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VOIDEMErKUNG evrsererseesersessesersrsss 1 Mit Wirkung zum 31.12.2020 wurde die Schwestergesellschaft Neue ZWL Zahnradwerke Leipzig
ZUSAMMENTASSUNG..ovrrsererresererreseerens 1 International GmbH (NZWLI) und ihre chinesische Tochtergesellschaft Neue ZWL Transmission
Ratingrelevante Faktoren.................... 3 Technology and Production (Tianjin) Co., Ltd (TTP) in die Konzernbilanz der NZWL einbezogen.
Geschiftsentwicklung und Ausblick ...6 Im Ergebnis beinhaltet die Konzern-GuV 2020 lediglich das Geschaft der europdischen Stand-
Anhang " orte, wahrend die Konzernbilanz auch den Konzernteil der NZWLI enthalt. Insofern war eine

analytische Betrachtung eingeschrankt moglich, wobei die damit verbundenen Kennzahlenver-
zerrungen im Rating zu berlcksichtigen waren. Gleichartiges gilt fir den Mehrjahresvergleich,
sowohl auf die Geschaftsjahre als auch die Zwischenabschlisse per 30.06. bezogen.

Zusammenfassung
Unternehmen

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH (Konzern), im Folgenden auch NZWL bzw. NZWL Kon-
zern genannt, ist ein von einem der Inhaber gefihrtes, mittelstandisches Unternehmen, das
sein Geschaft im Wesentlichen mit Produkten aus Schmiedestahl fur die Antriebstechnik, insbe-
sondere Getriebe und Getriebekomponenten fir die Automobilindustrie, generiert. Ein wesent-
liches Produktsegment des NZWL Konzerns sind Synchronisierungen bzw. Teile fir sog. Doppel-

Analysten kupplungs-/Direktschaltgetriebe (DSG). Zunehmend gelingt es dem Unternehmen auch Projekte
Christian Konieczny und Auftrage fur elektrifizierte Fahrzeuge zu generieren. Die NZWL ist ein anerkannter Partner
Lead Analyst von deutschen und chinesischen Automobilherstellern (insb. fir die VW-Gruppe, > 80% Umsatz-
C.Konieczny@creditreform-rating.de anteil). Der Hauptsitz und die wesentlichen Produktionsflachen (rd. 17.000 gm) befinden sich in

Rudger van Mook Leipzig. Dartber hinaus gehort der Produktionsbetrieb in der Slowakei (rd. 6.000 gm) zum in-
Co-Analyst ternational agierenden Konzern. Die Produktionsflache der chinesischen Tochtergesellschaft
R.vanMook@creditreform-rating.de belauft sich auf rd. 8.500 gm. Auf Basis des testierten Konzernabschlusses per 31.12.2020 er-
zielte der NZWL Konzern mit 806 Mitarbeitern in Europa per Jahresende 2020 (Vj. 701), Umsatz-
erlése iHv. 94,1 Mio. EUR (Vj. 111,5 Mio. EUR), ein EBIT iHv. 2,1 Mio. EUR (Vj. 5,2 Mio. EUR) und
ein EAT iHv. -0,9 Mio. EUR (Vj. 1,2 Mio. EUR). Eine rucklaufige Umsatzentwicklung mit einem ne-
gativen Ergebnisausweis in 2020 sowie eine Verschlechterung der Finanzkennzahlen hatten wir
bereits vor einem Jahr erwartet und im Rating berucksichtigt.

Neuss, Deutschland

Auf Basis der nun vollstandigen Konsolidierung des NZWLI Teilkonzerns in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung 2021 des Konzerns, zeichnet sich eine Verbesserung der Ergebnisse der Finanz-
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kennzahlenanalyse ab, mit der Besonderheit, dass der grol3ere Ergebnisbeitrag aus China resul-
tiert und die verbesserte Ergebnisqualitat durch einen héheren Anteil neutraler/aullerordentli-
cher Ergebnisbestandteile zu relativieren war.

Ergebnis

Mit dem vorliegenden Rating von B wird der NZWL eine ausreichende Bonitat und ein héheres
Ausfallrisiko attestiert. Wesentlich fur die Anhebung des Ratings ist, dass wir fur das abgelau-
fene Geschaftsjahr 2021, auf Basis vorlaufiger Konzernwerte, eine wieder merklich verbesserte
Ergebnislage und verbesserte Finanzkennzahlen erwarten. Dabei wiesen alle Standorte ein po-
sitives Ergebnis aus, was sich auch im laufenden Geschéftsjahr 2022 zumindest bestatigen
sollte. Die tendenziell positive Geschaftsentwicklung basiert auf einer leicht verbesserten Kun-
dendiversifizierung, mit einem sukzessiv steigenden Umsatzanteil von Produkten, die in elektri-
fizierten Fahrzeugen verbaut werden (ca. 12%), was auch mit dem Konzernumbau des Haupt-
kunden VW zu tun hat. Begrenzend auf das Rating wirkt, dass nach einem zufriedenstellenden
1. Halbjahr 2021 (H1 2021) die Geschaftsdynamik im 2. Halbjahr 2021 (H2 2021) wieder merklich
nachgelassen hatte, was unter Bereinigung einmaliger Ergebniseffekte zu einer nur bedingt
Uberzeugenden Ergebnisqualitat, insbesondere im europdischen Konzernteil fuhrte. Positiv se-
hen wir, dass die NZWL ihren falligen Finanzverpflichtungen bisher vollstandig und fristgerecht
nachkommen konnte. Allerdings war das Unternehmen nach unserem Verstandnis gehalten,
mit Platzierung der Unternehmensanleihe 2021/2026 im November 2021 (ausstehenden Volu-
men von 14 Mio. EUR) die Liquiditat abzusichern. Begrenzend auf das Rating wirkt sich neben
der noch nicht nachhaltig zufriedenstellenden Geschaftsentwicklung in Deutschland, auch die
weiterhin hohe Abhangigkeit vom Volkswagen Konzern (VW) aus, dessen Absatz 2021 vom Halb-
leiter-/Chipengpass und einem schwierigen Chinageschaft beeinflusst war.

