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Unternehmensrating: B+

Ausblick: positiv

Ratingobijekt:

Die Rasch Holding Ltd. ist Konzern-
obergesellschaft der UNIWHEELS
Gruppe. Die Gruppe produziert und
vertreibt  Aluminiumréder fir den
Erstausrlster- und Zubehérmarkt der
Automobilindustrie. Produktionstand-
orte befinden sich in Polen und
Deutschland. Hauptabsatzregion ist
Europa. In 2012 erwirtschaftete
UNIWHEELS mit 2.053 Mitarbeitern
Konzernumsatze von € 319,8 Mio.

Starken:
m  gute Marktposition als Erstaus-
rister von Premiumfahrzeugen

= |eistungsfahige Entwicklungsab-
teilung

= fllhrende Marktposition und diffe-
renziertes Markenportfolio im
Zubehoérsegment

Schwéchen:
= verbesserungswirdige Verschul-
dung und finanzielle Flexibilitat

= starke Saisonalitat und Wetter-
abhangigkeit des Absatzes im
Zubehoérgeschaft

= Abhangigkeit von der Fahrzeug-
produktion in Europa

Chancen:
= positive Auftragsentwicklung im
OEM-Geschaft

= Normalisierung des Raderabsat-
zes im Zubehdrsegment

= Kooperation mit einem strategi-
schen Partner

Risiken:

= Abschwéachung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung

= zunehmender Wettbewerbsdruck

= steigende Rohstoff- und Ener-
giepreise sowie Wahrungskurs-
schwankungen

Euler Hermes Rating hebt das Rating der Rasch Holding Ltd. von B
auf B+ an. Innerhalb der nachsten zwo6lf Monate erwarten wir eine
fortgesetzt positive Entwicklung des Ratings.

Ausschlaggebend fir die Anhebung des Ratings sind die Verbesserung der Kapi-
talstruktur, Entschuldungsfahigkeit und finanziellen Flexibilitdt im laufenden Ge-
schéftsjahr. Absatz- und Ergebnisentwicklung haben sich in den ersten zehn Mo-
naten des Geschéftsjahres 2013 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum deutlich ver-
bessert. Wir erwarten fiir das Geschéftsjahr 2013 ein EBITDA von ca. € 30,0 Mio.
(2012: € 23,2 Mio.) und ein EBIT von ca. € 15,0 Mio. (2012: € 7,5 Mio.). Treiber
der Ertragsentwicklung ist die positive Absatzentwicklung (+10 %) im Erstausris-
tergeschéaft (OEM-Segment). Der Absatz im Zubehdrgeschaft ging dagegen um
10 % zurlck. Die Finanzverbindlichkeiten nahmen im laufenden Geschéaftsjahr
durch die Ruckfuhrung von Darlehen und die verminderte Inanspruchnahme von
Kreditlinien deutlich ab. Wir gehen daher fiir 2013 von einer Verbesserung der Ka-
pitalstruktur, des Entschuldungspotenzials und der Zinsdeckungsrelationen auf ein
insgesamt befriedigendes Niveau aus. Fir das Jahr 2014 halten wir eine fortge-
setzt positive Geschaftsentwicklung im OEM-Segment sowie eine positive Nach-
frageentwicklung im Zubehdrsegment fir wahrscheinlich. Fir die nachsten zwdlf
Monate gehen wir von einer positiven Entwicklung des Ratings aus.

Vor dem Hintergrund des operativen Risikoprofils halten wir das Verschuldungsni-
veau und die finanzielle Flexibilitat der UNIWHEELS Gruppe weiterhin fiir verbes-
serungswirdig. Das operative Risikoprofil wird aus unserer Sicht im Erstaus-
ristungs-Segment durch die Abhangigkeit von der Fahrzeugproduktion in Europa
und im Zubehdrgeschéaft durch die starke Saisonalitat und Wetterabhangigkeit des
Absatzes gepragt. Starken der UNIWHEELS Gruppe sehen wir im OEM-Segment
in der guten Marktposition als Erstausrlster von Premiumfahrzeugen sowie der
hohen Kompetenz und Flexibilitdt im Entwicklungsbereich. Chancen bestehen
durch den Ausbau der Marktposition, die Gewinnung weiterer Kunden sowie die
zunehmende Nachfrage nach héherwertigen Radern. Steigende Anforderungen an
GroBe, Oberflachen und Gewicht bieten hierbei Differenzierungsmdglichkeiten.
Zur ErschlieBung von Wachstumsregionen auBerhalb Europas strebt
UNIWHEELS Kooperationen mit strategischen Partnern an. Im Zubehdrgeschéft
verfugt UNIWHEELS mit den Marken ATS, Rial, Alutec und Anzio Uber eine euro-
paweit fihrende Marktposition.

Risiken bestehen u. a. durch eine Abschwéchung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, zunehmende Wettbewerbsintensitat, steigende Rohstoff- und Energie-
preise sowie Wahrungskursschwankungen.

Finanzkennzahlen 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 10,7 6,9 7,4
Return on Capital employed (ROCE) 11,8 7.3 5,6
Eigenkapitalquote 31,7 21,6 21,6
Verschuldungsgrad 55,0 66,3 68,2
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 4,2 6,6 6,7
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 2,4 S5 4,0
EBIT-Zinsdeckung 2,6 1,5 0,9
EBITDA-Zinsdeckung 5,1 3,7 2,7
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Unternehmen

Die Rasch Holding Ltd. ist Konzernobergesellschaft der UNIWHEELS Gruppe. Die UNIWHEELS Gruppe gehért
zu den flUhrenden Herstellern von Leichtmetallrddern fir den Erstausristermarkt der Automobilindustrie (Ge-
schéftsfeld OEM (Original Equipment Manufacturer), auch Automotive genannt) und fir den Nachrustmarkt (Ge-
schéftsfeld Zubehérmarkt, auch Aftermarket (AM) oder Accessory genannt) in Europa. Im Geschéftsjahr 2012
wurden insgesamt 6,4 Mio. Rader abgesetzt und mit 2.053 Mitarbeitern Umsatzerlése von € 319,8 Mio. erwirt-
schaftet. Typischerweise werden ca. % der Rader im OEM-Segment und V4 im Zubehdér-Segment abgesetzt.

Im Erstausristermarkt werden Aluminiumréder fir Fahrzeuge verschiedener Marken (Audi, VW, Mercedes, BMW,
Mini, etc.) im Auftrag der Automobilhersteller entwickelt und produziert. Im Zubeh&rmarkt werden die Rader unter
den Marken Rial, Alutec, Anzio und ATS vertrieben. Zu den Abnehmern gehéren groBe Reifenhandelsunterneh-
men wie Euromaster sowie Kfz-Zubehoér- und ErsatzteilgroBhandler. Zu den Wettbewerbern der UNIWHEELS
Gruppe gehéren im Erstausristermarkt Ronal, Borbet, lochpe-Maxion (Hayes Lemmerz) sowie CMS und im Zu-
behérmarkt Alcar, Borbet und Brock.

Die von UNIWHEELS genutzten Fertigungsverfahren zur Herstellung von Aluminiumradern umfassen u. a. Nie-
derdruckgieBen, Flow Forming, Light Forming, mechanisches Bearbeiten, Keramik-Hochglanzpolieren und La-
ckieren. Die angebotenen Oberflachenvarianten umfassen u. a. Silber-, High-Gloss-, Korrosionsschutz- und Anti-
Brake-Dust-Lacke. GroBserien werden vorallem in den zwei Werken in Stalowa Wola in Polen (445 bzw. 960 Mit-
arbeiter (Full Time Equivalents, FTEs), Kapazitat: 2,0 bzw. 4,5 Mio. Rader) gefertigt, kleinere Serien in Werdohl in
Deutschland (415 FTE, Kapazitat: 1,3 Mio. Rader). Ein zentrales Logistikzentrum fir die Belieferung des européi-
schen Zubehérmarktes wurde im September 2012 in Bad Dirkheim in Betrieb genommen. Vertriebsstandorte be-
stehen in Deutschland, der Schweiz, Schweden, Polen und Russland.

