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Credit strengths Credit weaknesses

e Wohlhabende Volkswirtschaft e Geringe Einnahmenflexibilitét
e Solide Haushaltsfihrung e Hohe Pensionsverbindlichkeiten
e Geringe Verschuldung e Substantielle

e Hohe Liquiditatsreserven Eventualverbindlichkeiten

o Exzellenter Kapitalmarktzugang

e Stark integrierter institutioneller
Rahmen

Rating rationale and Outlook: Das AAA Rating beriicksichtigt Bayerns wohlhabende
Wirtschaft, solide  Haushaltsfihrung, geringe  Verschuldung, die  hohen
Liquiditatsreserven, exzellenten Kapitalmarktzugang, sowie die hohe Integration Bayerns
im foderalen System der Bundesrepublik. Die finanziellen Hilfspakete auf Bundesebene
im Kampf gegen die Covid-19 Pandemie und deren wirtschaftliche Folgen unterstitzen
die Bundeslander und schwachen den Schock auf deren Finanzen deutlich ab. Diesen
unterstiitzenden Faktoren stehen Herausforderungen entgegen, insbesondere die
geringe Einnahmenflexibilitdt und hohen Pensionsverpflichtungen, die die langfristige
Ausgabenflexibilitit belasten. Auch wenn die Eventualverbindlichkeiten Bayerns
betrachtlich sind, bewerten wir die Risiken fir die Bilanz des Freistaats Bayern als gering.
Der stabile Ausblick spiegelt unsere Einschatzung wider, dass die Risiken fiir Bayern
weiterhin ausgewogen sind.

Abbildung 1: Scopes Rating-Ansatz fir den Freistaat Bayern
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Positive rating-change drivers Negative rating-change drivers

e Nicht anwendbar e Herabstufung des deutschen
Landerratings, was eine
Uberpriifung des Ratings erforderlich
macht

e Anderungen der
Rahmenbedingungen, die zu einer
deutlichen Schwachung des
Kreditprofils fihren
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Institutioneller Rahmen

Der Freistaat Bayern ist wie alle Bundeslander von einem etablierten, vorausschauenden
und stark integrierenden institutionellen Rahmen gepragt. Die Integration zeigt sich
insbesondere in: i) einem umfassenden horizontalen und vertikalen Finanzausgleich; ii)
weitgehenden Mitwirkungs- und Vetorechten der Lander in der Bundesgesetzgebung,
insbesondere der Steuergesetzgebung; iii) gleichberechtigter Mitwirkung bei der
Neuordnung foderaler Beziehungen; und iv) einem Solidarprinzip, das neben dem
Finanzausgleich weitere Hilfen bei Haushaltsnotlagen vorsieht.

Wir interpretieren die féderale Struktur der Bundesrepublik als das am stérksten
integrierte Foderalsystem in Europa. Unsere Bewertung zeigt, dass die Bundeslander i)
von groRRer wechselseitiger institutioneller Unterstiitzung profitieren; ii) einen hohen Grad
fiskalischer Verkettung aufweisen wund iii) von starker politischer Kohéarenz
gekennzeichnet sind. Demzufolge fihrt unsere Bewertung zu einer minimalen
Abweichung des indikativen Ratings fir Bundeslander vom Zentralstaat von maximal
einer Stufe (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Bewertung des institutionellen Rahmens
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Institutionelle Unterstiitzung

Der Bund hat seit 1992 in mehreren Féllen Finanzhilfen an Bundesléander gewéhrt,
darunter an Bremen (1992, 2006), das Saarland (1992, 2005) und Berlin (2002). In allen
funf Fallen wurde den L&ndern das Recht auf Erg&nzungszuweisungen zugesprochen.
Im Oktober 2006 hingegen wurde die Klage Berlins mit der Begriindung abgewiesen, es
handele sich nicht um eine Haushaltsnotlage und die notwendigen
Konsolidierungserfordernisse kdnnten vom Land selbst erbracht werden. Das
Bundesverfassungsgerichts-Urteil gegen Berlin zeigt, dass zwar nicht in jedem Einzelfall
Konsolidierungshilfen gewahrt werden missen, die begrindete Darstellung einer
Haushaltsnotlage aber hinreichend fiir die Gewéhrung von Finanzhilfen ist.t

Die Rechtslage und mit ihr einhergehende Urteile des Bundesverfassungsgerichts
interpretieren wir als hinreichende Evidenz einer impliziten Beistandsklausel, das auf der
Beistandspflicht beruht und entsprechend umgesetzt wird. Wir bewerten das Transfer-
und Bailout-Regime fiir die Bundesrepublik folglich als stark integriert.

In der Bundesrepublik ist fir die L&ander seit diesem Jahr die so genannte
»ochuldenbremse” wirksam. Diese verbietet den Bundeslandern jede Form der
strukturellen Nettokreditaufnahme, es sei denn diese werden von einer schweren

! Das Urteil lasst auch die Beistandspflicht unberiihrt, die auf dem Bundestreueprinzip fuRt und zur Hilfe verpflichtet, wenn ein Bundesland nicht nur absolut, sondern
auch relativ zu anderen Gebietskorperschaften trotz Eigenanstrengungen nicht mehr in der Lage ist seine Notlage zu beseitigen.
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Rezession oder Naturkatastrophe getroffen. Die  jahrliche strukturelle
Nettokreditaufnahme des Bundes wird auf 0,35% des Bruttoinlandsprodukts begrenzt.

Der Bundestag hat fir die Jahre 2020 und 2021 die die verfassungsrechtliche
Ausnahmemaoglichkeit der Schuldenbremse in Anspruch genommen, um fiskalisch auf
die Herausforderungen der Covid-19 Pandemie reagieren zu kdnnen. Bayern hat ebenso
die Ausnahmeregelung der Schuldenbremse fur diese beiden Jahre aufgrund des
Vorliegens  einer  Naturkatastrophe  beansprucht und  Kreditermachtigungen
vorgenommen. Der Bund hat in der Pandemie einen Grof3teil der Kosten getragen und
mehrere Nachtragshaushalte und MalRnahmepakete mit einem Gesamtvolumen von ca.
390 Mrd. EUR verabschiedet.