Auch wenn die NZWLI und ihre chinesischen Tochtergesellschaft TTP nunmehr in den Konzern-
abschluss der NZWL einbezogen werden, werten wir die weiterhin hohen Aul3enstande gegen-
Uber diesem Konzernteil, verbunden mit (potenziellem) Protektionismus und Kapitalverkehrs-
kontrollen Chinas, weiterhin dampfend im Rating ein. Wegen einer nachgewiesenen Marktetab-
lierung und der nachhaltigen Profitabilitat der TTP sowie der Gewinnung zusatzlicher (chinesi-
scher) Kunden, sehen wir die dartiberhinausgehenden Risiken fir die NZWL als Konzernmutter
weniger kritisch in Bezug auf das aktuelle Ratingniveau an, konstatieren jedoch gewisse Abhan-
gigkeiten vom chinesischen Markt.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating bleibt stabil. Wesentlich fur diese Einschatzung ist die
noch volatile Geschaftsentwicklung des Konzerns, wobei die 2. Geschaftsjahreshalfte 2021 fur
die NZWL wieder deutlich an Dynamik verloren hatte. Die fur das laufende Geschaftsjahr 2022
prognostizierte Umsatz- und Ergebnissteigerung des Konzerns bleibt zwar grundsatzlich realis-
tisch, angesichts der pandemischen Lage, der Lieferkettenprobleme, insbesondere im Halb-
leitermarkt, den allgemein gestiegenen Insolvenzrisiken bei Automobilzulieferern und den ge-
stiegen Rohstoff- und Energiekosten dennoch von Unwagbarkeiten gepragt. Wieder merklich
gestiegenen (geo-)politischen Risiken z.B. in Verbindung mit dem Russland-Ukraine-Konflikt, als
auch die im Vergleich zum Vorkrisenniveau noch unzureichenden Konjunkturerholung, bei
gleichzeitig erhdhter Inflation, kénnen sich mittelbar auch auf das Geschaft der NZWL auswir-
ken.
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Hinweis

Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver)
basieren wesentlich auf internen Ana-
lysen und Evaluierungen im Rahmen
des Ratingprozesses und darauf abge-
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und
ggf. der weiteren Komiteemitglieder.
Die wesentlichen externen Quellen, die
dabei herangezogen wurden, sind im
Anhang unter den Abschnitten ,Regu-
latorik” und ,Vorschriften fir die Ge-
staltung von Ratings und Ratingausbli-
cken” angegeben.

Auszige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2020:

+Quote der Zahlungsmittel und Liquidi-
tatskennziffern

-Eigenkapitalquote

Aligemeine Ratingfaktoren zeigen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundséatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

Ratingrelevante Faktoren

Creditreform &

Rating

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH Konzernabschluss 2020, struk-

turiert durch CRA

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Strukturierte Kennzahlen'

Basis: Geschiftsbericht per 31.12. (HGB, Konzern) 2019 2020
Umsatz (Mio. EUR) 111,45 94,15
EBITDA (Mio. EUR) 12,51 9,31
EBIT (Mio. EUR) 5,31 2,08
EAT (Mio. EUR) 1,15 -0,89
EAT nach Abfuihrung (Mio. EUR) 1,15 -0,89
Bilanzsumme (Mio. EUR) 114,62 140,46
Eigenkapitalquote (%) 15,56 12,26
Kapitalbindungsdauer (Tage) 33,61 51,25
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 16,66 32,88
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 6,91 10,99
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 5,12 417
Gesamtkapitalrendite (%) 5,31 2,98

Allgemeine Ratingfaktoren

Etablierter Zulieferer der Automobilindustrie

Internationale Ausrichtung und Produktionsstatten

Etablierte Leistungs- und Produktpalette

Wettbewerbsvorteile in einzelnen Produktbereichen

Teilweise Single-Source-Position

Zukunftsfahige strategische Positionierung und StoRrichtung

Aussagekraftige und verlassliche betriebs- und finanzwirtschaftliche Informationen

+ + o+ + + o+ +

- Insgesamt konjunkturabhdngige und Uberdurchschnittlich wettbewerbsintensive Ge-
schaftsfelder mit Innovationsdruck

- Hohe Branchen- und Kundenabhéangigkeit sowie branchenspezifischen GréRennachteilen

- Stetig hohe Forderungen gegenuber der NZWLI und der TTP, gepaart mit Lander-, Wah-
rungs- und Kapitalverkehrskontrollrisiken

- Kapitalintensives Geschaftsmodell

- Sukzessiver Ruckgang des Anteils des bisher fur NZWL wichtigen Geschafts mit Pkw mit
Verbrennungsmotor

T Originire Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollsténdig) und die selbsterstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt ber(icksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.

Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wiirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller méglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

Aktuelle Ratingfaktoren

+ Transparenzverbesserung durch die Zusammenfihrung der NZWL und der NZWLI zu ei-
nem Konzern

+  Wieder merklich positive Geschaftsentwicklung 2021 auf Gesamtkonzernebene, voraus-
sichtlich mit einer Verbesserung der Ergebnisse unserer Finanzkennzahlenanalyse

+  Fortschritte in der Kunden- und Produktdiversifizierung in Richtung zukunftsorientierter
Technologien

+  Auch unter schwierigen Rahmenbedingungen vollstandige und fristgerechte Bedienung
der Finanzverbindlichkeiten

+  Platzierung neuer Schuldverschreibungen bei verbessertem Kupon spricht fir eine gewisse
Kapitalmarktfahigkeit

- Mittelbare Betroffenheit in Bezug auf die Lieferengpasse in der Automobilindustrie

- Nachlassende Dynamik der Geschaftserholung in der zweiten Jahreshalfte 2021

- Insgesamt verhaltene Absatzentwicklung des Automobilmarktes in 2020 und 2021 insbe-
sondere beim Hauptkunden VW

- Weiterhin unsichere Automobilmarkte und unsichere Branchenkonjunktur

- Verbleibende Unwagbarkeiten und Risiken aus der Pandemie, (geo-)politischen Risiken und
der Gesamtwirtschaft

Prospektive Ratingfaktoren

+  Einhaltung der Geschaftsplanung fiir das Geschéaftsjahr 2022 mit einem deutlich positiven
Beitrag auch aus dem europaischen Geschaft heraus

+  Abbau der Verschuldung und Verbesserung des Ergebnisses unserer Finanzkennzah-
lenanalyse

+  Weitere Diversifizierung der Kundenbasis und der Produktdiversifikation
Weiterer Nachweis einer profitablen Partizipation am Wachstum der Elektromobilitat
Signifikante Reduzierung der Forderungen ggi. der NZWLI bzw. der TTP

- Planverfehlungen, Verschuldungsausbau und/oder Liquiditatseinengung

- Nichtvollstandige und fristgerechte Bedienung falliger (Finanz-)Verbindlichkeiten

- Unzureichende Erholung des Geschafts und der Finanzkennzahlen 2022

- Weiterhin ungunstiger Pandemieverlauf und Manifestierung von Konjunkturrisiken

- Unzureichende Partizipation an der aufstrebenden Elektromobilitat

- Strengere Kapitalverkehrskontrollen in China; Zunahme der Landerrisiken

- Zunahme exogener Risiken z.B. aus Lieferketten, (Geo-)Politik, Protektionismus, Pandemie
- AuBerordentliche negative Entwicklungen beim Hauptkunden Volkswagen Konzern
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ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfihrung stehen. Fur na-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall der NZWL haben wir keinen ESG-Faktor mit
signifikantem Einfluss identifiziert.

Basierend auf der Analyse der ESG-Informationen, die uns fir die NZWL zur Verfigung stehen,
schatzen wir das Nachhaltigkeitsrisiko des Unternehmens als beherrschbar ein, wobei die wei-
tere Entwicklung der Fortschritte verstarkt zu beobachten bleibt.

Als Zulieferer fur OEMs der Automobilindustrie ist die NZWL insbesondere Risiken aufgrund von
verandertem Nachfrageverhalten durch die Umstellung auf Niedrigemissionsfahrzeuge (v.a.
batterieelektrische Fahrzeuge) ausgesetzt. Im Berichtsjahr 2020 stammen 4 % des Umsatzes der
NZWL aus Bauteilen fir reine Elektrofahrzeuge. Inklusive der hybriden Pkw gibt die NZWL einen
Umsatzanteil von 9% fur 2020 und 12% fur 2021 an. Demgegenuber steht bspw. die Strategie
der Volkswagen AG, bis 2030 50% und mehr der Fahrzeuge als reine Elektrofahrzeuge abzuset-
zen. Vor diesem Hintergrund, wie auch den Emissionsreduktionszielen der Europaischen Union,
wird der Ausbau des Umsatzanteiles aus Elektrofahrzeugteilen besondere Relevanz fur die
NZWL haben.

Im Umweltbereich ist positiv hervorzuheben, dass die NZWL das Ziel ausgegeben hat, bis 2039
CO2-neutral zu wirtschaften, wobei dieses Ziel einem der Kunden der NZWL vertraglich zugesi-
chertwurde. In diesem Zuge sollen die CO2-Emissionen des Unternehmens erhoben und fiir das
Berichtsjahr 2021 veroffentlicht werden. Zur Erreichung des Ziels der CO2-Neutralitat wurden
ebenfalls Zwischenziele formuliert, die primar auf den Umstieg der Stromversorgung auf erneu-
erbare Energien ausgerichtet sind; Emissionen aus der Verbrennung von fossilen Energietra-
gern im Unternehmen sollen hingegen ab 2035 nur kompensiert werden. Zudem wurden fur
die Standorte Leipzig und Tianjin Zertifizierungen des Umweltmanagementsystems nach 1SO
140012 vorgenommen, diese Zertifizierung soll ebenfalls fiir den slowakischen Standort durch-
geflhrt werden.

Im Bereich Soziales ist auf die niedrige Fluktuationsrate sowie den im Vergleich zum letzten Be-
richtsjahr gesteigerten Anteil von Frauen im Unternehmen und vor allem auch in Fuhrungspo-
sitionen hinzuweisen. Der Anteil an Frauen im Gesamtunternehmen liegt damit auf einem ver-
gleichbaren Niveau zum Europdischen Durchschnitt im Verarbeitenden Gewerbe, doch insbe-
sondere in FUhrungspositionen sehen wir hier noch Steigerungspotential.

