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Zusammenfassung

Unternehmen

Die Deutsche Telekom International Finance B.V. (im Folgenden auch DTIF oder Ratingobjekt
genannt) ist die Finanzierungsgesellschaft der Deutsche Telekom AG (im Folgenden auch DTAG).
Sie ist eine 100%-ige Tochtergesellschaft der DTAG und hat ihren Geschéftssitz in Maastricht,
Niederlande. Wesentlicher Geschéftszweck der DTIF ist die Finanzierung der Deutsche Telekom
AG und ihrer Tochtergesellschaften. Hierfir reicht sie die am Kapitalmarkt — primér tber ein Debt
Issuance Programme (DIP) — aufgenommenen Finanzmittel als interne Darlehen an die DTAG und
ihre Tochtergesellschaften weiter. Die von der DTIF unter dem DIP emittierten Schuldverschrei-
bungen, mit einem Gesamtvolumen von bis zu 30 Mrd. EUR, werden unbedingt und unwiderruflich
von der Deutsche Telekom AG garantiert.

Als Finanzierungsgesellschaft der DTAG ist die DTIF integraler und strategischer Bestandteil eines
in der Telekommunikations- und Informationstechnologie weltweit filhrenden Dienstleistungsunter-
nehmens. Aufgrund der finanziellen, gesellschafts- und haftungsrechtlichen Verflechtungen ist eine
Ratingbeurteilung der Deutsche Telekom International Finance B.V. nur im Konzernzusammen-
hang sinnvoll. Folglich leiten wir das unsolicited Corporate Issuer Rating der Deutsche Telekom
International Finance B.V. vom unsolicited Corporate Issuer Rating der Deutsche Telekom AG
(Konzern) (BBB+/stabil) ab, welches am 22.03.2017 durch uns vergeben wurde und auf das wir
uns im vorliegenden Ratingbericht beziehen. Der Ratingbericht der Deutsche Telekom AG ist auf
der Internetseite der Creditreform Rating AG erhaltlich. Das unsolicited Corporate Issuer Rating der
Deutsche Telekom AG unterlag seit dem Initialrating einem fortlaufenden Monitoring. Eine Veran-
derung der Ratingeinschétzung hat sich bislang nicht ergeben.

Ergebnis

Das Ergebnis des unsolicited Corporate Issuer Ratings der Deutsche Telekom International Fi-
nance B.V. leiten wir geméaR der entsprechenden Ratingmethodik der Creditreform Rating AG vom
Ergebnis des unsolicited Corporate Issuer Rating der Deutsche Telekom AG ab. Es lautet ebenfalls
auf BBB+. Zur Begriindung des Ratings der Deutsche Telekom AG von BBB+ / stabil verweisen wir
auf den entsprechenden Ratingbericht vom 22.03.2017. Neben den finanziellen und haftungsrecht-
lichen Verbindungen ist fiir die Einschatzung der Deutsche Telekom International Finance B.V. und
der von ihr emittierten Schuldverschreibungen die unbedingte und unwiderrufliche Haftungszusage
der Muttergesellschaft Deutsche Telekom AG wesentlich.
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Die  Allgemeinen  Ratingfaktoren
zeigen die wichtigsten Elemente auf,
welche sich, nach Meinung der Analys-
ten zum Ratingzeitpunkt, grundsétzlich
bzw. langfristig positiv (+) oder negativ
(-) auf das Rating auswirken.

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

Der einjahrige Ausblick fir das unsolicited Corporate Issuer Rating der Deutsche Telekom Interna-
tional Finance B.V. ist stabil. Diese Einschatzung begriindet sich in der insgesamt plangemafien
Entwicklung der Deutsche Telekom AG, die ihren Wachstumstrend in 2017 sowohl im Umsatz als
auch im (operativen) Ergebnis fortsetzte. Verantwortlich hierfur war vor allem die positive Ge-
schaftsentwicklung in den USA, die auch im laufenden Geschaftsjahr weiter anhalt. Obwohl die
aktuellen Halbjahreszahlen unter den Vergleichszahlen des Vorjahres liegen — liberwiegend wech-
selkursbedingt —, gehen wir fir das Gesamtjahr 2018, trotz eines herausfordernden Marktumfeldes,
von einer weiterhin plangeméafien Geschéaftsentwicklung aus. Als Stabilisator wirkt dabei auch die
solide Liquiditatslage, welche die Ruckfihrung aller innerhalb der kommenden 24 Monate falligen
Finanzverbindlichkeiten erméglicht.

