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Rasch Holding Ltd. ®

Konzernobergesellschaft der Emittentin:

UNI U

UNITED WHEELS GROUP

Unternehmensprofil
Branche: Automobilzulieferer

Fokus: Leichtmetallrdder

Mitarbeiter: 1.867 Stand: 31.12.2010

Griindung (Dachgesellschaft UNIWHEELS):
2005
Firmensitz (UNIWHEELS): Bad Dlrkheim

Geschéaftsfiihrer (UNIWHEELS): Ralf Schmid,
Rolf Graf, Mirko Beiser

Die im vorliegenden Research analysierte Rasch Holding Ltd. ist die Konzernobergesellschaft der
UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd. und der UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH. Die deutsche
Gesellschaft tritt dabei als Emittentin der 7,5 %-Unternehmensanleihe auf, wohingegen sich die
Rasch Holding Ltd. als Garantin fir die punktliche Rickzahlung und die Zinszahlungen der
Schuldverschreibung verbiirgt. GemaB eigenen Angaben gehért dabei die UNIWHEELS-Gruppe
zu den europaweit flihrenden Herstellern von Leichtmetallrddern mit dem Fokus auf dem
Erstausristermarkt und den Zubeh&érmarkt. Im Erstausristermarkt werden weltweit die wichtigsten
Fahrzeughersteller (OEM) mit Aluminiumrader beliefert und damit gehért die UNIWHEELS in
diesem Bereich der Zulieferbranche der Automobilindustrie an. Die wichtigsten Kunden der
UNIWHEELS im Erstausristermarkt sind Audi, VW, Volvo, BMW und Mini. Rund 75 % der Absétze
werden mit dem OEM-Markt realisiert. Im Zubehérmarkt werden die UNIWHEELS-Produkte tber
weltweit bekannte Marken wie ATS, RIAL, ALUTEC und ANZIO an Handlerketten der groBen
Reifenhersteller wie u.a. Euromaster, Vergdlst und Reiff.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 222,80 293,43 337,97 384,98
EBITDA 21,62 28,23 33,93 42,01
EBIT 6,03 12,72 16,24 22,82
Jahreslberschuss -4,95 5,18 8,38 15,58
Kennzahlen zum 31.12.2010

EK in Mio. € 60,16 EBITDA/Zinsaufwand 4,55
EK-Quote 30,8% EBIT/Zinsaufwand 2,05
Total Debt/EBITDA 2,75% Total Net Debt/EBITDA 2,63
ROA 4,8%

Vereinfachte Darstellung

Garantin
Rasch Misch
Holding Ltd. Holding Ltd.
192 Y% 18 %

UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd.

UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH

Bondemittentin
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Historie und Konzernstruktur

Die UNIWHEELS Holding hat ihre Urspriinge in den 60er Jahren, als Glnter Schmid, der
Vater des heutigen Eigentimers Ralf Schmid und der Onkel des Miteigentiimers Michael
Schmid, zusammen mit Dr. Bruch die ATS - Auto Technische Spezialteile gegriindet hatte.
Die heutigen Mehrheitseigentimer Michael Schmid und Ralf Schmid sind 1989 in die RIAL
Leichtmetallfelgen eingetreten. Im Jahr 2005 erfolgte die Griindung der UNIWHEELS. Nach
der Ubernahme des Europageschéftes der 2008 insolventen ATS, ist die UNIWHEELS in
ihrer heutigen Form entstanden. Die Besitzanteile und NieBbrauchrechte an der in Malta
anséssigen Zwischenholding liegen dabei zu 8 % bei Michael Schmid (Misch Holding Ltd.)
und zu 92 % bei Ralf Schmid (Rasch Holding Ltd.).

Misch
Holding Ltd.
18 %

UNIWHEELS Holding (Malta) Ltd.

Garantin

Rasch
Holding Ltd.

92 %

100 %

UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH  REEREENIERT

Quelle: Rasch

GemaB der vereinfachten Darstellung des Konzernkreises ist die im vorliegenden Research
analysierte Rasch Holding Ltd. die Konzernobergesellschaft der UNIWHEELS Holding
(Malta) Ltd. und der UNIWHEELS Holding (Germany) GmbH. Die deutsche Gesellschaft
tritt dabei als Emittentin der 7,5 %-Unternehmensanleihe auf, wohingegen sich die Rasch
Holding Ltd. als Garantin fir die pinktliche Rickzahlung und die Zinszahlungen der
Schuldverschreibung zusétzlich verbirgt. Die Wahl dieser Konzernstruktur erfolgte geman
Unternehmensaussage unter steuerlichen Gesichtspunkten.

