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Zusammenfassung
Inhalt Unternehmen
Zusammenfassung ] Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH - im Folgenden NZWL oder Unternehmen genannt -
Ratingrelevante Faktoren .. ist ein inhabergefihrtes, mittelstandisches Unternehmen, das sein Geschaft im Wesentlichen
atingrelevante Faktoren .........cccoveee. 3

Geschaftsentwicklung und Ausblick...7 mit Produkten aus Schmiedestahl fUr die Antriebstechnik, insbesondere Getriebe und Getriebe-
Anhang 10 komponenten fur die Automobilindustrie, generiert. Ein wesentliches Produktsegment des
NZWL Konzerns sind Synchronisierungen bzw. Teile fir sog. Doppelkupplungs-/Direktschaltge-
triebe (DSG). Zudem produziert NZWL auch Schmiedeteile fUr elektrifizierte Fahrzeuge. NZWL
ist ein anerkannter Partner deutscher und chinesischer Automobilhersteller (insb. fur die VW-
Gruppe). Zudem konnte sich das Unternehmen in den letzten Jahren beim Lkw-Hersteller
Scania, der ebenfalls zur VW Gruppe gehort, als Lieferant etablieren. Der Hauptsitz und die we-
sentlichen Produktionsflachen befinden sich in Leipzig. DarUber hinaus gehdren Produktions-
betriebe in der Slowakei und in China zum NZWL Konzern. Auf Basis des testierten Konzernab-
schlusses erzielte NZWL im Geschaftsjahr 2023 mit durchschnittlich 955 Mitarbeitern (Vj. 971),
Umsatzerldse iHv. 174,0 Mio. EUR (Vj. 158,7 Mio. EUR), ein EBIT iHv. 9,8 Mio. EUR (Vj. 9,5 Mio.
EUR) und ein EAT iHv. rund 2,0 Mio. EUR (Vj. 1,9 Mio. EUR). Fur das Geschaftsjahr 2024 weist der
NZWL Konzern auf Basis vorlaufiger Geschaftszahlen einen leichten Umsatzanstieg und ein
racklaufiges operatives Ergebnis gegentber dem Vorjahr aus. Allerdings lag die Geschéaftsent-
Artur Kapica wicklung deutlich unter den Erwartungen, was vor allem auf die anhaltende Krisensituation bei

Lead Analyst VW zurtckzufihren ist, die sich insbesondere in der zweiten Jahreshalfte 2024 manifestierte.
A.Kapica@creditreform-rating.de

Analysten

Ergebnis

Rudger van Mook Mit dem Rating von B wird der NZWL weiterhin eine ausreichende Bonitat und ein hheres Aus-
Co-Analyst fallrisiko attestiert. Mal3geblich fur die Bestatigung des Ratings ist das stabile Ergebnis unserer
R.vanMook@creditreform-rating.de Finanzkennzahlenanalyse in 2023 und, auf Basis vorlaufiger Geschaftszahlen, auch in 2024,
wenngleich fur diesen Zeitraum ein sukzessiver Ruckgang der operativen Rentabilitdt zu kon-
statieren ist. Dabei konnten die preisbedingten Umsatzzuwachse die inflationsbedingten Kos-
Neuss, Deutschland tensteigerungen nur unterproportional decken. Insgesamt blieb die Geschaftsentwicklung in
2024 merklich unter Plan. Ursachlich hierfur war vor allem die sich in der zweiten Jahreshalfte
verscharfende Krisensituation beim Hauptkunden VW, woraus wir auch weiterhin einen damp-
fenden Effekt auf das Rating ableiten. Diverse Herausforderungen in der Kunden- und Markt-
entwicklung sowie Risiken aus exogenen Faktoren bleiben als Risiken fur negative Planabwei-
chungen signifikant. Stabilisierend werten wir den in den letzten Jahren vollzogenen Abbau der
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Finanzverschuldung sowie, dass es NZWL bislang gelungen ist, Uber (Teil-)Platzierungen von
neuen Anleihen die falligen Anleihen zu refinanzieren bzw. zurickzufiihren und folglich den
Zahlungsverpflichtungen stérungsfrei nachzukommen. Vor dem Hintergrund der jahrlichen An-
leihefalligkeiten sehen wir jedoch die Aufrechterhaltung der Kapitalmarktfahigkeit als existenti-
elle Herausforderung. Insbesondere, da die aktuell hohen Inanspruchnahmen der bereits in
2024 erweiterten Kontokorrentlinien, in Verbindung mit der sinkenden Ertragskraft, den Liqui-
ditatsspielraum einengen. Verhalten sehen wir zudem die aktuell schwierige Marktsituation, die
durch diverse geopolitische Konflikte und zunehmende Handelshemmnisse zusatzlich ver-
scharft wird. Vor dem Hintergrund der wachsenden Unsicherheiten und Risiken sowie der Plan-
verfehlungen 2024 bleibt das von NZWL geplante Umsatz- und Ergebniswachstum fur das lau-
fende Geschaftsjahr 2025 abzuwarten.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fur das Rating bleibt vorerst stabil. Wesentliche fur diese Einschatzung
ist die Moglichkeit und die Absicht der Konzernmutter und Emittentin NZWL kurzfristig, Uber die
geplanten Dividendenzahlungen (rd. 3 Mio. EUR) hinaus, noch mindestens weitere 6 Mio. EUR
Uber die Teilrtickzahlung bestehender Gesellschafterdarlehen (von aktuell 12 Mio. EUR) aus
China zu transferieren und damit die sich aktuell einengende Liquiditatslage auf Ebene der
NZWL zu stabilisieren. Wir gehen davon aus, dass diese Mittel bis September 2025 auf Ebene
der NZWL GmbH, die sowohl die bestehenden Anleihen als auch den wesentlichen Teil der Fi-
nanzverbindlichkeiten des NZWL Konzerns bedienen muss, liquiditatsstitzend vereinnahmt
werden und die bestehenden Finanzfazilitaiten des NZWL Konzerns mindestens bestehen blei-
ben. Dies zumal die schwierige Marktlage, die durch geopolitische Konflikte und zunehmenden
Protektionismus verscharft wird, und die anhaltende Krisensituation beim Hauptkunden, dem
VW Konzern, aus unserer Sicht die erwartete Umsatz- und Ergebnisentwicklung des NZWL Kon-
zerns dampfen und die Risiken fiir Planabweichungen erhéhen.
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Hinweis Ratingrelevante Faktoren
Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver) Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: NZWL Konzernabschluss 2023, strukturiert durch CRA

