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Geschaftsentwicklung und Ausblick .4  Die Deutsche Telekom AG (Im Folgenden auch DT oder Konzern) ist einer der weltweit fihren-
SETUKLUITISIKO oo 6 den Telekommunikationsanbieter. Der Konzern verfolgt ein diversifiziertes Geschaftsmodell,
h&ftSriSiKO .eovveveieiciiiciiee 7 . L
(inizcn;i:;:' © 5 dessen Kern der Aufbau und der Betrieb von Datennetzen sowie die Vermarktung von Kommu-
ISSUE RAING.resreeerrrreseesseeereseseeseees 11 nikationsdiensten und -Hardware ist. Wesentliche Produktgruppen sind Mobilfunk, Fest-

Strukturierte Finanzkennzahlen .....14  netz/Breitband, Internet und internetbasiertes Fernsehen sowie ICT-Lsungen im B2B-Geschaft,

ANRANG oo > wobei der Fokus insbesondere auf konvergenten Produkten liegt. Die Hauptmarkte (gemessen
am Umsatzanteil) sind die USA (48,5%), Deutschland (32,2%) und Europa (18,6%).
Im Geschéftsjahr 2018 erzielte der Deutsche Telekom Konzern einen Umsatz von 75,7 Mrd. EUR
(Vj. 74,9 Mrd. EUR), ein EBITDA von 21,8 Mrd. EUR (Vj. 24,0 Mrd. EUR) und einen Jahresuber-
Analvst schuss von 3,3 Mrd. EUR (Vj. 5,6 Mrd. EUR). Zum Umsatzwachstum trug insbesondere das auf
nalysten

Mobilfunk ausgerichtete operative Segment USA (+2,2%) bei, welches durch den vereinbarten
Lead Analyst Zusammenschluss von T-Mobile US und Sprint kiinftig weiter an Bedeutung gewinnen sollte. Im
AKapica@creditreform-rating.de Heimatmarkt Deutschland verzeichnete der Konzern dagegen eine insgesamt rucklaufige Um-
satzentwicklung (-1,1%). Der Riickgang des EBITDA ist im Wesentlichen auf Sonderfaktoren zu-
rackzufuhren, so dass bereinigt eine positive operative Ergebnisentwicklung zu konstatieren ist.
Das EAT blieb dagegen auch unter BerUcksichtigung von Sondereffekten unter dem Vorjahr.
Trotz eines herausfordernden Marktumfeldes prognostiziert der DT Konzern fur das laufende
Geschaftsjahr eine leichte Umsatz und Ergebnissteigerung.

Artur Kapica

Christian Konieczny
Co-Analyst
C.Konieczny@creditreform-rating.de

Ergebnis

Neuss, Deutschland . . . L
euss, Dedtschian Mit dem Corporate Issuer Rating von BBB+ wird der Deutschen Telekom AG weiterhin eine stark

befriedigende Bonitat und ein geringes bis mittleres Ausfallrisiko attestiert. Mal3geblich fir die
Ratingeinschatzung ist die operative und finanzielle Leistungsfahigkeit des Deutsche Telekom
Konzerns, die trotz hoher Wettbewerbsintensitat, der Schnelllebigkeit und Kapitalintensitat des
Geschaftes, aus einer anhaltend positiven Geschaftsentwicklung resultiert. Stabilisierend wirkt
zudem die langjahrig nachgewiesene Kapitalmarkfahigkeit des DT Konzerns. Wahrend das im
Vergleich zum Vorjahr leicht schwachere Jahresergebnis in 2018 durch den positiven Umsatz-

© Creditreform Rating AG 2019 25. Oktober 2019 1/18



Creditreform Corporate Issuer / Issue Rating Creditreform &

Deutsche Telekom AG Rating

und Ergebnistrend im laufenden Geschaftsjahr kompensiert wird, wirkt die erhéhte Finanzver-
schuldung dampfend auf unsere Ratingeinschatzung. Als eines der weltweit fiuhrenden Tele-
kommunikationsunternehmen sehen wir den Konzern grundsatzlich in der Lage, die operativen
und finanziellen Herausforderungen, die sich vor allem im Zusammenhang mit dem 5G-Netz-
ausbau sowie der geplanten Fusion zwischen TMUS und Sprint ergeben, zu bewaltigen.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating ist stabil und reflektiert unsere Einschatzung, dass der DT
Konzern, auf Basis seiner guten Marktposition und hinreichenden Innovations- und Wettbe-
werbsfahigkeit, die insgesamt positive Geschaftsentwicklung der letzten Jahre - insbesondere
im wichtigen Segment USA, aber auch Deutschland und Europa - fortfihren kann. Wir gehen
zudem davon aus, dass der 5G-Netzausbau und die geplante Fusion der T-Mobile US und Sprint
grundsatzlich unter Beachtung der wirtschaftlichen und finanziellen Stabilitat des DT Konzerns
erfolgt. Abhangig vom Ausmal? der Fremdkapitalausweitung und einer daraus resultierenden
Verschlechterung der Finanzkennzahlen, ist eine negative Auswirkung auf unsere Ratingein-
schatzung nicht auszuschlieBen, bleibt aber bis zur endgultigen Umsetzung abzuwarten.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Deutsche Telekom AG Geschaftsbericht 2018, strukturiert durch CRA

Ausziige aus der Deutsche Telekom AG Strukturierte Kennzahlen'

Finanzkennzahlenanalyse 2018: Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Konzernabschluss per 31.12. (IFRS) 2017 2018
+ héhere Eigenkapitalquote trotz Bi- Umsatz (Mrd. EUR) 74,9 75,7
lanzsummenanstieg
) o EBITDA (Mrd. EUR) 24,0 21,8
+ Fristenstruktur der Finanzierung
+ reduzierter Zinsaufwand EBIT (Mrd. EUR) 9.4 8,0
EAT (Mrd. EUR) 5,6 33
- Anlagedeckungsgrad EAT nach Abfiihrung (Mrd. EUR) 35 2.2
- gesunkene Rentabilitat gegentber .
. Bilanzsumme (Mrd. EUR) 129,9 134,3
Vorjahr
- Anstieg der Verschuldung Eigenkapitalquote (%) 29,2 30,3
Kapitalbindungsdauer (Tage) 53,3 51,6
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 14,5 19,7
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 4,0 4,2
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,7 2,2
Gesamtkapitalrendite (%) 6,0 3,8

" Origindre Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbst erstellten immateriellen Vermdgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt bericksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaRig 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 ddmpfend 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

FUhrender Telekommunikationsanbieter mit internationaler Prasenz
UnternehmensgrolRe und Marktposition; Marktfuhrer in Deutschland
Markenstarke und Bekanntheitsgrad

Skalierbares und zukunftsfahiges Geschaftsmodell

Solides Liquiditdtsmanagement

Kapitalmarktfahigkeit

Qualitat und Abdeckung der Kommunikations- und Datennetze

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

- Wettbewerbsintensives und preissensitives Geschaft in teils gesattigten Markten

- Abhangigkeit von regulatorischen Bestimmungen und Veranderungen

- Anfalligkeit fur eine volatile Entwicklung der Ergebnisgrofien

- Teils verringerte Kundenbindung /-treue; Kundengewinnungskosten

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

- Kapitalintensiver Aufbau, Ausbau und Erhalt einer zeitgemafRen und konkurrenzfahigen
Netzinfrastruktur; z.B. Spektrum, 5G, Glasfasernetz, etc.

