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Die Adolf Wirth GmbH & Co KG (Wiirth) ist seit vielen Jahren Weltmarktfiihrer im Handel mit Mon-
tage- und Befestigungsmaterial, was das Kerngeschaft der WURTH-Gruppe abbildet. Die WURTH-
Gruppe ist mit mehr als 400 Gesellschaften in mehr als 80 Landern weltweit vertreten und beschaf-
tigt insgesamt rd. 70.000 Mitarbeiter, von denen rd. 32.000 im Auf3endienst tatig sind.

Mit 1.817 Niederlassungen erwirtschaftete der WURTH-Konzern im Geschéftsjahr 2017 Umsatzer-
I6se in H6he von 12,7 Mrd. EUR (Vorjahr: 11,8 Mrd. EUR) und einen Jahresuberschuss in Héhe
von 506,2 Mio. EUR (Vorjahr: 451,4 Mio. EUR) bei 24,9 Mio. EUR (Vorjahr: 10,9 Mio. EUR) Ergeb-
nisabfiihrung. Gleichfalls konnten die wichtigen KerngroRen EBIT mit ausgewiesenen 769,1 Mio.
EUR (Vorjahr: 651,2 Mio. EUR) und EBITDA mit ausgewiesenen 1,2 Mrd. EUR (Vorjahr: 995,8 Mio.
EUR) um 18,1% bzw. 20,0% deutlich gesteigert werden. Damit konnten die Vorjahreswerte sowohl
hinsichtlich des Umsatzes, als auch der ErgebnisgréRen erneut tbertroffen werden. Unter der Pra-
misse einer robusten Weltwirtschaft und anhaltend positiver Trends in den wesentlichen Geschéfts-
feldern geht WURTH fur das Jahr 2018 von einer Fortsetzung des profitablen Wachstums aus. Ein
Schwerpunkt liegt hierbei im Ausbau der IT-Infrastruktur (Digitalisierung der Geschéftsfelder) und
der Erweiterung der Lagerkapazitaten als wesentliche Grundlagen fiir Wachstum und Profitabili-
tatssteigerungen.

Auf Basis der gut diversifizierten, etablierten sowie fihrenden globalen Marktposition verfugt die
WURTH-Gruppe iiber eine hinreichende Substanz und Flexibilitat, sich auch in schwierigeren Méark-
ten behaupten zu kénnen. Hierdurch ist auch ein solider Zugang zum Kapitalmarkt gegeben, um
die Markstellung mittel- und langfristig festigen und ausbauen zu kdnnen.

Ergebnis

Mit dem vorliegenden Rating wird WURTH eine gute Bonitat und ein geringes Ausfallrisiko attes-
tiert. Die positive Einschatzung basiert auf der Annahme, dass die WURTH-Gruppe auch in den
kommenden Jahren ihre starke Marktposition als Weltmarktfiihrer in ihrer Branche, trotz einer in-
tensiven Wettbewerbssituation, behaupten kann. Eine gute Basis bieten hierfir solide Fundamen-
taldaten, welche die finanzielle Situation des Unternehmens absichern und auch im Eventualfall
hinreichende Handlungsoptionen fiir eine zukunftsbezogene Gestaltung ermdglichen sollten.

Ratingausblick

Der einjahrige Ausblick fir das Rating von WURTH ist stabil. Er unterliegt der Annahme eines wei-
terhin freundlichen wirtschaftlichen Umfelds, bei dem das Unternehmen seine geschéftlichen Ziele
fir 2018 und die Folgejahre weitgehend erreichen kann. Eine leicht schwéachere Marktentwicklung
sollte angesichts der diversifizierten Strukturen ausgeglichen werden kdnnen.
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Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Adolf Wirth GmbH & Co. KG Geschéftsbericht 2017, strukturiert durch CRA

Adolf Wiirth GmbH & Co KG Strukturbilanz
Ausgewahlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2016 2017

Ausziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2017:

+ Umsatzanstieg

R ) Umsatz 11,8 Mrd. EUR 12,7 Mrd. EUR

+ Liquiditatskennziffern

+ Verschuldungskennziffern verbessert EBITDA 1,0 Mrd. EUR 1,2 Mrd. EUR

+ Profitabilitat verbessert EBIT 0.65 Mrd. EUR 0.77 Mrd. EUR

- Dynamische Entschuldungsdauer EAT 0,45 Mrd. EUR 0,51 Mrd. EUR

- kurzfristige Kapitalbindung Bilanzsumme 9,1 Mrd. EUR 9,8 Mrd. EUR

- Off-Balance-Verpflichtungen
Eigenkapitalquote* 44,0% 45,3%
Kapitalbindungsdauer 20 Tage 21 Tage
Kurzfristige Kapitalbindung 15,0% 18,5%
Net-Debt / EBITDA adj. 4,1 3,8
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) 1,9% 1,8%
Gesamtkapitalrendite 5,7% 6,0%