Aus der laufenden Fusion der amerikanischen Tochtergesellschaft T-Mobile USA mit der Sprint
Corporation kénnten sich in naher Zukunft ratingrelevante Effekte ergeben. Diese bleiben allerdings
vorerst abzuwarten.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen der DTAG | Quelle: DTAG Geschéftsbericht 2017, strukturiert durch die CRA

Strukturierte Kennzahlen

Ausziige der Finanzkennzahlenanalyse
(analytisch)*

Basis: Konzernabschluss per 31.12. (IFRS) 2016 2017
Umsatz 73,1 Mrd. EUR 74,9 Mrd. EUR
EBITDA 22,5 Mrd. EUR 24,0 Mrd. EUR
EBIT 9,2 Mrd. EUR 9,4 Mrd. EUR
EAT 3,1 Mrd. EUR 5,5 Mrd. EUR
Bilanzsumme 134,3 Mrd. EUR 123,7 Mrd. EUR
Eigenkapitalquote? 25,83% 25,74%
Gesamtkapitalrendite 4,17% 6,26%
Umsatzrentabilitét 4,13% 7,18%
Net Debt / EBITDA ad;. 4,23 4,04
Netto-Finanzverbindlichkeiten / EBITDA adj. (gemaR DT) 2,3 2,3
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. 2,73% 2,74%

Allgemeine Ratingfaktoren

+ Unbedingte und unwiderrufliche Garantien der DTAG fir alle Anleihen der DTIF
+ Langjahrig nachgewiesene Kapitalmarktféahigkeit

- Abhangigkeit von der DTAG und ihren Tochtergesellschaften

Hinsichtlich weiterer allgemeiner Ratingfaktoren verweisen wir auf den Bericht zum unsolicited
Corporate Issuer Rating der DTAG vom 22.03.2017.

! Die hier ausgewiesenen Kennzahlen entsprechen den fiir analytische Zwecke ermittelten Werten von Creditre-
form Rating. Diese weichen oftmals von &hnlichen, origindr kommunizierten Werten der beurteilten Unterneh-
men ab. So stellt z.B. der hier gezeigte Kennwert Net Debt / EBITDA adj. auf die gesamten Verbindlichkeiten
des DTAG Konzerns ab, wahrend der vergleichbare origindre Kennwert der DTAG ausschlie3lich die Netto-
Finanzverbindlichkeiten im Z&hler ausweist.

2 Dabei haben wir die bilanzierten Geschafts- und Firmenwerte zu lediglich 50,0% vom Eigenkapital abgezogen.
Wir unterstellen damit auch analytisch eine entsprechende Werthaltigkeit der Bilanzposition.
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Die Prospektiven Ratingfaktoren,
zeigen auf, welche Elemente sich, nach
Meinung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. sich dampfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken konnen, wenn sie eintreten
wirden. Es kénnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Darstel-
lung nicht enthalten sind, deren Wir-
kung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener Unwahrscheinlichkeit,
zum Ratingzeitpunkt nicht hinreichend
abgeschatzt werden kann. Die Aufstel-
lung erhebt damit keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit hinsichtlich aller mégli-
chen ratingrelevanten Zukunftsereignis-
se.

Best case: A-
Worst case: BBB
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kénnen Sachverhal-
te auftreten, die eine Ratinganpassung
auflerhalb des hier aufgezeigten Berei-
ches notwendig machen.
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Aktuelle Faktoren des Ratings 2018

+ diversifizierte Fristigkeitenstruktur
+ anhaltend niedriges Zinsniveau

- Unsicherheiten in Bezug auf die Fusion zwischen T-Mobile USA und Sprint Corporation

Hinsichtlich weiterer aktueller Ratingfaktoren verweisen wir auf den Bericht zum unsolicited Corpo-
rate Issuer Rating der DTAG vom 22.03.2017.