Profil

GemalB eigenen Angaben gehdrt die UNIWHEELS-Gruppe zu den europaweit fihrenden
Herstellern von Leichtmetallrddern, mit dem Fokus auf den Erstausristermarkt und dem
Zubehérmarkt. Im Erstausristermarkt werden weltweit die wichtigsten Fahrzeughersteller
(OEM) mit Aluminiumr&dern beliefert. Damit gehért die UNIWHEELS in diesem Bereich der
Zulieferbranche der Automobilindustrien an. Hierbei nimmt die Gesellschaft eine wichtige
Stellung als Tier-1 Lieferant ein. Damit werden auch Entwicklungsaufgaben in Zusammen-
arbeit mit den Fahrzeugherstellern umgesetzt. Die wichtigsten Kunden der UNIWHEELS im
Erstausristermarkt sind Audi, VW, Volvo, BMW und Mini. Rund 75 % der Absatze werden
im OEM-Markt realisiert.

Im Zubehérmarkt werden die UNIWHEELS-Produkte tber die weltweit bekannten Marken
ATS, RIAL, ALUTEC und ANZIO Uber eigene Designs an Handlerketten der groBen Reifen-
hersteller wie u.a. Euromaster, Vergélst und Reiff. Im Vergleich zum OEM-Markt, bei dem
Design und Preis der Rader vorgegeben sind, muss der Zubehdrmarkt mit einem breiten
Réader-Portfolio bedient werden. Gleichzeitig weist dieser im Zusammenhang mit der Rei-
fenwechselsaison im Herbst und Frihjahr eine héhere zyklische Auspragung auf. Rund 25
% der Umsétze werden von der UNIWHEELS in diesem Bereich erzielt.

Die aktuell drei Produktionswerke mit einer Gesamtkapazitat von 7 Mio. Radern verteilen
sich auf Deutschland (High-Tech-Geschaft) und auf Polen (Volumengeschéft). Die Gesell-
schaft adressiert den Zubehdrmarkt Gber eigene Vertriebsniederlassungen in Deutschland,
Schweiz, Russland, Polen und ltalien. Sie verfiigt allerdings mittels Importeure und Handler
Uber einen weitaus gréBeren internationalen Kundenkreis.
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Geschéftsentwicklung 2008 - 2010 - Turnaround erfolgreich vollzogen

in Mio. € 2008 A ggii. VJ 2009 A ggii. VJ 2010
Absatz in Mio. Stiick 5,63 -10,5 % 5,04 +26,0 % 6,3
Umsatz 231,22 3,6 % 222,80 +31,7 % 293,43
EBITDA -1,97 kKA. 21,62 +30,6 % 28,23
EBIT -13,28 k.A. 6,03 +110,9 % 12,72
JU -19,70 kKA. -4,95 k.A. 5,18

Quelle: Rasch Holding Ltd.

Wir haben die nachfolgende Analyse analog zu den oben dargestellten Zahlen auf Ebene
der Holdingobergesellschaft Rasch Holding Ltd. vorgenommen.

Die im Jahr 2008 erworbene ATS-Gruppe war Uber einen 9-Monatszeitraum erstmalig in
den Umséatzen des Geschéftsjahres 2008 bericksichtigt. Dieses Geschéftsjahr war dabei
besonders im zweiten Halbjahr von der einsetzenden Wirtschafts- und Finanzkrise negativ
beeintrachtigt. Besondere Belastungen ergaben sich aus einem signifikanten Nachfrage-
riickgang und einer erst zeitverzdgerten Anpassung der Kapazitaten- und Personalressour-
cen, so dass unterm Strich ein negatives Ergebnis von -19,70 Mio. € erzielt wurde.

Die marktbedingten Einbriiche aus dem Jahr 2008 waren bis in das folgende Geschéftsjahr
2009 sichtbar und eine Stabilisierung des Marktumfeldes konnte erst nach der Sommer-
pause beobachtet werden. Zusétzlich wurde die Absatzentwicklung der UNIWHEELS-
Gruppe durch die Nachwirkungen der Ubernahme der europdischen ATS-Gruppe aus der
Insolvenz belastet, da Neuauftrage aufgrund von Unsicherheiten seitens der Kunden nur
begrenzt generiert wurden. Vor dem Hintergrund der allgemeinen Konjunkturentwicklung
liegen die Absatzriickgénge in 2009 auf einem verhéltnisméaBig niedrigen Niveau. Die Ge-
sellschaft hatte auch in der Krise eine gute Stabilitdt der Geschéaftsentwicklung unter Be-
weis gestellt. Analog zu den ricklaufigen Absatzzahlen reduzierten sich die Umsatzerldse
um 3,6 % auf 222,80 Mio. € (VJ: 231,22 Mio. €). Erste Erfolge aus den eingeleiteten Re-
strukturierungsmaBnahmen wurden in 2009 in einer Reduktion der Kostenquoten sichtbar.
Diese konnten den Umsatzriickgang noch nicht vollumfanglich auffangen, das EBITDA er-
héhte sich jedoch bereits deutlich auf 21,62 Mio. € (VJ: -1,97 Mio. €).

