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Zusammenfassung

Unternehmen

Die BMW AG (Konzern) - im Folgenden auch BMW genannt - ist einer der fUhrenden Premium-
Automobilhersteller der Welt und mit rd. 135.000 Mitarbeitern in mehr als 140 Landern vertre-
ten. 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 (25,7%), die USA (14,2%), Deutschland (12,5%) und sons-
tige, kleinteiligere Absatzmarkte (28,3%).

Im Geschéftsjahr 2018 erzielte der BMW Konzern einen Umsatz von 97,5 Mrd. EUR (Vorjahr 98,3
Mrd. EUR), ein EBITDA von 17,6 Mrd. EUR (Vorjahr 18,4 Mrd. EUR) und einen Jahrestberschuss
von 7,2 Mrd. EUR (Vorjahr 8,7 Mrd. EUR). Der im Vergleich zum Vorjahr geringere Umsatz spie-
gelt die nachlassende Automobilkonjunktur wieder. Das um rund 4,3% reduzierte EBIDTA resul-
tiert insbesondere aus gestiegenen Forschungs- und Entwicklungskosten. Zusatzlich wurde das
im Vorjahresvergleich um 17,2% verringerte Jahresergebnis durch eine um 575 Mio. Euro hé-
here Steuer vom Einkommen und Ertrag belastet. Dennoch liegt die Ertragslage auf einem nach
wie vor hohen Niveau.

Ergebnis

Mit dem unsolicited Corporate Issuer Rating von A+ wird der BMW AG (Konzern) weiterhin eine
hohe Bonitat und ein geringes Ausfallrisiko attestiert. Mal3geblich fir die Ratingeinschatzung ist
die operative und finanzielle Leistungsfahigkeit des BMW Konzerns, die trotz hoher Wettbe-
werbsintensitat, technologischem Wandel und Kapitalintensitat des Geschaftes aus einer nach
wie vor profitablen Geschaftsentwicklung resultiert. Stabilisierend wirkt zudem die langjahrig
nachgewiesene Kapitalmarkfahigkeit des BMW Konzerns. Dennoch wirken sich die Umsatzre-
duzierung und das deutlich ruicklaufige Jahresergebnis in 2018 dampfend auf unsere Ratingein-
schatzung aus. Zudem erwartet der BMW Konzern fiir das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 ein
nochmals deutlich unter dem Vorjahr liegendes Konzernergebnis (EBT).

Zusatzlich sehen wir das Rating durch eine zunehmende Unsicherheit der geopolitischen Rah-
menbedingungen, die insbesondere aus dem bevorstehenden Brexit sowie der internationalen
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Ausziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2018:

+ hohere Eigenkapitalquote trotz
deutlichem Bilanzsummenanstieg
+ Fristenstruktur der Finanzierung
+ reduzierter Zinsaufwand

- gestiegene F&E-Kosten

- gesunkene Rentabilitat gegentber
Vorjahr

- ricklaufiges EBITDA, EBIT und EAT
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Handels- und Zollpolitik resultieren, belastet. Hinzu kommen erhéhte konjunkturelle und wirt-
schaftspolitische Unwagbarkeiten, welche sich negativ auf das Geschaft auswirken kdnnten.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist negativ und reflektiert die eigene Erwartung des Un-
ternehmens hinsichtlich eines deutlich ricklaufigen Ergebnisniveaus fur das Geschaftsjahr
2019, das sich auch in 2020 bestatigen kdnnte. Ungeachtet hoher technologischer und bran-
chenspezifischer Herausforderungen ist es unsere Einschatzung, dass der BMW Konzern auf
Basis seiner zwar nach wie vor guten Marken- und Marktposition sowie hinreichenden Innova-
tions- und Wettbewerbsfahigkeit seine Geschaftsentwicklung langfristig auf zufriedenstellen-
dem Niveau fortfihren kann. Die anstehenden Investitionen im Hinblick auf die Zukunftsaufga-
ben durften jedoch belasten und werden eine weitere Verschlechterung der Finanzkennzahlen
nach sich ziehen.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: BMW AG Geschéftsbericht 2018, strukturiert durch CRA

BMW AG Strukturierte Kennzahlen'

Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Konzernabschluss per 31.12. (IFRS) 2017 2018
Umsatz (Mrd. EUR) 98,28 97,48
EBITDA (Mrd. EUR) 18,36 17,56
EBIT (Mrd. EUR) 9,90 9,12
EAT (Mrd. EUR) 8,68 7,21
EAT nach Abflihrung (Mrd. EUR) 8,59 712
Bilanzsumme (Mrd. EUR) 183,12 196,48
Eigenkapitalquote (%) 23,96 24,12
Kapitalbindungsdauer (Tage) 36,14 36,20
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 54,32 52,09
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 718 8,01
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 0,25 0,20
Gesamtkapitalrendite (%) 4,72 3,72

" Originidre Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte und die selbst
erstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern hinzugerechnet. Das Net
total debt bertcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte weichen deshalb rege-
maRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Hinweis:

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

Die Aktuellen Faktoren des Ratings
zeigen die wesentlichen Faktoren auf,
die neben den Allgemeinen Rating-
faktoren einen Einfluss auf das aktuelle
Rating haben.