Uber strategische Lieferanten erhebt die NZWL zudem Nachhaltigkeitsinformationen und (iber-
pruft damit ebenfalls die Einhaltung des Lieferantenkodex, den das Unternehmen zur Zusam-
menarbeit mit seinen Lieferanten verwendet. Hierdurch soll ebenfalls die Achtung der Men-
schenrechte in der Lieferkette gewahrleistet werden.

In Bezug auf Governance-Aspekte sind uns keine Sachverhalte aufgefallen die sich auf das Ra-
ting auswirken kénnten. Dabei haben wir die Gré8e und Struktur des Unternehmens bei der
Beurteilung berucksichtigt.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

2 Die ISO 14001 ist der weltweit akzeptierte und angewendete Standard fir Umweltmanagementsysteme.
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kdénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

Best-Case-Szenario: B+

In unserem Best-Case-Szenario fUr ein Jahr gehen wir von einem Rating von B+ aus. Wir sehen
die Chance einer positiven Ratingaktion, sofern die kurzfristigen Finanzverpflichtungen weiter-
hin uneingeschrankt bedient werden und es zu keiner Liquiditatseinengung auf Ebene der Emit-
tentin bzw. im Konzern kommt. Die pandemischen sowie die gesamt- und branchenkonjunktu-
rellen Entwicklungen erholen sich weiter und die Lieferketten zeigen sich stabilisiert. Insgesamt
fuhrt dies zumindest zu einer Realisierung der Budgetplanung des Konzerns sowie einem merk-
lichen Anstieg des Umsatzanteils bei Produkten fir elektrifizierte Fahrzeuge, wobei alle operati-
ven Konzernteile einen deutlich positiven Ergebnisbeitrag leisten. Der Ausblick auf das Ge-
schaftsjahr 2023 |asst weiteres profitables Geschaftswachstum erwarten. Der Finanzspielraum
sowie das Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse zeigen sich in diesem Szenario positiv.

Worst-Case-Szenario: CCC

Die Moglichkeit einer negativen Ratingaktion im Zeitraum fur ein Jahr kdnnte sich durch merkli-
che Planverfehlung ergeben, die zu einer Verschlechterung der ratingrelevanten Kennzahlen
oder einer Liquiditatseinengung fuhrt, sodass mitunter auch die Bedienung kurzfristig falliger
Finanzverbindlichkeiten fraglich ware. Schwache Daten des Automobilmarkts im Allgemeinen
und des VW Konzerns im Speziellen kdnnten ebenso eine Herabstufung zur Folge haben, wie
eine negative Geschaftsentwicklung einzelner Geschaftseinheiten, mit einem deutlich negativen
Ergebnisausweis, eine Erhohung der AulRenstédnde ggl. der TPP oder einer merklichen Auswei-
tung der Verschuldung. Innerhalb der dargestellten Rating-Bandbreite kdnnte auch eine veran-
derte Einschatzung unserer Meinung zu Nachhaltigkeitsaspekten zu einem Downgrade fuhren.
Wie im letzten Jahr, kdnnen auch die weiter oben genannten exogenen Faktoren unsere Risiko-
wahrnehmung verstarken und ein Downgrade bedingen.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Nach der Einbringung der NZWLI nebst ihrer chinesischen Tochtergesellschaft TTP am
17.12.2020 in die NZWL als Konzernmutter, wurde die erweiterte Konzernstruktur zum
31.12.2020 bilanziell wirksam. Eine Berlcksichtigung des Geschaftsjahres 2020 des NZWLI Teil-
konzerns in der Konzern-GuV erfolgte jedoch noch nicht. Insofern weisen diese Konzernzahlen
erhebliche Verzerrungen in Bezug auf das Geschaftsjahr 2020 aber auch im Mehrjahresvergleich
auf, dieim Rahmen der Jahresabschlussanalyse zu bertcksichtigen waren. Die uns vorliegenden
Daten lieRRen allerdings verschiedene Analysemdglichkeiten zu, sodass wir die Auswertungen
fur interne Zwecke so gestalten konnten, als wenn der NZWLI-Teilkonzern, bei teils gewissen
Genauigkeitsabschlagen, in den Geschaftszahlen 2020 komplett inkludiert oder exkludiert ware.
Die Analysen zeigen, dass die Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse flr die alte Konzern-
struktur, ohne den NZWLI Teilkonzern, im Vorjahresvergleich erwartungsgemal schlechter aus-
gefallen waren. Diese Erwartung hatten wir bereits auf Basis der damals vorlaufiger Werte im
letztjdhrigen Rating berucksichtig.

