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Person Approving Credit Ratings . . . o
Das unbeauftragte Long-term Issuer-Rating der Deutschen Bank wird mit ,A-' besta-

Neuss tigt. Der Ausblick bleibt ,stabil”. Die weitreichende Diversifikation der Geschaftstatig-
keit sowie Asset-Qualitat der Bank, die trotz Corona-Pandemie weiterhin auf einem
hohen Niveau verbleibt, wirken sich stabilisierend auf das Rating aus. Der Transfor-
mationsprozess der Bank, der absehbar die nachhaltige Profitabilitat gewahrleisten
soll, befindet sich in der letzten Phase und wirkt sich bereits jetzt erwartungsgemaR
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positiv aus. Die Kapitalisierung bleibt jedoch weiterhin leicht unterdurchschnittlich
und wird sich gemaR der aktuellen Strategie auch nicht wesentlich verbessern.
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Unternehmensprofil

Die Deutsche Bank AG ist gemessen an der Bilanzsumme und der Anzahl der Mitar-
beiter das groRte Kreditinstitut in Deutschland. Die in Frankfurt am Main ansassige
Bank wurde im Jahr 1870 gegrindet und ist eine Universalbank mit bedeutenden Nie-
derlassungen in London, New York, Singapur, Hongkong und Mailand. Mit insgesamt
1.709 Filialen (V): 1.891) und 82.969 Mitarbeitern in VZA zum Jahresende 2021 (2020:
84.659) in 58 Landern, davon 35.741 VZA in Deutschland, ist die Deutsche Bank einer
der groRten Arbeitgeber im deutschen Finanzsektor. Mit einer Bilanzsumme von 1.323
Mrd. Euro ist die Deutsche Bank die einzige globale systemrelevante Bank Deutsch-
lands und gehoért zudem zu den gréften Banken Europas.

Die Deutsche Bank bietet ein umfangreiches Portfolio an Dienstleistungen fuir ein brei-
tes Kundenspektrum. Die vier Kerngeschaftsfelder der Bank entsprechen den nach-
folgenden Kundensegmenten:

¢ Unternehmensbank
Zustandig fur Finanzierungen und flr das Transaktionsbankgeschaft mit Konzer-
nen und Mittelstandlern in 151 Landern weltweit.

¢ Investmentbank
Zustandig fur institutionelle und Unternehmenskunden weltweit. Das Leistungs-
portfolio umfasst das Risikomanagement im Zins- und Wahrungshandel, die Ver-
sorgung mit Liquiditat iber Finanzierungslésungen sowie Beratungs- und Finanzie-
rungsgeschafte.

e Asset Management
Vermogensverwaltung fir Anleger mit einem Portfolio aus aktiven, passiven und
alternativen Produkten.

e Privatkundenbank
Zustandig fur Finanzierungs- und Anlagefragen der Privatkunden in Deutschland
sowie Ansprechpartner fur Anlagelésungen der vermdgenden Kunden und Famili-
enunternehmer in aller Welt.

Daneben unterhalt die Deutsche Bank noch die Segmente Capital Release Unit (Einheit
zur Freisetzung von Kapital - interne Bad Bank - zum Abbau von nicht mehr der Stra-
tegie der Bank entsprechenden Assets) und Corporate & Other (Kosten und Ressour-
cen, die zentral gehalten und nicht auf andere Segmente allokiert werden kénnen).
Der Hauptmarkt der Deutschen Bank konzentriert sich auf Deutschland und Westeu-
ropa. Weitere wesentliche geografischen Geschaftsgebiete sind Nordamerika sowie
Asien/Pazifik.
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Seit dem Jahr 2019 folgt die Deutschen Bank einem Transformationsprozess der
insbesondere die folgenden strategischen Handlungsfelder identifiziert hat und die
Deutsche Bank als ,,Globale Hausbank” etablieren soll:
- Ruckzug aus bestimmten Geschaften: Es wird kein eigener Aktienhandel mehr
betrieben und der Handel mit Zinsprodukten wird angepasst
- Fokussierung auf die o.g. vier kundenorientierten Geschaftsbereiche
- Ausbau von Investitionen in Technologie und Wachstum
- Konservativere Bilanz, mit  einer  verstarkten Kapital-  und
Liquiditatsausstattung, die bis 2025 eine kumulative Ausschittung von rund 8
Mrd. € fUr die Geschaftsjahre 2021-2025 erméglichen soll
- Bis 2022 sollen die Kosten erheblich gesenkt werden (insg. um ca. 6 Mrd. €).
Bis Ende 2025 soll die Cost-Income ratio auf unter 62,5% sinken.
- Ertrage sollen jahrlich um durchschnittlich 3,5-4,5% steigen
- CET1 Quote von >13% und 200bp Uber Minimumanfoderung
- Bis 2025 strebt die Bank an, die Rendite auf das durchschnittliche materielle
Eigenkapital (ROTE) auf >10% zu steigern

Den Transformationsprozess hat die Deutsche Bank in drei Phasen unterteilt, wobei
in der ersten Phase die Stabilisierung der Bank mit Abbau der Risiken im Fokus stand.
Die zweite Phase beinhaltete den radikalen Umbau der Bank und die gestartete dritte
Phase soll eine nachhaltige Profitabilitat gewahrleisten.

Die eingeleitete Transformation spiegelt sich unter anderem im héchsten Net Profit
seit 2011 - trotz Transformationskosten, einer um 10% reduzierten Mitarbeiteranzahl
im Vergleich zu 2018, einer deutlich verbesserten Cost/Income Ratio, einer
signifikanten Kostenreduktion seit 2018 sowie in einer ersten Dividendenzahlung
wider. Des Weiteren ist das verwaltete Vermdgen auf knapp 1,5 Billionen Euro (1,1
Billion Euro in 2018) angestiegen. Fur das Jahr 2022 erwartet die Deutsche Bank einen
deutlichen Effizienzgewinn, was sich in einer zu einer erwarteten ROTE von 8% sowie
einer Cost/Income ratio von 70% widerspiegeln soll.

