Creditreform Corporate Issuer Rating Creditreform g

Amprion GmbH

Rating

Analysten

Rudger van Mook
Lead Analyst
R.vanMook@creditreform-rating.de

Artur Kapica
Co-Analyst
A.Kapica@creditreform-rating.de

Neuss, Deutschland

© Creditreform Rating AG 2025

3. Juni 2025 - Neuss, Deutschland

Rating Action / Update:

Creditreform Rating hat das unbeauftragte Corporate Issuer Ra-
ting von Amprion mit A / stabil bestatigt.

Creditreform Rating (CRA) hat das unbeauftragte, 6ffentliche Corporate Issuer Rating der Amprion GmbH -
im Folgenden als Amprion oder Konzern bezeichnet - mit A und einem stabilen Ausblick bestatigt. Das un-
beauftragte Short-Term Issuer Rating der Amprion GmbH wurde zurlckgezogen (n.r.).

Aktuelle Ratingfaktoren

Die folgenden Faktoren waren von besonderer Bedeutung fir unsere Ratingeinschatzung:

+ o+ o+ o+

Hohe Systemrelevanz mit Monopolstellung im eigenen Netzgebiet

Weitgehend vorhersehbare und wachsende Erlose aus regulierten Aktivitaten

Deutlicher Umsatzanstieg im Geschaftsjahr 2024

Anstieg von EBITDA und konsolidiertem Jahrestberschuss (bereinigt um regulatorische Effekte) im
Jahr 2024

Eigenkapitalzufiihrung in Hohe von 850 Mio. EUR erhalten sowie schriftliche Zusage flr weitere Eigen-
kapitalbeitrage im Geschéftsjahr 2025

Deutlicher Anstieg der Investitionen in den kommenden Jahren erwartet/geplant, was zusatzlichen
Druck auf die Cashflows austbt

Aufrechterhaltung einer angemessenen Kapitalstruktur und eines soliden Ratings hangt in den kom-
menden Jahren von weiteren Eigenkapitalzufihrungen ab

Verschlechterung der (operativen) Ergebnisse nach IFRS im Geschaftsjahr 2024

Rickgang des ausgewiesenen FFO im Geschaftsjahr 2024

Stabiles Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse 2024, wenngleich einzelne Finanzkennzahlen eine ne-
gative Tendenz aufweisen.
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ESG-Kriterien:

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, Soziales und
Governance) grundsatzlich ein. Im vorliegenden Fall haben wir keinen ESG-Faktor mit signifikantem Einfluss
identifiziert.

Als Ubertragungsnetzbetreiber handelt Amprion auf Grundlage eines gesetzlichen Auftrags, die Stromiber-
tragungsnetze zu betreiben und weiterzuentwickeln und somit die Energieversorgung sowie die Systemsi-
cherheit zu gewahrleisten. Vor dem Hintergrund der Megatrends Dekarbonisierung, Elektromobilitat und
Digitalisierung steigt der Strombedarf, und die Elektrifizierung schreitet in allen Bereichen von Wirtschaft
und Gesellschaft voran. Insbesondere mit Blick auf die EU-Ziele, bis 2050 klimaneutral zu werden, kommt
den Netzbetreibern eine zentrale Rolle bei der Umsetzung dieser Vorgaben zu, da es zu ihren Kernaufgaben
zahlt, erneuerbare Energien in das Energiesystem zu integrieren.

Die Bundesregierung hat sich das Ziel gesetzt, das deutsche Energiesystem bis 2045 klimaneutral auszurich-
ten. Dies erfordert eine beschleunigte Erweiterung und Modernisierung der Stromnetze. Amprion hat in
diesem Zusammenhang mehrere Forschungs- und Entwicklungsprojekte initiiert, um die Energieeffizienz
und Systemsicherheit zu steigern. Zudem wurden wesentliche ESG-Aspekte (Environmental, Social, Gover-
nance) im Rahmen konkreter und messbarer Zielsetzungen in die Unternehmensstrategie integriert - im
Einklang mit den Sustainable Development Goals (SDGs) der Vereinten Nationen.

Nach eigenen Angaben kooperiert Amprion auf EU-Ebene mit Unternehmen und wissenschaftlichen Insti-
tutionen und engagiert sich auf verschiedenen politischen Ebenen aktiv flr die Energiewende. Dariber hin-
aus leistet der Konzern einen bedeutenden Beitrag zur Aufklarungsarbeit in der Gesellschaft, um den Netz-
ausbau voranzutreiben.

