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Rating Action:

Creditreform Rating hat das Long-Term Issuer Rating der
Commerzbank AG (Konzern) und der Tochtergesellschaft
Commerzbank Finance & Covered Bond SA mit ,BBB+ bestatigt. Der
Ausblick wurde hingegen von stabil auf positivangehoben.

Creditreform Rating (CRA) hat das Long-Term Issuer Rating der Commerzbank AG (Konzern) und
der Tochtergesellschaft Commerzbank Finance & Covered Bond SA mit ,BBB+ bestatigt. Das
Short-Term Rating wurde mit L2’ bestatigt. Der Ausblick wurde hingegen von stabil auf positiv
angehoben. Zudem hat die CRA das Rating der Additional Tier 1 Kapitalklasse mit ,BB-', das Ra-
ting der Tier 2 Kapitalklasse mit ,BB, das Rating des Non-Preferred Senior Unsecured Debt mit
,BBB’ sowie das Rating des Preferred Senior Unsecured Debt mit ,BBB+' bestatigt.

Eine Ratinghistorie befindet sich am Ende dieses Dokuments. Zudem verweisen wir auf unseren
detaillierteren Rating Bericht vom 24.11.2021 auf unserer Homepage.

Key Rating Driver

CRA hat die Ratingnote fur die Commerzbank AG sowie die der Tochtergesellschaft Commerz-
bank Finance & Covered Bond SA als Resultat ihres periodischen Updatingprozesses aus folgen-
den Grunden bestatigt:

e Eine der fihrenden Grof3banken Deutschlands mit diversifiziertem Geschaftsmodell
und breiter Kundenbasis sowie Marktfihrer in der deutschen Mittelstandsfinanzie-
rung

e Strategischer Umbau der Organisationsstruktur mit deutlicher Reduktion des Filialge-
schafts und Fokus auf Digitalisierung steigert signifikant die Wettbewerbsfahigkeit

e Weiterhin sehr gute Asset-Qualitat trotz der Effekte der Corona-Pandemie

e Anhaltend geringe Ertragskennzahlen im Peergroup-Vergleich, zudem geringe intrinsi-
sche Profitabilitat (CIR), wobei jedoch eine Verbesserung aufgrund der neuen Strategie
absehbar erscheint

e Lediglich durchschnittliche Kapitalisierung mit jedoch solidem Puffer zu den regulato-
rischen Mindestanforderungen

e Wirtschaftliche Verwerfungen als Folge des Krieges in der Ukraine kénnen sich auch
kurzfristig belastend auswirken

Unternehmensprofil

Die Commerzbank wurde am 26. Februar 1870 gegrindet und ist eine der gréRten Banken in
Deutschland, gemessen an ihrer Bilanzsumme. Mit rund 11 Mio. Kunden und 28.000 Firmen-
kundenverblnde gehoért die Commerzbank zu einer der fihrenden Banken fir Privatkunden
und den Mittelstand in Deutschland. Gleichzeitig betreibt sie eines der dichtesten Filialnetze im
deutschen Privatbankensektor. Zudem ist die Commerzbank durch die polnische Tochtergesell-
schaft mBank mit rund 5,5 Millionen Privat- und Firmenkunden tberwiegend in Polen sowie in
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Tschechien und der Slowakei aktiv. Grof3ter alleiniger Anteilsbesitzer der Bank ist die Bundesre-
publik Deutschland mit >15%.

Die Commerzbank konzentriert sich auf den deutschen Mittelstand, Grolunternehmen sowie
institutionelle Kunden. Weltweit ist die Commerzbank mit 6 wesentlichen Tochterunternehmen,
19 operativen Auslandsniederlassungen und 26 internationalen Reprasentanzen auf allen Kon-
tinenten vertreten. Im Firmenkundengeschaft ist die Bank international in knapp 40 Landern
prasent, wobei der Schwerpunkt der internationalen Aktivitaten auf Europa liegt. Operativ ist
die Commerzbank in die zwei Segmente Privat- und Unternehmerkunden sowie Firmenkunden
gegliedert.

Im Februar 2021 hat die Commerzbank ihre neue ,Strategie 2024" verabschiedet und eine tief-
greifende Restrukturierung sowie die umfassende Digitalisierung der Bank eingeleitet. Die kon-
kreten Ziele wurden im Marz 2022 nochmals aktualisiert. So strebt die Commerzbank ab 2024
eine Eigenkapitalrendite (RoTE) von mehr als 7% an. Die Ertrage sollen demnach 2024 auf 9,1
Milliarden Euro steigen, wahrend die Kosten auf 5,4 Milliarden Euro sinken sollen. Die Restruk-
turierungsaufwendungen von insgesamt 2,1 Mrd. Euro sind mit dem Jahr 2021 bereits fast voll-
standig verbucht. Zudem soll das Volumen nachhaltiger Finanzprodukte 2022 auf 207 Mrd. Euro
steigen. AuBerdem sollen Restrukturierungsaufwendungen von 1,8 Mrd. Euro und ein Abbau
von 10.000 Vollzeitstellen bis 2024 entstehen.

Bewertungsaspekte und Ratingbegriindung

Die Long-Term Issuer Rating Note der Commerzbank wird mit,BBB+' bestatigt, der Ausblick wird
hingegen von stabil auf positiv angehoben. Hintergrund sind die positiven Effekte der Strategie
2024, die sich jetzt schon deutlich bemerkbar machen und zum Teil Gber Plan liegen.

