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2. Februar 2021 - Neuss, Deutschland
Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Ra-
ting der BMW AG mit A / negativ bestatigt

Creditreform Rating (CRA) hat die Ratings der unbeauftragten Corporate Issuer Ratings der
BMW AG und der BMW Finance N.V. - im Folgenden als BMW, Unternehmen oder BMW Konzern
bezeichnet - sowie das unbeauftragte Corporate Issue Rating der long-term local currency se-
nior unsecured notes, herausgegeben von der BMW AG und der BMW Finance N.V., mit A be-
statigt. Der Ausblick bleibt negativ. Im Hinblick auf den hier vorliegenden Bericht verweisen wir
auch auf den Bericht aus dem Jahr 2020, der in Bezug auf den BMW Konzern weitere wesentliche
Informationen enthalt.

Aktuelle Ratingfaktoren
Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fiir die Ratingeinschatzungen:

. Globale Marktprasenz

. Eine fiUhrende Marktposition im Premium-Automobilmarkt

. Starkes Markenportfolio (BMW, MINI und Rolls Royce)

. Expandierendes Dienstleistungsgeschaft

. Solide Finanzlage

" Guter Kapitalmarktzugang

. Moderate Dividendenpolitik

] Modelloffensive mit Neuheiten bei BMW, MINI, Rolls Royce und Elektrofahrzeugen

. Marktanteilsgewinne innovativer Wettbewerber im Zuge des technologischen Wandels

. Hohe Wettbewerbsintensitat, Projektrisiken

. Innovations- und Kostendruck

= Weitere Verscharfungen von Emissions- und Sicherheitsbestimmungen sowie gesetzliche
und regulatorische Restriktionen

. Realisierung von Risiken aus Globalisierungskritik und (geo-)politischen Spannungen

= Anhaltend behindernde Rahmenbedingungen in Bezug auf den Ausbau der E-Mobilitat

= Wahrungs- und Landerrisiken (politisch, rechtlich, kapitalmafig)

" Protektionistische Begrenzungen eines freien Welthandels

= Verwerfungen an den Kapitalmarkten (Zinsen, Wahrungen)

= Anhaltende wirtschaftliche Verwerfungen aufgrund der COVID-19-Pandemie, die auch den
Geschaftsverlauf 2020 des BMW Konzerns deutlich negativ beeinflussen

. Der im Herbst/Winter 2020 erneut erfolgte Lockdown in vielen Landern weltweit, der zu-
satzliche Unsicherheiten in Bezug auf das Konjunkturgeschehen sowie die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung der Unternehmen auch in 2021 zur Folge haben kann

ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im vorliegenden Fall der BMW AG haben wir zwar
keinen ESG-Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.
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Nichtsdestotrotz sind die Themen rund um die Nachhaltigkeit fir den BMW Konzern kurz- aber
insbesondere mittel- und langfristig zentrale Elemente der strategischen und operativen Kon-
zernentwicklung. Auch wenn wir grundsatzlich finanzielle Risiken fur den BMW Konzern aus die-
sem Themenfeld ableiten, z.B. aus den CO2-Emissionen und in Bezug auf einen regulatorisch
konformen Flottenverbrauch, so sehen wir das Unternehmen insgesamt auf einem zufrieden-
stellenden Weg. Dazu gehort auch die Begebung von Green-Bonds und die konsequente Verfol-
gung der Elektrooffensive im Modelportfolio des Konzerns.