Die Aktionarsstruktur der Bank ist wie folgt: 76% der Aktien befinden sich in Besitz von
institutionellen Anlager und 24% im Besitz von Privatspersonen, wobei insgesamt 46%
des Grundkapitals auf Aktionare in Deutschland zurtickzufihren ist (Stand: 2020).
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Geschaftsentwicklung im Marktumfeld

Ertragslage

Das Jahresergebnis der Deutschen Bank im Jahr 2021 zeigt die deutlichen Fortschritte
der Bank beim Transformationsprozess und spiegelt sich im hochsten Jahresuber-
schuss seit dem Jahr 2011 wider.

Flr das Ertragswachstum im Kernbankgeschaft ist weiterhin das Investmentbanking
verantwortlich (+3,7% auf 9,6 Mrd. Euro), welches in den letzten Jahren einem deutli-
chen positiven Trend folgt, wobei die Wachstumsdynamik in 2021 abgenommen hat.
Zudem sind die Ertrage auch im Asset Management sowie sogar in der Capital Release
Unit deutlich angestiegen. Im Investmentbanking hat die Deutsche Bank vom deutli-
chen Anstieg im Emissions- und Beratungsgeschaft infolge glinstiger Marktbedingun-
gen und einem Volumenwachstum profitiert. Dagegen stagnierten die Ertrage in der
Unternehmensbank (5,1 Mrd. Euro) und in der Privatkundenbank (8,2 Mrd. Euro), da
niedrigere Zinsen das gestiegene Geschaftsvolumen kompensiert haben bzw. das Er-
tragswachstum der Privatkunden sowie TLTRO Il (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations Ill) Ertrage durch das Niedrigzinsumfeld sowie das Gerichtsurteil (BGH) zu
Kontoflihrungsgeblhren belastet wurden. Der Bereich Asset Management konnte
hingegen die Ertrage mit 21,5% ggu. dem Vorjahr deutlich steigern (2,7 Mrd. Euro in
2021), was auf die erfolgreiche Etablierung von héheren Managementgebihren auf-
grund der verbesserten Entwicklung an den Aktienmarkten, héhere Performance- und
Transaktionsgebuhren, sowie weitere Nettozufllisse zurlckzuflhren ist.

Die beiden primaren Ertragsquellen der Deutschen Bank bilden die Zinsertrage sowie
das Provisionsgeschaft, die beide mittlerweile einen ahnlichen Anteil an den gesamten
Ertragen haben. Allerdings leiden die Zinsertrage weiterhin deutlich unter dem Nied-
rigzinsumfeld und folgen trotz Geschaftswachstums, Entgelten auf Kundeneinlagen
sowie TLTRO IIl Ertrage von 494 Mio. Euro (86 Mio. Euro in 2020) einem ricklaufigen
Trend. Die potenzielle Zinswende der EZB kdnnte hier jedoch Abhilfe schaffen, wohin-
gegen das Auslaufen des TLTRO Il Programms der EZB sich belastend auswirken wird.
Die positive Entwicklung des Provisionsgeschafts ist hingegen hervorzuheben und auf
héhere Provisionen aus dem Emissions- und Beratungsgeschaft (+537 Mio. Euro) auf-
grund gestiegener Marktaktivitdten speziell bei sogenannten SPACs (Special Purpose
Acquisition Companies) sowie auf das Wachstum beim M&A Geschaft zurtckzufthren,
neben den héheren Ertragen aufgrund hdoherer Geblhren in der Vermdgensverwal-
tung (+526 Mio. Euro).

Als Folge des Transformationsprozesses hat die Deutsche Bank erfolgreich die Auf-
wandsseite deutlich reduziert. Insbesondere mit der Initilerung der neuen Strategie
2019 konnten die Kosten deutlich reduziert werden und im Jahr 2021 zumindest auf
dem Niveau gehalten werden. Die Personalkosten haben sich in Folge des deutlichen
Personalabbaus (2021: 82.969 VZA vs. 2019: 87.597 VZA) auf einem niedrigeren Niveau
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etabliert. Der Anstieg bei den sonstigen Aufwendungen in 2021 ist auf héhere Umbau-
kosten i.H.v. 513 Mio. Euro, insbesondere im Bereich der IT, zurlickzufuhren. Ende des
Jahres 2021 hat die Deutsche Bank laut eigenen Angaben bereits 97% der bis Ende
2022 erwarteten transformationsbedingten Belastungen verbucht, was auf eine wei-
tere Verbesserung der intrinsischen Finanzkraft in der kurzen Frist hindeutet. Eine ein-
malige Belastung entstand in 2021 jedoch durch das BGH-Urteil zu Preisvereinbarun-
gen, was zu einer Ruckstellung von 308 Mio. Euro fur Rechtsstreitigkeiten gefuhrt hat.