Ausgangspunkt der UNIWHEELS Gruppe war die Grindung der Alutec Leichtmetall GmbH durch Ralf Schmid.
Die UNIWHEELS Gruppe wurde im Jahr 2005 im Zusammenhang mit dem Erwerb der RIAL Leichtmetallréader
GmbH gegrindet, um die verschiedenen Aktivitdten im Radergeschéaft zu bindeln. Im Jahr 2008 hat die UNIW-
HEELS Gruppe das Europa-Geschéaft des Wettbewerbers Stahlschmidt & Maiworm mit der Marke ATS Uber-
nommen. Zum 1. August 2012 wurde die Alutec Leichtmetallfelgen GmbH auf die Rial Leichtmetallfelgen GmbH
verschmolzen und in UNIWHEELS Leichtmetallrdder GmbH (Germany) umfirmiert.

Ralf Schmid ist Alleingesellschafter der Rasch Holding Ltd. und héalt 92 % der Kapitalanteile an der UNIWHEELS
Holding (Malta) Ltd. Die Ubrigen Kapitalanteile der UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd. halt Michael Schmid. Die
Stimmrechte an der UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd. werden gemaRB einer unkiindbaren NieBbrauchsvereinba-
rung (Laufzeit bis 2033) durch die Rasch Holding Ltd. (92 %) bzw. durch die Misch Holding Ltd. (8 %), beide mit
Sitz auf den British Virgin Islands, ausgelbt. Die UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH betreibt als Tochterge-
sellschaft der UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd. neben der polnischen Produktionsgesellschaft das wesentliche
operative Geschaft der UNIWHEELS Gruppe. Der Geschéftsfihrung der UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH
gehoéren die Herren Ralf Schmid (CEO, seit dem 3. September 2012), Beat Zwahlen (Geschéftsfihrer Strategie
und Operations, seit 10. Juli 2012) und Eckehard Forberich (Kaufméannischer Geschaftsfiihrer) an.

Ratingobjekt ist der Konzern mit der Obergesellschaft Rasch Holding Ltd.

Rating-Historie 24.03.2011 23.03.2012 19.09.2012 27.03.2013 15.08.2013
Notation/Outlook BB+ / stabil BB- / stabil B- / stabil B- / positiv B/stabil
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Ertragskraft und Rentabilitat

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir im Rahmen unserer Analyse nicht nachhaltige sonstige be-
triebliche Ertrage und Aufwendungen dem auBerordentlichen Ergebnis zugeordnet. Dies betraf im Wesentlichen
Ertrdge aus VerauBerung und Zuschreibungen zum Anlagevermégen (2010: € 1,1 Mio., 2012: € 1,2 Mio.),
Rechts- und Beratungskosten im Zusammenhang mit RestrukturierungsmaBnahmen (2010: € 4,8 Mio., 2012:
€ 3,4 Mio.) sowie Aufwendungen aus dem Abgang von Anlagevermdgen (2010: € 0,1 Mio., 2012: € 1,1 Mio.). Fir
das Jahr 2011 haben wir die Emissionskosten der Anleihe (2011: € 1,9 Mio., 2012: € 0,5 Mio.) aus den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen in das Finanzergebnis umgegliedert. Sonstige Steuern wurden den sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen zugerechnet. Hinsichtlich einer ausfiihrlichen analytischen Kommentierung der Ge-
schéaftsentwicklung in den Jahren 2010 und 2011 verweisen wir auf den Ratingbericht vom 23. Marz 2013.

Struktur-Gewinn- und 2010 2011 2012 ;{Jer:?\r;g%;uh':g(%
Verlustrechnung
T€ % T€ % T€ % 2011 2012

Umsatzerlése 293.427 994 345.030 96,3 319.787 101,6 17,6 -7,3
Gesamtleistung 295.170 100,0 358.136 100,0 314.706 100,0 21,3 -12,1
Materialaufwand 179.153 60,7 224.640 62,7 192.426 61,1 25,4 -14,3
Rohertrag 116.017 39,3 133.496 37,3 122280 389 15,1 -8,4
Sonstige betriebliche Ertrage 15.258 52 25.383 7,1 19.355 62 66,4 -23,7
Personalaufwand 47.397 16,1 58.505 16,3 59.585 18,9 23,4 1,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen 52.199 17,7 75.644 21,1 58.815 18,7 44,9 -22,2
EBITDA 31.679 10,7 24.730 6,9 23.235 74 -21,9 -6,0
Abschreibungen 15.507 53 15.040 42 15.715 5,0 -3,0 4,5
Betriebsergebnis (EBIT) 16.172 55 9.690 2,7 7.520 24 -40,1 -22,4
Finanzergebnis -5.471 -1,9 -13.473 -3,8 -8.832 -2,8 146,3 -34,4
davon Zinsaufwand 6.211 2,1 6.692 1,9 8.523 2,7 7,7 27,4
Ergebnis der gewdéhnlichen Tatigkeit 10.701 3,6 -3.783 -1,1 -1.312 -04 -1354 -65,3
AuBerordentliches Ergebnis -3.526 -1,2 0 0,0 -3.329 -1,1  -100,0 n/a
Ergebnis vor Steuern (EBT) 7175 2,4 -3.783 -1,1 -4.641 -1,6 -1527 22,7
Jahresergebnis 6.268 2,1 -4.739 -1,3 -7.451 -24 -175,6 57,2

Im Geschéftsjahr 2012 entwickelten sich die Umsatzerldse aufgrund des von 6,9 Mio. auf 6,4 Mio. (-7,2 %) ver-
minderten Rader-Absatzes riicklaufig. Im OEM-Geschéft wirkte sich hierbei der europaweit schwache Automobil-
absatz (Neuzulassungen in Westeuropa: -8 %) negativ auf den Raderabsatz aus. Im Zubehdérgeschéft fuhrten
hohe Lagerbestande im GroB- und Zubehérhandel infolge des unerwartet schwacheren Wintergeschaftes in 2011
zu einer schwachen Absatzentwicklung fir UNIWHEELS vor allem im zweiten Quartal 2012. Um die Ende 2011
aufgelaufenen Besténde an Fertigrddern abzubauen, verminderte UNIWHEELS die Produktion, sodass die Ge-
samtleistung deutlicher zurlickging als die Umsatzerlése. Die Rohertragsmarge verbesserte sich aufgrund riick-
laufiger Aluminiumpreise. Die sonstigen betrieblichen Ertrdge gingen vor allem aufgrund verminderter Wechsel-
kursgewinne von € 9,8 Mio. zurtick (2011: € 20,8 Mio.) In den Jahren 2011 und 2012 investierte UNIWHEELS er-
heblich in den Ausbau seiner Produktionskapazitdten. Vor dem Hintergrund der riicklaufigen Absatzentwicklung
und des Bestandsabbaus in 2012 schwachte sich die Auslastung wesentlich ab. Durch die Verzdégerung der ge-
planten Inbetriebnahme einer Lackieranlage in Polen um ca. sechs Monate konnten zudem die Werke in
Deutschland und Polen nicht optimal ausgelastet werden. Anlaufschwierigkeiten in den Fertigungsprozessen im
Zusammenhang mit herausfordernden Gestaltungsvorgaben der Automobilhersteller fiir einige Rader flhrten
dariber hinaus zu hohen Qualitatskosten und zur Stérung der Produktionsablaufe. Hieraus resultierten auch er-
héhte Personalaufwendungen. Weitere Ursachen fir die entgegen der ricklaufigen Produktion ansteigenden
Personalaufwendungen lagen im Auslaufen des bisher glltigen Sanierungstarifvertrages fur das Werk in Wer-
dohl. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entwickelten sich im Wesentlichen proportional zur Gesamtleis-
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tung. Hierbei verminderten sich die Wechselkursverluste von € 22,1 Mio. auf € 9,1 Mio. Das EBITDA ging auf
€ 23,2 Mio. (Marge 7,4 %), das EBIT auf € 7,5 Mio. (Marge 2,4 %) zurlick. Der Jahresfehlbetrag belief sich auf
€ -7,5 Mio.