In Bezug auf die Flottenemissionen in g CO2 / km ergab sich im Jahr 2019 gegentber dem Jahr
2018 nur eine marginale Reduzierung um 0,8%. Fur das Jahr 2020 strebte BMW an, die CO2-
Emissionen der Neuwagenflotte in Europa um weitere 20 Prozent zu senken, um so auch die
neuen CO2-Ziele in der EU flr 2020 und 2021 zu erfullen. Fir das Jahr 2020 wurden die Grenz-
werte von BMW erfillt. Dazu legte das Unternehmen einen verstarkten Fokus auf die initiierte
Elektro-Offensive und will die Effizienz der Verbrennungsmotoren weiter steigern. Zunehmend
verscharfte CO2-Grenzwerte konnten dennoch zu kinftigen Strafzahlungen an die EU fuhren.
BMW muss laut eigenen Berechnungen im Jahr 2021 bereits ein Viertel des Umsatzes mit E-
Autos erzielen, um diesen Zahlungen zu entgehen. Im Jahr 2020 lag der Umsatzanteil allerdings
lediglich bei 8%. Insofern bleibt die Realisierung des entsprechenden Umsatzanteils abzuwar-
ten. Im Jahr 2019 wurden an elf Standorten weltweit elektrifizierte Modelle hergestellt.

Unter Einbezug der von BMW kommunizierten Scope-1- und Scope-2-Werte konnte das Unter-
nehmen eine durchschnittliche Reduzierung der CO2-Emissionen im Zeitraum von 2014 bis 2019
um 13% auf Basis der Umsatzerldse erzielen und liegt damitin der Automobilbranche auf einem
der vorderen Platze, zum Beispiel deutlich vor dem Volkswagenkonzern mit einem entsprechen-
den Wert von lediglich 7,4% im gleichen Zeitraum.

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

Ratingergebnis

Die BMW AG ist einer der fihrenden Premium-Automobilhersteller der Welt und mit rd. 135.000
Mitarbeitern in mehr als 140 Landern vertreten. Neben Automobilen der Marken BMW, MINI
und Rolls-Royce umfasst das Produktportfolio auch BMW-Motorrader, Finanzdienstleistungen
und automobilnahe Services. Die Hauptmarkte (gemessen am Umsatzanteil) sind China (19,7%),
die USA (18,9%) und Deutschland (12,9%). Die restlichen Umsatzanteile verteilen sich auf di-
verse, kleinteiligere Absatzmarkte weltweit.

Mit dem unsolicited Corporate Issuer Rating von A wird der BMW AG weiterhin eine hohe Boni-
tat und ein geringes Ausfallrisiko attestiert. MaRgeblich fur die Ratingeinschatzung ist die ope-
rative und finanzielle Leistungsfahigkeit des BMW Konzerns, die trotz hoher Wettbewerbsinten-
sitat, technologischem Wandel und Kapitalintensitat des Geschaftes aus einer nach wie vor
profitablen Geschaftssituation resultiert. Stabilisierend ist zudem die langjahrig nachgewiesene
Kapitalmarkfahigkeit des BMW Konzerns. Dennoch wirken sich die deutlich rticklaufige Ertrags-
lage in den ersten drei Quartalen 2020 sowie die anhaltend wirtschaftlichen Verwerfungen aus
der COVID-19-Pandemie, die auch den BMW Konzern treffen, dampfend auf unsere Ratingein-
schatzung und die Erwartungen aus. Zudem erwartet der BMW Konzern fur das abgelaufene
Geschaftsjahr 2020 ein nochmals deutlich unter dem Vorjahr liegendes Konzernergebnis (EBT).
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Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist negativ und reflektiert die eigene Erwartung des Un-
ternehmens hinsichtlich eines deutlich ricklaufigen Ergebnisniveaus fir das Geschaftsjahr
2020, wobei sich die Erfolgstendenzen auch fur das Jahr 2021 als noch nicht hinreichend zeigen
kénnten. Ungeachtet hoher technologischer und branchenspezifischer Herausforderungen ist
es unsere Einschatzung, dass der BMW Konzern auf Basis seiner zwar nach wie vor guten Mar-
ken- und Marktposition sowie seiner hinreichenden Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit die
Geschaftsentwicklung langfristig auf zufriedenstellendem Niveau fortfihren kann. Die steigen-
den Investitionen im Hinblick auf die Zukunftsaufgaben dirften jedoch belasten und kénnen
eine weitere Verschlechterung der Finanzkennzahlen nach sich ziehen.