Prospektive Ratingfaktore

Hinsichtlich der prospektiven Ratingfaktoren verweisen wir auf den Bericht zum unsolicited Corpo-
rate Issuer Rating der DTAG vom 22.03.2017.

Best-Case-Szenario

Das Best-Case-Szenario des unsolicited Corporate Issuer Ratings fur ein Jahr von A- leitet sich
vollstandig aus dem Best-Case-Szenario fir die DTAG ab.

Worst-Case-Szenario

Das Worst-Case-Szenario des unsolicited Corporate Issuer Ratings fUr ein Jahr von BBB leitet sich
ebenfalls vollstandig aus dem Worst-Case-Szenario der DTAG ab.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Als reine Finanzierungsgesellschaft der Deutsche Telekom AG (Konzern) steht das Geschéft der
Deutsche Telekom International Finance B.V. in direktem Zusammenhang mit dem auf Konzern-
ebene der DTAG entstehenden Finanzierungsbedarf, der wiederrum von der Entwicklung des ope-
rativen Geschéftes und den Investitionen der DTAG und ihren Tochtergesellschaften abhangt.
Ebenso ist die Geschéftsentwicklung der DTIF von der Fahigkeit der DTAG und ihren Tochterge-
sellschaften abhéngig, die aus den vergebenen Intercompany-Darlehen resultierenden Zahlungs-
verpflichtungen bedienen zu kdnnen. Insgesamt wird die kiinftige Entwicklung der DTIF von der
Geschaftsentwicklung, der Strategie und vom Kapital- und Investitionsbedarf des Mutterkonzerns,
unter Berlicksichtigung seiner allgemeinen Geschaftsmodellrisiken, bestimmt. Insofern erachten wir
eine konsolidierte Betrachtung der Geschaftsentwicklung und des Ausblicks der DTIF fur die Ra-
tingbeurteilung als zweckmafig.

Die DTAG konnte im Geschéftsjahr 2017, trotz eines herausfordernden Marktumfeldes, den Kon-
zernumsatz um 2,5% auf 74,9 Mrd. EUR steigern. Verantwortlich hierfir waren die gegeniiber
Vorjahr wachsenden Segmente Deutschland und Europa sowie das anhaltend starke Wachstum im
Segment USA. Das Umsatzwachstum konnte mit einer effizienteren Kostenstruktur realisiert wer-
den, so dass sich im Vorjahresvergleich das EBITDA von 22,5 Mrd. EUR auf 24,0 Mrd. EUR und
das EBIT von 9,2 Mrd. EUR auf 9,4 Mrd. EUR erhdhten. Positiv wirkten zudem Sonderfaktoren, wie
die Wertaufholung bei den Spektrum-Lizenzen von T-Mobile US sowie die Verauf3erung von Betei-
ligungen. Trotz investitionsbedingt hdherer Abschreibungen erzielte die DTAG einen Konzernjahre-
suberschuss von 3,5 Mrd. EUR (Vj. 2,7 Mrd. EUR).

Der Konzern-Zwischenbericht 2018 der DTAG weist im Gegensatz dazu riicklaufige Tendenzen im
Umsatz (-3,3%), EBITDA (-9,4%), EBIT (-19,2%) und Ergebnis (-8,3%) auf. Vor Sonder-, Wah-
rungs- und Konsolidierungseffekten, kann auf Vergleichsbasis eine weiterhin positive und plange-
maRe Geschaftsentwicklung konstatiert werden. Diese steht jedoch (stets) unter dem Vorbehalt von
moglichen Regulierungsénderungen, konjunkturellen Entwicklungen, Wéahrungskurs-, Markt-, L&n-
der- und sonstigen geopolitischen Risiken. Dartiber hinaus bleiben die Effekte im Zusammenhang
mit der Fusion zwischen der T-Mobile US und der Sprint Corporation in den USA abzuwarten.

Beziglich der Struktur-, Geschéfts- und Finanzrisiken sowie weiterer ratingrelevanter Faktoren
verweisen wir auch auf den Ratingbericht der Creditreform Rating Uber das unsolicited Corporate
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Issuer Rating der Deutsche Telekom AG vom 22.03.2017 und die seitdem von der Deutsche Tele-
kom AG verdffentlichten Informationen.

