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Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Metalcorp Group B.V. (Konzern) ein umfassender Ratingbericht
inkl. Zertifikat ausgehandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unterneh-
mens. Bei Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich. Eine Ver6ffentlichung der Inhalte des
Berichts von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Der Metalcorp Konzern ist ein europaweit agierender Hersteller von Aluminiumgusserzeugnissen sowie ein
weltweit tatiger Stahl-, Erz- und Nichteisenmetallhandler. Das Handelsgeschaft wird im Konzern vornehmlich
durch die Tochterunternehmen Steelcom S.A.M. und Tennant Metals Gruppe reprasentiert. Die Aluminium-
produktion wird durch den Sekundérhersteller Berliner Aluminiumwerk GmbH repréasentiert. Der Konzern er-
zielte im Geschéftsjahr 2013 mit 140 Mitarbeitern zum 31.12.2013 einen Umsatz von 301,59 Mio. EUR (Vj.
387,17 Mio. EUR) und einen Jahresuberschuss von rd. 2,80 Mio. EUR (Vj. 1,70 Mio. EUR). Der Konzern hat
im Vergleich zum Geschéftsjahr 2012 seine Rechnungslegung von Dutch-GAAP auf IFRS umgestellt. Inso-
fern zeigen die Zahlen der Strukturbilanz dieses Ratings Abweichungen im Vergleich zu den Zahlen fur 2012
des Vorjahresratings.

Konzern-Jahresabschluss 2013
(IFRS)

Strukturbilanz (Konzern)*

2013 2012
Bilanzsumme, in Mio. € 168,77 106,64
Eigenkapitalquote 41,97% 53,63%
Umsatz, in Mio. € 301,59 387,17
EJnarlc/lri((e)s'u€berschuss/-fehlbetrag, 280 1,70
Gesamtkapitalrendite 4,73% 4,12%
Umsatzrendite 0,73% 0,36%
Cashflow zur Gesamtleistung - 1,16%
EBIT Interest Coverage Ratio 1,53 1,41

Auf Basis des Konzernabschlusses 2013 wird der Metalcorp Group B.V. eine ausreichende Bilanzbonitat
attestiert. Wir gehen davon aus, dass das Rating in den nachsten zwdlf Monaten stabil bleiben wird, unser
wirtschaftlicher Ausblick des laufenden Geschéaftsjahres fir den Konzern ist positiv.

! Die Strukturbilanz enthalt analytische Anpassungen. Insofern kdnnen die hier dargestellten Zahlen von den vom Kon-
zern veroffentlichten Zahlen im Geschaftsbericht abweichen.
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Strukturinformationen

Das Unternehmen wurde im April 2003 unter dem Namen Metalcorp Industries & Trade B.V. gegriindet. Im
August 2010 wurde das Unternehmen in seinen heutigen Namen Metalcorp Group B.V. umfirmiert und hat bis
heute seinen Sitz in Amsterdam. Das Unternehmen hat klare rechtliche Strukturen. Die Aufbauorganisation
des Unternehmens ist Ubersichtlich und der Unternehmensgréfl3e angemessen. Die Metalcorp zeigt eine klas-
sische Holdingstruktur. Die Konzernmutter wird in der landestypischen Rechtsform als Unternehmen mit be-
schrankter Haftung gefihrt (B.V., Besloten Vennootschap).

Die Unternehmensstruktur wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr an die Unternehmensentwicklung ange-
passt. Die operativen Bereiche in denen die Gruppe aktiv ist, wurden in die Segmente Eisenmetall (Ferrous
Metals, vorm. Stahlsparte) und Nichteisenmetalle (Non Ferrous Metals, vorm. Aluminium- und Nichteisenme-
tallsparte) untergliedert. Die Eisenmetallsparte wird hauptsachlich reprasentiert durch die Steelcom S.A.M.
sowie deren Tochterunternehmen. Die Nichteisenmetallsparte wird zukunftig als Teilkonzern unter der Berli-
ner Aluminiumwerk GmbH gefuhrt. Die im Jahr 2011 erworbene Tennant Metals wird samt ihrer Téchter in
diesem Teilkonzern gefuihrt. Eine wesentliche Akquisition im abgelaufenen Geschéftsjahr stellt die spanische
Gesellschaft Tamarix Noa. S.L. dar, ein Sekundarproduzent fir Kupfer. Innerhalb der jeweiligen Segmente
sind weitere Gesellschaften angesiedelt, welche die Projektlizenzen fir die Explorationsfelder u.a. in Guinea
und Sierra Leone halten. Die flr den Konzern wichtigen Lizenzen Uber Rohstoffvorkommen sind unveréandert
zum Vorjahr Société des Bauxites de Guinée (SBG) und Mining & Minerals Ltd. Beide Lizenzen sind dem
Nichteisenmetallsegment zugeordnet.

Innerhalb der Ferrous Metals Sparte wurde im Geschaftsjahr 2013 mit der Griindung der Steel Pipe Internati-
onal L.L.C. das Handelsgeschéft in den USA weiter ausgebaut. Hier konnte der Metalcorp Konzern insbe-
sondere durch die Ubernahme von qualifiziertem Personal seine Marktposition ausbauen. Aufgrund der In-
tegration und Einarbeitung in den Konzern sowie aufgrund von Vorlaufzeiten der noch in 2013 angebahnten
Geschéfte, werden Umsatz und Ergebniseffekte dieser Tochter erst im laufenden Geschéftsjahr wirksam. Als
weitere nennenswerte Entwicklung im Ferrous Metals Segment ist der Verkauf der Beteiligung an der For-
ward Mining Ltd. zu nennen, einer Lagerstatte von Eisenerzvorkommen.

Die Metalcorp Group konnte durch die beschriebene Umstrukturierung trotz ihrer zahlreichen Beteiligungen
und Konzerngesellschaften ihre komplexe Konzernstruktur vereinfachen. Die einzelnen Geschéftsfelder und
Standorte sind im operativen Bereich separat bzgl. Struktur und Abldufen angemessen organisiert. Dabei
konnten Synergieeffekte zwischen den Segmenten Ferrous- und Non Ferrous Handel realisiert werden. Sie
Segmente werden als eigenstandige Profit-Center gefihrt. Die Metalcorp Group B.V. ist im Wesentlichen eine
Finanz- und Management-Holding, deren Kernaufgaben die Gestaltung des Gesellschaftsportfolios, die Op-
timierung der Rentabilitdt der Business Units, die Entwicklung von Teil- und Konzernstrategien und die Reali-
sation von Synergiepotentialen ist.

Insgesamt sehen wir die Organisationsstrukturen der Metalcorp Group als zweckméfig und Erfolg férdernd
an. Das Management versteht es hierbei, den Konzern so zu gestalten, dass die Strukturen sowohl Eigen-
verantwortung der Geschéftseinheiten als auch Gruppensynergien ermdglichen.

Im Jahr 2013 wurden im Konzern zum Bilanzstichtag 140 Mitarbeiter (Vorjahr 120), beschétftigt. Die Erhéhung
der Mitarbeiterzahl zum Vorjahr ist im Wesentlichen durch die Integration von neunen Mitarbeitern in der
Steel Pipe US begriindet. Gleichzeitig wurden durch die Zusammenlegung von Verwaltungsaufgaben an den
Standorten Amsterdam und Monaco Synergieeffekte erreicht. Somit konnte die Metalcorp die Mitarbeiterpro-
duktivitat auf hohem Niveau halten, was sich auch in reduzierten Personalkosten und einer deutlich unter-
durchschnittlichen Personalaufwandsquote niederschlagt.