Die Haushaltskontrolle obliegt seit 2010 dem dafiir eingesetzten ,Stabilitatsrat”, ein
gemeinsames Gremium von Bund (vertreten durch Finanz- und Wirtschaftsminister) und
Landern, das von den amtierenden Finanzministern reprasentiert wird. Zu den
Hauptaufgaben des Stabilitatsrats gehéren die regelmaRige Uberwachung der Einhaltung
von Verschuldungsregeln, sowie die Friiherkennung von Haushaltsnotlagen.

Wir erkennen im Stabilitdtsrat eine weitere Stufe der zunehmend integrierten
Finanzbeziehungen zwischen Bund und L&andern. Die Einfihrung der gemeinsamen
Schuldenbremse tragt ebenfalls zur wechselseitigen Abhé&ngigkeit bei und begrindet
unsere Bewertung einer hohen Integration.

Fir die Bundesrepublik ergibt sich eine hohe Integration bei der Schuldenfinanzierung,
da die Lander bei gleichem Risikogewicht wie der Bund selbststdndig am Kapitalmarkt
aktiv sind.

Fiskalische Verkettung

Die Steuergesetzgebungshoheit fir die beiden aufkommensstarksten Steuern in
Deutschland (Einkommen- und Umsatzsteuer) obliegt Bund und Landern gemeinsam,
ebenso wie die Entscheidung Uber deren Aufteilung. Die letzte Reform der
Finanzbeziehungen im Jahr 2017 hat zur Folge, dass die Lander seit dem Jahr 2020
einen  héheren Aufkommensanteil aus der Umsatzsteuer erhalten und
Steuerkraftunterschiede direkt aus diesem Anteil ausgeglichen werden, anstatt wie
bislang in einem zweistufigen Verfahren. Abgesehen von den Gemeinschaftssteuern
haben Bund und L&nder getrennte Kompetenzen bei weniger gewichtigen Bund- und
Landersteuern.

Wir bewerten die oben beschriebene Form der Steuerteilung und -autonomie als stark
integrierend aufgrund i) der gemeinsamen Erhebung der aufkommensstérksten Steuern
als auch ii) begriindet durch die eindeutige Trennung der Kompetenzen bei Bundes- und
Landessteuern, die Zustandigkeitskonflikten vorbeugt.

Die Bundesrepublik zeichnet sich durch ein etabliertes und vorausschauendes System
des Finanzausgleichs aus, das Steuerkraftunterschiede fast vollstandig ausgleicht. Der
Freistaat Bayern war im Jahr 2019 mit Abstand das gréf3te Geberland mit einem Beitrag
von 6,8 Mrd. EUR?. Das reformierte Ausgleichssystem ist im Jahr 2020 in Kraft getreten
und basiert auf der Verteilung der Mehrwertsteuer. Da sich der Nettoeffekt dieser
Anderung aufgrund des hoheren Beitrags durch den Bund zunéchst fir alle Lander
positiv auswirkt, fuhrt der Ausgleichsmechanismus nach wie vor zu einer hohen
Integration zwischen Bund und L&ndern.

2 Haushaltsrechnung des Freistaats Bayern (Abschlussbericht 2019).
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Politische Koharenz

Im Zuge der Reform der Bund-Lander-Beziehungen im Jahr 2017 wurde entschieden,
den Landern ab dem Jahr 2020 einen gréReren Anteil der Umsatzsteuereinnahmen
zuzuweisen. Im Gegenzug wurden dem Bund begrenzte Kompetenzen im Bereich von
Verkehrs-, digitaler Infrastruktur- und Bildungspolitik eingerdumt, die urspriinglich als
reine Landeraufgaben definiert waren. Im Einklang mit der Foderalismusreform Il aus
dem Jahr 2009 erkennen wir die Entwicklung zu einem starker integrativen Charakter des
deutschen Foéderalismus, einerseits bedingt durch die zunehmende konkurrierende
Gesetzgebung in Bundestag und Bundesrat bei gleichzeitig weiterhin eindeutiger
Trennung in exekutive und legislative Kompetenzen.

Der hohe Anteil konkurrierender Gesetzgebung und die gleichzeitige Mitgestaltung des
Bundes bei ursprunglichen Landeraufgaben und entsprechender finanzieller Beteiligung
des Bundes (,kooperativer Fdderalismus®) fiihrt uns zu einer hohen Bewertung der
politischen Kohérenz. Auch wahrend der Coronakrise wurde der hohe Grad an
Foderalismus deutlich, da in der Ministerprasidentenkonferenz alle wesentlichen
MafRnahmen koordiniert wurden.

Der Freistaat Bayern hat im deutschen Parteiensystem eine Sonderrolle: Der Freistaat
wird seit 1957 ununterbrochen von der CSU (derzeit in einer Koalition mit den Freien
Wahlern) regiert und stellt seitdem auch den Ministerprasidenten. Eine langjahrige
Vereinbarung mit der Schwesterpartei CDU schlie3t aus, dass letztere bei Wahlen in
Bayern antritt, wahrend die CSU auf Bundesebene nicht in politischen Wettbewerb mit
der CDU tritt, sondern mit ihr eine Fraktionsgemeinschaft im Bundestag bildet.

Aus unserer Sicht erhdht die Représentanz Bayerns durch die CSU auf Bundesebene
den Einfluss des Freistaats auf nationale Entscheidungen gegeniber den (ibrigen
Bundesléandern.

Individuelles Kreditprofil

Der Freistaat Bayern ist nach Nordrhein-Westfalen das bevoélkerungsreichste Bundesland
mit ca. 13 Millionen Einwohnern (16% von ganz Deutschland) und die bayerische
Wirtschatft ist ebenfalls die zweitgrof3te in Deutschland, mit einem Anteil von ca. 18% am
deutschen Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Hauptaufgaben des Landes sind unter
anderem das Gesundheitswesen und Bildung, die Haupteinnahmequellen sind
Gemeinschaftsteuern, Transfers und anderes Einkommen.