Die Prospektiven Ratingfaktoren,
zeigen auf, welche Elemente sich, nach
Meinung der Analysten zum Rating-
zeitpunkt, stabilisierend oder ratinger-
héhend (+) bzw. sich dédmpfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken kdnnen, wenn sie eintreten
wirden. Es kénnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Dar-
stellung nicht enthalten sind, deren
Wirkung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener  Unwahrscheinlich-
keit, zum Ratingzeitpunkt nicht hinrei-
chend abgeschatzt werden kann. Die
Aufstellung erhebt damit keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit hinsichtlich
aller méglichen ratingrelevanten Zu-
kunftsereignisse.
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Allgemeine Ratingfaktoren

+ + o+ + + o+

Globale Marktprasenz

FUhrende Marktposition im Premium-Automobilmarkt
Starkes Markenportfolio (BMW, MINI und Rolls Royce)
Expandierendes Dienstleistungsgeschaft

Solide Finanzlage

Guter Kapitalmarktzugang

Wettbewerbsintensives und preissensitives Geschaft

Zyklizitat des Automobil- und Motorradgeschafts

Hohe Rohstoffpreisvolatilitat

Hohe Kapital- und Investitionserfordernisse

Schneller technologischer Wandel; Risiken einer unzureichenden Anpassung an Technolo-
gie- und (Mega-)Trends (Substitutionsrisiko)

Struktureller Wandel des Automobilgeschafts

Aktuelle Faktoren des Ratings 2020

+

Moderate Dividendenpolitik
Modelloffensive mit Neuheiten bei BMW, MINI und Rolls Royce

Schwacheres globales Wachstum

Rucklaufige Ergebnisentwicklung in 2019

Voraussichtlich erneute Verschlechterung der Finanzkennzahlenanalyse 2020 gegenuber
Vorjahr

Finanzielle Risiken aus Riickstellungen, insbesondere hinsichtlich Kartellverfahren der EU-
Kommission

Finanzielle Belastungen im Zuge des Ausbaus der Elektromobilitat

Abklhlung der Konjunktur in den relevanten Markten

Zunehmender Regulierungsdruck (Flottenverbrauch, Fahrverbote, etc.)

Zollschranken

Brexit

Prospektive Ratingfaktoren

+

+ + + +

Erfolge bei der Reduzierung der Schadstoffemissionen, Elektrifizierung und Digitalisie-
rung

Kooperationen und Partnerschaften im Forschungs- und Entwicklungsbereich
Zugiger Ausbau der fir die Elektromobilitat erforderlichen Infrastruktur

Verstarkte staatliche Forderung der E-Mobilitat

Uberproportionales Wachstum des Dienstleistungsgeschafts

Erwartete Verschlechterung der zukunftigen Finanzkennzahlen

Selbst definierte Finanzrelationen werden nicht erreicht

Absatzrickgang bei Fahrzeugen mit konventionellem Antrieb
Ruckrufaktionen fur ausgelieferte BMW-Fahrzeuge wegen technischer Mangel
Markteintritt neuer Wettbewerber im Zuge des technologischen Wandels
Zuruckbleiben hinter den technischen Losungen der Wettbewerber
Wachstumsschwache in den Hauptmarkten
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Best-Case-Szenario: A+
Worst-Case-Szenario: A
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Er-
stellungsdatum des Ratings. Inner-
halb des Prognosezeitraums kdnnen
Sachverhalte auftreten, die eine Ra-
tinganpassung auBerhalb des hier
aufgezeigten Bereiches notwendig
machen.
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- Zunehmende Handelshemmnisse
- Weitere Verscharfungen von Emissions-und Sicherheitsbestimmungen
- Globalisierungskritische Tendenzen

Best-Case-Szenario

In unserem Best-Case-Szenario fiir ein Jahr gehen wir von einem Rating von A+ aus. MaRgeblich
hierfir ist eine wieder erstarkte positive Geschaftsentwicklung und die Starkung einer soliden
Finanz- und Liquiditatslage. Dies stellt allerdings vor dem Hintergrund des hohen Investitions-
und Kapitalbedarfs im Zusammenhang mit dem Ausbau der Elektromobilitat und der zuneh-
menden weltweiten Handelshemmnisse und Regulierungsvorschriften eine enorme Herausfor-
derung dar.

Worst-Case-Szenario

Im jahresbezogenen Worst-Case-Szenario sehen wir eine Verschlechterung des Ratings auf A.
Eine solche Herabstufung ware im Falle einer nachhaltigen Verschlechterung der konjunkturel-
len und geopolitischen Lage mit einer deutlich rucklaufigen operativen Entwicklung, die hinter
den Erwartungen zurtickbleibt, in Betracht zu ziehen. Mit den erforderlichen Zukunftsinvestitio-
nen und erheblichen Finanzmittelabflissen in Folge anhangiger kartellrechtlicher Verfahren
kénnten zudem eine Erhdhung der Verschuldung und so eine Verschlechterung der fundamen-
talen Ausgangslage einhergehen.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Bei einem Umsatz von 97,5 Mrd. EUR (Vorjahr 98,3 Mrd. EUR) erzielte BMW im Jahr 2018 einen
Konzernjahresuberschuss von 7,2 Mrd. EUR (Vorjahr 8,7 Mrd. EUR) und musste somit nach den
Wachstumsjahren bis 2017 einen leichten Umsatzriickgang von 0,8% und einen merklichen Er-
gebnisriickgang von 17,2% hinnehmen. MaRgeblicher Faktor hierflir waren um 4,4% ricklaufige
Umsatzerldse im Segment Motorrader sowie negative Wahrungseffekte. Der Automobilumsatz
konnte leicht um 0,1% und der Umsatz aus Finanzdienstleistungen um 2,2% jeweils gegenuber
dem Vorjahr gesteigert werden. Wahrungsbereinigt konnte der Konzernumsatz insgesamt leicht
gesteigert werden.

Das Auslieferungsvolumen konnte sowohl im Segment Automobile, als auch Motorrader gegen-
Uber dem Vorjahr leicht gesteigert werden. Im Segment Finanzdienstleistungen wurden die
Neuvertrage mit Kunden um 4,4% gesteigert.