Mal3gebliches Geschaftsfeld der NZWL bleibt der Automobilbau, in dem das Unternehmen wei-
terhin Uber 98% der Umsatze tatigt. Der vernachlassigbare Rest verteilt sich auf die Absatz-
markte Agrartechnik, Maschinenbau und sonstige. In Verbindung mit dem hohen Umsatzanteil
mit dem VW Konzern (>80%), zeigt sich eine hohe Kundenkonzentration, die wir als ein relevan-
tes Risiko erachten. Bei einer chancenorientierten Betrachtung entspringt dem Umstand jedoch
auch ein gewisser stitzender Effekt. Wichtigster Absatzmarkt 2021 blieb mit 47,6% der Umsatze
Deutschland, vor China, wo 31,3% der Erlése generiert wurden. Nennenswert sind noch Tsche-
chien 12,1%, Spanien 3,5%, Schweden 2,2% und Ungarn mit 1,9%.
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Der Automobile Pkw-Absatz in Europa in 2020 verzeichnete laut VDA auf breiter Linie einen
Rackgang von rd. 24%. Auch der US-amerikanische Markt fr Pkw und Light Trucks brach um
15% ein. Die wichtigen Markte China (-6%), Japan (-11%), Indien (-18%), Brasilien (-27%) und Russ-
land (-9%) waren ebenso deutlich rezessiv, auch wenn einzelne Markte wie China und Indien in
der 2. Jahreshalfte wieder dynamische Erholungstendenzen auswiesen. In der 1. Jahreshalfte
2021 zeichnete sich aufgrund von Nachholeffekten weltweit eine deutlich positive Entwicklung
ab, welche allerdings in der 2. Jahreshalfte, insbesondere durch die Lieferkettenstérungen, Man-
gel an Halbleitern und der Knappheit von weiteren Einsatzstoffen, merklich ausgebremst wurde,
was durch gestiegene Energiekosten noch verstarkt wurde. Wahrend in den USA (+3%) und
China (+7%) noch Zuwachse in den Absatzzahlen 2021 verzeichnet werden konnten, war der
europaische Automobilmarkt mit einem nochmaligen Rickgang von rd. 2% zum bereits schwa-
chen Kalenderjahr 2020 erheblich belastet, wobei insbesondere der Heimatmarkt Deutschland
mit 10% weniger Zulassungen betroffen war.

Im Geschéftsjahr 2020 verzeichnete der NZWL Konzern (exklusive der NZWLI und der TTP), bei
einem pandemiebedingt herausfordernden Marktumfeld, einen Umsatzriickgang von 15,5%
(2019: +4,1%) bzw. 17,3 Mio. EUR auf 94,2 Mio. EUR (2019: 111,5 Mio. EUR). Die NZWL konnte
dabei sowohl hinsichtlich Umsatz als auch Ergebnis innerhalb ihrer unterjahrigen Prognosen
und leicht Gber unseren Erwartungen bleiben?. Bei einer dennoch zum Vorjahr verschlechterten
Rohertragsquote von 45,0% (2019: 46,1%) musste die NZWL, trotz verschiedener aktiver wie
passiver Einspareffekte, ein im Vorjahresvergleich merklich verringertes EBIT von 2,1 Mio. EUR
hinnehmen (2019: 5,3 Mio. EUR). Die EBIT Interest Coverage lag bei unzureichenden 0,41 (2019:
1,07) und wies, wie diverse andere Kennwerte, eine merklich negative Entwicklung auf.

Tabelle 2: Geschéftsentwicklung der NZWL Konzern | Quelle: Konzernabschluss 2020; eigene Darstellung

NZWL Konzern

Umsatz 111,5 94,2 -17,3 =159
EBITDA 12,5 9,3 B2 -25,6
EBIT 53 2,1 B2 -60,4
EBT 25 =10 35 -140,0
EAT 1.2 -0,9 -2,1 -175,0

Die Besonderheiten der in der Vorbemerkung genannten Konsolidierung waren jedoch relati-
vierend in der Kennzahleninterpretation zu berucksichtigen. Wir verzichten aus Umfangsgrin-
den auf eine detaillierte Beschreibung der Effekte im vorliegenden Ratingbericht und verweisen
diesbezulglich auf den Konzernabschluss 2020. Zusammenfassend beurteilen wir die Geschafts-
entwicklung 2020 im Mehrjahresvergleich als vergleichsweise schwach, vor dem Hintergrund
der aul3erordentlichen Umsténde jedoch als ausreichend, in Bezug auf das bisherige Ratingni-
veau. Vor dem Umstand, dass die NZWL ihre Finanzstabilitat auch unter Anwendung von sinn-
vollen Finanzierungs- und Kapitalmarktmalinahmen bei vollstandiger und fristgerechter Rick-
fuhrung der falligen Verbindlichkeiten, insbesondere hoher endfélliger Betrage aus Anleihen,
bislang nachweisen konnte, waren seit dem letzten Rating keine Ratinganpassungen vorzuneh-
men, zumal sich die unterjahrige Entwicklung 2021, trotz marktseitiger Herausforderungen,
merklich verbessert zeigte. Der in der folgenden Tabelle nachvollziehbare deutliche Umsatzan-
stieg in 2021 ist maRgeblich durch die Einbeziehung des NZWLI Teilkonzerns bedingt.

3 Siehe CRA Ratingbericht vom 29.01.2021 S. 6/17
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Tabelle 3: Geschéftsentwicklung der NZWL Konzern | Quelle: Konzern- und Halbjahresabschlusse, Darstellungen der NZWL
sowie eigene Erwartungen (e) und Darstellungen

NZWL Konzern

in Mio. EUR 2019 2020 H12019 H1 2020
In Mio. IST s ot o

Umsatz 111,5 94,2 136,5 57,7 39,1 76,7
EBITDA 12,5 9,3 24,0 6,4 2,6 13,5
EBIT 53 21 12,0 29 -1,0 V25,
EBT 2,5 -1,0 7.1 1.5 -2,5 43
EAT 1.2 -0,9 5,6 0,9 -2,5 3,0