Allgemeine Ratingfaktoren

+ Etablierte globale Marktposition und Marktflihrerschaft in der Branche
Hinweis: +  Weltweit bekannte Marken der WURTH-Gruppe
Die  Allgemeinen  Ratingfaktoren — ,  Gyte Diversifizierung des Produktportfolios
zeigen die wichtigsten Elemente auf, i .. . "
welche sich, nach Meinung der Analys- = Guter Kapitalmarktzugang und ausgewogenes Risikoprofil des Geschaftsmodells
ten zum Ratingzeitpunkt, grundsétzlich
bzw. langfristig positiv (+) oder negativ - Konjunkturabhéngigkeit
(-) auf das Rating auswirken. - Hohe Wetthewerbsintensitat

) ) - Wechselkursrisiken und Landerrisiken / (geo-)politische Risiken
Die Aktuellen Faktoren des Ratings

zeigen die wesentlichen Faktoren auf, Aktuelle Faktoren des Ratings 2018
die neben den Allgemeinen Ratingfakto-
ren einen Einfluss auf das aktuelle

) + Strukturelles Wachstum in allen Kernsegmenten
Rating haben.

+  Solide Geschéftszahlen (Wachstum)
+  Verbessertes Ergebnis der Finanzkennzahlenanalyse und solide Finanzierungsstruktur

Die  Prospektiven  Ratingfaktoren, - Anhaltend intensiver Wettbewerb
zeigen auf, welche Elemente sich, nach
Meinung der Analysten zum Ratingzeit- Prospektive Ratingfaktoren

punkt, stabilisierend oder ratingerhé-
hend (+) bzw. sich dampfend oder
ratingmindernd (-) in der Zukunft aus-
wirken konnen, wenn sie eintreten
wiirden. Es konnten jedoch auch Sach-
verhalte auftreten, die in dieser Darstel-
lung nicht enthalten sind, deren Wir-
kung wegen Unbestimmtheit oder
angenommener Unwahrscheinlichkeit,

Behauptung als Marktfiihrer in der Werkzeug- und Zubehdrbranche

Stabile Weltkonjunktur; Globalisierung, Wachstum in Schwellenlandern
Profitabilitats- und Kosteneffizienzsteigerungen durch Investitionen und Innovationen
Weiterentwicklung der E-Business-Aktivitaten

Neues Logistikzentrum in Waldenburg fur nachhaltiges Wachstum

+ o+ o+ + o+

zum Ratingzeitpunkt nicht hinreichend
abgeschatzt werden kann. Die Aufstel-
lung erhebt damit keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit hinsichtlich aller mdogli-
chen ratingrelevanten Zukunftsereignis-
se.

- Innovationsdruck

- Strukturelle Anpassungen in der Branche (Vertriebswege, Logistik, Distribution)
- Zunehmende Digitalisierung der GroBhandelsmaérkte

- Marktturbulenzen, Konjunktureinbruch

! Bei der Ermittlung der Eigenkapitalquote wurden im Rahmen der strukturierten Bilanzanalyse 317,1 Mio. EUR
(Vorjahr: 413,5 Mio. EUR) der bilanzierten Geschéfts- und Firmenwerte vom Eigenkapital abgezogen. Zudem
wurde das Eigenkapital analytisch um die aktiven latenten Steuern in Hohe von 140,1 Mio. EUR (Vorjahr: 152,2
Mio. EUR) bereinigt.
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Best-Case-Szenario: A
Worst-Case-Szenario: BBB+
Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum
Erstellungsdatum des Ratings. Inner-
halb des Prognosezeitraums koénnen
Sachverhalte auftreten, die eine
Ratinganpassung aufRerhalb des hier
aufgezeigten Bereiches notwendig
machen.
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Best-Case-Szenario

Auf Jahressicht gehen wir bei WURTH im Best Case von einer Bestatigung der angestrebten Ziele
aus, welche wir im Rating bereits beriicksichtigt haben. Vor diesem Hintergrund sollte auch die gute
Fundamentalsituation erhalten bleiben. Eine Uber die mafvollen Prognosen hinausgehende Ver-
besserung der operativen und wirtschaftlichen Leistungsparameter halten wir derzeit fir weniger
wahrscheinlich.