Dampfend wirkten hingegen negative Wahrungseffekte vor allem aus der Entwicklung des US-
Dollars, des chinesischen Renmimbis, des russischen Rubels sowie des australischen Dollars.
Zudem wurde das Ergebnis durch gestiegene Forschungs- und Entwicklungskosten und ein ver-
schlechtertes Finanzergebnis belastet. Zwar gingen die Zinsen und ahnliche Aufwendungen ge-
genuber dem Vorjahr zurtick, dies wurde jedoch durch ebenfalls rickldufige Zinsertrage Gber-
kompensiert. Einen hohen Einfluss auf das Ergebnis hatten die Forschungs- und
Entwicklungskosten, die sich auf etwa 5,3 Mrd. EUR summierten und im Rahmen einer kontinu-
ierlichen Erweiterung und Erneuerung der Modellreihen auf einem hohen Niveau lagen. Ein Teil
der Entwicklungskosten wurden aktiviert, so dass die entsprechende Bilanzposition (selbst ge-
schaffene immaterielle Vermégenswerte) zum 31.12.2018 nunmehr nahezu 10 Mrd. EUR (Vor-
jahr 8,4 Mrd. EUR) betrugen. Die Aktivierungsquote der Forschungs- und Entwicklungskosten
betrug im Geschaftsjahr 2018 43,3%.
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Im Geschaftsjahr 2019 erzielte BMW einen weltweiten Absatz von 2,49 Millionen Automobilen,
was einem Zuwachs von 1,1% entspricht. Wahrend die Hauptmarke BMW rund 2,13 Mio. Fahr-
zeuge absetzen konnte, entfielen auf die Marken MINI und Rolls-Royce mit rund 361.500 bzw.
4.100 Automobilen deutlich geringere Stiickzahlen. Gleichwohl stellen sie eine wichtige Ergan-
zung im Produktportfolio von BMW dar. Zusatzlich konnte BMW im Jahr 2018 rund 165.600 Mo-
torrader (+0,9%) absetzen.

In der Summe erzielte BMW im Jahr 2018 gruppenweit eine EBIT-Marge im Segment Automobile
von 7,2% bei einem Zielkorridor zwischen 6% und 8% und im Segment Motorrader von 8,1% bei
einer Zielmarge zwischen 8% bis 10%. Damit zahlt BMW nach wie vor zu den profitabelsten Au-
tomobilbauern der Welt, wenn auch die EBIT-Margen gegentber dem Vorjahr zurtickgegangen
sind. Alle Hauptsegmente konnten einen adaquaten Beitrag zu diesem Ergebnis beisteuern. Zu-
dem ist anzumerken, dass die gute geographische Diversifizierung hinsichtlich der Umsatzan-
teile in den Hauptabsatzmarkten wesentlich zur stabilen Positionierung von BMW beitrug.

Die folgende Tabelle zeigt die Geschaftsentwicklung des Jahres 2018 gegentber dem Jahr 2017:

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der BMW AG (Konzern) | Quelle: Geschéftsbericht 2018, eigene Darstellung

Umsatz 98,3 97,5 -0,8 -0,8
EBITDA 18,4 17,6 -0,8 -4,3
EBIT 9% 9,1 -0,8 -8,1

EBT 10,7 9,8 -0,9 -84
EAT 8,7 72 =1, -17,2

In Bezug auf die Segmentinformationen stellen sich die geschaftsbezogenen Informationen von
BMW im Einzelnen fur das Jahr 2018 wie folgt dar:

Tabelle 3: Segmentinformationen der BMW AG (Konzern) | Quelle: Geschéftsbericht 2018, eigene Darstellung

6,2 7,0

Segmentinformationen

(Mrd. EUR)

Automobile 85,8

Motorrader 2,2 0,2 0,1
Finanzdienstleistungen 28,2 2,2 2,2
Sonstige 0,0 0,0 0,0
Konsolidierungen -18,7 0,6 0,6
Konzern 97,5 92 99

Trotz des anhaltend intensiven Wettbewerbs und zunehmenden politischen und wirtschaftli-
chen Unsicherheiten strebte BMW auch fur das Jahr 2019 eine Fortsetzung des Wachstumskur-
ses in Bezug auf die Auslieferungsvolumina vom Automobilen und Motorradern an, wobei ins-
besondere die Einflhrung neuer bzw. Uberarbeiteter Modelle sowie die Elektromobilitat und
ein erweitertes Dienstleistungsangebot positive Impulse bringen sollen. Investitionen in die
Elektrifizierung und Digitalisierung der Fahrzeugflotte werden allerdings voraussichtlich zu Er-
gebnisbelastungen fihren und dem positiven Trend in der Ergebnisbetrachtung entgegenwir-
ken.
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Vor dem Hintergrund des weiterhin intensiven Wettbewerbs auf den internationalen Automo-
bilmarkten, der zunehmend unsicheren politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen in Eu-
ropa, des bevorstehenden Brexit, der Volatilitdten auf den internationalen Devisen- und Roh-
stoffmarkten sowie nicht zuletzt der anhaltenden Spannungen im Handel zwischen den USA,
Europa und China (trotz erster Entspannungsanzeichen) rechnet der BMW Konzern fur das Ge-
schaftsjahr 2019 jedoch mit einem deutlichen Rickgang des EBT.

Auch vor dem Hintergrund von Konzentrationstendenzen in der Automobilbranche, die die re-
lative Wettbewerbsposition von BMW belasten kdnnten, sollte sich der BMW Konzern ange-
sichts der guten strukturellen und marktbezogenen Positionierung auf den internationalen Au-
tomobilmarkten gegenliber den Wettbewerbern weiterhin behaupten kdnnen. Wir halten das
Erreichen der angestrebten Jahresziele 2019 und 2020 in Bezug auf die Steigerung der Ausliefe-
rungsvolumina daher fUr umsetzbar.