Wir bewerten das individuelle Kreditprofil Bayerns als ,aulRergewdhnlich stark”. Dies
spiegelt sich wider in i) geringer Verschuldung, hoher Liquiditdt und exzellentem
Kapitalmarktzugang; ii) solider Haushaltsfuhrung und  Uberdurchschnittlicher
Ausgabenflexibilitat; iii) einer wohlhabenden und wettbewerbsfahigen Wirtschaft; und iv)
guter Regierungsfiuihrung auf regionaler Ebene.

Herausforderungen sind die begrenzte Einnahmenflexibilitat, hohe
Pensionsverpflichtungen und substantielle, aber Uberschaubare
Eventualverbindlichkeiten. Zusatzlich wird die Coronakrise die bayerische Wirtschaft und
den Haushalt, insbesondere im Jahr 2020, belasten und zu einem hoheren
Schuldenstand fihren. Die konservative Haushaltsfihrung und das exzellente
Finanzmanagement des Freistaates sollten die Auswirkungen der Pandemie mittelfristig
wieder ausgleichen.

Schuldenlast und Liquiditatsprofil

Der Freistaat Bayern profitiert von hohen liquiden Mitteln, die den kontinuierlichen Abbau
vor der Coronakrise seiner ohnehin geringen Schuldenlast unterstiitzen. Im Vergleich mit
anderen Bundeslandern verfiigt der Freistaat Uber betrachtliche Geldbesténde, die auf
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Abbildung 3: Schulden- und Zinslast
%
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Geldbestande der Ricklagen und Sondervermdgen zurtickzufiihren sind und sich aus
der soliden Haushaltsfihrung ergeben. Diese decken bereits den Schuldendienst bis
2022 ab. Dariiber hinaus ging die Erhdhung des Anlagebestandes mit aufgeschobenen
Anschlussfinanzierungen?® einher.

Bayern profitiert von stabilen Finanzzuflissen und konservativen Haushaltsprojektionen
fur die Liquiditatsplanung. Die Zahlungsstréme des Freistaats, insbesondere die
Zuflisse, unterliegen saisonalen Schwankungen, die u.a. durch den Steuerkalender
bedingt sind. Im Gleichklang mit anderen Bundeslandern (Stadtstaaten ausgenommen),
steigt Bayerns Anlagebestand im Laufe des Jahres tendenziell an, wobei die
Hochststédnde Mitte Juli und Mitte Oktober erreicht werden, gefolgt von erheblichen
Abflissen Ende Oktober und November. Daruber hinaus werden die Steueranteile der
Gemeinden kumuliert, die vierteljghrlich an die Gemeinden ausgezahlt werden. Diese
Faktoren erklaren zum Teil die regelmafigen Liquiditdtsiiberhdnge des Freistaats im
Jahresverlauf.

Bayern verfligt Giber einen hervorragenden Zugang zu externer Liquiditat. Der Zugang ist
bei Bedarf kurzfristig Uber Kreditfazilitaten groBer Finanzinstitute méglich. Dartiber hinaus
gewdhren sich die deutschen Bundesléander gegenseitig Liquiditdét im Rahmen von
Geldgeschéften, die ihnen die Liquiditatsversorgung zusatzlich erleichtern. In Verbindung
mit der hohen Ausstattung an Eigenmitteln ist das Risiko eines Liquiditatsengpasses fir
den Freistaat damit vernachlassigbar.

Abbildung 4: Zins-Steuer-Quote
%
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* FUr 2020 mit Daten vom Statistischen Bundesamt (Destatis). Quelle: Quelle: Stabilitatsrat, Scope Ratings GmbH

Bayerisches Staatsministerium der Finanzen und fiir Heimat, Destatis, Scope

Ratings GmbH

Die Schuldenlast Bayerns ist im nationalen und internationalen Vergleich gering. Der
Freistaat hat seinen direkten Schuldenstand in den Jahren 2012-2019 deutlich auf rund
13 Mrd. EUR, oder 20% der operativen Einnahmen gesenkt (2012: 64%). Dartber hinaus
hat Bayern in den vergangenen Jahren féllige Schulden ohne Inanspruchnahme der
haushaltsrechtlichen Krediterméchtigung fur deren Anschlussfinanzierung bedient und
eine entsprechend komfortable Liquiditatslage. Im Haushaltsjahr 2019 hat Bayern seine
haushaltsméaRige Verschuldung inklusive aufgeschobener Anschlussfinanzierungen auf
rund 27 Mrd. EUR reduziert. Dabei wurden sdmtliche félligen Schulden zuriickgezahilt,
indem liquide Bestande u.a. der Riicklagen und Sondervermégen kassenmaRig genutzt
und Anschlussfinanzierungen fir fallige Altschulden in Héhe von rund 14 Mrd. EUR auf
kunftige Haushaltsjahre verschoben wurden.

3 Ein Hauptinstrument zur Reduzierung dieser hohen Geldbestande angesichts des Niedrigzinsumfelds ist die Aufschiebung von Anschlussfinanzierungen, so dass
gemaR Haushaltsgesetz Ermachtigungen zu Schuldaufnahmen zur Begleichung von félligen Darlehen (= Anschlussfinanzierungen) zunéchst nicht in Anspruch
genommen werden. Die falligen Darlehen werden dabei durch Bayerns vorhandene Geldbesténde beglichen.
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Der kontinuierliche Schuldenabbau hat zu einem Rickgang der Zinszahlungen im
Verhaltnis zu den operativen Einnahmen von 2,4% im Jahr 2012 auf 0,8% im Jahr 2019
gefiihrt (siehe Abbildung 3). Diese Einschatzung spiegelt sich auch in Bayerns sehr
niedrigem Zins-Steuer-Verhaltnis im Bundesléandervergleich (siehe Abbildung 4) wider.