Insbesondere zeigen sich auch deutliche Auswirkungen auf den BMW Konzern im laufenden
Geschaftsjahr aus den wirtschaftlichen Verwerfungen, die sich aus der anhaltenden COVID-19-
Pandemie ergeben. Wir erwarten, dass sich die wirtschaftliche Situation des Konzerns im Zuge
einer fur das laufende Geschaftsjahr angenommenen Relativierung der Pandemie und ihrer
Auswirkungen wieder verbessert und erachten bis dahin die GréRe, Marktposition sowie die
solide Finanzkraft und Kapitalmarktfahigkeit als hinreichend stabilisierende Faktoren.

Best-Case-Szenario: A

In unserem Best-Case-Szenario flr ein Jahr gehen wir von einem stabilen Rating von A aus. Mal3-
geblich hierfur ist die Erwartung einer wieder erstarkten positiven Geschaftsentwicklung im lau-
fenden und nachsten Geschaftsjahr sowie die Starkung einer soliden Finanz- und Liquiditats-
lage. Dies stellt allerdings vor dem Hintergrund der anhaltend negativen Auswirkungen aus der
COVID-19-Pandemie, des hohen Investitions- und Kapitalbedarfs im Zusammenhang mit dem
Ausbau der Elektromobilitat, der zunehmenden weltweiten Handelshemmpnisse sowie der sich
verscharfenden Regulierungsvorschriften eine enorme Herausforderung fur BMW dar.

Worst-Case-Szenario: BBB+

Im jahresbezogenen Worst-Case-Szenario sehen wir eine Verschlechterung des Ratings auf
BBB+. Im Worst-Case Szenario wurden deutliche Umsatz- und Ertragseinbul’en sowie ver-
schlechterte Finanzkennzahlen berUcksichtigt. Eine solche Herabstufung ware im Falle einer
nachhaltigen Verschlechterung der konjunkturellen und geopolitischen Lage mit einer deutlich
ricklaufigen operativen Entwicklung, die hinter den Erwartungen zurlickbleibt, sowie ver-
schlechterten Finanzkennzahlen in Betracht zu ziehen. Hierbei gehen wir davon aus, dass sich
eine Erholung des Automobilmarktes erst ab dem zweiten Halbjahr 2021zeigt. Mit den erforder-
lichen Zukunftsinvestitionen und erheblichen Finanzmittelabfliissen in Folge einer zunehmen-
den Verschuldung kénnte zudem eine Verschlechterung der fundamentalen Ausgangslage ein-
hergehen.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Bei einem Umsatz von 104,2 Mrd. EUR (Vorjahr 96,9 Mrd. EUR) erzielte BMW im Jahr 2019 mit
weltweit insgesamt knapp 134.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern einen Konzernjahres-
Uberschuss von 5,0 Mrd. EUR (Vorjahr 7,1 Mrd. EUR) und konnte somit zwar ein Umsatzwachs-
tum im Vergleich zum Vorjahr von 7,5% erzielen, musste jedoch nach den Wachstumsjahren bis
2017 einen merklichen Ergebnisriickgang gegenlber dem Vorjahr von 29,6% hinnehmen. Den-
noch lag das Konzernergebnis im Rahmen der angepassten Erwartungen.
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Mal3gebliche Faktoren fur die Umsatzsteigerungen waren um 6,8% hoéhere Umsatzerldse im
Segment Automobile sowie um 9,0% gesteigerte Umsatzerldse im Segment Motorrader. Der
Umsatz aus Finanzdienstleistungen wuchs ebenfalls um 6,8% gegentiber dem Vorjahr.

Die Produktion und das Auslieferungsvolumen konnten ebenfalls sowohl im Segment Automo-
bile, als auch im Segment Motorrader gegentiber dem Vorjahr gesteigert werden. Im Segment
Finanzdienstleistungen konnten Neuvertrage mit Kunden um 5,0% ausgeweitet werden. Zum
Ende des Geschaftsjahres 2019 waren mehr als 500.000 elektrifizierte Fahrzeuge zugelassen, so
dass BMW hier eine fihrende Position weltweit einnimmt und somit auch die Klimaziele in
Deutschland und weltweit unterstitzt.