Mit einem Umsatz von 74,8 Mrd. EUR (+3,2%2) und einem EBT von 5,1 Mrd. EUR (-34,6%) konnte
BMW in den ersten drei Quartalen 2019 zwar den erwarteten Zuwachs bei den Umsatzerldsen
erzielen, musste jedoch - prognoseentsprechend - einen deutlichen Ruckgang im EBT hinneh-
men. Mal3geblich fir den Ergebnisriickgang waren neben einer gestiegenen Umsatzkosten-
quote (Umsatzkosten zu Umsatzerldsen) von 82,4% (Vorjahr 80,8%) erheblich gestiegene ,sons-
tige betriebliche Aufwendungen”. Hierin ist insbesondere eine bereits im ersten Quartal 2019
gebildete Ruckstellung im Zusammenhang mit einem laufenden Kartellverfahren der
EU-Kommission in Hoéhe von rund 1,4 Mrd. EUR erfasst. Die EU-Kommission wirft den deutschen
Automobilherstellern Absprachen vor, deren Ziel gewesen sein soll, den Innovationswettbewerb
in Bezug auf bestimmte Abgasreinigungssysteme fur Diesel- und Benzin-Pkw zu beschranken.
Die laufenden Untersuchungen betreffen mogliche Versto3e gegen das Wettbewerbsrecht.

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
grundsatzlich positiv. Die Finanz- und Liquiditatssituation ist trotz derzeit rticklaufiger Entwick-
lung auf einem zufriedenstellenden Niveau und sollte entsprechende Handlungsspielrdume
auch fur die zu erwartenden Investitionen zur ErschlieBung kiinftiger Wachstumspotentiale zu-
lassen.

Strukturrisiko

Als einer der weltweit fliilhrenden Automobilhersteller im Premiumsegment ist BMW in mehr als
140 Landern vertreten. Muttergesellschaft ist die BMW AG mit Sitz in MUnchen. Gemeinsam mit
einer Vielzahl von Tochter- und Enkelgesellschaften, bildet das Unternehmen den BMW Kon-
zern.

Unternehmensgegenstand sind die Entwicklung, Herstellung und der Vertrieb von Automobilen
und Motorradern und deren Zubehér. Hinzu kommen Finanzdienstleistungen und in zuneh-
mendem Male die Elektromobilitdt, das autonome Fahren sowie individuelle Mobilitatsdienst-
leistungen. Das operative Geschaft gliedert sich in die Segmente Automobile, Motorrader und

2 Vorjahreszahlen wurden aufgrund der Anderung von Bilanzierungsmethoden im Rahmen der Einfiihrung des IFRS 16
angepasst
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Finanzdienstleistungen. Hinzu kommt der Bereich ,sonstige Gesellschaften”, in dem Holding-
und Konzernfinanzierungsgesellschaften subsumiert sind.

Rund 47% der Aktien der BMW AG sind im Besitz der Familie Quandt, welche damit einen be-
achtlichen Einfluss auf das Unternehmen hat. Die Gbrigen Kapitalanteile von BMW befinden sich
in Streubesitz und sind neben Privatpersonen auch diversen institutionellen Anlegern zuzuord-
nen.

Im Rahmen der weltweiten Prasenz verfugt BMW Uber 31 Produktions- sowie 43 Vertriebs- und
Finanzdienstleistungsstandorte. Daruber hinaus unterhalt das Unternehmen 16 Forschungs-
zentren weltweit. Das automobile Vertriebsnetz umfasst rund 3.500 BMW-, 1.600 MINI- und 140
Rolls-Royce-Handelsbetriebe. Hinzu kommen mehr als 1.200 Motorrad-Handler und Import-
eure. Wahrend der Vertrieb in Deutschland primar Uber selbststandige Vertragshandler erfolgt,
wird dieser im Ausland primar tGber Tochterunternehmen und unabhangige Importeure abge-
wickelt.

Mit BMW, MINI und Rolls-Royce verfiigt BMW Uber drei starke Premiummarken, welche hohe
Standards hinsichtlich Asthetik, Dynamik, Technik und Qualitit setzen.

Ende des Jahres 2018 beschaftigte BMW 134.682 Mitarbeiter, was gegenlber dem Vorjahr ei-
nem Zuwachs von 3,7% entspricht. Neben Fachkraften fur alternative Antriebe, autonomes Fah-
ren und Digitalisierung wurden insbesondere Mitarbeiter fir das expandierende Finanz- und
Mobilitatsdienstleistungsgeschaft rekrutiert. Mit einer zukunftsorientierten Personalpolitik sol-
len die Voraussetzungen flr eine erfolgreiche Bewaltigung des bevorstehenden technologi-
schen und unternehmerischen Wandels geschaffen werden.

Auf Basis der strukturellen und personellen Faktoren sehen wir BMW fir die Zukunft gut aufge-
stellt. Allerdings sind in den kommenden Jahren erhéhte Belastungen infolge der bevorstehen-
den automobilen Transformation einzurechnen.

Insgesamt sehen wir das kurz- bis mittelfristige strukturelle Risiko vor dem Hintergrund der fi-
nanziellen, technologischen und geopolitischen Herausforderungen als leicht erhéht, aber be-
herrschbar an.

