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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der SiC Processing GmbH ein umfassender Ratingbericht inkl. Zer-
tifikat ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei
Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Eine Veréffentlichung der Inhalte des Berichts von
Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen. Das Rating des SiC-Konzerns wurde mit dem
Zusatz ,watch“ versehen. Eine verstarkte Kontrolle der geschéaftlichen und finanziellen Entwicklung des Kon-
zerns mit einer moglichen (jedoch nicht zwingenden) unterjahrigen Anpassung des Ratings wird damit ange-

zeigt.

Zusammenfassung

Die SiC Processing GmbH (Konzern) ist spezialisierter Dienstleister in der Wafer-Industrie bzw. insbesondere
in der Photovoltaikindustrie. Mit einem patentierten Verfahren werden im Zuge der Aufbereitung von Sage-
suspensionen, die flir das Sagen von Wafern aus Siliziumblécken bendtigt werden, die Wertstoffe Silizium-
karbid (SiC) und Polyethylenglykol (PEG) zuriickgewonnen. Der SiC-Konzern erzielte im Geschaftsjahr 2011
mit durchschnittlich 909 Mitarbeitern eine Konzern-Gesamtleistung i.H.v. rd. 178,7 Mio. EUR (Vj. rd. 160,4
Mio. EUR) und einen Konzernjahresiberschuss i.H.v. rd. 10,1 Mio. EUR (Vj. rd. 18,5 Mio. EUR).

SiC Processing GmbH Strukturbilanz (Konzern)
Konzernjahresabschluss per 31.12. 2011 2010
(IAS/IFRS) IST IST
Bilanzsumme 367,84 Mio. EUR 274,23 Mio. EUR
Eigenkapitalquote 28,98% 35,23%
Gesamtleistung 178,71 Mio. EUR 160,40 Mio. EUR
Jahrestiberschuss 10,14 Mio. EUR 18,48 Mio. EUR
Gesamtkapitalrentabilitat 5,83% 9,94%
Umsatzrentabilitat 14,40% 15,89%
Cashflow zur Gesamtleistung 25,89% 23,29%
Thesaurierungsquote 100% 100%

Der SiC Processing GmbH (Konzern) wird eine ausreichende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur Gesamt-
wirtschaft einer unterdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.
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Strukturinformationen

Die SiC wurde im Jahr 2000 als GmbH gegrundet. Nach zwischenzeitlicher Umwandlung in eine Aktienge-
sellschaft erfolgte im Dezember 2010 der Rechtsformwandel zurlick zur GmbH. Die Eintragung im Handels-
register erfolgte am 22.12.2010.

Der zentrale Unternehmensstandort ist Hirschau. Hauptaktionar ist seit Mitte 2010 der Nordic Capital Fund
VIl (67%). Die Grunder-Familie Heckmann vereint 25% der Anteile auf sich, die restlichen Anteile entfallen
auf Zouk Ventures (5%) und das Management (3%).

Gegenstand des Unternehmens ist die Beteiligung an und Geschaftsfiihrung von Gesellschaften mit dem
Geschaftszweck Planung, Konstruktion, Lieferung und Betrieb von Anlagen zur (Wieder-)Aufbereitung von
Silizium-Carbid fur Hersteller von elektronischen Bauteilen und Solar-Wafern sowie die Beteiligung als
Komplementarin an verbundenen Unternehmen.

Die Aufbauorganisation des SiC-Konzerns ist durch den Betrieb von Aufbereitungsanlagen in verschiede-
nen Landern gepragt. Ubergreifend werden wichtige Bereiche wie Finanzen & Controlling, Einkauf, Perso-
nal, IT, PR & IR sowie Recht zentral von der Muttergesellschaft SiC Processing GmbH in Hirschau flr die
gesamte Unternehmensgruppe erbracht. Die Zentralisierung wesentlicher Bereiche am Standort Hirschau
erlaubt die zeithahe Abstimmung von Entscheidungen und erdffnet Optimierungspotenziale. Begunstigt wird
dies durch flache Hierarchien.

Im Hinblick auf die aktuell negative Branchen- und Marktentwicklung und die damit zusammenhangende
negative Geschaftsentwicklung des SiC Processing Konzerns sind zeitnah strukturelle und organisatorische
Anpassungen notwendig. Auch die personellen und finanziellen Strukturen bedirfen in diesem Zusammen-
hang kurzfristigen Anpassungen. Insgesamt stellt die negative Geschaftsentwicklung die zentralen Unter-
nehmenseinheiten sowie das Prozessmanagement vor existenzielle Herausforderungen, insbesondere vor
dem Hintergrund des Kostendrucks in dem Hauptabsatzmarkt bzw. der Solarindustrie (vgl. Markt).