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 gelang dann wieder dynamisch der Turnaround und
aufgrund einer anhaltend positiven Marktentwicklung sowohl im Erstausriister— als auch im
Zubehorgeschaft, konnte die UNIWHEELS im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 sogar
neue Rekordwerte aufstellen. Insgesamt konnten die Absatzzahlen im Erstausristerge-
schéft deutlich um Uber 30 % angehoben werden. Das Zubehdrgeschéft profitierte unter
anderem von der EinfUhrung eines Strafzolls auf Aluminiumraderimporte aus China. Hier
konnte die Gesellschaft ein Absatzwachstum von rund 4 % erzielen. Insgesamt wurden 6,3
Mio. Rader verkauft und damit steigerten sich die Umsatze deutlich um 31,7 % auf 293,43
Mio. €. Das gute EBITDA von +28,23 Mio. € (EBITDA-Marge: 9,6 %) war sogar noch durch
Sondereffekte negativ beeinflusst. Mehraufwendungen zum Kapazitatsausbau in H6he von
5,9 Mio. € und Zusatzaufwendungen flir den Aluminiumbezug in Héhe von 5,8 Mio. € be-
lasteten das Ergebnis, so dass fiir das laufende Geschéftsjahr mit einer weiteren deutlichen
Verbesserung zu rechnen ist. Unterm Strich ist somit ein positives Fazit zu ziehen und die
UNIWHEELS konnte auf Basis des Nachsteuerergebnisses 2010 mit 5,18 Mio. € in die Ge-
winnzone zurlickkehren.
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Umsitze 2008-2010 in Mio. € EBITDA/EBITDA-Marge 2008-2010
2934 30,0 282 2,0%
2312
2228 20,0 8,0%
10,0 4,0%
0,0 0,0%
-2,0
-10,0 -4,0%
2008 2009 2010
2008 2009 2010 I EBTDA EBITDA-Marge

Quelle: Rasch Holding Ltd.

Uber die Dauer der letzten Geschéftsjahre hat die Gesellschaft eine hohe Bilanzsoliditét
bewahrt. Bezeichnend hierfir steht die Entwicklung des Eigenkapitals, welches sich im Ge-
schéaftsjahr 2008 noch auf 55,49 Mio. € belief und bis zum Ende des Geschéftsjahres 2010
auf 60,16 Mio. € anstieg. Infolge einer nahezu unverénderten Bilanzsumme steigerte sich in
diesem Zeitraum auch die dazugehérige Eigenkapitalquote von 28,4 % auf 30,8 % und ist
damit als sehr solide zu werten.

Die Finanzierung des im Jahr 2008 erfolgten ATS-Erwerbes wurde tber die Aufnahme von
Bankkrediten in H6he von 87,91 Mio. € umgesetzt. Dies hatte einen deutlichen Anstieg der
Verschuldungsrelationen zur Folge. So erhdhten sich die Nettofinanzverbindlichkeiten zum
Eigenkapital im Geschéftsjahr 2008 auf 158,8 %. Infolge des sukzessiven Abbaus der Net-
toverschuldung und des Anstiegs des Eigenkapitals konnte diese Kennzahl im Jahr 2009
auf 127,9 % und dann in 2010 auf 123,6 % reduziert werden. Hier wird eine positive Ten-
denz im Zusammenhang mit dem operativen Erfolg der UNIWHEELS sichtbar.

EKund EK-Quote Nettofinanzverb./EK (2008-2010)
36,0% - 650
158,8%
60,3 60,2
32,0% | " L 600 w
9 o
555 ‘ s ©27.9% ©3,6%
28,0% - ‘ L 550 £
08,49 — EK
EK-Quote
24,0% 1 L 500
2008 2009 200 2008 2009 200

Quelle: Rasch Holding Ltd.