Ertragskraft und Rentabilitat (%) 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 10,7 6,9 7,4
Gesamtkapitalrentabilitat 8,7 1,4 3,6
ROCE 11,8 7,3 5,6
Cashflow-ROI 16,2 12,0 11,7

Im Geschaftsjahr 2010 erreichte UNIWHEELS befriedigende Ertrags- und Rentabilititskennzahlen, die in den
Folgejahren auf ein schwaches Niveau zuriickgingen. In 2011 wirkte sich hierbei die ricklaufige Absatzentwick-
lung im Zubehdérgeschéft sowie Belastungen im Zusammenhang mit dem Ausbau der Produktionskapazitéten ne-
gativ aus. In 2012 war die Absatzentwicklung im Erstausriister- und Zubehdrsegment riicklaufig. Dartber hinaus
belasteten der weitere Kapazitdtsausbau, hohe Qualitatskosten und gestérte Produktionsablaufe die Ertragsent-
wicklung. Ricklaufige Wahrungskursverluste und Aluminiumpreise wirkten sich hierbei noch positiv aus.

Zum 31. Oktober 2013 belief sich die konsolidierte Gesamtleistung des Jahres 2013 auf € 284,6 Mio. Sie lag da-
mit um 4,1 % Uber dem Vorjahreswert. Der Absatz lag im OEM-Segment mit 4,7 Mio. Radern um 10 % Uber und
im Aftermarket-Segment mit 1,1 Mio. um 10,1 % unter dem Vergleichswert in 2012. Insgesamt wurden 5,8 Mio.
Rader abgesetzt. Die operative Ertragsentwicklung verlief hierbei nach vorlaufigen, analytisch unbereinigten Zah-
len aufgrund rlcklaufiger Aluminiumpreise, verbesserter Auslastung und héherer Produktivitédt jedoch deutlich
besser als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Das EBITDA belief sich per 31. Oktober 2013 auf
€ 27,1 Mio. und das EBIT auf € 14,0 Mio. (2012: € 18,4 Mio. bzw. € 5,5 Mio.). Aufgrund der bisherigen Ge-
schéaftsentwicklung und der weiterhin positiven Auftragslage im OEM- und Aftermarket-Segment erwarten wir flir
das Geschaftsjahr 2013 insgesamt ein EBITDA von ca. € 30,0 Mio. und ein EBIT von ca. € 15,0 Mio.

Zusammenfassend fiihrte im Geschaftsjahr 2012 die riicklaufige Absatzentwicklung bei Fertigstellung des
geplanten Ausbaus der Produktionskapazitiaten sowie erhohten Aufwendungen durch Stérungen im Pro-
duktionsprozess zu einer negativen Entwicklung der operativen Ertragskraft und einem Verlust von
€ 7,5 Mio. Fiir das Jahr 2013 erwarten wir auf Basis der Entwicklung bis Ende Oktober gegeniiber dem
Vorjahr eine deutliche Verbesserung der Ertragskratft.

Kapitalstruktur und Verschuldung

Die Verbindlichkeiten gegenlber Gesellschaftern wurden nach den Kriterien der Euler Hermes Rating Deutsch-
land GmbH in allen Geschéftsjahren mit einem Anteil von 50 % (T€ 2.500) dem wirtschaftlichen Eigenkapital zu-
gerechnet. Bei der Ermittlung des wirtschaftlichen Eigenkapitals wurden die Geschéfts- und Firmenwerte zu 20 %
bereinigt (2010: T€ 706, 2011: T€ 649, 2012: T€ 330). Disagien (2010: T€ 18, 2011: T€ 24, 2012: T€ 237) wurden
ebenfalls vom Eigenkapital in Abzug gebracht. Die Verbindlichkeiten aus Capital Lease wurden als Finanzver-
bindlichkeiten berlcksichtigt. Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen aus Operating Lease wurden mit ihrem
Barwert (pauschal 80 %, 2010: T€ 695, 2011: T€ 737, 2012: T€ 4.734) den Sachanlagen und den Finanzverbind-
lichkeiten zugerechnet.
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Veranderungen

Strukturbilanz (analytisch) 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 Zum Vorjahrg(% )

T€ % T€ % T€ % 2011 2012
Aktiva 195.600 100,0 206.501 100,0 199.357 100,0 5,6 -3,5
Anlagevermégen 112.498 57,5 116.296 56,3 125.343 629 3,4 7,8
davon Sachanlagevermégen 106.029 54,2 108.833 52,7 119.125 59,8 2,6 9,5
Umlaufvermogen (inkl. RAP) 83.102 42,5 90.207 43,7 74.011 37,1 8,5 -18,0
davon Vorréte 38.046 19,5 50.672 24,5 44.294 222 33,2 -12,6
davon Forderungen aus LuL 34.694 17,7 22.785 11,0 14.468 7,3 -34,3 -36,5
davon liquide Mittel 3.203 1,6 7.392 3,6 8.238 4,1 130,8 11,4
Passiva 195.600 100,0 206.501 100,0 199.357 100,0 5,6 -3,5
Eigenkapital 61.937 31,7 44506 21,6 43.018 21,6 -28,1 -3,3
davon Gesellschafterdarlehen 2.500 1,3 2.500 1,2 2.500 1,3 0,0 0,0
Rickstellungen 9.703 5,0 19.454 9,4 11.071 56 100,5 -43,1
Verbindlichkeiten (inkl. RAP) 123.960 634 142.541 69,0 145268 729 15,0 1,9
davon Finanzverbindlichkeiten 78.907 40,3 95.048 46,0 100.386 50,4 20,5 56

Im Geschaftsjahr 2012 ging die Bilanzsumme um 3,5 % zurlick. Hierbei stieg das Sachanlagevermdgen infolge
von Investitionen in das Sachanlagevermdgen (Brutto € 18,4 Mio.) und Wechselkursanderungen um 9,5 % an.
Das Umlaufvermdgen ging um 18 % zurlck, wobei die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen durch Vo-
lumeneffekte und erhéhtes ,echtes” Factoring (2012: € 11,6 Mio.; 2011: € 7,4 Mio.) um 36,5 % abnahmen. Vorra-
te wurden durch eine Verminderung der Produktion gezielt abgebaut und verminderten sich nach dem wetterbe-
dingten Aufbau im Geschéftsjahr 2011 um 12,6 %. Die liquiden Mittel erhdhten sich auf € 8,2 Mio. Das Eigenkapi-
tal ging trotz des hohen Jahresfehlbetrages von € 7,5 Mio. nur um 3,3 % zurlick, vor allem weil sich die Eigenka-
pitaldifferenz aus Wahrungsumrechnung von € -11,3 Mio. auf € -7,2 Mio. verminderte. Die Rickstellungen ver-
minderten sich durch die Aufldsung von Drohverlustriickstellungen (€ 8,8 Mio.) aus Wéahrungskurssicherungsge-
schaften um 43,1 %. Die Verbindlichkeiten nahmen aufgrund erhéhter Leasingverpflichtungen, die zu analyti-
schen Zwecken bei der Ermittlung der Finanzverbindlichkeiten berticksichtigt wurden, zu. Die bilanziellen Ver-
bindlichkeiten gingen 2012 leicht zurick. Hierbei nahmen die Anleiheverbindlichkeiten von € 34,5 Mio. auf
€ 44,5 Mio. zu. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten gingen von € 46,8 Mio. auf € 37,1 Mio. zurick.
Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen verminderten sich um € 6,7 Mio. auf € 31,6 Mio. Die Fi-
nanzverbindlichkeiten erhdéhten sich durch die Aufstockung des Anleihevolumens sowie durch den Anstieg der
Verpflichtungen aus Operating und Capital Lease.