Geschaftsrisiko

Als globaler Anbieter der Automobil- und Motorradindustrie ist BMW essentiell von einer gut
funktionierenden internationalen wirtschaftlichen Zusammenarbeit abhangig. Entsprechend
kdnnten Handelshemmnisse, wie sie sich derzeit in Form eines zunehmenden Protektionismus,
dem Brexit oder globalisierungskritischen Tendenzen andeuten, zu Nachfragertickgangen und
ErgebniseinbulRen flihren. Um sich gegen solche Entwicklungen zu schitzen, folgt BMW der
Strategie ,Produktion folgt dem Markt” und unterhalt auch addquate Fertigungskapazitaten in
den relevanten Zielmarkten.

Als zyklisches Unternehmen ist BMW zudem weltweiten Konjunkturrisiken ausgesetzt. Entspre-
chend konnte eine nachhaltige Wachstumsschwache ernstzunehmende wirtschaftliche Folgen
fir BMW haben. Aber auch Turbulenzen an den Kapitalmarkten oder politische und militarische
Konflikte kénnten die wirtschaftliche Situation von BMW nachhaltig treffen.

Auch hinsichtlich des Branchenumfelds ist BMW erheblichen Unsicherheiten ausgesetzt. So
wirkt in den Hauptmarkten Westeuropa, USA und China ein erheblicher Wettbewerbsdruck, der
im Hinblick auf den technologischen Wandel und einem eventuellen Eintritt neuer Konkurren-
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ten nochmals deutlich zunehmen kdnnte. Ein bedeutendes Risiko besteht auch in Verscharfun-
genvon Gesetzen und Regulierungen bezlglich bestehender Emissions- und Sicherheitsbestim-
mungen fir die Automobilindustrie, was bereits in den letzten Jahren fir die Automobilherstel-
ler teilweise erhebliche Belastungen mit sich gebracht hat. Hieraus kdnnten aber auch fir die
kommenden Jahre weitere, erhohte Investitionen und Kosten erwachsen, mit negativen Folgen
fur die wirtschaftliche Lage von BMW, aber auch von anderen Automobilherstellern. Auch zu-
nehmende Nutzungsbeschrankungen fur Dieselfahrzeuge oder neue Messverfahren zur Abbil-
dung eines normierten Fahrzyklus - unter anderem Verscharfungen des Worldwide harmonized
Light vehicles Test Procedure (WLTP) - knnten BMW und die Automobilindustrie vor zusatzliche
Herausforderungen stellen.

Essentielle Geschaftsrisiken fiir BMW ergeben sich auch in operativer Hinsicht. So kénnen Pro-
duktionsunterbrechungen oder Mehrkosten bei der Einhaltung von Qualitatsstandards nega-
tive Ergebnisauswirkungen haben. Um Brand, IT-Schaden oder Versorgungsunsicherheiten vor-
zubeugen unterhalt BMW ein umfassendes System praventiver MalBnahmen. Gleichwohl sind
angesichts der verzahnten Zusammenarbeit von OEM und Zulieferern und der hohen Komple-
xitat im Lieferantennetzwerk entsprechende Risiken nicht ganzlich auszuschlieRen. Ahnliches
gilt hinsichtlich des schwerpunktmaRig aus selbstandigen Handlern und Importeuren bestehen-
den Vertriebsnetzwerks, woraus sich fur BMW gewisse Abhangigkeiten ergeben.

Um die fihrende Marktstellung im Premium-Automobilmarkt zu bewahren, ist BMW auch von
der Fahigkeit abhangig, innovative und marktkonforme Produkte anzubieten und Konsumen-
tengewohnheiten in addquater Form zu antizipieren. Sollte dies nur eingeschrankt gelingen,
ware mit dem Verlust von Marktanteilen und Ergebniseinbuf8en zu rechnen. In diesem Zusam-
menhang ist insbesondere auf die Herausforderungen des technologischen Wandels hinzuwei-
sen, der erhebliche Anforderungen an die Innovations- und Investitionskraft stellt. Schlief3lich
sind noch Risiken aus der Internationalitat des Geschafts zu nennen, die sich fir BMW in Form
von Wahrungs-, Rohstoffpreis- oder Rechtsrisiken ergeben. Allerdings finden diese in Form der
globalen Infrastruktur und dem Einsatz adaquater Sicherungsinstrumente Uberwiegend eine
angemessene Relativierung. Langfristig strebt BMW die nachhaltige Festigung seiner Marktpo-
sition im weltweiten Premium-Automobilmarkt an. Um dies zu erreichen, stehen eine konse-
quente Kundenorientierung und hohe Innovationskraft im Fokus des unternehmerischen Han-
delns. Entsprechend ist BMW bestrebt, den anstehenden technologischen Wandel in der
Automobilindustrie aktiv mitzugestalten. Die sich abzeichnenden Transformationen stellen gra-
vierende Herausforderungen fir BMW dar und kénnten die etablierte Marktposition beein-
trachtigen. Hinzu kommen Konzentrationstendenzen in der Automobilbranche wie zuletzt der
Zusammenschluss der Opel-Mutter PSA mit Fiat Chrysler. Auch neue Wettbewerber, die insbe-
sondere die Digitalisierung und das autonome Fahren voranbringen wollen, sind zu berticksich-
tigen.

Nachdem die Zahl der Zulassungen von PKW im europaischen Automobilmarkt in den Vorjahren
noch zulegen konnte, stagnierten diese im Jahr 2018 auf Vorjahresniveau. Auch auf den welt-
weiten Automobilmarkten setzte sich der positive Trend der Vorjahre nicht fort. Neue Impulse
kénnten die Absatzmarkte durch einen Schub bei Plug-In Hybrid- und Elektroantrieben erfah-
ren. Weitere Impulse kdnnten durch die Markteinfihrung neuer und Uberarbeiteter Modelle
sowie ein weiter wachsendes Angebot an Mobilitdtsdienstleistungen, was zusatzlich zu einer
Absicherung des Geschafts von BMW beitragen kdnnte, gegeben werden. Fiur das Jahr 2019
wurde von BMW ein leichter Anstieg der Verkaufszahlen im Segment Automobile sowie ein so-
lider Anstieg im Segment der Motorrader geplant.
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Vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Belastungen sehen wir die weitere wirtschaftliche
Entwicklung fur BMW durch finanzielle und strukturellen Herausforderungen gepragt. Entlas-
tungen bezlglich der zukunftsbezogenen Aufgaben kdnnten aus Kooperationen und Partner-
schaften resultieren.