Nach dem deutlichen Anstieg der Risikovorsorge bezogen auf das Kundenkreditvolu-
men in 2020 auf 42bp (eigene Berechnung) aufgrund der Corona-Pandemie, normali-
sierte sich diese wieder in 2021 mit 11bp des Kundenkreditvolumens als Folge der
starken wirtschaftlichen Erholung und diverser staatlicher Unterstitzungsmafinah-
men. Im Peergroup-Vergleich fallt die Risikovorsorge der Deutschen Bank deutlich ge-
ringer aus, was auf eine gute Qualitat des Kreditbuchs und ein diszipliniertes Risiko-
management hindeutet sowie auch das Ergebnis der Auflésung der vorherigen
Risikovorsorge ist. In Bezug auf den Krieg in der Ukraine besteht laut der Deutschen
Bank nur ,ein sehr begrenztes und grof3tenteils abgesichertes Risiko” (Netto Krediten-
gagement von 0,6 Mrd. Euro). Als direkte Folge hat die Bank ihre Risikovorsorge um
100 Mio. Euro erhéht.

Die Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im
Detail wie folgt dar:
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Tabelle 1: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung' | Quelle: eValueRate / CRA

Income Statement (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Net Interest Income 11.155 -32 11.526 13.749 13.192
Net Fee & Commission Income 10.934 +16,0 9.424 9.520 10.039
Net Insurance Income 3 +0,0 3 3 3
Net Trading & Fair Value Income 3.406 +21,9 2.794 -182 1.155
Equity Accounted Results 98 -183 120 110 219
Dividends from Equity Instruments - - -
Other Income - - 102 4 570
Operating Income 25.596 46,8 23.969 23.204 25.178

Operating Profit

3.919

+42,3

2.754

Depreciation and Amortisation 5 - 1.037 -
Personnel Expense 10.418 -0,5 10.471 11.142 11.814
Tech & Communications Expense 4.321 +11,9 3.862 5.011 4.458
Marketing and Promotion Expense 178 +2,3 174 251 299
Other Provisions - - - -
Other Expense 6.755 +0,7 6.708 7.679 6.893
Operating Expense 21.677 42,2 21.215 25.120 23.464

-1.916

1.714

Cost of Risk / Impairment

-71.3

1.792

Non-Recurring Income 0 -100,0 59 4 141
Non-Recurring Expense 14 - - -
Pre-tax Profit 3.390 | >+100 1.021 -2.635 1.330
Income Tax Expense 880 >+100 397 2.630 989

Discontinued Operations

Attributable to minority interest (non-controlling interest) 144 +11,6 129 125 75
Attributable to owners of the parent 2.365 >+100 495 -5.390 267

Aufgrund der Effizienzsteigerung infolge der konsequenten Strategieumsetzung so-
wie der starken wirtschaftlichen Erholung nach dem von der Corona-Pandemie ge-
pragtem Jahr 2020 konnte die Deutsche Bank fur 2021 das beste Jahresergebnis seit
zehn Jahren erzielen. Entsprechend haben sich alle Ertragskennzahlen nochmals po-
sitiv im Vergleich zum Vorjahr entwickelt. Insgesamt bleiben die Ertragskennzahlen
jedoch im Vergleich mit anderen europaischen Grol3banken weiterhin unterdurch-
schnittlich. Die Cost-Income Ratio der Bank zeigt zwar den deutlichen positiven Trend
der Bank bei der Verbesserung der intrinsischen Finanzkraft, allerdings hinkt hier die
Deutsche Bank im Peer-Group Vergleich mit anderen Banken weiterhin deutlich hin-
terher. Das ausgegebene Ziel der CIR von unter 62,5% bis Ende 2025 bleibt weiterhin
ambitioniert, wirde die Bank aber bei Erreichen auf ein kompetitives Level heben. Die
CIR ex. Trading zeigt dabei die Abhangigkeit der Deutschen Bank vom volatilen Trading
Income. Ohne die wesentliche Ertragssteigerung im Trading Income seit 2020, waren
die Jahresergebnisse der Bank deutlich geringer ausgefallen.

Der Ertragsbereich bleibt der am schlechtesten bewertete Teilbereich der Bank, je-
doch wurde hier die grof3te Verbesserung gegenlber dem Vorjahr erzielt. Bei einer

! Daten von unserem Datenanbieter eValueRate, die aus analytischen Griinden aufbereitet und standardi-
siert wurden. Daher mussen die verwendeten Daten und die daraus resultierenden Kennzahlen nicht mit
der Darstellung der Bank tbereinstimmen. Dies gilt fur alle folgenden Tabellen und Kennzahlen.
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weiterhin konsequenten Umsetzung der Profitabilitatssteigerung gehen wir von stetig
verbesserten Ertragskennzahlen und einem kleiner werdenden Delta zum Peergroup-
Durchschnitt aus.

Die Entwicklung der Ertragskennzahlen der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im Detail wie

folgt dar:

Tabelle 2: Ertragskennzahlen des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Income Ratios (%) 2021 % 2020 2019 2018
Cost Income Ratio (CIR) 84,69 3,82 88,51 108,26 93,19
Cost Income Ratio ex. Trading (CIRex) 97,69 -2,50 100,19 107,41 97,67
Return on Assets (ROA) 0,19 +0,14 0,05 -0,41 0,03
Return on Equity (ROE) 3,69 +2,69 1,00 -8,47 0,50
Return on Assets before Taxes (ROAbT) 0,26 +0,18 0,08 -0,20 0,10
Return on Equity before Taxes (ROEbT) 4,98 +3,34 1,64 -4,24 1,93
Return on Risk-Weighted Assets (RORWA) 0,71 +0,52 0,19 -1,62 0,10
Return on Risk-Weighted Assets before Taxes (RORWADT) 0,96 +0,65 0,31 -0,81 0,38
Net Financial Margin (NFM) 1,19 -0,06 1,25 1,45 1,33
Pre-Impairment Operating Profit / Assets 0,30 +0,09 0,21 -0,15 0,13
Cost of Funds (COF) 0,47 -0,08 0,55 1,01 1,00
Change in %- Points

Vermogenslage und Asset-Qualitat

Die Bilanzsumme der Bank blieb trotz Corona-Pandemie weitestgehend stabil in den
letzten Jahren, wobei das Investment Banking Geschaft die groRten Veranderungen
auswies. Am signifikantesten waren die hohen Kundenzuflisse im bilanzunabhangi-
gen Asset Management.