Insgesamt haben wir in den mit dem Management geflihrten Gesprachen den Eindruck gewonnen, dass die
Internationalitdt des Unternehmens nicht nur im Management reprasentiert wird, sondern sich auch in allen
Divisionen wiederspiegelt. Da die Gesellschaft weltweit mit unterschiedlichen Kulturen interagiert, halten wir
diese Vielfalt zum einen fir eine strategische Notwendigkeit, zum anderen fir eine Wettbewerbsstarke, um
die Wachstumsmarkte der Zukunft erfolgreich zu bearbeiten.

Insgesamt halten wir die Mitarbeiter und insbesondere die Féhigkeiten der Fuhrungspersonen der Metalcorp
fur eine Starke des Konzerns. Das Management halten wir weiterhin fir komfortabel besetzt. Wir sind wah-
rend unserer Analyse zu dem Ergebnis gekommen, dass das Management den zukinftigen Erfolg der Ge-
sellschaft gewahrleisten kann.

Seite 2 von 11



Creditreform

Markt, Produkte

Die Produkte der Metalcorp sind im Folgenden nach Segmenten untergliedert dargestellt. Dabei ist grund-
sétzlich zu unterscheiden zwischen der Aluminiumsekundérproduktion im Segment Non Ferrous Metals so-
wie den weiteren Aktivitdten im Nichteisenmetall- und Eisenmetallbereich. Hier liegt der Fokus der Geschéfte
segmentibergreifend auf dem weltweiten physischen Handel mit Rohstoffen fur die Stahlproduktion, halbfer-
tigen und fertigen Stahlerzeugnissen sowie dem Handel mit Nichteisenmetallen und Legierungen. Die Metal-
corp Group steht dabei in stdandigem Kontakt mit ihren Lieferanten und Kunden. Nach Erhalt eines Angebots
von einem Lieferanten, oder dem Kaufgesuch eines Kunden, versucht die Metalcorp Group, einen oder meh-
rere Vertragspartner fur die jeweilige Menge und den vereinbarten Transaktionspreis, abziglich einer be-
stimmten Marge, zu finden. Der Konzern betreibt dabei ein in Bezug auf den Marktpreis risikoaverses Ge-
schaftsmodell, da der physische Handel ausschlieRlich auf der Grundlage von Back-to-Back-Geschaften
durchgefiihrt wird. Dies bedeutet, dass Metalcorp auf Spotmarktpreisen basierende Rohstoffkdufe nur dann
abschlief3t, wenn jeder Kauf durch einen entsprechenden Verkauf desselben Rohstoffs und derselben Menge
zu einem zuvor fest vereinbarten Preis, zuziglich der eigenen Marge vereinbart ist.

Fur den Erfolg des produzierenden Bereichs der Non Ferrous Sparte ist von Bedeutung, dass sich die BAGR
sich als Produzent in der Sekundarherstellung insbesondere mit Blick auf den Energiebedarf vorteilhaft posi-
tionieren kann. Die Sekundarproduktion verursacht ca. 95% weniger Energiebedarf und CO,—Ausstol3 als die
Primarproduktion. Damit ist der Produktionsprozess deutlich energiedrmer als in der Primarproduktion. Wei-
terhin nutzt die BAGR die warme Abluft der Schmelzéfen und kann somit rd. 30% der Energiekosten einspa-
ren. Das Geschéaft der BAGR besteht im Wesentlichen aus den beiden Komponenten Umarbeitungsgeschaft
und Vollgeschéft. Im Rahmen von Umarbeitungsvertragen liefern Kunden der BAGR Material, das diese zu
Walzbarren weiterverarbeitet. Dieses Geschaft macht ungefahr 72 % der gesamten Produktion und des ge-
samten Umsatzes der BAGR aus. Im Rahmen des Vollgeschéftes kauft die BAGR Material (Schrott) am
Spotmarkt ein und verkauft das von ihr hergestellte Produkt (Barren) an ihre Kunden.

Die Geschéftsentwicklung im abgelaufenen Jahr, in Verbindung mit dem Preisverfall von fur Metalcorp wichti-
gen Rohstoffen zeigt, dass sich Metalcorp von sehr einseitigen, konjunkturabh&ngigen Preisentwicklungen
teilweise abkoppeln kann. Die unterschiedlichen Handelsmdglichkeiten entsprechen u.E. der Unternehmens-
groRRe und sind ein Beleg fur die Flexibilitat, mit der sich die Metalcorp insgesamt im Markt bewegen kann.

Metalcorp verfiigt Angabe gemalf3 im Handel Gber sehr gut ausgepréagte Handelsplattformen, die eine effizien-
te Abwicklung ermdglichen. Neben der Plattform sind die grof3ten Kernkompetenzen der Steelcom und der
Tennant Metals das weltweite Netzwerk, die flexiblen Wechselméglichkeiten zwischen den einzelnen Metal-
len sowie der Serviceansatz in der eigenen Wertschopfung. Neben dem operativen Geschéft ist die Metal-
corp Group in der Erschlielung neuer Rohstoffvorkommen aktiv. Um die aktuelle Marktposition abzusichern
und die mittel- und langfristige Geschaftsentwicklung zu férdern, entwickelt Metalcorp fir die verschiedenen
Segmente Rohstoffvorkommen schwerpunktmanig in Afrika. Dabei verfolgt Metalcorp ebenso wie im operati-
ven Geschéft lhren konservativen Geschaftsansatz, mit moglichst geringem Kapitaleinsatz solche Projekte zu
verfolgen, die mit einer hohen Erfolgswahrscheinlichkeit verbunden sind und bei denen mdglichst kurzfristig
ein Abbau der Rohstoffe mdglich erscheint. Dabei bleibt das dauerhafte Risiko bestehen, dass erworbene
Lizenzen und Projekte weiter erkundet werden mussen und Investitionen in die Exploration getatigt werden
mussen. Dabei kdnnen sich Annahmen Uber die Gite und die Menge der erwarteten Rohstoffvorkommen als
unzutreffend erweisen, was mit unmittelbaren Belastungen fir die Ertragslage und ggf. die Liquiditatslage
verbunden wére.

Dennoch sieht sich die Metalcorp Group nach eigener Aussage nicht als Rohstoffexplorationsunternehmen.
Vielmehr stehen die strategischen Aspekte im Fokus. Im Rahmen des angesprochenen Ansatzes unternimmt
Metalcorp die notwendigen Abbauarbeiten (Rohstoffférderung) nicht selber, sondern akquiriert strategische
Partner, welche Uber die speziellen Kompetenzen sowie die technischen und finanziellen Voraussetzungen
verfigen. Dafir lasst sich die Metalcorp bewusst in ihren Projektlizenzen verwéssern, indem sie nach ent-
sprechender Wertsteigerung bei einzelnen Projekten einen Teilverkauf von Projektrechten an ihre Partner
anstrebt. Insgesamt sind die sich aus den Lizenzen ergebenden Abnahmevertrage fur die Gruppe von strate-
gischer Bedeutung.

