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FRANKFURT (Standard & Poor’s) 06. April 2016 --- Die Finanzierung des deutschen Kommunalsektors wird
sich in den néchsten Jahren deutlich verandern, was sich in einer gréfReren Diversifikation von
Finanzierungsquellen widerspiegeln wird. Neben der nach wie vor dominierenden Stellung von Bankdarlehen
in der Kommunalfinanzierung, werden andere Finanzierungsquellen unserer Meinung nach stéarker in den
Vordergrund rlicken.

Uberblick

e Angesichts der schwierigen Marktbedingungen bei gleichzeitig hohem Anlagedruck durfte die
Versicherungsbranche ihr Engagement gegeniiber dem kommunalen Sektor ausweiten., da diese nach
langfristigen, generell hochwertigen Investments mit héheren Renditen im Vergleich zu Landes- und
Bundesanleihen sucht.

o Forderkredite etwa der Europdischen Investitionsbank, der Landes- und Bundesférderbanken werden
weiterhin die Finanzierung komplementieren, insbesondere im Hinblick auf Infrastrukturprojekte.

e Obwohl die traditionelle Finanzierung Uiber Banken unverandert ihren hohen Anteil beibehalten wird,
dirften Kommunen verstérkt den Kapitalmarkt durch Anleiheemissionen beanspruchen.

Da regulatorische Anforderungen an Banken den Druck auf die Konditionengestaltung bei Kommunalkrediten
erhdhen durften, erwarten wir, dass eine wachsende Anzahl von Kommunen und auch Kommunalunternehmen
den Kapitalmarkt durch Anleiheemissionen anzapfen werden. Damit er6ffnen sich weitere Finanzierungs-
moglichkeiten fir auslédndische Investoren, welche Kapitalmarktinstrumente bevorzugen, allerdings in der
Regel nur solche mit einem externen Rating.

Jede Diversifizierung des Investorenkreises schafft also Anreize fur Kommunen, ein unabhéngiges externes
Rating zu verdffentlichen. Dies erleichtert besonders Versicherungen und internationalen Investoren eine
transparente Einschatzung des Kreditrisikos einzelner deutscher Kommunen im Vergleich zu kommunalen
Schuldnern innerhalb Deutschlands als auch in anderen Landern. Die Kreditrisiken von Kommunen kénnen
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unserer Meinung nach erheblich voneinander abweichen, auch wenn deren Kreditqualitit im allgemeinen sehr
hoch sein durfte.

Hoheres Engagement von Sparkassen und Férderbanken

Wenn man die Finanzierung von Kommunen und Kommunalverb&nden nach Bankengruppen als Mafstab
heranzieht, haben sich die Finanzierungsquellen deutscher Kommunen bereits in den vergangenen 15 Jahren
stark veréndert,. Besonders Landesbanken und Realkreditinstitute haben ihr Ausleihungsvolumen gegeniber
Kommunen und Kommunalverbanden verringert, wohingegen Sparkassen und 6ffentliche Foérderbanken die
Lucke gefullt und sich stirker engagiert haben. Wir beobachten seit 2000 auch eine stérkere Finanzierungs-
tatigkeit ausléndischer Banken, auch wenn diese seit 2010 wieder etwas riicklaufig ist (siehe Grafik 1 und 2).