basieren wesentlich auf internen Ana-

I d Evalui im Rah inzi q
é/esser;al:ir:]gpr\;i:sl:;:nug:; dl.:I]‘aU? ag‘gee”_ Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH Strukturierte Kennzahlen’
Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

leiteten eigenen Einschatzungen der

am Rating beteiligten Analysten und Basis: Geschéftsbericht per 31.12. (HGB, Konzern) 2022 2023

ggf. der weiteren Komiteemitglieder. Umsatz (Mio. EUR) 158,66 173,99

Die wesentlichen externen Quellen, die )

dabei herangezogen wurden, sind im EBITDA (Mio. EUR) 21,44 20,67

Anha.ng unter den Attschnitsen ,tRegu- EBIT (Mio. EUR) 9,46 9,81

latorik” und ,Vorschriften fir die Ge-

staltung von Ratings und Ratingausbli- EAT (Mio. EUR) 1,92 2,03

cken” angegeben. EAT nach Abftihrung (Mio. EUR) 1,92 2,03

Auszil Bilanzsumme (Mio. EUR) 135,88 134,59

usziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2023: Eigenkapitalquote (%) 18,90 19,20
Kapitalbindungsdauer (Tage) 33,28 32,57

+ Merklicher Umsatzanstieg L X : N

+ Rickgang der Verschuldung Kurzfristige Kapitalbindung (%) 16,84 16,28

+ Verbesserung der Eigenkapitalquote Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 4,37 4,68
) Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 5,62 5,88

- Operative Rentabilitdt gesunken

- EBIT Interest Coverage Gesamtkapitalrendite (%) 5,94 6,15

- Substanzverzehr im Sachanlagever-

mogen

Allgemeine Ratingfaktoren

+  Etablierter Zulieferer der Automobilindustrie insbesondere von VW, mit etablierter Leis-
tungs- und Produktpalette

Internationale Ausrichtung und Produktionsstatten

Wettbewerbsvorteile in einzelnen Produktbereichen

Teilweise Single-Source-Position und flexible Fertigungsstrukturen

Zukunftsfahige strategische Positionierung und StoRrichtung

Aussagekraftige betriebs- und finanzwirtschaftliche Informationen

Langjahrige externe Unterstutzung in betriebs- und finanzwirtschaftlichen Fragen

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

+ o+ o+ o+ o+ o+

- Kapitalintensives und wenig diversifiziertes Geschaftsmodell

- Konjunkturabhangiges, wettbewerbsintensives Geschaft

- Branchen- und Kundenabhangigkeit sowie branchenspezifische GréRennachteile

- Begrenzte Entwicklungsmaoglichkeiten bzgl. der Rentabilitdt und Innenfinanzierungskraft

- Stetig hohe Forderungen gegenuber der NZWLI/TTP?, gepaart mit Lander- und Wahrungs-
risiken sowie Kapitalverkehrskontrollen

- Wesentlicher Teil der Konzernliquiditatistin China, kann aber nach Unternehmensaussage
durch Dividendenzahlungen und voraussichtlich auch durch Ruckfihrung der Gesellschaf-
terdarlehen nach Deutschland transferiert werden

- Erhéhte Unsicherheit mit Bezug auf die Umstellung der Antriebsarten im Automobilbau

" Originire Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tiberfiihrt. So werden
2.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbsterstellten immateriellen Vermdgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt berlcksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.