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2021 war noch von den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
dominiert, zumal die Gegenmalinahmen der Regierungen, trotz diverser zwischenzeitlicher Lo-
ckerungen, mit steigenden Inzidenzwerten im ersten und letzten Quartal 2021 wieder verscharft
wurden. Dies hatte Auswirkungen auf die Automobil- und deren Zulieferindustrie, mit Lieferket-
tenstdrungen und Rohstoffengpassen bei Batterien und insbesondere bei halbleiterabhéangigen
Microchips, aber auch im Automobilhandel, sodass die OEM von Absatzeinbul3en betroffen wa-
ren, die durch den Verbau der verfigbaren Zulieferteile in margenstarkere Modelle und durch
geringere Preisnachlasse im Absatzkanal, vielfach in deren Ergebnis kompensiert werden konn-
ten. So auch beim fir NZWL wichtigen Kunden VW Konzern. Dennoch, im Geschaftsjahr 2021
sanken im VW Konzern die Auslieferungen der Kernmarke VW Pkw um 8,1%, wie der Konzern
mitteilte. Auch fir die gesamte Gruppe waren die Auslieferungen mit -4,5% erneut rucklaufig.

Auch wenn bei der Beurteilung des Konzern-Zwischenabschlusses per 30.06.2021 (H1 2021) der
Erstkonsolidierungseffekt des NZWLI Teilkonzerns relativierend im Vorjahresvergleich zu be-
ricksichtigen ist, zeigte sich die Geschaftsentwicklung dennoch zufriedenstellend. Der Umsatz
und die Ergebniswerte zum H1 2021 lieBen trotz der genannten rechnungslegungstechnischen
Besonderheiten des Geschéftsjahres einen positiven Trend erkennen. Auf Basis des Cashflows
aus dem operativen Geschaft von 7,6 Mio. EUR (H1 2020: -0,1 Mio. EUR), der neben wieder ge-
stiegen Investitionsauszahlungen von 3,1 Mio. EUR auch Netto-Tilgung von Verbindlichkeiten
zuliel3, zeigte sich die vom Unternehmen berichtete Arithmetik der Passivseite der Bilanz, mit
auf 21,2 Mio. EUR gestiegenem Eigenkapital (31.12.2020: 17,1 Mio. EUR), bei verringerter Ver-
schuldung von 109,0 Mio. EUR (30.12.2020: 119,4 Mio. EUR) und einer reduzierten Bilanzsumme,
verbessert. Dies ging auf der Aktivseite allerdings Uberwiegend zu Lasten der Zahlungsmittel
(H12021: 15,6 Mio. EUR; 31.12.2020: 24,5 Mio. EUR).

Die NZWL bestatigte uns eine sich wieder abschwachende Dynamik der Entwicklung im H2 2021,
wenngleich unsere in Tabelle 3 dargestellten Erwartungswerte bzgl. des Umsatzes und des Er-
gebnisses fur das Gesamtjahr 2021 zunachst Uberzeugen. Allerdings beinhalten diese Werte au-
Rerordentliche/neutrale Ertrége von rd. 4,1 Mio. EUR, die sich neben Wahrungseffekten zum
GrofRteil aus der Uberbriickungshilfe 1l der Bundesregierung iHv. rd. 2,3 Mio. EUR speisen und
denen auBerordentliche/neutrale Aufwendungen von lediglich 0,6 Mio. EUR gegenuber stan-
den. Ohne diese Hilfen ware der Ergebnisbeitrag aus dem europaischen Geschaft negativ aus-
gefallen. Insofern relativiert sich die Ergebnisqualitat bei einer Normalisierung bedeutsam und
tragt zur Begrenzung der Ratingeinschatzung bei. Sollten sich die pandemische Lage und ihre
Auswirkungen auf Politik, Gesellschaft und Wirtschaft deutlich entspannen, die Rohstoffknapp-
heitin der Branche wieder signifikant verbessern und weitere Nachholeffekte im Markt realisiert
werden kdnnen, ist zwar von einem weiteren Umsatzwachstum des Konzerns im Geschaftsjahr
2022 auszugehen, allerdings erwartungsgemaf? bei bestenfalls stabiler Ergebnisentwicklung.
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In der mittel- bis langfristigen Perspektive wird es nach unserer Meinung fir die NZWL entschei-
dend sein, an der technologischen Transformation der Branche, insbesondere an der ambitio-
nierten Planung des Hauptkunden VW Konzern, in etwa proportional zu partizipieren. So
mochte VW den Anteil der abgesetzten Fahrzeuge mit reinem Elektroantrieb in den kommenden
Jahren ausgesprochen dynamisch steigern. Der Anteil der batterieelektrischen Fahrzeuge (BEV)
und Plug-In-Hybride (PHEV) an den Gesamtauslieferungen in der EU zzgl. Norwegen und Island
stieg in 2021 bei VW auf 17,2% (2020: 10,1%). Inwieweit sich dies weiterhin profitabel auch auf
die NZWL Ubertragen lasst, bleibt trotz erster Erfolge abzuwarten. Nach Darstellung der NZWL
ist ihr Umsatzanteil mit elektrifizierten Fahrzeugen (Elektro und Hybrid) im Konzern von 9% in
2020 auf 12% in 2021 angewachsen. Flr 2022 wird ein vergleichbarer Anstieg auf ca. 15% ange-
strebt. Insbesondere in Bezug auf den Ausbau der Hybridflotten sehen wir die NZWL als Zulie-
ferer aussichtsreich positioniert, da entsprechende Fahrzeuge ausschliel3lich mit Automatikge-
trieben ausgeliefert werden; einem Bereich, in dem das Unternehmen eine seiner Kernkompe-
tenzen hat und vergleichsweise stabil im Wertschdpfungsprozess verankert scheint, da es i.d.R.
als Single-Source-Lieferant auftritt.