Grafik 1:
Kredite an Gemeinden und Gemeindeverbande
nach Bankengruppen
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Wahrend Landesbanken im Jahr 2000 noch 34% der Schulden des kommunalen Sektors abdeckten, hat sich ihr
Anteil bis 2015 auf nunmehr 19% fast halbiert. Im selben Zeitraum ist auch der Anteil der Realkreditinstitute
auf 8% von 15% geschrumpft, wéhrend Sparkassen und Férderbanken ihren Anteil 2015 auf 18% und 20%
erhéht haben, dies verglichen mit 13% und 8% im Jahr 2000. Sparkassen haben aufgrund der kommunalen
Trégerschaften enge Beziehungen zu Kommunen, und Férderbanken werden von Landern und Bund getragen,
welche Finanzierungen aufgrund von politischen Férderprogrammen zur Verfugung stellen. Die
zugrundeliegenden Daten deuten unseres Erachtens auf eine Verédnderung des Finanzierungsumfelds fiir die
deutschen Kommunen hin, im Besonderen auf eine stetige Abschwéachung ihrer Finanzierungsmoglichkeiten.
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Wir fuhren dies darauf zuriick, dass einige Bankengruppen, die eine geringere Nahe zum offentlichen Sektor
haben, heute weniger als noch vor 15 Jahren geneigt sind, Finanzmittel fir Kommunen zur Verfugung zu
stellen.

Waéhrend deutsche Realkreditinstitute bei der Finanzierung des deutschen Kommunalsektors generell aktiv
waren, sind ihre Ausleihungen zwischen 2000 und 2015 um ein Drittel geschrumpft. Im Vergleich dazu ging
jedoch ihre Kreditvergabe an deutsche Bundeslander und an Schuldner, die von deutschen Bundeslandern
garantiert wurden im selben Zeitraum noch wesentlich deutlicher zuriick, ndmlich um etwa 85% von €175 Mrd.
auf €27 Mrd.. Ausschlaggebend dafiir war, dass die Renditekurve 6ffentlicher Pfandbriefe, die die Renditen
der unterlegten Ausleihungen an Bundeslander widerspiegelten, im Vergleich zu den Anleiherenditekurven
einzelner Bundeslander sich fur deren Kreditabteilungen als weniger attraktiv darstellten, somit die
Finanzierungskosten mit eigenen Anleiheemissionen ginstiger waren. Der deutsche Kommunalsektor
finanzierte sich in vergangenen Jahrzehnten primdr durch Bankkredite und -darlehen mit amortisierender
Tilgungsstruktur, und verzichtete fast komplett darauf, den Kapitalmarkt zu nutzen.

Grafik 2:
Kredite an Gemeinden und Gemeindeverbdnde
nach Anteilen der Bankengruppen

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10% = 2000
5% W 2005

0, -
0% 2010

8"@0 &eo 8&0 & (\\&o & & & &
> > A S > O m 2015
° ° N E ° & S 3 N4 °
& A S 3 > S & 3 > 3
@ & S R S & > KR & &
© O Q Q & @ > S o
o N 1% o & R N &
<& @ S 2 P S
@ <& <& \4
S ¢
&° © &
® X
Q R

Quellen: Deutsche Bundesbank ¢
Bankenstatistik (QQ'QO

Das Falligkeitenprofil in der Kommunalfinanzierung hat sich seit 2000 ebenfalls maRgeblich veréndert. Der
Anteil langfristiger Finanzierungen ist von 90% auf 75% geschrumpft. Eine entsprechend gewichtigere Rolle
spielen heute daher kurzfristige Finanzierungen.

Die Steuerreform des Bundes von 2001 bis 2005 hat bei den Gemeinschaftssteuern zu geringeren Einnahmen
fiir die Kommunen gefiihrt. Dieser Effekt wurde im selben Zeitraum zusétzlich durch schwaches
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Wirtschaftswachstum verstarkt. Folglich hatten sich die Haushaltsergebnisse der Kommunen massiv

verschlechtert. Deutsche Kommunen dirfen Defizite im laufenden Haushalt lediglich Giber kurzfristige Kredite
finanzieren (Kassenkredite), basierend auf der Annahme, dass diese kurzfristige Verschuldung in den
folgenden Jahren schnell zuriickgezahlt werden soll und kann. Da eine Haushaltssanierung vielerorts in den
Folgejahren nicht gelang, und einige Kommunen unveréndert Haushaltsdefizite erwirtschaften, haben
kurzfristige Finanzierungen seit 2000 stark zugenommen (siehe Grafik 3).