Zur Ausrichtung der Finanzpolitik auf die eigene Nachhaltigkeitsstrategie hat Amprion ein Green Finance
Framework entwickelt. Vor diesem Hintergrund sind die emittierten Finanzierungsinstrumente an die Um-
weltziele der EU-Taxonomie gekoppelt.

Insgesamt sind wir der Auffassung, dass die Amprion GmbH im Hinblick auf ESG-Kriterien gut aufgestellt ist
und in der Lage sein wird, die kunftig steigenden Anforderungen an Nachhaltigkeit im Einklang mit den
geltenden regulatorischen Vorgaben zu erfillen.

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

Ratingergebnis

Mit dem vorliegenden Rating von A wird der Amprion GmbH eine hohe Bonitat und ein geringes Ausfallrisiko
attestiert.

Amprion verflgt Uber ein geringes Geschaftsrisikoprofil, das sich aus dem hohen Anteil regulierter Aktivita-
ten ergibt, die durch den deutschen Regulierungsrahmen abgesichert sind. Diese Position wird durch das
naturliche Monopol im eigenen Netzgebiet zusatzlich gestarkt. Der regulatorische Rahmen sorgt fur relativ
gut vorhersehbare Erldse und operative Cashflows, die im Zuge eines wachsenden regulierten Anlagever-
mdogens voraussichtlich weiter ansteigen werden.

Allerdings Ubersteigen die derzeitigen Investitionsplane von Amprion den operativen Cashflow deutlich.
Dies fuhrt dazu, dass der Konzern gezwungen ist, seine Verschuldung zu erhdhen - was langfristig negative
Auswirkungen auf die Finanzkennzahlen haben kénnte. Ob dies tatsachlich zu einer Verschlechterung der
Verschuldungskennzahlen fuhrt, hdngt maligeblich vom fortgesetzten Engagement der Gesellschafter ab.
Im Geschaftsjahr 2024 haben die Gesellschafter eine Eigenkapitalzufihrung in Héhe von 850 Mio. EUR ge-
leistet. Zudem liegt eine schriftliche Zusage Uber eine weitere signifikante Eigenkapitalzufihrung im laufen-
den Geschaéftsjahr vor. Aktuell unterstellen wir ein starkes Engagement der Gesellschafter, das zur Stabili-
sierung des Finanzprofils beitragt. Darlber hinaus steht der Konzern in kontinuierlichem Austausch mit der
Bundesnetzagentur, um das regulatorische Umfeld investitionsfreundlich weiterzuentwickeln.
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Die hohe Systemrelevanz von Amprion wirkt sich positiv auf das stand-alone Rating des Unternehmens aus
und fuhrt zu einem Upgrade von einem Notch.

Ausblick

Der Ausblick fiir das Rating tber einen Zeitraum von zwdlf Monaten ist stabil. Wir gehen davon aus, dass
die operative Performance von Amprion im kommenden Jahr stabil bleiben wird, gestutzt durch den deut-
schen Regulierungsrahmen. Gleichzeitig erwarten wir jedoch, dass Amprion das Tempo seiner Investitions-
tatigkeit weiter erhoht. Fir das Geschaftsjahr 2025 sind Investitionen in Hohe von rund 5,4 Milliarden EUR
geplant - erneut ein deutlicher Anstieg gegentber dem Vorjahr und weiterhin deutlich Gber dem operativen
Cashflow liegend.

Amprion verflgt Uber eine schriftliche Zusage der Gesellschafter fur eine weitere Eigenkapitalzufihrung im
Geschaftsjahr 2025, die voraussichtlich deutlich héher ausfallen wird als die im Jahr 2024 geleistete. Auf
dieser Grundlage erwarten wir ein stabiles Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse, auch wenn einzelne
Finanzkennzahlen eine negative Tendenz aufweisen. Wir weisen jedoch darauf hin, dass das derzeitige Ra-
tingniveau ohne die erwartete Eigenkapitalzufihrung der Gesellschafter nicht aufrechterhalten werden
kann.