Ertragslage

Die Ertrage der Commerzbank wurden im Jahr 2021 primar aufgrund von Fair Value Effekten
deutlich gesteigert, wahrend im Vorjahreszeitraum Fair Value Verluste als Folge der Corona-
Pandemie dominiert haben. Dagegen fuhrt das Niedrigzinsumfeld zu einem weiteren Rickgang
des Zinsuberschusses vor allem im Group Treasury, trotz Steigerung bei den Privat- und Unter-
nehmenskunden (+18 Mio. EUR primar durch Ausweitung Baufinanzierung) sowie den positiven
Effekten der Zinssteigerung in Polen als auch den TLTRO Ertragen (264 Mio. EUR). Insbesondere
der Zinsanstieg in Polen wird sich auch in 2022 positiv auswirken, wahrend die Zinswende im
EZB-Raum noch abzuwarten ist. Zudem profitiert die Commerzbank von der allgemeinen Mark-
tentwicklung mit ihrem Provisionsgeschaft dank gestiegener Depotvolumina und sehr hohen
Kundentransaktionen.

Kostenseitig profitiert die Commerzbank deutlich von ihrer neuen strategischen Ausrichtung
und dem Abbau des Filialnetzes, wobei die Commerzbank teilweise sogar Uber Plan liegt. Die
Restrukturierungsaufwendungen von insgesamt knapp 2,1 Mrd. sind im Wesentlichen mit dem
Abschluss des Jahres 2021 verbucht (bis auf rd. 70 Mio Euro), was zu einer deutlichen Profitabi-
litdtssteigerung in den kommenden Jahren fuhren wird. Belastend wirkt sich jedoch das CHF
Kreditportfolio der mBank aus, was in 2021 zu einer Sonderbelastung von 600 Mio. EUR gefiihrt
hat, wobei die bilanzielle Vorsorge laut Commerzbank ,stark ermessensbehaftet” ist. Die gesam-
ten Rickstellungen fur die mBank betrugen Ende 2021 bereits rd. 900 Mio. Euro. In 2022 ist hier
jedoch mit einem finalen Gerichtsentscheid zu rechnen. Das Risikoergebnis der Commerzbank
hat sich nach dem von der Corona-Pandemie gepragtem Jahr 2020 in 2021 wieder normalisiert.
Far 2022 geht die Commerzbank bisher von einem leichten Anstieg des Risikoergebnisses auf
700 Mio. EUR aus, trotz der Sonderbelastungen als Folge des Krieges in der Ukraine und bereits
464 Mio. EUR an verbuchter Risikovorsorge in Q1-22.
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Trotz des guten Fortschritts bei der Umsetzung der Strategie 2024 erreichten die Ertragskenn-
zahlen der Bankin 2021 nur ein unzufriedenstellendes Niveau, bleiben weiterhin weit unter dem
Peergroup-Durchschnitt und stellen in unserer quantitativen Analyse den schwéachsten Teilbe-
reich dar. Mittelfristig ist hier jedoch eine deutliche Steigerung als Folge der konsequenten Rest-
rukturierung und Neuausrichtung der Bank zu erwarten. Fur 2022 rechnet die Bank trotz des
Einflusses des Krieges in der Ukraine weiterhin bereits mit einem Nettoergebnis von Uber 1 Mrd.
EUR.

Vermoégenslage und Asset-Qualitat

Die Vermdgenslage und Asset-Qualitat blieben bei weiter anwachsendem Kreditgeschaft auf ei-
nem sehr guten Niveau. Sowohl das Firmenkundengeschaft (+5%) als auch das Privatkundenge-
schaft (+7,8%) konnten das Kreditgeschaft deutlich ausbauen, was bei den Privatkunden primar
auf den Zuwachs in der Baufinanzierung zurtickzufuhren ist. Die NPL-Ratios weisen im Vergleich
zur Peergroup sehr niedrige Werte aus, die die Commerzbank schon seit Jahren behaupten
kann. Die potenziellen Problemkredite (Stage 2 Loans) befinden sich ebenfalls auf einem unauf-
falligen Niveau, trotz der Corona-Pandemie. Zwar erhéhte sich die RWA-Quote der Commerz-
bank AG aufgrund des unterproportionalen Abbaus der RWA (anteilig Kreditrisiko und Marktri-
siko vor allem im Segment der Unternehmenskunden und zum Teil durch regulatorische
Anderung bedingt) im Vergleich zur Bilanzsumme leicht ggii. dem Vorjahr, allerdings befindet
sich die RWA-Quote der Bank weiterhin auf einem relativ geringen Niveau. Die hohe Reser-
ves/NPL Ratio zeigt einen risikoaversen Ansatz. Das direkte Russland Exposure ist relativ gering
und birgt daher nur ein geringes Risiko.

Insgesamt sehen wir die Asset-Qualitat weiterhin auf einem hohen Niveau und erwarten auch
fur das Gesamtjahr 2022 keine wesentliche Verschlechterung der Asset-Qualitdtskennzahlen.
Bei unvorhergesehen Entwicklungen als Folge des Krieges in der Ukraine, kénnte das mittelstan-
disch gepréagte Portfolio der Commerzbank jedoch indirekt signifikant in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, was jedoch zum Zeitpunkt der Ratingerstellung ein nicht absehbares und sehr dy-
namisches Risiko darstellt.