Markt, Produkte

Der SiC-Konzern ist nach eigenen Angaben einer der weltweit fihrenden Dienstleister im Bereich der
nassmechanischen Trenntechnik fur die Waferindustrie. Wafer (Siliziumscheiben) werden durch das Zersa-
gen von Ingots (Siliziumbldcke oder -stédbe) hergestellt und stellen die wichtigste Komponente in der Her-
stellung von kristallinen Solarzellen und Halbleitern dar. Die Kernkompetenz des SiC-Konzerns liegt hier in
der spezialisierten Aufbereitung von Sagesuspensionen, die bei der Waferherstellung fir die Photovoltaikin-
dustrie und die Halbleiterindustrie anfallen.

Das Zersagen der Ingots erfolgt mittels Drahtsagetechnik. Die dabei verwendeten Hilfsmittel sind Silizium-
carbid (SiC) als schneidendes Abrasiv und Polyethylenglykol (PEG) als Schmier- und Kihimittel. Im Sage-
prozess entstehen Siliziumspane und sehr feine SiC-Teilchen. Eisen, Kupfer, Zink, Glas etc. werden durch
Abrieb eingetragen. Aus diesem Grund ist in der Waferherstellung der Austausch von Sagesuspension in
regelmaBigen Intervallen notwendig.

Mit den teils patentrechtlich geschiitzten Verfahren gewinnt der SiC-Konzern die in der Sége-Suspension
enthaltenen Wertstoffe Siliziumcarbid (SiC) und Polyethylenglykol (PEG) zurlick und bereitet diese auf. Das
Know-How basiert auf einer langjahrigen Erfahrung, die schon vor Grindung der Berichtsgesellschaft im
Bereich der nassmechanischen Trenntechnik gesammelt wurde.

Sowohl die Beschaffung von SiC- und PEG-Neuware als auch die Entsorgung gebrauchter Sagesuspension
ist sehr kostenintensiv. Durch die (beliebig oft wiederholbare) Aufbereitung gebrauchter Sagesuspension
(Slurry) werden Entsorgungskosten eingespart. Mit den Verfahren des SiC-Konzerns liegen die potenziellen
Rickgewinnungsquoten fir SiC bei ca. 75-90% bzw. fur PEG bei ca. 90-95% (abhangig von der Qualitat der
eingesetzten Rohstoffe). Kunden des SiC-Konzerns profitieren im Produktionsprozess durch die Wieder-
verwertung im Vergleich zum Bezug ,frischer Ware“. Nach SiC-Angaben spart der Kunde mehr als 50% der
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Ublicherweise anfallenden Slurry-Kosten. Bezogen auf die gesamten kundenseitigen Wafering-Kosten sind
so Einsparungen von 5-10% realistisch. Der aufgrund der negativen Branchenentwicklung und des Kosten-
drucks der Waferproduzenten einsetzende Preisdruck schmalert die Marge des SiC-Konzerns (vgl. Aktuelle
Entwicklung).

Das Leistungsangebot des SiC-Konzerns wird durch umfassende logistische Dienstleistungen sowie weitere
Services (wie z.B. das gebrauchsfertige, kundenspezifische Mixen der Slurry) abgerundet.

Die AKW A+V-Gruppe Ubernimmt als Generalunternehmer die Errichtung der Aufbereitungsanlagen. Hierzu
wurde ein Rahmenvertrag geschlossen. Kernkomponenten werden dabei von bestimmten Lieferanten be-
zogen, einzelne Komponenten werden regional hinzugekauft (z.B. Tanks, etc.). Im Bedarfsfall kdnnte anga-
begemal auf alternative Anlagenbauer zurtickgegriffen werden, jedoch ist es explizites Ziel, das im SiC-
Konzern und im AKW A+V-Konzern gebundelte Know-How zu schutzen.

Forschung und Entwicklung stellt einen wichtigen Baustein dar. Hierzu z&hlt auch der Betrieb eines Techni-
kums, wodurch der Qualitats- und Know-How-Vorsprung gegeniiber dem Wettbewerb aufrechterhalten wer-
den soll. Die seinerzeit zur Erforschung der Rickgewinnung von Polysilizium aus dem eigentlichen Abfall-
produkt der Waferzersagung eingegangene Minderheitsbeteiligung an der IOSIL Energy Corporation wurde
gemal Konzernabschluss aufgrund von Zweifeln an der Werthaltigkeit vollstandig abgeschrieben. Nach
Unternehmensangaben resultieren hieraus keine weiteren Risiken fir den SiC-Konzern.