Kapitalstruktur und Verschuldung 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Kapitalstruktur (%)

Eigenkapitalquote 31,7 21,6 21,6
Verschuldungsgrad 55,0 66,3 68,2
Entschuldungspotenzial

Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 4,2 6,6 6,7
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 2,4 S5 4,0
Zinsdeckungsrelationen

EBIT-Zinsdeckung 2,6 1,5 0,9
EBITDA-Zinsdeckung 51 3,7 2,7

Die Eigenkapitalquote schwéachte sich im betrachteten Analysezeitraum von 2010 bis 2012 aufgrund der negati-
ven Jahresergebnisse deutlich ab. Im Jahr 2012 hatte der Riickgang der Eigenkapitaldifferenz aus Wahrungsum-
rechnung hierbei einen teilweise kompensierenden Effekt, so dass die Eigenkapitalquote bei ebenfalls abneh-
mender Bilanzsumme konstant blieb. Wahrungskursanderungen kénnen somit einen erheblichen Einfluss auf die
Bewertung der Vermbgensgegensténde in Polen sowie auf die Eigenkapitalquote haben. Im Geschéftsjahr 2010
erreichten Kapitalstruktur und Verschuldungskennzahlen ein befriedigendes Niveau. In 2011 und 2012 waren das
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Entschuldungspotenzial und die Zinsdeckung auf Basis des analytisch bereinigten EBITDA noch schwach befrie-
digend. Verschuldungsgrad und EBIT-Zinsdeckung gingen jedoch auf ein schwaches Niveau zurlick.

Zum Ende des Geschéftsjahres 2013 erwarten wir eine Riickgang der bereinigten Bilanzsumme auf ca.
€ 187,0 Mio. Wesentliche Einflussfaktoren sind die Abnahme des Sachanlagevermdgens und der liquiden Mittel
im Zusammenhang mit der Ruckfiihrung von Darlehen. Wir erwarten einen Anstieg des analytischen Eigenkapi-
tals auf € 45,0 Mio. und eine Verbesserung der Eigenkapitalquote auf 24 %. Durch die bereits erfolgte Rickflih-
rung von Darlehen zum 30. Juni 2013 sowie der geplanten Inanspruchnahme von Betriebsmittellinien zum Jah-
resende erwarten wir eine Verminderung der analytischen Finanzverbindlichkeiten von Uber
€ 100 Mio. zum 31. Dezember 2012 auf ca. € 88 Mio. zum 31. Dezember 2013. Durch den Rickgang der Ver-
schuldung und die Steigerung des EBITDA im Jahr 2013 erwarten wir verbesserte Auspragungen der Kennzahlen
zur Kapitalstruktur, des Entschuldungspotenzials und der Zinsdeckungsrelationen auf ein insgesamt befriedigen-
des Niveau.

Die Kapitalstruktur- und Verschuldungskennzahlen schwachten sich im betrachteten Analysezeitraum
von 2010 bis 2012 deutlich ab. Im Geschéftsjahr 2012 verfiigte die UNIWHEELS Gruppe (iber eine im Hin-
blick auf den Verschuldungsgrad schwache Kapitalstruktur. Entschuldungspotenzial und Zinsdeckungs-
relationen erreichten auf Basis des analytisch bereinigten EBITDA schwach befriedigende Werte. Fiir das
Jahr 2013 erwarten wir aufgrund des Riickgangs der Verschuldung und einer verbesserten Ertragskraft
ein insgesamt befriedigendes Niveau.

Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Cashflow (T€) 2010 2011 2012

Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit 15.195 16.755 11.514
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -17.680 -25.797 -13.157
Free Cashflow (Summe) -2.485 -9.042 -1.643
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -594 13.304 1.856

Im Geschéftsjahr 2012 belief sich der Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit auf € 11,5 Mio. Bei Abschrei-
bungen von € 15,5 Mio. wurden aus der Verminderung des Working Capital Mittel in H6he von € 4,3 Mio. freige-
setzt. Hierbei gingen die Vorrate durch gezielten Bestandsabbau zuriick. Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen wurden durch erhdhtes Factoring und das ricklaufige Geschaftsvolumen vermindert. Gleichzeitig nahmen
die Ruckstellungen durch Aufldsungen der im Vorjahr gebildeten Drohverlustriickstellungen ab. Aufgrund von wei-
teren Auszahlungen fir Investitionen, die jedoch erstmals im Analysezeitraum unter den Abschreibungen lagen,
war der Free Cashflow negativ. Durch die Erhéhung des emittierten Anleihevolumens um € 10,0 Mio. wurde ein
Teil der Investitionen und die Nettortickfuhrung von Krediten um € 9,2 Mio. finanziert.

Nach vollstandiger Riickzahlung des Tilgungsdarlehens von € 24,0 Mio. zum 30. Juli 2013 umfasst das Gesamt-
volumen des Konsortialkredites per 30. September 2013 € 31,0 Mio. Darlber hinaus bestehen bei drei polnischen
Kreditinstituten Betriebsmittellinien in Héhe von insgesamt € 10,0 Mio. Die Inanspruchnahme der Betriebsmittelli-
nien von insgesamt € 41,0 Mio. betrug zum 15. November 2013 € 24,3 Mio. (59,3 %). Die freie Linie belief sich
somit auf € 16,7 Mio. Laut Forecast soll sich die Ausnutzung per Jahresende auf € 17,6 Mio. (42,9 %) belaufen,
sodass eine freie Linie von € 23,4 Mio. verbleiben soll. Des Weiteren bestehen Factoringlinien tber € 16,5 Mio.
Wir sehen die finanzielle Flexibilitdt der UNIWHEELS Gruppe kurzfristig hinsichtlich der Liquiditét und freien Li-
nien als angemessen an. Im Hinblick auf hohe Unsicherheiten durch Konjunktur-, Saison- und Wettereinfliisse so-
wie das zurzeit unseres Erachtens noch begrenzte Verschuldungspotenzial sehen wir die nachhaltige finanzielle
Flexibilitdt der UNIWHEELS Gruppe insgesamt weiterhin als verbesserungswirdig an.

Aufgrund hoher Investitionen waren die Free Cashflows der UNIWHEELS Gruppe in den vergangenen Jahren

negativ. Die Verminderung von Bankverbindlichkeiten und Teile der Investitionen wurden durch die Emission ei-
ner Anleihe in den Jahren 2011 und 2012 mit einem Gesamtvolumen von € 44,5 Mio. finanziert. Der Konsortial-
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kredit (ber € 40,9 Mio. lauft bis zum Dezember 2014, Kreditlinien bei polnischen Banken grdBtenteils bis 2014
und die Anleihe bis April 2016. Kurzfristig verfigt die UNIWHEELS Gruppe unseres Erachtens hinsichtlich Liquidi-
tat und freier Linien Uber eine angemessene finanzielle Flexibilitdét. Im Hinblick auf hohe Unsicherheiten durch
Konjunktur-, Saison- und Wettereinflisse sehen wir die mittelfristige finanzielle Flexibilitatt der UNIWHEELS
Gruppe jedoch weiterhin als verbesserungswiirdig an.

Marktumfeld

Das Marktumfeld fiir Hersteller von Leichtmetallradern untergliedert sich in den Erstausriister- (Zulieferer OEM)
und den Zubehérmarkt (Aftermarket). Hinsichtlich der Wettbewerbssituation in Europa ist der Markt fir Leichtme-
tallrdder durch eine Vielzahl nationaler und internationaler Unternehmen mit verhaltnismaBig geringen Weltmarkt-
anteilen gekennzeichnet. GemaB Jahresproduktionskapazitat steht UNIWHEELS mit etwa 8 Mio. Radern nach
Ronal und Borbet derzeit an dritter Stelle der europaischen Réderhersteller.

Das Gesamtmarktvolumen fir Rader in Westeuropa belief sich im Jahr 2012 bei einer Pkw-Produktion von
12,6 Mio. auf 50,4 Mio. Rader. Der Anteil von Aluminiumréadern im Erstausriistungsmarkt liegt in Deutschland
bei ca. 60 % und in Westeuropa bei ca. 40 %. Die Marktdurchdringung im Segment der Premiumfahrzeuge ist
hierbei bislang hdher ausgepragt. Der Erstausriistermarkt fir Aluminiumrader hatte somit im Jahr 2012 in West-
europa ein geschatztes Marktvolumen von 20,2 Mio. Stiick. Das Marktumfeld fir Zulieferer ist seit Jahren durch
eine hohe Wettbewerbsintensitat gekennzeichnet, welche sich in verschiedenen Markt- und Produkisegmenten in
Form von Preis-, Qualitats- oder Innovationswettbewerb ausdriickt. Die Branche unterliegt generell einer hohen
konjunkturellen Abhangigkeit und wird von der zyklischen Automobilproduktion und schwankenden Absatzzahlen

gepragt.