2 Neue ZWL Zahnradwerke Leipzig International GmbH und ihre Tochtergesellschaft Neue ZWL Transmission Technology
and Production (Tianjin) Co., Ltd, China
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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 wirden. 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 moglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

Aktuelle Ratingfaktoren

Weiterer Abbau der Finanzverschuldung in 2024 um 4,5 Mio. EUR
Stabiles Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse in 2023 sowie in 2024 (auf Basis vorl.
Geschaftszahlen)

+  Avisierte Ausschuttungen und Teilrickfuhrungen von Gesellschafterdarlehen aus China zur
Liquiditatsstarkung der Konzernmutter und Emittentin der NZWL Anleihen
Neue Produktanlaufe und Auftrage z.B. fir Scania und Audi

+  Stabilisierung der Geschaftsentwicklung in Q1 2025, nach schwachem Q4 2024 infolge der
VW Krise

- Umsatz und Ergebnis in 2024 deutlich unter Plan - vor allem infolge der Krisensituation
beim Hauptkunden VW im zweiten Halbjahr 2024

- Schwieriges Marktumfeld mit zunehmenden geopolitischen Konflikten und Handelshemm-
nissen induziert signifikante Risiken fur negative Planabweichungen

- Rucklaufiges (operatives) Ergebnisniveau in 2024 auf Basis vorlaufiger Konzernzahlen

- Steigende Liquiditatsrisiken durch starke Ausnutzung der in 2024 erhdhten Kontokorrent-
linien in Verbindung mit relativ hohen kurzfristig falligen Finanzverbindlichkeiten

- Verkleinerung der Geschaftsfuhrung auf den geschaftsfihrenden Gesellschafter Herrn Dr.
Hubertus Bartsch, was trotz seiner hohen Geschéfts- und Branchenkompetenz auch alters-
bedingte Risiken beinhaltet

- Fortschreitender Substanzverzehr des Sachanlagevermdégens - deutet auf zuklnftig stei-
genden Investitions- und Kapitalbedarf hin

Prospektive Ratingfaktoren

+  Einhaltung der Konzern-Geschaftsplanung fir das Geschéftsjahr 2025 mit einem deutlich
positiven Beitrag auch aus dem europaischen Geschaft heraus

+  Weiterer Abbau der Verschuldung und Ergebnisverbesserung unserer Finanzkennzah-
lenanalyse, auch auf Basis einer gestiegenen operativen Rentabilitdt und Innenfinanzie-
rungskraft

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

Planverfehlungen, Verschuldungsaufbau und/oder weitere Liquiditatseinengung

- Unzureichende Platzierungsquoten zur Refinanzierung falliger Anleihen und Liquiditatsei-
nengung

- Unzureichende Partizipation an der Elektromobilitédt oder an Potentialmarkten allgemein

- Zunahme der Landerrisiken, insbesondere in China

- Zunahme exogener Risiken z.B. aus Lieferketten, (Geo-)Politik, Protektionismus, Inflation
und Zinsentwicklung

- AuBerordentliche negative Entwicklungen bei Hauptkunden oder mit ihnen verbundene
Margenverluste, insb. dem VW Konzern

- Verlust von Kunden insbesondere von Volkswagen
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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.

Langfristig ist davon auszugehen, dass fur die NZWL - bedingt durch ihr Geschaftsmodell - die
erfolgreiche Umstellung der Produktpalette auf Bauteile fir Elektrofahrzeuge von besonderer
Bedeutung sein wird, auch wenn derzeit die Nachfrage nach Verbrennerfahrzeugen weiterhin
dominiert. Allerdings mussen die wichtigsten Kunden der NZWL ihr Geschaft auf die Produktion
und den Vertrieb von Elektrofahrzeugen umstellen, so dass fur die NZWL - wie auch fur andere
Zulieferer - die Nachfrage nach Verbrenner-spezifischen Bauteilen sukzessive zurickgehen
sollte. Dies stellt ein direktes Transitionsrisiko fur die NZWL dar, welches mittel- bis langfristig
gesteuert werden muss, um den langfristigen Unternehmenserfolg zu gewahrleisten. Vor die-
sem Hintergrund werten wir es als positiv, dass die NZWL aktiv Plane zur Umstellung der Pro-
duktion auf E-Antriebsbauteile verfolgt. Wir sehen in der Méglichkeit zu dynamischen Anpas-
sungen der Produktion an die (mittelfristig voraussichtlich hochlaufende) Nachfrage nach Elekt-
rofahrzeugbauteilen einen signifikanten Faktor sowohl in Bezug auf die 6kologische als auch die
o6konomische Nachhaltigkeit des Unternehmens.