Aktuelle Faktoren des Ratings 2019

+

Organisches Umsatz- und operatives Ergebniswachstum vor Sondereffekten in 2018
+  Starke Geschaftsentwicklung im laufenden Geschaftsjahr
Anhaltendes profitables Wachstum im Segment USA und Europa

- Investitionsbedingter Ausbau der Verschuldung (ohne Berticksichtigung von IAS 16)

- Rucklaufige Ergebnisentwicklung in 2018 bedingt durch positive Sondereffekte in 2017
und negative Sondereffekte in 2018

- Leichte Verschlechterung der Finanzkennzahlenanalyse 2018 gegentber Vorjahr

- Finanzielle Belastung im Zuge des Netzausbaus (insbesondere 5G)

- Abkuhlung der Konjunktur in den relevanten Markten

Prospektive Ratingfaktoren

+  Positive Effekte im Zusammenhang mit der vereinbarten Fusion von T-Mobile US und
Sprint (Synergien, h6here Marktanteile, verbesserte Marktposition im Hinblick auf den
Ausbau des 5G-Netzes,

Deregulierung des (deutschen) Telekommunikationsmarktes

+  Signifikante und nachhaltige Verbesserung wesentlicher Finanzkennzahlen (wie Net total

debt/EBITDA adj., Zinsdeckung, Gesamtkapitalrentabilitat, (Free-)Cashflow)

- Erwartete Verschlechterung der zukUnftigen Finanzkennzahlen sowie erhdhte Risiken im
Zusammenhang mit der vereinbarten Fusion von T-Mobil US und Sprint (Umsetzungs-
und Integrationsrisiken, Kostenrisiken, zusatzliche Fremdkapitalaufnahme, Abhangigkeit
vom US-Markt, Rechtsstreitigkeiten)

- Selbst definierte Finanzrelationen werden nicht erreicht
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Best-Case-Szenario: BBB+
Worst-Case-Szenario: BBB
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Er-
stellungsdatum des Ratings. Inner-
halb des Prognosezeitraums kénnen
Sachverhalte auftreten, die eine Ra-
tinganpassung auBerhalb des hier
aufgezeigten Bereiches notwendig
machen.
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Best-Case-Szenario

In unserem Best-Case-Szenario fur ein Jahr gehen wir von einem stabilen Rating von BBB+ aus.
Malgeblich hierfur ist eine plangemal3e Fortsetzung der positiven Geschaftsentwicklung und
die Erhaltung einer soliden Finanz- und Liquiditatslage des DT Konzerns. Dies stellt vor dem
Hintergrund des hohen Investitions- und Kapitalbedarfs im Zusammenhang mit dem 5G-Netz-
ausbau sowie der geplanten Fusion eine enorme Herausforderung dar, so dass eine Anhebung
des Ratings auf Jahressicht nicht zu erwarten ist.

Worst-Case-Szenario

Die Moglichkeit einer negativen Ratingaktion innerhalb eines Jahres wird maRgeblich von der
Umsetzung der geplanten Fusion zwischen T-Mobile US und Sprint sowie dem Ausbautempo
des 5G-Netzes in den fUr den DT Konzern relevanten Markten bestimmt. Der damit einherge-
hende Schuldenanstieg wirde zu einer signifikanten Verschlechterung der Finanzkennzah-
lenanalyse fuhren. Eine konjunkturelle Abkihlung sowie ein forcierter Preiswettbewerb konn-
ten zudem die fundamentale Ausgangslage des DT Konzerns merklich verschlechtern, was
folglich zu einer Herabstufung des Ratings fuhren wirde.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Im Geschéftsjahr 2018 erzielte der Deutsche Telekom Konzern einen Umsatz von 75,7 Mrd. EUR
und erreichte damit ein leichtes Wachstum gegentiber dem Vorjahr um 0,7 Mrd. EUR bzw. 0,9%.
Zum Umsatzwachstum trug insbesondere das auf Mobilfunk ausgerichtete operative Segment
USA (+2,2%) bei, welches Ende 2018 bereits rd. die Halfte des Gesamtumsatzes generierte und
durch den vereinbarten Zusammenschluss von T-Mobile US und Sprint kiinftig weiter an Bedeu-
tung gewinnen wird. Im zweitgrolten operativem Segment Deutschland verzeichnete der Kon-
zern dagegen eine ricklaufige Umsatzentwicklung (-1,1%), wenngleich ein wesentlicher Teil des
Umsatzrickgangs auf die erstmalige Anwendung des Rechnungslegungsstandards IFRS 15 zu-
rickzufuhren ist. Der Umsatzanteil des operativen Segmentes Deutschland sank Ende 2018 auf
26,9% (Vj. 27,4%). Die operativen Segmente Group Development (-3,4%) und Group Headquar-
ters & Group Services (-6,8%) verzeichneten ebenfalls merkliche Umsatzriickgange. Im Segment
Systemgeschéft lag der Umsatz auf Vorjahresniveau.