Insgesamt schatzen wir das Geschaftsrisiko des BMW Konzern als durchschnittlich ein. Als einer
der fuhrenden Premiumautomobilhersteller weltweit verfigt der BMW Konzern Uber ein zu-
kunftsfahiges Geschaftsmodel und eine hohe Marktrelevanz, die sich in der wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklung der letzten Jahre widerspiegelt. Stabilisierend wirkt zudem die stetig
zunehmende Diversifikation der Modellpalette aus, was allerdings von hohen und kontinuierli-
chen Investitions- und Innovationserfordernissen und einem intensiven Wettbewerb gepragt
ist. Hier spielt die zunehmend verwendete Plattform- und Baukastentechnologie eine wichtige
Rolle, um Kosteneffizienzen zu heben. Unter Abwagung der potentiellen Chancen und Risiken
sehen wir den BMW Konzern insgesamt vergleichsweise gut aufgestellt, um die kinftigen Her-
ausforderungen zu bewaltigen. Risiken sehen wir langfristig in neuem, technologie- und finanz-
starkem Wettbewerb und moglichen GréfRennachteilen.

Finanzrisiko

Aus analytischen Griinden nimmt die CRA Anpassungen der origindren Bilanzwerte vor. Die fol-
genden Ausfuhrungen beziehen sich auf die von der CRA nach ihren Methoden berechneten
Kennzahlen. Aufgrund dieser Anpassungen und grundsatzlich eigener Berechnungsweise von
Kennzahlen, kdnnen diese von den originaren Werten und Angaben der BMW AG abweichen.

Neben einer gemald der strukturierten Bilanzanalyse ermittelten Eigenkapitalquote von 24,1%
(Vorjahr 24,0%) wies BMW zum Bilanzstichtag 2018 eine Nettoverschuldung? in Hohe von 132,0
Mrd. EUR (Vorjahr 123,8 Mrd. EUR) auf, was mit dem 7,5-fachen (Vorjahr 6,7-fachen) des EBITDA
(adj.) einem fir ein ,A"-Rating hohen Multiple entspricht. Allerdings ist hierbei das kapitalinten-
sive, von regulatorischen Anforderungen gepragte Finanzdienstleistungsgeschaft eingeflossen,
welches die Kennzahlenauspragung branchenspezifisch erhéht, was bei der Gesamtbeurteilung
zu berticksichtigen ist. Ohne Inkludierung des Finanzgeschafts, wurde sich die Leverage-Ratio
erheblich positiver darstellen.

Im Rahmen der Fremdfinanzierung stutzte sich BMW Ende des Jahres 2018 vor allem auf Anlei-
hen (53,3 Mrd. EUR), Asset-Backed-Finanzierungen (17,3 Mrd. EUR), Bankkredite (13,2 Mrd. EUR)
sowie Verbindlichkeiten aus dem Einlagengeschaft (14,4 Mrd. EUR), das auf die Geschaftstatig-
keit der konzerneigenen Bank zurtickzufihren ist. Zusatzlich wurden im Rahmen der kurzfristi-
gen Finanzierung Commercial Paper in Hohe von 2,5 Mrd. EUR in Anspruch genommen. Somit
wies die Schuldnerstruktur von BMW eine gute Diversifizierung auf, was auch hinsichtlich der
Fristigkeiten gilt, wo der Anteil der mittel- und langfristigen Fremdmittel den der kurzfristigen
deutlich Uberwog.

Zur Absicherung der Zahlungsfahigkeit stand BMW zum Bilanzstichtag 2018 neben einer Liqui-
ditat in Hohe von 16,3 Mrd. EUR eine freie syndizierte Kreditlinie in Hohe von 8,0 Mrd. EUR zur
Verfugung. Zudem stellt die gut entwickelte Innenfinanzierungskraft eine weitere finanzielle Ab-
sicherung von BMW dar. Schlief3lich verfluigt die BMW Gruppe auf Basis ihrer soliden Finanzsitu-
ation Uber einen guten Zugang zum Kapitalmarkt, der eine weitere Absicherung des Unterneh-
mens bedeutet. Dem stehen im Rahmen der Handlerfinanzierung unwiderrufliche

3 hier Fremdkapital ohne kurzfristige Ruckstellungen abzgl. liquide Mittel
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Kreditzusagen in Hohe von 9,0 Mrd. EUR (Vorjahr 8,8 Mrd. EUR) gegentiber, welche bei Inan-
spruchnahme die Finanzspielraume von BMW einengen.

Ein wesentlicher Teil des Bilanzsummenanstiegs zum 31.12.2018 gegeniiber dem Bilanzstichtag
per 31.12.2017 ist auf die Ausweitung der Finanzierungsdienstleistungen zurlckzufiihren. Diese
wirken sich auch auf das Absatzvolumen von Fahrzeugen aus und unterstitzen daher die ver-
trieblichen Ziele. Bei einer konjunkturellen Abschwachung kénnten sich hieraus allerdings Risi-
ken ergeben.