Worst-Case-Szenario

Im Falle eines konjunkturellen Einbruchs konnte auch das Geschift der WURTH-Gruppe verstéarkt
in Mitleidenschaft gezogen werden und zu einem merklichen Umsatz- und Ertragsriickgang fuhren.
Diverse Risiken aus der hohen Wettbewerbsdichte und (geo-)politischen Spannungen in betroffe-
nen Landern und Regionen kénnten zu einer solchen Entwicklung beitragen. Allerdings sollte mit
einem solchen Worst-Case-Szenario auf Jahressicht keine gravierende Verschlechterung der
grundlegenden Bonitat der WURTH-Gruppe verbunden sein. Vielmehr sehen wir das Unternehmen
auf Basis solider Fundamentalfaktoren in der Lage, sich auch in schwierigen Phasen im Markt zu
behaupten, so dass wir ein Downgrade von -1 Notch im Worst-Case fiir ein Jahr angeben.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Bei einem Umsatz von 12,7 Mrd. EUR (Vorjahr: 11,8 Mrd. EUR) konnte WURTH im Jahr 2017 ein
Umsatzwachstum von 7,6% verzeichnen. Dabei stieg der Konzernjahresiberschuss von
0,45 Mrd. EUR auf 0,51 Mrd. EUR. Zum Umsatzwachstum trugen alle Geschéftsbereiche bei, wo-
bei die Geschaftseinheit Elektronik mit 17,5% einen Uberdurchschnittichen Umsatzzuwachs ver-
zeichnen konnte. In der Wirth-Linie trugen die Divisionen ,Industrie® und ,Bau“ ebenfalls mit einer
deutlichen Umsatzsteigerung zum Gesamtwachstum bei. Im E-Business konnten die Umsétze in
2017 um 19,3% gesteigert werden. Anorganisches Wachstum trug in 2017 nur geringfugig mit 0,5%
zum Umsatzwachstum bei. Die Investitionsausgaben beliefen sich 2017 auf 524 Mio. EUR.

Auch fiir das laufende Jahr geht WURTH von einer robusten Gesamtverfassung der Weltwirtschaft
aus und rechnet damit, davon profitieren zu kénnen. Der Umsatzschwerpunkt der WURTH-Gruppe
liegt dabei in der Euro-Zone, in der auch 2018 eine positive wirtschaftliche Entwicklung erwartet
wird.

Fir das Geschéaftsjahr 2018 rechnet die WURTH-Gruppe mit einem mittleren einstelligen Umsatz-
wachstum und einem leicht Uberproportionalen Zuwachs im Betriebsergebnis. Fur die interne Steu-
erungsgroRe des Rohertrags geht WURTH von einer stabilen Entwicklung aus. Im Working-Capital
prognostiziert die WURTH-Gruppe eine leicht positive Entwicklung bei den Kennzahlen Debitoren-
tage und Lagerumschlag und geht ebenfalls von einer leicht positiven Entwicklung bei der Fluktua-
tion aus.

Im ersten Halbjahr 2018 (Januar bis Juni) erzielte die WURTH-Gruppe bei einen Umsatz in Hohe
von 6,80 Mrd. EUR (Vorjahr: 6,39 Mrd. EUR) ein EBT in Hohe von 0,4 Mrd. EUR (Vorjahr: 0,335
Mrd. EUR) und konnte somit die vergleichbaren Vorjahreszahlen tbertreffen. Das Umsatzwachs-
tum im ersten Halbjahr 2018 lag damit gegeniiber dem ersten Halbjahr 2017 bei rd. 6,4% und der
Zuwachs im EBT bei rd. 19,4%.

Trotz der Wettbewerbsintensitat und erheblicher globaler Unsicherheiten sehen wir die Realisierung
der gesteckten Ziele fir 2018 und die Folgejahre grundsatzlich als erreichbar an. Ungeachtet des-
sen sehen wir das Unternehmen mit seinen soliden operativen und finanziellen Strukturen und
seiner fuhrenden globalen Marktstellung gut aufgestellt und in der Lage, sich den zukunftsbezoge-
nen Aufgaben erfolgreich zu stellen und die Chancen des zunehmenden Welthandels und der
Digitalisierung fur sich nutzen zu kénnen. Grundvoraussetzung ist die Beibehaltung und der Aus-
bau effizienter Strukturen bei hoher Servicequalitat und Innovationskraft.
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Strukturrisiko

Die WURTH-Gruppe ist als Weltmarktfiihrer im Handel mit Montage- und Befestigungsmaterial mit
1.817 Niederlassungen auf allen Kontinenten vertreten.

Das Eigenkapital wird zu 99,8% von den Wirth-Familienstiftungen gehalten, was wir grundséatzlich
positiv sehen. Vor diesem Hintergrund sollte ein nachhaltiger Fortbestand des Wurth-Konzerns
sichergestellt sein.

Den Herausforderungen der Digitalisierung der Markte — eine der wesentlichen Herausforderungen
fir den Wiirth-Konzern - hat sich WURTH gestellt. Neben dem Direktvertrieb und dem stationéren
Handel hat WURTH auch die digitalen Vertriebskanéle auf- und ausgebaut. Die WURTH-Gruppe
bietet Services, Logistiklésungen und Bestellmdglichkeiten ebenso tber Online-Plattformen an. Ein
wichtiges strategisches Ziel ist es, die Kunden weltweit Uber einen Multikanalvertrieb jederzeit zu
erreichen. Entsprechend wurde und wird in die Digitalisierung investiert.

Die mehr als 400 Gesellschaften der WURTH-Gruppe sind in zwei Einheiten gegliedert:

e  Gesellschaften im Bereich der Wiirth-Linie und
e Gesellschaften als Allied Companies.