Nach dem starken Einbruch wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise in 2008/2009 hat der Fahrzeugabsatz, ins-
besondere durch einen deutlichen Anstieg der Nachfrage aus China und den USA, in 2010 an Dynamik gewon-
nen. Die Raderhersteller in der EU profitierten zudem von dem seit Oktober 2010 auf chinesische Rader erhobe-
nen Anti-Dumpingzoll (Importvolumen: ca. 6 Mio. Einheiten). Infolge der Produktionsverlagerungen auf europai-
sche Hersteller wurden die Kapazitaten der Branche 2010 und 2011 gut ausgelastet. Im Jahr 2012 ist der Absatz
in Europa aufgrund der schwachen Entwicklung in Frankreich (-13,6 %) und ltalien (-21,3 %) um -5,1 % zurlck-
gegangen.

Fah bsatz in Tsd.
ahrzeugabsatz in Ts CAGR(%) CAGR (%)

Stuck. ' 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2010-12 | 2013-2015
(Verteilung in % von 2012)
Audi 1.094 1.304 1.458 1.509 1.635 1.607 15,3 3,4
. . . . . . +15, +3,
(56 % Europa, 28 % China)
Daimler 1501 1646 1686 1773 1932 2125 10,4 8,0
. ] : . . . +10, +8,
(51 % Europa, 15 % China)
Volkswagen
) 7.139 8.159 9.076 9.408 9.900 10.230 +13,0 +4,1
(42 % Europa, 32 % China)
BMW 1.461 1.669 1.845 1.953 2.075 2.114 12,8 4,7
. . . . . . +12, +4,
(46 % Europa, 19 % China)
PSA 3.602 3.549 2.965 2.841 3.073 3.169 1,6 2.4
(66 % Europa, 15 % China)
Renault
2.627 2.722 2.550 2.672 2.858 2.977 +3,7 +5,3
(64 % Europa)
Nissan
) 3.698 4.198 4.544 4.646 4.903 5.166 +13,8 +4,4
(15 % Europa, 21 % China)
sonst. Hersteller 37.490 38.332 41.210 42.625 44.318 46.394 +6,8 +4,0
Welt Gesamt 58.612 61.579 65.334 67.427 70.694 73.782 +7,8 +4,1

Quelle: HSBC Auto Sector Speedometer (Februar 2013), eigene Berechnungen
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In 2013 wird in Europa ungeachtet leichter Stabilisierungstendenzen in der zweiten Jahreshalfte ein weiterer Ab-
satzriickgang von rund -4 % erwartet. Die insgesamt abgeschwéachte Nachfrage aus Europa hat zunehmend auch
den Absatz und die gesamtwirtschaftliche Produktion der Wachstumsmarkte — insbesondere China — beeintréach-
tigt. Entsprechend hat sich die Dynamik des weltweiten Pkw-Absatzes und der Produktion zuletzt etwas abge-
schwécht.

:::."::;:Zi'::r‘:)” leichteNFZ 2010 2011 2012 2013e  2014e  2015e c;(::_:‘:’) c;)c::_:;/o)
Europa 18.980 20108 19.298 18970 19.528  20.364 +5,8 +1,8
Nordamerika 11941 13126 15439 16.243 16.806 17.444 1222 +4,2
Siidamerika 4148 4283 4290 4528 4721 5473 +5,5 +6,5
China 15490 16102 18566 20429 22303 24.482 +17.4 49,7
Asien (exkl. China) 19508  18.994 22209 21555 21.397 22.346 +131 40,3
Rest der Welt 2118 2200 1714 1597 1830  1.963 40,5 +5,0
Gesamt 72275 74813 81516 83322 86585 91.772 +12,5 +4,0

Quelle: IHS Automotive Global Production Summary (September 2013), eigene Berechnungen

Aufgrund der angespannten konjunkturellen Lage in Stdeuropa (inkl. Frankreich) erwarten wir in 2013 erneut ei-
ne leichte Abschwéchung der Automobilproduktion (-1,7 %), welche sich segment- und herstellerspezifisch je-
doch unterschiedlich auspragen sollte. Insgesamt erwarten wir mittel- bis langfristig eine positive Entwicklung
der Fahrzeugproduktion. Treiber sind in Europa und Nordamerika ein steigender Ersatzbedarf, die Einflhrung
neuer Antriebskonzepte sowie verbrauchs- und emissionsédrmere Fahrzeuge. In Siidamerika und Asien tragen
der Anstieg der Individualmobilitat, steigende Einkommen sowie staatliche FérdermaBnahmen zum Wachstum
bei. Bis 2015 werden in Europa und Nordamerika jahrliche Wachstumsraten der Fahrzeugproduktion von +1,8 %
bzw. +4,2 % (CAGR) erwartet. In Sidamerika und China sollen in diesem Zeitraum jahrliche Wachstumsraten von
+6,5 % bzw. +9,7 % (CAGR) erreicht werden. Die Absatzchancen fiir Rader und Leichtmetallfelgen sollen sich
segmentabhangig entwickeln. Vor dem Hintergrund der positiven Absatzerwartung fir Premiumfahrzeuge (CAGR
bis 2020 +5 % p. a.) mit durchschnittlichen Rad-Zollgr6Ben zwischen 17-19“ erwarten wir insbesondere in diesen
GroBensegmenten zukinftig ein steigendes Absatzvolumen.

Risiken flr die deutschen Raderhersteller sehen wir vor allem in dem zuletzt verstarkten Kapazitatsaufbau, durch
den sich Marktanteile verschieben kénnen und die Wettbewerbintensitat weiter zunehmen kann. Hierbei wird der
nominale Kapazitdtsausbau jedoch durch die Uberproportional steigende Auslastung durch Rader mit héherem
Durchmesser und aufwendigeren Lackierung relativiert, d. h. je groBer die Rader sind, desto mehr Kapazitéat wird
bei gegebener Stickzahl bendtigt. Darlber hinaus bestehen Risiken durch konjunkturelle Absatzschwankungen,
Energie- und Rohstoffpreissteigerungen, Wahrungsschwankungen sowie die Verlagerung von Teilen des Absatz-
und Produktionsvolumens von Europa in den NAFTA und asiatischen Raum.

Der Zubehérmarkt bietet in Westeuropa ein jahrliches Absatzpotenzial von rund 8 Mio. Radern. Der jéhrliche
Absatz weist einen saisonalen Verlauf mit Absatzspitzen im Frihjahr und Herbst auf. Auf der GroBhandelsebene
ubernehmen Fahrzeughersteller und Reifenhé@ndler die Distribution. Der Vertrieb an den Endkunden erfolgt durch
herstellergebundene freie Werkstétten sowie Autoreifen- und Ersatzteilhdndler. Nachdem im Jahr 2010 die Ein-
fihrung der Winterreifenpflicht in Deutschland zu positiven Sondereffekten fihrte, entwickelte sich das Aftermar-
ketgeschéft 2011 deutlich rucklaufig (-17,6 %). Der milde Winter belastete zusatzlich den Abverkauf und flhrte
neben den erhéhten Vororderquoten zu hohen Lagerbestdnden im Handel, welche 2012 durch eine aggressive
Preispolitik und geringere Ordervolumina abgebaut wurden. Insgesamt konnte 2012 ein leichtes Absatzwachstum
von +0,9 % erzielt werden. Fir 2013 erwartet der Bundesverband Reifenhandel (BRV) eine stagnierende bis
leicht positive Absatzentwicklung. Zuletzt riicklaufige Zulassungszahlen in Westeuropa bei gleichzeitig steigenden
Erstausriistungsquoten sowie verstarkter Vermarktung von Sommer- und Winterkomplettradern durch die Auto-
mobilhersteller kdnnen zukinftig zu einem ricklaufigen Absatzvolumen im européischen Zubehérmarkt fihren.
Zudem konnen freie Kapazitaten aufgrund des zuletzt verstarkten Kapazitatsaufbaus bei gleichzeitig riicklaufiger
Absatzentwicklung — insbesondere im mittleren Segment — den Preisdruck im Zubehérmarkt erhéhen. Wéhrend
der deutsche Markt mit Aluminiumradern weitgehend gesattigt ist, werden in Osteuropa und der Tirkei Wachs-
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tumschancen gesehen. Auch in China besteht ein erhéhtes Absatzpotenzial im Zubeh&rmarkt, da fur die in den
vergangenen Jahren zugelassenen Neuwagen ein zunehmender Ersatzteilbedarf — auch fir Rader — entsteht.