Tabelle 2: Geschéftsentwicklung der Deutsche Telekom AG (Konzern) | Quelle: Geschéftsbericht 2018, eigene Darstellung

Deutsche Telekom AG

0,9

Umsatz 74,9 75,7 0,7

EBITDA 24,0 21,8 21l -89
EBIT 9,4 8,0 -1.4 -14,7
EBT 5,0 52 0,2 3,2

EAT 5,6 33 -2,2 -40,0

Das im Vergleich zum Vorjahr schwachere EBITDA von 21,8 Mrd. EUR (Vj. 24,0 Mrd. EUR; -8,9%)
resultiert im Wesentlichen aus deutlich erhéhten Personalaufwendungen und verringerten
sonstigen betrieblichen Ertrégen, die im Vorjahr signifikante Sonderertrage beinhalteten - z.B.
aus einer Wertaufholung des Buchwertes von Spektrumlizenzen bei T-Mobile US, Entkonsolidie-
rung der Strato AG und der VerauBerung der restlichen Anteile an der Scout24 AG. Der Perso-
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nalaufwand stieg aufgrund eines neuen Tarifabschlusses sowie aufgrund erhéhter Restruktu-
rierungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Vorruhestand fur Beamte, gegentiber dem
Vorjahr um beachtliche 6%. Ein reduzierter Abschreibungsaufwand sowie ein deutlich verbes-
sertes Finanzergebnis kompensierten die gerade beschriebenen Effekte, so dass der Deutsche
Telekom Konzern ein gegentber dem Vorjahr verbessertes EBT von 5,2 Mrd. EUR (Vj. 5,0 Mrd.
EUR) ausweisen konnte. Aufgrund der im Vergleich zum Vorjahr erhdhten Steuerbelastung in
2018 - in 2017 wurde aufgrund der US-Steuerreform insgesamt ein Steuerertrag verbucht - re-
duzierte sich der Konzernjahresuberschuss von 5,6 Mrd. EUR auf 3,3 Mrd. EUR. Bereinigt um
Wahrungskurs- und Konsolidierungseffekte sowie weitere Sonderfaktoren ist fur den Deutsche
Telekom Konzern eine insgesamt positive Entwicklung der operativen Ergebnisse zu konstatie-
ren. Das EAT blieb dagegen auch unter BerUcksichtigung von Sondereffekten unter dem Vorjahr.

Im ersten Halbjahr 2019 erwirtschaftete der Deutsche Telekom Konzern einen Umsatz von 39,7
Mrd. EUR (Vj. 36,3 Mrd. EUR) und einen Uberschuss von 2,7 Mrd. EUR (Vj. 2,1 Mrd. EUR). Der
Auslandsanteil am Umsatz stieg dabei gegeniber dem Vorjahresvergleichszeitraum von 67,1%
auf 69,0%. Wesentlicher Umsatz- und Ergebnistreiber war erneut das operative Segment USA,
das aufgrund hoher Kundenzuwdachse und damit zusammenhangend hoher Service-Umsatze
sowie einer niedrigen Kundenabwanderung, ein Umsatzwachstum von 13,6% aufwies. Der An-
teil des in den USA generierten Konzernumsatzes wuchs dabei um 2,5 Prozentpunkte auf 50,1%.
Bis auf das operative Segment Systemgeschaft, das ricklaufige Umsatze im klassischen IT und
Telekommunikationsgeschaft verzeichnete, sowie das operative Segment Group Headquarters
& Group Services, trugen alle anderen operativen Segmente zum Umsatzwachstum bei. Das
EBITDA stieg im gleichen Zeitraum von 10,8 Mrd. EUR auf 13,2 Mrd. EUR, was neben der positi-
ven Entwicklung im operativen Segment USA vor allem auf die erstmalige Anwendung des Rech-
nungslegungsstandards IFRS 16 (Leasing) zurlUckzufuhren war. Auf vergleichbarer ,after lease”
Basis und bereinigt um Sondereinflisse stieg das EBITDA Angabe gemal3 von 11,4 Mrd. EUR auf
12,2 Mrd. EUR, was einer EBITDA-Marge von 31,2% (Vj. 31,3%) entspricht. Das Ergebniswachs-
tum ist insgesamt auf eine reduzierte Materialaufwandsquote sowie ein verbessertes Finanzer-
gebnis zurtckzuflhren. Letzteres resultiert im Wesentlichen aus einer im Vorjahr verbuchten
Sonderbelastung von 0,6 Mrd. EUR im Zuge der Beendigung des Mautschiedsverfahrens ,Toll
Collect”.

Fur die Geschaftsjahre 2019 und 2020 prognostiziert der Deutsche Telekom Konzern in seiner
aktuellen Mittelfristplanung ein leichtes Umsatzwachstum von durchschnittlich 1%-2% pro Jahr.
Das EBITDA soll um 2%-4% und der Free Cashflow jahrlich um 10% wachsen. Gleichzeitig sollen
die Kosten bis 2021 um 1,5 Mrd. EUR reduziert werden - im Wesentlichen in den Segmenten
Deutschland und Europa. Die Halbjahreszahlen 2019 bestatigen die Richtigkeit der strategi-
schen Ausrichtung, sodass wir fir das Geschaftsjahr 2019 von einer Zielerreichung ausgehen.
Vor dem Hintergrund der nachlassenden Konjunktur in Deutschland und Europa sowie des un-
ter anderem durch den Handelskrieg zwischen USA und China abgeschwachten Welthandels
sind allerdings kurz bis mittelfristige Fehlentwicklungen und damit Planverfehlungen nicht aus-
zuschliel3en.

Insgesamt bewerten wir die Geschaftsentwicklung des DT Konzerns im dynamischen und wett-
bewerbsintensiven Marktumfeld positiv. Die Finanz- und Liquiditatssituation ist stabil und weist
entsprechende Handlungsspielrdume auf. Im Hinblick auf den gerade erst begonnenen welt-
weiten Ausbau des 5G-Netzes sowie den Zusammenschluss der T-Mobile US mit Sprint - der
neben zahlreichen Chancen auch signifikante Umsetzungs- und Integrationsrisiken in sich birgt
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- sehen wir einen steigenden Investitionsbedarf, der mit entsprechenden finanziellen Heraus-
forderungen einhergeht. Gleichzeitig sollten die Investitionen zu einer verbesserten Marktposi-
tion - vor allem in den USA - und zur ErschlielRung kinftiger Wachstumspotentiale beitragen.

Strukturrisiko

Als eines der weltweit fuhrenden Telekommunikationsunternehmen ist die Deutsche Telekom
AG mit ihren Konzernunternehmen primar in den Kernmarkten USA, Deutschland sowie weite-
ren neun europaischen Landern vertreten. Insgesamt betreibt der Konzern sein Geschaft An-
gabe gemaR in Uber 50 Landern. Muttergesellschaft des Konzerns ist die Deutsche Telekom AG
mit Hauptsitz in Bonn. Das borsennotierte Aktienkapital befindet sich zu 68,1% im Streubesitz,
mehrheitlich bei institutionellen Investoren und zu grof3en Teilen im Ausland. Die verbleibenden
Anteile verteilen sich mit 14,5% auf die Bundesrepublik Deutschland und mit 17,4% auf die Kre-
ditanstalt fur Wiederaufbau. Das Unternehmen befindet sich damit direkt und indirekt zu 31,9%
in Staatsbesitz. Eine ratingrelevante Staatsnahe haben wir, auch wegen des hohen Anteils des
Auslandsgeschaftes, in unserer Ratingeinschatzung dennoch nicht bertcksichtigt.