Im Zuge der Coronakrise hat der Freistaat die Ausnahmeregelung der Schuldenbremse
fur die Jahre 2020 und 2021 in Anspruch genommen und im Haushalt
Kreditermachtigungen von bis zu 20 Mrd. EUR im Jahr 2020 und bis zu 11,6 Mrd. EUR
im Jahr 2021 vorgesehen. Kreditermachtigungen, die im jeweiligen Jahr ungenutzt
bleiben, kénnen unter bestimmten Voraussetzungen ins nachste Haushaltsjahr
Ubertragen werden, was die operationelle Flexibilitait erhéht. Alle Einnahmen und
Ausgaben im Zusammenhang mit der Pandemie werden in einem gesonderten Kapitel
des Kernhaushalts verbucht. Wir erwarten, dass die tatsachliche Nettoneuverschuldung
deutlich unter den Krediterméchtigungen bleiben wird, und, dass das Volumen der
Kreditermachtigung 2020 von 20 Mrd. EUR ausreichen wird, um sowohl fir 2020 als
auch 2021 den Bedarf zu decken. Scope schéatzt, dass im Jahr 2020 die direkte
Verschuldung des Landes um 4,9 Mrd. EUR angestiegen ist, was deutlich unter der
Kreditermachtigung fur das Haushaltsjahr 2020 liegt. Dies fiihrt zu einem Anstieg der
Verschuldung Bayerns um zehn Prozentpunkte des operativen Saldos (siehe Abbildung
3), und wir erwarten, dass im Jahr 2021 die Verschuldung relativ zu den operativen
Einnahmen ihren Héchststand erreicht.

Fir Kreditermachtigungen, die im Zuge einer Naturkatastrophe unter der
Schuldenbremse aufgenommen werden, gilt ein verpflichtender Tilgungsplan. Bayern
wird ab 2024 bis 2044 jedes Jahr 1/20 der Schulden tilgen, die auf Grundlage der
Krediterméachtigung 2020 aufgenommen wurden, bzw. 1/20 des Betrags von 2025 bis
2045 fur die auf Grundlage der Krediterméachtigung 2021 aufgenommenen Schulden.
Unter der Annahme, dass die vollen Kreditermé&chtigungen 2020 von 20 Mrd. EUR
aufgenommen werden, wirde das zu Tilgungskosten pro Jahr von 1 Mrd. EUR fihren,
und damit die Ausgabenflexibilitit des Landes einschranken. Dank der gunstigen
Refinanzierungskonditionen sollte die Zinsbelastung unter 1% der operativen Einnahmen
bleiben.

Wie fur alle Bundeslander bewerten wir Bayerns Kapitalmarktzugang als exzellent. Diese
Einschatzung wird durch die Tatsache gestitzt, dass wahrend der Coronakrise der
Kapitalmarktzugang fiur alle Bundeslénder jederzeit gewéahrleistet war. Im Krisenjahr 2020
hat der Freistaat 7,2 Mrd. EUR zu sehr gunstigen Konditionen am Kapitalmarkt
aufgenommen, nachdem er zuvor seit Ende 2014 nicht am Kapitalmarkt aktiv gewesen
war. Dariiber hinaus verfolgt Bayern eine umsichtige Schuldenmanagementstrategie
ohne Fremdwahrungsrisiko und mit begrenzten Zinsrisiken. Angesichts des
Niedrigzinsumfelds sieht die bayerische Schuldenmanagementstrategie vor, i) nur
langfristige, festverzinsliche Schuldtitel zu emittieren und i) neue Derivate
auszuschlieBen, um Risiken zu minimieren und die Verwaltungskosten im
Schuldenmanagement niedrig zu halten.

Die ausstehenden vertraglichen Birgschaften Bayerns sind im Jahr 2019 auf einen Stand
von rund 8,5 Mrd. EUR angestiegen, gegeniiber ca. 5 Mrd. EUR im Vorjahr, durch
Birgschaften im Zusammenhang mit einem Nahverkehrsprojekt. Auch in den Jahren
2020 und 2021 ist ein weiterer Anstieg zu erwarten, da Bayern im Zuge der Coronakrise
auch Burgschaften (Gesamtrahmen 12 Mrd. EUR) an die LfA Férderbank und einen
Garantierahmen von 26 Mrd. EUR flr den neu geschaffenen Bayernfonds zur Verfligung
gestellt hat, der selbst Birgschaften ausgeben oder Kapital bereitstellen kann. Die
Birgschaften Ende 2019 betreffen im Wesentlichen: i) Wohnungswesen (3 Mrd. EUR);
und i) einzelgesetzliche Erméachtigungen (5,5 Mrd. EUR). Der anhaltende
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Immobilienpreisanstieg lasst erwarten, dass der Freistaat Bayern die Garantien im
Zusammenhang mit Immobilientransaktionen nicht einsetzen muss. Dariiber hinaus
bewerten wir die Garantien fir Schulden im Bereich Sozialer Wohnungsbau als nicht
budgetrelevant, da die Wohnungsbauunternehmen stabile Mieteinnahmen erzielen.

Der Freistaat Bayern sieht sich substanziellen impliziten Eventualverbindlichkeiten
ausgesetzt, die sich im Wesentlichen auf eine 75%-ige Beteiligung an der BayernLB
beziehen (Bilanzsumme von 256 Mrd. EUR Ende 2020). Seit 20174 haben sich die
finanziellen Risiken fur den Freistaat nach Rickzahlung einer staatlichen Beihilfe durch
die BayernLB verringert. Ein im Jahr 2012 begonnenes EU-Beihilfeverfahren zu den
genehmigten Finanzhilfen des Freistaats wurde entsprechend vorzeitig beendet. Die
wieder gewonnene Stabilitit der BayernLB zeigt sich in: i) einer soliden
Kapitalausstattung mit einer CET 1-Quote von 15,9% Ende 2020, die damit deutlich
oberhalb der regulatorischen Anforderungen (Mindestquote 2020 von 9,5%) liegt; und ii)
guter Portfolioqualitdt mit einer niedrigen NPL-Quote, die mit 0,6% am
Gesamtkreditvolumen Ende 2020 zu einer niedrigen Risikovorsorge beitragt.