Refinanzierung, Kapital-Qualitat und Liquiditat

Der Rickgang der Bilanzsumme der Commerzbank ist auf der Passivseite im Wesentlichen
durch einen Ruckgang von Kundeneinlagen (primar Firmenkunden mit -10,8%) sowie des Deri-
vatgeschafts zurtckzufihren. Zudem refinanziert sich die Commerzbank wesentlich durch Nut-
zung des Targeted-Longer-Term-Refinancing-Operations-lll-Programms (TLTRO IIlI) der EZB,
wodurch die EZB den Banken besonders guinstige Refinanzierungsmoglichkeiten (bis -1%) bie-
tet, wenn die Bedingungen erflllt werden. Ende 2021, hatte die Commerzbank knapp 35,9 Mrd.
im Rahmen dieses Programms aufgenommen.

Der rucklaufigen Fremdverschuldung steht ein angestiegenes bilanzielles Eigenkapital gegen-
Uber (u.a. aufgrund von Gewinnricklagen und dem Anstieg der versicherungsmathematischen
Gewinne der Pensionsplane), sodass die Eigenkapitalquote gegenlber dem Vorjahr deutlich
ausgebaut werden konnte und damit ein durchschnittliches Niveau erreicht hat. Die regulatori-
schen Eigenkapitalkennzahlen konnten ebenfalls weiter gesteigert werden und liegen damit auf
einem zufriedenstellenden Niveau. Hintergrund ist neben der Reduktion der risikogewichteten
Aktiva die Emission von einer AT1-Anleihe i.H.v. 500 Mio. EUR sowie einer Tier 2 Anleihe i.H.v.
500 Mio. EUR. Der Puffer zu den regulatorischen Kernkapitalen-Anforderungen von 9,4% kann
als solide betrachtet werden. Die Liquiditatssituation der Commerzbank bleibt zufriedenstel-
lend und wurde durch die Corona-Pandemie nicht negativ beeinflusst.

29. April 2022 3/17



Creditreform &
Rating

Creditreform Bankrating

Commerzbank Finance & Covered Bond SA

Environmental, Social and Governance (ESG) Score Card

Commerzbank AG hat 2 moderate und einen signifikanten ESG Rating Driver ESG
Bank Score

+ Corporate Governance ist als ein signifikanter Rating Driver identifiziert worden. Die Relevanz fir

das Credit Rating entsteht insbesondere durch die Auswirkungen der Corporate Governance auf

das gesamte Unternehmen. Dieser Faktor wurde aufgrund diverser Fihrungswechsel im Vorstand, 3,4/5

die volatilen Jahresergebnisse sowie der Strategiewechsel neutral bewertet. Bei konsequenter
Strategieumsetzung und einkehrender Kontinuitét ist hier jedoch ein upnotch wahrscheinlich.

+ Corporate Behaviour und Green Financing / Promoting sind als moderate ESG Rating Driver
identifiziert worden. Wahrend Green Financing positiv aufgrund des steigenden Volumens an Green
Bonds gewertet wird, wird der Sub-Faktor Corporate Behaviour neutral gewertet. Einerseits ist zwar
die Geschaftstatigkeit der Commerzbank weitestgehend im Einklang mit den gesellschaftlichen
Vorstellungen und ethischen Uberzeugungen, andererseits fallen jedoch VerstéRe in der
Vergangenheit hier negativ ins Gewicht.

Score Guidance

>3,5-4,25 Above-average

>2,5-35 Average
>1,75-2,5 Substandard

Relevance
Factor Sub-Factor Consideration Scale 2022 Eval.
1.1 Green Financing / Der Sub-Faktor 'Green Financing/Promoting' hat eine moderate Relevanz fiir das Credit 3 *)
S Promoti ng Rating und wird als positiv im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet.
f=
w .
E 1.2 Exposure to Environ- Der Sub-Faktor "Exposure to Environmental Factors" hat eine geringe Relevanz fiir das 2 O
g mental Factors Credit Rating und wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet.
=
2
. Der Sub-Faktor "Resource Efficiency" hat keine signifikante Relevanz fiir das Credit Rating,
w +
1.3 Resource EfﬁCIency wird aber als positiv im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 1 *)
. Der Sub-Faktor "Human Capital" hat eine geringe Relevanz fiir das Credit Rating und wird
= 2.1 Human Capltal als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 2 O)
8
v . s Der Sub-Faktor "Social Responsibility" hat keine signifikante Relevanz fiir das Credit Rating,
+
2.2 Social Respon5|b|I|ty wird aber als positiv im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 1 *)
31C te G Der Sub-Faktor "Corporate Governance" hat eine hohe Relevanz fiir das Credit Rating und 4
o ) orporate overnance wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. )
v
g
c . Der Sub-Faktor "Corporate Behaviour" hat eine moderate Relevanz fir das Credit Rating
a', 3.2 Corporate Behaviour und wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 3 O)
>
(=]
© 3.3 Corporate Transparenc Der Sub-Faktor "Corporate Transparency" hat keine signifikante Relevanz fiir das Credit 1 *)
: p p y Rating, wird aber als positiv im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet.
ESG Relevance Scale ESG Evaluation Guidance
5 |Highest Relevance (++) |[strong positive
4 [High Relevance (+) Positive
3 |Moderate Relevance () Neutral
2 Low Relevance ( - ) Negative
1 No significant Relevance (--) Strong negativ
The ESG Score is based on the Methodology "Environmental, Social and Governance Score of Banken (Version 1.0)" of Creditreform Rating AG, which is available on our
homepage https://creditreform-rating.de/en/about-us/regulatory-requirements.html. In addition, we refer to CRA's position paper "Consodering the Impact of ESG Factors".
© Creditreform Rating AG 29. April 2022 4/17
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Best-case Szenario: A+

Worst-case Szenario: BBB

Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren auf
dem Informationsstand zum Erstellungs-
datum des Ratings. Innerhalb des Prog-
nosezeitraums kénnen Sachverhalte auf-
treten, die eine Ratinganpassung
auBerhalb des hier aufgezeigten Berei-
ches notwendig machen.