Die mittel- bis langfristigen Wachstumsperspektiven fiir die Automobilindustrie sehen wir weltweit als
positiv an. Nach zuletzt riicklaufiger Entwicklung stellen sich auch in (West-) Europa zunehmend leichte
Erholungstendenzen ein. Vor dem Hintergrund eines steigenden Ersatzbedarfs auf dem europaischen
Markt erwarten wir kurz- bis mittelfristig wieder einen moderaten Anstieg der Fahrzeugproduktion, die
sich unseres Erachtens jedoch segment- und herstellerspezifisch unterschiedlich auspragen wird. Durch
die positiven Absatzerwartungen fiir Premiumfahrzeuge bestehen fiir Hersteller von (hochwertigen) Alu-
miniumradern im Erstausriistermarkt insbesondere bei ZollgroBen ab 17“ analog zur Fahrzeugproduktion
Wachstumschancen. Weiterhin bestehen aus unserer Sicht Absatzpotenziale durch die erwartete Steige-
rung des Anteils der Aluminiumréader am Gesamtmarkt. Im westeuropaischen Zubehérmarkt erwarten wir
kurz- bis mittelfristig aufgrund schwacher Zuwachse der Fahrzeugproduktion und steigender Erstausriis-
terquoten eine stagnierende Entwicklung. Risiken fiir die deutschen Raderhersteller sehen wir vor allem
in dem zuletzt verstarkten Kapazitatsaufbau, durch den sich die Wettbewerbsintensitat erhéhen kann und
Marktanteile verschieben konnen. Zunehmender Wettbewerb kann in diesem Zusammenhang auch aus
der Verlagerung von Produktionskapazititen der OEMs in Wachstumsmarkte und aus konjunkturellen
Absatzschwankungen resultieren, die zu einer voriibergehenden oder dauerhaften Verminderung des Ab-
satzpotenzials fiihren kénnen. Im Zubehormarkt bestehen dariiber hinaus aufgrund der starken Saisonali-
tat und der starken Wetterabhéangigkeit des Absatzes Dispositionsrisiken.
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Strategische Ausrichtung

Geschaftsfeld Markte/Kunden

Réadern fir Premiumfahrzeuge

Selektives Wachstum mit gut positionierten Volumen-
herstellern

Sicherung der Marktposition im Zubehdrgeschaft

Organisation

Weiterentwicklung der Produktionsstrukturen und
-prozesse

Implementierung eines neuen Betriebsdatenerfassungs-

= Ausbau der Marktposition als Hersteller hochwertiger = Erhéhung der Lieferanteile bei Premiumfahrzeugen

Gewinnung von Neuauftradgen von Bestandskunden so-
wie Akquisition von Neukunden

Steigerung des Exports in Markte auBerhalb Europas
Verstérkte Vermarktung von ,Light Forming“ Rédern

Finanzen

Steigerung von Umsatz und Gesamtleistung
Erhéhung des EBITDA 2013 auf mehr als € 30,0 Mio.
Verminderung der Finanzverbindlichkeiten

und Produktionsplanungssystems = Verbesserung des Entschuldungspotentials und der

= Neuausrichtung der Vertriebsorganisation im Zubehor- Zinsdeckungsrelationen

Segment

UNIWHEELS will seine Position als einer der flihrenden europaischen Hersteller von Leichtmetallrddern sowohl
im Erstausrtstermarkt als auch im Zubehérmarkt sichern und ausbauen. Vor dem Hintergrund der erwarteten
niedrigen Wachstumsraten der europaischen Fahrzeugproduktion, von der der Absatz im OEM-Segment abhan-
gig ist, wird nur noch ein moderates Absatzwachstum angestrebt. UNIWHEELS will jedoch seinen Marktanteil im
Segment der hochwertigen Rader flir Premiumfahrzeuge weiter ausbauen. Wachstumschancen bestehen in die-
sem Segment dariiber hinaus durch den wachsenden Marktanteil der Premiumfahrzeuge am Gesamtmarkt, das
Exportgeschaft sowie die zunehmende Wertigkeit der Rader durch wachsende RadgrdBen, anspruchsvollere
Oberflachenbearbeitung und geringeres Gewicht. Die UNIWHEELS Gruppe verfiigt mit verschiedenen Bearbei-
tungsmdglichkeiten und langjahriger Konstruktions- und Fertigungserfahrung Uber gute Voraussetzungen, um in
dem Segment weiter zu wachsen. Dafiir sprechen auch die positive Entwicklung der Neuauftrdge, wachsende
Lieferumfange bei Bestandsauftragen und die erfolgreiche Akquisition neuer Kunden. Auch im Segment der Her-
steller von Volumenfahrzeugen will UNIWHEELS neue Kunden mit einer positiven Absatzperspektive gewinnen.

Die wachsenden Anforderungen der OEMs an die Gestaltung der Rader gehen mit zunehmenden Produktionsri-
siken einher, die zum Zeitpunkt der Auftragsiibernahme nicht immer erkennbar sind. In der Vergangenheit zeigt
sich dies in hohen Qualitatskosten und Stérungen des gesamten Produktionsablaufs infolge hoher Ausschuss-
quoten bei kleinen, hochwertigen Serien. Die Inbetriebnahme einer neuen Lackieranlage in Polen hat jedoch die
verbesserte Auslastung der Werke und die Optimierung der Durchlaufzeiten ermdglicht. Darliber hinaus sollen die
Produktionsmdglichkeiten in den polnischen Werken weiter an das Niveau des Werkes in Werdohl angepasst
werden. UNIWHEELS verflgt, nach in den Jahren 2011 und 2012 getatigten Investitionen tGber Produktionskapa-
zitéten fur ca. 8 Mio. Rader pro Jahr. Durch die bestehenden Auftrdge und Neuanlaufe sowie die erwarteten Ab-
rufe besteht ein hohes Auslastungspotenzial. Die fir die effektive Auslastung relevanten Abrufe der OEMs erfol-
gen mit einem Vorlauf von ca. acht Wochen und erfordern im Hinblick auf die schwankende Fahrzeugproduktion
eine hohe Anpassungsfahigkeit der Produktionskapazitaten. Mit der Einflhrung neuer Arbeitszeit- und Lohnkon-
zepte in den polnischen Werken wurde die Flexibilitét verbessert. Nach dem Ausbau der Kapazitaten stehen Pro-
duktionseffizienz, -flexibilisierung und Prozesssicherheit im Vordergrund der geplanten MaBnahmen. Investitionen
sollen zukiinftig selektiv zur Beseitigung von Engpéassen erfolgen. UNIWHEELS strebt durchschnittliche Ersatz-
und Neuinvestitionen von € 15,0 Mio. p. a. an.

Die UNIWHEELS Gruppe hat den Begriff ,Light Forming“ als Warenzeichen schiitzen lassen. Unter diesem Label
will UNIWHEELS OEMs zukinftig verstarkt verdichtete Aluminiumgussrader anbieten. Light Forming bietet mit
Gewichtseinsparungen von 1-2 kg pro Rad &hnliche Vorteile wie das Flow Forming, ist jedoch leicht auf beste-
hende Réader Ubertragbar, mit geringeren Werkzeugkosten umzusetzen und damit kostengiinstiger als das Flow
Forming. Durch das geschiitzte Warenzeichen und die gezielte Vermarktung des Light Forming professionalisiert
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UNIWHEELS unseres Erachtens sein Marketing gegeniiber den OEMs und positioniert sich deutlich als innovati-
ver Partner. Durch die technischen Vorteile der Light Forming Rader bestehen u. E. gute Voraussetzungen, um
neue Auftrdge von Herstellern von Premiumfahrzeugen zu gewinnen. Zur ErschlieBung von Wachstumsméarkten
auBerhalb Europas strebt UNIWHEELS im OEM-Segment die Kooperation mit strategischen Partnern an.