Ein wesentlicher Bestandteil der Konzernbilanz ist traditionell das Working Capital, dessen
Niveau zwar in der Regel von der Entwicklung der Umséatze abh&ngt aber dennoch aktiv
von der Gesellschaft beeinflusst werden kann. Gut sichtbar wird dies an der Reduktion des
Working Capital, welches trotz einer erhéhten Umsatzbasis nach unseren Berechnungen
von 32,46 Mio. € (GJ 2008) auf 21,00 Mio. € (2010) abgebaut werden konnte. Zwar stiegen
die Forderungen im Zuge des ausgeweiteten Geschéftes an, die auf der Passivseite der
Bilanz erfolgte Erh6hung der nicht zinsbaren Verbindlichkeiten fing diese Entwicklung aber
auf und fiihrte zu einer Reduktion des Working Capital.

Besonders positiv wirkte sich der Abbau des Working Capital auf die Entwicklung des ope-
rativen Cashflow im Geschéaftsjahr 2009 aus. Obwohl das Nachsteuerergebnis in dieser
Periode mit -4,95 Mio. € negativ ausfiel, erhdhte sich der operative Cashflow deutlich auf
23,61 Mio. € (2008: 5,81 Mio. €). Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 lag der operative
Cashflow bei 15,20 Mio. € und damit auf einem ebenfalls sehr guten Niveau. Zwar konnte
die Cash Conversion Rate (operativer Cashflow/EBIT) von 1,2 den Wert des Geschéftsjah-
res 2009 von 3,9 nicht erreichen, dies ist jedoch eine Folge des deutlich angestiegenen
EBIT.
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Gleichzeitig reduzierte sich der dynamische Verschuldungsgrad (operativer Cashflow/
Nettofinanzverbindlichkeiten) von 15,2 (2008) auf 4,9 (2010).

Working Capital (2008-2010) in Mio. € Dynamischer Verschuldungsgrad
32,46
5.2
20,60 2100
33
49
2008 2009 2010 2008 2009 2010

Quelle: Rasch Holding Ltd.; GBC-Berechnungen
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Anleihebedingungen und Mittelverwendung der Anleihe
Stammdaten der 7,50 %
UNIWHEELS GmbH-Anleihe
ISIN: DE000A1KQ367
WKN: A1KQ36

Mittelverwendung in Mio. €

Emissionsvolumen:  bis 50 Mio. €

Stiickelung: 1.000 Eur

Laufzeit (5 Jahre): 19.04.2011-19.04.2016
Kupon: 7,50 %
Kuponzahlungen: jahrlich zum 19.04
Ausgabekurs: 100 %

Rickzahlungskurs: 100 %

M Investitionsprogramm
Zeichnungsfrist: 04.04.2011 - 15.04.2011 W Rickfuhrung Bankverb.

Liquditatsreserve
Bérsennotierung: bondm a

Unternehmensrating: BB+ (Euler Hermes)/(Creditreform)

Das Platzierungsvolumen soll sich auf bis zu 50 Mio. € belaufen. Rund 25 Mio. € sollen zur
Rackfihrung von Akquisitionsdarlehen verwendet werden. Diese beliefen sich zum Bilanz-
stichtag 31.12.2010 auf 67,13 Mio. €. Dariliber hinaus beabsichtigt die Gesellschaft rund
15,00 Mio. € fir den aktuellen Investitionsplan zu verwenden und somit die aktuellen Kapa-
zitdten vornehmlich in den polnischen Werken auf rund 8,00 Mio. R&der auszuweiten.
Ebenfalls ein Bestandteil des Investitionsprogramms ist der Ausbau der Distribution und
Logistik sowie der Ausbau von Vertriebsniederlassungen im europaischen Ausland
(Schweden und ltalien). Damit soll die Wettbewerbsposition im europdischen Zubehdrmarkt
ausgebaut werden. Rund 10 Mio. € aus der Anleihenplatzierung sollen als Liquiditatspuffer
fir eine notwendige Working Capital - Finanzierung dienen.

Markt und Marktumfeld

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise und der landerspezifischen Pramienregelungen, die
gréBtenteils in 2009 gewahrt wurden, musste der europdische Fahrzeugmarkt in 2010
leichte EinbuBen von rund 5 % auf knapp 13 Mio. Einheiten hinnehmen. Diese fielen jedoch
nicht so hoch aus wie vorher erwartet, so dass sich insgesamt ein positives Stimmungsbild
ergibt. Weltweit konnte bei den Verkaufszahlen in 2010 ein Anstieg von rund 12 % auf
mehr als 61,7 Mio. verkaufte Pkw's verzeichnet werden. Besondere Wachstumsimpulse
lieferte dabei China, mit einem Nachfrageanstieg von mehr als 34 %. Alleine in den letzten
zwei Jahren hat sich die Anzahl der verkauften Neufahrzeuge in China mehr als verdoppelt.