Da mehrere Kommunen Kkeine realistischen 4-jahrigen Konsolidierungsplane vorweisen konnten, wie sie
gesetzlich von den Bundeslandern vorgeschrieben werden, haben einige Bundeslédnder wie Nordrhein-
Westfalen oder Hessen kommunale Sonderprogramme aufgelegt, um die Konsolidierungsbemiihungen ihrer
hochverschuldeten Kommunen zu unterstitzen. Obwohl Kurzfristfinanzierungen fir Kommunen ausschlieBlich
fiir das Liquiditatsmanagement oder die Finanzierung laufender Haushaltsdefizite gestattet sind, erlaubt
Nordrhein-Westfalen beispielsweise die Finanzierung laufender Haushaltsdefizite durch per Definition
kurzfristige Kassenkredite mit Laufzeiten von bis zu 10 Jahren. Derart lange Laufzeiten gestatten eine
realistische Konsolidierung, die die Abschreibung von aufgelaufenen laufenden Haushaltsdefiziten und eine
Verteilung der Schuldtilgung auf einen Zeithorizont von 10 Jahren erstreckt.

Grafik 3:

Anteil kurz-, mittel- und langfristiger Finanzierung des
deutschen Kommunalsektors
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Sichtbare Auswirkungen eines sich wandelnden Umfeldes

Die meisten Kommunen finanzieren sich weiterhin fast ausschliellich / iberwiegend iber Bankdarlehen.
Allerdings beobachten wir im Bankensektor eine verdnderte Haltung gegeniiber kommunalen Schulden,
welche die Banken generell als ein Geschéft mit geringen Margen betrachten. Anfangs der 2000er Jahre wurde
dem kommunalen Kreditrisiko von Banken wenig Beachtung geschenkt, vor allem da deutsche Kommunen von
einer 0%-Risikogewichtung beziglich der Eigenkapitalanforderungen an Banken profitierten. Wéahrend die 0%-
Risikogewichtung lediglich den regulatorischen Ansatz reflektiert, setzte sich inzwischen die Sichtweise durch,
dass Banken auch wirtschaftliches Eigenkapital fir kommunale Ausleihungen bereitstellen miissen, was
wiederum die Nettomarge bei kommunalen Finanzierungen verringerte.

Dariiber hinaus haben die schwachen Haushaltsergebnisse des deutschen Kommunalsektors in den letzten
Jahren dazu gefiihrt, dass Banken interne Risiko-/Rating-Bewertungen flir Kommunen eingefiihrt haben. Diese
Differenzierung kommunaler Kreditrisiken stellt einen ersten Schritt in Richtung eines griindlicheren
Bewertungsansatzes der Banken dar. Nach unserem Versténdnis verabschiedeten sich die Banken inzwischen
von der lange gehegten Auffassung, dass alle Kommunen das gleiche Risiko aufweisen und beriicksichtigen
nun die individuellen Kreditprofile der Kommunen. Damit folgen sie der Sicht von Standard & Poor’s Ratings
Services mit ihnrem Ansatz, dass Bundeslander und Kommunen nicht automatisch die Bonitét des souveranen
Staates aufweisen (siehe: 'Why We Don't Rate Every German State And Municipality 'AAA', veréffentlicht am
23. Februar 2016 auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com). Allerdings scheint sich dies noch nicht in
einer starkeren Konditionendifferenzierung bei Kommunaldarlehen niedergeschlagen zu haben. Allerdings
haben Banken bereits damit begonnen, ihren Umgang betreffend Kommunaldarlehensportfolien zu veréndern,
entweder indem sie nur ein geringeres VVolumen anbieten und eine einzelne Kommune nicht mehr
ausschlieRlich durch eine Bank finanziert wird, oder indem komplett auf die Ubermittlung eines
Finanzierungsangebots verzichtet wird. GemaR Marktinformationen erhielten Kommunen nach
Ausschreibungen in 2000 im allgemeinen bis zu 15 Kreditangebote, wahrend mittlerweile oft nur noch zwei
oder gar kein Angebot unterbreitet wird.