Insgesamt begrindet das solide Management der staatlichen Beteiligungen an
Unternehmen mit stabilen Jahresergebnissen in der Vergangenheit die geringen Risiken
aus  bestehenden  Eventualverbindlichkeiten.  Die = Gesamtverschuldung  der
Mehrheitsbeteiligungen (ohne Finanzinstitutionen) ist 2019 stabil geblieben bei rund 1,9
Mrd. EUR, ebenso wie der Anteil der Verschuldung von Beteiligungen mit negativem
Jahresergebnis bei rund 3%.

Die Coronakrise wird die Profitabilitdt einiger Unternehmen stark beeintrachtigen an
denen Bayern beteiligt ist. Das Land hat in einigen Fallen Uberbriickungskredite oder
RekapitalisierungsmaRnahmen vorgenommen, um diesen Unternehmen durch die Krise
zu helfen. Unter den getroffenen Unternehmen sind der Flughafen Munchen und
Nirnberg und Messebetreiber.

Budgetperformance und Flexibilitat

Bayern profitiert von einer soliden Haushaltsfiihrung mit hohen operativen Uberschiissen
von durchschnittlich 12,9% der operativen Einnahmen im Zeitraum 2015-19 und
Uberschiissen von 4,2% der Gesamteinnahmen nach Zinsausgaben (siehe Abbildung
5). Die Haushaltsfuhrung wird durch ein dynamisches Wachstum der Steuereinnahmen,
eine kontinuierliche Kostenkontrolle und eine konservative Haushaltsfiihrung getrieben,
die zum Schuldenabbau und dem Aufbau von liquiden Eigenmitteln beigetragen haben.

41n 2008/2009 hat Bayern der Bank Kapital in Hohe von 10 Mrd. EUR zugefiihrt und Garantien in Hohe von 4,8 Mrd. EUR fiir das strukturierte Kreditportfolio vergeben.
Im Rahmen des EU-Beihilfeverfahrens hat die EU-Kommission eine Riickzahlung von 4,96 Mrd. EUR bis spatestens 31.12.2019 vorgesehen. Mit der Riickzahlung von
1 Mrd. EUR zum 30. Juni 2017 hat die BayernLB die EU-Ruckzahlungsverpflichtung von 4,96 Mrd. EUR vollstandig erfillt. Die Garantien fur das strukturierte

Kreditportfolio wurden bereits 2014 beendet.
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Abbildung 5: Haushaltsfiihrung Abbildung 6: Komponenten des operativen Saldos
% Mrd. EUR
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Quelle: Bayerisches Staatsministerium der Finanzen und fur Heimat, Scope Quelle: Bayerisches Staatsministerium der Finanzen und fur Heimat, Scope
Ratings GmbH Ratings GmbH

Bayerns operative Einnahmen bestehen im Wesentlichen aus Steuern (siehe Abbildung
6). Da die meisten Steuern nach den verfassungsrechtlichen Bestimmungen zwischen
den Bundeslandern und dem Bund einem Ausgleich unterliegen, erhalt Bayern priméar
Anteile aus Gemeinschaftssteuern (Einkommenssteuern, Mehrwertsteuern und
Korperschaftsteuern), die die Einnahmenflexibilitit beschrénken und die Relation
zwischen der wirtschaftlichen Leistung des Freistaates und seinen originaren
Steuereinnahmen verringert. Diese Einnahmen werden zunéchst von den bayerischen
Finanzamtern vereinnahmt, werden jedoch spéter auf nationaler Ebene entsprechend
den Vereinbarungen Uber die Aufteilung der Einnahmen und Transfermechanismen
umverteilt.

Im Bundeslandervergleich profitiert der Freistaat Bayern von hohen Investitionsquoten
(rund 12% der Gesamtausgaben in 2019), niedrigen Verwaltungskosten (6,4% der
Ausgaben im Jahr 2019) und der Umsetzung von Kostensenkungen in Zeiten
wirtschaftlicher Abschwiinge, was auch nach der Coronakrise relevant sein wird. Die
grofRten Positionen des Haushalts sind die Zuweisungen und Zuschiisse fir laufende
Zwecke (im Jahr 2019 44% der Ausgaben) und beinhalten die Ausgaben fir den
Landerfinanzausgleich und Schliisselzuweisungen an die Kommunen. Die operative
Ausgabenstruktur bleibt zudem durch die im Vergleich zum Bundesdurchschnitt hohe
Personalausgabenquote unflexibel: Rund 37% entfallen auf Personalkosten (davon rund
60% auf Bildung, Wissenschaft, Forschung und Kultur sowie 20% auf Sicherheit und
Rechtsschutz) und spiegeln damit die umfangreichen Investitionen des Freistaats in
Personal fur Bildung und Wissenschaft, sowie hoher Sicherheitsstandards wider.

Nach Jahren der Saldenuberschisse und des Schuldenabbaus werden die Budgets 2020
und 2021 im Zeichen der Coronakrise stehen. Aufgrund der pandemiebedingt erhdhten
Unsicherheit und um die operationale Flexibilitdt zu erh6hen, hat der Freistaat anstatt des
Ublichen Zweijahreszyklus ein Budget fir 2021 verabschiedet.

Nach einem Uberschuss von 1,2 Mrd. EUR 2019 (2% der Gesamteinnahmen) erwarten
wir ein Defizit fir 2020 von ca. 8% der Gesamteinnahmen, gefolgt von einem Defizit von
4% im Jahr 2021. Unserer Ansicht nach sollte es dem Freistaat gelingen die negativen
Effekte der Pandemie auf den Haushalt mittelfristig auszugleichen und sicherzustellen,
dass das Budget in der mittleren Frist ohne Neuverschuldung auskommt, da sich Bayern
auszeichnet durch: ein konservatives Haushalten, ii) eine glaubwiirdige Verpflichtung
zum Schuldenabbau und die guten Ergebnisse der letzten Jahre, iii) die Mdglichkeit,
Budgets bei Bedarf anzupassen, da der Freistaat viele Mittel fir investive Ausgaben
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budgetiert, und iv) die gute wirtschaftliche und demographische Performance gegentber
anderen Bundeslandern.