Der Vorstand wurde Anfang 2019 um einen Vorstandsbereich (Resort USA und Unternehmens-
entwicklung) erweitert und die Funktionszuordnung teils neu geordnet. Damit unterstreicht der
DT Konzern die sukzessiv wachsende Bedeutung des Segmentes USA. Vorstandsvorsitzender ist
weiterhin Timotheus Hoéttges, dessen Vertrag mit Wirkung zum 1. Januar 2019 um weitere funf
Jahre verlangert wurde. Die Zahl der Mitarbeiter reduzierte sich zum 31.12.2018 konzernweit
um 0,8% auf 215.675. Wahrend in den USA und Europa Zuwachse zu verzeichnen waren, wurde
in Deutschland im Zuge von Effizienzsteigerungen die Belegschaft merklich verringert - insbe-
sondere bei der Muttergesellschaft Deutsche Telekom AG und vor allem der Zahl der Beamten.
Demzufolge waren Ende 2018 45,5% der Beschaftigten den Standorten in Deutschland und
54,5% dem Ausland zuzuordnen. Trotz des insgesamt reduzierten Personalbestandes ist der
Personalaufwand um 6% gestiegen, was im Wesentlichen auf die tariflich vereinbarten Lohn-
steigerungen sowie auf Restrukturierungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Vorruhe-
stand fur Beamte zurtickzufihren ist.

Die Organisationsstruktur des DT Konzerns ist in folgende finf operative Segmente unterteilt,
die entsprechende Produktschwerpunkte aufweisen.

] Deutschland (Festnetz und Mobilfunk)

= USA (Mobilfunk)

] Europa (Festnetz und Mobilfunk)

= Systemgeschaft (Globale ICT-L6sungen)

. Group Development (Ausgewahlte Beteiligungen)

Daruber hinaus besteht mit dem Segment Group Headquarters & Group Services ein Ubergrei-
fender Konzernbereich, der strategische Vorgaben definiert und dessen Einhaltung kontrolliert
sowie zentrale Konzernfunktionen wie Personal, Controlling, Einkauf aber auch Immobilien- und
Fuhrpark-Management Gbernimmt.

Der Auslandsanteil des Umsatzes ist in den letzten Jahren weiter gestiegen und betrug zum
Halbjahr 2019 69,0%. Grundsatzlich sehen wir die regionale Diversifizierung des Geschafts po-
sitiv, wobei sich der Anstieg des Umsatzes mal3geblich aus dem US-Geschéft generiert. Neben
den darin gelegenen Chancen, die sich in den letzten Jahren in der Umsatz- und Ergebnisent-
wicklung widerspiegelten, sind damit auch zunehmende Konzentrationsrisiken verbunden, die
trotz stabiler Konjunkturentwicklung zumindest aktuell - aufgrund der politischen Fihrung und
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der von ihr forcierten Handelskonflikte - ein leicht erhdhtes Risikoprofil aufweisen. Zumal mit
der avisierten Fusion der T-Mobile US und der Sprint Corporation die Abhangigkeit vom Seg-
ment USA signifikant zunehmen wird. AuBerdem geht die Fusion - bei Umsetzung - nach unse-
rer Einschatzung mit erheblichen Investitions- und Integrationsrisiken einher, die signifikante
Auswirkungen auf die Organisationsstruktur und vor allem die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage haben kénnen. Nichtsdestotrotz sehen wir die anhaltend prosperierende Entwicklung im
US-Markt bislang positiv und als ratingstitzend an.

Auf Basis offentlich zuganglicher Informationen hinsichtlich der Corporate Governance und
Compliance-MaBnahmen, gehen wir von hinreichend ausgebauten Strukturen beziglich des Ri-
sikomanagements, des Rechnungswesens und Controllings und der weiteren administrativen
sowie operativen Funktionsbereiche aus.

Strukturelle Risiken ergeben sich nach unserer Meinung aus der Regulatorik, der hinreichenden
Gewinnung von Lizenzen und Spektrum, aus dem Vorhalten einer zeitgemalRen (Netz-)Infra-
struktur sowie dem damit verbundenen Investitionsbedarf und den Strukturkosten. Hier ist vor
allem der Ausbau des 5G-Netzes zu erwahnen, der - insbesondere vor dem Hintergrund der
Zugestandnisse im Rahmen der Genehmigung der Fusion durch die FCC in den USA - zu deutli-
chen Mehrinvestitionen und damit finanziellen Belastungen fihren kdnnte.

Insgesamt sehen wir das kurz- bis mittelfristige strukturelle Risiko aufgrund der Fusion und der
damit zusammenhangenden Integrationsrisiken sowie des zligigen Ausbaus des 5G-Netzes als
leicht erhoht aber grundsatzlich beherrschbar an.

Geschaftsrisiko

Die Entwicklung des Telekommunikations- und Internetmarktes sehen wir wegen des Me-
gatrends der Globalisierung, technologischer Entwicklungen (z.B. Internet der Dinge) und der
Digitalisierung von Gesellschaft und Wirtschaft langfristig positiv. Die weltweiten Umséatze in der
Informations- und Telekommunikationsbranche wachsen stetig, wenngleich in Europa ein etwas
langsameres Wachstum zu verzeichnen ist als in China oder den USA. Der Bedarf nach Telekom-
munikations- und Datendiensten wachst enorm und sollte auf absehbare Zukunft weiter anstei-
gen. Zudem steigt die Nachfrage nach schnellem Breitband fiir die Ubertragung von immer gro-
Beren Datenmengen mit immer grolRerer Geschwindigkeit - sowohl im festnetzgebundenen als
auch mobilen Bereich. Hieraus ergeben sich bei hinreichender Innovationskraft und Umset-
zungsgeschwindigkeit weitere Wachstumspotenziale fur den DT Konzern, den wir, als einen der
fuhrenden Telekommunikationsanbieter, grundsatzlich als aussichtsreich positioniert ansehen.