Eine wesentliche Ursache fir die rlcklaufige Ergebnissituation war eine gestiegene Herstel-
lungskostenquote, die mit 76,96% um 1,43% Uber dem entsprechenden Wert des Vorjahres lag.
Die gestiegenen Kosten resultierten insbesondere aus erhéhten regulatorischen Anforderun-
gen unter anderem zur Senkung der Flottenemissionen, negativer Wahrungseffekte, eines An-
stiegs der Rohstoffpreise sowie erhdhter Gewahrleistungsaufwendungen.

Zudem wurde das Ergebnis durch erneut gestiegene Forschungs- und Entwicklungskosten in
Hoéhe von 6,4 Mrd. EUR (Vorjahr: 5,3 Mrd. EUR) und ein verschlechtertes Finanzergebnis aus
Beteiligungsertragen und Zinsaufwendungen belastet. Das Beteiligungsergebnis reduzierte sich
in Summe von rd. 0,8 Mrd. EUR in 2018 auf rd. 0,2 Mrd. EUR in 2019 und die Zinsaufwendungen
stiegen von rd. 0,4 Mrd. EUR auf knapp 0,5 Mrd. EUR. Ein Teil der Entwicklungskosten wurde
aktiviert, so dass die entsprechende Bilanzposition (Entwicklungskosten in den immateriellen
Vermoégenswerten) zum 31.12.2019 knapp 10 Mrd. EUR (Vorjahr: 10,4 Mrd. EUR) betrug.

Zudem stiegen die ,sonstigen betriebliche Aufwendungen” gegenlber dem Vorjahr deutlich an.
Hierin ist insbesondere eine bereits im ersten Quartal 2019 gebildete Rickstellung im Zusam-
menhang mit einem Kartellverfahren der EU-Kommission in H6he von rund 1,4 Mrd. EUR er-
fasst. Die EU-Kommission warf deutschen Automobilherstellern Absprachen vor, deren Ziel es
gewesen sein soll, den Innovationswettbewerb in Bezug auf bestimmte Abgasreinigungssys-
teme flr Diesel- und Benzin-Pkw zu beschrénken. Die Untersuchungen betrafen mogliche Ver-
stolle gegen das Wettbewerbsrecht, eine endgultige Entscheidung der EU-Kommission steht
noch aus. Insofern sind die moglichen finanziellen Auswirkungen derzeit noch nicht abschlie-
Rend zu beurteilen und bleiben abzuwarten.

Im Geschaftsjahr 2019 erzielte BMW einen weltweiten Absatz (Auslieferungen) von 2,54 Mio.
Automobilen, was einem Zuwachs von 2,2% entsprach. Wahrend die Hauptmarke BMW rund
2,19 Mio. (+3,3%) Fahrzeuge absetzen konnte, entfielen auf die Marken MINI und Rolls-Royce
mit rund 347.500 (-4,6%) bzw. 5.100 (+21,6%) Automobilen deutlich geringere Stickzahlen.
Gleichwohl stellen sie eine wichtige Erganzung im Produktportfolio von BMW dar. Zusatzlich
konnte BMW im Jahr 2019 rund 187.100 Motorrader (+15,0%) absetzen.

In der Summe erzielte BMW im Jahr 2019 gruppenweit eine EBIT-Marge im Segment Automobile
von 4,9% (-2,3% gegenuber dem Vorjahr) bei einem angepassten Zielkorridor zwischen 4,5% und
6,0%. Ausgegebenes Ziel von BMW ist es, die EBIT-Marge im Automobilsegment wieder in einen
Zielkorridor von 8% bis 10% zu steigern. Im Segment Motorrader erzielte BMW eine stabile EBIT-
Marge von 8,2% (+0,1% gegenuber dem Vorjahr).