Fur den Konzern steht besonders das Projekt SBG im Fokus des Managements. Das SBG-Vorkommen in
Guinea gilt als eine der groBten Lagerstatten der Welt. Metalcorp hélt daran 2 Lizenzen auf Giber 1.000 km?
Flache. Eine Besonderheit ist, dass das Bauxit sehr nah unter der Erdoberflache liegt und aus einer relativ
dicken Schicht besteht. Im abgelaufenen Jahr hat der Konzern mit einem weiteren Gutachten nach JORC-
Standard bestatigten lassen, dass die Lagerstéatte rd. 300 Mio. Tonnen Bauxit an diesem Ort enthalt, wovon
rd. 160 Mio. Tonnen detailliert nachgewiesen worden sind.
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Guinea war in der Vergangenheit gepragt von instabilen politischen Verhéltnissen, welche sich trotz der gro-
Ben Rohstoffreserven bremsend auf die wirtschaftliche Entwicklung ausgewirkt haben. Seit 2010 zeigt sich
Guinea stabiler, wenn gleich das Auswartige Amt seit einigen Monaten wieder eine zunehmende Unsicherheit
registriert hat. Der Bergbausektor in Guinea befindet sich aktuell in einem instabilen Umfeld. Nach jahrelan-
gem Stillstand bei groBen Projekten haben sich nun mehrere grofRe Investoren wie u.a. Rio Tinto, Vale und
BHP Billiton trotz groRer nachgewiesener Rohstoffvorkommen teilweise aus Projekten zuriickgezogen. Der
Nachholbedarf bei Infrastrukturprojekten ist insgesamt in Guinea noch signifikant und in Verbindung mit politi-
scher Ungewissheit ein zukinftiges Risiko fir den Rohstoffsektor in Guinea insgesamt. Der Riickzug der
groRen Rohstoffproduzenten ist auch hinsichtlich des Ausbaus der Infrastruktur kritisch zu sehen, da diese
sich teilweise verpflichtet haben in die Infrastruktur zu investieren. Das fur Metalcorp relevante Bauxitvor-
kommen (SBG) verfugt allerdings Uber eine bestehende Infrastruktur mit ausreichenden Transportkapazita-
ten. Guinea hat mit der EU ein Investitionsschutzabkommen geschlossen, was der Metalcorp laut eigener
Aussage Schutz und Planungssicherheit bieten sollte. Die jingsten Entwicklungen im Bergbausektor in Gui-
nea sind kritisch zu beobachten.

Aktuell befindet sich Metalcorp in Verhandlung mit einem strategischen Partner aus China, welcher den Ab-
bau tGbernehmen soll. Die uns im Vorjahr vorgelegte Planung, dass im Jahr 2015 der Abbau der Mine begin-
nen soll wurde aufgrund der Verzégerungen bei der Exploration nun auf das Jahr 2016 verschoben. In Anbe-
tracht der noch ausstehenden Investitionen in die Infrastruktur der Mine und der kalkulierten Vorlaufzeit fur
diese Ingangsetzungserrichtungen, sehen wir den derzeitigen Zeitplan als sehr ambitioniert an. Inwiefern sich
Verzogerungen auf die Bewertung der SBG auswirken, bleibt abzuwarten. Die Finanzierung der noch zu tati-
gen Investitionen Uber den chinesischen Partner sehen wir als risikomindernd an, verweisen aber dennoch
auf die speziellen lander- und branchenbedingten Risiken. Die strategische StoRrichtung insgesamt macht
u.E. einen soliden Eindruck. Ob sich aus dem Projekt ergebende Risiken als tragbar erweisen, bleibt abzu-
warten.

Aus der Kundenstruktur sind bestandsgefahrdende Risiken flr den Konzern nicht ersichtlich. Allerdings sind
gewisse Abhangigkeiten von Kunden bei einzelnen Segmenten wahrnehmbar. Hieraus ergaben sich jedoch
keine bestandsgefahrdenden Risiken. Die Metalcorp Group ist auf die Verfligbarkeit von Rohstoffen angewie-
sen. Daher versucht die Gruppe mit Lieferanten Abnahmevertrage zu schlieRen, um somit kontinuierlich Zu-
gang zu Rohstoffen zu haben. Die Gruppe bewertet die Net Present Values (NPVs) der Vertrage und bilan-
zZiert diese unter den immateriellen Vermdgenswerten. Ein detaillierter Einblick in die Abnahmevertréage hat
jedoch wahrend des Ratingprozesses nicht stattgefunden.

Aus der Verteilung der Umsatze nach geographischer Herkunft wird ersichtlich, dass Metalcorp uber stabile
Kundenbeziehungen verfigt und weltweit tatig ist. Vergleicht man den Umsatz der Metalcorp in Europa mit
den generierten Umséatzen der BAGR wird deutlich, dass die BAGR fir fast 40% der Umsétze in Europa ver-
antwortlich ist. Kernméarkte fur die Gruppe sind Europa, Asien und Nordamerika. Einen Gegenpool zu diesen
Markten bildet der Umsatz im mittleren Osten und zunehmend in Afrika, was die Landerrisiken der Gruppe
weiter diversifiziert.

Insgesamt sehen wir die Marktpositionierung der Metalcorp Uber die verschiedenen Produkt- und Branchen-
bereiche als gut an. Die volatile Entwicklung bei einzelnen Rohstoffen hat sich auf Metalcorp nur abge-
schwacht ausgewirkt. Auf Grund ihres Geschaftsmodells lediglich Streckengeschéfte zu tatigen, ist Metalcorp
nur mittelbar durch zuriickgehende Volumina und/oder Preise in der H6he der zu erzielenden Provisionserl6-
se betroffen. Auf Grund des hohen Anteils variabler Kosten (einschl. des Bereichs des Resource Develop-
ment) erscheinen die damit im Zusammenhang stehenden Auswirkungen jedoch beherrschbar. Dies hat sich
im abgelaufenen Geschéftsjahr auch darin gezeigt, dass das Unternehmen u.a. durch variable Vergitungs-
systeme seine Personalkosten senken konnte. Maf3geblichen Einfluss auf die Marktposition haben fur die
Metalcorp der Zugang und die Verfugbarkeit von Rohstoffen. Wir sehen trotz der gezeigten Marktpositionie-
rung ein Risiko im Zugang zu nachgefragten Rohstoffen insgesamt.