Rating Details / Issue Rating

Zur Finanzierung des auf Konzernebene entstehenden Kapitalbedarfs emittiert die Deutsche Tele-
kom International Finance B.V. (Emittentin) — als auch die DTAG (Emittentin und Garantin) direkt —
unter anderem diverse Schuldverschreibungen im Rahmen eines Debt Issuance Programme (DIP).
Die hier betrachteten Schuldverschreibungen sind ausschlieBlich die in EUR denominierten (Local
Currency bzw. LC) Long-Term Senior Unsecured Issues, welche Teil der Liste der EZB-zulédssigen,
marktfahigen Assets sind und von der Deutsche Telekom International Finance B.V. emittiert wur-
den. Die EZB-Liste der zulassigen marktfahigen Assets ist auf der Internetseite der Europaischen
Zentralbank erhaltlich. Die Schuldverschreibungen begriinden nicht besicherte und nicht nachran-
gige Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander und mit allen anderen nicht besicherten
und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig sind. Das DIP hat ein Nomi-
nalvolumen von bis zu 30 Mrd. EUR. Gemal aktuellstem Prospekt vom 13.05.2018, samt Nachtrag
vom 13.08.2018, garantiert die DTAG unbedingt und unwiderruflich fir eine ordnungsgeméfe und
punktliche Zahlung von Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf die Schuldverschreibungen zahlba-
rer Betrage. Darliber hinaus profitieren die unter dem DIP emittierten Schuldverschreibungen von
einer Negativverpflichtung der Emittentinnen und einer Cross-Default-Bestimmung.

Gegenstand des vorliegenden Ratings ist die Deutsche Telekom International Finance B.V. sowie
die von ihr unter dem DIP emittierten, langfristigen und in EUR denominierten Schuldverschreibun-
gen. Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick iiber die von der Creditreform Rating AG in
diesem Zusammenhang vergebenen Ratings sowie die wesentlichen Merkmale des hier betrachte-
ten Debt Issuance Programme.

Tabelle 2: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

. Detail Information
Rating Category

Date Rating
Deutsche Telekom AG (Issuer) 22.03.2017
Deutsche Telekom International Finance B.V. (Issuer) 21.09.2018
Long-Term Local Currency Senior Unsecured Issues (DIP) 21.09.2018
Other - n.r.

Tabelle 3: Uberblick Debt Issuance Programme | Quelle: DTAG DIP Prospekt vom 13. Mai 2018 und eigene Darstellung

Issue Overview DIP

Depending on

Programme Volume EUR 30,000,000,000 Maturity the respective bond
Deutsche Telekom AG (DTAG); Depending on
Issuer Deutsche Telekom International Coupon -
Finance B.V. (DTIF) the respective bond
Arranger Deutsche Bank AG Currency th el::ggggg;ir:/% %Tm i
Credit Enhancement Guaranteed by DTAG ISIN el e

the respective bond

Zum Zeitpunkt dieses Ratings wurden die in der folgenden Tabelle aufgefuhrten, in EUR ausgege-
ben Schuldverschreibungen der Deutsche Telekom International Finance B.V. durch die Creditre-
form Rating AG beurteilt.
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Table 4: Uberblick der von CRA beurteilten Issues der DTIF per 31.10.2018 | Quelle: DTAG und eigene Darstellung