Wirth-Linie

Die Geschaftstatigkeiten der Wirth-Linie erstrecken sich auf den Handel mit Montage- und Befesti-
gungsmaterialien fir Kunden aus den Bereichen Handwerk, Bau und Industrie. Innerhalb der
Warth-Linie sind die operativen Geschéftseinheiten international in folgende Divisionen unterteilt:

Die Division ,Metall* erstreckt sich auf die Vertriebszweige Metall, Haustechnik und Betriebswerk-
statten, die Division ,Auto” beinhaltet die Vertriebszweige Pkw und Cargo, die Division ,Holz* be-
treut die Kunden im holzbe- und verarbeitenden Handwerk, die Division ,Industrie” ist auf speziali-
sierte Unternehmen mit einem Vollsortiment von Montage- und Verbindungsmaterial fir die
industrielle Produktion sowie die Instandhaltung und Wartung ausgerichtet und die Division ,Bau®
umfasst die Vertriebseinheiten, die die Betreuung der Kunden im Bauhaupt- und Baunebengewer-
be ist sicherstellen.

Allied Companies

Die Allied Companies sind Gesellschaften innerhalb der WURTH-Gruppe, die auf Geschéftsberei-
che ausgerichtet sind, die an das Kerngeschéft des Konzerns angrenzen. Insofern stellen sie eine
integrale Ergdnzung des Kernportfolios dar, so dass Synergieeffekte gehoben werden kdnnen.
Zudem erfahrt die WURTH-Gruppe hierdurch eine noch starkere Diversifizierung inres Geschéfts-
modells und kann auf die unterschiedlichen kunden- und marktbezogenen Anforderungen besser
und flexibel reagieren. Die Allied Companies sind wiederum in neun strategische Geschéftseinhei-
ten aufgeteilt und mit Ausnahme von wenigen Produktionsunternehmen tberwiegend Handelsun-
ternehmen in angrenzenden Geschéftsfeldern.

Das Produkt und Leistungsportfolio der strategischen Geschéftseinheiten inkl. des Segments Fi-
nanzdienstleistungen (Services im Finanzdienstleistungssektor fir die Unternehmen der WURTH-
Gruppe sowie auch fur externe Kunden) ist sehr granular und diversifiziert, was wir in Bezug auf die
Anfalligkeit des Geschafts (z.B. fiir konjunkturelle Schwankungen) positiv, hinsichtlich der Komple-
xitat und der Strukturkosten kritisch betrachten.

Zusatzlich zu den neuen strategischen Geschaftseinheiten wurde eine Geschaftseinheit ,Diversifi-
kation“ aufgebaut, die solche Gesellschaften umfasst, die auch in anderen Geschéftszweigen aktiv
sind, unter anderem fur Hotel- und Gastronomiebetriebe und Logistikdienstleister.

Da Produktneuheiten und Innovationen sowohl fiir die Kunden der WURTH-Gruppe, als auch fir
die Wettbewerbsfahigkeit von WURTH eine signifikante Bedeutung haben, spielen Aktivitaten in der
Forschung und Entwicklung von Produkten und Technologien ebenfalls eine groRe Rolle. Mehr als
ein Finftel des Jahresumsatzes 2017 wurde mit Produkten, die nicht alter als drei Jahre sind, er-
zZielt.

Im Rahmen der strategischen Ausrichtung der WURTH-Gruppe hat eine starke und umfassende
Prasenz hohe Prioritét, so dass die einzelnen Gesellschaften und die jeweils zustandigen An-
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sprechpartner fur die Kunden schnell und unkompliziert erreichbar sind. Dies soll vom kleinen
Handwerksbetrieb bis hin zu international tatigen Industrieunternehmen sichergestellt werden.
Wichtiges Ziel ist zudem eine hohe Produkt- und Servicequalitat.

Mit den seit vielen Jahren aufgebauten Strukturen innerhalb der WURTH-Gruppe sowie die kun-
denorientierte Einteilung der Gesellschaften des Konzerns in die ,Wirth Linie“ und die ,Allied Com-
panies“ sehen wir die strategische Ausrichtung von WURTH als sinnvoll und zukunftsorientiert an.
Gleichwohl ergeben sich aus den tief gegliederten Strukturen, der Vielzahl der Gesellschaften so-
wie der GesamtgréRe des Konzerns Risiken hinsichtlich der strategischen und operativen Fih-
rungserfordernisse.

Das fiir 2018 und die Folgejahre angestrebte, profitable Wachstum sollte durch die gute Marktposi-
tionierung und die effizienten Strukturen der WURTH-Gruppe realisierbar sein.

Geschaftsrisiko

Als international tatiges Unternehmen ist WURTH als Gruppe insgesamt sowie auch die einzelnen
Gesellschaften einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die sich in strategischer und operativer Hin-
sicht nachteilig auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage auswirken und die Stabilitat des Un-
ternehmens gefahrden kdnnen.