© Creditreform Rating AG

Ausblick

Den Ausblick des Long-Term Issuer Ratings und des Bankkapitals der Commerzbank wird von
stabil auf positiv angehoben. Der Geschaftsbericht 2021 sowie die Quartalszahlen signalisieren
signifikante Fortschritte bei der Umsetzung der Strategie 2024, die zum Teil sogar Uber Plan
liegen. Die Profitabilitat wird daher voraussichtlich friher als erwartet deutlich steigen. Zudem
hat sich die Lage um die Corona-Pandemie deutlich entspannt mit lediglich sehr begrenzten
Auswirkungen auf das Geschaft der Bank. Dem Ausblick liegt die Annahme zugrunde, dass die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges in der Ukraine in Deutschland begrenzt blei-
ben.

Szenario-Analyse

In der Szenario-Analyse kann die Bank ein ,A+' Rating im Best-Case Szenario und ein ,BBB‘Rating
im Worst Case Szenario erreichen. Die Ratings des Bankkapitals (Tier 2 und AT1) und der unbe-
sicherten Schuldverschreibungen wirden sich gemal3 unserer Ratingmethodik gleich verhalten.
Diese Ratings reagieren besonders sensitiv auf Veranderungen des Gesamteigenkapitals und
der Kapitalstruktur der Commerzbank.

Eine Verbesserung des Long-Term Issuer Ratings kdnnte insbesondere durch eine verbesserte
und nachhaltige Profitabilitatssteigerung der Bank erreicht werden, insbesondere durch die
Kosteneinspar- und Ertragseffekte, die in der Strategie 2024 avisiert werden. Zugleich sollte die
Kapitalisierung sich zumindest nicht verschlechtern und die Asset-Qualitat hochgehalten wer-
den. Eine Verschlechterung des Long-Term Issuer Ratings kdnnte insbesondere bei sinkenden
Kapitalkennzahlen sowie bei einer Verschlechterung der Asset-Qualitat erfolgen. Ricksetzer bei
der Umsetzung der Strategie 2024 kdnnten sich ebenfalls negativ auswirken.
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CRA Rating Action auf einen Blick

Commerzbank AG:

e Long-Term Issuer Rating mit ,BBB+ bestatigt, Ausblick wird auf ,positiv' angehoben
e Short Term Rating ,L2'

e Preferred Senior Unsecured Debt mit ,BBB+' bestatigt

e Non-Preferred Senior Unsecured Debt mit ,BBB’ bestatigt

e Tier 2 Capital mit ,BB' bestatigt

e AT1 Capital mit ,BB- bestatigt

Commerzbank Finance & Covered Bond SA:

e Long-Term Issuer Rating mit ,BBB+ bestatigt, Ausblick wird auf ,positiv' angehoben
e Short Term Rating ,L2'

© Creditreform Rating AG 29. April 2022 6/17
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Ratings Detail

Bank Ratings

Die Bankratings sind abhangig von einer Vielzahl quantitativer und qualitativer Faktoren. Eine
Verbesserung in beiden Unterkategorien kann zu einer héheren Bewertung fuhren.

LT Issuer / Outlook / Short-Term BBB+ / positiv / L2

Bank Capital und Debt Instruments Ratings

Die Ratings fur Bank Capital und Debt Instruments sind unter anderem abhangig von der nach-
rangigen und relativen Grol3e der Instrumentenklasse, basierend auf dem langfristigen Emitten-
tenrating der Bank.

Preferred senior unsecured debt (PSU): BBB+
Non-preferred senior unsecured debt (NPS): BBB
Tier 2(T2): BB
Additional Tier 1 (AT1): BB-

Rating Historie

Far die Veroffentlichungstermine der Ratings verweisen wir auf unsere Homepage
www.creditreform-rating.de.

Tabelle 1: Rating Historie

Initialrating 27.01.2017 BBB+ / stabil / L2
Rating Update 10.08.2017 BBB+ / negativ / L2
Rating Update 01.02.2018 BBB+ / negativ / L2
Rating Update 25.09.2018 BBB+ / stabil / L2
Rating Update 29.11.2019 BBB+ / stabil / L2
Monitoring 24.03.2020 BBB+ / stabil / L2 (NEW)
Rating Update 26.11.2020 BBB+ / negativ / L2
Rating Update 24.11.2021 BBB+ / stabil/ L2
Rating Update 29.04.2022 BBB+ / positiv/ L2