ISIN EUR Volume Maturity Unsolicited Rating

XS0468427744 50.000.000,00 20.11.2009 20.11.2018
XS0850057588 500.000.000,00 30.10.2012 30.10.2019
XS1758730581 200.000.000,00 29.01.2018 29.01.2020
XS0494953820 500.000.000,00 16.03.2010 16.03.2020
XS1382791892 1.250.000.000,00 23.03.2016 03.04.2020
XS0875796541 1.250.000.000,00 17.01.2013 18.01.2021
XS1396830058 500.000.000,00 19.04.2016 19.04.2021
XS0441740817 350.000.000,00 27.07.2009 27.07.2021
XS1557095459 1.000.000.000,00 30.01.2017 30.10.2021
XS0480543239 100.000.000,00 25.01.2010 25.01.2022
XS0525787874 1.250.000.000,00 13.07.2010 13.07.2022
XS1828032513 500.000.000,00 01.06.2018 01.12.2022
XS1828028677 400.000.000,00 01.06.2018 01.12.2022
XS0351489579 200.000.000,00 17.03.2008 17.03.2023
XS1382792197 1.750.000.000,00 23.03.2016 03.04.2023
XS1557096267 1.250.000.000,00 30.01.2017 30.01.2024
XS0847580353 650.000.000,00 24.10.2012 24.10.2024
XS1732232340 750.000.000,00 13.12.2017 13.12.2024
XS0503603267 500.000.000,00 22.04.2010 22.04.2025
XS1828032786 1.000.000.000,00 01.06.2018 01.12.2025
XS1617898363 750.000.000,00 22.05.2017 22.05.2026
XS0732998967 80.000.000,00 20.01.2012 20.01.2027
XS1557095616 1.250.000.000,00 30.01.2017 30.01.2027
XS0875797515 750.000.000,00 17.01.2013 17.01.2028
XS1382791975 1.500.000.000,00 23.03.2016 03.04.2028
XS1828033834 1.000.000.000,00 01.06.2018 01.12.2029
XS0553728709 300.000.000,00 28.10.2010 28.10.2030
XS0868517177 100.000.000,00 21.12.2012 21.12.2032
XS0877572346 50.000.000,00 17.01.2013 17.01.2033
XS0952926581 80.000.000,00 15.07.2013 15.07.2033
XS1858856740 250.000.000,00 25.07.2018 25.07.2033

Die vorangehenden Tabellen sind Stichtagsbetrachtungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Berichts. Alle Schuldverschreibungen, welche zukinftig unter dem aufgelegten DIP von der Deut-
sche Telekom AG bzw. der Deutsche Telekom International Finance B.V. emittiert werden, in EUR
denominieren und Teil der Liste der EZB-zulassigen marktfahigen Assets sind, erhalten von uns,
bis auf weiteres, das jeweils aktuelle Rating fur Long-Term Local Currency Senior Unsecured Issu-
es der Deutsche Telekom International Finance B.V. Gleiches gilt grundsétzlich fir Senior Un-
secured Anleihen in EUR die mit einer entsprechenden Garantie der Deutsche Telekom AG ausge-
stattet sind. Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Programme (z.B. das
Commercial Paper Programm) und Emissionen die nicht in EUR denominieren, nicht beurteilt. Die
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jeweils aktuellen Ratings und Informationen sind auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
einsehbar.

Anhang

Ratinghistorie

Corporate Issuer Rating Deutsche Telekom AG:

Rating erstellt Veroffentlichung Monitoring bis

Initialrating 22.03.2017 30.03.2017 daz ;"’c‘)"g’;?fw“i’r‘(‘fk' BBB-+ / stabil

Corporate Issuer Rating Deutsche Telekom International Finance B.V.:

Rating erstellt Veroffentlichung Monitoring bis

Initialrating 31.10.2018 07.10.2018 daz :Z‘Ztg‘e%‘ji’r‘éc"' BBB-+ / stabil

LT LC Senior Unsecured Issues der Deutsche Telekom International Finance B.V.:

Rating erstellt Veroffentlichung Monitoring bis

Initialrating 31.10.2018 07.10.2018 daz ;fé’;%z\,‘;i’r‘(‘fk' BBB+

Regulatorik

Zur Erstellung der vorliegenden Ratings wurde die Creditreform Rating AG (im Folgenden: CRA)
weder vom Ratingobjekt noch von anderen Dritten beauftragt. Die Analyse fand durch die Creditre-
form Rating AG statt und es sind unbeauftragte (unsolicited) Ratings im regulatorischen Sinne.