Die Beschaffungsmarkte sowie einzelne Lieferanten werden von der Metalcorp Uberwacht und analysiert.
Risiken auf den Beschaffungsméarkten sehen wir in der weiterhin tendenziell steigenden Verknappung bei den
Rohstoffen. Im Bereich der Aluminiumproduktion ist dieses Risiko abgeschwécht, da Aluminium unendlich oft
eingeschmolzen und dem Wirtschaftskreislauf erneut zugefihrt werden kann. Hier ist vielmehr die Kluft zwi-
schen der Nachfrage nach Aluminium insgesamt und den Kapazitaten in der Produktion im Primér- und Se-
kundarmarkt insgesamt zu sehen. Mittelfristig kann die Metalcorp diesem limitierenden Faktor mit der Bewirt-
schaftung eigener Rohstoffvorkommen begegnen. Insbesondere mit dem Projekt SBG hat Metalcorp
mittelfristig die Moglichkeit, den Rohstoffbedarf im Aluminiumhandel langfristig zu sichern, sofern der Abbau
der Mine planmafig und erfolgreich beginnen wird.
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Die Kundenbranchen der Metalcorp sehen wir insgesamt als durchschnittlich gut an. Wichtige Abnehmer-
branchen der weltweiten Aluminium- und Stahlindustrie entwickeln sich noch positiv, wenn gleich die weltwei-
te Konjunktur sich noch unterdurchschnittlich entwickelt. Insgesamt ergibt sich daraus eine durchschnittliche
Brancheneinschatzung fur die Metalcorp, auch wenn wir die Branchenrisiken leicht héher bei leicht besserer
mittelfristiger Branchenkonjunktur als im Vorjahr infolge der verhaltenen Weltwirtschaftskonjunktur einschat-
zen. Die nach wie vor unsichere Konjunkturentwicklung in China und in Nordamerika stellt sich als Risiko fur
die kurzfristige Entwicklung im Stahlhandel dar. Fiir das Geschaft der Metalcorp von Bedeutung ist auch die
Entwicklung der Schwellenlander. Die Kapitalstrome in 2013 deuten hier auf riicklaufige Investitionsneigun-
gen seitens der Investoren hin, was sich dann auch im Wachstum der betroffenen Lander widerspiegeln wird.
Zwar sollte die Metalcorp durch ihre zunehmende Diversifiziertheit von Preisunterschieden bei einzelnen
Rohstoffen profitieren, insgesamt fuhren riicklaufige Produktionskapazitaten aber zu Engpassen in der Be-
schaffung.

Strategie

Die strategischen Ziele der Unternehmensgruppe werden von den Mitgliedern des Vorstands gemeinsam
entwickelt und fur die Umsetzung in der Gruppe schriftlich fixiert und operationalisiert. Fur die einzelnen Un-
ternehmen der Metalcorp liegen zudem separate Teilstrategien vor. Die Strategien lassen sich wie folgt skiz-
zieren:

Die Metalcorp verfolgt eine organische Wachstumsstrategie in den beschriebenen Segmenten. Die Innovati-
onsorientierung ist dabei in Teilbereichen ein zentrales Element in den Produkten und somit zukunftsorien-
tiert. Dies gilt insbesondere fir die Aluminiumproduktion, in der speziell fur Kunden und mit Kunden zusam-
men neue Legierungen entworfen werden. In dem Markt der Sekundéarherstellung von Aluminium sieht sich
die BAGR als Marktfuhrer in Europa gemessen an der Produktionskapazitat. Mit der uns dargelegten Strate-
gie, der geplanten Entwicklung und den gewonnen Erkenntnissen in Bezug auf die operative Umsetzung der
Produkt- und Prozessqualitat werten wir die Entwicklung der Aluminiumproduktion als positiv. Die Strategie,
zunehmend unabhéngig von den Kapazitatszuweisungen der Kunden zu werden, halten wir fur plausibel und
notwendig, um konjunkturbedingte Schwankung besser ausgleichen zu kénnen. Ebenso positiv auf die lang-
fristige Tragfahigkeit der Sekundarmarkttatigkeit ist u.E. die Tatsache, dass Aluminium unendlich oft recycelt
werden kann, ohne dabei seine Qualitat zu verlieren. Kurzfristig konnen sich fur die BAGR Risiken daraus
ergeben, dass die Kunden in einer konjunkturellen Krise bzw. bei stark ricklaufigen Kapazitaten zunéchst
ihre eigenen Gieliereien auslasten. Dies hatte zur Folge, dass die BAGR die vorhandenen Kapazitaten nicht
voll ausschopfen kdnnte und somit unter Kostendruck geraten wirde. Die Strategie im Bereich der Alumini-
umproduktion hat sich ggii. dem Vorjahr nicht verandert.

In der Ferrous Metal Sparte ist die Steelcom als weltweit agierender Stahlhédndler aktiv. Dabei nutzten die
Steelcom und ihre Mitarbeiter die jahrelange Erfahrung und die langfristigen Kontakte zu Kunden und Liefe-
ranten, um sich im Markt zu positionieren. Hauptsachlich handelt Steelcom Eisenerz, Roheisen, Briketteisen
sowie zahlreiche Fertigprodukte. Steelcom bewegt sich dabei entlang der gesamten Wertschopfungskette in
der Stahlherstellung und versucht so stetig, neue Rohstoffe, halbfertige oder fertige Erzeugnisse zu erwer-
ben. Grundséatzlich ist Steelcom auf die Verfligbarkeit von knappen Ressourcen angewiesen. Als weiterer
limitierender Faktor ist hier grundsatzlich die Finanzierbarkeit von Geschéaften, also der Zugang zu Trade
Finance Linien zu sehen. Durch die Emission der Mittelstandsanleihe konnte Metalcorp das Geschaft durch
die Hinterlegung der Mittel als Barsicherheit weiter skalieren. Durch die laufende Nachplatzierung soll das
Geschaft weiter forciert werden. Durch s.g. Back-to-Back Vertragsgestaltung kann die Steelcom Preis-, La-
ger- und Zinsrisiken ausschlieen. Der Nachteil dabei ist, dass die Vertrage im besten Fall zum Marktpreis
geschlossen werden und somit die Margen sehr gering sind. Steelcom gelingt es dabei, sich als Handler oh-
ne eigene Stahlproduktion am Markt zu etablieren, da es zur Philosophie gehort, in hdchstem Mal3e kunden-
orientiert zu sein und sich in Nischen bzw. Teilméarkten zu bewegen. In den Marktnischen, in denen namhafte
Stahlproduzenten und Héandler nicht aktiv sind, bietet Steelcom den Kunden maRgeschneiderte Losungen
und Services. Die Kernkompetenz von Steelcom ist dabei die Finanzierung, die Logistik, das Risikomanage-
ment und der After-Sales Service.

Insgesamt erachten wir die Strategie der Steelcom als transparent, risikoavers und langfristig angelegt. Den-
noch sehen wir grundsatzlich Risiken im Geschéaftsmodell in Bezug auf die Verfuigbarkeit von handelbaren
Rohstoffen einerseits und den sehr geringen erzielbaren Margen andererseits. Zwar zeigt sich der Handel der
Metalcorp zunehmend breiter diversifiziert, in Anbetracht der geringen Innenfinanzierungskraft bleibt die Ent-
wicklung der Margen aber zu beobachten.

Seite 5von 11



Creditreform

Im Bereich der Nichteisenmetalle konnte die Metalcorp im Jahr 2011 mit der TM eine sinnvolle Akquisition
tatigen. Hier wurde vor allem ein ausgepragtes Netzwerk in Asien erworben. Damit ist die Metalcorp noch
besser in einem Markt vertreten, der fur die zukunftige Entwicklung von strategisch grof3er Bedeutung ist.
Weiterhin konnte durch TM Zugang zu einigen interessanten, zukunftstrachtigen Explorationsprojekten und
Lizenzen erreicht werden. Auf Gruppenebene wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr zwischen der Steelcom
und der TM Synergien erzielt, welche in erster Linie am Sitz der Steelcom in Monaco bzw. am Sitz der Hol-
ding in Amsterdam generiert wurden.

