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Credit FAQ:

Was veranlasste Standard & Poor’s kirzlich zu Rating-
Anderungen der Osterreichischen Bundeslander?

Am 25. Januar 2012 hat Standard & Poor’s Ratings Services die langfristigen Emittentenratings
der Osterreichischen Bundeslander Tirol, Oberosterreich und der Stadt Wien (unsolicited) auf
LAA+C von ,,AAA“ gesenkt, dies infolge einer entsprechenden Herabstufung der Republik
Osterreich (AA+/Negativ/A-1+). Die Ausblicke der Ratings fur Tirol, Oberdsterreich und Wien
wurden auf ,,Negativ* von ,,Stabil* gedndert.

Gleichzeitig wurde der Ausblick der Ratings der Bundeslander Burgenland, Niederdsterreich
(unsolicited) und Steiermark auf ,,Negativ"‘ von ,,Stabil“ geadndert und die langfristigen
Emittentenratings von ,,AA+* bestatigt. Der negative Ausblick der Ratings der sechs Bundeslander
spiegelt den negativen Ausblick des Ratings der Republik Osterreich wider.

Gleichzeitig wurden die Ratings von Tirol, Oberdsterreich und Wien von der ,,CreditWatch
Negativ““-Liste genommen, auf die sie am 7. Dezember 2012 gesetzt wurden.

Haufig gestellte Fragen

Wie wirkt sich die Herabstufung der Ratings der Republik Osterreich auf die
Ratings der Osterreichischen Bundesléander aus?

Von der Herabstufung der Ratings der Republik Osterreich auf ,,AA+/Negativ/A-1+* von
,AAA/Watch Neg/A-1+“ sind jene Bundeslander betroffen, die vor der Herabstufung ein Rating
von ,,AA+“ mit stabilem Ausblick oder h6her aufwiesen und deren Ratings nunmehr vom Rating
der Republik begrenzt sind.

Dies trifft auf all jene sechs Osterreichischen Bundeslander zu, deren Bonitat gegenwartig von
Standard & Poor’s bewertet wird. Die Bundeslander Tirol, Oberosterreich und die Stadt Wien
wurden daher auf ,,AA+/Negativ/A-1+“ von ,,AAA/Watch Neg/A-1+“ herabgestuft, wahrend im
Falle der schon bisher mit ,,AA+*“ bewerteten Bundesldnder (Burgenland, Niederdsterreich und
Steiermark) nur der Ausblick auf ,,Negativ“ von ,,Stabil* gedndert wurde, um den negativen
Ausblick des Ratings der Republik Osterreich zu reflektieren.

Standard & Poor’s bewertet gegenwartig kein dsterreichisches Bundesland mit einem niedrigeren
Rating als ,,AA+*“. Ware dies der Fall, ware das Rating dieses Bundeslandes von der Herabstufung
der Republik auf ,,AA+/Negativ/A-1+*“ nicht betroffen. Aufgrund der Korrelation zwischen
unseren  Kurzfrist- und Langfristratings verbleiben alle Kurzfristratings der sechs
Gebietskorperschaften auf ,,A-1+“.

Warum ist das Rating einer Gebietskorperschaft durch das Rating des
Zentralstaates begrenzt?
Unserer Methodologie zufolge muss eine Gebietskorperschaft drei Kriterien erfillen, damit ihre
Kreditwirdigkeit hoher als die des Zentralstaates bewertet werden kann. Diese drei Kriterien lassen
sich wie folgt zusammenfassen:
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Die Féhigkeit, ein starkeres Kreditprofil als der Zentralstaat in einem Stress-Szenario
aufrechtzuerhalten.

Ein stabiler und unterstiitzender institutioneller Rahmen, der das Risiko einer negativen
Intervention des Zentralstaates begrenzt.

Die Féhigkeit, negative Folgen einer Intervention des Zentralstaates durch hohe
Haushaltsflexibilitdt und unabhangiges Kassenmanagement abzumildern.

Um negative Folgen einer Intervention des Zentralstaates abzumildern, muss eine
Gebietskorperschaft unserer Meinung nach Uber substantielle Finanzautonomie, sowohl auf der
Einnahmen- als auch auf der Ausgabenseite, verfiigen. Auf der Einnahmenseite bewerten wir die
Autonomie einer  Gebietskorperschaft nach dem Grad der Unabhéangigkeit von
Gemeinschaftssteuern oder Transferzahlungen des Zentralstaates sowie nach der Fahigkeit, die
Hauptsteuerertrdge ohne Einwirkung des Zentralstaates zu erheben und zu verwalten. Zum
jetzigen Zeitpunkt glauben wir nicht, dass Osterreichische Bundeslander unsere Kriterien beziiglich
finanzieller Autonomie hinreichend erfillen. Folglich werden die Ratings der Osterreichischen
Bundeslander durch das Rating der Republik Osterreich begrenzt.

Was ist das ,,Indikative Kreditniveau™?

Das ,.indikative Kreditniveau* ist kein Rating, hingegen aber ein Mittel zur Einschatzung der
intrinsischen Kreditwirdigkeit einer Gebietskdrperschaft unter der Annahme, dass das Rating der
Gebietkorperschaft nicht von dem des Zentralstaates begrenzt ist.

Zum Beispiel kann eine Gebietskorperschaft, deren Rating durch das Rating des Zentralstaates auf
,,AA+“ begrenzt ist, gleichwonhl ein ,,indikatives Kreditniveau* von ,,aaa* aufweisen.

Vor der Herabstufung der Ratings der Republik Osterreich entsprach das ,.indikative
Kreditniveau* der Bundesléander auch dem finalen Rating der Bundeslander.

Standard & Poor’s wird im Rahmen seiner Uberwachung der Ratings priifen, ob sich die
intrinsische Kreditwirdigkeit der Bundeslander andert, was sich im ,,indikativen Kreditniveau*
widerspiegeln wiirde.
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