Der SiC-Konzern ist mit seinen Dienstleistungen vornehmlich in der Solarindustrie tatig. Mehr als 90% der
Konzernumsatzerldse entfallen auf diesen Markt, wodurch eine grof’e Abhangigkeit festzustellen ist. Die
restlichen Umsatzerlose verteilen sich auf die Halbleiterindustrie. Im Photovoltaikmarkt wird tGberwiegend
glykolbasierte Sdgesuspension eingesetzt und nur noch zu einem sehr geringen Anteil 6lbasierte Sagesus-
pension. Der SiC-Konzern ist eng in die Wertschdpfungskette der Photovoltaikindustrie eingebunden und ist
nach eigenen Angaben mit einer aktuellen Aufbereitungskapazitat von ca. 388.000 t (rd. 288.000 t ohne
Norwegen) Weltmarktfihrer. Zu den Wettbewerbern des SiC-Konzerns zahlen im Wesentlichen lokale
Marktteilnehmer in China, aber auch die Metallkraft AS (Norwegen) und die CRS Reprocessing LLC (USA).

Trotz der bislang managementseitig stets hervorgehobenen Produktvorteile und der Stellung als weltweiter
Marktfuhrer konnte sich der SiC-Konzern der weltweiten Verwerfungen in der Solarbranche nicht entziehen.
Vielmehr werden das Produkt und die Dienstleistungen der SiC-Konzerns von den Kunden mittlerweile als
Commodity betrachtet und mit entsprechenden Preisabschlagen versehen/nachgefragt. Ursachlich hierfir
ist im Wesentlichen der in den letzten Jahren Uberproportionale Ausbau der globalen Produktionskapazita-
ten in der gesamten Wertschopfungskette der Solarindustrie und damit auch in der Waferherstellung — ins-
besondere in China — und die bei leicht ricklaufiger bzw. stagnierender Nachfrage nach Photovoltaikanla-
gen resultierende starke Unterauslastung der Industrie. Die stark steigenden Produktionskapazitaten fiihrten
im Gegenzug zu stark fallenden Wafer-Preisen, die wiederum in einem starken Wettbewerb zu einem
enormen Kostendruck auf Seiten der Hersteller fihrten. Besonders in Europa reagierten die Waferhersteller
zuerst mit voribergehenden und spater sogar mit dauerhaften Stilllegungen ihrer Produktionsstatten. So
wurden in der europaischen Waferindustrie nach Unternehmensaussagen tUber 50% der vorhandenen Pro-
duktionskapazitaten dauerhaft stillgelegt — darunter auch Unternehmen wie REC, Silicio Solar, Schott Solar
oder Conergy. Die einsetzende Marktkonsolidierung fiihrte zwar zu einer Stabilisierung, jedoch auf deutlich
niedrigerem Niveau. Eine kurzfristige Erholung der Wafer-Preise wird in Branchenkreisen nicht erwartet. Der
anhaltende Kostendruck auf Seiten der Hersteller wird an die entsprechenden Zulieferer und somit auch an
die SiC Processing weitergegeben. Bislang geplante Margen sind fir den SiC-Konzern auf dieser Basis
aktuell und in naher Zukunft nicht erreichbar.

Neben der SiC Processing sind auch die beiden in Europa wesentlichen Aufbereiter von Slurry, die Metall-
kraft und die CRS Reprocessing, von den strukturellen Anderungen in der Waferindustrie betroffen. Die
norwegische Metallkraft hat nach Unternehmensaussage bereits im Marz die Produktion in Europa einge-
stellt und alle Mitarbeiter freigesetzt. Der Standort in China wurde verkauft, so dass ausschlief3lich der
Standort in Singapur verbleibt. Und auch die CRS Reprocessing hat derzeit von drei Standorten in Europa
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nur einen Standort in Betrieb. Im Hinblick auf die Wettbewerbsposition kann sich daraus aus unserer Sicht
kurz- bis mittelfristig fur den SiC-Konzern eine Chance ergeben.

Nach Managementangaben sind hohe Markteintrittsbarrieren existent. So sind fur die Aufbereitung der Sa-
gesuspension und der damit zusammenhangenden logistischen Dienstleistungen umfangreiche Fachkennt-
nisse erforderlich, die zudem zwingend um Erkenntnisse aus der praktischen Anwendung erganzt werden
mussen. Zudem ist die Entwicklung und Errichtung von Aufbereitungsanlagen zeit- und insbesondere kapi-
talintensiv, vor allem fir branchenfremde Unternehmen. Spezifisches Wissen in diesem Segment und der
patentrechtliche Schutz der Technologie starken die Markistellung des SiC-Konzerns. Die mit namhaften
Herstellern von Wafern teils langfristig geschlossenen Aufbereitungsvertrage sowie die teilweise am Pro-
duktionsstandort der Kunden errichteten Aufbereitungsanlagen stellen eine zusatzliche Hirde fiir potenzielle
Wettbewerber dar.

Basierend auf den Auswertungen der Insolvenzquotenenwicklung der fir den SiC-Konzern mafRgeblichen
Branchen ist fur die Berichtsgesellschaft zwar ein geringflgig reduziertes Branchenrisiko festzustellen, im
Hinblick auf die Abhangigkeit von der Solarbranche und ihrer negativen Entwicklung ist jedoch insgesamt
ein deutlich erhéhtes Branchenrisiko zu konstatieren.