Der gesittigtere Markt in Europa soll laut aktuellen Statistiken von J.D. Power und Roland
Berger Uber die kommenden Jahre hinweg ein stabiles Wachstum aufweisen. Mit prognos-
tizierten Pkw-Verkaufszahlen von 15,95 Mio. (2013) diirfte der Markt gegentiber 2010 um
+8,7 % zulegen.

Marktvolumen Réder in Europa Marktvolumen Aluminiumréader
(2010-2014) (Europa)
420 I A luminium Aluminiumanteil 40 595%
40,0 59,0%
38,0 58,5%
36,0 345 58,0%
34,0 ¥ 334 575%
32,0 57,0%
30,0 56,5%

2010 201te 2012e 2013e 2014e
2010 2011 2012e 2013e 204e
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Fir die UNIWHEELS lasst sich aus den erwarteten Pkw-Neuzulassungen ein OEM-
Marktvolumen fiir Rader von 56,8 Mio. Stiick (2011), 58,4 Mio. Stlck (2012) und 63,8 Mio.
Stick (2013) ableiten. Der aktuelle Anteil an Aluminiumradern beléuft sich auf rund 58 %.
Unter der Annahme eines leichten Anstieges des Anteils an verkauften Aluminiumradern,
durfte das fir die UNIWHEELS relevante Marktumfeld in Europa von derzeit 33,8 Mio.
Stick (2010) bis zum Jahr 2013 auf 37,5 Mio. ansteigen.

Mit einer OEM-Absatzmenge von rund 4,8 Mio. Radern in 2010 liegt der Marktanteil der
UNIWHEELS bei etwa 14,0 %. Der geplante Ausbau der Marktposition im europaischen
OEM-Markt kann in erster Linie Uber die Erweiterung der Kundenbasis umgesetzt werden.
Hier hat die Gesellschaft bereits die ersten Schritte initialisiert, um volumenstarke neue
Kunden zu gewinnen. Die Gesellschaft erwartet einen Ausbau des europdischen OEM-
Marktanteiles bis zum Jahr 2013 auf rund 18 %, eine Prognose, die wir als realistisch er-
achten.

Auch wenn die Umsétze des Zubehdrmarktes in der Regel héheren Saisonalitédten unterlie-
gen, so gilt der Zubehérmarkt als vergleichsweise stabil. Zurlickflihren lasst sich dies auf
eine stabile Entwicklung des Pkw-Bestandes in Europa und Deutschland. Besondere Po-
tenziale ergeben sich dariber hinaus durch gesetzliche Vorgaben, wie beispielsweise die
Vereinbarung von Strafzdllen auf chinesische Produkte sowie die Einflhrung der Winterrei-
fenpflicht. Nach eigener Einschatzung belief sich der UNIWHEELS-Marktanteil in 2010 in
Europa auf rund 25 %. Um Wachstumspotenziale und Regionen zu erschlieen, plant die
Gesellschaft Vertriebsniederlassungen in européischen Markten (mittelfristig Schweden
und ltalien) zu eréffnen. Auch ist die Eréffnung eines Logistikzentrums, das alle Zubehor-
marken vereint, in Deutschland geplant.

Die besonderen Potenziale des chinesischen Marktes, fir den weltweit die héchsten
Wachstumsraten erwartet werden, sollen mittelfristig durch den Aufbau einer eigenen Pro-
duktionsstatte erschlossen werden. Hierzu ist ein Joint Venture mit einem lokalen Investor
geplant. Dieses Szenario haben wir jedoch in unseren Prognosen noch nicht berucksichti-
gen kdénnen, da sich derzeit der Markteintritt in China erst in der Planungsphase befindet.
Ein Eintritt wirde somit das aufgebaute Potenzial deutlich erweitern.

Prognosen - starkes Wachstum und Anstieg der Profitabilitat erwartet

in Mio. € 2011e 2012e 2013e

@ Absatzmengen in Mio. Stiick 7,30 8,00 8,40
Umsatz 337,97 384,98 398,61
EBITDA (Marge) 33,93 (9,9 %) 42,01 (10,9 %) 43,14 (10,8 %)
EBIT (Marge) 16,24 (4,8 %) 22,82 (5,9 %) 22,91 (5,8 %)
JU 8,38 15,58 15,79

Quelle: GBC AG

Um von den kinftigen Marktpotenzialen zu profitieren, plant die Gesellschaft die aktuellen
Kapazitaten von 7,00 Mio. Rader auf rund 8,00 Mio. Rader auszubauen. Hierzu wurde ein
Investitionsprogramm von 33,4 Mio. € aufgelegt, welches vornehmlich fir den Kapazitats-
ausbau des Volumengeschéftes in Polen angedacht ist. Die Finanzierung dieses Program-
mes soll zum Teil Uber die Anleihenemission (15 Mio. €) und zum Teil tUber die Bankfinan-
zierungen erfolgen. Etwa 12,4 Mio. € sollen fir Kapazitétserweiterungen in Polen und 18,7
Mio. € fir den Erwerb von Sachanlagen in den drei Produktionswerken verwendet werden.