Die Coronakrise wird zu deutlich geringeren Steuereinnahmen fiihren, als Bayern vor der
Krise geplant hatte. Fur das Jahr 2020 werden Mindereinnahmen von ca. 3,5 Mrd. EUR
erwartet, fur 2021 rund 3,7 Mrd. EUR. Das Vorkrisenniveau durfte 2022 wieder erreicht
sein. Allerdings werden die Steuereinnahmen dauerhaft unter dem Vorkrisentrend
bleiben, was zu strukturellen Mindereinnahmen gegeniuber den geplanten Einnahmen
von ca. 5% fihrt.

Die Pandemie wird ebenso zu steigenden Ausgaben fiihren, da das Land zusatzlich zu
den BundesmaBnahmen eigene Pakete verabschiedet hat. Wir schatzen, dass
pandemiebedingte Zusatzausgaben ca. 9 Mrd. EUR insgesamt fur 2020 und 2021
betragen werden, was 14% der Gesamteinnahmen im Jahr 2019 entspricht. Das Land
tatigt vornehmlich Ausgaben im Gesundheitsbereich, fiir Steuererleichterungen fir
Haushalte, fiir den Ersatz der weggefallenen Gewerbesteuereinnahmen der Kommunen
im Jahr 2020, also auch fir Zahlungen zur Unterstiitzung der bayerischen Wirtschaft.
Zusatzlich hat der Freistaat die Hightech Agenda Plus auf den Weg gebracht, die als
Investitionsprogramm in den Jahren 2021 und 2022 weitere 900 Millionen EUR fur
Forschung und Entwicklung vorsieht.

Da die Zahl der Versorgungsempfanger in Bayern auf ca. 185.000 im Jahr 2040
ansteigen wird (um 29% gegenuber 2019), nehmen die Versorgungsausgaben einen
immer groReren Anteil am bayerischen Haushalt ein und belasten damit die langfristige
Ausgabenflexibilitit des Freistaats. Laut Bayerns Bericht Uber die kinftigen
Versorgungsausgaben, dem  alternative  Annahmen  zur  Anpassung der
Versorgungsbeziige von 2,5% bis 3,5% p.a. zugrunde liegen, wird der Anteil der
Versorgungsausgaben von 9,1% an den Gesamtausgaben im Jahr 2018 kontinuierlich
steigen und i) bei einer moderaten Dynamisierung von 2,5% p.a. bis zu 11,1 % im Jahr
2027 und dann bis 2050 wieder 9,4% ii) bei einer Dynamisierung von 3,0 % p.a. 11,7%
im Zeitraum 2033 bis 2036 oder iii) bei einer im historischen Vergleich
unwahrscheinlichen Annahme von 3,5 % p.a. 12,6% im Zeitraum 2037-2042 erreichen.

Um den zunehmenden Druck durch Pensionsverpflichtungen abzubauen, plant der
Freistaat die Abfederung von Pensionszahlungen durch: i) Einsparungen durch
MalRnahmen zur Anhebung des Pensionseintrittsalters und der Entwicklung der Beziige;
i) kontinuierlichen Schuldenabbau zur Schaffung von fiskalischem Gestaltungsraum; und
iii) Entnahmen aus Pensionsreserven. Das Grundkapital des Pensionsfonds belief sich
Ende 2019 auf 3,2 Mrd. EUR. Zusétzlich zu den jahrlichen Mittelzuflissen von EUR 110
Mio. bis 2030 steuert Bayern Versorgungszuschlage bei (EUR 19,9 Mio. in 2019).
Insgesamt wirden die kombinierten MafRnahmen einschliel3lich der erwarteten
Einsparungen zu einem moderaten Anteil der Versorgungsausgaben fihren, der unter
10-12% liegt und damit in etwa dem heutigen Niveau entspricht.

Bayerns Finanzplan fir 2020-24 sieht vor, das Investitionsniveau von rund 12% der
Gesamtausgaben im Jahr 2020 auf 14% im Jahr 2024 zu erhdéhen und im Jahr 2022
wieder ohne Nettoneuverschuldung auszukommen, was im aktuellen Finanzplan auf
signifikanten Konsolidierungsbedarf hinweist.

Das Ausgabenprogramm Bayerns legt Schwerpunkte auf die folgenden Bereiche, die
insbesondere der demographischen Entwicklung Rechnung tragen sowie den
Treibhausgas-Ausstofl in Bayern mindern sollen: i) Technologieoffensive ,Hightech
Agenda Bayern®, mithilfe derer bis Ende der Legislaturperiode in 2023 insgesamt 2 Mrd.
EUR zur Verfugung gestellt werden, inklusive 1.000 neue Professorenstellen, um die
Anzahl der Studienplatze um 10.000 zu erhdéhen und die Hightech Agenda Plus, fir die
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Abbildung 7: Reales BIP-Wachstum

% yoy

zusatzliche EUR 900 Millionen in den Jahren 2021 und 2022 als Wachstumsimpuls nach
der Krise investiert werden sollen; und ii) Bayerische Klimaschutzoffensive via u.a
verstarkter Forschung zu Umwelt- und Klimaschutz, wobei der Freistaat hierzu bereits im
Doppelhaushalt 2019/2020 insgesamt rund 231 Mio. EUR veranschlagt hatte.

Wirtschaft und soziales Profil

Bayern verfugt Uber ein solides soziobkonomisches Profil, das durch eine grole,
wohlhabende, breit diversifizierte und wettbewerbsfahige Wirtschaft gestutzt wird. Dies
fuhrt zu einem hohen regionalen Wachstumspotenzial, das Bayern langfristig erméglicht,
eigene Einnahmen zu erzielen. Mit einem Anteil von rund 18% am nationalen BIP im Jahr
2019 ist Bayern eine der wichtigsten Wirtschaftsregionen in Deutschland und eine der
reichsten Regionen in Europa. Das Pro-Kopf-BIP liegt um 17% Uiber dem deutschen
Durchschnitt und 40% Uber dem Durchschnitt des Euroraums.