[ sank Capitaland Debt nstruments | RatingDate | Rosult
Senior Unsecured / T2 / AT1 (Initial) 01.02.2018 BBB+ / BB / BB-
Senior Unsecured / T2 / AT1 25.09.2018 BBB+/ BB / BB-
PSU/NPS/T2/AT1 29.11.2019 BBB+/ BBB / BB / BB-
PSU/NPS/T2/AT1 24.03.2020 BBB+/ BBB / BB / BB- (NEW)
PSU/NPS/T2/AT1 26.11.2020 BBB+/ BBB /BB / BB-
PSU/NPS/T2/AT1 24.11.2021 BBB+/ BBB /BB / BB-
PSU/NPS/T2/AT1 29.04.2022 BBB+/ BBB /BB / BB-

Commerzbank Finance & Covered Bond SA

Initialrating 25.09.2018 BBB+ / stabil / L2
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Rating Update 29.11.2019 BBB+ / stabil / L2
Monitoring 24.03.2020 BBB+ / stabil / L2 (NEW)
Rating Update 26.11.2020 BBB+ / negativ / L2
Rating Update 24.11.2021 BBB+ / stabil/ L2

Rating Update 29.04.2022 BBB+ / positiv/ L2
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Appendix

Tabelle 2: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung' | Quelle: eValueRate / CRA

Income Statement (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Net Interest Income 4.849 25 4.975 5.070 4.748
Net Fee & Commission Income 3.616 +9,0 3.317 3.056 3.089
Net Insurance Income - - - - -
Net Trading & Fair Value Income 920 | >+100 178 369 441
Equity Accounted Results 22 +10,0 20 32 27
Dividends from Equity Instruments 9 -50,0 18 16 21
Other Income 259 91 285 415 369
Operating Income 9.675 +10,0 8.793 8.958 8.695

Operating Profit

1.750

+15,7

1.512

1.736

Depreciation and Amortisation 1.089 +14,9 948 1.029 662
Personnel Expense 3.464 -1,0 3.500 3.543 3.441
Tech & Communications Expense 822 +0,9 815 764 1.137
Marketing and Promotion Expense 145 -14,2 169 244 275
Other Provisions 891 +81,5 491 -46 -48
Other Expense 1.514 +11,5 1.358 1.688 1.676
Operating Expense 7.925 +8,8 7.281 7.222 7.143

Cost of Risk / Impairment

570

-67,4

1.748

620

Non-Recurring Income 8 >+100 B 11 146
Non-Recurring Expense 1.082 -54,8 2.394 3 10
Pre-tax Profit 106 <-100 -2.627 1.124 1.242
Income Tax Expense -248 <-100 264 421 268
Discontinued Operations 0 -100,0 30 -18 -10

Attributable to minority interest (non-controlling interest) -77 <-100 9 100 102
Attributable to owners of the parent 430 <-100 -2.870 585 862
Tabelle 3: Ertragskennzahlen des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Income Ratios (%) 2021 % 2020 2019 2018
Cost Income Ratio (CIR) 81,91 -0,89 82,80 80,62 82,15
Cost Income Ratio ex. Trading (CIRex) 90,52 +6,00 84,52 84,08 86,54
Return on Assets (ROA) 0,07 +0,64 -0,56 0,15 0,21
Return on Equity (ROE) 1,19 +11,20 -10,01 2,25 3,28
Return on Assets before Taxes (ROAbT) 0,02 +0,54 -0,52 0,24 0,27
Return on Equity before Taxes (ROEbT) 0,36 +9,55 -9,19 3,69 4,22
Return on Risk-Weighted Assets (RORWA) 0,20 +1,80 -1,60 0,38 0,53
Return on Risk-Weighted Assets before Taxes (RORWADT) 0,06 +1,53 -1,47 0,62 0,69
Net Financial Margin (NFM) 1,25 +0,21 1,04 1,23 1,18
Pre-Impairment Operating Profit / Assets 0,37 +0,07 0,30 0,37 0,34
Cost of Funds (COF) 0,56 +0,00 0,56 0,89 0,95

Change in %- Points

! Daten von unserem Datenanbieter eValueRate, die aus analytischen Griinden

aufbereitet und standardisiert wurden.

Daher mussen die verwendeten Daten und die daraus resultierenden Kennzahlen nicht mit der Darstellung der Bank tber-
einstimmen. Dies gilt fur alle folgenden Tabellen und Kennzahlen.

29. April 2022
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Tabelle 4: Entwicklung der Vermdégenslage des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Assets (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Cash and Balances with Central Banks 60.207 -25,9 81.212 46.191 62.273
Net Loans to Banks 22.935 -18,5 28.124 35.329 43.359
Net Loans to Customers 257.315 +2,4 251.277 248.657 229.406
Total Securities 82.272 -1,8 83.801 70.377 62.438
Total Derivative Assets 36.113 -26,5 49.154 42.279 39.723
Other Financial Assets 3.541 >+100 1.524 935 764
[FinancialAssets [ 462383 | e | 45002 | as37e8 [ 437963 |
Equity Accounted Investments 175 +3,6 169 177 173
Other Investments 41 >+100 13 13 13
Insurance Assets - - - - -
Non-current Assets & Discontinued Ops 830 -59,3 2.040 7.955 13.433
Tangible and Intangible Assets 4124 -10,9 4.628 6.540 4.793
Tax Assets 3.352 +18,7 2.823 3.259 3.894
Total Other Assets 2.139 +15,7 1.848 1.738 2.117