Wichtigster Markt fir die WURTH-Gruppe ist nach wie vor Deutschland, gefolgt von einem uber-
durchschnittlichen Marktwachstum in Stid- und Osteuropa.

Mafgebliche Risiken bestehen in lander- und kontinentalspezifischen negativen konjunkturellen
Entwicklungen, die sich auf einzelne Gesellschaften, aber auch auf eine Vielzahl von Gesellschaf-
ten eines Kontinents und/oder einer Region niederschlagen kénnen. Dies kénnte wiederum negati-
ve Auswirkungen auf die WURTH-Gruppe nach sich ziehen. Allerdings werden iiber 80% der Um-
satzerlése in Europa erzielt, so dass insbesondere Konjunkturschwankungen in Europa die
WURTH-Gruppe beeintrachtigen kénnen. Ein Risikoschwerpunkt liegt hier nach unserer Auffas-
sung in den siideuropdischen Landern.

Geopolitische und makrodkonomische Risiken sehen wir vorwiegend im osteuropéischen Raum
sowie in Schwellenl&dndern und Landern mit noch wenig ausgepragten demokratisch-politischen
Systemen. Weiterhin sind erh6hte Risiken in Léandern zu konstatieren, die Einschréankungen uber
Marktregulierungen unterliegen und/oder tber keine bzw. gering ausgeprégte marktwirtschaftliche
Strukturen verfugen.

So stellen der anstehende BREXIT, protektionistische Tendenzen oder terroristische bzw. kriegeri-
sche und ideologische Bedrohungen eine Gefahrdung der Weltwirtschaft dar, was sich negativ auf
die Nachfrage auf Produkte und Dienstleistungen von WURTH auswirken kénnte. Gleiches gilt fiir
eine verscharfte Zins- und Geldpolitik, die zu Wéahrungsturbulenzen und eine Konjunkturabschwa-
chung fuhren kénnte. Hinzu kommen Wéhrungs- und Rohstoffpreisrisiken, die sich nachteilig auf
die Margen auswirken kénnen und durch den Einsatz von Derivaten und Natural Hedging bzw. die
Weitergabe von z.B. Logistik- und Vertriebskostenkosten an die Kunden, weitgehend ausgeglichen
werden sollten. Mit ihrer geographischen, produkt- und branchenbezogenen Diversifizierung kann
die WURTH-Gruppe den aufgezeigten Marktrisiken nach unserer Einschatzung allerdings ein ent-
sprechendes Ausgleichspotenzial entgegenstellen. Zudem verfiigt WURTH (iber ein gut ausgebau-
tes Risikomanagementsystem, welches samtliche Kernrisiken identifizieren, steuern und Hand-
lungsoptionen zur Gegensteuerung ergreifen kann.

In ihren Mérkten ist die WURTH-Gruppe einem zum Teil hohen Wettbewerbsdruck ausgesetzt, der
erganzt durch typische Margenrisiken im Handel zu einer wesentlichen Verschlechterung der
Markt- und Ertragsposition fuhren kann. Auch besteht das Risiko, dass Preiserh6hungen in Be-
schaffungsmarkten (z.B. Material, Mitarbeiter, Finanzen) nicht oder nicht im erforderlichen Maf3e an
die Kunden weitergereicht werden kénnten. Dabei stehen Qualitat, Kundenorientierung und Kos-
tendisziplin und eine solide Finanzierungsstruktur sowie der Erhalt der gut ausgestatteten Eigenka-
pitalstruktur im Vordergrund der auf nachhaltiges, profitables Wachstum ausgerichteten Geschéfts-
politik.
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Auch im IT-Bereich unterliegt WURTH erhohten Risiken. Die Anforderungen an die IT-Infrastruktur
sind bei der diversifizierten Gesellschaftsstruktur, der Vielzahl der Gesellschaften und der globalen
Prasenz sehr hoch. WURTH begegnet diesen Risiken mit einer konsequenten Strategie fiir eine
Harmonisierung und Standardisierung der weltweiten IT-Strukturen. Cyber-Risiken wird mit einer
Vielzahl von organisatorischen und technischen MaBnahmen entgegengewirkt. Zudem wird der IT-
Compliance und der IT-Sicherheit eine groRe Bedeutung beigemessen, die sich unter anderem in
entsprechenden Funktionen fiir Compliance-Officer und IT-Sicherheitsbeauftragten niederschlagt.

Insgesamt sind die risikobezogenen MalRnahmen der WURTH-Gruppe als hinreichend zu erachten,
um auch kunftig erfolgreich in ihren Méarkten agieren zu kénnen, weshalb wir das Geschéaftsrisiko
zwar als bedeutsam, aber beherrschbar einschéatzen.