In den Gesprachen mit dem Management zeichnete sich ab, dass sich die Gruppe die Projektrechte und Li-
zenzen im Zuge der weiteren Entwicklung bei der Exploration und beim Abbau der Rohstoffe teilweise an
neue strategische Partner und Investoren verduf3ern mdchte, da die Gruppe nicht Gber die Prozesstiefe und
die finanziellen Mdglichkeiten verfugt, um den Abbau und die Raffinerie der Bauxit- und Erzvorkommen aus
eigner Kraft darstellen zu kdnnen. Fur die Gruppe liegt der Fokus folglich nicht auf der Exploration und dem
Abbau an sich, sondern vielmehr auf den Abnahmevertréagen, die dem eigentlichen Geschéft die langfristige
Stabilitdt ermdglichen sollen.

Die beschriebene strategische Positionierung und StoRRrichtung wurden durch das Management plausibel mit
operativen MalRnahmen zur Umsetzung unterlegt. Das uns dargelegte Strategiekonzept ist sehr fundiert,
ideenreich und bis auf die operativen Ebenen herunter gebrochen. Wir halten die Strategie der Metalcorp
Group B.V. auch weiterhin fir erfolgversprechend.

Rechnungswesen/Controlling

Zur Abbildung des Geschéftsgeschehens der einzelnen Segmente sowie des Konzerns nutzt die Metalcorp
ein ausreichend gut entwickeltes Controlling und Rechnungswesen, das die grundlegenden Informationen zur
Unternehmenssteuerung bereitstellt.

Neben monatlich erstellten Ergebnisrechnungen gehéren auftragsspezifische Auswertungen zu den regel-
magig verwendeten Controlling-Instrumenten. Auf Konzern- als auch Einzelunternehmensebene werden zu-
satzlich monatsweise betriebswirtschaftliche Auswertungen erstellt. Das Warenwirtschaftssystem ist mit dem
Rechnungswesen verknipft, allerdings nur fir die BAGR implementiert. Abgrenzungen werden unterjahrig
vorgenommen. Umsatz und Ergebnis kdnnen nach Geschéaftsfeldern/Produktgruppen, Markten und einzelnen
Unternehmen dargestellt werden.

Die vom Controlling erstellten Unterlagen und Auswertungen sind sowohl auf Geschéftsjahresebene als auch
unterjahrig Ubersichtlich und gut verstandlich. Sie ermdglichen damit sowohl den leitenden Personen des
Konzerns als auch externen Dritten einen Uberblick tber die aktuelle wirtschaftliche und finanzielle Situation
des Konzerns und der mafgeblichen Tochterunternehmen. Auswertungen und Planungen werden exel-
basiert erstellt. Das Management steuert und Uberwacht die Gruppe unter Anwendung des COSO-Modells.
Mit diesem Instrument werden alle operationellen, finanzwirtschaftlichen und Compliance-relevanten Prozes-
se gesteuert. Die konkreten Aufgaben werden dabei von den jeweiligen Prasidenten der Divisionen Uber-
nommen.

Insgesamt bestétigt sich das Bild der Vorjahre, dass aufgrund des Geschaftsmodells die Margen bezogen auf
die jeweiligen Grundgeschafte und in Bezug auf die ErgebnisgroRen gering bleiben. Die BAGR kann sich hier
etwas besser positionieren als Steelcom und TM. Dadurch ist das Unternehmen darauf angewiesen, die Kos-
tenstrukturen mdglichst gering und besonders flexibel zu halten. Die uns im Vorjahr vorgelegten Planungen
wurden im abgelaufenen Geschéftsjahr nicht erreicht und sind fir die Folgejahre deutlich nach unten korri-
giert worden. Dies liegt neben den veranderten Annahmen zu Rohstoffpreisen auch an einer neuen Kalkulati-
on der der moglichen Handelsgeschéfte, da die Hinterlegung von cash collateral nun auf der Basis der tat-
sachlich platzierten Anleihe bestimmt werden kénnen.

Mit Blick auf die angepassten Planungen fiir die Gruppe zeigt sich, dass sich an dieser grundséatzlichen Ei-
genheit des Unternehmens nichts &ndert, die EAT-Marge soll leicht steigen bis 2016. Das spricht fur eine
konsistente Strategie zum einen, zum anderen ist sich das Management der Risiken aus einer geringen In-
nenfinanzierungskraft bewusst und fokussiert sich daher auf die Beherrschung der Risiken fur das operative
Geschaft. Mit Blick auf die Rickzahlung der Anleihe in 2018 sowie die vorher falligen Finanzierungen ist fest-
zuhalten, dass das Working Capital Management fiir die Gruppe von Ubergeordneter Bedeutung ist. Da die
Finanzmittel im Handelsbereich als Barhinterlegung bei den finanzierenden Banken hinterlegt werden, sollten
diese Mittel grundsatzlich auch zur Rickfuhrung kurzfristig verfiigbar sein. Aus den Ergebnisplanungen ist zu
erkennen, dass durch die Gewinnthesaurierung bis 2018 eine Refinanzierung der Finanzierungen als mdglich
erscheint. Damit kénnte die Metalcorp auch langfristig eine Geschéftsausweitung ohne zusatzliche Finanzmit-
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tel sicherstellen. Planabweichungen kénnen dazu fihren, dass die Finanzierungen aufgrund der geringen
Innenfinanzierungskraft teilweise refinanziert werden missten. Die blockendfallige Finanzierungsstruktur
bedeutet, dass z.B. die in 2016 fallige Finanzierung die operativen Mdglichkeiten der Gruppe im Handel ein-
schranken kénnte, sodass die geplanten Ergebnisse fiir 2017 und 2018 nicht mehr wie geplant realisiert wer-
den koénnten, bzw. davon abhangen, dass es der Gesellschaft gelingt eine ausreichende Refinanzierung zu
organisieren. In der Vergangenheit ist es Metalcorp gelungen, auch unbesicherte Finanzierungen zu akquirie-
ren. Wir halten die Planungen der Metalcorp vor dem Hintergrund der Strategie und Produktausrichtung im
glnstigen Fall fur erreichbar, jedoch vor dem Hintergrund der volatilen Rohstoffpreisentwicklung und gewis-
ser Unsicherheiten fiir ambitioniert. Das Red Clay Projekt ist dabei nicht in den Planungen enthalten.

Wir betrachten das Rechnungswesen und Controlling in Bezug auf die UnternehmensgréRe als ausreichend
gut ausgebaut an.

Finanzen

Die Metalcorp verfugt Gber eine geordnete Finanzplanung inkl. Kapitalflussrechnung. Die finanzwirtschaftliche
Abbildung von strategischen Planungen hat einen Horizont von finf Jahren. Das Finanzmanagement der
Metalcorp-Gruppe ist bisher zentral in der Firmenzentrale in Amsterdam organisiert. Die Metalcorp verfugt
dabei Uber mehrjahrige, stabile Partnerschaften zu ihren Banken. Diese sollen zukinftig weitergefihrt wer-
den. Zur Finanzierung der laufenden Geschéaftstatigkeit stehen der Metalcorp aktuell acht Kreditlinien zur
Verfliigung. Teilweise sind diese auch explizit an die Tochterunternehmen ausgereicht. Vereinbarte
Covenants wurden durch die Gruppe bzw. deren Tochterunternehmen eingehalten.