Tabelle 5: Entwicklung der Asset Qualitat des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Asset Ratios (%) pAVPA| % 2020 2019 2018
Net Loans/ Assets 54,40 +4,80 49,60 53,65 49,61
Risk-weighted Assets/ Assets 37,03 +1,78 35,25 39,22 39,04
NPLs*/ Net Loans to Customers 0,90 -0,10 1,00 1,36 1,42
NPLs*/ Risk-weighted Assets 2,04 -0,35 2,39 1,86 1,80
Potential Problem Loans**/ Net Loans to Customers 5,38 +0,29 5,09 3,96 4,17
Reserves/ NPLs* 79,36 +7,73 71,63 62,41 64,25
Reserves/ Net Loans 1,10 -0,12 1,21 0,85 0,91
Cost of Risk/ Net Loans 0,22 -0,47 0,70 0,25 0,19
Cost of Risk/ Risk-weighted Assets 0,33 -0,65 0,98 0,34 0,25
Cost of Risk/ Total Assets 0,12 0,22 0,35 0,13 0,10
Change in %- Points

* NPLsare represented by Stage 3 Loans where available.
** Potential Problem Loans are Stage 2 Loans where available.

Tabelle 6: Entwicklung der Refinanzierung und Kapitalausstattung | Quelle: eValueRate / CRA

Liabilities (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Total Deposits from Banks 79.519 -1.3 80.559 50.739 59.263
Total Deposits from Customers 272.280 71 293.201 277.951 262.963
Total Debt 42.380 -38 44.072 43.210 46.440
Derivative Liabilities 38.600 -224 49.734 43.377 42.258
Securities Sold, not yet Purchased - - - - -
Other Financial Liabilities 914 >+100 412 1.574 3.091

Insurance Liabilities - - - - -

Non-current Liabilities & Discontinued Ops 730 -64,4 2.051 8.528 12.914
Tax Liabilities 562 +22,7 458 479 492
Provisions 3.752 +20,3 3.119 2.672 3.158
Total Other Liabilities 4.482 +1,1 4.433 4.419 2.395
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Tabelle 7: Entwicklung der Kapital- und Liquiditdtskennziffern im Konzern| Quelle: eValueRate / CRA

Capital Ratios and Liquidity (%) 2021 2020 2019 2018
Total Equity/ Total Assets 6,30 +0,66 5,64 6,58 6,36
Leverage Ratio 5,20 +0,30 4,90 5,30 5,00
Common Equity Tier 1 Ratio (CET1)* 13,60 +0,40 13,20 13,40 12,90
Tier 1 Ratio (CET1 + AT1)* 15,50 +0,80 14,70 13,90 12,90
Total Capital Ratio (CET1 + AT1 + T2)* 18,40 +1,00 17,40 16,40 15,90
SREP/ CET1 Minimum Capital Requirements 9,40 +0,00 9,40

Net Loans/ Deposits (LTD) 94,50 +8,80 85,70 89,46 87,24
Net Stable Funding Ratio (NSFR)

Liquidity Coverage Ratio (LCR) 145,10 +9,40 135,70 132,72 135,66
'Change in %- Points

* Fully-loaded where available

Tabelle 8: Gewinn- und Verlustrechnung der Commerzbank Finance & Covered Bond SA | Quelle: eValueRate / CRA

Income State t (EUR k)

2020

%

2019

2018

2017

Net Interest Income 144.979 +3,1 140.602 199.136 200.495
Net Fee & Commission Income 7.487 +1,0 7.413 8.192 6.038
Net Insurance Income - - - -
Net Trading Income -160.403 -1,0 -162.079 -118.887 -289.907
Equity Accounted Results - - - -
Dividends from Equity Instruments 10 - - -
Other Income 4 -92,6 54 36 986
Operating Income -7.923 -14.010 88.477 -82.388

Pre-impairment Operating Profit

-32.363

-33.251

Depreciation and Amortisation 3.477 +0,0 3.476 3.341 3.341
Personnel Expense 1.452 +7,2 1.355 1.350 1.483
Tech & Communications Expense 186 +5,7 176 271 191
Marketing and Promotion Expense 6 66,7 18 8 27
Other Provisions -17 -99,4 -2.728 -1.811 -1.660
Other Expense 19.336 +14,1 16.944 23.233 20.005
Operating Expense 24.440 +27,0 19.241 26.392 23.387

62.085

-105.775

Asset Writedowns

Non-Recurring Income

2.555

<-100

-11.101

1.205

-567

Non-Recurring Expense

Pre-tax Profit

-34.918

+57,6

-22.150

60.880

-105.208

Income Tax Expense

-100,0

-5.842

-3.583

-21.564

Discontinued Operations

Attributable to minority interest (non-controlling interest)

Attributable to owners of the parent

Tabelle 9: Ertragskennzahlen der Commerzbank Finance & Covered

Bond SA | Quelle: eValueRate / CRA

Income Ratios (%) 2020 % 2019 2018 2017
Cost Income Ratio (CIR) -308,47 | -171,13 -137,34 29,83 -28,39
Cost Income Ratio ex. Trading (CIRex) 16,03 +3,03 12,99 12,73 11,27
Return on Assets (ROA) -0,41 -0,24 -0,17 0,53 -0,61
Return on Equity (ROE) -3,06 -1,67 -1,39 5,39 -7,40
Return on Assets before Taxes (ROADBT) -0,41 -0,18 -0,23 0,51 -0,76
Return on Equity before Taxes (ROEbT) -3,06 -1,18 -1,88 5,09 -9,31
Return on Risk-Weighted Assets (RORWA) -1,79 -1,01 -0,78 2,41 -
Return on Risk-Weighted Assets before Taxes (RORWADT) -1,79 -0,73 -1,05 2,28