Die von politischer Seite aufgelegten subventionierten Forderkreditprogramme der Europdischen
Investitionsbank (EIB) und deutscher Landes- und Bundesférderbanken unterstiitzen ebenfalls die Finanzierung
kommunaler Investitionsprojekte. Der Vorteil solcher Programme ist, dass hierdurch langfristige
Finanzierungen mit Tilgungsstrukturen zur Verfligung gestellt werden, die den Bedirfnissen des
Kommunalsektors besser entsprechen.

Kapitalmarktfinanzierungen haben noch keinen groflen Anklang bei deutschen Kommunen gefunden. Nur
wenige Kommunen haben eigene oder Gemeinschaftsanleihen begeben. Ein begrenzender Faktor ist sicherlich
die Emission von 6ffentlichen Pfandbriefen von deutschen Banken, die ihr Kreditportfolio als Sicherheit und
Unterlegung fur diese Pfandbriefe genutzt haben. Aber in den letzten Jahren haben Pfandbriefe bei
Kommunalfinanzierungen und bei von Kommunen garantierten Schulden an Marktanteil eingebift. Eine
weitere Einschrankung ist die Sichtweise von Finanzmarkintermediaren, welche generell nur endfallige
Anleihen sowie Emissionsvolumina von iiber €100 Mio., vorzugsweise €500 Mio., bevorzugen. Der
Hauptgrund dafir ist, dass im Sekundarmarkthandel von Anleihen der Einfluss auf Sekundérmarktpreise bei
héheren Emissionsvolumina geringer ist , was wiederum die Liquiditat von gehandelten Anleihen erhoht.
Daruiberhinaus zeigen sich die Marktteilnehmer von Gemeinschaftsanleihen mehrerer Kommunen noch nicht
merklich Uberzeugt. Bei derartigen Anleihen miissen Investoren aufgrund fehlender gegenseitiger
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Garantiestrukturen das Kreditrisiko jeder einzelnen teilnehmenden Kommune bewerten. Gegenseitige
Garantien sind deutschen Kommunen gesetzlich untersagt.

Ausweitung kommunaler Finanzierungsmdglichkeiten und der Investorenbasis ist die Zukunft
Wir erwarten eine maRgebliche Transformation im Finanzierungsverhalten im kommunalen Sektor:

e Banken, die Kommunalfinanzierungen anbieten, werden ihre internen Ratingergebnisse fir
Kommunen verstérkt in ihre Konditionenmodelle integrieren. Dies muss nicht notwendigerweise zu
grofRen Konditionenunterschieden fiihren, aber wir erwarten dennoch eine differenzierte
Konditionengestaltung, die die unterschiedlichen Kreditrisiken deutlich sichtbarer abbildet als bisher.

¢ Interne Ratingergebnisse werden auch dazu fuhren, dass immer mehr Banken darauf verzichten
werden, einzelnen Kommunen Uberhaupt Finanzierungen anzubieten, was wiederum deren
Finanzierungssituation verschérft.

o Das regulatorische Umfeld der Banken ist kontinuierlich strenger geworden. Zwar gehen wir davon
aus, dass die 0%-Risikogewichtung fir den Kommunalsektor aufrecht erhalten bleiben dirfte.
Dennoch kénnten bereits existierende und sich weiter entwickelnde regulatorische Anforderungen an
Banken beziiglich Verschuldungsgrad und Liquiditat dazu fihren, dass diese zusétzlichen
Kostenbestandteile in den Konditionen aufgezwungenerweise Beriicksichtigung finden.

Das traditionelle Kommunaldarlehen wird ein Eckpfeiler bleiben

Aus unserer Sicht wird der grote Teil des deutschen kommunalen Sektors seinen Finanzierungsbedarf auch
zukiinftig tber amortisierende Darlehensstrukturen decken. Amortisierende Bankdarlehenstrukturen bieten den
Kommunen gréRere Flexibilitdt, da sie malRgeschneiderte Finanzierungslésungen ermdéglichen und aulRerdem
einen gleichméRigeren Schuldendienst tiber die Darlehens- und Investitionslaufzeit erlauben.