Strategie

Aufgrund der aktuellen Marktlage und Branchenentwicklung ist die Strategie des SiC-Konzerns im Vergleich
zum Vorjahr nur noch bedingt auf Wachstum als vielmehr auf Kostenreduzierung ausgerichtet. Zu diesem
Zweck hat die Geschaftsfuhrung unter anderem ein ,Cash Generation Program® aufgesetzt. Damit soll im
Wesentlichen die Liquiditatslage verbessert werden, um unvorhergesehenen Ereignissen, wie z.B. der In-
solvenz eines Kunden, begegnen zu kénnen. AuRerdem wurden an den einzelnen Standorten Kostenein-
sparpotenziale aufgedeckt, die aktuell umgesetzt werden.

Ein weiterer Teil der Kostenstrategie ist die Fokussierung auf ein zielgerichtetes Key Account Management.
Ziel ist es, Auftrage mit neuen Kunden zu generieren, um die sinkenden Umsatze des SiC-Konzerns ange-
sichts der angespannten, durch Abbau von Uberkapazitaten gepragten Branchensituation zu stabilisieren.

Ein weiterer Ausbau der Aufbereitungskapazitaten ist nach Unternehmensangaben vorerst nicht geplant.
Lediglich die bereits im Bau befindlichen Anlagen (2, ausschlief3lich in China) sollen bis Ende des Jahres
fertig gestellt werden. Wie bisher sollen die Aufbereitungsanlagen durch die AKW A+V erstellt und anschlie-
Rend standortabhangig von den relevanten SiC-Konzerngesellschaften schlisselfertig erworben werden
(vgl. Produkte). Mittel- bis langfristig ist — in Abhangigkeit von der weltweiten Entwicklung der Photovoltaik-
industrie — die Errichtung und Inbetriebnahme neuer Anlagen in weiteren asiatischen Landern geplant.

Die Strategieausrichtung wurde aufgrund der aktuellen Entwicklung in der Solarindustrie angepasst. Der
Fokus liegt im Wesentlichen auf der Kostenreduzierung und Umsatzgenerierung. Die angestof3enen Malf3-
nahmen (Cash Generation Program, Fokussierung Key Account Management, Akquirierung von Neu-
Kunden) sind aus unserer Sicht sinnvoll und plausibel, die Wirksamkeit muss jedoch in einem schwierigen
Marktumfeld bestatigt werden.

Rechnungswesen/Controlling
Rechnungswesen und Controlling sowie die Konzernbuchflihrung sind in Hirschau zentralisiert. Die Rech-
nungslegung erfolgt auf Konzernebene nach den Regelungen gemaf IAS/IFRS.

Das Controlling bzw. das monatliche Reporting wurde 2009 neu ausgerichtet und im Zeitablauf an gegebe-
ne Anforderungen angepasst. Der Report dient als Steuerungsgrundlage fir den Gesamtkonzern und stellt
auf die Entwicklung einzelner Standorte sowie die Entwicklung des Gesamtkonzerns in operativer und fi-
nanzieller Hinsicht ab. Der sehr detaillierte Report gibt in kommentierter Form abweichungsanalyseorientiert
unter anderem die Entwicklung der Geschéaftstatigkeit, der Kosten und Ergebnisse, des Cashflows, des
Working Capitals, der vorhandenen und geplanten Liquiditat sowie des Bankenspiegels wieder. Investitions-
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und Performance-Analysen sowie Prognosen zur Entwicklung des SiC-Konzerns werden zielorientiert dar-
gestellt. Monatlich erstellte Reporting Packages liefern dariiber hinaus weitere Informationen Uber die Ent-
wicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage einzelner Gesellschaften.

Entscheidend fur den Erfolg des SiC-Konzerns ist die operative Entwicklung der Aufbereitungsanlagen.
Bereits vor der geplanten Implementierung werden diesbezlglich umfassende Standort- und Marktanalysen
durchgefiihrt. Die Errichtung der Aufbereitungsanlagen Ubernimmt exklusiv die AKW A+V-
Unternehmensgruppe (vgl. Produkte, Markt), von der die Aufbereitungsanlagen entsprechend der Vorgaben
der SiC Gruppe schlisselfertig erworben werden. Aus der zunehmenden Standardisierung der Aufberei-
tungsanlagen werden zudem technische und ékonomische Effekte abgeleitet. Fir die Aufbereitungsanlagen
werden projektspezifische Kalkulationen durchgefihrt.

Umfassende Vermdgens-, Finanz- und Ertragsplanungen existieren fir die Jahre 2012 bis 2015. Diese wur-
den im Zuge der allgemeinen Branchenverwerfungen und im Hinblick auf die kinftige wirtschaftliche Ent-
wicklung des SiC-Konzerns deutlich angepasst (vgl. Aktuelle Entwicklung). Liquiditats- bzw. Cashflowpla-
nungen sind im Excel-basierten Financial Model ebenfalls dargestellt. Die rollierende Liquiditatsvorausschau
ist im monatlichen Reporting implementiert. Das Controlling- und Steuerungsinstrumentarium ist unseres
Erachtens insgesamt gut ausgestaltet.