In Bezug auf die Finanzlage sehen wir den Konzern, mit einem Bestand an liquiden Mitteln per
31.12.2021 von 14,4 Mio. EUR (Vorjahr: 24,5 Mio. EUR), davon 11,8 Mio. EUR in Europa, als hin-
reichend stabil aufgestellt an®. Wir konstatieren aber kritisch, dass dies nur mit der im Novem-
ber 2021 platzierten, Unternehmensanleihe VII (ISIN: DEOOOA3MP5K7) von bis zu 15 Mio. EUR,
mit einem ausstehenden Volumen von 14 Mio. EUR, erreicht wurde. Positiv werten wir allerdings
im Gegenzug, dass die NZWL damit bis zuletzt eine gewisse Kapitalmarktfahigkeit, bei verbes-
sertem Kupon von 6% p.a., nachgewiesene hat. Stiitzend auf das Rating wirkt auch die in letzten
Jahren vollzogene, Bedienung und Ruckfuhrung der Anleihen | und Il von jeweils 25 Mio. EUR
und die Falligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten. Danach wird 2022, mit Auslauf der Anleihe VI
(ISIN: DEOOOA289EX3) bei ausstehendem Volumen von rd. 4,75 Mio. EUR ein vergleichsweise
Uberschaubarer Betrag am Kapitalmarkt zu tilgen sein. In den kommenden Jahren, bis ein-
schliel3lich 2026, liegen diese jahrlichen Finanzanforderungen wieder deutlich héher. Wir schlie-
Ren deshalb nicht aus, dass die NZWL auch zuklnftig auf die Platzierung von Schuldtiteln am
Kapitalmarkt und damit den Erhalt der Kapitalmarktfahigkeit angewiesen sein wird. Ende 2021
beliefen sich die Anleiheverbindlichkeiten auf ca. 66,2 Mio. EUR (Vorjahr 63,5 Mio. EUR). Die Ver-
bindlichkeiten ggu. Kreditinstituten im Konzern summierten sich auf 21,5 Mio. EUR (Vorjahr 29,4
Mio. EUR), bei bilanziellen Leasingverpflichtungen iHv. 7,7 Mio. EUR (Vorjahr 8,6 Mio. EUR). Re-
duziert hatten sich laut der vorlaufigen Daten auch die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen auf 8,3 Mio. EUR (Vorjahr: 13,2 Mio. EUR), wohingegen die entsprechenden Forde-
rungen vom 10,3 Mio. EUR im Vorjahr auf 12,9 Mio. EUR gestiegen sind. Finanzmittelbindend
wirkte auch der Anstieg der sonstigen Forderungen von 2,9 Mio. EUR im Vorjahr auf 5,3 Mio.
EUR Ende 2021, wohingegen die sonstigen Verbindlichkeiten laut den vorlaufigen Bilanzwerten
von 4,7 Mio. EUR auf 2,7 Mio. EUR gesunken sind. Weitere finanzielle Mittel wurden durch die
um rd. 4,0 Mio. EUR auf 36,9 Mio. EUR gestiegen Vorraten gebunden. Insgesamt hat sich die
Verschuldung des Konzerns reduziert. Bei einer rucklaufigen Bilanzsumme wirkt der aus dem
Jahresergebnis resultierende Eigenkapitalzuwachs positiv, sodass die vorlaufige analytische Ei-
genkapitalquote auf rd. 16% angewachsen ist. Nach Angabe der NZWL ist es geplant die Ver-
bindlichkeiten des Konzerns weiter zu reduzieren und das Eigenkapital aus dem Ergebnis her-
aus zu starken, wobei dennoch die Liquiditat geschmalert wiirde. Ein gefahrdender Liquiditats-
engpass zeigt sich in den uns vorliegenden Daten allerdings zunachst nicht. Das Investitionsver-
halten des Konzerns zeigt keine besonderen Malinahmen auf. Aufgrund des berechneten Ver-

4 Bei samtlichen Daten zum Geschéftsjahr 2021 handelt es sich um vorldufige Werte.
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haltnisses zwischen Anschaffungskosten des Anlagevermoégens zu dessen Buchwerten einer-
seits und dem technologischen Wandel andererseits, schliel3en wir die Notwendigkeit diesbe-
ziglich jedoch nicht aus. Die NZWL nutz fur investive Zwecke allerdings auch Leasing. Verbind-
lichkeiten hieraus werden in den kommenden Jahren wieder leicht ansteigen.

Wesentlich bleiben in diesem Zusammenhang die hohen konzerninternen Forderungen der
NZWL Muttergesellschaft gegeniber dem NZWLI Teilkonzern, von denen die langfristigen Aus-
leihungen mit 33,8 Mio. EUR den groRRten Teil ausmachen. Derzeit ist nicht absehbar, dass diese
als Eigenkapital bzw. Gesellschafterdarlehen in die TTP eingebrachten Mittel zurtickgefthrt wer-
den, um damit die Schuldenlast der Muttergesellschaft zu reduzieren. Es bestehen stattdessen
direkte konzerninterne Haftungsverhaltnisse der NZWL gegentber Verbindlichkeiten der TTP
aus Kreditinanspruchnahme bei chinesischen Banken von rd. 1,5 Mio. EUR. Weitere bestehen
seitens der NZWLI in Bezug auf Verbindlichkeiten in China. Mit Ausnahme der genannten, in
friheren Jahren an die NZWLI bzw. TTP ausgereichten Mitteln, zzgl. etwaiger konzerninterner
operativer Forderungen, finanziert sich die TTP nunmehr weitgehend eigenstandig. Mit Bezug
auf das Rating ware dies auch in Zukunft winschenswert.