Damit ist BMW nach wie vor ein profitabler Automobilhersteller im Premiumsegment, wenn
auch die Konzern-EBIT-Marge gegentber dem Vorjahr erwartungs- und prognosegemal zu-
rickgegangen ist. Alle Hauptsegmente konnten einen positiven Beitrag beisteuern. Wir merken
an, dass die gute geographische Diversifizierung hinsichtlich der Umsatzanteile in den Hauptab-
satzmarkten wesentlich zu der weltweit guten Positionierung von BMW beitrug.
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Die folgende Tabelle zeigt die Geschaftsentwicklung sowie wesentliche Finanzkennzahlen des
Jahres 2019 im Vergleich mit dem Jahr 2018:

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: BMW AG Geschaftsbericht 2019, strukturiert durch CRA

S AG.. . Strukturierte Kennzahlen’
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2018 2019

Umsatz (Mrd. EUR) 96,9 104,2
EBITDA (Mrd. EUR) 17.5 18,1
EBIT (Mrd. EUR) 89 7.4
EAT (Mrd. EUR) 7.1 5,0
EAT nach Abfuhrung (Mrd. EUR) 7.0 4,9
Bilanzsumme (Mrd. EUR) 197,0 215,4
Eigenkapitalquote (%) 24,18 22,25
Kapitalbindungsdauer (Tage) 36,44 35,66
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 57,69 62,40
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 8,03 8,79
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 0,20 0,16
Gesamtkapitalrendite (%) 3,63 2,57

Die Veranderungen wesentlicher Finanzkennzahlen gegentber dem Vorjahr zeigt die nachfol-
gende Tabelle:

Tabelle 2: Geschéftsentwicklung der BMW AG | Quelle: Geschaftsbericht 2019, eigene Darstellung

7,5

Umsatz 96,9 104,2 7.3

EBITDA 17,5 18,1 0,6 34
EBIT 8,9 7,4 -1,5 -16,9
EBT 9,6 71 -2,5 -26,0
EAT 71 5,0 -2,1 -29,6

BMW verfolgt grundsatzlich eine am Ergebnis orientierte Ausschittungspolitik und reduzierte
die Dividendenzahlungen fur Stammaktien und Vorzugsaktien von 3,50 EUR bzw. 3,52 EUR fur
dasJahr 2018 auf 2,50 EUR bzw. 2,52 EUR fiir das Jahr 2019. Die Ausschittungsquote blieb damit
auf einem nahezu stabilen Niveau von 32,8% (Vorjahr: 32,0%).

In Bezug auf die Segmentinformationen stellen sich die geschaftsbezogenen Informationen von
BMW im Einzelnen fir das Jahr 2019 wie folgt dar:

L Originare Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
2.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstdndig) und die selbsterstellten immateriellen Vermogensgegenstdnde abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt berucksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Tabelle 3: Geschaftsentwicklung der BMW AG nach Segmenten | Quelle: Geschéftsbericht 2019

4,5 4,4

Automobile 91,7

Motorrader 23 0,2 0,2
Finanzdienstleistungen 29,6 2,3 2,3
Sonstige Gesellschaften 0,0 0,0 -0,1
Konsolidierungen -19,4 04 0,3
Konzern 104,2 7.4 71

Trotz des anhaltend intensiven Wettbewerbs und zunehmenden politischen und wirtschaftli-
chen Unsicherheiten strebte BMW fir das Jahr 2019 eine Fortsetzung des Wachstumskurses in
Bezug auf die Auslieferungsvolumina vom Automobilen und Motorradern an, wobei insbeson-
dere die EinfUhrung neuer bzw. Uberarbeiteter Modelle sowie die Elektromobilitdat und ein er-
weitertes Dienstleistungsangebot positive Impulse bringen sollten. Diese Ziele konnten auch er-
reicht werden. Die hohen Investitionen in die Elektrifizierung und Digitalisierung der
Fahrzeugflotte werden allerdings voraussichtlich zu weiteren Ergebnisbelastungen fiihren.