Finanzrisiko

WURTH verfiigt tiber eine gute finanzielle Ausgangssituation. Diese findet in einer angemessenen
Nettofinanzverschuldung ihren  Ausdruck, die zum Bilanzstichtag 2017 mit rund
4,5 Mrd. EUR (Vorjahr: 4,1 Mrd. EUR) dem 3,8 fachen (Vorjahr: 4,1 fachen) des EBITDA entspricht.
Dieser Faktor konnte in den letzten vier Geschaftsjahren kontinuierlich reduziert werden und zeigt
somit die nachhaltige Entschuldungsfahigkeit der WURTH-Gruppe. Im Vergleich dazu stellt sich
das Verhaltnis des gesamten bilanziellen Fremdkapitals zum EBITDA mit einem Faktor von 4,5
(Vorjahr: 5,1) ebenfalls moderat dar. Wesentliche Finanzierungsquellen der WURTH-Gruppe sind
neben der soliden Eigenkapitalausstattung (bilanzielles Eigenkapitel per 31.12.2017: rd. 4,8 Mrd.
EUR) insbesondere Anleihen sowie ein Private Placement in H6he von rd. 1,6 Mrd. EUR per
31.12.2017. Bei einem moderaten Uberhang der kurzfristigen Elemente wies das Fremdkapital der
WURTH-Gruppe somit insgesamt eine ausgewogene Fremdkapitalstruktur sowie eine solide Fris-
tenkongruenz zu den Aktiva auf.

Wichtige Finanzierungsquelle der WURTH-Gruppe ist weiterhin der operative Cashflow aus der
laufenden Geschéftstatigkeit. Dieser lag auf Basis der Struktur-GuV mit 957,8 Mio. EUR um 148,7
Mio. EUR Uber dem Vorjahreswert und konnte somit um 18,4% gesteigert werden. Auch im Ge-
schéftsjahr 2016 erzielte die WURTH-Gruppe im Vergleich zum Vorjahr 2015 eine Steigerung um
4,9%. Der erwirtschaftete Cashflow diente der WURTH-Gruppe — neben weiteren Finanzierungs-
guellen — insbesondere zur Investitionsfinanzierung.

In Bezug auf die Investitionstatigkeit ist der Ausbau der logistischen Strukturen hervorzuheben. Die
Lieferfahigkeit, in Verbindung mit einer zeitnahen Belieferung der Kunden, besitzt eine besondere
Prioritat, da hiervon die Kundenzufriedenheit und damit die Kundenbindung wesentlich abhangen.
In diesem Zusammenhang errichtet WURTH, beginnend im laufenden Geschéftsjahr 2018, ein
zentrales AuRBenlager in der N&he der Konzernzentrale in Kiinzelsau mit einer sehr guten Anbin-
dung an die Verkehrsinfrastruktur (BAB 6). Der 50.000 gm grofRe Neubau soll Ende 2019 fertigge-
stellt sein.

Im Ubrigen lagen die Investitionstatigkeiten des Konzerns im Geschéftsjahr 2017 mit 538,6 Mio.
EUR leicht Uber den Investitionen des Vorjahres mit 519,0 Mio. EUR. Nach der Konzern-
Kapitalflussrechnung lag der Cashflow aus der operativen Tatigkeit mit 584,0 Mio. EUR in 2017
bzw. 903,8 Mio. EUR in 2016 jeweils Uber dem Cashflow aus investiver Tatigkeit. Somit ist eine
solide Finanzierung der Investitionstatigkeiten im Jahre 2017 zu konstatieren, was sich auch in den
Finanzkennzahlen wiederspiegelt. Ein Schwerpunkt der Investitionstatigkeit lag im Geschaftsjahr
2017 im Ausbau der IT-Infrastruktur und der Lagerkapazitaten, der 524 Mio. EUR betrug. Ein stra-
tegisches Ziel der WURTH-Gruppe ist die vollstandige Finanzierung von immateriellen Vermdgens-
gegenstéanden und Sachanlagen aus dem Cashflow, welches in 2017 erreicht wurde.

Auszahlungen erfolgen regelmé&Rig an die Mitglieder der Familie Wirth und die Familienstiftungen
fur Ausschittungen und NieRBbrauch. Die Nettoauszahlungen (Auszahlungen abziglich Einlagen)
beliefen sich in 2017 auf 90,6 Mio. EUR (Vorjahr: 89,1 Mio. EUR). Somit kann eine moderate Aus-
schittungspolitik konstatiert werden.

Die liquiden Mittel beliefen sich zum 31.12.2017 auf 670,9 Mio. EUR (Vorjahr: 873,9 Mio. EUR).
Daneben verfugte WURTH per 31.12.2017 tber drei am Kapitalmarkt emittierte Anleihen sowie ein
Private Placement. Alle in diesem Zusammenhang vereinbarten Covenants wurden 2017 eingehal-
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ten. In den Jahren 2018, 2020 und 2022 wurden bzw. werden Anleihen in H6he von je 500 Mio.
EUR - insgesamt 1,5 Mrd. EUR - sowie im Jahr 2021 ein Private Placement in Héhe von 200 Mio.
US-$ fallig. Zur Refinanzierung der im Mai 2018 fallig gewesenen Anleihe in Hohe von 500 Mio.
EUR wurde eine neue Anleihe tGber 500 Mio. EUR mit einer Laufzeit bis 26.05.2025 und einem
Kupon von 1% emittiert und die Anschlussfinanzierung somit sichergestellt.