Geplante Erweiterungsinvestitionen fiir das Geschéftsjahr 2012 belaufen sich auf 15,7 Mio.
€. Insgesamt sollen damit die Kapazitaten bis Ende 2011 auf 8,00 Mio. Stick aufgebaut
werden. In der Landeraufteilung wird das Hochtechnologiegeschéft in Deutschland rund
18,8 % der Kapazitaten auf sich vereinen (1,5 Mio. Stiick) und das Volumengeschéft in Po-
len rund 81,3% (6,5 Mio. Stiick). ErfahrungsgemaRB unterliegt der Aufbau der Kapazitaten
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einer Anlaufkurve. Darlber hinaus erwartet die Gesellschaft weiteres Wachstum durch Pro-
duktivitadtssteigerungen auf dann 8,5 Mio. Stiick. Unsere Absatzerwartungen sehen fiir das
Geschéftsjahr 2012 rund 8,0 Mio. Stick und fir das Geschéftsjahr 2013 rund 8,5 Mio.
Stick vor. Eine gute Basis fir diese Absatzerwartungen sind die fur 2013 bereits vertraglich
festgelegten 5,00 Mio. Stiick im OEM-Bereich.

Absatzmengen in Verbindung mit der Kapazitiatserhéhung

100 - + 40,0
0.0 mmmm Absatz Reifen in Mio. . 8,3 8,5 ’

5 i A PEX ,

g 80 C o 1 30,0

U‘! 6,0 - 5,0 ' ::

=l + 20,0 =

334 )

= 40 f

£ +10,0 7
209 PP ’
0,0 - 0,0

2009 2010 2011e 2012e 2013e

Angesichts der Kapazitatsplanungen und des guten Marktumfeldes im OEM-Bereich und
im Zubehdrgeschéaft, sind die Prognosen fur die kommenden Geschéftsjahre, welche Um-
satzerlése in Héhe von 337,96 Mio. € (2011), 384,98 Mio. € (2012) und 398,61 Mio. €
(2013) in Aussicht stellen, als realistisch und nachvollziehbar zu werten.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) Ergebnisentwicklung 2008-2013e
420 431 [ BO%
385,0 398,6 + 10,0%
3380 339 | oo
2934 28,2 ,0%
2312 2208 216 - 6,0%
- 4,0%

EEEmEBITDA

F 2,0%

-2,0 EBITDA-Marge
I I L 0,0%
T [ N
2008 2009 200 20T  20Re  20Be 2008 2009 2010 2011e 2012e 2018e 0%

GroBe Kostenblockteile (Aluminiumpreise; Personalkosten in Zloty) sind von der Gesell-
schaft aufgrund abgeschlossener Sicherungsgeschafte gut planbar. Dennoch kann man bei
den Inputfaktoren leichte Steigerungsraten annehmen, diese werden jedoch durch den
Wegfall von Restrukturierungsaufwendungen gut ausgeglichen. Dementsprechend dirfte
eine stabile Ergebnisentwicklung sichtbar werden. Das geplante EBITDA in H&he von
33,93 Mio. € (2011), 42,01 Mio. € (2012) sowie 43,14 Mio. € (2013) entspricht Margenni-
veaus von 9,9 % (2011), 10,9 % (2012) respektive 10,8 % (2013). Diese EBITDA-
Margenniveaus sehen wir als langfristig realistisch erreichbare ZielgréBen an.

Die vorlaufigen Zahlen des ersten Quartals 2011 bekréaftigen diese Prognosen. So konnte
ein starkes Umsatzwachstum von Uber 30 % gegenliber dem VJ-Quartal erreicht werden
und die EBITDA-Marge lag bei rund 10 %.