Die EIB sowie die Landes- und Bundesforderbanken werden weiterhin eine wichtige Rolle bei der
Finanzierung von geforderten Investitionsprojekten spielen, indem sie subventionierte Kredite zur Verfligung
stellen. Das enorme Kreditwachstum dieser Banken (siehe Grafik 1) wird unserer Meinung nach anhalten,
allerdings mit geringerer Geschwindigkeit. Die Ausgaben fiir Infrastrukturinvestitionen mancher deutscher
Kommunen diirften aufgrund von erweiterten Handlungspielrdumen durch Erfolge bei der
Haushaltskonsolidierung weiterhin ansteigen.

Wie in vergangenen Jahren werden internationale Banken weiterhin an der Finanzierung deutscher Kommunen
teilnehmen, entweder durch die Gewéhrung von Darlehen oder (iber den Erwerb von Anleihen, die Kommunen
emittieren werden. Allerdings sehen wir eine Begrenzung der internationalen Finanzierungsbeteiligung wegen
des Fehlens von veroffentlichten Kreditratings fur Kommunen. In diesem Zusammenhang koénnte sich auch
auswirken, dass kirzlich veréffentlichte Medienberichte auf schwache kommunale Haushaltsergebnisse und
hohen Schuldenstande hinwiesen, was das Interesse internationaler Investoren ebenfalls ddmpfen dirfte.

Versicherungen werden ihr Engagement im kommunalen Finanzierungsmarkt erhéhen

Versicherungsunternehmen werden aus unserer Sicht ihren Finanzierungsanteil am kommunalen Sektor
erhdhen, da sie Ausschau nach langfristigen und qualitativ hochwertigen Investmentmdglichkeiten halten.
Derartige Finanzierungen lassen hohere Renditen erwarten, vor allem im Vergleich zu L&nder- und
Bundesanleihen, was folglich die Erzielung héhere Ertrage erméglicht, die zur Erfullung der
Renditeversprechen aus den Versicherungspolicen notwendig ist. Manche Versicherungsunternehmen werden
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moglicherweise auch eigene interne Risikogruppen in ihren Risikoanalyseabteilungen einrichten, sofern sie
das Kommunalfinanzierungsgeschaft verstarkt betreiben wollen. Wahrscheinlicher aber wird die Mehrheit bei
ihren kommunalen Transaktionen vor allem externe und unabhéngige Ratings nutzen wollen.

Kommunen werden Kapitalmarktauftritt verstarken

Kommunale Anleiheemissionen werden unserer Meinung nach héufiger am Markt erscheinen, insbesondere
wenn sich der Zugang zu traditionellen Finanzierungsquellen verengt. Dazu werden Finanzmarktintermediare
Varianten von Finanzinstrumenten fiir den kommunalen Sektor erweitern und zuséatzlich zu endfélligen
Anleihen auch Strukturen anbieten missen, die den US Municipal Bonds mit serieller Tilgungstruktur ahnlich
sind, als auch einfache Tilgungs- oder Annuitatenanleihen. Mitte bis Ende der 1990er wurden derartige
Strukturen 6sterreichischen Bundesléandern in Form von Privatplatzierungen angeboten und fanden sowohl
unter den 6ffentlichen Emittenten als auch unter den Investoren grofien Anklang.