Best-Case-Szenario: A

In unserem Best-Case-Szenario mit einem Zeithorizont von einem Jahr gehen wir von einem Ratingergebnis
von A aus. Wir halten eine Heraufstufung des unbeauftragten Corporate Issuer Ratings innerhalb dieses
Zeitraums flr unwahrscheinlich. Diese Einschatzung basiert in erster Linie auf der erwarteten Beschleuni-
gung der Investitionen in Verbindung mit einer unzureichenden Innenfinanzierungskraft, um die Verschul-
dung stabil zu halten. Das Szenario bericksichtigt jedoch auch einen substanziellen Eigenkapitalbeitrag der
Gesellschafter, wodurch im Geschéftsjahr 2025 keine merkliche Verschlechterung der Finanzkennzahlen zu
erwarten ist.

Worst-Case-Szenario: BBB+

In unserem Worst-Case-Szenario mit einem Zeithorizont von einem Jahr gehen wir von einem Ratingergeb-
nis von BBB+ aus. In diesem Szenario unterstellen wir eine splrbare Verschlechterung des finanziellen Pro-
fils des Konzerns infolge einer steigenden Finanzverschuldung und eines deutlich geringeren als erwarteten
Eigenkapitalbeitrags, was zudem die Erwartungen an zukunftige Eigenkapitalzufihrungen seitens der Ge-
sellschafter von Amprion dampfen wirde.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die Bundesnetzagentur (BNetzA) hat im Januar 2024 den zulassigen Eigenkapitalzinssatz fur die vierte Re-
gulierungsperiode neu festgelegt. Dabei wurde der Eigenkapitalzinssatz im Rahmen des Kapitalkostenab-
gleichsmodells (KKA-Modell) fir neue Onshore-Investitionen auf 7,09 % vor Steuern festgelegt - ein merkli-
cher Anstieg gegenlber dem zuvor definierten Zinssatz von 5,07 % vor Steuern. Fir bestehende
Investitionen gilt weiterhin der im Jahr 2021 fur die vierte Regulierungsperiode festgelegte niedrigere Zins-
satz. Im Rahmen des neuen KKA-Modells wird der risikofreie Zinssatz nicht mehr anhand eines Durch-
schnitts der letzten zehn Jahre auf Basis deutscher Bundesanleihen berechnet. Stattdessen basiert er auf
dem Durchschnittszinssatz zehnjahriger deutscher Bundesanleihen des jeweils vorangegangenen Kalender-
jahres. Hinzu kommt ein fixer Risikoaufschlag von 3 %. Mit diesem neuen Mechanismus hat die BNetzA eine
starker marktorientierte Verzinsung eingefihrt. Diese Anpassung war notwendig, da die deutschen Uber-
tragungsnetzbetreiber infolge des Niedrigzinsumfelds der vergangenen Dekade eine vergleichsweise ge-
ringe Eigenkapitalverzinsung erhalten hatten. Unter dem neuen KKA-Modell fallt diese nun deutlich héher
aus. Allerdings ist sie durch die direkte Anbindung an das durchschnittliche Zinsniveau des Vorjahres fur
zehnjahrige Bundesanleihen moglicherweise erheblichen Schwankungen innerhalb der Regulierungsperio-
den ausgesetzt. Amprion hat gegen diese Entscheidung Einspruch eingelegt und argumentiert, dass eine
signifikante Anhebung der Eigenkapitalverzinsung erforderlich sei, um in der Lage zu sein, die geplanten
Investitionen in das Netz langfristig finanziell tragfahig zu gestalten. Amprion geht davon aus, dass eine
Eigenkapitalverzinsung von rund 9 % vor Steuern notwendig ist; andernfalls drohen erhebliche Herausfor-
derungen im Hinblick auf die geplanten Investitionen der kommenden Jahre.
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Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Amprion GmbH Geschéftsbericht 2024 (Konzern), strukturiert durch
CRA

Ampnorl GmbH . Strukturierte Kennzahlen'
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2023 2024
Umsatz (Mio. EUR) 4.829 5.635
EBITDA (Mio. EUR) 1.874 1.687
EBIT (Mio. EUR) 1.431 1.163
EAT (Mio. EUR) 933 705
EAT nach Abfuihrung (Mio. EUR) 933 705
Bilanzsumme (Mio. EUR) 13.125 17.458
Eigenkapitalquote (%) 37,96 37,39
Kapitalbindungsdauer (Tage) 34,32 26,15
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 6,04 8,02
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 4,18 6,30
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 1,76 2,16
Gesamtkapitalrendite (%) 7,53 4,67

Im Geschaftsjahr 2024 verzeichnete der Konzern mit Investitionen in Hohe von 4.121 Mio. EUR (2023: 3.069
Mio. EUR) das hdchste Investitionsvolumen seiner Geschichte. Rund 62 % davon entfielen auf die Amprion
GmbH, der verbleibende Anteil auf die Amprion Offshore GmbH. Mit dem zunehmenden Investitionstempo
steigt auch die Regulated Asset Base des Konzerns deutlich an und lag zum Jahresende 2024 bei 11.660 Mio.
EUR (2023: 8.357 Mio. EUR), was kinftig zu steigenden Erlésen fuhren durfte.