Die groRte Position der Aktiva stellen mit knapp 35% die Kundenkredite dar, die Uber
die letzten Jahre kontinuierlich gesteigert werden konnten. In 2021 verzeichnete die
Deutsche Bank ein starkes Wachstum insbesondere in der Investmentbank (+23,6
Mrd. Euro), wobei auch ein deutliches Wachstum in der Privatkundenbank (+17,2 Mrd.
Euro) als auch in der Corporate Bank (+7,8 Mrd. Euro) erreicht werden konnte. In der
Investmentbank ist das starke Wachstum insbesondere auf eine grol3e episodische
Finanzierung, die voraussichtlich in Q1-22 auslauft, zuriickzufuhren. Die Privatkun-
denbank profitierte hingegen vom starkem Wachstum bei Hypotheken und besicher-
ten Krediten. Abbildung 3 verdeutlicht die Aufteilung der Forderungen aus dem Kre-
ditgeschaft der Deutschen Bank nach Branchen.
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Abbildung 1: Forderungen aus dem Kreditgeschéft (brutto) nach Branchen | Quelle: Eigene Prasentation auf Basis des
Geschaftsbericht 2021 der Deutschen Bank AG.
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Die von der Deutschen Bank zugestandenen Zahlungs-Moratorien im Kreditgeschaft
zur Bewadltigung der Corona Effekte wurden weiter reduziert (Kredite mit Forbearance
MalRRnahmen 2021: 6.9 Mrd € vs. 2020: 8.4 Mrd. €), wobei laut DB immer noch Uber
84% dieser Kunden leistungsfahig sind. Insgesamt stellt diese GréBenordnung kein
signifikantes Risiko dar. Das aufgrund des Krieges in der Ukraine relevante Kredit Ex-
posure in Russland beziffert die Bank auf brutto 1,4 Mrd. Euro (0,6 Mrd. Euro netto),
was jedoch weitestgehend abgesichert ist und somit kein signifikantes finanzielles Ri-
siko darstellt.

Derivate Finanzinstrumente wurden deutlich reduziert, was auf den Abbau von Risi-
ken in der Abbaueinheit CRU sowie auf Zinsprodukte durch die Anderung der Zins-
kurve zurlUckzufthren ist. Dagegen wurde die Position des Kassenbestands und der
Sichtguthaben bei Zentralbanken nochmals deutlich durch Erlése aus Verkaufen fi-
nanziellen Vermdgenswerten (26,9 Mrd. Euro) ausgebaut. Der kraftige Zuwachs seit
2019 ist aber auch eine Folge der Nutzung des TLTRO lIl der EZB, wodurch die EZB den
Banken besonders glinstige Refinanzierungsmaoglichkeiten (bis -1%) bietet, wenn die
Bedingungen erflllt werden. Ende 2021 hatte die Deutsche Bank knapp 44,7 Mrd.
Euro im Rahmen dieses Programms aufgenommen (Vj.: 37,5 Mrd. Euro). Der relativ
hohe Cash-Bestand ist das Ergebnis der Neuausrichtung der strategischen Liquiditats-
reserve der Bank, lasst aber auch auf mangelnde Investmentmadglichkeiten schlieRen.
Die Gesamtliquiditatsreserven der Bank haben sich aufgrund erhéhter Kreditvergabe
und falliger Emissionen leicht ricklaufig entwickelt (207 Mrd. € gegenlber 213 Mrd. €
im Vorjahr), sind allerdings weiter auf einem hohen Level dank des hohen Cash-Be-
standes profitieren.

Die Entwicklung der Vermdgenslage der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im Detail wie folgt
dar:
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Tabelle 3: Entwicklung der Vermégenslage des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Assets (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Cash and Balances with Central Banks 192.021 +15,5 166.208 137.592 188.731
Net Loans to Banks 14.949 +2,1 14.644 15.837 15.487
Net Loans to Customers 468.082 +9,8 426.115 428.514 398.783
Total Securities 151.271 -17.9 184.313 180.261 253.020
Total Derivative Assets 299.732 -12,7 343.455 332.931 320.058
Other Financial Assets 73.270 +22,3 59.905 72.380 57.973
Equity Accounted Investments 1.091 +21,1 901 929 879
Other Investments

Insurance Assets - - -
Non-current Assets & Discontinued Ops 398 93,5 6.097 4.976 2.679
Tangible and Intangible Assets 12.360 +0,7 12.274 11.959 11.562
Tax Assets 7.432 +5,5 7.044 6.912 8.200
Total Other Assets 103.387 -0,9 104.303 105.383 90.765