Der DT Konzern bietet Produkte und Dienstleistungen aus den Bereichen Festnetz/Breitband,
Mobilfunk, Internet und Internet-TV fir Privatkunden sowie Lésungen der Informations- und
Kommunikationstechnik (ICT) flr Grol3- und Geschaftskunden an und zahlt mit 178 Mio. Mobil-
funk-Kunden, 28 Mio. Festnetz- und 20 Mio. Breitband-Abschlissen zu den fiihrenden Telekom-
munikationsunternehmen weltweit. Aus dem Ubergeordneten Anspruch der fihrende europa-
ische Telekommunikationsanbieter zu sein, leitet der DT Konzern seine strategischen
Handlungsfelder ab. Der Fokus liegt dabei auf konvergenten Produkten - die Festnetz, Mobil-
funk und weitere Dienste wie Fernsehen und/oder Smart Home Produkte biindeln -, einem ,ta-
dellosen” Kundenservice, dem Ausbau einer modernen und leistungsfahigen Netz-Infrastruktur
sowie integrierten ICT Lésungen fur Geschaftskunden rund um Zukunftsfelder wie Datenana-
lyse, Internet der Dinge (IoT), Maschine-zu-Maschine-Kommunikation (M2M) und Industrie 4.0.
Vor diesem Hintergrund wandelt sich der DT Konzern von der klassischen Telefongesellschaft
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hin zu einer Servicegesellschaft, die neben dem Kerngeschaft potenzielle Wachstumsfelder er-
schliel3t. Diesen progressiven Strategieansatz sehen wir insgesamt positiv.

Wesentliche Geschaftsrisiken liegen unserer Meinung nach im technologischen Wandel des Te-
lekommunikationssektors, der permanente Investitionen in die Infrastruktur und Spektrum?-
Lizenzen sowie in Innovationen erfordert. Der damit verbundene Kapitalbedarf aber auch die
Schnelllebigkeit und Preissensitivitat der enorm wettbewerbsintensiven Branche stellen weitere
Geschéftsrisiken des DT Konzerns dar. Durch die jingst erfolgte Ubernahme von Unitymedia
durch Vodafone wird vor allem in Heimatmarkt Deutschland der bereits sehr intensive Wettbe-
werb verscharft. Der Konsolidierungsdruck in der Telekommunikationsbranche bleibt damit
weiterhin hoch.

Zudem ist die Telekommunikationsbranche trotz bereits erfolgter Liberalisierungsschritte wei-
terhin hoch reguliert. Damit haben die Regulierungsbehdrden einen grof3en Einfluss auf den
Markt und die Teilnehmer. Getatigte oder zu tatigende Investitionen kdnnen hierdurch weniger
oder mitunter unrentabel werden. Dies gilt insbesondere in der EU, wo die Politik den Preiswett-
bewerb forciert und damit die Marktbedingungen verscharft. Eine Verbesserung der Investiti-
onsbedingungen innerhalb der EU - insbesondere im Hinblick auf den Glasfaserausbau -
kénnte sich durch den bereits Ende 2018 von EU-Parlament verabschiedeten neuen europai-
schen Telekommunikations-Rechtsrahmen (European Electronic Communications Code/EECC)
ergeben. Dieser muss jedoch erst in nationales Recht umgesetzt werden.

In Deutschland konnte die Deutsche Telekom vor kurzem einen Teil der 5G-Frequenzen erstei-
gern. Die damit verbundene Kaufpreiszahlung kann der DT Konzern (ebenso wie die anderen
Marktteilnehmer, die 5G-Frequenzen ersteigert haben), nach einer Absprache mit dem Ver-
kehrsministerium, bis 2030 strecken, so dass kurz- bis mittelfristig ein groReres Budget fir den
Ausbau des 5G-Netzes zur Verfiigung steht. Im Gegenzug wurde Zusagen gemacht, den Auf-
und Ausbau des Netzes deutlich schneller zu vollziehen.

Obwohl der DT Konzern teilweise in Landern mit héherem Risikoprofil als im Heimatmarkt
Deutschland Umsatze generiert, sehen wir aufgrund der geografischen Diversifikation das um-
satzgewichtete Landerrisiko insgesamt als durchschnittlich bis verringert an. Mit dem steigen-
den Umsatzanteil des US-Geschéftes sind jedoch auch zunehmende Konzentrationsrisiken ver-
bunden, die durch die Fusion der T-Mobil US mit Sprint noch weiter verstarkt werden.

Die Auswirkungen der Fusion der T-Mobil US mit dem bisherigen Wettbewerber Sprint kdnnen
wir aktuell nur ansatzweise abschatzen. Grundsatzlich halten wir die Fusionspléne, vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Wettbewerbsstruktur des US-amerikanischen Telekommunikations-
marktes, den Wachstumspotentialen sowie méglicher Synergieeffekte, insbesondere in Bezug
auf den notwendigen Auf- und Ausbau des 5G-Netzes, fur nachvollziehbar und sinnvoll. Den
langfristigen Chancen stehen aber kurzfristig hohe Belastungen und Risiken gegenlber. Trotz
erteilter Zustimmung des US-Justizministeriums und der US-amerikanischen Telekommunikati-
onsaufsichtsbehérde Federal Communication Commission (FCC) verbleiben aufgrund der lau-
fenden Gerichtsverfahren, die von zahlreichen US-Bundesstaaten gegen die Fusion angestrengt
werden, der Umsetzungs- und Integrationsrisiken sowie der finanziellen Risiken weiterhin signi-
fikante Unsicherheiten in Bezug auf die kiinftige Entwicklung der T-Mobil US und damit des DT

2 Spektrum ist die Radiofrequenz, welche die Telekommunikationsbranche benétigt um mobile Sprach- und Datenverbin-
dungen herzustellen. Da Spektrum als knappes Gut gilt, wird es von den jeweiligen Landern versteigert. Neben der Preis-
héhe ist ein wesentliches Risiko der Telekommunikationsanbieter, nicht hinreichend Spektrum erwerben zu kénnen, um
die Wachstumsziele zu erreichen.
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Konzerns. Zumal die Zustimmung der Regulierungsbehdrden unter anderem unter der Voraus-
setzung erteilt wurde, dass durch den Verkauf von Frequenzen und einer Prepaid-Tochter von
Sprint ein vierter, ernstzunehmender Wettbewerber aufgebaut werden muss und ihm die Nut-
zung der Infrastruktur der T-Mobil US fur sieben Jahre garantiert wird. AuBerdem soll in nur drei
Jahren eine 5G-Netzabdeckung von 97% der Bevdlkerung in den USA erreicht werden und die
Preise fur Endkunden nach der Fusion fir ebenfalls drei Jahre nicht steigen. Durch den Verkauf
der Prepaid-Tochter und der Frequenzen von Sprint ist zumindest ein Zufluss von mehreren
Mrd. USD zu erwarten, der die finanzielle Belastung etwas kompensiert.