Finanzen

Zum 31.12.2011 stieg das bereinigte Konzerneigenkapital um rd. 10 Mio. EUR auf rd. 106,6 Mio. EUR, was
einer Steigerung um rd. 10,4% entspricht. Bei einer bereinigten Bilanzsumme von rd. 367,8 Mio. EUR (V.
rd. 274,2 Mio. EUR) betragt die Eigenkapitalquote zum 31.12.2011 demnach rd. 29% (Vj. rd. 35,2%). Auf-
grund der investitionsbedingten Ausweitung der Bilanzsumme ist trotz steigendem Eigenkapital eine sin-
kende Eigenkapitalquote festzustellen. Gemal der aktualisierten Planung (vgl. Aktuelle Entwicklung) redu-
zieren die geplanten Jahresfehlbetrdge und vor allem die hohen Abschreibungen aus aufgegebenen
Geschaftsbereichen in 2013 sowohl das Eigenkapital als auch die Bilanzsumme, sodass sich die Eigenkapi-
talquote des SiC-Konzerns bei rd. 30% stabilisieren soll.

Das Fremdkapital des SiC-Konzerns betrug zum 31.12.2011 rd. 261,2 Mio. EUR (Vj. rd. 177,6 Mio. EUR;
vgl. Anlage A) und ist insbesondere durch mittel- und kurzfristige Restlaufzeiten gepragt. Das Fremdkapital
setzt sich im Wesentlichen aus Bank- und Kundenkrediten der Nordea Bank, der Deutschen Investitions-
und Entwicklungsgesellschaft mbH (DEG) und der Bank of China sowie der im Marz 2011 emittierten Anlei-
he zusammen. Aullerdem wurde im ersten Halbjahr 2012 ein von der der SiC Processing GmbH naheste-
henden AKW Apparate + Verfahren GmbH gewahrtes verzinsliches Darlehen i.H.v. 4,5 Mio. EUR in An-
spruch genommen, das bereits Ende dieses Jahres fallig wird. Die steigenden Finanzverbindlichkeiten
spiegeln sich in steigenden jahrlichen Zinsbelastungen wider. So betrugen allein im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr die Zinsaufwendungen rd. 11,3 Mio. EUR. Fur das aktuelle Geschaftsjahr rechnet die SiC Pro-
cessing sogar mit einem Zinsaufwand i.H.v. rd. 13,3 Mio. EUR.

Aus der Insolvenz des einzigen Kunden am Standort Norwegen (REC Wafer Norway AS) resultieren eben-
falls signifikante Belastungen fur die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des SiC-Konzerns. Einerseits
konnten fir die Bedienung eines Teils der bestehenden langfristigen Miet- und Leasingverpflichtungen an-
gabegemal im worst case die gesamten in Norwegen verflgbaren liquiden Mittel i.H.v. aktuell rd. 34 Mio.
EUR (21,7 Mio. EUR Barmittelhinterlegungen sowie weitere erwirtschaftete Barmittel) verbraucht werden.
Andererseits sind voraussichtlich die vertraglich vereinbarten zukiinftigen Kompensationszahlungen aus der
Cost Plus-Vereinbarung mit der insolventen REC, wonach REC die vorgenannten Miet- und Leasingver-
pflichtungen zu Gbernehmen hat, im Volumen von rd. 1.000 Mio. NOK (rd. 137 Mio. EUR) uneinbringlich.
Zudem drohen der Muttergesellschaft des SiC-Konzerns Verpflichtungen aus einer Mietausfallburgschaft
i.H.v. rd. 54 Mio. NOK (rd. 7,4 Mio. EUR).

Der SiC-Konzern weist im vorldufigen Halbjahresbericht zum 30.6.2012 sonstige finanzielle Verpflichtungen
i.H.v. rd. 91,6 Mio. EUR aus unkiindbaren Miet- und Leasingverpflichtungen, vor allem in Norwegen, sowie
aus kurzfristigem Bestellobligo aus. Aktuell betragt das Bestellobligo rd. 6,7 Mio. EUR fir bestimmte Anla-
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genteile fur weitere drei Linien, dem keine konkreten Projekte gegenuberstehen.

Die Finanzlage des SiC-Konzerns weist insgesamt keine wesentlichen Spielraume auf. Der aktuelle Liquidi-
tatsbedarf ist auskunftsgemaf gedeckt, aufgrund der bestehenden und drohenden finanziellen Verpflichtun-
gen sehen wir die Berichtsgesellschaft im Hinblick auf die Finanz- und Liquiditatssicherung jedoch kurzfristig
vor groRe Herausforderungen gestellt. Kiinftige Verletzungen von Covenants kdnnen nicht ausgeschlossen
werden.