Wir erwarten auflerdem, dass die Volumina fiir Einzelemissionen sinken, da Kommunalanleihen im
allgemeinen von Investoren bis zur Falligkeit gehalten werden und daher die Liquiditét im Sekundarmarkt von
geringerer Bedeutung sein diirfte. Unserer Ansicht nach bevorzugen Marktteilnehmer externe und unabhéngige
Ratings, welche transparente und vergleichbare Bewertungsergebnisse flr die jeweilige Kreditwirdigkeit zur
Verflgung stellen. Dies gilt besonders fiir jene Marktteilnehmer, die sich mit dem deutschen kommunalen
Sektor noch wenig bis gar nicht befasst haben. Aus unserer Sicht kénnte sich ein deutscher Kommunal-
anleihenmarkt entwickeln, sofern alle Beteiligten (Emittenten, Finanzmarktintermediére und Investoren) ihre
Madglichkeiten nutzen.

Kommunalanleihen haben auch den Vorteil, bessere Refinanzierungsmoglichkeiten fiir Banken bei Zentral-
banken zu erschlieRen, sofern bestimmte Anforderungen erfillt sind. Vor Kurzem hat die Europdische
Zentralbank (EZB) Kommunalanleihen in ihr Programm zum Ankauf von Vermégenswerten im Zuge der
quantitativen Lockerung in der Geldpolitik aufgenommen (siehe 'Credit FAQ: How German LRGs Stand To
Benefit From The ECB's Public Sector Asset Purchases', verdffentlicht am 11. Februar 2016 auf
www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com). Aber auch hier ist ein externes Rating VVoraussetzung, famit
Kommunalanleihen bei Refinanzierungstransaktionen (iber Zentralbanken und die EZB akzeptiert werden
kénnen.

Nicht zuletzt kénnten kommunale Unternehmen auch mehr Schuldverschreibungen emittieren, da die
Kommunen die interne Finanzierung einschréanken und einen Teil ihrer Investitionsverantwortung auf diese
Unternehmen Ubertragen kdnnten. Einige groBe Kommunalunternehmen profitieren bereits von einer
Erweiterung ihrer Investorenbasis. Dies ist zum Beispiel der Fall bei der Rheinbahn AG (AA-/Stable/A-1+),
dem offentlichen Verkehrsunternehmen der Stadt Dusseldorf, oder der Gewobag (A+/Stable/A-1), einem
Anbieter von Sozialwohnungen des Landes Berlin.

Zusétzlich zur Finanzierung durch Darlehen und tUber Kapitalmérkte, erwarten wir, dass Kommunen im
Einzelfall auf Finanzierungsmodelle von &ffentlich-privaten Partnerschaften zuriickgreifen werden. Einige
Bundeslander bieten ihren Kommunen bei der Auswahl und Bewertung solcher Projeke und den damit
verbundenen Risiken Unterstiitzung an, was solche Finanzierungsvarianten fur Kommunen erleichtern soll.

Kommunen und kommunale Unternehmen werden zwar weiterhin ihre Finanzierung tiberwiegend Uber
Banken- und Forderkredite stemmen. In Zukunft durften sie jedoch zunehmend auf Kapitalmarktinstrumente
zuriickgreifen, um ihre Finanzierungsmoglichkeiten zu optimieren und ihre Investorenbasis zu verbreitern,
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indem sie sich etwa flr Versicherer und andere internationale Adressen als attraktive Investitionsalternative
prasentieren.

Relevante Kriterien und Analysen

o Why We Don't Rate Every German State And Municipality 'AAA", veroffentlicht am 23. Februar
2016 auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com

e Credit FAQ: How German LRGs Stand To Benefit From The ECB's Public Sector Asset Purchases,
verdffentlicht am 11. Februar 2016 auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com

¢ Methodology for Rating Non-U.S. Local And Regional Governments, verdffentlicht am 30. Juni 2014
auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com

e Still-High Refinancing To Fuel German, Swiss, And Austrian Local And Regional Government
Borrowing In 2016, verdffentlicht am 10. Februar 2016 auf
www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com

e Default, Transition, and Recovery: 2014 Annual International Public Finance Default Study And
Rating Transitions, veroffentlicht am 8. Juni 2015 auf www.GlobalCreditPortal/RatingsDirect.com