Vor dem Hintergrund der anhaltend negativen wirtschaftlichen Auswirkungen aus der COVID-
19-Pandemie, des weiterhin intensiven Wettbewerbs auf den internationalen Automobilmark-
ten, der zunehmend unsicheren politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen in Europa, des
vollzogenen Brexits, der Volatilitaten auf den internationalen Devisen- und Rohstoffmarkten so-
wie nicht zuletzt der anhaltenden Spannungen im weltweiten Handel rechnet der BMW Konzern
fur das Geschaftsjahr 2020 mit einem deutlichen Rickgang des EBT.

Zusatzlich belasten Konzentrationstendenzen in der Automobilbranche, die die relative Wettbe-
werbsposition von BMW beeinflussen konnten, das Unternehmen. Dennoch sollte sich der BMW
Konzern angesichts der guten strukturellen und marktbezogenen Positionierung als Premium-
hersteller auf den internationalen Automobilmarkten gegenliber den Wettbewerbern weiterhin
behaupten kénnen.

Tabelle 4: Quartalszahlen der BMW AG laufendes Geschéftsjahr | Quelle: Q3-Zahlen 2020 BMW AG

BMW AG Quartalsergebnisse Q1 bis Q3 / 2020

Umsatz 74,8 69,5 -53 =751

EBIT 51 2,6 2D -49,0
EBT 51 3,0 -2,1 -41,2
EAT 3,6 2,2 =il -38,9

Mit einem Umsatz von 69,5 Mrd. EUR (-7,1%) und einem EBT von 3,0 Mrd. EUR (-41,2%) musste
BMW in den ersten drei Quartalen 2020 erwartungsgemall eine deutlich riucklaufige Umsatz-
und Ertragsentwicklung hinnehmen.

Mal3geblich fir den Ergebnisriickgang war im Wesentlichen eine erneut gestiegene Umsatzkos-
tenquote (Umsatzkosten zu Umsatzerlosen) auf 87,3% (Vorjahr 82,48%) in den ersten drei Quar-
talen des letzten Geschéftsjahres. Demgegenuber haben sich die Vertriebs- und allgemeinen
Verwaltungskosten, die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sowie die Zinsaufwendungen
nur unterproportional reduziert.
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Das dritte Quartal fur sich betrachtet zeigt allerdings wieder eine Erholung der Ertragslage mit
einem Quartalsergebnis (EBT) in Hohe von 2,5 Mrd. EUR gegenlber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal mit einem EBT von 2,2 Mrd. EUR.

BMW halt zunachst an den Prognosen aus der Quartalsmitteilung vom 31.03.2020 flr das Ge-
schaftsjahr 2020 grundsatzlich fest. Lediglich bei den erwarteten Auslieferungen des Segments
Motorrader wird auf Basis der Zahlen des dritten Quartals 2020 nicht mehr ein deutlicher, son-
dern nunmehr nur ein moderater Rickgang erwartet. Vor dem Hintergrund der nach wie vor
anhaltenden wirtschaftlichen Verwerfungen durch die COVID-19-Pandemie erwartet BMW da-
her fir das Gesamtjahr 2020 im Vergleich mit dem Vorjahr eine negative Geschaftsentwicklung
mit einem deutlich ricklaufigen Konzernergebnis. Fur das Segment Automobile geht BMW von
einer EBIT-Marge fur das Jahr 2020 von 0% bis 3% aus und im Segment Motorrader von 3% bis
5%.