Risiken

Das Risikomanagement des SiC-Konzerns ist standort- und funktionstibergreifend organisiert und auf den
gesamten Konzern ausgerichtet. Es zeigt die zentralen Elemente der Risikoidentifizierung, -quantifizierung
und -bewertung sowie der Uberwachung von Risiken. Das Risikomanagement als eigenstandiger Manage-
mentansatz ist nicht existent. Dies halten wir insbesondere vor dem Hintergrund der Unternehmensgréfie
und -strukturen fir vertretbar. Die konzernweite Standardisierung des Risikomanagements hinsichtlich der
Handhabung von Risiken kommt in den Zertifizierungen des Risikomanagements nach den ISO Normen
31000:2009 bzw. 9001:2008 zum Ausdruck. Daneben werden weitere Standards (z.B. ISO 14001 oder
ONR 49000) im Rahmen des Risikomanagements berlicksichtigt.

Der SiC-Konzern ist verschiedenen internen und externen Risiken ausgesetzt, die im Folgenden stichpunkt-
artig dargestellt werden.

=  Insolvenz des norwegischen Kunden REC Wafer Norway AS im August angemeldet

=  Geplantes Niveau betriebs- und finanzwirtschaftlicher Kennzahlen; Kiinftige Einhaltung von Co-
venants

=  Sonstige finanzielle Verpflichtungen
=  Faktische Verflgbarkeit der Gesellschafterkreditlinie bei mdglichen Liquiditatsengpassen
= Anhaltende Konsolidierung in der PV-Branche

= Wirtschaftliche und technische Probleme bei Kunden; Kundenkonzentration; Einbringlichkeit von
Forderungen fraglich

=  Preisverfall in der PV-Branche bei SiC angekommen

=  Sicherstellung der betriebsnotwendigen Slurry-Input-Mengen / Nachhaltiger Betrieb des Stand-
orts Bautzen nicht gesichert

= Verzdgerungen bei der Inbetriebnahme von Anlagen

=  Rohstoffpreisentwicklung

= Durchsetzbarkeit vertraglicher Vereinbarungen (insb. China)

=  Etablierung alternativer Technologien in der Waferproduktion (Eventualrisiko)
=  Steigendes Zinsniveau

= Wahrungsdifferenzen

= Verscharfung rechtlicher Vorschriften z.B. im Umweltschutz

= Anpassung an jeweils 6rtliche Rahmenbedingungen

=  Fehlinvestitionen (Eventualrisiko)

=  Schutz des Know-Hows

Die REC Wafer Norway AS (REC) als einziger Kunde der SiC am Standort Norwegen hat im August 2012
Insolvenz angemeldet. Die Produktion wurde bereits vollstandig eingestellt. Die Vereinbarung mit der SiC
Processing AS sieht vor, dass REC lber die gesamte Laufzeit (standortabhangig 2018 bzw. 2019) samtli-
che Kosten der dort errichteten Aufbereitungsanlagen und eine Marge auf die dort aufbereitete Sagesus-
pension zahlt. Uber die verbleibende Laufzeit sind dies ca. 1.000 Mio. NOK bzw. ca. 137 Mio. EUR. Basie-
rend auf der Pressemitteilung der SiC vom 16.8.2012 ist unklar, inwieweit weiterhin vertraglich vereinbarte
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Kompensationszahlungen erfolgen. Im worst case misste auch die SiC Processing AS Insolvenz anmelden.
Hierdurch wirden samtliche liquiden Mittel der SiC Processing AS (ca. 247 Mio. NOK bzw. ca. 34 Mio.
EUR) zur teilweisen Bedienung langfristig bestehender Miet- und Leasingvertrage verbraucht werden. Zu-
dem kénnte ein Vermieter die SiC Processing GmbH aus einer Mietausfallbirgschaft (ca. 54 Mio. NOK bzw.
rd. 7,4 Mio. EUR) in Anspruch nehmen. Auf Grund der geplanten Entwicklung (vgl. Aktuelle Entwicklung)
stellt eine mdgliche Beanspruchung aus der Mietblrgschaft eine grofRe finanzielle Herausforderung dar. Auf
Grund der Liquiditatslage des SiC-Konzerns misste nach Managementangaben derzeit insbesondere die
Gesellschafterkreditlinie zur Deckung méglicher Liquiditatsiiicke dienen. Nach Managementangaben ist die
Linie des Gesellschafters in Hohe von 75 Mio. EUR existent und kann auch fiir derartige Zwecke genutzt
werden. Die faktische Verfiigbarkeit der Linie wird sich nach unserer Meinung erst im Bedarfsfall zeigen. Die
Linie dient auskunftsgemal als back up. Weitere Refinanzierungsmdglichkeiten bestehen nach Manage-
mentangaben nicht.