Das Handelsgeschaft wird im Wesentlichen durch Handels- bzw. Akkreditivfinanzierungen abgedeckt. Dazu
hat sich die Metalcorp einen Pool von 8 Banken aufgebaut, welche jeweils die Geschéfte der Metalcorp abwi-
ckeln. Aus der Analyse der Kreditvertrdge gingen keine bestandsgefahrdenden Hinweise hervor. Das Ban-
kenportfolio, mit dem die Gruppe arbeitet, ist ausreichend diversifiziert. AuRerdem konnte die Gruppe in der
jungeren Vergangenheit stets weitere Fazilitdten von Banken akquirieren.

Als limitierender Faktor und maoglicherweise als Wachstumsrisiko stellt sich dabei die Margin-Zahlung der
Metalcorp fir die Durchfiihrung der Handelsfinanzierungen da. Sollten auf Grund einer méglichen ange-
spannten Liquiditatslage Zahlungen der Barhinterlegung nicht geleistet und dadurch Geschafte nicht getatigt
werden kdnnen, kénnte sich dies nachteilig auf die Marktposition auswirken. Durch die Platzierung der Anlei-
he Uber knapp 11 Mio. EUR konnte das Geschafts skaliert werden, und die zur Verfligung stehenden Linien
insgesamt besser ausgenutzt werden. Metalcorp hatte zum Bilanzstichtag rd. 157,9 Mio. EUR Finanzierungs-
linien fir das Handelsgeschéft zur Verfigung, welche mit 72,3 Mio. EUR in Anspruch genommen waren. Dies
entspricht einer Auslastung von rd. 46% und ist somit als komfortabel zu werten.

Eine Liquiditatsplanung mit gentgender Reichweite wird rollierend auf Monatsbasis erstellt. Die gesamten
Kontokorrentlinien der Metalcorp sind auf die Kreditinstitute in ausreichendem Maf3e verteilt. Diese werden
hauptsachlich zur Finanzierung des Geschéftes der BAGR verwendet. Der BAGR stehen zum 31.12.2013 rd.
8,55 Mio. EUR Kontokorrentlinien zur Verfiigung, welche zum Stichtag mit knapp 5,2 Mio. EUR ausgelastet
waren. Die Auslastung ist mit 61% aktuell hoher als zum Vorjahreszeitpunkt, jedoch in Abhangigkeit der Ge-
schéftsaktivitaten schwankend und insgesamt nicht kritisch. Somit sehen wir die Liquiditatssituation als unkri-
tisch an.

Die Darlehensverbindlichkeiten betrugen zum Stichtag 15,33 Mio. EUR. Darin enthalten ist ein Strukturie-
rungsvertrag eines auf den Mittelstand spezialisierten Financiers, welcher die BAGR und die Steelcom be-
trifft. Dieser regelt die Kapitalaufnahme der Metalcorp Group durch die Emission von nicht bérsennotierten
Schuldverschreibungen. Diese Anleihen werden mit 10,00% verzinst und haben eine Mindestlaufzeit bis zum
08.03.2016. Weiterhin hat die BAGR in 2006 eine Genussrechtsfinanzierung i.H.v. 5,0 Mio. EUR aufgenom-
men. Diese PREPS Finanzierung ist in Marz 2014 fallig gewesen. Hierfir wurde eine Anschlussfinanzierung
Uber 4,6 Mio. EUR durch eine deutsche Geschéftsbank arrangiert. Diese hat eine Laufzeit bis Mitte 2018. Als
weiteren Finanzierungsbaustein hat die BAGR im Jahr 2008 einen Factoringvertrag mit einer namhaften Fac-
toringgesellschaft geschlossen. Dieser Factoringvertrag hat sich fur die Laufzeit von einem Jahr verlangert
und kann mit einer Frist von 6 Monaten zum Ende eines Vertragsjahrs gekiindigt werden. Aus der Analyse
des Factoringvertrags haben sich keine signifikanten Risiken fiir die BAGR ergeben.

Insgesamt macht das Finanzwesen der Metalcorp einen der UnternehmensgréfRe und der strategischen

Stof3richtung entsprechend, gut ausgepragten Eindruck. Der finanzielle Spielraum fir das Handelsgeschéaft ist
mit einem ausreichend grof3en Spielraum versehen. Risiken ergeben sich u.E. aus einer méglichen Falligstel-
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lung der Factoringlinie bzw. der Kontokorrentlinien sowie aus der teilweisen Ricknahme von Handelsfinan-
zierungen. Zum Ratingzeitpunkt ergaben sich dafir allerdings keine Anzeichen. Aufgrund der geringen Innen-
finanzierungskraft erwarten wir, dass die Metalcorp auch zukinftig auf Anschlussfinanzierungen fir die zur
Ruckzahlung anstehenden Finanzverbindlichkeiten angewiesen sein wird. Hinsichtlich der Fristigkeit der Ka-
pitalstruktur sehen wir leichtes Verbesserungspotential, da die Gruppe aktuell nur Uber wenige langfristige
Finanzierungsinstrumente verflgt. Im Vergleich zum Vorjahr ist die Fremdverschuldung aber nochmals deut-
lich gestiegen. Inshesondere die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung sind deutlich angestiegen, was
an der Ausweitung des Handelsgeschéftes liegt. Kritisch sehen wir in diesem Zusammenhang die Entwick-
lung von relevanten Kennzahlen wie die gestiegene dynamische Entschuldungsdauer, der Cashflow zur Ef-
fektivverschuldung und die nach wie vor geringen Zinsdeckungskennzahlen. Allerdings sind diese im Zeitver-
lauf weiter zu beobachten, um die Auswirkung von Stichtagseffekten zu beriicksichtigen. Im Rahmen der
Analyse haben wir die Auswirkungen von Bereinigungseffekten dieser stichtagsbezogenen Zahlen analysiert
und in das Ratingergebnis einflieRen lassen. Da sich die angesprochenen Adjustierungen auf das Working
Capital beziehen, sind zukinftig bei der Betrachtung und Analyse von Bilanzstichtagen die Auswirkungen und
die Entwicklung des Auftragsvolumens gesondert zu berticksichtigen. Die Ausweitung des Working Capital ist
vor dem Hintergrund der Besonderheiten im Geschaftsmodell stets dezidiert zu analysieren.

Risiken

Bei der Analyse wurden keine Risiken identifiziert, die den Unternehmensfortbestand kurz- bis mittelfristig
gefahrden konnten. Der Geschéftsfihrung sind wesentliche Risiken durch eine umsichtige Unternehmensfiih-
rung bekannt. Bei der Metalcorp ist ein gruppenweites Risikomanagementsystem im Rahmen des Steue-
rungsinstrumentes implementiert. Die wesentlichen Risiken wurden gruppenweit auf Einzelunternehmense-
bene katalogisiert. Wir halten diese Entwicklung vor dem Hintergrund der zunehmenden Komplexitat des
Konzerns, dem in den Planungen abgebildeten Wachstum sowie vor dem Hintergrund des zunehmend inter-
nationalen Geschéafts fur weiter ausbaufahig. Durch eine umsichtige Unternehmensfuhrung sowie gezielte
Analysen im operativen Geschaft ist derzeit zu grof3en Teilen eine zeitgerechte Erkennung und angemessene
Begegnung wesentlicher unternehmerischer Risiken gewéahrleistet. Betriebsbezogene Risiken sind zudem
durch Versicherungen im Ublichen Umfang abgedeckt. Als wichtigste Versicherungen seien hier Warenversi-
cherung und die Kreditausfallversicherung genannt.