FUr das ESG-Ratingergebnis ist dartiber hinaus von Bedeutung, dass die NZWL sich das Ziel ge-
setzt hat, bis 2039 klimaneutral zu wirtschaften, was u.a. durch eine Umstellung auf erneuerbare
Elektrizitat erreicht werden soll. Vor dem Hintergrund der globalen Klimaziele wird dies positiv
beurteilt, wobei der Umsetzung konkreter Malinahmen - und vor allem der erfolgreichen Um-
stellung auf den Bezug erneuerbarer Elektrizitat - zur Erreichung dieses Ziels flr die ESG-Ratin-
geinschatzung besondere Bedeutung beigemessen wird. Auf Basis der verfligbaren Informatio-
nen (Stand 2023) konnte, bis auf den chinesischen Standort, in Deutschland und in der Slowakei
die COz-Bilanz gegentber dem Basisjahr 2019 verbessert werden. Zudem wurden diverse ener-
giesparende Mal3nahmen, wie der Ausbau der LED Beleuchtung, umgesetzt.

Daruber hinaus hat die NZWL Richtlinien zur Nachhaltigkeitsiberwachung in der Lieferkette,
dem Schutz von Menschenrechten und Whistleblowern sowie zur Vermeidung von Korruption
und Bestechlichkeit formuliert und an den drei Unternehmensstandorten implementiert. Im
ESG-Rating beurteilen wir es als positiv, dass das Unternehmen verbindliche Leitsatze in Bezug
auf seine Beschaftigten im Managementhandbuch verankert hat, die eine angemessene Ar-
beitskultur unterstutzen kdnnen, z.B. indem aktiv Diskriminierung vermieden wird.

Daruber hinaus hat die NZWL ihr Arbeitsschutzsystem an allen drei Standorten nach 1SO 45001
zertifizieren lassen, wodurch die Arbeitssicherheit weiter formalisiert wird, was zu einer Reduk-
tion von Unfallzahlen und Ausfallen - und damit grundsatzlich einer Verbesserung der sozialen
Nachhaltigkeit - beitragen kann.

Insbesondere in der Schulung und Umsetzung der Richtlinien in den Bereichen Soziales und
Governance sehen wir einen relevanten Beitrag zur Steigerung der Nachhaltigkeit. Dies kann
ebenfalls dadurch gestutzt werden, dass Nachhaltigkeitsaspekte aktiv in die Managementsys-
teme und die Zielsetzung des Unternehmens integriert werden, um so strukturiert die langfris-
tige ESG-Performance des Unternehmens zu stitzen und zu verbessern.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeinguiltige 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.
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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. Dies steht im
Zusammenhang mit unserem Ausblick fir das Rating der NZWL, der vor allem die rtcklaufige
Ertragskraft in Verbindung mit der sich aktuell einengenden Liquiditatslage im europaischen
Konzernteil sowie der schwierigen und von geopolitischen Konflikten und zunehmendem Pro-
tektionismus gepragten Marktlage widerspiegelt. Dampfend wirken zudem die unseres Erach-
tens steigenden Risiken fUr negative Planabweichungen infolge der unsicheren Marktlage und
der krisenhaften Situation wesentlicher Hauptkunden. Eine mégliche Verbesserung des Ratings
um einen Notch, die aus einer (Uber-)planmaRigen Geschaftsentwicklung, einer merklichen Ver-
besserung der Ertrags- und Innenfinanzierungskraft und damit zusammenhangenden Verbes-
serung der Liquiditatslage sowie einer Verbesserung wesentlicher Finanzkennzahlen resultieren
kénnte, halten wir vor diesem Hintergrund aktuell fir wenig wahrscheinlich, wenn auch nicht
flr ausgeschlossen.