In der Summe weist BMW trotz des sich im Geschéftsjahr 2019 abzeichnenden, deutlichen Er-
tragsrickgangs und der moéglichen Belastungen aus dem Verfahren der EU-Kommission eine
solide finanzielle Ausgangslage auf, welche im Hinblick auf die hohen Kapitalerfordernisse eine
solide Basis darstellt und das aktuelle Ratingniveau stltzt. Gleichwohl sind konjunkturelle
Schwankungen, Nachfragerlickgange sowie erhtéhte Finanzanforderungen im Hinblick auf der
Bewaltigung der laufenden Markt- und Zukunftsaufgaben zu bertcksichtigen.

Zusatzlichistdie ab dem 01.01.2019 verpflichtende Erstanwendung des Rechnungslegungsstan-
dards IFRS 16 (Leasing), die zur bilanziellen Erfassung der bisherigen Off-Balance-Verbindlich-
keiten aus Operating Leasing-Verhaltnissen - in Form von Nutzungsrechten auf der Aktivseite
und kurz- und langfristigen Leasing-Verbindlichkeiten auf der Passivseite - zu bertcksichtigen.
Soist ein Anstieg der externen Finanzverbindlichkeiten per 30.09.2019 in Hoéhe von 2,3 Mrd. EUR
auf die Erstanwendung des IFRS 16 zurtckzufuhren.

Positiv beurteilen wir weiterhin die Liquiditatslage des BMW Konzerns, die per 30.09.2019 mit
flussigen und geldnahen Mitteln von rd. 13 Mrd. EUR (Vorjahr rd. 11 Mrd. EUR) eine hinreichend
solide GroRenordnung darstellt. Der gegentber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum aller-
dings gesunkene Free Cashflow der ersten drei Quartale 2019 reduziert die finanziellen Hand-
lungsspielraume. Der Rickgang ist im Wesentlichen auf das rucklaufige Ergebnis der ersten drei
Quartale sowie den im Vergleich zum Vorjahr planmaRig héheren Aufbau des Working Capital
zurlckzufuhren. Dies ist insbesondere durch den Anstieg des Vorratsvermégens unter anderem
durch die Einfihrung neuer und primar hoherwertiger Modelle wie den BMW 8er und X7 be-
dingt.

Im Bereich der Wahrungs- und Zinssicherung werden einschlagige Sicherungsinstrumente ein-
gesetzt, sodass wir auch in diesem Bereich eine hinreichende Absicherung annehmen.

Insgesamt bewerten wir die Finanz- und Liquiditatslage des BMW Konzerns als hinreichend so-
lide und damit als stabilisierenden Faktor fir das Rating. Mdgliche Finanzrisiken sehen wir im
erhdhten Investitions- und Kapitalbedarf, der sich vor allem im Zuge der Festigung und Erweite-
rung des Geschaftsmodells sowie der Elektromobilitat zeigen wird.

Die verfugbaren finanziellen Handlungsspielrdume, die ausgewogene Fristenstruktur der Finan-
zierung und insbesondere die Kapitalmarktfahigkeit des BMW Konzerns lassen die daraus ab-
leitbaren Risiken beherrschbar erscheinen, wenngleich im Hinblick auf eine mégliche, steigende
Verschuldung und eine daraus resultierende Verschlechterung der Finanzkennzahlen negative
Auswirkungen auf unsere Ratingeinschatzung insgesamt nicht auszuschlieBen sind.
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Issue Rating

Weitere Issuer Ratings

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

= 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 Geschaftszweck 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 Finanzierungen zwischen den Gesellschaften der BMW Gruppe.

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 (Konzern) ab. Es lautet ebenfalls auf A+ / negativ.

Wesentliche Emissionsmerkmale

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

Die Schuldverschreibungen begrinden nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkei-
ten der Emittentinnen, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten und nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentinnen gleichrangig sind. Das EMTN hat ein Nomi-
nalvolumen von aktuell bis zu 50 Mrd. EUR. GemalR aktuellstem Prospekt vom 10.05.2019 ga-
rantiert die BMW AG unbedingt und unwiderruflich fur eine ordnungsgemalie und punktliche
Zahlung von Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf die Schuldverschreibungen zahlbarer Be-
trage. DarUber hinaus profitieren die unter dem EMTN emittierten Schuldverschreibungen von
einer Negativverpflichtung der Emittentinnen und einer Cross-Default-Bestimmung.

Ergebnis Corporte 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 fir Unternehmensemissionen, vom Unternehmensrating der BMW AG bzw.
der BMW Finance N.V. ab und stellen es mit dem Unternehmensrating gleich (A+). Sie haben
damit eine hohe Kreditqualitat. Der Ausblick ist negativ.
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Tabelle 3: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Datum Rating
BMW AG (Issuer) 03.01.2020 A+ / negativ
BMW Finance N.V. (Issuer) 03.01.2020 A+ / negativ
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 03.01.2020 A+ / negativ
Andere - n.r.

Tabelle 4: Uberblick zum EMTN 2019 | Quelle: Euro Medium Term Note Programme Prospectus vom 10.05.2019

Uberblick EMTN 2019

Abhéangig von der

Volumen EUR 50.000.000.000 Maturity . s .
jeweiligen Anleihe
BMW AG
Emittentinnen / Garantin (Garantin / Emittentin) Coupon Abha.n.g|g von d.er
jeweiligen Anleihe
BMW Finance N.V. (Emittentin)
Arrangeur Deutsche Bank Currency Abha.n'glg ven dgr
jeweiligen Anleihe
Credit Enhancement Garantie der BMW AG ISIN Abhangig von der

jeweiligen Anleihe

Alle in EUR denominierten Schuldverschreibungen, welche zukinftig unter dem EMTN von der
BMW AG und der BMW Finance N.V. begeben werden oder alle in Euro denominierten Long
Term Local Currency Senior Unsecured Issues, die eine gleichartige Garantiezusage der BMW
AG beinhalten und die jeweils Teil der Liste der EZB-zulassigen marktfahigen Assets sind, erhal-
ten von uns, bis auf weiteres, das jeweils aktuelle Rating fur Long Term Local Currency Senior
Unsecured Issues der BMW AG. Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Pro-
gramme (z.B. das Commercial Paper Programme) und Emissionen, die nicht in EUR denominie-
ren, nicht beurteilt. Die jeweils aktuellen Ratings und Informationen zum Issuer und den Issues
sind auf der Internetseite der Creditreform Rating AG einsehbar.
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Strukturierte Finanzkennzahlen