Basierend auf dem vorlaufigen Halbjahresbericht zum 30.6.2012 betragen die sonstigen finanziellen Ver-
pflichtungen summiert rd. 91,6 Mio. EUR (31.12.2011 rd. 137,1 Mio. EUR). Diese umfassen Verpflichtungen
aus Miet- und Leasingvertragen und aus dem Bestellobligo. Bestellungen fir neue Aufbereitungsanlagen
werden angabegemal i.d.R. erst ausgeldst, wenn die Finanzierung fiir die Anlagen gesichert ist. Zwischen-
finanzierungen werden angabegemal vornehmlich nicht bzw. nur in geringem Male bendtigt. Diese werden
im Bedarfsfall aus dem planerisch vorhandenen Cash-Bestand bedient und sind teils Uber die AKW A+V
Gruppe vorfinanziert. Aktuell betragt das Bestellobligo rd. 6,7 Mio. EUR fiir bestimmte Anlagenteile fir wei-
tere drei Linien, dem keine konkreten Projekte gegenuberstehen. Unvorhergesehene Ereignisse (z.B. von
Bauverzdgerungen) kdnnen grundsatzlich zu weiterem Finanzierungsbedarf fihren, sodass unseres Erach-
tens zumindest ein Eventualrisiko festzustellen ist.

Die standortbezogene Finanzierung der geplanten Anlagen umfasst einerseits das Eigenkapital fur die an-
sassigen Gesellschaften (z.B. in China), das beispielsweise aus den Mitteln der platzierten Anleihe sicher-
gestellt wurde. Zum anderen sollen die weiter benétigten Fremdmittel durch die jeweiligen Gesellschaften
vor Ort eigenstandig akquiriert werden. Auf Grund der Erfahrungen bei bisher installierten Anlagen geht die
Geschéftsfuhrung von der Finanzierungsfahigkeit der Anlagen aus. Dies ist unseres Erachtens plausibel.
Jedoch besteht zumindest das Eventualrisiko, die avisierten Fremdmittel nicht in dem geplanten Malie ak-
quirieren zu kénnen. Uber das aktuelle Bestellobligo (6,7 Mio. EUR) hinaus, das in den Planungen enthalten
ist, sind keine wesentlichen Capex-Malinahmen geplant. In Ermangelung konkreter Projekte hinsichtlich des
Bestellobligos besteht diesbezulglich nach unserer Meinung aktuell zumindest ein Eventualrisiko.

Im Kernmarkt China sind die Produzenten bzw. Kunden mit wirtschaftlichen Problemen im Zuge des Preis-
verfalls aber auch mit technischen Schwierigkeiten konfrontiert. In diesem Zuge hat sich die abweichende
Zahlungsmoral der Chinesen gezeigt. Vor dem Hintergrund der anhaltenden Konsolidierung des Marktes
sind nach Managementangaben auch Zahlungsausfalle bei den chinesischen Kunden nicht auszuschlief3en.
Da Forderungen in China bereits durch hohe Uberfalligkeiten gekennzeichnet sind, ist die Einbringlichkeit
von Forderungen vor dem dargestellten Hintergrund risikobehaftet. Auskunftsgemal wurden bereits Wert-
berichtigungen vorgenommen. Uber die geplante Entwicklung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
hinaus gehende negative Effekte (z.B. Ausfall eines Grol3kunden) sind nach Managementangaben nicht
berucksichtigt worden.

Vor dem Hintergrund der aktuellen, der prognostizierten und der dariber hinaus geplanten Entwicklung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertrags- sowie der Geschafts- und Liquiditatslage bestehen nach unserer Mei-
nung hohe Anforderungen an den SiC-Konzern zur Finanz- und Liquiditatssicherung. Verletzungen von
Covenants sind nach unserer Meinung kinftig nicht auszuschlieen.
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Aktuelle Entwicklung

Die SiC Processing GmbH (Konzern) verzeichnet im ersten Halbjahr 2012 deutliche Umsatzriickgdnge und
ein deutlich negatives Periodenergebnis (vorlaufig -6,8 Mio. EUR). Basierend auf den aktuellsten Progno-
sen fur das Geschéftsjahr 2012 werden fir den SiC-Konzern im Vergleich zum Vorjahr deutlich reduzierte
Umsatzerlése und ein negatives Ergebnis erwartet. Gegenliber den zuletzt zur Verfigung gestellten Pla-
nungen fur das Jahr 2012 stellen wir deutlich negative Abweichungen im Umsatz und im Ergebnis fest. Die
unsererseits daraus abgeleiteten Zinsdeckungs- und Entschuldungskennziffern haben sich gegeniiber den
zuletzt aufgestellten Planungen deutlich verschlechtert.

Gegenuber den zuletzt zur Verfiigung gestellten Mehrjahresplanungen zeigen sich stark negative Abwei-
chungen. Die aus den aktuell vorliegenden Planzahlen fir die Jahre 2013 bis 2015 unsererseits abgeleite-
ten Zinsdeckungs- und Entschuldungskennziffern fallen im Vergleich zu den bisher vorliegenden Planzahlen
deutlich schlechter aus.