Nach dem von der Corona-Pandemie gepragten Jahr 2020 haben sich die NPL-Ratios
und Abschreibungsquoten im Geschaftsjahr 2021 wieder weitgehend normalisiert.
Die weiterhin hohe Asset-Qualitat spiegelt sich in der niedrigen NPL-Quote deutlich
wider, dabei konnte die Bank den leichten Anstieg bei den Stage 3 Loans deutlich
durch eine Uberproportionale Ausweitung des Kreditgeschafts Uberkompensieren.
Durch den geringen Einfluss der Corona-Pandemie auf das Kreditbuch der Bank und
die Auflésung von Rickstellungen sind die Abschreibungsquoten auch wieder deutlich
gesunken, womit diese wieder ein Uberdurchschnittlich gutes Niveau erreich haben.
Die RWA-Quote der Deutschen Bank hat sich hingegen etwas verschlechtert, verbleibt
aber im Peergroup-Vergleich auf einem aulBerordentlich geringen Niveau. Dabei ist
der Anstieg im Jahresvergleich insbesondere auf gestiegene Kreditrisiko-RWA (+41
Mrd. Euro) zuriickzufiihren, die sich durch regulatorische Anderung und die Uberpr-
funginterner Modelle im Rahmen des , Targeted Review of Internal Models (TRIM)" der
Europaischen Zentralbank sowie regulatorische Anderungen ergaben. Der erfolgrei-
che Abbau der CRU milderte hingegen den RWA Anstieg ab. Fir 2022 geht die Bank
von keinen wesentlichen Veranderungen bei den RWA aus. Weiterhin erhdht bleibt
das Niveau der potentiellen Problemkredite (stage 2 loans), die sich seit der Corona-
Pandemie auf einem hdéheren Level etabliert haben. Zudem zeigt die Reserves/NPL
Quote der Bank eine eher geringe Risikovorsorge der Bank im Vergleich zu anderen
europadischen Grof3banken.

Insgesamt erreicht die Deutsche Bank jedoch eine hohe Qualitat und starke Diversifi-
kation des Kreditportfolios, welches weiterhin zu circa 1/3 aus deutschen Hypothe-
kenkrediten besteht. Der Teilbereich der Asset-Qualitat bleibt weiterhin der am bes-
ten bewertete Teilbereich in unserer quantitativen Analyse.

Die Entwicklung der Asset Qualitat der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im Detail wie folgt
dar:
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Tabelle 4: Entwicklung der Asset Qualitdt des Konzerns | Quelle: eValueRate / CRA

Asset Ratios (%) pPAPA| % 2020 2019 2018
Net Loans/ Assets 35,35 +3,20 32,15 33,02 29,58
Risk-weighted Assets/ Assets 26,56 +1,74 24,82 24,97 25,99
NPLs*/ Net Loans to Customers 2,55 0,23 2,78 2,23 2,36
NPLs*/ Risk-weighted Assets 3,39 0,21 3,60 2,95 2,69
Potential Problem Loans**/ Net Loans to Customers 8,29 +0,19 8,11 5,56 8,11
Reserves/ NPLs* 40,21 -0,54 40,75 42,00 45,24
Reserves/ Net Loans 1,02 0,11 1,13 0,94 1,07
Cost of Risk/ Net Loans 0,11 0,31 0,42 0,17 0,13
Cost of Risk/ Risk-weighted Assets 0,15 -0,40 0,54 0,22 0,15
Cost of Risk/ Total Assets 0,04 0,10 0,14 0,06 0,04
Change in %- Points

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

Refinanzierung, Kapitalqualitat und Liquiditat

Wie auch schon die Aktivseite der Bilanz, hat sich die Passivseite ggu. den Vorjahren
nicht wesentlich verandert. Die signifikanteste Entwicklung ist der Anstieg der Kun-
deneinlagen, wahrend die derivativen Verbindlichkeiten abgebaut wurden. Treiber
des Einlagenwachstums war insbesondere das gezielte Wachstum in der Unterneh-
mensbank sowie organisches Wachstum in der Privatkundenbank, was jedoch bran-
chenweit zu beobachten ist, da Kundenseitig eine Uberschussliquiditat in Folge der
Corona-Pandemie aufgebaut wurde. Durch Preisanpassungen bei den Kundeneinla-
gen hat die Deutsche Bank es jedoch geschafft, Ertrage aus Kundeneinlagen zu gene-
rieren und somit den negativen Einlagenzinsen der Zentralbank entgegenzuwirken.

Der Anstieg bei den Bankverbindlichkeiten ist primar auf die Partizipation der Deut-
schen Bank am Langfrist-Tender der EZB (TLTRO Ill) zurtickzufiihren, was letztendlich
eine auBerordentlich glinstige Refinanzierung ermdglicht, wenn die Bedingungen er-
fullt werden. Die verbrieften Verbindlichkeiten der Bank blieben weitestgehend un-
verandert mit einem ausgeglichenen Falligkeitsprofil. Das Eigenkapital der Bank
konnte dagegen nach der stagnierenden bzw. rucklaufigen Phase wieder gesteigert
werden. Die deutliche Eigenkapitalverbesserung ist primar getrieben durch das Net-
tojahresergebnis, zwei weiterer Tier 1 Emission in H6he von jeweils 1,25 Mrd. € sowie
positiver Wahrungseffekte (+1,1 Mrd. €) nach vorjahriger unginstiger Entwicklung.

Die Entwicklung der Verbindlichkeiten der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im Detail wie
folgt dar:
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Tabelle 5: Entwicklung der Refinanzierung und Kapitalausstattung | Quelle: eValueRate / CRA

Liabilities (EUR m) 2021 % 2020 2019 2018
Total Deposits from Banks 84.315 +11,8 75.432 77.074 82.232
Total Deposits from Customers 519.435 +5,4 492.599 495.352 482.425
Total Debt 207.005 +2,0 202.990 185.416 238.004
Derivative Liabilities 287.108 -124 327.775 316.506 301.487
Securities Sold, not yet Purchased - - - - -
Other Financial Liabilities 56.561 +21,7 46.493 49.384 53.570

Insurance Liabilities o - -
Non-current Liabilities & Discontinued Ops 252 97,4 9.850 9.650 1.242

Tax Liabilities 1.101 -3,0 1.135 1.196 1.456
Provisions 2.641 +8,7 2.430 2.622 2711
Total Other Liabilities 97.545 -6,5 104.359 98.314 116.272