Worst-Case-Szenario: B-

Die Moglichkeit einer negativen Ratingaktion im Zeitraum von einem Jahr kénnte sich durch eine
erneute Planverfehlung, insbesondere infolge der schwierigen Marktlage und der zunehmen-
den Handelshemmnisse sowie einer schwachen Performance der Hauptkunden, ergeben, die
zu einer Verschlechterung der ratingrelevanten Kennzahlen und/oder einer Liquiditatseinen-
gung, insbesondere im europaischen Konzernteil, fuhrt. Letzteres insbesondere, wenn die Ka-
pitaltransfers aus China - im Zuge von Ausschuttungen und Teilrtickfihrungen von Gesellschaf-
terdarlehen - nicht wie avisiert bis September 2025 liquiditatsstitzend auf Ebene der Konzern-
mutter vereinnahmt werden. Bei einer Beeintrachtigung der Kapitalmarktfahigkeit ware mitun-
ter auch die Bedienung von kurzfristig falligen Finanzverbindlichkeiten, insbesondere der Anlei-
hen, fraglich. Eine Ausweitung der Verschuldung kdnnte ebenfalls eine negative Wirkung auf das
Rating entfalten, insbesondere bei einer gleichzeitig nachlassenden Ertrags- und Innenfinanzie-
rungskraft.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH | Quelle: Konzernabschluss 2023
und vorlaufige Konzernzahlen 2024; eigene Darstellung)

Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

Umsatz 158,7 174,0 174,5
EBITDA 21,4 20,7 20,1
EBIT 9,5 9,8 9,5
EBIT-Marge 5,9% 5,6% 5,4%
EBT 3,3 3,5 3,1
EAT 1.9 2,0 1.8

Die Geschaftsentwicklung des NZWL Konzerns war in 2023 weiterhin durch ein schwieriges
Marktumfeld gepragt, dass mit merklichen kundenseitigen Produktionsschwankungen und Kos-
tensteigerungen, vor allem in Europa, einher ging. In China brachte die kurzfristige Abkehr von
der Null-Covid-Strategie zusatzliche Herausforderungen mit sich, die die Umsatzentwicklung be-
lasteten. Durch Preiserhdhungen, vor allem in Europa, gelang es dem NZWL Konzern den Um-
satzum 9,7% auf 174,0 Mio. EUR zu steigern und die gestiegenen Kosten an die Kunden weiter-
zugeben. Allerdings nur unterproportional, was sich in einer merklich gesunkenen Rohertrags-
quote von 40,8% (Vj. 44,1%) widerspiegelt. Zusatzlich belasteten erhdhte Personalkosten das
EBITDA, das sich gegenuber dem Vorjahr leicht reduzierte. Das EBIT lag mit 9,8 Mio. EUR (V. 9,5
Mio. EUR), aufgrund gesunkener Abschreibungen, leicht Uber dem Vorjahreswert. Die EBIT-
Marge sank dagegen auf 5,6% (Vj. 5,9%). Positiv vermerken wir, dass trotz leicht erhéhter Zins-
aufwendungen und Steueraufwendungen das Jahresergebnis des NZWL Konzerns leicht Gber
dem Vorjahresvergleichswert lag. Vor dem Hintergrund der schwierigen Marktlage halten wir
die Geschaftsentwicklung des NZWL Konzerns in 2023, die sich im Rahmen der Prognosen be-
wegte, insgesamt fur zufriedenstellend. Das Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse blieb in
Summe stabil, was die Bestatigung der Ratingnote stltzte.

Mal3gebliches Geschaftsfeld der NZWL blieb mit rund 98% der Umsatze, auch im Geschaftsjahr
2023, der Automobilbau inkl. Lkw. Der vernachlassigbare Rest verteilt sich auf Agrartechnik, Ma-
schinenbau und Sonstige. In Verbindung mit dem hohen Umsatzanteil mit dem VW Konzern
(>85%), zeigt sich unverandert eine hohe Branchen- und Kundenkonzentration, die wir als ein
relevantes Risiko erachten - insbesondere vor dem Hintergrund der krisenhaften Situation des
VW Konzerns. Bei einer chancenorientierten Betrachtung entspringt dem Umstand jedoch auch
ein gewisser stutzender Effekt, da die NZWL hinsichtlich verschiedener Produkte, nach eigenen
Angaben, Single-Source Lieferant ist und insgesamt in ihren Partnerschaften gut etabliert zu
sein scheint.