Insgesamt bewerten wir die Geschaftsentwicklung sowie die Erwartungen der wirtschaftlichen
Situation des BMW Konzerns auch vor dem Hintergrund der beschriebenen Risiken und Her-
ausforderungen im einem dynamischen und wettbewerbsintensiven Marktumfeld dennoch
mittelfristig positiv, zumal sich Impulse durch die fortschreitende Fokussierung auf die Elektro-
mobilitat, in der sich BMW bereits eine gute Ausganssituation geschaffen hat, zeigen. Die Finanz-
und Liquiditatssituation ist trotz derzeit ricklaufiger Ertragsentwicklung auf einem zufrieden-
stellenden Niveau und sollte entsprechende Handlungsspielrdume auch fur die zu erwartenden
Investitionen zur ErschlieBung kinftiger Wachstumspotentiale zulassen.

Issue Rating

Weitere Issuer Ratings

Neben der BMW AG wird folgende Emittentin und ihre weiter unten genannten Emissionen im
Rahmen dieses Ratings betrachtet:

e BMW Finance N.V.

Die BMW Finance N.V. (im Folgenden auch BMW Finance genannt) ist als Finanzierungsgesell-
schaft fur die BMW AG bzw. den Mutterkonzern tatig. In dieser Funktion reicht sie die am Kapi-
talmarkt, primar Uber ein Euro Medium Term Note Programme (EMTN) mit einem Volumen von
bis zu 50 Mrd. EUR aufgenommenen Mittel an Unternehmen des BMW Konzerns aus. Als mit-
telbar 100%ige Tochter der BMW AG ist die BMW Finance integraler und strategischer Bestand-
teil des BMW Konzerns. Die BMW AG ist Garantin der Verbindlichkeiten der BMW Finance N.V.,,
insbesondere garantiert sie die punktliche Zahlung von Zins und Nennbetrag der Emissionen.

Der wesentliche Geschéftszweck der BMW Finance N.V. ist die Aufnahme von Kapital zur Finan-
zierung des BMW Konzerns, insbesondere durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen / An-
leihen an verschiedenen europaischen Bdrsen und stellt maRRgeblich die langfristige Liquiditat
und Finanzierung zwischen den Gesellschaften der BMW Gruppe sicher.

Aufgrund der finanziellen, gesellschafts- und haftungsrechtlichen Verflechtungen ist eine Ra-
tingbeurteilung der BMW Finance N.V. nur im Konzernzusammenhang sinnvoll. Folglich leiten
wir das unsolicited Corporate Issuer Rating der BMW Finance N.V. vom unsolicited Corporate
Issuer Rating der BMW AG ab. Es lautet ebenfalls auf A / negativ.
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Issue Rating Details

Die hier betrachteten Schuldverschreibungen sind ausschlie3lich die in EUR denominierten
Long-Term Senior Unsecured Issues der unter dem EMTN Programm emittierten Anleihen, so-
fern sie Teil der Liste der EZB-zulassigen, marktfahigen Assets sind und sie von der BMW Finance
N.V. begeben wurden. Die EZB-Liste der zuldssigen marktfahigen Assets ist auf der Internetseite
der Europaischen Zentralbank erhaltlich.

Die Schuldverschreibungen begriinden nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkei-
ten der Emittentin, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten und nicht nach-
rangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind. Das EMTN hat ein Nominalvolumen
von aktuell bis zu 50 Mrd. EUR. GemalR aktuellstem Prospekt vom 08.05.2020 garantiert die
BMW AG unbedingt und unwiderruflich fir eine ordnungsgemafie und punktliche Zahlung von
Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf die Schuldverschreibungen zahlbarer Betrage. Daruber
hinaus profitieren die unter dem EMTN emittierten Schuldverschreibungen von einer Negativ-
verpflichtung der Emittentin und einer Cross-Default-Bestimmung.

Ergebnis Corporate Issue Rating

Wir leiten das unsolicited Corporate Issue Rating der hier betrachteten in EUR denominierten,
nicht nachrangigen und nicht besicherten Schuldverschreibungen, unter Anwendung unserer
Ratingsystematik fur Unternehmensemissionen, vom Unternehmensrating der BMW AG bzw.
der BMW Finance N.V. ab und stellen es mit dem Unternehmensrating gleich (A). Sie haben da-
mit eine hohe Kreditqualitat. Der Ausblick ist negativ.