UNIWHEELS verfiigt im Zubehoérgeschaft neben dem Wettbewerber Alcar mit einem Marktanteil von 25 % Uber
eine marktfiihrende Position in Europa. Im Zubehdérmarkt werden die Rader unter den Marken Rial (Hauptmarke
mit Vollsortiment), ALUTEC (Marke fir den Tuning-Markt mit Vollsortiment), ANZIO (Nischenmarke im Preisein-
stiegssegment) und ATS (Hochleistungsrader und Motorsport) vertrieben. UNIWHEELS ist im Zubehérmarkt ne-
ben Deutschland, in der Schweiz, Schweden, Polen und Russland mit eigenen Vertriebsgesellschaften vertreten.
Neben den USA sollen weitere Uberseemarkte (Stidamerika, Asien) durch Importeure beliefert werden. Im Sep-
tember 2012 wurde ein zentrales Logistikzentrum in Bad Durkheim fur den européischen Zubehérmarkt und R&-
der aller vier Marken in Betrieb genommen. Bislang wurden flr alle Zubehdérmarken eigene Lager unterhalten.
Durch das zentrale Logistikzentrum kdnnen die Logistikkosten pro Rad gesenkt, die Verfugbarkeit und Lieferfa-
higkeit verbessert und das vorzuhaltende Bestandsniveau vermindert werden.

Hinsichtlich der strategischen Ausrichtung will die UNIWHEELS Gruppe ihre Position als einer der fiih-
renden europadischen Hersteller von Aluminiumradern sichern und ausbauen. Im OEM-Geschaft will
UNIWHEELS sich verstéarkt auf die Fertigung hochwertiger Rader fiir Fahrzeuge im Premiumsegment fo-
kussieren. Die Kundenbasis soll auch selektiv um Volumenanbieter mit positiver Marktperspektive erwei-
tert werden. Mit der Einfiihrung des geschiitzten Warenzeichens ,,Light Forming“ verbessert UNIWHEELS
unseres Erachten das Marketing im OEM-Segment und positioniert sich starker als innovativer Partner
der Kunden. Die Strategie der UNIWHEELS Gruppe halten wir im Hinblick auf die erreichte Marktposition,
die Veranderungen des Marktumfeldes sowie die verfiigbaren Kompetenzen und Ressourcen fiir plausi-
bel. Risiken bestehen u. a. durch die hohe Zyklik der Absatzmaérkte, die starke Saisonalitat und Wetterab-
hangigkeit des Zubehoérgeschifts, die Abhangigkeit vom europaischen Markt, den mogliche Wegfall der
Schutzzélle auf Import-Réder aus China sowie die zunehmende Verlagerung der Fahrzeugfertigung aus
Europa in Wachstumsregionen.

Management und Organisation

Vor dem Hintergrund der Herausforderungen des Jahres 2012 und im Zusammenhang mit der dargestellten Ver-
anderung der strategischen Ausrichtung hat Ralf Schmid (Jg. 1967) als Griinder und Gesellschafter des Unter-
nehmens zum 3. September 2012 den Vorsitz der Geschéaftsfiihrung sowie die Leitung der Accessory Divison
Ubernommen. Zum 10. Juli 2012 hat Beat Zwahlen (Jg. 1960), als Geschéftsflhrer fir Strategie und Operations,
das Management verstarkt. Nach einem Wirtschaftsstudium und anschlieBender Tétigkeit fur verschiedene inter-
nationale Wirtschaftspriifungsgesellschaften, hat Herr Zwahlen ab 1992 verschiedenen Geschéftsfihrungspositi-
onen u. a. bei Rieter Automotive Gbernommen. Er verfiigt Uber langjahrige Erfahrung im Automobilzulieferge-
schéft. Zu seinen Aufgaben bei UNIWHEELS gehdren die Fiihrung der Automotive Division sowie die Initiierung
und Steuerung strategischer Projekte zur Verbesserung der finanziellen Flexibilitdt. Eckehard Forberich (Jg.
1966) ist seit 2011 CFO der UNIWHEELS Gruppe und auch fir die Bereiche Einkauf und IT zusténdig.

Die Segmente Erstausristung und Zubehérgeschaft (Aftermarket) werden organisatorisch als eigensténdige Divi-
sionen betrieben. Hierbei wird eine optimale Auslastung der Produktionskapazitaten der Gruppe durch beide Divi-
sionen angestrebt. Durch gemeinsame Projekte zur Optimierung operativer Prozesse und Strukturen sollen die
Synergien zwischen beiden Divisionen genutzt werden.

Die Produktionsstandorte in Polen sollen weiterentwickelt werden und kurz- bis mittelfristig das gleiche Qualitats-
und Technologieniveau wie der deutsche Standort in Werdohl erreichen. Ab 2014 werden in Stalowa Wola bei-
spielsweise Flow Forming Kapazitaten in Betrieb genommen, um das steigende Absatzpotenzial im Premium-
segment des Erstausristermarktes zu nutzen. Nach dem Ausbau der Kapazitaten soll zuklnftig die Flexibilisie-
rung und Optimierung der Produktionsprozesse im Vordergrund stehen. Dadurch sollen die Produktionsméglich-
keiten, die Auslastung der Werke und die Produktivitat weiter verbessert werden. Auf Auslastungsschwankungen

© Euler Hermes Rating Deutschland GmbH 2013 11



Zusammenfassung des Ratingberichtes

Rasch Holding Ltd. (UNIWHEELS Gruppe) EULER HERMES

28. November 2013

kann UNIWHEELS durch flexible Arbeitszeitmodelle, Kurzarbeit, befristete Arbeitsverhéltnisse und Leiharbeits-
krafte reagieren. In allen Werken kann an sieben Tagen pro Woche in drei Schichten gearbeitet werden. Die La-
ckieranlagen in den polnischen Werken kénnen in vier Schichten betrieben werden.

Die Vertriebsorganisation im Zubehdr-Segment wird gegenwartig neu ausgerichtet. Durch die Neustrukturierung
des Key Account Managements und den verstarkten Einsatz elektronischer Vertriebssysteme sollen Kapazitaten
im Vertriebsinnendienst entlastet und zur Intensivierung des Kundenkontaktes im AuBendienst genutzt werden.
Hierbei sollen Customer Relationship Managment System und Webshop flr Distributionspartner mit anderen In-
formations- und Steuerungssystemen der Gruppe voll integriert werden. Insgesamt wird eine intensivere Markt-
bearbeitung, Verbesserung der Logistikleistung und Kostenoptimierung durch die MaBnahmen angestrebt.

Unseres Erachtens hat das Management die UNIWHEELS Gruppe in den vergangenen Monaten gut wei-
terentwickelt und wichtige Weichenstellungen fiir die Zukunft getroffen. Wesentliche Risiken werden vom
Management bei der strategischen Ausrichtung und Umsetzung von MaBnahmen aus unserer Sicht an-
gemessen beriicksichtigt.

Planungs- und Steuerungsinstrumente

Die Unternehmensgruppe erstellt jahrlich eine integrierte Mittelfristplanung sowie eine detaillierte operative Jah-
resplanung (Budget), die aus den strategischen Unternehmenszielen abgeleitet werden. Die Planung wird auf der
Grundlage bestimmter Vorgaben zur Produktivitdt (OEE, Overall Equipment Effectiveness) durch alle operativen
Gesellschaften erstellt und durch die Holding konsolidiert.

Zentrales Steuerungsinstrument der UNIWHEELS Gruppe ist derzeit der monatliche Statusbericht. Er umfasst
segmentspezifisch Informationen auf Wochenbasis zur Umsatz- und Ergebnisentwicklung, zum Absatz und Auf-
tragseingang sowie zu den Forderungs- und Vorratsbestanden. Ergédnzend wird auf Wochenbasis eine Liquidi-
tatsplanung (Net Working Capital Bericht) mit Abweichungsanalyse und Forecast erstellt.