Die CET1 Quote (fully loaded, wenn nicht anders angegeben) der Deutschen Bank hat
sich im Wesentlichen als Folge der gestiegenen RWA im Vergleich zum Vorjahr ver-
schlechtert. Zwar konnte die Bank ihr hartes Kernkapital unter anderem durch den
Jahresiuberschuss sowie Wahrungseffekte deutlich erhéhen (46,5 Mrd. € vs. 44,8 Mrd.
€ im V)), allerdings wurde die positive Entwicklung durch den gleichzeitigen Uberpro-
portionalen Anstieg der RWA mehr als konterkariert (321,6 Mrd. € vs. 328,9 Mrd. €).
Treiber der gestiegenen RWA war das Kreditrisiko (+41 Mrd. €), was auf regulatorische
Anderungen sowie die Uberprifung interner Modelle (TRIM) zurtickzufiihren ist.

Mit einer CET1 Ratio von 13,2% erreicht die Deutsche Bank zwar ihr Ziel, liegt jedoch
im leicht unterdurchschnittlichen Bereich und weist einen unterdurchschnittlichen
aber ausreichenden Puffer zu der regulatorischen Mindestanforderung von 10,4%
aus. Beim EBA Stresstest 2021 erzielte die Deutsche Bank im Vergleich zu den anderen
europaischen Banken ein deutlich unterdurchschnittliches Ergebnis mit einer Kernka-
pitalquote von 7,4% im adversen Szenario per 2023 und einem relativ geringen Puffer
zu den Mindestanforderungen.

Far 2022 geht die Bank von einem weiteren Riickgang der CET1 Quote bedingt durch
einen Anstieg der Kreditrisiko RWA aus, wobei eine CET1 Quote von >12,5% (und Min-
destpuffer von 200bp) erzielt werden soll. Durch die Emission von zwei AT1 Anleihen
mit einem Volumen von 2,5 Mrd. Euro und Tier 2 Emissionen mit einem Volumen von
1,1 Mrd. Euro im Geschaftsjahr 2021 konnte die Deutsche Bank dagegen ihre T1 Quote
als auch die Total Capital Quote verbessern und erreicht damit ein zufriedenstellendes
Niveau. Die Wiederaufnahme von Ausschittungen, wobei insgesamt 8 Mrd. Euro bis
einschlieBlich 2025 geplant sind, wird absehbar keine signifikante Verbesserung der
regulatorischen Eigenkapitalkennzahlen erlauben.

Der o.g. Anstieg der RWA's hat sich entsprechend auf die RWA-Quote ausgewirkt, al-
lerdings verbleibt die RWA-Quote der Bank weiterhin auf einem vergleichsweise sehr
niedrigen Niveau, was flUr eine entsprechend gute Qualitdat der Assets der Bank
spricht. Auch der zu erwartende weitere Anstieg andert an der vergleichsweise sehr
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geringen RWA-Quote wenig. Der bereits angesprochene signifikante Anstieg des bi-
lanziellen Eigenkapitals bei einer konstanten Bilanzsumme fuhrt dagegen zu einer
deutlichen Verbesserung der total Equity / Total Assets Kennzahl. Im Vergleich zu an-
deren europaischen Grof3banken kann das Niveau der Total Equity Ratio jedoch als
leicht unterdurchschnittlich bezeichnet werden. Auch die Leverage Ratio hat sich po-
sitiv entwickelt, jedoch profitiert die Bank hier weiterhin von einer befristeten regula-
torischen Anderung bei der Berechnung dieser Kennzahl, die jedoch zum Mérz 2022
auslauft. Entsprechend kann hier mit einer negativen Entwicklung und einem leicht
unterdurchschnittlichen Niveau gerechnet werden. Insgesamt erflllt die Deutsche
Bank mit allen regulatorischen Eigenkapitalkennzahlen die regulatorischen Anforde-
rungen mit ausreichendem Puffer.

Die Liquiditatssituation der Deutschen Bank hat sich im Jahr 2021 gegenlUber dem
Vorjahr kaum verandert und war auch wahrend der Corona-Krise durchgehend zufrie-
denstellend. Die glinstige Refinanzierungsmaoglichkeit im Rahmen des TLTRO Il Pro-
gramms fuhren eher zu einer Uberschussliquiditidt. Sowohl die LCR als auch NSFR
Quote befindet sich auf einem soliden Niveau und bewegen sich im Rahmen anderer
GroRRbanken in Europa.

Die Entwicklung der Kapitalkennzahlen der Jahre 2018 - 2021 stellt sich im Detail wie
folgt dar:

Tabelle 6: Entwicklung der Kapital- und Liquiditatskennzahlen im Konzern| Quelle: eValueRate / CRA

Capital Ratios and Liquidity (%) 2021 % 2020 2019 2018
Total Equity/ Total Assets 514 +0,45 4,69 4,79 5,10
Leverage Ratio 4,90 +0,10 4,80 4,30 4,30
Common Equity Tier 1 Ratio (CET1)* 13,20 -0,40 13,60 13,60 13,60
Tier 1 Ratio (CET1 + AT1)* 15,60 +0,20 15,40 15,00 14,90
Total Capital Ratio (CET1 + AT1 + T2)* 17,70 +0,30 17,40 17,40 17,50
SREP/ CET1 Minimum Capital Requirements 10,43 +0,01 10,42 11,83 10,69
MREL / TLAC Ratio 32,66 +21,99 10,67 11,57 11,14
Net Loans/ Deposits (LTD) 90,11 +3,61 86,50 86,51 82,66
Net Stable Funding Ratio (NSFR) 121,00 - - -
Liquidity Coverage Ratio (LCR) 133,00 -11,78 144,78 141,18 139,70
Change in %- Points

