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Der Staat halt Anteile oder
gewahrt Garantien fir ein
staatsnahes Unternehmen und
ist gefordert es in Stress-
situationen unterstiitzen

Der Staat halt Anteile oder
gewahrt Garantien fir ein
staatsnahes Unternehmen, in
das die Regierung bei eigenem
potentiellen negativen Stress
belastend eingreift.
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Der Staat hélt keine Anteile,
aber evtl ein Mandats-
verhiltnis, gewahrt evtl
Garantien fir ein staatsnahes
Unternehmen und kann/muss
es in Stresssituationen
unterstiitzen

Lenkung und finanzielle Abhangigkeiten
staatsnaher Unternehmen

Local Currency Rating Reg.
(separates Rating der Regierung)

Stand Alone Credit Profile

(individuelles Kreditprofil des
staatsnahes Unternehmen)

Likelihood of Support
(Wahrscheinlichkeit aufRerordentlicher
staatlicher Unterstitzung)



Drei Schritte bis zum Rating

Local Currency Rating
(Rating der Regierung)

Stand-Alone Credit Likelihood of

Profile Support
(individuelles Kreditprofil (Wahrscheinlichkeit
des staatsnahen auBerordentlicher
Unternehmens) offentlicher Unterstiitzung)

Rating des
staatsnahen
Unternehmens
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Local Currency Rating (LCR)

Bewertung der Kreditwurdigkeit der Regierung
gemal S&P Kriterien fiir Staaten und
Gebietskorperschaften

Stand Alone Credit Profile (SACP)

Bewertung der Kreditwiirdigkeit des
Unternehmens basierend auf sektorspezifischen
Kriterien inklusive laufender Unterstiitzung, aber
ohne auBerordentliche staatliche Unterstltzung
im Stressfall.

Likelihood of Support (LoS)

AuBerordentliche staatliche Hilfe im Positiven,
sowie Eingriffe staatlicher Seite, die zu einer
finanziellen Belastung fiir das Unternehmen
flhren, im Negativen




Wichtigkeit und Einfluss der Bedeutung sowie
der Beziehung des Unternehmens zur Regierung

Wichtigkeit Einflussnahme

Bedeutung
fur die
Regierung

Likelihood of
Support

Beziehung
zur Regierung
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Beziehung und Bedeutung ausschlaggebend fur
die Bewertung des Likelihood of Support

Role -Link Matrix for Assessing the Likelihood of Extraordinary Government Support

Likelihood of Importance of the GRE's Role to the Government
Extraordinary VERY LIMITED
CRITICAL IMPORTANT
Government Support IMPORTANT IMPORTANCE
Almost Extremel Moderatel
w + | INTEGRAL ) ey High : ¢
) g certain high high
Q VERY Extremel Moderatel
S g ; v Very high High ! i
S 2 STRONG high high
2O Moderatel
%g STRONG High High , v Moderate
S S high
v~ ©O
c < Moderately | Moderately
5 © LIMITED _ _ Moderate Low
high high

Die Wahrscheinlichkeit fiir auBerordentliche staatliche Unterstiitzung setzt sich aus der
potentiellen Einflussnahme sowie der Wichtigkeit des staatsnahen Unternehmens fiir die
Regierung zusammen
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Zusammenspiel der Ratingkriterien

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Of 'A’

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Of 'A+'

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Of 'AA-'

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Of 'AA'

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Of 'AA+'

Determining A GRE's Issuer Credit Rating: Government With A Local Currency Rating Cf'AAA'

SACP

--Likelihood of extraordinary government support--

AC EH VH H MH M L
aaa AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA
aa+ AAA AAA AAA AA+ AA+ AA+ AA+
aa AAA AAA AAA AA+ AA AA AA
aa- AAA AAA AA+ AA AA AA- AA-
a+ AAA AA+ AA AA- AA- AA- A+
a AAA AA+ AA AA- A+ A+ A
a- AAA AA+ AA AA- A+ A A-
bbb+ AAA AA+ AA- A+ A A- BBB+
bbb AAA AA+ A+ A A- BBB+ BBB
bbb- AAA AA+ A A- BBB+ BBB BBB-
bb+ AAA AA+ A- BBB+ BBB BBE- BB+
bb AAA AA BBB+ BBB BBB- BB+ BB
bb- AAA AA BBB+ BBB- BB+ BB BB-
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Asfinag — Osterreichischer Autobahnbetreiber
AA+/ Stable/ A-1+