Standard & Poor's Ratings Services, ein Teil von McGraw Hill Financial (NYSE:MHFI), ist der weltweit filhrende Anbieter von
unabhéangigen Research und Benchmarks zu Kreditrisiken. Wir haben etwa 1,2 Mio. Kreditratings zu Staaten,
Gebietskorperschaften, Unternehmen, Finanzinstituten und Emissionen im Markt. Mit Gber 1.400 Kreditanalysten in 26 Landern
sowie mehr als 150 Jahren Erfahrung in der Einschatzung von Kreditrisiken bieten wir eine besondere Kombination von globaler
Abdeckung und lokalem Einblick. Unser Research und unsere Meinungen zum relativen Kreditrisiko bieten Marktteilinehmern
Informationen und unabhangige Benchmarks, die zur Férderung transparenter und liquider Finanzmarkte weltweit beitragen.

Nach den Ratingkriterien von Standard & Poor’s kann nur ein Ratingkomitee eine Entscheidung lber eine Ratingmaflnahme
(darunter eine Ratinganderung, -bestatigung oder das Zurlickziehen eines Ratings, Ratingausblicksanderungen oder CreditWatch-
MaRnahmen) treffen. Dieser Kommentar und sein Inhalt waren nicht Gegenstand einer Ratingkomitee-Manahme und sollten daher
weder als Anderung noch als Bestétigung eines Ratings oder eines Ratingausblicks interpretiert werden.

Kein Inhalt (einschlieRlich Ratings, kreditbezogene Analysen und Daten, Bewertungen, Modelle, Software oder andere
Anwendungen oder Ergebnisse daraus) oder irgendein Teil davon (Inhalt) dirfen in irgendeiner Form oder durch irgendein Mittel
verandert, weiterentwickelt, reproduziert oder weiterverbreitet werden noch in einer Datenbank oder einem Datenabfragesystem
gespeichert werden, ohne vorherige schriftiche Zustimmung von Standard & Poor's Financial Services LLC oder ihrer
Tochtergesellschaften (zusammen ,S&P*). Der Inhalt darf nicht fir rechtswidrige oder nicht genehmigte Zwecke verwendet werden.
S&P und jegliche Drittanbieter, sowie ihre Direktoren, Fihrungskrafte, Anteilseigner, Mitarbeiter oder Vertreter (zusammen ,S&P
Parteien”) garantieren nicht die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Verfiigbarkeit des Inhalts. S&P Parteien Ubernehmen
keinerlei Verantwortung fur Fehler oder Auslassungen (fahrlassige oder andere), ungeachtet der Ursache fur die Ergebnisse, die aus
der Verwendung des Inhalts erzielt werden, oder fur die Sicherheit oder Pflege der Daten durch den Anwender. Der Inhalt wird auf
einer ,as is“Basis zur Verfigung gestellt. S&P PARTEIEN SCHLIESSEN JEGLICHE AUSDRUCKLICHE ODER
STILLSCHWEIGENDE GEWAHRLEISTUNG AUS, EINSCHLIESSLICH, ABER NICHT DARAUF BESCHRANKT, JEGLICHER
GEWAHRLEISTUNGEN DER HANDELSUBLICHKEIT ODER EIGNUNG FUR EINEN BESTIMMTEN ZWECK ODER
VERWENDUNG, FREIHEIT VON TECHNISCHEN FEHLERN, SOFTWARE-FEHLERN ODER -MANGELN, DASS DER INHALT
UNUNTERBROCHEN FUNKTIONIERT ODER DASS DER INHALT MIT JEDER SOFTWAREODER HARDWARE-
KONFIGURATION BETRIEBEN WERDEN KANN. In keinem Fall ibernehmen S&P Parteien die Haftung gegeniiber irgendeiner
Partei fur jegliche direkte, indirekte, zuféllige, exemplarische, kompensatorische, punitive, spezielle oder resultierende Schaden,
Kosten, Ausgaben, Rechtskosten oder Verluste (einschlielich, aber ohne Beschrankung auf durch Fahrlassigkeit verursachte
entgangene Einnahmen oder entgangene Gewinne und Opportunitéatskosten oder Verluste) in Verbindung mit jeglicher Verwendung
des Inhalts, auch wenn auf die Méglichkeit solcher Schaden hingewiesen worden ist.