Insgesamt schatzen wir das Geschaftsrisiko des DT Konzern als durchschnittlich ein. Als eines
der fihrenden Telekommunikationsunternehmen weltweit weist der DT Konzern ein zukunfts-
fahiges Geschaftsmodel und eine hohe Markt- und Systemrelevanz auf, die sich in der wirt-
schaftlichen und finanziellen Entwicklung der letzten Jahre widerspiegeln. Stabilisierend wirkt
zudem die Diversifikation und die Granularitat des Geschéafts, das auf der anderen Seite von
hohen und kontinuierlichen Investitions- und Innovationserfordernissen, einem intensiven
Wettbewerb sowie einem weiterhin regulierten Markt gepragt ist. Unter Abwagung der potenti-
ellen Chancen und Risiken im Zusammenhang mit der Fusion der T-Mobile US und Sprint sehen
wir den DT Konzern insgesamt gut aufgestellt, um die kiinftigen Herausforderungen zu bewal-
tigen.

Finanzrisiko

Aus analytischen Grinden nimmt die CRA Anpassungen der originaren 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, kénnen diese von den origindren Werten und Angaben der Deutschen Telekom AG
abweichen.

Unsere Finanzkennzahlenanalyse konstatiert der Deutschen Telekom AG auf Basis des Konzern-
abschlusses 2018 ein stark befriedigendes Ergebnis, was die Grundlage fir das aktuelle Rating
darstellt. Das Unternehmen weist fir die letzten Geschaftsjahre eine insgesamt stabile Kenn-
zahlenentwicklung auf. Die bilanzanalytische Eigenkapitalquote stieg trotz Bilanzsummen-
wachstums von 29,2% auf 30,3% und ist damit als zufriedenstellend zu bewerten. Positiv wirkte
neben dem Jahresergebnis vor allem die Veranderung der aktiven und passiven latenten Steu-
ern, die bei der analytischen Berechnung des Eigenkapitals abgezogen bzw. hinzugerechnet
werden und die das bilanzanalytische Eigenkapital im Saldo um 2,3 Mrd. EUR erhéht haben. Das
Bilanzsummenwachstum resultierte im Wesentlichen aus der teilweise fremdfinanzierten Inves-
titionstatigkeit des DT Konzerns. Das gesamte Fremdkapital erhéhte sich um 1,8 Mrd. EUR auf
93,7 Mrd. EUR. Das Net total debt / EBITDA adj. lag mit 4,2 leicht Uber dem Vorjahresvergleichs-
wert (4,0) und ist unserer Meinung nach noch zufriedenstellend. Den Deckungsgrad des Anla-
gevermogens (72,7%) sehen wir dagegen als verbesserungswurdig an. Ebenso wie die wesentli-
chen Rentabilitatskennzahlen, die sich aufgrund des schwacheren EAT gegenlber Vorjahr
verringert haben.

Die Finanzierung des DT Konzerns erfolgt hauptsachlich Gber Anleihen und sonstige verbriefte
Verbindlichkeiten, die zum grofl3en Teil im Rahmen eines Debt Issuance Programme (DIP) von
der Finanzierungstochter Deutsche Telekom International Finance B.V. emittiert werden. Das
DIP Volumen wurde in 2019 um 5 Mrd. EUR auf bis zu 35 Mrd. EUR erhéht und bietet dem DT
Konzern die Moglichkeit sich regelmaRig und flexibel, in verschiedenen Wahrungen, zu finanzie-
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ren. Die Anleihen und sonstige verbriefte Verbindlichkeiten summierten sich gemal} Konzern-
abschluss 2018 auf 49,0 Mrd. EUR (Vj. 45,5 Mrd. EUR). Einen weiteren wesentlichen Finanzie-
rungsbaustein stellen Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten dar, die sich per Ende 2018
auf 5,7 Mrd. EUR (V]. 5,0 Mrd. EUR) beliefen. Die gesamten finanziellen Verbindlichkeiten erhoh-
ten sich damit in 2018 um 4,7 Mrd. EUR auf 62,3 Mrd. EUR, liegen insgesamt aber noch unter
dem Niveau des Jahres 2016. Positiv sehen wir in diesem Zusammenhang, dass aufgrund der
gunstigen Refinanzierungskonditionen sowie der verstarkt konzerninternen Finanzierung von
T-Mobil US der Zinsaufwand gegenuber dem Vorjahr von 2,5 Mrd. EUR auf 2,1 Mrd. EUR gesenkt
werden konnte. Die ausgewogene Fristenstruktur der Finanzierung beurteilen wir ebenfalls po-
Sitiv.

Daruber hinaus bestanden signifikante Off-Balance-Verbindlichkeiten in Form von Operating
Leasing-Verhaltnissen i.H.v. 18,3 Mrd. EUR sowie sonstige finanzielle Verpflichtungen i.H.v. 48,7
Mrd. EUR. Letztere beinhalten neben Verpflichtungen aus Bestellobligo auch Verpflichtungen
aus der Ubernahme von Gesellschaftsanteilen - insbesondere aus dem vereinbarten Zusam-
menschluss von T-Mobil US und Sprint i.H.v. 26,5 Mrd. USD (22,9 Mrd. EUR). Allerdings erfolgt
die Ubernahme aller Sprint-Anteile im Form eines Aktientausches (9,75 Sprint-Aktien gegen eine
neue Aktie der T-Mobile US) ohne Barkomponente, so dass in diesem Zusammenhang keine
Liquiditat abflieen wird. DT erwartet fir die T-Mobile US nach der Fusion langfristig Kosten-
und Investitionssynergien mit einem Barwert von 43 Mrd. USD, denen relativ kurzfristig Integ-
rationskosten von rd. 15 Mrd. USD gegenuberstehen. Hierbei ist zu bertcksichtigen, dass durch
den Verkauf der Prepaid-Tochter und der Frequenzen von Sprint zumindest ein Zufluss eines
mittleren einstelligen Mrd. USD-Betrages zu erwarten ist, der die Kosten der Integration teil-
weise kompensiert. Als beachtlich erachten wir dagegen die Finanzverschuldung der Sprint, die
auf Basis des aktuellen konsolidierten Abschlusses auf 39,9 Mrd. USD beziffert wird nach der
moglichen Fusion die Finanz- und Ertragslage der T-Mobile US und damit auch des DT Konzerns
belasten wirde.

Die ab dem 01.01.2019 verpflichtende Erstanwendung des Rechnungslegungsstandards IFRS 16
(Leasing) fuhrte zur bilanziellen Erfassung der bisherigen Off-Balance-Verbindlichkeiten aus
Operating Leasing-Verhaltnissen - in Form von Nutzungsrechten auf der Aktivseite und kurz-
und langfristigen Leasing-Verbindlichkeiten auf der Passivseite. Zum 30.06.2019 betrugen die
Leasing-Verbindlichkeiten 19,3 Mrd. EUR. Diese beinhalteten ebenfalls Verbindlichkeiten aus Fi-
nanzierungs-Leasing (rd. 2,5 Mrd. EUR), die bisher unter den Finanzverbindlichkeiten bilanziert
und im Zuge der Erstanwendung des IFRS 16 in die Leasing-Verbindlichkeiten um gegliedert
wurden. Trotz der Umgliederung erhéhten sich die Finanzverbindlichkeiten zum Halbjahr 2019
um 1,9 Mrd. EUR auf 64,2 Mrd. EUR. In Summe betrugen die finanziellen Verbindlichkeiten zum
30.06.2019 somit 83,5 Mrd. EUR (Ende 2018 62,3 Mrd. EUR).