Die Abhangigkeit des NZWL Konzerns vom Hauptkunden VW wurde im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2024 evident, das auf Basis vorlaufiger betriebswirtschaftlicher Auswertungen eine deutlich
unter den Planungen liegende Entwicklung ausweist. Im Gegensatz zum prognostizierten Um-
satzwachstum - am oberen Ende der Spanne von 3% bis 7% - verzeichnete der NZWL Konzern
lediglich eine marginale Umsatzsteigerung von 0,3% auf 174,5 Mio. EUR (Vj. 174,0 Mio. EUR). Die
Abweichung entstand im Wesentlichen in Europa infolge der sich zum Ende des zweiten Halb-
jahrs zuspitzenden Krise des Hauptkunden VW und der in diesem Zuge geringeren Produktab-
rufe. Aber auch in China konnten die Erwartungen nicht erfillt werden, wo die Geschaftsbezie-
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hung zum Kunden Great Wall Motor (GWM) durch Qualitatsprobleme und Entscheidungsverzo-
gerungen temporar gestort wurde. Infolge personeller Anpassungen ist nach Unternehmensan-
gaben eine Normalisierung ersichtlich. Die Material- und Personalkosten erhéhten sich Uber-
proportional zum Umsatz, so dass das EBITDA gegenuber dem Vorjahr um 0,6 Mio. EUR auf 20,1
Mio. EUR (Vj. 20,7 Mio. EUR) sank. Dabei ist jedoch zu bertcksichtigen, dass hierin positive Ein-
maleffekte aus Schadenersatzleistungen (0,5 Mio. EUR) und andere periodenfremde Ertrage (0,6
Mio. EUR) inkludiert sind, ohne die ein deutlich schwéacheres EBITDA zu verzeichnen ware. Nach
leicht reduzierten Abschreibungen betrug das operative Ergebnis (EBIT) 9,5 Mio. EUR (Vj. 9,8 Mio.
EUR). Ein leicht verschlechtertes Finanzergebnis und reduzierte Steueraufwendungen fuhrten
insgesamt zu einem Periodenergebnis von 1,8 Mio. EUR (Vj. 2,0 Mio. EUR).

Auch wenn der Ruckgang des operativen Ergebnisses auf Basis der vorlaufigen Zahlen im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat erscheint, ist seit 2022 ein negativer Trend erkennbar, der vor dem
Hintergrund der weiterhin hohen Kosten, der schwierigen Marktlage und der anhaltenden Kri-
sensituation beim Hauptkunden VW, zu beobachten bleibt. Die nachlassende Ergebnisqualitat
wird analytisch durch eine erwartungsgemal gestiegene Eigenkapitalquote und eine Fortset-
zung des Schuldenabbaus bislang kompensiert, so dass das Ergebnis unserer Finanzkennzah-
lenanalyse fur das Geschaftsjahr 2024 vorerst auf dem Niveau des Vorjahres verbleibt. Aller-
dings kénnen wir eine Fortsetzung des Trends und somit eine Verschlechterung unseres Ergeb-
nisses der Finanzkennzahlenanalyse kurz- bis mittelfristig nicht ausschlieBen.

Die Finanz- und Liquiditatslage engte sich zuletzt weiter ein. Zwar konnte der NZWL Konzern
nach erfolgreicher Ruckfihrung bzw. teilweisen Refinanzierung der Anleihe 2018/2024, der an-
dere Fremdkapitalaufnahmen gegenuberstanden, die Finanzverbindlichkeiten des NZWL Kon-
zerns im Saldo von 84,0 Mio. EUR auf 79,5 Mio. EUR reduzieren. Gleichzeitig sank jedoch der
Bestand an liquiden Mitteln zum 31.12.2024 auf 13,9 Mio. EUR (Vj. 16,1 Mio. EUR). Inklusive Kon-
tokorrentlinien von 2,7 Mio. EUR (Vj. 1,9 Mio. EUR) und abzuglich verfligungsbeschrankter Mittel
von 0,6 Mio. EUR (Vj. 1,9 Mio. EUR) beliefen sich die finanziellen Mittel auf 15,9 Mio. EUR (Vj. 16,0
Mio. EUR). Allerdings ist der Hauptteil der Mittel (rd. 12,1 Mio. EUR; Vj. rd. 10,8 Mio. EUR) der
operativen chinesischen Tochtergesellschaft zuzuordnen und muss ebenfalls als verfugungsbe-
schrankt angesehen werden. Dementsprechend verfiigte der europaische Konzernteil, der den
wesentlichen Teil der Finanzverbindlichkeiten - vor allem die Anleihen - bedienen muss, per
Ende 2024 (ber freie Mittel inkl. Kontokorrentlinien von 3,9 Mio. EUR (Vj. 5,2 Mio. EUR). Diesen
standen kurzfristig fallige Finanzverbindlichkeiten in Europa von 16,3 Mio. EUR (Vj. 19,3 Mio.
EUR) gegenuber. In den ersten vier Monaten 2025 blieben die in Europa verfiigbaren finanziellen
Mittel (ohne verfliigungsbeschrankte Mittel und inkl. KK-Linien) auf einem im Vorjahresvergleich
reduzierten Niveau. Dabei waren die erst Mitte 2024 ausgeweiteten KK-Linien von 7,2 Mio. EUR
(zuvor 5,7 Mio. EUR) zu Uber 80% in Anspruch genommen. Insgesamt ist der finanzielle Spiel-
raum fur Planabweichungen, die in 2024 festzustellen waren und im aktuellen Marktumfeld
nicht auszuschliel3en sind, aus unserer Sicht aktuell eingeengt. Zudem wachst die Abhangigkeit
von einer erfolgreichen Refinanzierung der im Dezember 2025 falligen Anleihe 2019/2025 von
8,2 Mio. EUR. Im Hinblick auf die Liquiditatslage ist zudem zu bertcksichtigen, dass der NZWL
Konzern durch die Nutzung von Factoring, von Leasing und Mietkauf sowie durch einen konti-
nuierlichen Substanzverzehr (Abschreibungen héher als Investitionen) bereits diverse liquidi-
tatsschonende Instrumente in Anspruch nimmt.