Die Forderungsausfélle sind unkritisch. Durch den Schwerpunkt im Handelsgeschéft findet bereits vor Ver-
tragsschluss eine intensive Bonitatsprifung der Vertragspartner statt. Die Metalcorp wurde im Rahmen des
Ratingprozesses nach ihren Hauptkunden und Hauptlieferanten befragt, die mittels Creditreform Wirtschafts-
auskunften in Stichproben hinsichtlich ihrer Bonitét analysiert wurden. Die so gepruften Unternehmen weisen
im Durchschnitt eine gute bis mittlere Bonitat auf. Insofern ergibt sich kein Hinweis auf bestandsgefahrdende
Debitorenrisiken. Ebenso wurden die Lieferanten in Stichproben uberprift. Auch hier haben sich keine Risi-
ken ergeben.

Aufgrund der Projektentwicklung mit Schwerpunkt in Afrika ist die Metalcorp in besonderem MalRe Lander-
und politischen Risiken ausgesetzt. Durch das sehr gute Netzwerk und insbesondere durch das persotnliche
Engagement des Prasidenten ,Buisness Develpoment sind wir im Rahmen unserer Analyse zu dem Ergeb-
nis gekommen, dass die Metalcorp diese Risiken bewusst auswahlt. Darlber hinaus werden die spezifischen
Landerrisiken bei der Bewertung der Rohstoffvorkommen mit ausreichenden Wertabschlagen gewdrdigt. Die
von der Gesellschaft eingegangenen landerspezifischen Risiken kénnen kurz- und mittelfristig zu Volatilitaten
fuhren, welche sich dann in der Ergebnis- und der Liquiditatsrechnung negativ auswirken kénnen.

Preisrisiken ist die Gruppe aufgrund ihrer konservativen Handelsstrategie und der Back-to-Back Vertragsge-
staltung nicht ausgesetzt. Long-Positionen auf einzelne Rohstoffe werden seitens der Metalcorp nicht einge-
gangen. Wahrungsrisiken treten bei den Grundgeschéaften ebenfalls nicht auf, da die Finanzierung und die
Fakturierung auf USD lauten. Da alle Geschéafte Giber die London Metal Exchange (LME) abgewickelt werden
herrscht fur die einzelnen Rohstoffe véllige Preistransparenz. Mdgliche Arbitragegeschéfte aus Informationsi-
neffizienzen werden durch die Back-to-Back Strategie ebenfalls ausgeschlossen. Fir die Metalcorp ergeben
sich bei fallenden Rohstoffpreisen keine Risiken aus der Lagerhaltung. Auf der Einkaufseite in der Alumini-
umsparte sollten sich fallende Preise auch auf den Aluminiumschrott auswirken und somit das Geschaftsmo-
dell der Berliner Aluminiumwerke GmbH nicht belasten. Im Bereich des Stahlhandels ergeben sich aus fal-
lenden Stahlpreisen geringer Gewinne, da die Steelcom ihre Marge prozentual vom Stahlpreis generiert.

Fir den Geschéftserfolg maf3geblich ist das Risiko von konjunkturellen Schwankungen welche sich zum ei-

nen negativ auf die Preise und die Margen auswirken und zum anderen in der schlechteren Verfligbarkeit von
Rohstoffen niederschlagen. Insgesamt sehen wir die Metalcorp vor diesem Hintergrund nicht akut in ihrem
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Geschéftserfolg gefahrdet. Dennoch bleibt die Entwicklung in den fur die Gruppe relevanten Branchen zu
beobachten. Das Risiko notwendige Anschlussfinanzierungen nicht generieren zu kénnen, sehen wir aktuell
als zu steuerndes Risiko an. Dies bleibt vor dem Hintergrund der beschriebenen Innenfinanzierungskraft zu
beobachten.

Aktuelle Entwicklung

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres verstarkt. Dennoch
entwickelte sich die globale Konjunktur nach wie vor verhalten und ist weit vom Wachstumsniveau vor der
Finanzkrise 2007-09 entfernt. Strukturelle Probleme wie der hohe Verschuldungsgrad im privaten Sektor so-
wie die Konsolidierungsbemiihungen im 6ffentlichen Sektor wirkten weiterhin dampfend — auch wenn diese
belastenden Faktoren im Jahresverlauf an Wirkung verloren haben. So durfte die weltwirtschaftliche Gesamt-
leistung im Jahr 2013 um 2,8 bis 3,0 % expandiert sein, nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2012
um 3,1 % zugelegt hatte. Das laufende Jahr wird aller Voraussicht nach von einer Aufhellung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds gepréagt sein. Dabei ist eine Veranderung bei den Wachstumstreibern zu erwarten. So
wird die graduelle Erholung der globalen Konjunktur in 2014 wohl vor allem von den Industrielandern getra-
gen. Der Riuckgang der Dynamik in den Emerging Markets ist neben konjunkturellen Faktoren wie stagnie-
renden oder fallenden Rohstoffpreisen, riicklaufigen Kapitalimporten, Wahrungsabwertungen und steigenden
Anleihezinsen auf strukturelle Faktoren wie die Abflachung des Bevdlkerungswachstums zurtickzufiihren.

Die Analyse der Jahresabschliisse von Metalcorp ist aktuell vor dem Hintergrund der Umstellung der Rech-
nungslegung von Dutch-GAAP auf IFRS zu sehen. Im Vergleich zu den im Vorjahr ausgewiesenen Zahlen
haben sich durch diese Umstellung Abweichungen im Ausweis bestimmter Bilanz- und GuV-Positionen erge-
ben.

Der Metalcorp Group ist es in den vergangenen Jahren gelungen, ein deutliches Umsatzwachstum zu gene-
rieren. Im abgelaufenen Geschaftsjahr sind die Umséatze allerdings rohstoffpreisbedingt um rd. 21% zurtck-
gegangen. Demgegentber steht allerdings eine Ausweitung der gehandelten Guter (in Tonnen) um rd. 57%
im abgelaufenen Geschaftsjahr. Damit einhergehend, konnte die Gross Margin um rd. 3,6% auf 17,6 Mio.
EUR gesteigert werden. Das operative Ergebnis konnte ebenfalls gesteigert werden. Hier haben sich insbe-
sondere Synergieeffekte im Bereich der Personal- und Verwaltungskosten bemerkbar gemacht. Das operati-
ve Ergebnis konnte um rd. 34% auf 6,4 Mio. gesteigert werden. Durch die Anleiheemission und die Auswei-
tung der Trade Finance Linien hat sich das Finanzergebnis deutlich auf -2,4 Mio. EUR verschlechtert. Das
Ergebnis nach Steuern konnte von rd. 1,70 Mio. EUR in 2012 auf 2,8 Mio. EUR in 2013 gesteigert werden.
Das Ergebnis im Geschaftsjahr 2012 wurde um nicht realisierte Wertabschlage auf das Vermdgen in einer
GrolRenordnung von rd. 2,0 Mio. EUR belastet. Solche Bewertungseffekte sind im abgelaufenen Geschafts-
jahr nicht angefallen, wenngleich die damit zusammenh&ngenden Risiken zuvor adressiert worden sind. Die-
se positive Entwicklung auf Konzernebene wird sich nach den dargestellten Planungen auch in den kommen-
den Jahren fortsetzen. Die uns vorliegenden Planungen gehen von einer positiven Entwicklung hinsichtlich
EBITDA, EBIT und Jahresiberschuss aus. Die ausgewiesenen Planungen halten wir fur plausibel und er-
reichbar, jedoch fur ambitioniert. Planabweichungen auf Umsatzebene sind immer in Abhangigkeit von der
Rohstoffpreisentwicklung zu sehen und sollten daher stets einer dezidierten Prifung unterzogen werden. Die
Planung der Gewinn- und Verlustrechnung steht noch unter dem Vorbehalt der Auswirkungen der laufenden
Nachplatzierung der Anleihe. Sondereffekte, resultierend aus einer moéglichen Verwésserung von Projektli-
zenzen (z.B. SBG), sind nicht bertcksichtigt und kdnnten zu signifikanten Verschiebungen fuhren.