Das Liquiditatsmanagement nimmt im Rahmen der finanziellen Restrukturierung eine zentrale Rolle ein. Um die
Reaktionsgeschwindigkeit zu erhéhen, wurde eine engere Abstimmung und Verzahnung zwischen Orderbuch
und Fakturamanagement eingefuhrt. Auf Tagesbasis wird ein Finanzstatus fir die gesamte Gruppe erstellt. Das
Bestandsmanagement (Aluminium, Halbfertigwaren) wurde aufgrund der strategischen Bedeutung und vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung weiterentwickelt. Fir jedes Werk wird ein Sicherheitsbestand an
Aluminium vorgehalten, welcher laufend Uberwacht und an die jeweilige Marktsituation angepasst wird. Ge-
schéftsleitung und Bestandsverantwortliche erhalten wdchentlich Auswertungen und Berichte, die eine systemati-
sche Steuerung der Bestandsentwicklung ermdglichen.

Am Standort Polen hat UNIWHEELS das ERP-System MS Axapta inzwischen nahezu vollstadndig implementiert.
Die Finanzbuchhaltung lauft bereits konzernweit auf diesem System. Das Betriebsdatenerfassungs- und Produk-
tionsplanungssystem Hydra wird gegenwartig implementiert. Durch das neue System wird aus unserer Sicht eine
wichtige Voraussetzungen zur weiteren Optimierung der Fertigungsprozesse geschaffen. Damit ist UNIWHEELS
bei der Zielsetzung der Vereinheitlichung der IT-Systeme und der Etablierung eines neuen Warenwirtschafts- und
Fertigungssteuerungssystems im Konzern weiter vorangekommen.

Hinsichtlich des Risikomanagements verfligt UNIWHEELS neben dem Qualitditsmanagementsystem und dem zeit-
nahen Berichtswesen zur Unternehmenssteuerung tber ein im Aufbau befindliches integriertes Risikomanage-
mentsystem.

Im Rahmen der Risikoidentifikation werden systematische und unsystematische Risiken unterschieden. In den Be-
reich der systematischen, nicht beeinflussbaren Risiken fallen z. B. die Entwicklung des Aluminiumpreises und der
Wahrungskursentwicklungen (insbesondere des polnischen Zloty) sowie die stark an die Konjunktur gekoppelte
Produktionsentwicklung bei den OEMs. In den Bereich der unsystematischen, beeinflussbaren Risiken fallen z. B.
technische Produktionsrisiken, IT-Risiken, finanzielle und Liquiditatsrisiken. Die Risikofelder werden detailliert in
weitere Risikogruppen unterteilt. Die identifizierten Einzelrisiken werden im Rahmen einer Risikoinventur analysiert
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und bewertet. Als Ergebnis der Risikoinventur werden die in den Risikofeldern identifizierten Einzelrisiken nach Ri-
sikoklassen (gering, hoch, sehr hoch) bewertet und in einer Risikomatrix erfasst. Im nachsten Schritt ist die quanti-
tative Bewertung der Risiken geplant. Auf der Basis der Risikoanalyse und -bewertung werden MaBnahmen zur
Behandlung der Risiken festgelegt. Versicherbare Risiken werden in Zusammenarbeit mit einem weltweit tatigen
Maklerunternehmen fir alle Standorte gepriift.

Die Planungs- und Steuerungssysteme der UNIWHEELS Gruppe halten wir im Wesentlichen fiir ange-
messen. Herausforderungen fiir die Steuerungsfahigkeit der Gruppe ergeben sich u. E. durch die kom-
plexe Gruppenstruktur. Durch die Einfiihrung eines neuen Betriebsdatenerfassungs- und Produktions-
planungssystems wird aus unserer Sicht gegenwirtig eine wichtige Voraussetzungen zur weiteren Opti-
mierung der Fertigungsprozesse geschaffen.
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Durchfihrung des Ratings

Der vorliegende Bericht stellt eine verkiirzte Zusammenfassung des ausfiihrlichen Ratingberichts vom 28. No-
vember 2013 dar. MaBgeblich fir die Begriindung der Ratingnotation ist der ausfihrliche Ratingbericht, der dem
Unternehmen vorliegt und der von Euler Hermes Rating Deutschland GmbH nicht veréffentlicht wird.

Der Auftrag zur Durchflihrung des Unternehmensratings wurde am 19. August 2013 durch die UNIWHEELS Hol-
ding (Germany) GmbH (Auftraggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 17. Oktober 2013 in Bad
Dlrkheim und am 7. November 2013 in Stalowa Wola statt. Am 29. November 2013 wurde der hier vorliegende
Ratingbericht an den Kunden Ubergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der Notationsvorschlag
und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 28. November 2013 gepriift und in der
vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht verdffentlicht, bezieht sich das Rating auf diesen
Stichtag. Im Falle einer Veréffentlichung des Ratings auf den Internetseiten der Ratingagentur
(www.eulerhermes-rating.com) schlieBt sich ein einjéhriges Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses Zeitraums
wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter Uberwacht. Seitens der gerateten Gesell-
schaft besteht fir diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrénkte Auskunftspflicht. Veranderungen der Ratin-
geinschatzung durch die Ratingagentur fihren zu einer Veranderung der verdffentlichten Ratingnote, sodass die
im Internet veréffentlichte Note jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-
Zeitraums ist ein Folgerating erforderlich, um die Veréffentlichung aufrechtzuerhalten.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaBgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig
vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin.
Die Auftraggeberin hat den Ratingbericht gepriift und bestétigt, dass alle Informationen des Berichts in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstédndig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und
soweit die Informationen zukunftsgerichtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangs-
daten basieren und von der Auftraggeberin mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind.
Die Auftraggeberin Gbernimmt jedoch keine Garantie dafiir, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informatio-
nen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren. Verdnderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie
auch unvorhersehbare Ereignisse kdénnen die zukunftsgerichteten Informationen und Projektionen entsprechend
beeintréchtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitdten zu verstehen. Jeder Empfan-
ger der Informationen muss seine eigene unabhéngige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Priifungen und
Bewertungen durchflihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Uber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten
blich und notwendig sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertrdgen, Gesetzestex-
ten und anderen Dokumenten im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstandigen Texte ersetzen
kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe der Informationen kann nicht gewéhrleistet werden, dass seit dem Zeit-
punkt der Zusammenstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zu-
treffend sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt keine Verpflichtung und Haftung zur Vervollstandigung der Informati-
onen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementspre-
chend werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich
hierGiber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin bernimmt
niemandem gegeniiber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgend-
eine Jurisdiktion. Die Geschéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH ge-
genuber eine schriftliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating Deutschland GmbH, GasstraBe 18 Haus 2, 22761 Hamburg

Hamburg, 28. November 2013
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Ratingnotationen

Kategorie = Erlauterung

AAA gerateten Einheiten wird die h6chste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und diese
kénnen als ,erstklassig“ bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durchaus
verandern kénnen, wird dies — sofern abschétzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental starke
Stellung der betreffenden Einheit nicht beeintrachtigen.

AAA

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Guteklasse". Sicherheitsmargen

AA kénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken
oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein langfristig groBeres Risiko hinweisen, als dies bei
AAA Kklassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen
viele glinstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kénnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine
leicht erhohte Anfalligkeit fur Verschlechterungen von Umstanden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Zukunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen.
BBB Es ist jedoch gegentiber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren
Unsicherheiten ausgesetzt. Negative Geschaftsentwicklungen oder Verdnderungen der finanziellen und wirt-

= schaftlichen Rahmenbedingungen kénnen dazu flihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr
in angemessener Weise nachkommen.
B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschéftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren mit héherer Wahr-
B

scheinlichkeit dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nach-
kommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst
cce ist geféahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf
die guinstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

cc CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark geféahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben ex-
(o] trem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist un-
mittelbar bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-

v Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.
Wenn ein Emittent bezlglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten
ausfallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlich-
SD keiten oder Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) einge-
stuft.
Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)
NR

eingestuft.
PLUS (+) Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um
MINUS (-)  deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.

Die Euler Hermes Rating Deutschland GmbH wurde gemaB der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des
Européischen Parlaments und des Rates im November 2010 als erste Ratingagentur in Europa durch die BaFin
genehmigt und registriert.
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