* Fully-loaded where available

Aufgrund der Eigenkapital- und Fremdkapitalstruktur der Deutschen Bank entspricht
das Rating des Preferred Senior Unsecured Debt dem Long Term Issuer Rating der
Bank. Das Non-Preferred Senior Unsecured Debt wird aufgrund der Senioritat mit ei-
nem Notch niedriger bewertet. Das Tier-2-Kapital der Bank wird aufgrund der Kapital-
struktur und der -senioritdt gemaR unserer Ratingmethodik vier Notches unter dem
langfristigen Emittentenrating eingestuft. Das zusatzliche Kernkapital (AT1) wird hin-
gegen funf Notches unter dem langfristigen Emittentenrating aufgrund eines héheren
Bail-in-Risikos im Falle einer Abwicklung eingestuft.
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Environmental, Social and Governance (ESG) Score Card

Deutsche Bank hat 2 moderate und einen signifikanten ESG Rating Driver ESG
Bank Score

+ Corporate Governance ist als ein signifikanter Rating Driver identifiziert worden. Die Relevanz fur
das Credit Rating entsteht insbesondere durch die Auswirkungen des Corporate Governance
Faktors auf das gesamte Unternehmen. Dieser Punkt wird bei der Bank aufgrund haufiger Fiihrungs- 34/5
/und Strategiewechsel neutral bewertet, wobei in der jlingsten Zeit Stabilitat und Kontinuitat
einkehrt und somit ein positiver Trend hier besteht.

+ Corporate Behaviour ist als ein bedingter Rating Driver identifiziert. Dieser Punkt wurde bei der
Bank aufgrund diverser Vorfélle im Bereich Geldwasche und steigenden Rechtsstreitigkeiten noch
neutral bewertet.

+ Green Financing / Promoting ist als ein moderater Rating Driver identifiziert worden und flie3t
anteilig in das qualitative Credit Rating der Bank ein. Dieser Punkt wurde bei der Bank aufgrund des
signifikanten Volumens von nachhaltigen Finanzierungen und Anlagen positiv bewertet.

Score Guidance

>35-4,25 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.
[=
w .
g 1.2 Exposure to Environ- Der Sub-Faktor "Exposure to Environmental Factors" hat eine geringe Relevanz fiir das 2 0)
g mental Factors Credit Rating und wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet.
b
2
_ Der Sub-Faktor "Resource Efficiency” hat keine signifikante Relevanz fir das Credit Rating,
L +
1.3 Resource EfﬂCIency 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 0)
8
(2} . s Der Sub-Faktor "Social Responsibility" hat keine signifikante Relevanz fiir das Credit Rating
2.2 Social Respon5|blllty und wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 1 O)
Der Sub-Faktor "Corporate Governance" hat eine hohe Relevanz fiir das Credit Rating und
o 3.1 Corporate Governance wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 4 0)
(%]
g
c . Der Sub-Faktor "Corporate Behaviour" hat eine moderate Relevanz fiir das Credit Rating
qh, 3.2 Corporate Behaviour und wird als neutral im Sinne der CRA ESG Kriterien gewertet. 3 0)
>
(=]
© 33C teT Der Sub-Faktor "Corporate Transparency" hat keine signifikante Relevanz fur das Credit 1 +4)
: orporate fransparency Rating, wird aber als sehr 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".
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Fazit

Creditreform Rating bestatigt das Long-Term Issuer Rating der Deutschen Bank (Kon-
zern) mit ,A-". Der Ausblick wird bleibt ,stabil'.

Die Deutsche Bank vollzieht bislang erfolgreich die dritte und letzte Phase ihres Trans-
formationsprozesses, welcher sich positiv auf die intrinsische Finanzkraft auswirkt
und diese absehbar sogar noch verbessern kann. Zudem sind deutliche Fortschritte
beim Abbau des Capital Release Unit der Bank festzustellen, was sich ebenfalls positiv
auf die Ertragskraft auswirken wird. Zum Teil ist die Bank sogar ihren selbstgesetzten
Transformations-Zielen voraus. Die gute Diversifikation der Ertragskanale wird somit
auch bei veranderten Marktbedingungen, wie z.B. steigenden Zinsen oder geringeren
Kapitalmarktaktivitaten, zu nachhaltigen Gewinnen fuhren. Dampfend kénnten sich
jedoch die wirtschaftlichen Verwerfungen als Folge des Krieges in der Ukraine auswir-
ken, die von grol3er Unsicherheit gepragt sind und aktuell nicht vollumfanglich einge-
schatzt werden kénnen.

Die Asset-Qualitat der Deutschen Bank verbleibt auf einem hohen Niveau, trotz der
Effekte der Corona-Pandemie und dank des erfolgreichen Abbaus der Capital Release
Unit. Die hohe Qualitat und Diversifikation des Kreditbuchs bleiben hier maf3geblich.
Zudem profitiert die Bank von ihren Geschaftstatigkeiten in primar wirtschaftlich sehr
starken und robusten Volkswirtschaften.

Grundsatzlich weist die Deutsche Bank eine angemessene Kapitalisierung aus, befin-
det sich jedoch im Peergroup-Vergleich nunmehr im leicht unterdurchschnittlichen
Bereich. Ein weiter leichter Riickgang ist zudem entsprechend der Strategie zu erwar-
ten. Der Puffer zu den regulatorischen Mindestanforderungen bleibt ausreichend. Zu-
kiinftige hohere Gewinne werden die Ziel regulatorischen Eigenkapital-Quoten ge-
wahrleisten kénnen. Die Liquiditatssituation der Deutschen Bank bleibt sehr
komfortabel. Zudem stellt diese einen weiteren Risikopuffer bei adversen Marktent-
wicklungen dar.