Bis Ende 2019 ist die bayerische Wirtschaft stetig gewachsen (Durchschnitt von 2,5%
von 2010-2019, gegeniiber 2% in Deutschland), allerdings hatte sich die Konjunktur
bereits 2019 abgeschwacht (Abbildung 7). Nach realem Wachstum von 0,5% im Jahr
2019 ist die bayerische Wirtschaftsleistung real um 5,5% im Jahr 2020 zuriickgegangen,
also etwas mehr als der gesamtdeutsche Rickgang von 4,9%. Vor allem im Fruhjahr
2020 wurde die export-orientierte Wirtschaft des Freistaates schwer durch das globale
Ausmal der Pandemie getroffen, die Exporte sind 2020 um 11% gegeniber dem Vorjahr
gesunken. Nach der ersten Lockdown-Phase hat sich das verarbeitende Gewerbe erholt,
vor allem auch im Vergleich mit dem Dienstleistungssektor. In unserem Basisszenario
sollte die bayerische Wirtschaft im Jahr 2021 um 4% real wachsen, unterstitzt durch das
starke Wachstum fir wichtige Handelspartner wie die USA und China.

Bayern verfugt Uber einen soliden Arbeitsmarkt, auch wenn die Pandemie zu einer
héheren Arbeitslosenquote von 3,9% im Marz 2021 gefiihrt hat, ca. 1,1 Prozentpunkte
héher als Ende 2019. Dass der Anstieg relativ moderat ausgefallen ist, ist auch auf die
bundesweiten Programme zur Unterstiitzung der Wirtschaft zurlickzufiihren, durch
MaRnahmen wie z.B. Kurzarbeit. Bayern hat nach wie vor die geringste
Arbeitslosenquote in Deutschland (Abbildung 8).

Abbildung 8: Arbeitslosigkeit
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Bayern profitiert gleichsam von einer positiven demografischen Entwicklung im
Landervergleich, die zum langfristigen Steuereinnahmenpotenzial des Freistaats beitragt.
Laut dem Bayerischen Landesamt fiir Statistik wird die regionale Gesamtbevdlkerung bis
2039 voraussichtlich um 3% zunehmen. Der Freistaat weist mit 66% im Jahr 2019 bereits
einen relativ hohen Anteil der Bevolkerung im Alter 16-65 Jahre auf. Der Altenquotient®
wird dabei von rund 34% im Jahr 2019 auf 48% im Jahr 2039 ansteigen.

5 Anzahl 65-Jahrige oder Altere je 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren.
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Quality of governance

Wir messen die hohe Qualitat der regionalen politischen Regierungsfiihrung des
Freistaats Bayerns mit Blick auf Erfolge i) beim Schuldenabbau, ii) der Erflillung politisch
gesetzter Ziele, und iii) die nachhaltigen HaushaltsmaBnahmen, die in Zeiten
wirtschaftlichen Abschwungs getroffen wurden.

Nach dem Verlust der absoluten Mehrheit im Jahr 2018 hat die Christlich-Soziale Union
(CSU) mit der kleineren burgerlichen Partei der Freien Wahler eine
Koalitionsvereinbarung Uber die Regierung des Freistaates Bayern getroffen. Die CSU
erhielt bei den Regionalwahlen 37,2% der Stimmen, das niedrigste Ergebnis seit 1950.
Nach den Koalitionsverhandlungen wurde Markus Séder von der CSU zum
Ministerprasidenten gewabhlt, die Freien Wahler haben derweil drei Ministerien von der
CSU ubernommen: Wirtschaft, Umwelt und Kultus.

Die finanzpolitische Zielsetzung des fortlaufenden Abbaus der Verschuldung Bayerns ist
in Artikel 18 Absatz 1 Satz 2 BayHO gesetzlich verankert. Dem Koalitionsvertrag zufolge
umfassen die strategischen Prioritdten fur die Amtszeit Bayerns 2018-2023: (i) die
Sicherung des Haushalts ohne Neuverschuldung, (ii) Einhaltung der Schuldenbremse ab
2020, (iii) starkes Engagement, um langfristig schuldenfrei zu werden, sowie die (iv)
kontinuierliche Bildung ausreichender Haushaltsreserven. Angesichts der Verpflichtung
zum kontinuierlichen Schuldenabbau, die durch das bayerische Haushaltsgesetz gestutzt
wird, erwarten wir fiir die Zukunft nur begrenzte Anderungen der Haushaltspolitik und der
Schuldenstrategie. Im Zuge der Coronakrise hat Bayern schnell reagiert und
Nachtragshaushalte inkl. Nettoneuverschuldung verabschiedet, um die regionale
Wirtschaft und Kommunen in der Krise Unterstiitzung anzubieten. Wir erwarten, dass der
Freistaat nicht die vollen Kreditermé&chtigungen nutzen wird, trotzdem wird das Ziel des
Schuldenabbaus durch die Krise deutlich verlangsamt.

Methodology
The methodology used for this Credit Rating and/or Outlook (Rating Methodology: Sub-
Sovereigns, 18 May 2020) is available on https://www.scoperatings.com/#'methodology/list.

Scope Ratings GmbH and Scope Ratings UK Limited apply the same methodologies/models
and key rating assumptions for their credit rating services, while Scope Hamburg GmbH'’s
methodologies/models and key rating assumptions are different from those of Scope Ratings
GmbH and Scope Ratings UK Limited.

Information on the meaning of each rating category, including definitions of default and
recoveries can be viewed in the “Rating Definitions - Credit Ratings and Ancillary Services”
published on https://www.scoperatings.com/#!governance-and-policies/rating-scale. Historical
default rates of the entities rated by Scope Ratings can be viewed in the rating performance
report on https://mwww.scoperatings.com/#governance-and-policies/regulatory-ESMA. Please
also refer to the central platform (CEREP) of the European Securities and Markets Authority
(ESMA): http:/lcerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml. A comprehensive
clarification of Scope’s definitions of default and rating notations can be found at
https:/mww.scoperatings.com/#governance-and-policies/rating-scale. Guidance and
information on how Environmental, Social or Governance factors (ESG factor) are
incorporated into the rating can be found in the respective sections of the methodologies or
guidance documents provided on https://www.scoperatings.com/#!methodology/list.