Zusétzlich stand der WURTH-Gruppe per 31.12.2017 eine Konsortialkreditlinie in Hohe von 400
Mio. EUR fest bis Juli 2022 zur Verfligung, die zum Bilanzstichtag jedoch nicht genutzt war.

Dariiber hinaus nutzt WURTH Off-Balance-Leasing (operate lease) mit Verpflichtungen per
31.12.2017 in H6he von 815,9 Mio. EUR (Vorjahr: 819,7 Mio. EUR). Die Leasingverhéltnisse betref-
fen Uberwiegend angemietete Gebaude und Kraftfahrzeuge.

Aus dem zum Wirth-Konzern gehdrenden Internationales Bankhaus Bodensee AG, Friedrichsha-
fen, sind nicht bilanzierungsfahige, finanzielle Verpflichtungen aus unwiderruflichen Kreditzusagen
in Hohe von 181,1 Mio. EUR (Vorjahr: 144,5 Mio. EUR) per 31.12.2017 ausgewiesen. Diesen Ver-
pflichtungen messen wir jedoch kein erhéhtes Risiko fur die WURTH-Gruppe bei.

Im Zuge der kinftig veranderten Bilanzierung von Leasingverhaltnissen nach IFRS 16 ist eine ins-
gesamt etwas schwachere Bilanzstruktur zu erwarten, was aber die solide Finanzierungsstruktur
der WURTH-Gruppe nicht nennenswert beeintrachtigen diirfte. Dennoch ist damit zu rechnen, dass
hierdurch die Finanzkennzahlen fur das Geschéftsjahr 2018 und die Folgejahre beeinflusst werden.
Mit Blick auf das Rating leiten wir daraus zunachst keine besonderen Auswirkungen auf Bonitats-
einschéatzung ab.

In der Summe ist die Finanzsituation und Innenfinanzierungskraft aus unserer Sicht als stabil und
positiv zu werten, was sich auch im soliden Rating niederschlagt. Wir sehen auch deshalb auf ab-
sehbare Zukunft hinreichende Potenziale, eine solide Auf3enfinanzierung zu generieren und sich an
den Geld- und Kapitalmérkten ausreichend und zu moderaten Konditionen zu finanzieren. Hinzu
kommt die solide und gefestigte bilanzielle Eigenkapitalausstattung von nahezu 50% der origindren
Bilanzsumme bzw. einer im Rahmen der Strukturbilanzanalyse ausgewiesenen wirtschaftlichen
Eigenkapitalquote von rd. 45%.

Einzelheiten Issuer / Issue Rating

Issuer Rating der Wirth Finance International B.V.

Die Wurth Finance International B.V. ist mittelbar eine 100%ige Tochtergesellschaft der Adolf
Wiurth GmbH & Co. KG (Garantin). Als Zweckgesellschaft hat sie die ausschlieliche Aufgabe, die
Finanzierung des Wirth-Konzerns zu unterstiitzen. Die Adolf Wirth GmbH & Co. KG ist Garantin
der Verbindlichkeiten der Wirth Finance International B.V., insbesondere garantiert sie pinktliche
Zahlung von Zins und Nennbetrag der Emissionen, welche die Wirth Finance International B.V
unter dem 3 Mrd. EUR Debt Issuance Programme der Adolf Wiurth GmbH & Co. KG und der Wirth
Finance International B.V. emittiert.

Aufgrund der Tatsache, dass das Ratingobjekt mittelbar eine 100% Tochtergesellschaft der Garan-
tin ist und wegen der finanziellen Verflechtungen zwischen dem Ratingobjekt und der Garantin,
leiten wir das Unternehmensrating des Ratingobjekts vom Unternehmensrating der Adolf Wirth
GmbH & Co. KG ab und stellen diese gleich (A / stabil).

Issue Rating

Die Ratingobjekte dieses Emissionsratings sind ausschlielich die langfristigen garantierten
Schuldverschreibungen, die von der Wirth Finance International B.V. begeben wurden, welche wir
im Folgenden als Long-term Local Currency Senior Unsecured Issues bezeichnen.

Nach dem Debt Inssuance Programme Prospectus (Verkaufsprospekt) werden die Emissionen von
der Adolf Wirth GmbH & Co KG ("Garantin”) bedingungslos und unwiderruflich garantiert.

Dariiber hinaus profitieren die Schuldverschreibungen in Bezug auf die Emittentin und die Garantin
von einer Negativverpflichtung und einer Cross-Default-Vereinbarung.
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Wir leiten das Rating der in EUR denominierten Schuldverschreibungen der Wiirth Finance Interna-
tional B.V. vom Unternehmensrating der Adolf Wirth GmbH & Co. KG / Wirth Finance International
B.V. ab und stellen die Ratings daher gleich (A).