Gemal3 Konzern-Zwischenbericht erhdhten sich die Netto-Finanzverbindlichkeiten im Vergleich
zu 2018 um 20,3 Mrd. EUR auf 75,7 Mrd. EUR. Da sich IFRS 16 gleichzeitig positiv auf das EBITDA
auswirkt, liegt die von der DT berechnete Relation zu den Netto-Finanzverbindlichkeiten per
30.06.2019 mit 2,74 sehr knapp aber weiterhin im Zielkorridor von 2,25-2,75, der bereits im Hin-
blick auf die Erstanwendung des IFRS 16 von 2,0-2,5 angehoben wurde. Im Rahmen der Finan-
zierungsstrategie ist die Einhaltung definierter Finanzrelationen ein wichtiges Element. Soweit
erkennbar halt der DT Konzern die entsprechenden Finanzrelationen bislang ein. Sollte die ver-
einbarte Fusion zwischen der T-Mobil US und Sprint tatsachlich vollzogen werden, halten wir
eine kurz- bis mittelfristig andauernde Uberschreitung des Zielkorridors fiir die Relation von
Netto-Finanzverbindlichkeiten zu bereinigtem EBITDA fur sehr wahrscheinlich.
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Positiv beurteilen wir weiterhin die Liquiditatslage des DT Konzerns, die per 30.06.2019 mit flUs-
sigen Mitteln von rd. 4 Mrd. EUR sowie ungenutzten Kreditfazilitdten von 12,9 Mrd. EUR die Ka-
pitalmarktfalligkeiten der kommenden zwei Jahre (rd. 11,4 Mrd. EUR) deckt und damit eine hin-
reichend solide GréRBenordnung darstellt. Der gestiegene Free Cashflow erhéht zudem die
finanziellen Handlungsspielraume.

Es bestehen zahlreiche passive Rechtsstreitigkeiten, aus denen wir wegen der angegebenen
Streitwerthdhen derzeit zwar zu beachtende aber keine bestandsgefahrdenden Risiken erwar-
ten und fur die teils Risikovorsorge gebildet wurde. Hierbei sind die Klagen gegen die Fusion
zwischen T-Mobil US und Sprint, die von rd. 17 US Bundesstaaten eingereicht wurden, hervor-
zuheben, da diese den Zusammenschluss insgesamt gefahrden kdnnten.

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 DT Konzerns als hinreichend solide
und damit als stabilisierenden Faktor fUr das Rating. Mogliche Finanzrisiken sehen wir im erhéh-
ten Investitions- und Kapitalbedarf, der sich vor allem im Zuge der Fusion von T-Mobile US und
Sprint sowie dem forcierten Ausbau des 5G Netzes ergeben wiirde. Die verfligbaren finanziellen
Handlungsspielraume, die ausgewogene Fristenstruktur der Finanzierung und insbesondere die
Kapitalmarktfahigkeit des DT Konzerns lassen die daraus ableitbaren Risiken beherrschbar er-
scheinen, wenngleich im Hinblick auf eine steigende Verschuldung und eine daraus resultie-
rende Verschlechterung der Finanzkennzahlen negative Auswirkungen auf unsere Ratingein-
schatzung insgesamt nicht auszuschlieBen sind.

Issue Rating

Weitere Issuer Ratings

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

= Deutsche Telekom International Finance B.V.

Die Deutsche Telekom International Finance B.V. (im Folgenden auch DTIF genannt) ist die Fi-
nanzierungsgesellschaft der Deutsche Telekom AG (im Folgenden auch DTAG). Sie ist eine 100%-
ige Tochtergesellschaft der DTAG und hat ihren Geschaftssitz in Maastricht, Niederlande. We-
sentlicher Geschaftszweck der DTIF ist die Finanzierung der Deutsche Telekom AG und ihrer
Tochtergesellschaften. Hierfur reicht sie die am Kapitalmarkt - primar Uber 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 Schuldverschreibun-
gen, mit einem Gesamtvolumen von bis zu 35 Mrd. EUR, werden unbedingt und unwiderruflich
von der Deutsche Telekom AG garantiert.

Als Finanzierungsgesellschaft der DTAG ist die DTIF integraler und strategischer Bestandteil ei-
nes in der Telekommunikations- und Informationstechnologie weltweit fihrenden Dienstleis-
tungsunternehmens. Aufgrund der finanziellen, gesellschafts- und haftungsrechtlichen Ver-
flechtungen ist eine Ratingbeurteilung der Deutsche Telekom International Finance B.V. nur im
Konzernzusammenhang sinnvoll. Folglich leiten wir das unsolicited Corporate Issuer Rating der
Deutsche Telekom International Finance B.V. vom unsolicited Corporate Issuer Rating der Deut-
sche Telekom AG (Konzern) ab. Es lautet ebenfalls auf BEB+ / stabil.
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Wesentliche Emissionsmerkmale

Die hier betrachteten Schuldverschreibungen sind ausschlieflich die in EUR denominierten
Long-Term Senior Unsecured Issues der unter dem DIP Programm emittierten Anleihen, sofern
sie Teil der Liste der EZB-zulassigen, marktfahigen Assets sind und sie von der Deutsche Tele-
kom AG oder der Deutsche Telekom International Finance B.V. begeben wurden. Die EZB-Liste
der zulassigen marktfahigen Assets ist auf der Internetseite der Europaischen Zentralbank er-
haltlich.

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 DIP hat ein Nominal-
volumen von aktuell bis zu 35 Mrd. EUR. Gemal3 aktuellstem Prospekt vom 18.04.2019, samt
Nachtragen vom 14.05.2019 und 12.08.2019, garantiert die DTAG unbedingt und unwiderruflich
fir eine ordnungsgemale und punktliche Zahlung von Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf
die Schuldverschreibungen zahlbarer Betrége. DarlUber hinaus profitieren die unter dem DIP
emittierten Schuldverschreibungen von einer Negativverpflichtung der Emittentinnen und einer
Cross-Default-Bestimmung.

