Sie haben damit 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 Finance GmbH begeben werden oder alle in Euro denominierten Long Term
Local Currency Senior Unsecured Issues, die gleichartige Emissionsbedingungen vorweisen und
eine Garantiezusage der Deutsche Bahn AG beinhalten und die jeweils Teil der Liste der EZB-
zulassigen marktfahigen Assets sind, erhalten von uns, bis auf weiteres, das jeweils aktuelle Ra-
ting fur Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues der Deutsche Bahn Finance GmbH.
Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Programme wie z.B. das Commercial
Paper Programme oder Hybridanleihen und Emissionen, die nicht in EUR denominieren, nicht
beurteilt. Die jeweils aktuellen Ratings 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

Datum Rating

Deutsche Bahn AG (Garantin) 05.12.2022 AA- / stabil
Deutsche Bahn Finance GmbH (Issuer) 05.12.2022 AA- / stabil
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 05.12.2022 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), 6ffentli-
ches Rating im regulatorischen Sinne. 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 6ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsme-
thoden zur Bewertung von Unternehmen und Emissionen. Das Ratingobjekt wurde Uber die
Absicht, dass ein unbeauftragtes Rating erstellt bzw. aktualisiert wird, vor Feststellung des Ra-
tings 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 genugten 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 2.4 Juli 2022
Staatsnahe Unternehmen 1.0 April 2017
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

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

Am 05.12.2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 05.12.2022 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 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.
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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 im Ratingbericht an dieser Stelle veroffentlichen:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.

Vorschriften fur die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

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

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

Corporate Issuer Rating:

1. Integrierter Bericht / Integrierter Zwischenbericht
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. Dartber 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 verfugbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdéffentlichungen 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.
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Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlie3lich 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 verdéffentlicht 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 Gber 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 Durchfuhrung 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.

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 fur Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt 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 gewerbsmalRlige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszuge durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.
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