Stabilisierend bewerten wir in diesem Zusammenhang die zur finanziellen Starkung der Kon-
zernmutter NZWL bzw. des europaischen Konzernteils Ende 2024 aus dem chinesischen Kon-
zernteil heraus erfolgte Dividendenausschittung von 3,0 Mio. EUR, die im Wesentlichen zur
Ruckfuhrung der Anleihe 2018/2024 verwendet wurde. Im Januar 2025 erfolgte eine weitere
Ausschittung von 1,0 Mio. EUR. Weitere Dividendenzahlungen sollen folgen, wenngleich das
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aktuelle Ausschittungspotenzial nach Unternehmensangaben auf insgesamt rd. 4 Mio. EUR
(inkl. der bereits im Januar ausgeschitteten Dividende) beziffert wird. DarUber hinaus wurden
Teilrickfihrungen von Gesellschafterdarlehen aus China von mindestens 6 Mio. EUR avisiert,
die bis September 2025 liquiditatsstitzend vereinnahmt werden sollen.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2025 plant der NZWL Konzern erneut ein Umsatzwachstum im
mittleren bis oberen einstelligen Prozentbereich, was wir vor dem Hintergrund der Krisensitua-
tion beim Hauptkunden VW sowie der weiterhin verhaltenen konjunkturellen Lage, die durch
die unberechenbare Zollpolitik der US-Regierung und die anhaltenden geopolitischen Konflikte
verscharft werden kénnte, als ambitioniert erachten. Das geplante Umsatzwachstum basiert vor
allem auf einer deutlichen Uberkompensation der riickldufigen VW Auftrége (aufgrund einer
Montageverlagerung) durch die Hochlaufe fur die Projekte der Kunden Scania und Audi, die ab
dem 2. Quartal 2025 erwartet werden. Die uns per Ende 2024 kommunizierten Auftragsbe-
stande und -eingange fur den NZWL Konzern und insbesondere fir NZWL Europa zeigen sich
jedoch vorerst ricklaufig, was unsere Einschatzung stitzt. Die geplante Verbesserung des (ope-
rativen) Ergebnisses erscheint uns nur bei hinreichender Kostendisziplin erreichbar, ware je-
doch eine hilfreiche bis notwendige Grundlage flr eine - wie bisher - erfolgreich verlaufende
AulRenfinanzierung zur plangemalen Umsetzung der (Anleihe-)Refinanzierung und Stabilisie-
rung der Liquiditat.

Die deutsche und internationale Automobilbranche befindet sich weiterhin in einem Umbruch-
prozess, hin zur Elektromobilitat. Allerdings scheint dieser nicht so dynamisch und gradlinig zu
verlaufen, wie dies noch in den Vorjahren anzunehmen war. Insofern durften die Produkte fur
Verbrenner-Fahrzeuge zumindest kurz- bis mittelfristig der wichtigste Umsatztreiber auch fir
NZWL bleiben, was sich derzeit auch in der Marktentwicklung zeigt. Wir sehen das Unternehmen
diesbezlglich hinreichend aufgestellt, um auf diese Volatilitdt im Produktmix regieren und dar-
aus Nutzen ziehen zu kénnen.