Bonitatsbezogene Kennzahlen

2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
EBITDA-Interest Coverage -0,31 2,72 4,55 5,12 5,91 6,24
EBIT-Interest Coverage -2,11 0,76 2,05 2,45 3,21 3,31
Total Debt / EBITDA -51,13 3,86 2,75 2,38 1,90 1,82
Total Net Debt /EBITDA -44,74 3,57 2,63 1,94 1,46 0,91
ROA -18,5 % -4,8 % 4,8 % 6,7 % 12,7 % 13,7 %
EK-Quote 28,4 % 34,2 % 30,8 % 32,3 % 37,6 % 41,9 %

Seite 8



4)GBCAG

Iimesiment Research Credit Research

GBC-Credit Research - UNIWHEELS Holding GmbH - 7,5 % Unternehmensanleihe
____________________________________________________________________________________________________________|]

Auf den Prognosen aufbauend wird eine deutliche Verbesserung bei allen relevanten Kenn-
zahlen ersichtlich. Besonders erwahnenswert ist die Tatsache, dass die Anleihenplatzie-
rung aufgrund der geplanten Kreditumschuldung und planmé&Bigen Tilgung der bestehen-
den Kredite nur zu einem geringen Anstieg der Finanzverbindlichkeiten fihren wird. Damit
durfte der Anstieg des Finanzaufwandes nur geringfligig ausfallen. In Verbindung mit der
prognostizierten Ergebniserhbhung werden die Zinsdeckungsgrade in den kommenden
Jahren sukzessive auf solide Niveaus ansteigen.

EBIT- und EBITDA-Zinsdeckungsgrad Total Debt/EBITDA
6,2

59

45 51

2008 2009 2010 201e 2012e 2013e

—g—EBITDA-Interest Coverage 2009 200 201 20 201
2,1 EBIT-Interest Coverage ¢ ©

Gleichzeitig wird bei Vollplatzierung der Anleihe die Liquiditat um rund 10 Mio. € ansteigen,
ein Betrag, der vom Unternehmen als Liquiditatspuffer fir die Finanzierung des Working
Capital vorgehalten wird. Ein Anstieg des Eigenkapitals wird aufgrund der Thesaurierung
der Jahresergebnisse wahrscheinlich. Diese Entwicklung dirfte Gberproportional zu der
investitionsbedingten Ausweitung der Bilanzsumme ausfallen, so dass eine stetige Verbes-
serung der Eigenkapitalquote ermdglicht wird.

Vergleich der in Qualitdtssegmenten ,mittelstandsmarkt® und ,bondm* gelisteten Anleihen

upon  Lzetin Emissons:  paung  Youmen  Kindawg  Covenans
Windreich AG 6,50 % 5 01.03.2010 BBB 50,00 ja keine
KTG Agrar AG 6,75 % 5 15.09.2010 BBB 50,00 ja Verzug 30 T.
Diirr AG 7,25 % 5 28.09.2010 - 225,00 ja Verzug 30 T.
Nabaltec AG 6,50 % 5 15.10.2010 BBB- 30,00 ja keine
Solarwatt AG 7,00 % 5 01.11.2010 BB+ 25,00 ja Verzug 60 T.
Air Berlin PLC 8,50 % 5 10.11.2010 - 200,00 nein Verzug 15 T.
3W Power Holdings S.A. 9,25 % 5 01.12.2010 B- 125,00 ja Verzug 30 T.
Rena GmbH 7,00 % 5 15.12.2010 BB+ 75,00 ja Verzug 30 T.
MAG IAS GmbH 7,50 % 5 08.02.2011 BB+ 50,00 ja Verzug 30 T.
CENTROSOLAR Group AG 7,00 % 5 15.02.2011 BBB 50,00 ja Verzug 60 T.
SIC Processing GmbH 713 % 5 01.03.2011 BBB+ 100,00 ja Verzug 7 T.
Joh. Friedrich Behrens AG 8,00 % 5 15.03.2011 BB- 30,00 ja Verzug 30 T.
German Pellets GmbH 7,25 % 5 01.04.2011 BBB 80,00 ja ab 01.04.2013
Semper Idem Underberg 7,13 % 5 20.04.2011 BB+ 50,00 ja ja
Payom Solar AG 7,50 % 5 08.04.2011 BBB 50,00 ja Verzug 20 T.
Mittelwert 7,35 % 5 BBB- 79,34

Median 7,13 % 5 BBB- 50,00

UNIWHEELS Holding GmbH 19.04.2011 j Verzug 30 T.
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Ein wichtiger Punkt im Zusammenhang mit der Anleihenemission ist die Prifung der Markt-
fahigkeit im Vergleich. Mit der Notierung im speziellen Handelssegment bondm der Bérse
Stuttgart verpflichtet sich die UNIWHEELS zu einer nachhaltigen und transparenten Publizi-
tat Uber die Laufzeit. Zugleich haben Anleger die Mdglichkeit am fortlaufenden Handel die-
ses Segmentes teilzunehmen und verfligen somit Uber ein hohes MaB an Flexibilitat. Wir
haben die UNIWHEELS-Anleihe einem Vergleich zu den in den Qualitdtssegmenten
,mittelstandsmarkt® der Bérse Disseldorf und ,bondm® der Bérse Stuttgart notierten Anlei-
hen unterzogen und eine Uberdurchschnittliche Attraktivitat festgestellt. Dabei liegt die Ku-
ponausstattung mit 7,50 % sowohl Gber dem Mittelwert als auch Gber dem Median der hier
betrachteten Anleihen.