Im Kern ist die weltweite Entwicklung der Solarindustrie, die sich sehr dynamisch entwickelt, dafiir verant-
wortlich. Die Griunde sind jedoch standortbezogen vielfaltig. In Europa hat am Standort Norwegen neben
der bereits bekannten Schliefung nunmehr auch die im August 2012 beantragte Insolvenz der relevanten
Gesellschaft des Kunden REC entsprechend starke negative Effekte auf die Vermogens-, Finanz- und Er-
trags- sowie Geschafts- und Liquiditatslage des SiC-Konzerns. Am Standort in Bautzen wird Kurzarbeit
betrieben und es finden Gesprache in Bezug auf weitere Kapazitatssicherungen mit wichtigen Marktteil-
nehmern statt. In diesem Zuge wurde auch die bisher an einen italienischen Aufbereiter ausgelagerte Slur-
rymenge Uber eine vorzeitige Vertragsauflésung an den Standort Bautzen verlagert. Der nachhaltige Betrieb
des Standorts Bautzen ist jedoch auch unter Berlcksichtigung mdglicher zusatzlicher Slurrymengen mit
einem bereits bekannten Kunden fraglich. Der Standort in den USA entwickelt sich weitestgehend plange-
maf. Im wichtigsten Markt (China) bleibt die Nachfrage nach Slurrymengen hinter den Erwartungen. GrofRe
weltweite Marktteilnehmer sind wirtschaftlich und technisch in Schwierigkeiten geraten. Die SiC verzeichnet
hohe und Uberfallige Auflenstdnde. Die Einbringlichkeit ist auf Grund der anhaltenden Konsolidierung des
Marktes zumindest teilweise fraglich.

In einem sehr dynamischen Marktumfeld zeigt sich gerade derzeit die Abhangigkeit von der PV-Industrie
und dem anhaltenden Preisverfall. Dies driickt sich bei der SiC in reduzierten Margen aus. Die Situation
wird aktuell insbesondere durch Finanzierungsprobleme bei den Kunden verstarkt, was wiederum direkte
Auswirkungen auf die fristgerechte Bedienung von offenen Forderungen hat. So ist der tGberwiegende Teil
der Forderungen in China Uberfallig. Die Durchsetzbarkeit der Forderungen ist schwierig. Die weiteren Aus-
sichten des SiC-Konzerns sind im Jahresergebnis negativ. Zudem ist der Liquiditdtsbestand in Norwegen im
Zuge der Insolvenz voraussichtlich vollstdndig verloren und es drohen der Muttergesellschaft SiC Proces-
sing GmbH Verpflichtungen aus der Mietgarantie (ca. 7,4 Mio. EUR).

Ein Turn-Around ist auf Basis des vorliegenden Zahlenwerks nicht in Sicht. Dies kann nach unserer Mei-
nung insbesondere durch eine Uberproportionale Marktbelebung, von der jedoch die Planungen derzeit
nicht ausgehen und/oder durch die Gewinnung neuer Kunden erfolgen. Hier hat SiC nach eigenen Angaben
insbesondere einen Qualitatsvorteil gegenuber den lokalen Anbietern vor Ort in China. Die Realisierung
bleibt abzuwarten und ist zum Teil bereits in den Planungen berlcksichtigt. Insgesamt konstatieren wir hin-
sichtlich der Prognose fiir das Jahr 2012 und der angepassten Planungen fur die Folgejahre eine sich (teils
deutlich) verschlechternde Entwicklung wichtiger betriebs- und finanzwirtschaftlicher Kennzahlen (z.B. die
Zinsdeckungs- und Entschuldungsfahigkeit). Dartber hinaus kdnnen weitere Effekte negativen Einfluss auf
die bisher vorliegende Planung haben. Auch mdégliche Liquiditdtsengpasse, z.B. im Zuge einer potenziellen
Beanspruchung aus der Mietgarantie fiir Norwegen haben Einfluss auf die Ratingeinschatzung. Auskunfts-
gemal kann bei Liquiditatsengpassen auf die Gesellschafterkreditlinie des Hauptaktionars in Hohe von 75
Mio. EUR zugegriffen werden (vgl. Finanzen). Die Mdglichkeit der Realisierung wird sich nach unserer Mei-
nung erst im Bedarfsfall zeigen, insoweit ist die Liquiditatssicherung zumindest risikobehaftet.
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Mafgeblich fir die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauflerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen flr Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Gbernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzuldssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht werden. Ausziige dirfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdéffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Creditreform Rating AG SiC Processing GmbH
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www.creditreform-rating.de WWW.Ssic-processing.com

Vorstand: Dr. Michael Munsch Geschaftsfiihrer: Thomas Heckmann, Dirk Miller
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