Mit dem oben genannten Zahlungsmittelbestand per 31.12.2021 und freien europaischen Kre-
ditlinien iHv. rd. 5,7 Mio. EUR und freiem Factoring Rahmen von rd. 6,5 Mio. EUR, war die Zah-
lungsfahigkeit der NZWL gegeben. Davon waren allerdings ca. 2,0 Mio. EUR verfigungsbe-
schrankte Mittel.

Insgesamt stellte sich die Liquiditatssituation des NZWL Konzerns per 31.12.2021 als hinrei-
chend mit ausreichend finanziellem Head-room dar, um einerseits die Mitte November 2022
fallige Anleihe mit einem ausstehenden Volumen von rd. 4,7 Mio. EUR bedienen zu kénnen und
andererseits einen gewissen Liquiditatsspielraum, auch nach erfolgter Rickfuhrung, zu gewahr-
leisten. Trotz einer gewissen Schwankungsbreite sollte sich dies im Laufe des Jahres weiter be-
statigen, sofern auBerordentliche exogene Entwicklungen dem nicht entgegenstehen. Nach An-
gaben der NZWL hat sich an der Situation zum Ratingzeitpunkt nichts Wesentliches verandert.
Auf unsere Nachfrage hin bestatigte uns die NZWL bzw. die fir sie tatige Beratungsgesellschaft,
dass Restrukturierungen von Finanzinstrumenten nicht vorliegen oder geplant sind.
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Anhang
Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-rating.de/de/ra-
tings/published-ratings.html verfugbar.

Tabelle 5: Corporate Issuer Rating der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

m Rating erstellt | Verodffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 05.02.2014 www.creditreform-rating.de 02.02.2015

Regulatorik

Das Rating> wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-
latorischen Sinne, das 6ffentlich ist. Die Geschaftsfihrung der NZWL hat uns am 10. November
2020 mit der Erstellung eines Unternehmensratings tUber die Testunternehmen und des damit
verbundenen Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgroRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
Konzernabschlisse der Jahre 2016 bis 2019.

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

Beauftragtes (solicited) Corporate Issuer / Issue Rating

Mit Beteiligung des betroffenen Ratingobjekts oder einer verbundenen dritten Partei Ja
Mit Zugang zu internen Dokumenten Ja
Mit Zugang zum Management Ja

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 21.01.2022 mit dem CEO
Herrn Dr. Hubertus sowie weiteren Vertretern und Beratern des Unternehmens auf web-basier-
ter Weise (Microsoft Teams) statt.

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von der NZWL im Rahmen des Updates folgende weitere Informationen zur
Verfugung gestellt:

5 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses 2020 der NZWL

= Adjustierte/pro-foma Geschaftsgeschaftsentwicklung 2020 der NZWL bzw. des Konzerns

= Jahresabschisse wesentlicher Einzelgesellschaften des Konzerns

= Hochrechnung flur das Geschéftsjahr 2021 der NZWL ZWL, NZWLI und TTP auf verschiedenen
Aggregationsstufen

= Geschaftsplanung des Konzerns fur die Jahre 2022 - 2023

= Darstellung der Debitoren und Kreditoren mit Altersstruktur per 31.12.2021

= Darstellung der Umsatze nach Produktgruppen, Kunden und Landern

= Auftragseingang und Bestand

= Diverse weitere Unterlagen und Auswertungen des Rechnungswesen und Controlling

Finanzen

= Neue und aktualisierte und neue Kreditvertrage

= Banken-/Finanzierungsspiegel per 31.12.2021 der NZWL

= Bankenspiegel der NZWL TTP per 31.12.2021

= Liquiditatsdarstellung und Factoring per 31.12.2021

= Kopien der Bankauszlige zu den Guthaben per 31.12.2021

= Berechnung und Bestatigung der Einhaltung bestehender Covenants
= Ubersicht zu den AuRenstanden ggii. der NZWLI und TTP

Weitere Unterlagen

= Nachhaltigkeitsbericht 2020

= Investoren- und Strategieprasentationen

= Versicherungsspiegel, Satzungen, Gesellschaftervertrage, Organigramm
= (E-Mail) Korrespondenz

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genugten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier

durchgefihrt:
Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.3 29.05.2019
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Christian Konieczny Lead-Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
Rudger van Mook Analyst R.vanMook@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Stephan Giebler PAC S.Giebler@creditreform-rating.de
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Am 7. Februar 2022 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 07.02.2022 mit-
geteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht wurde
dem Unternehmen zur Verfuigung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuruck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kénnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier:

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natirlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht veroffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Uber das
Ratingkomitee. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

SME lIssuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingverdoffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrénkungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen verfligbaren
Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ratingobjekte halt die
Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fiir zufriedenstellend.
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In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratinganderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grlndet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlielich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erldutert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals veréffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliefl3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed”, ,selective default” oder
Ldefault”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fur den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieRlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfugung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehorenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Summary

Disclaimer

Malgeblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verd&ffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, 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 Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmalige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Telefon: +49 (0) 2131/ 109-626
Telefax: +49(0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns
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