Die Bilanzsumme hat sich nach IFRS von 168,8 Mio. EUR zum 31.12.2012 auf 230,8 Mio. EUR zum letzten
Bilanzstichtag ausgeweitet. 8,5 Mio. EUR entfallen davon auf das Anlagevermégen und sind neben weiteren
Effekten durch die erstmalige Konsolidierung der Tamarix S.L. entstanden. 53,5 Mio. EUR entfallen auf die
Ausweitung des Umlaufvermdgens und im Speziellen auf eine Erhdhung der fertigen Erzeugnisse und der
Forderungen aus Lieferung und Leistung. Unter den fertigen Erzeugnissen sind im Wesentlichen solche Gu-
ter erfasst, die zum Bilanzstichtag bereits im Rahmen des Handelsgeschéftes verkauft waren, aber sich noch
im Eigentum der Metalcorp befanden (entsprechend der vereinbarten Incoterms). Rd. 65 Mio. EUR der For-
derungen aus Lieferung und Leistung beziehen sich auf geschlossene Vertrage im Bereich des Stahl- und
Nichteisenmetallhandel. Bonitatsrisiken und Liquiditatsrisiken sind durch Kreditausfallversicherungen bzw.
durch Akkreditive in ausreichendem Malf3e abgesichert. Der Uberwiegende Teil der Forderungen ist als Si-
cherheit im Rahmen der Ausnutzung der Trade Finance Linien der finanzierenden Bank abgetreten. Ohne
eine vollstdndige Dokumentation inkl. der Absicherung ist eine Inanspruchnahme der Handelskredite nicht
mdglich. Der Ausweitung des Vermoégens steht auf der Passivseite der Bilanz der emittierte Bond gegeniiber.
Im kurzfristigen Bereich ist entsprechend den vorstehenden Ausfihrungen die Inanspruchnahme der kurzfris-
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tigen Verbindlichkeiten um 37,6 Mio. EUR die maRRgebliche Veranderung zum Vorjahr. Das Eigenkapital der
Gesellschaft hat sich im Vergleich zum Vorjahr um rd. 11 Mio. EUR erhoht, wobei davon lediglich rd. 2 Mio.
EUR den Eigentimern der Metalcorp zuzurechnen ist, der Rest entféllt auf Minderheitsanteile.

Ein wesentlicher Ergebnisbeitrag in den letzten drei Jahren resultiert aus unrealisierten Wertsteigerungen der
bewerteten Finanzanlagen. Dafir ursachlich sind jahrlich neu vorgenommene Fair Vaule Tests der Abbauli-
zenzen, welche von den Tochtergesellschaften der jeweiligen Division gehalten werden. Dem gegeniiber
stehen die Kosten im Rahmen des Resource Developments. Im Zuge der Umstellung auf IFRS werden zu-
kinftig die Rohstofflizenzen nicht mehr im Umlaufvermégen ausgewiesen, sondern im Sachanlagevermégen.
Der Cashflow aus der betrieblichen Téatigkeit ist mit rd. 3,5 Mio. EUR entsprechend dem Geschéaftsmodell ehr
gering. Zwar ist das analytische Eigenkapital im Vergleich zum Vorjahr gestiegen, hinsichtlich der Bilanzrela-
tion ist die Eigenkapitalquote mit knapp 42% allerdings um rd. 12% niedriger als im Vorjahr. Hier gilt es zu
bertcksichtigen, dass aufgrund der gutachterlich nachgewiesenen Bauxitvorkommen in Guinea wir die Neu-
bewertungsriicklage analytisch in voller Hohe dem Eigenkapital zugerechnet haben. Im Vergleich zum Vor-
jahresrating ergibt sich somit bezogen auf diese Kennzahl und bezogen auf die Darstellung nach Dutch-
GAAP eine Verbesserung.

Fur das laufende Geschaftsjahr erwartet die Metalcorp Group eine ahnliche Entwicklung wie im abgelaufenen
Jahr. In ausgewahlten Bereichen wie dem Stahlhandel profitiert die Metalcorp von ihrer internationalen Pra-
senz und den gut ausgebauten Handelsplattformen und kann so preisbedingt riicklaufige Umsétze abfedern.
Der Handel mit Nichteisenmetallen, welche durch die Tennant Metals S.A.M. reprasentiert wird, sollte in 2014
noch deutlicher zum Umsatz und Ergebnis beitragen. Weitere Synergieeffekte mit Steelcom sollen It. Aussa-
ge des Managements auch im laufenden Geschéftsjahr die Profitabilitdt starken. Das Ergebnis der ersten
beiden Kalendermonate, in denen der Konzern ein positives Ergebnis erzielen konnte soll sich auch im Ver-
lauf der kommenden Monate fortsetzen. Das Geschéft der Steel Pipe US wird auch im aktuellen Geschéfts-
jahr Wirkung entfalten. Aufgrund der Integration in den Konzern und damit verbundenen Anlaufverlusten so-
wie Vorlaufzeiten in der Geschaftsanbahnung, werden diese Aktivitditen erst in diesem Geschaftsjahr
sichtbar.

Die Finanzsituation des Konzerns schatzen wir als stabil ein. Der absehbare Geschéaftsverlauf sowie die vor-

handenen Kreditlinien und Finanzfazilitdten bieten eine hinreichende Absicherung gegen eventuelle Planab-
weichungen. Allerdings ergeben sich derzeit auch keine Hinweise auf bedeutsame Negativentwicklungen.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verof-
fentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach sys-
tematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tber die Zu-
kunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating
erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das Ra-
ting ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungséuf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Un-
ternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewer-
tungen 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 Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsméaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zustim-
mung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfélschen,
darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Auszuge dirfen nur mit Zustimmung der
Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditre-
form Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontakte

Creditreform Rating AG Metalcorp B.V.

Hellersbergstrale 11 Crystal Tower 20th floor, Orlyplein 10,

D-41460 Neuss 1043 DP Amsterdam, Niederlande

Telefon +49 (0) 2131 / 109-626 Telefon +31 (0)20 890 89 00

Telefax +49 (0) 2131/ 109-627 Telequ +31 (0)20 890 89 19

E-Mail info@creditreform-rating.de E-mail: info@metalcorpgroup.com
www.creditreform-rating.de www.metalcorpgroup.com

Vorstand: Dr. Michael Munsch Geschéftsfihrung:

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl Victor Carballo (CEO)

HR Neuss B 10522 HR Amsterdam 34189604
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