LCR Rating
Republik Osterreich: AA+/Stable/A-1+

Stand-Alone Credit Profile Bedeutung — Critical Beziehung - Integral
Keine Bewertung und Analyse des Monopol in Osterreich fiir Ganzheitlich im Eigentum der
SACP, wenn Autobahnen- sowie Schnell- Republik sowie strenger

L stralenbau und —betrieb. Gesetzes-, Planungs- und
die Likeliness of Support L .
almost certain ist Ausschlaggebend fiir die Ifontrollrahmen der Republik
nationale Wirtschaft im Bereich Osterreich. Explizite Garantie
Héhe des Migrationsrisikos Infrastruktur fur Fremdkapitalaufnahmen.

das Unternehmen o6ffentliche
Aufgaben wahrnimmt

Likeliness of Support
keine SACP Bewertung Almost Certain

S&P Global Rating: AA+/ Stable/ A-1+
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Infrabel — Belgischer Bahninfrastrukturbetreiber
AA/ Stable/ A-1+

LCR Rating
Konigreich Belgien (unsolicited): AA/Stable/A-1+

Stand-Alone Credit Profile Bedeutung - Critical Beziehung - Integral
Downgrade von bb- auf b+im Als Eigentimer sowie Betreiber Einflussnahme der Regierung
November 2015, gednderte des nationalen Uber den Verwaltungsrat,
Bewertung der optionalen Eisenbahnsystems Status als offentliche
Fremdkapitalgarantien als ausschlaggebend fir die Korperschaft sowie
aullerordentliche Moglichkeit belgische Regierung und kontinuierliche Beihilfen fur

Wirtschaft Investitionen. Fremdkapital-

Der postitive Outlook sowie
das SACP von b+ spiegeln die
zugesicherten staatlichen
Garantien fur das
Unternehmen wider Likeliness of Support

b+ Almost Certain

garantien optional.

S&P Global Rating: AA/ Stable/ A-1+
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Fjellinjen AS — Norwegische Autobahnteilstrecke
AA-/ Stable/ A-1+

LCR Rating
Konigreich Norwegen: AAA/Stable/A-1+

Stand-Alone Credit Profile Bedeutung — Limited Beziehung - Strong
Sehr geringes operationelles Importance Nur geringer Einfluss auf
Risiko, ausschlieRlich Oslo (60%), Akershus (40%) regionale Infrastrukturprojekte,
Mauteinhebung flr da Eigentumer und National

Einhebungsmonopol fiir die
Autobahnteilstreckenmaut

Public Road Administration
(NPRA) Investitionsprojekte
Hohe wirtschaftliche festlegen. Keine Garantien.
Fok fMm inh
okus auf Mauteinhebung, Bedeutung durch Regelung des Konigreich durch NPRA diirfte

Konzessionsdauer (2032)

Starkes wirtschaftliches Profil

keine StralRenerhaltungs- oder Verkehrsflusses von und nach rechtzeitige , ausreichende
—betriebsaufgaben. Begrenzte Oslo;-Mauteinnahmen fiir UnterstUtzur;g cewsHTen
Ausgabenverantwortung und Schuldendienst
sehr starker Cashflow
unterstitzen die Likeliness of Support
Schuldendienstfiahigkeit massiv Moderate

at+

S&P Global Rating: AA-/ Stable/ A-1+
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit!

Alois Strasser
Director — Lead Analyst

International Public Finance &
Sovereign Ratings EMEA

t: +49 (0) 69 33 999-240
alois.strasser@spglobal.com
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