Kreditbezogene und andere Analysen, einschliel3lich Ratings und Stellungnahmen in dem Inhalt sind Meinungsauf3erungen zum
Zeitpunkt, in dem sie gemacht werden, und keine Tatsachenaufstellungen. Die Meinungen, Analysen und Rating-Anerkennungs-
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Entscheidungen von S&P (nachfolgend dargelegt) sind keine Empfehlungen, irgendwelche Wertpapiere zu kaufen, zu halten oder zu
verkaufen oder irgendwelche Investitionsentscheidungen zu treffen, und sie gehen nicht auf die Geeignetheit irgendeines
Wertpapiers ein. S&P bernimmt keinerlei Verpflichtung, den Inhalt nach der Veroéffentlichung in irgendeiner Form oder irgendeinem
Format zu aktualisieren. Auf den Inhalt soll nicht vertraut werden, er ersetzt nicht die Kompetenz, Urteilsfahigkeit und Erfahrung des
Anwenders, seines Managements, seiner Angestellten, Berater und/oder Kunden, wenn sie Investitions- und andere
Geschaftsentscheidungen treffen. S&P handelt nicht als Treuhénder oder Anlageberater. Obwohl S&P ihre Informationen Uber
Quellen bezogen hat, die sie fir vertrauenswiirdig halt, fuhrt S&P kein Audit durch und tGbernimmt keine Verpflichtung zur Bewertung
oder unabhangigen Uberpriifung von irgendwelchen Informationen, die sie erhalt.

Sofern Aufsichtsbehdrden einer Ratingagentur genehmigen, ein Rating in einer Jurisdiktion zu bestétigen, das in einer anderen
Jurisdiktion fiir bestimmte regulatorische Zwecke abgegeben worden ist, behélt S&P sich das Recht vor, eine solche Bestatigung
jederzeit nach eigenem Ermessen zu ubertragen, zuriickzuziehen oder auszusetzen. Die S&P Parteien lehnen jegliche Verpflichtung
ab, die aus der Ubertragung, Zuriickziehung oder Aussetzung einer Bestatigung entstehen kénnte sowie jegliche Haftung fiir jegliche
tatséchliche oder vermeintliche Schaden, die dadurch erlitten worden sind.

S&P halt bestimmte Tatigkeiten ihrer Geschéftsbereiche voneinander getrennt, um die Unabhangigkeit und Objektivitat der
entsprechenden Tatigkeiten zu wahren. Daher kann es vorkommen, dass bestimmte Geschaftsbereiche von S&P (ber
Informationen verfiigen, die anderen Geschaftsbereichen von S&P nicht zuganglich sind. S&P hat Richtlinien und Verfahren
entwickelt, um die Vertraulichkeit von bestimmten nicht-6ffentlichen Informationen zu wahren, die sie in Verbindung mit jedem
Analyseverfahren erhalten hat.

S&P kann fur ihre Ratings und bestimmte Analysen eine Vergltung erhalten, tblicherweise von Emittenten oder Zeichnern von
Wertpapieren oder von Schuldnern. S&P behélt sich das Recht vor, ihre Gutachten und Analysen zu verbreiten. Die &ffentlichen
Ratings und Analysen von S&P werden auf ihren Web-Seiten www.standardandpoors.com (kostenlos) und www.ratingsdirect.com
und www.globalcreditportal.com (Abonnement) zur Verfugung gestellt und kénnen durch andere Mittel verbreitet werden,
einschlielich via S&P Verdffentlichungen und dritte Vertriebshéndler. Zuséatzliche Informationen tber unsere Rating-Gebuhren sind
auf www.standardandpoors.com/usratingfees zu finden.
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