Tabelle 5: Strukturierte Finanzkennzahlen |Quelle: BMW AG annual report 2018, aufbereitet von CRA

| vermogensstruktur | 2015] 2016] 2017] 2018

Anlagenintensitat (%) 35,32 34,68 32,14 31,73
Kapitalumschlag 0,58 0,54 0,54 0,51
Deckungsgrad des Anlagevermdgens (%) 95,56 102,52 106,83 110,49
Quote der Zahlungsmittel (%) 3,64 4,32 4,94 5,59
Kapitalstrukewr | [ [ [ |
Eigenkapitalquote (%) 24,31 24,09 23,96 24,12
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 41,25 39,85 39,19 36,09
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 9,44 11,47 10,38 10,94
Kapitalbindungsdauer (Tage) 30,78 32,99 36,14 36,20
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 4,62 4,67 5,31 4,92
kurzfristige Kapitalbindung (%) 53,74 52,50 54,32 52,09
Gearing 2,96 2,97 2,97 2,91
Verschuldungsgrad 4,21 4,13 4,16 4,16
finanzkraft ... | [ | |
Cashflow zur Gesamtleistung (%) 14,10 17,91 16,45 14,97
Cashflow ROI (%) 7,73 9,25 8,83 7,43
Total debt / EBITDA adj. 7,30 7,98 7,68 8,64
Net total debt / EBITDA adj. 6,95 7,53 7,18 8,01
ROCE (%) 9,92 9,30 10,00 8,35
Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) 15,29 10,51 9,39 14,08
Rentabifieat | I [ |
EBIT Interest Coverage 15,52 19,19 24,03 23,63
EBITDA Interest Coverage 28,78 35,78 44,55 45,50
Personalaufwandsquote (%) 11,79 12,25 12,26 12,80
Cost Income Ratio (%) 89,69 90,10 90,00 90,72
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 0,49 0,35 0,25 0,20
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 4,32 3,78 4,72 3,72
Eigenkapitalrentabilitat (%) 16,90 16,30 19,76 15,79
Umsatzrentabilitat (%) 6,94 7,34 8,83 7,39
Operative Rentabilitat (%) 10,41 9,97 10,07 9,36
I I N N
Liquiditat I. Grades (%) 8,82 10,85 12,60 15,48
Liquiditat Il. Grades (%) 76,12 76,80 83,76 99,95
Liquiditat Ill. Grades (%) 156,81 163,90 173,14 189,15
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Anhang

Ratinghistorie

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

Table 6: Corporate Issuer Rating der BMW AG

Update 03.01.2020 10.01.2020 das Rating zurlick-
gezogen wird

das Rating zurtick-
gezogen wird

A+ / negativ

Initialrating 07.06.2017 14.06.2017 A+ / stabil

Tabelle 7: Corporate Issuer Rating der BMW Finance N.V.

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum Monitoring bis

Update 03.01.2020 10.01.2020 CEREAIE
gezogen wird

das Rating zuruick-
gezogen wird

A+ / negativ

Initialrating 02.11.2018 09.11.2018 A+ / stabil

Tabelle 8: LT LC Senior Unsecured Issues emittiert von der BMW AG

m Rating erstellt Veroéffentlichungsdatum Monitoring bis

Update 03.01.2020 10.01.2020 das Rating zurlick-
gezogen wird

das Rating zurlck-
gezogen wird

A+ / negativ

Initialrating 02.11.2018 09.11.2018 A+ / stabil

Tabelle 9: LT LC Senior Unsecured Issues emittiert von der BMW Finance N.V.

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum | Monitoring bis

das Rating zurlck-

Update 03.01.2020 10.01.2020 . A+ / negativ
gezogen wird
Initialrating 02.11.2018 09.11.2018 dasRating zurdck- o0y
gezogen wird
Regulatorik

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 bewerteten Unternehmen. Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen ge-
nidgten den Anforderungen gemald der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de verof-
fentlichten Ratingsystematiken der Creditreform Rating AG.

4 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in
Zusammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Un-
ternehmen und deren veschiedene Emissionen betreffen.
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Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fir Unternehmen und Unternehmen-
semissionen durchgeflhrt. Eine vollstandige Beschreibung der Creditreform Rating Systemati-
ken und das Grundlagenpapier ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” fin-
det sich hier:

https://www.creditreform-rating.de/de/regulatory-requirements/

Das Rating wurden durch die Analysten Holger Becker und Christian Konieczny erstellt. Ein Ma-
nagementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Am 03. Januar 2020 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 06. Januar 2020
mitgeteilt. Der Ratingbericht wurde dem Unternehmen zur Verflgung gestellt. Eine Verande-
rung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurtck-
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.

Interessenkonflikte

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

2. Website

3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

2. Corporate Issuer Rating einschlieBlich der darin verwendeten Informationen

2. Dokumente zur Emission/zum Instrument
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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) verfiigbaren 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
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, 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 veroffentlicht 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.

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 frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfliigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und verdffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tber den fol-
genden Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml.

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

Disclaimer

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

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

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fur 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 verdffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schliel3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verd&ffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG
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Creditreform Rating AG
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Telefax: +49 (0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
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