Es wird auch gut ersichtlich, dass nahezu jede in den deutschen Qualitditssegmenten no-
tierte Anleihe mit Kiindigungsrechten flir den Emmitenten und Investor ausgestattet ist. Ei-
ne &hnliche Ausgestaltung weist auch die UNIWHEELS-Anleihe auf, die sowohl der Emit-
tentin (Call) als auch dem Glaubiger (Put) Kiindigungsrechte eingesteht. Die Emittentin ist
dabei berechtigt die im Umlauf befindlichen Anleihen ab dem 19.04.2014 mit einer Frist von
30-60 Tagen zu kiindigen und einzuziehen. Sollte von diesem Recht Gebrauch gemacht
werden, so belduft sich der vertraglich festgehaltene Riickzahlungskurs auf 102 % (ab dem
19.04.2014) sowie auf 101 % (ab dem 19.04.2015). Im Falle eines Kontrollwechsels
(Change of Control) oder der Nichtzahlung oder verspéateten Zahlung von Zinsen (30 Tage)
hat der Glaubiger das Recht einer vorzeitigen Kiindigung zu 100 %. Zusétzlich hierzu wur-
de eine Ausschuttungsbeschrénkung beziiglich dividendenféhiger Gewinne vereinbart, was
fur die Investoren eine weitere Sicherheit darstellt.

Fazit - Attraktive Depotbeimischung

Mit der Zeichnung der UNIWHEELS-Anleihe finanziert der Investor einen flihrenden Her-
steller von Leichtmetallrddern in Europa. Dabei ist die Gesellschaft, deren Konzernoberge-
sellschaft Rasch Holding Ltd. Gegenstand dieser Researchstudie war, auf den Erstausris-
ter— und Zubehérmarkt positioniert und ist damit auf zwei unabhangigen operativen Stand-
beinen aufgestellt. Diese Positionierung hatte sich in der Wirtschaftskrise bewahrt, denn die
Gesellschaft konnte aufgrund der geringeren Zyklizitdt des Geschaftsmodells eine relativ
stabile Umsatzentwicklung aufzeigen. Der Marktanteil im Bereich des Erstausristermarktes
lasst sich auf etwa 14 % beziffern. Im Zubehérmarkt gehért die UNIWHEELS zusammen
mit dem Mitbewerber Alcar mit Marktanteilen von jeweils rund 25 % ebenfalls zu den Markt-
fihrern.

Seit der nunmehr erfolgreichen Integration der ATS-Gruppe kann die Gesellschaft vom wie-
der positiven Branchenumfeld profitieren und konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr auf
operativer Ebene neue Rekordwerte aufzeigen. Dabei wurden die Kapazitdtsgrenzen von
rund 7,0 Mio. Radern pro Jahr erreicht. Im Zuge eines Investitionsprogramms, welches ins-
besondere die Ausweitung des Volumengeschéftes in Polen vorsieht, sollen die Kapazita-
ten bis auf rund 8,5 Mio. Rader ausgebaut werden und damit Spielraum fir weiteres
Wachstum eréffnen. Die Anleihenemission soll dabei sowohl die Investitionsplanungen der
Gesellschaft unterstitzen als auch eine Rickfiihrung von Akquisitionskrediten ermdéglichen.

Die Ausstattung der Anleihe ist vor allem vor dem Hintergrund der guten Marktpositionie-
rung und guten Zukunftsprognosen als interessant einzustufen. Auch im Vergleich zu den
in den deutschen Qualitdtssegmenten emittierten Anleihen schneidet die UNIWHEELS-
Anleihe Uberdurchschnittlich gut ab. Unseres Erachtens ist damit die UNIWHEELS-Anleihe
eine interessante Depotbeimischung. Wir haben die Anleihe als ,uberdurchschnittlich att-
raktiv* eingestuft. Unterstiitzt wird unsere Einschatzung durch ein solides ,BB+“-Rating der
Euler Hermes und Creditreform, welches der Gesellschaft ausreichende zukunftssichernde
Strukturen bescheinigt.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: 6

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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