Im Geschaéftsjahr 2024 stieg der Umsatz im ersten Jahr der neuen Regulierungsperiode (2024-2028) um
mehr als 17 % auf 5.635 Mio. Euro (2023: 4.829 Mio. Euro). Der deutlich héhere Umsatz wurde hauptsachlich
durch gestiegene Netzentgelte getrieben. EBITDA und EBIT gingen hingegen deutlich zurtick auf 1.687 Mio.
Euro (2023: 1.874 Mio. Euro) bzw. 1.163 Mio. Euro (2023: 1.431 Mio. Euro). Dies ist auf gestiegene Betriebs-
kosten sowie darauf zurtickzufihren, dass der Bundeszuschuss zur Stabilisierung der Netzentgelte nicht
mehr zur Verfligung stand. Der Anstieg der Finanzaufwendungen auf -133 Mio. Euro (2023: -79 Mio. Euro)
resultiert hauptsachlich aus den im Jahr 2023 und 2024 begebenen griinen Dual-Tranchen-Anleihen sowie
der zu Beginn des Geschéftsjahres 2024 emittierten Schuldscheindarlehen. Dies fiihrte zu einem Rickgang
des Ergebnisses nach Steuern auf 705 Mio. Euro (2023: 933 Mio. Euro).

Die IFRS-Zahlen berticksichtigen regulatorische Effekte nicht. Betrachtet man die bereinigten Konzernzah-
len, die auch zukunftige regulatorische Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten aus regulatorischen Aktivi-
taten im aktuellen Jahr berticksichtigen, zeigt sich eine positive Entwicklung gegentber dem Vorjahr. So stieg
das bereinigte EBITDA auf 1.227 Mio. Euro (2023: 980 Mio. Euro) und der bereinigte Konzernuberschuss auf
390 Mio. Euro (2023: 322 Mio. Euro).

Der operative Cashflow lag mit 1.550 Mio. EUR deutlich Gber dem Vorjahreswert (2023: -3.175 Mio. EUR).
Dieses Plus istjedoch in erster Linie auf das EEG-Geschaft zurlickzufuihren. Im Vorjahr hatte dieses aufgrund
des EEG-Ausgleichsmechanismus und der Finanzierung des EEG-Systems aus dem Bundeshaushalt einen
negativen Effekt von fast 5 Mrd. EUR. Bereinigt um die Cashflows aus dem EEG-Geschéft sanken die Mittel-
zuflUsse gegenlber dem Vorjahr, hauptsachlich aufgrund des Wegfalls eines Bundeszuschusses. Getrieben
von dem deutlich héheren Investitionsvolumen war der Free Cashflow stark negativ, was den Konzern
zwang, seine Finanzverschuldung auf 7.135 Mio. EUR (2023: 4.926 Mio. EUR) zu erhéhen. Die gestiegene

L Originare Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form iiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstdndig) und die selbsterstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das Net total debt bericksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kenn-
werte weichen deshalb regemaBig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Verschuldung und der geringere (operative) Gewinn flhrten zu einer leichten Verschlechterung der finanzi-
ellen Kennzahlen, etwa beim Net total debt / EBITDA (adjusted) auf 6,30x (2023: 4,18x), das die gesamte
Verschuldung ins Verhaltnis zum adjustierten EBITDA setzt. Aufgrund des gesunkenen Jahresergebnisses
verringerte sich auch die Gesamtkapitalrentabilitat auf 4,67 % (2023: 7,53 %). Die Eigenkapitalquote blieb
hingegen mit 37,39 % (2023: 37,39 %) stabil - obwohl die Verschuldung stieg. Grund dafur war hauptsachlich
eine Kapitalerhéhung in H6he von 850 Mio. EUR.