Die Ratings basieren auf ¢ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsmetho-
den zu dem bewerteten Unternehmen und dem Programm sowie den beurteilten Emissionen. Die
guantitativen Analysen basieren hauptsachlich auf dem letzten Konzernabschluss und Presseverof-
fentlichungen durch das Unternehmen sowie auf der Dokumentation zum Debt Issuance Program-
me und den Emissionen.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen geniigten den Anforderungen gemaf der auf der
Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditreform Ra-
ting AG. Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fiir Unternehmen und der Rating-
systematik fur Unternehmensemissionen durchgefiihrt. Eine vollstandige Beschreibung der Cre-
ditreform Rating Systematiken und das Grundlagenpapier ,Grundlagen und Prinzipien bei der
Erstellung von Ratings” findet sich hier:

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

Die Ratings wurden durch die Analysten Artur Kapica und Christian Konieczny erstellt. Ein Ma-
nagementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Am 31. Oktober 2018 wurden die Ratings von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Die Ratingergebnisse wurden dem Unternehmen gleichtdgig mitgeteilt. Der Ratingbericht wurde
dem Unternehmen zur Verfligung gestellt. Eine Veranderung der Ratingnoten ergab sich im An-
schluss nicht.

Die Ratings unterliegen solange einem Monitoring, bis sie einzeln oder zusammen von der Cre-
ditreform Rating AG zuruickgezogen werden (not rated bzw. n.r.).
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Die Emittentin bzw. alle relevanten Empféanger konnten die Ratingentscheidungen fir die Dauer
von mindestens einem vollen Arbeitstag kommentieren und zusétzliche Informationen liefern. Im
Anschluss an die Prifung wurden die Ratings nicht gedndert.

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemaR der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog. ,EU-
Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausiibung der Ratingtétigkeit innerhalb der Européischen
Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ratings in der
Europdaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der EU-
Ratingverordnung verpflichtet.

Interessenkonflikte

Waéhrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen und
Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer naturlicher Personen, deren Dienstleistungen
von der CRA in Anspruch genommen werden oder von ihr kontrolliert werden und die direkt an
Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings und Ratingausblicke genehmigen,
beeinflussen kdnnen.

Die CRA wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbringung der Ratingtatigkeit
offenlegen und in dem Ratingbericht verdéffentlichen.
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 CRA hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen von wesentlicher Be-
deutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website

3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

1. Unternehmensrating einschlieRlich der darin verwendeten Informationen

2. Dokumente zur Emission/zum Instrument

Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRA alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schrénkungen des Ratings oder Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus halt die CRA die Quali-
tat der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfiigbaren Informationen fiir zufrieden-
stellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt halt die CRA die verfligbaren historischen
Daten ebenfalls fir zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Ratingobjekt und dem Zeitpunkt
der Ratingveréffentlichung auf der Website der CRA wurden keine Ratingdnderungen vorgenom-
men.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Ratingpro-
zess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der Anga-
be, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Griindet 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 CRA diesen Umstand in ihrem Rating und erklart,
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wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating berticksichtigt wurden.
Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschliellich einer Sensitivititsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ratings
fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der sog. ,Grundlegenden Informati-
onskarte (,Basic data“ Card) angegeben; dort ist das erste Verdffentlichungsdatum unter ,initial
rating“ 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 fiir den Ratingausblick in der sog. ,Grundle-
genden Informationskarte” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu erwarten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zertifi-
zierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Informatio-
nen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschliellich Angaben zur Haufigkeit von Ratinganderungen
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 Verfiigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zuganglich und verdéffentlicht
jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uiber den folgenden Link einsehbar:

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

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazuge-
hérenden Ratingmethodik auf der Website der CRA einsehbar und abrufbar. Weitere Informationen
kdénnen ebenfalls Gber die CRA Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der
Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating
AG veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG®. Die Creditreform Rating AG
erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und
objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unter-
nehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen.
Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditre-
form Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein
von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investo-
ren, Kaufer oder Verk&ufer. Sie sollen von Marktteiinehmern (Unternehmen, Banken, Investoren
etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet
werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Informati-
onen vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unveréandert und
vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Ubernimmt keine
Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftli-
che Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes
nicht zu verféalschen, darf grundséatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Ausziige
dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung
des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Ausschlie3lich Ratings,
die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten
Creditreform Rating AG
Hellersbergstralle 11
D-41460 Neuss

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

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl
HR Neuss B 10522
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