Veréffentlichung der Anpassung des Ratingergebnisses der RASCH Holding Ltd.

Rating vom 19. September 2012
Unternehmensrating* Zwolfmonatsprognose
B- stabil

* siehe Ratingnotationen

Rating-Historie 24.03.2011 23.03.2012
Notation BB+ BB-
QOutlook stabil stabil

Euler Hermes Rating senkt das Rating fiir die RASCH Holding Ltd. (Konzernobergesellschaft der
UNIWHEELS Gruppe) auf B-. Ausschlaggebende Faktoren waren ein konjunkturell bedingt deutlich unter
den Erwartungen liegender Geschéftsverlauf in 2012, eine hierdurch angepasste Mittelfristplanung, weite-
rer (Saison)Finanzierungsbedarf sowie die sich aktuell abzeichnenden Risiken. Fiir die kommenden zwélf
Monate erwarten wir eine stabile Entwicklung des Ratingurteils.

Die Absatzentwicklung lag im ersten Halbjahr 2012 konjunkturell bedingt (OEM-Geschéft) sowie durch eine zu-
rickhaltende Nachfrage und hohe Lagerbestande bei den Handelskunden (Zubehdrgeschéaft) deutlich unter den
Erwartungen. Der Absatz verringerte sich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 14 %. Der Umsatz ging um 6,1 %
auf € 160,4 Mio. zuriick. Das bereinigte Betriebsergebnis reduzierte sich auf € 5,4 Mio. und deckte nur knapp das
Finanzergebnis von € 4,3 Mio. Die Kapitalbindung im Working Capital erhéhte sich durch gestiegene Vorratsbe-
sténde sowie auch gegeniiber dem letzten Bilanzstichtag erh6hte Kundenforderungen. Hierdurch stieg die Nettofi-
nanzverschuldung auf € 100,0 Mio. (31.12.2011: € 85,2 Mio.). Das wirtschaftliche Eigenkapital erhéhte sich im
Wesentlichen durch Wahrungsumrechnungseffekte auf € 51,8 Mio.

Aufgrund der aktuellen Absatzentwicklung sowie der Gbrigen Rahmenbedingungen wurde die Planung fir das
laufende sowie kommende Geschaftsjahr angepasst. Die UNIWHEELS Gruppe geht fiir 2013 und die folgenden
Jahre weiter von einem Wachstum von Umsatz und operativen Ergebnissen aus. Das Wachstum 2013 ist durch
Modell-Neuanldufe im OEM Bereich groBteils abgesichert. Umsatz und operative Ertragskraft werden aufgrund
reduzierter Absatz- und Umsatzerwartungen gegeniber den bisherigen Erwartungen jedoch auf einem verringer-
ten Niveau geplant. Hierbei sind verschiedene MaBnahmen zur Produktivitats- und Effizienzsteigerung der Werke
groBteils berlcksichtigt. Wir hatten im letzten Ratingverfahren zwar eine schwachere als von der UNIWHEELS
Gruppe geplante Entwicklung vorweggenommen, jedoch nicht in dem AusmaB, wie sich dies nun in der aktualisier-
ten Planung abzeichnet. Ein temporar enger Finanzierungsspielraum im Rahmen der notwendigen Absatzfinanzie-
rung konnte durch die Einrdumung einer befristeten Saisonlinie Uberbriickt werden. Die weitere finanzielle Flexibili-
tat wird jedoch in hohem MaBe von der Sicherung und Ausweitung der Finanzierungsbasis und darlber hinaus von
der tatséchlichen, konjunkturell beeinflussten Absatzentwicklung sowie dem planmé&Bigen Verlauf des Vorratsab-
baus abhangen. Des Weiteren bestehen unverandert Risiken aus strukturellen Marktveranderungen (Preisdruck),
einem Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise bei nachlaufenden Preisanpassungen sowie dem méglichen Weg-
fall des Schutzzolls auf chinesische Rader ab 2015.
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Ratingnotationen

Kategorie  Erlauterung

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

AAA

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA Kklassifizierten 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 Klassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen
viele guinstige 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 gegeniiber 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 Veranderungen der finanziellen und

BB wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kdnnen dazu fihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
mehr in angemessener Weise nachkommen.
B gerateten Einheiten fehlen (blicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschaftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen flihren 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 gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf
die glinstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

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

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben
C extrem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist
unmittelbar bevorstehend.

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

D Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.
Wenn ein Emittent bezliglich 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 geméaf der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments
und des Rates im November 2010 als erste Ratingagentur in Europa durch die BaFin genehmigt und registriert.