Insgesamt bewerten wir die Liquiditatssituation weiterhin als solide, da das Unternehmen Uber einen sehr
guten Zugang zum Kapitalmarkt verfigt. Allerdings reicht die Innenfinanzierung unter dem aktuellen regu-
latorischen Rahmenwerk in Verbindung mit dem hohen Investitionsdruck nicht aus, um die Finanzlage lang-
fristig stabil zu halten. Fir die kommenden Jahre erwarten wir daher einen weiteren deutlichen Anstieg der
Verschuldung. Ob sich die Verschuldungsquote tatsachlich erhéht oder nicht, hangt maRgeblich vom Enga-
gement der Anteilseigner ab, da unter dem aktuellen Investitionsplan weitere Eigenkapitalbeitrage erfor-
derlich sein werden, um die derzeitige Finanzstruktur zu halten. Laut Amprion liegt eine schriftliche Zusage
der Anteilseigner fur einen weiteren Kapitalbeitrag im Geschaftsjahr 2025 vor, der deutlich hdher ausfallen
soll als die 850 Millionen Euro im Jahr 2024. Dies ist jedoch notwendig, da der Konzern bis zum Jahr 2029
Investitionen in H6he von rund 36,4 Milliarden Euro plant - davon 21,8 Milliarden Euro flr das Netzgeschaft
und 14,6 Milliarden Euro fur das Offshore-Geschaft. Langfristig halt Amprion es fur erforderlich, dass die
Eigenkapitalverzinsung im regulatorischen Rahmenwerk auf mindestens 9 % vor Steuern erhéht wird, um
eine finanziell gesunde Position dauerhaft aufrechterhalten zu kénnen.

Weitere Ratings

Das unbeauftragte Short-term Issuer Rating der Amprion GmbH wurde aus unternehmerischen
Grunden zurlckgezogen (1n.r.).

Anhang

Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter diesem Link verfugbar.
Tabelle 2: Corporate Issuer Rating der Amprion GmbH

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum

Initialrating 07.04.2022 14.04.2022 A/ stabil

Tabelle 3: Corporate Issuer Rating der Amprion GmbH

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum

Initialrating 12.07.2023 14.07.2023

Regulatorik

Das Rating? wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat Ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein unbeauftragtes (unsolicited) Rating im
regulatorischen Sinne, das 6ffentlich ist. Die Analyse fand auf einer freiwilligen Basis durch die

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Creditreform Rating AG statt. Zur Erstellung des vorliegenden Ratings wurde die Creditreform
Rating AG weder vom Ratingobjekt noch von anderen Dritten beauftragt.

Das Rating basiert auf 6ffentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsme-
thoden zum Bewerten von Unternehmen. Das Ratingobjekt wurde Uber die Absicht, dass ein
unsolicited Rating erstellt bzw. aktualisiert wird, vor Feststellung des Ratings informiert.

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

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

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genigten den Anforderungen gemal3 der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de verdffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier
durchgefihrt:

Systematik/Sub-Systematik Versionshummer Datum
Rating von Unternehmen 2.4 Juli 2022
Government-related Companies 1.1 Mai 2023
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt;

Name Funktion Email-Adresse
Rudger van Mook Lead-Analyst R.vanMook@creditreform-rating.de
Artur Kapica Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Philip Michaelis PAC P.Michaelis@creditreform-rating.de

Am 03.06.2025 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in ei-
nem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 03.06.2025 mit-
geteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht wurde
dem Unternehmen zur Verfigung gestellt.

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

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austbung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating
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Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kdnnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

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

Interessenkonflikte

Creditreform Rating AG gewabhrleistet, dass die Erbringung von Nebendienstleistungen keinen
Interessenkonflikt mit ihren Ratingtatigkeiten verursacht und legt in den Abschlussberichten ei-
nes Ratings offen, welche Nebendienstleistungen fiir den Ratinggegenstand oder fir mit diesem
verbundene Dritte erbracht wurden. Es wurden zum vorliegenden Ratinggegenstand oder fur
mit diesem verbundenen Dritten folgende Nebendienstleistungen erbracht:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.
Die abschlieBende Aufzahlung der ratingnahen- und sonstigen Dienstleistungen ist auf der Web-
site der Creditreform Rating AG unter diesem Link einsehbar.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tber das
Ratingkomitee. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Gber das bewertete Unternehmen verfligbaren
Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ratingobjekte halt die
Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdoffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratinganderungen vorgenommen.

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

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.
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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 veréffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliefl3lich 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 fiir 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, einschliellich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frither abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die
Ratingagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfiigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veroffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

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 kdnnen ebenfalls Gber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

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

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht 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 geschitzt. Die gewerbsmallige 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 veroffentlicht wer-
den. Auszuge dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

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

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns
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