Net Interest Margin (NIM) -0,18 +0,04 -0,22 0,67 -0,65
Pre-Impairment Operating Profit / Assets -0,38 -0,03 -0,34 0,52 -0,77
Cost of Funds (COF) 1,19 -0,72 1,91 1,65 1,78
Change in %- Points

© Creditreform Rating AG 29. April 2022 11/17



Creditreform Bankrating

Commerzbank Finance & Covered Bond SA

Creditreform &
Rating

© Creditreform Rating AG

Tabelle 10: Entwicklung der Vermégenslage der Commerzbank Finance & Covered Bond SA | Quelle: eValueRate / CRA

Assets (EUR k) 2020 % 2019 2018 2017
Cash and Balances with Central Banks 1.356 -98,1 71.392 5.263 105.326
Net Loans to Banks 1.042.084 -20,5 1.310.304 963.873 -
Net Loans to Customers 61.428 -20,1 76.918 2.689.732 9.515.285
Total Securities 6.480.617 -11,8 7.345.874 7.555.587 3.557.703
Total Derivative Assets 1.029.439 +13,5 907.297 824.915 574124

Other Financial Assets - - - - R

Equity Accounted Investments - o o - -
Other Investments - - - - -

Insurance Assets - - - o -
Non-current Assets & Discontinued Ops - - - - -
Tangible and Intangible Assets 235 937 3.712 6.714 10.056
Tax Assets - - - - -
Total Other Assets 676 -26,0 913 6.639 25.876

Tabelle 11: Entwicklung der Asset Qualitdt der Commerzbank Finance & Covered Bond SA | Quelle: eValueRate / CRA

Asset Ratios (%) 2020 % 2019 2018 2017
Net Loans/ Assets 0,71 -0,08 0,79 22,32 69,01
Risk-weighted Assets/ Assets 22,68 +1,03 21,64 22,15 -

NPLs*/ Net Loans to Customers - o = 5 -
NPLs*/ Risk-weighted Assets - - - - R

Potential Problem Loans**/ Net Loans to Customers 42,66 +1,05 41,61 1,41 0,77
Reserves/ NPLs* - - - - -
Reserves/ Net Loans 1,90 -0,50 2,40 0,12 0,03
Net Write-offs/ Net Loans 4,16 +18,59 -14,43 0,04 -0,01
Net Write-offs/ Risk-weighted Assets 0,13 +0,66 -0,53 0,05 -
Net Write-offs/ Total Assets 0,03 +0,14 -0,11 0,01 0,00

Change in %- Points

* NPLsare represented from 2017 onwards by Stage 3 Loans.
** Potential Problem Loans are Stage 2 Loans where available.

Tabelle 12: Entwicklung der Refinanzierung und Kapitalausstattung der Commerzbank Finance & Covered Bond SA |
Quelle: eValueRate / CRA

Liabilities (EUR k) 2020 % 2019 2018 2017
Total Deposits from Banks 3.720.988 17,2 4.491.572 5.760.754 5.649.119
Total Deposits from Customers 1.130.508 -86 1.236.661 1.329.345 1.365.948
Total Debt 827.330 -19,0 1.021.019 1.211.152 4.347.547
Derivative Liabilities 1.780.012 +0,1 1.777.737 2.524.114 1.255.240

Securities Sold, not yet Purchased - - = o -

Other Financial Liabilities - - - - -

Insurance Liabilities - = o - -

Non-current Liabilities & Discontinued Ops - - - - -
Tax Liabilities ° - ° 20.655 27.948

Provisions 14.022 +24,6 11.255 10.490 7.678
Total Other Liabilities 1.303 +3.2 1.262 1.285 4.459
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Tabelle 13: Entwicklung der Kapital- und Liquiditatskennziffern der Commerzbank Finance & Covered Bond SA | Quelle:
eValueRate / CRA

Capital Ratios and Liquidity (%) 2020 % 2019 2018

Total Equity/ Total Assets 13,25 +1,14 12,11 9,91 8,20
Leverage Ratio 14,33 +1,51 12,82 8,52 -
Common Equity Tier 1 Ratio (CET1)* - - 55,21 36,68 =
Tier 1 Ratio (CET1 + AT1)* - - 55,21 36,68 =
Total Capital Ratio (CET1 + AT1 + T2)* 58,85 +2,64 56,21 37,10 67,09
Net Loans/ Deposits (LTD) 5,43 -0,79 6,22 202,34 696,61
Interbank Ratio 28,01 1,17 29,17 16,73 -
Liquidity Coverage Ratio 1643,00 |+1180,00 463,00 228,00 -
Customer Deposits / Total Funding (excl. Derivates) 19,85 +1,56 18,29 15,95 11,98
Net Stable Funding Ratio (NSFR) - - - - -
Change in %- Points

* Fully-loaded where available.