Uberblick
Tabelle 5: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Einzelheiten
Ratingobjekt(e) _
Datum Rating

BMW AG (Issuer) 02.02.2021 A/ negativ
BMW Finance N.V. (Issuer) 02.02.2021 A/ negativ
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 02.02.2021 A/ negativ
Andere = n.r.

Tabelle 6: Uberblick zum Euro Medium Note Programme 2020 | Quelle: Base Prospectus vom 08.05.2020

Uberblick 2020 EMTN Programm

Volumen EUR 50.000.000.000 Maturity Al ven ster
jeweiligen Anleihe

) . . BMW Finance N.V./ Abhangig von der
Emittentinnen / Garantin BMW AG Coupon jewelligen Anleihe
Arrangeur Deutsche Bank Currency Abhérfg'g von dgr
jeweiligen Anleihe

Credit Enhancement = ISIN Abhéngig von der

jeweiligen Anleihe

Alle in EUR denominierten Schuldverschreibungen, welche zuklnftig unter dem EMTN von der
hier genannten Emittentin begeben werden oder alle in Euro denominierten Long Term Local
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Currency Senior Unsecured Issues, die eine gleichartige Garantiezusage der BMW AG beinhalten
und die jeweils Teil der Liste der EZB-zuldssigen marktfahigen Assets sind, erhalten von uns bis
auf weiteres das jeweils aktuelle Rating fur Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues
der BMW Finance N.V. Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Programme (z.B.
das Commercial Paper Programme) und Emissionen, die nicht in EUR denominieren, nicht be-
urteilt. Die jeweils aktuellen Ratings und Informationen zum Issuer und den Issues sind auf der
Internetseite der Creditreform Rating AG einsehbar.

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 BMW AG

m Rating erstellt | Veroéffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating ~ 07.06.2017 14.06.2017 Das Rating zu- . pi
rickgezogen wird

Tabelle 8: Corporate Issuer Rating der BMW Finance N.V.

m Rating erstellt | Veréffentlichungsdatum Monitoring bis

Rati -
Initialrating ~ 02.11.2018 09.11.2018 Das Rating zu- . iabi
rickgezogen wird

Tabelle 9: LT LC Senior Unsecured Issues Issued BMW Finance N.V.

Rati 3
Initialrating ~ 02.11.2018 09.11.2018 Das Rating  zu

A+ / stabil
rickgezogen 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 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.

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche 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 Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

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

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Informationen durchgefuhrt:

Einbezogene Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= BMW AG/ Group Konzerngeschéftsbericht 2019

= BMW AG / Group Konzern Quartalsmitteilung zum 31.03.2020
= BMW AG / Group Konzern Quartalsmitteilung zum 30.06.2020
= BMW AG/ Group Konzern Quartalsmitteilung zum 30.09.2020

Finanzen
= Diverse Pressemitteilungen aus dem Jahr 2020
Weitere Unterlagen

=  Base Prospectus EMTN vom 08.05.2020

= BMW Group Sustainable Value Report 2019
= BMW Group Sustainability Fact-Book 2019
. Internetseiten des BMW Konzerns

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen gentigten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veréffentlichten 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

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
Holger Becker Lead-Analyst H.Becker@creditreform-rating.de
Christian Konieczny Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
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Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Tobias Stroetges PAC T.Stroetges@creditreform-rating.de

Am 02.02.2021 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 3. Februar 2021
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 zurlck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austbung 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 fir die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fir Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer nattirlicher 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 veréffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber 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. Jahresabschlussbericht
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2. Website
3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

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

Bei der Ratingverdoffentlichung 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 verflgbaren 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, erlautert 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.

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 fir 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. 1060/20009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlielich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfligung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.
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Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden 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

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.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. 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 fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaliige 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 veréffentlicht wer-
den. Auszige 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 verdffentlicht 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: Dr. Hartmut Bechtold

HR Neuss B 10522
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