The Outlook indicates the most likely direction of the Credit Ratings if the Credit Ratings were
to change within the next 12 to 18 months.
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Appendix I: CVS/QS Resultate und Mapping mit Bewertung des institutionellen Rahmens

Abbildung 9: Core Variable Scorecard (CVS) Abbildung 10: Qualitative Scorecard (QS)
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Rating Mapping
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Appendix Il: Statistical table

Haushalt in EUR Millionen, sofern nicht anders angegeben
Operative Einnahmen 47.323 49.593 52.440 55.355 57.178 61.979 63.817
Wachstum operative Einnahmen, % 8,3 4,8 57 5,6 3,3 8,4 3,0
Steuereinnahmen 37.623 39.709 42.143 45.900 47.097 51.134 52.329
Zuweisungen und Zuschusse 6.250 5.868 6.267 6.477 7.015 6.822 7.039
Andere operative Einnahmen 3.449 4.016 4.029 2.978 3.065 4.022 4.449
Laufende Einnahmen 47.395 49.672 52.514 55.419 57.253 62.041 63.887
Zinseinnahmen 73 79 74 63 76 62 70
Operative Ausgaben 40.495 43.924 45.498 48.622 50.143 52.346 56.499
Wachstum operative Ausgaben, % 7,0 8,5 3,6 6,9 3,1 4,4 7.9
Personalkosten 19.028 19.804 20.283 20.984 21.861 22.592 23.677
Zuweisungen und Zuschusse 18.639 21.162 21.944 23.838 24.499 25.862 28.709
Andere operative Ausgaben 2.829 2.958 3.271 3.800 3.783 3.892 4.113
Laufende Ausgaben 41.450 44.816 46.332 49.374 50.864 52.942 57.034
Zinsausgaben 955 892 834 753 721 597 535
Operativer Saldo 6.827 5.669 6.941 6.734 7.035 9.633 7.318
Laufender Saldo 5.945 4.856 6.181 6.044 6.390 9.098 6.853
Einnahmen der Kapitalrechnung 1.545 2.139 1.534 1.570 2.663 1.773 2.071
Ausgaben der Kapitalrechnung 5.358 5.375 5.518 5.683 5.956 6.647 7.684
Saldo Kapitalrechnung -3.813 -3.236 -3.984 -4.113 -3.293 -4.874 -5.613
Gesamteinnahmen 48.941 51.811 54.047 56.989 59.917 63.814 65.958
Gesamtausgaben 46.808 50.191 51.850 55.058 56.820 59.589 64.718
Finanzierungssaldo 2.132 1.620 2.197 1.931 3.096 4.225 1.240
Kennziffern
Finanzierungssaldo/Gesamteinnahmen, % 4,4 31 4,1 3,4 5,2 6,6 1,9
Operativer Saldo/operative Einnahmen,% 14,4 11,4 13,2 12,2 12,3 15,5 11,5
Zinszahlungen/operative Einnahmen, % 2,0 1,8 1,6 14 1,3 1,0 0,8
Trasfers/operative Einnahmen, % 13,2 11,8 12,0 11,7 12,3 11,0 11,0
Personalkosten/operative Ausgaben, % 47,0 45,1 44,6 43,2 43,6 43,2 41,9
Ausgaben der Kapitalrechnung/Gesamtausgaben, % 11,4 10,7 10,6 10,3 10,5 11,2 11,9
Verschuldung
Verschuldung (allgemeiner Haushalt) 20.565 20.025 19.525 19.525 19.525 19.525 19.525
davon direkte Verschuldung 16.413 15.100 13.876 13.106 10.958 8.985 6.883
davon aufgeschobene Anschlussfinanzierungen 4.152 4.925 5.648 6.419 8.567 10.540 12.642
Stabilisierungsfonds Finanzmarkt und BayernLB 10.000 10.000 10.000 9.450 8.950 7.450 7.400
davon direkte Verschuldung 10.000 10.000 8.752 7.622 7.412 6.942 6.064
davon aufgeschobene Anschlussfinanzierungen 0 0 1.248 1.828 1.538 508 1.337
Aufgeschobene Anschlussfinanzierungen 4.152 4.925 6.896 8.247 10.105 11.048 13.978
Direkte Verschuldung (gesamt) 26.413 25.100 22.628 20.728 18.370 15.927 12.947
Gesamtrisiko 30.565 30.025 29.525 28.975 28.475 26.975 26.925
Kennziffern Verschuldung
Direkte Verschuldung/operative Einnahmen, % 55,8 50,6 43,2 37,4 32,1 25,7 20,3
Gesamtrisiko/operative Einnahmen, % 64,6 60,5 56,3 52,3 49,8 43,5 42,2
Zinszahlungen/direkte Verschuldung, % 3,6 3,6 3,7 3,6 3,9 3,7 4,1
Wirtschaft
BIP 511.943 534.066 555.460 577.861 601.847 616.674 632.897
Anteil am nationalen BIP, % 18,2 18,2 18,3 18,4 18,5 18,4 18,4
BIP pro Kopf (EUR) 40.754 42.226 43.506 44.840 46.425 47.302 48.323
% an nationalem BIP pro Kopf 116,9 116,8 117,3 117,8 118,3 117,3 116,8
Bevélkerung (1.000) 12.562 12.648 12.768 12.887 12.964 13.077 13.125
Reales BIP-Wachstum, % 1,3 2,4 19 2,5 34 1,0 0,5
Arbeitslosenquote, % 3,8 3,8 3,6 3,5 3,2 2,9 2,8

Quelle: Bayerisches Staatsministerium der Finanzen und fur Heimat, Bundesfinanzministerium, Statistisches Bundesamt, Scope Ratings GmbH
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related research and opinions with the understanding and expectation that parties using them will assess independently the
suitability of each security for investment or transaction purposes. Scope’s credit ratings address relative credit risk, they do not
address other risks such as market, liquidity, legal, or volatility. The information and data included herein is protected by copyright
and other laws. To reproduce, transmit, transfer, disseminate, translate, resell, or store for subsequent use for any such purpose
the information and data contained herein, contact Scope Ratings GmbH at Lennéstrale 5 D-10785 Berlin.
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