Ausblick

Den Ausblick des Long-Term Issuer Rating und des Bankkapitals der Deutschen Bank
sehen wir als stabil an. Dabei gehen wir von der weiteren erfolgreichen Strategie-
umsetzung/Transformation der Deutschen Bank aus. Dies sollte die nachhaltige Pro-
fitabilitat der Bank gewahrleisten und stabilisieren. Die gute Asset-Qualitat der Bank
wirkt sich ebenfalls stabilisierend aus, wobei hier von keiner signifikanten Anderung
auszugehen ist.
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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

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 unbesicherten Schuldverschreibungen wiirden sich gemaR unse-
rer Ratingmethodik analog verhalten. Diese Ratings reagieren besonders sensitiv auf
Veranderungen des Gesamteigenkapitals und der Kapitalstruktur der Deutschen
Bank.

Eine Verbesserung des Long-Term Issuer Ratings kdnnte insbesondere durch eine sig-
nifikante Verbesserung der intrinsischen Finanzkraft und/oder der Kapitalisierung be-
wirkt werden. Dabei sollte die Asset-Qualitat der Deutschen Bank zumindest auf ihrem
hohen Niveau verbleiben.

Eine Verschlechterung des Long-Term Issuer Ratings kdnnte insbesondere bei einer
Verschlechterung der Asset-Qualitat und einem Riickschlag in der Umsetzung der
neuen Strategie erfolgen.
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Appendix

Bankenratings

Die Bankratings sind abhangig von einer Vielzahl quantitativer und qualitativer Fakto-
ren. Eine Verbesserung in beiden Unterkategorien kann zu einer h6heren Bewertung
fuhren.

LT Issuer / Outlook / Short-Term A- / stable /L2

Bank Capital and Debt Instruments Ratings

Die Ratings fur Bank Capital und Debt Instruments sind unter anderem abhangig von
der nachrangigen und relativen GrofRe der Instrumentenklasse, basierend auf dem
langfristigen Emittentenrating der Bank.

Preferred Senior Unsecured Debt (PSU): A-
Non-Preferred Senior Unsecured Debt (NPS): BBB+
Tier 2 (T2): BB+
Tier 1 (AT1): BB

Rating Historie

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

Tabelle 7: Rating Historie

Bank Issuer Rating Rating Date _

Initialrating 16.10.2017 BBB+ / stabil / L2
Rating Update 01.02.2018 BBB+ / stabil / L2
Rating Update 25.09.2018 BBB+ / stabil / L2
Rating Update 09.12.2019 BBB+ / stabil / L2
Monitoring 24.03.2020 BBB+ / stabil / L2 (NEW)
Rating Update 26.11.2020 BBB+ / negativ / L2
Monitoring 05.07.2021 BBB+/ UNW /L2
Rating Update 19.08.2021 A-/ stabil / L2
Rating Update 22.04.2022 A-/ stabil / L2

[ sank Captaland Debt nstruments | RatingDate | Rosut
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 09.12.2019 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 05.07.2020 BBB+/BBB / BB / BB- (UNW)
PSU/NPS/T2/AT1 19.08.2021 A-/ BBB+/ BB+ /BB
PSU/NPS/T2/AT1 22.04.2022 A-/ BBB+/ BB+ /BB
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Regulatorik

Die Creditreform Rating AG wurde fUr 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- Nein
denen Dritten
Mit Zugang zu internen Dokumenten Nein
Mit Zugang zur Geschaftsfihrung Nein

Das Rating basiert primar auf offentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluie-
rungsmethoden zu der bewerteten Bank. Die quantitativen Analysen basieren hauptsachlich
auf den letzten Jahresabschlissen, Zwischenberichten und weiteren Investor Relations Infor-
mationen der Bank. Als Informationsquelle wurden, u.a. die von eValueRate / CRA berechneten
Kennzahlen verwendet.

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

Die vollstandige Darstellung der seitens der Creditreform Rating AG verwendeten Ratingsyste-
matiken und des Grundlagendokuments ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ra-
tings (v1.3)" ist auf der folgenden Homepage veroffentlicht:

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

Am 22. April 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Das Ratingergebnis wurde der Deutsche Bank AG (Konzern) mitgeteilt und der Berichtsentwurf
vorab zugeschickt. Es hat sich keine Anderung des Ratingergebnisses ergeben.

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

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal’ der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austibung 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 Deutsche Bank 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 Deutsche Bank AG wurden als Nebentatigkeiten Ausfallanalysen durchgefuhrt.
Vorschriften fur die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

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

Die 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 Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRA alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schrankungen des Ratings oder Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus halt die CRA die Qua-
litdt der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingobjekt) verfliigbaren Informationen fur zufrie-
denstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ratingobjekt halt die CRA die verfiigbaren
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
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d. h. auch wich-
tige Anpassungen und Abweichungen, erlautert die CRA diesen Umstand in ihrem Rating und
erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating berucksich-
tigt wurden. 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 grund-
legenden 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 erlautert.
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Das Datum, an dem das Rating erstmals verdffentlicht 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 Verdffent-
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 friher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfigung. Die
Rating-agenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt
in standardisierter Form zur Verfigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veroffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber den fol-
genden Link einsehbar:

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

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

Mal3geblich fir 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.

Kanftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulRerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestiitzt 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 Anlageent-
scheidungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht er-
setzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfugung 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 fur die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmalRlige 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 veroffentlicht 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

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

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch

Aufsichtsratvorsitzender: Michael Bruns
HR Neuss B 10522
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