Der Volkswagen Konzern befindet sich derzeit in einer herausfordernden Phase, die von finan-
ziellen EinbuBen, strukturellen Anpassungen und strategischen Neuausrichtungen gepragt ist.
Im Geschaftsjahr 2024 verzeichnete der VW Konzern bei einem leichten Umsatzanstieg einen
deutlichen Ruckgang im operativen Ergebnis und der entsprechenden Marge. Der Absatz und
die Produktionszahlen sanken merklich um 3,5% bzw. 3,8%. Als Reaktion auf die wirtschaftlichen
Herausforderungen hat Volkswagen ein umfassendes Restrukturierungsprogramm eingeleitet,
das bisher noch nicht den gewiinschten Erfolg eingebracht hat. Zur weiteren Kostensenkung
wurde Ende 2024 eine Vereinbarung mit den Arbeitnehmervertretungen getroffen, die den Ab-
bau von Uber 35.000 Stellen in Deutschland bis 2030 vorsieht und darauf abzielt, die Produkti-
onskapazitaten um mehr als 700.000 Fahrzeuge zu reduzieren. Zudem sieht sich der VW Kon-
zern mit einer schwachelnden Nachfrage in Europa, steigenden Rohstoffkosten und einem zu-
nehmenden Wettbewerb, insbesondere durch chinesische Automobilhersteller, konfrontiert.
Das protektionistische Verhalten der USA beinhaltet hohe Unsicherheiten und Risiken auch fur
die deutsche Automobilindustrie und damit auch VW. Zudem gelang der erhoffte Durchbruch
bei der Elektromobilitat, trotz zuletzt positiver Tendenzen, bisher nicht. Inwieweit sich die her-
ausfordernde Situation des VW Konzerns weiterhin auf die Geschaftsentwicklung des NZWL
Konzerns auswirkt bleibt abzuwarten. Wir sehen den NZWL Konzern grundsatzlich in der Lage
auf veranderte Anforderungen des Hauptkunden VW, die sich aus Effizienzsteigerungserwar-
tungen und Abrufverschiebungen zwischen Verbrenner-, Elektro- und Lkw-Fahrzeugen ergeben
kdnnen, zu reagieren. Insbesondere da NZWL bereits Teile fur diese Segmente liefert und somit
eine gewisse Flexibilitat aufweist. Nichtsdestotrotz erhéht sich aufgrund der Reduzierung der
Produktionskapazitdten und dem Stellenabbau bei VW sowie der insgesamt schwierigen und
unsicheren Marktlage das Risiko fur negative Planabweichungen, die zu einer Verschlechterung
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der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des NZWL Konzerns und bei einer unter den Erwar-
tungen liegenden Ausschittungen und TeilrickfUhrungen von Gesellschafterdarlehen aus
China zu einer Anpassung des Ratings fuhren kénnen.

Anhang
Ratinghistorie
Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter diesem Link verfugbar.

Tabelle 4: Corporate Issuer Rating der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH

m Rating erstellt Veroffentlichungsdatum

Initialrating 05.02.2014 05.02.2014

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 o6ffentlich ist. Die Geschaftsfuhrung der Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH hat uns am 29. November 2024 mit der Erstellung eines Unternehmensratings tber die
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH und das damit verbundenen Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgrofRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
KonzernabschlUsse der Jahre 2020 bis 2023.

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 20.03.2025 mit dem CEO
Herrn Dr. Hubertus Bartsch sowie weiteren Vertretern und Beratern des Unternehmens in fern-
mundlicher Weise statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genlgten den Anforderungen gemaR 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 24 Juli 2022
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
Artur Kapica Lead-Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de
Rudger van Mook Analyst R.vanMook@creditreform-rating.de

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

Name Funktion Email-Adresse

Stephan Giebler PAC S.Giebler@creditreform-rating.de

Am 14. April 2025 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 14. April 2025
mitgeteilt. Aufgrund von Einwanden und der Zurverfugungstellung weitere Unterlagen und In-
formationen wurde das Rating am 30. April 2025 erneut dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 2. Mai 2025 mit-
geteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht wurde
dem Unternehmen zur Verfugung gestellt.

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

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemaR 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, kdnnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fUr die Creditreform Rating AG allgemeingtltige Beschreibung sowie eine fiir Corporate
Ratings guiltige 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 naturlicher 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 kénnen.

Creditreform Rating AG gewabhrleistet, dass die Erbringung von Nebendienstleistungen keinen
Interessenkonflikt mit ihren Ratingtatigkeiten verursacht und legt in den Abschlussberichten ei-
nes Ratings offen, welche Nebendienstleistungen fir den Ratinggegenstand oder fir mit diesem
verbundene Dritte erbracht wurden. Es wurden zum vorliegenden Ratinggegenstand oder fur
mit diesem verbundenen Dritten folgende Nebendienstleistungen erbracht:

Sonstige Dienstleistungen fur den betreffenden Ratinggegenstand.

Die abschlieRende Aufzéhlung der ratingnahen- und sonstigen Dienstleistungen ist auf der Web-
site der Creditreform Rating AG unter diesem Link einsehbar.

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

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Daruber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingob-
jekt) verfugbaren Informationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf das bewertete Ra-
tingobjekt halt die Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fur zu-
friedenstellend.

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.

Grundet 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 veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veréffentlichungsdatum 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 fiir den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal3 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 verdffentlicht jéhrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.
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Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden 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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Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG veroffentlichte ,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.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. 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 vollstandig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. 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. Auszuge dirfen 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 veroffentlicht 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

HR Neuss B 10522
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