Ergebnis Corporte Issue Rating

Wir leiten das Rating der hier betrachteten in EUR denominierten, nicht nachrangigen und nicht
besicherten Schuldverschreibungen, unter Anwendung unserer Ratingsystematik fur Unterneh-
mensemissionen, vom Unternehmensrating der Deutsche Telekom AG und der Deutsche Tele-
kom International Finance B.V. ab und stellen es mit dem Unternehmensrating gleich (3B5+).
Sie haben damit eine stark befriedigende Kreditqualitat. Der Ausblick ist stabil.

Uberblick

Tabelle 3: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Datum Rating
Deutsche Telekom AG (Issuer) 25.10.2019 BBB+ / stabil
Deutsche Telekom International Finance B.V. (Issuer) 25.10.2019 BBB+ / stabil
Long-term Local Currency (LC) Senior Unsecured Issues 25.10.2019 BBB+ / stabil
Andere - n.r.
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Tabelle 4: Uberblick zum DIP 2019 | Quelle: Debt Issuance Programme Prospectus vom 18.04.2019

Uberblick DIP 2019

Abhangig von der
jeweiligen Anleihe

Volumen EUR 35.000.000.000 Maturity

Deutsche Telekom AG

(Garantin / Emittentin)

Emittentinnen / Garantin Coupon
Deutsche Telekom Internatio-
nal Finance B.V. (Emittentin)

Abhéangig von der
jeweiligen Anleihe

Abhéangig von der

Arrangeur Deutsche Bank Currency e e
Credit Enhancement Garantie der Deutsche Tele- ISIN Abha.n.glg von d.er
kom AG jeweiligen Anleihe

Alle in EUR denominierten Schuldverschreibungen, welche zukinftig unter dem DIP von der
Deutsche Telekom AG und der Deutsche Telekom International Finance B.V. begeben werden
oder alle in Euro denominierten Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues, die eine
gleichartige Garantiezusage der Deutsche Telekom AG beinhalten und die jeweils Teil der Liste
der EZB-zulassigen marktfahigen Assets sind, erhalten von uns, bis auf weiteres, das jeweils ak-
tuelle Rating fur Long Term Local Currency Senior Unsecured Issues der Deutsche Telekom AG.
Bis auf weiteres werden andere Emissionsklassen bzw. Programme (z.B. das Commercial Paper
Programme) und Emissionen die nicht in EUR denominieren, nicht beurteilt. Die jeweils aktuel-
len Ratings und Informationen zum Issuer und den Issues sind auf der Internetseite der Cre-
ditreform Rating AG einsehbar.
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Strukturierte Finanzkennzahlen

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

| vermogensstrukeur | 2015] 2016] 2017] 2018

Anlagenintensitat (%) 72,61 73,86 78,40 79,96
Kapitalumschlag 0,58 0,57 0,58 0,59
Deckungsgrad des Anlagevermaogens (%) 75,46 74,23 75.71 72,70
Quote der Zahlungsmittel (%) 5,36 5,77 2,55 2,74

kapitalstrukewr | | | | |

Eigenkapitalquote (%) 24,93 25,83 29,24 30,25
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 29,06 27,13 21,07 21,70
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 29,87 29,00 30,11 27,88
Kapitalbindungsdauer (Tage) 58,19 51,87 53,25 51,62
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 8,58 7,73 8,42 7,96
kurzfristige Kapitalbindung (%) 24,20 26,91 14,51 19,72
Gearing 2,80 2,65 2,33 2,22
Verschuldungsgrad 4,03 3,94 3,64 3,36

Cashflow zur Gesamtleistung (%) 19,34 21,18 27,15 17,46
Cashflow ROI (%) 10,71 11,86 16,15 10,15
Total debt / EBITDA adj. 5,38 4,59 4,19 4,31
Net total debt / EBITDA adj. 5,00 4,23 4,04 4,15
ROCE (%) 8,54 10,30 10,59 8,60
Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) 13,24 5,21 6,01 5,07

 Rentabitieat | | | | |

Rohertragsquote (%) 51,35 52,14 52,17 52,76
EBIT Interest Coverage 2,69 3,38 3,73 3,82
EBITDA Interest Coverage 7,04 8,30 8,86 10,42
Personalaufwandsquote (%) 22,25 21,89 20,07 21,05
Materialaufwandsquote (%) 50,11 49,32 49,39 48,88
Cost Income Ratio (%) 92,98 90,86 91,02 92,76
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 2,70 2,73 2,74 2,23
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 4,56 4,17 5,97 3,83
Eigenkapitalrentabilitat (%) 11,54 9,30 15,28 8,47
Umsatzrentabilitat (%) 4,91 4,13 7,18 4,26
Operative Rentabilitat (%) 9,86 12,19 12,14 10,25

Lquidieat | | | | |

Liquiditat I. Grades (%) 18,45 21,26 12,10 12,62

Liquiditat Il. Grades (%) 76,80 64,79 66,16 65,35

Liquiditat Ill. Grades (%) 94,25 96,35 102,52 92,37
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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 Deutsche Telekom AG

m Rating erstellt Veroéffentlichungsdatum | Monitoring bis

Initialrating 22.03.2017 31.03.2017 24.10.2019 BBB+ / stabil

Tabelle 7: Corporate Issuer Rating der Deutsche Telekom International Finance B.V.

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum | Monitoring bis

Initialrating 31.10.2018 07.11.2018 24.10.2019 BBB+ / stabil

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

m Rating erstellt Veroéffentlichungsdatum | Monitoring bis

Das Rating zurtick- BBB+ / stabil

Initialrating 25.10.2019 www.creditreform-rating.de .
gezogen wird

Tabelle 9: LT LC Senior Unsecured Issues emittiert von der Deutsche Telekom International Finance B.V.

Initialrating 31.10.2018 07.11.2018 24.10.2019 BBB+ / stabil

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-
nugten den Anforderungen gemal? der auf der Internetseite www.creditreform-rating.de verof-
fentlichten Ratingsystematiken der Creditreform Rating AG.

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/

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

Am 25. Oktober 2019 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und
in einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 25. Oktober
2019 mitgeteilt. Der Ratingbericht wurde dem Unternehmen zur Verfugung gestellt. Eine Veran-
derung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuruck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
+EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austubung 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 veréffentlichen.
Vorschriften fir 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

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrénkungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. DarUber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber die bewerteten Unternehmen und Emissi-
onen (Ratingobjekte) verfigbaren Informationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die
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bewerteten Ratingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfugbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der 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 berulcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

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

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdéffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings"” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter , Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed", ,selective default” oder
Ldefault”.

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, einschlieRlich 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 Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und verdffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tUber 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 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 Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verd&ffentlichte ,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 MeinungsduBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir 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 unzulassig. 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
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schliel3lich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroéffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Hellersbergstral3e 11
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: Prof. Dr. Helmut Rodl

HR Neuss B 10522
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