© Creditreform Rating AG 29. April 2022 13/17



Creditreform Bankrating Creditreform (_';

Commerzbank Finance & Covered Bond SA

Rating

© Creditreform Rating AG

Regulatorik

Die Creditreform Rating AG wurde fiir das vorliegende Rating weder vom Ratingobjekt noch von
anderen Dritten zur Erstellung beauftragt. Die Analyse fand auf freiwilliger Basis durch die Cre-
ditreform Rating AG statt und ist im regulatorischen Sinne als ein unbeauftragtes (unsolicited)
Rating zu bezeichnen. Das folgende Schema verdeutlicht den Grad der Mitwirkung der bewer-
teten Bank (Rating Objekt):

Unbeauftragtes (unsolicited) Credit Rating
Mit Beteiligung des bewerteten Unternehmens oder eines mit diesem verbun- Ja
denen Dritten
Mit Zugang zu internen Dokumenten Nein
Mit Zugang zur Geschaftsfihrung Nein

Das Rating basiert primar auf 6ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluie-
rungsmethoden zu der bewerteten Bank. Die quantitativen Analysen basieren hauptsachlich auf
den letzten JahresabschlUssen, Zwischenberichten und weiteren Investor Relations Informatio-
nen der Bank. Als Informationsquelle wurden, u.a. die von eValueRate / CRA berechneten Kenn-
zahlen verwendet.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genugten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematik der Creditre-
form Rating AG. Das Rating wurde auf Grundlage der Ratingsystematik fir Ratings von Banken
(v3.1) sowie der Ratingsystematik fir Bankkapital und unbesicherten Bankemissionen (v2.1) und
der Sub-Systematik fur den Environmental, Social and Governance Score fir Banken (v1.0) in
Verbindung mit dem Grundlagendokument ,,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von
Ratings (v1.3)" durchgefihrt.

Die vollstandige Darstellung der seitens der Creditreform Rating AG verwendeten Ratingsyste-
matiken und des Grundlagendokuments ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ra-
tings (Version 1.3)" ist auf der folgenden Homepage veroffentlicht:

https://www.creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html

Am 29. April 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Das Ratingergebnis wurde der Commerzbank AG und der betroffenen Tochtergesellschaft mit-
geteilt und der Berichtsentwurf vorab zugeschickt. Es hat sich keine Anderung des Ratingergeb-
nisses ergeben.

Das Rating ist glltig bis es zurlickgezogen wird und unterliegt ab dem Erstellungsdatum (siehe
Deckblatt) einem Monitoring. Mindestens einmal im Jahr wird das Rating umfassend Uberpruft.
Innerhalb dieses Zeitraumes kann eine Aktualisierung des Ratings erfolgen.

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 (im
Folgenden: CRA) Ratings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung
der Regelungen der EU-Ratingverordnung verpflichtet. Das Rating der Commerzbank AG (Kon-
zern) wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der EU-
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat Ubernommen.
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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 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 kénnen.

Die CRA wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbringung der Ratingtatig-
keit offenlegen und in dem Ratingbericht veréffentlichen.

Fur die Commerzbank AG wurden als Nebentatigkeiten die Bereitstellung von Ausfallinformati-
onen, die externe Bestandsvalidierung im Rahmen der TRIM (Reviewing Internal Models) Regu-
latorik und Ausfallanalysen vorgenommen.

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:

1. Aggregierte Datenbank eValueRate

2. Geschafts- und Zwischenberichte

3. Investor Relations Informationen und Presseartikel
4. Website der zu bewerteten Bank

5. Offentliche und interne Marktanalysen

6. Internetrecherche

Bei der Ratingverdéffentlichung wurden seitens der CRA alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schrankungen des Ratings oder Ratingausblicks vermerkt. Dartuber hinaus halt die CRA die Qua-
litat der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfigbaren Informationen fir zufrie-
denstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt halt die CRA die verfugbaren
historischen Daten ebenfalls fur zufriedenstellend.

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 das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die Haupt-
methode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d. h. auch wichtige An-
passungen und Abweichungen, erldutert die CRA diesen Umstand in ihrem Rating und erklart,
wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating bertcksichtigt wur-
den. 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 sind in den genannten Metho-
diken und / oder Ratingberichten erldutert.
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Das Datum, an dem das Rating erstmals verdéffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich im Ratingbericht oder in der sog.
»Grundlegenden Informationskarte (,Basic data” Card) angegeben; dort ist das erste Veroffent-
lichungsdatum unter ,initial rating” klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des
Ratings oder Ratingausblicks wie bspw. ,update, ,upgrade” oder “downgrade”, ,not rated”, ,con-
firmed", ,selective default” oder ,default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fiir den Ratingausblick, bis zu dem eine An-
derung des Ratings zu erwarten ist, im Ratingbericht oder in der sog. ,Grundlegenden Informa-
tionskarte” angegeben.

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 friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Rating-
agenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in stan-
dardisierter Form zur Verfliigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zuganglich
und veroffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber den folgen-
den Link einsehbar:

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

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehoérenden Ratingmethodik auf der Website der CRA einsehbar und abrufbar. Weitere Infor-
mationen kdénnen ebenfalls Gber die CRA Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzi-
pien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

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

Kuinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht 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 die uns vom Mandanten zur Verfligung gestellten Dokumente und Infor-
mationen vollstandig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unveran-
dert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Uber-
nimmt keine Garantie flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

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 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-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten
Creditreform Rating AG

Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Phone  +49(0) 2131/ 109-626
Fax +49 (0) 2131/ 109-627

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

CEQ: Dr. Michael Munsch

Chairman of the Board: Michael Bruns
HR Neuss B 10522
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