Uberblick

Tabelle 2: Uberblick der CRA Ratings | Quelle: CRA

Einzelheiten

Rating-Kategorie
Date Rating

Adolf Wiirth GmbH & Co. KG (Issuer) 16.08.2018 NS e
Wairth Finance International B.V. (Issuer) 16.08.2018 A / stable
Long-term Local Currency Senior Unsecured Issues 16.08.2018 A

Other - n.r.

Tabelle 3: Uberblick zum 2018 Euro Medium Note Programme | Quelle: Wiirth Finance International

Emissionen

1) EUR 500,000,00 Laufzeit 22. Mai 2019
Volume 2) EUR 500.000,00 Laufzeit 21. Mai 2020

3) EUR 500.000,00 Laufzeit 26. Mai 2025

1) Wirth Finance International B.V. Kupon 1,00%
Emittent 2) Wirth Finance International B.V. Kupon 1,75%

3) Wirth Finance International B.V. Kupon 1,00%
B o (o Waring LR

1) Adolf Wirth GmbH & Co. KG ISIN XS1234248919
Garantie 2) Adolf Wirth GmbH & Co. KG ISIN DE000A1HJ483

3) Adolf Wirth GmbH & Co. KG ISIN XS1823518730
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Anlagenintensitat (%)

Kapitalumschlag

Deckungsgrad des Anlagevermdgens (%)
Quote der Zahlungsmittel (%)

33,16 33,84 34,10 33,32
= 1,33 1,33 1,35

139,72 128,86 132,15 138,82

9,21 8,68 11,07 8,39

|Kapitaistruktor | | | [ |

Eigenkapitalquote (%)

Kurzfristige Fremdkapitalquote (%)
Langfristige Fremdkapitalquote (%)
Kapitalbindungsdauer (Tage)
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%)
kurzfristige Kapitalbindung (%)
Gearing

Verschuldungsgrad

45,24 42,53 44,01 45,28
34,23 31,19 29,06 34,14
1,10 1,08 1,05 0,98
17,21 18,29 19,55 21,28
6,00 6,38 6,95 7,57
17,31 15,35 15,01 18,48
1,01 1,15 1,02 1,02
2,28 2,31 2,24

I S S S

Cashflow zur Gesamtleistung (%)
Cashflow ROI (%)

Debt / EBITDA adj.

Net-Debt / EBITDA adj.

ROCE (%)

Dynamlsche Entschuldungsdauer (Jahre)

6,97 6,83 7,51

= 8,89 8,86 9,77
5,16 5,46 5,13 4,49
4,30 4,63 4,12 3,80
12,79 12,07 11,12 12,27
7,16  -65,27 7,77

vt

Rohertragsquote (%)

EBIT Interest Coverage
EBITDA Interest Coverage
Personalaufwandsquote (%)
Materialaufwandsquote (%)
Cost Income Ratio (%)
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%)
Gesamtkapitalrentabilitat (%)
Eigenkapitalrentabilitat (%)
Umsatzrentabilitat (%)
Operative Rentabilitat (%)

52,14 51,15 51,02 51,07
5,19 5,51 6,56 8,01
7,73 8,65 10,04 12,44

28,05 27,92 27,69 27,20

47,96 48,98 49,05 49,04

94,64 95,05 94,69 94,23
2,50 2,12 1,94 1,79
5,58 5,77 5,66 6,05

- 11,91 11,99 12,56
3,72 3,92 3,90 4,17
5,59 5,26 5,49 6,03

Cauanar

Liquiditat I. Grades (%)
Liquiditat . Grades (%)
Liquiditat Ill. Grades (%)

16. August 2018

22,08 22,76 32,95 20,05

114,01 123,41 132,01 109,87
195,27 212,12 226,81 195,27
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Anhang

Ratinghistorie

Unternehmensrating Adolf Wirth GmbH & Co. KG

Rating erstellt Vero6ffentlichung Monitoring bis

Initialrating 16.08.2018 24.08.2018 daz Ezfé"e?fw“i’r%c"' A/ stabil

Monitoring - -- -- --

Unternehmensrating Wirth Finance International B.V.

Rating erstellt Veroffentlichung Monitoring bis

- . das Rating zurtick- .
Initialrating 16.08.2018 24.08.2018 gezogen wird A / stabil

Monitoring - -- -- --

Emissionsrating der Schuldverschreibungen (senior unsecured issues) der Wirth Finance Interna-
tional B.V.

Rating erstellt Veroffentlichung Monitoring bis

Initialrating 16.08.2018 24.08.2018 daz g’gggz\}v’l’r?k'

Monitoring = -- = -

Regulatorik

Zur Erstellung der vorliegenden Ratings wurde die Creditreform Rating AG weder vom Ratingobjekt
noch von anderen Dritten beauftragt. Die Analyse fand durch die Creditreform Rating AG statt und
es sind unbeauftragte (unsolicited) Ratings im regulatorischen Sinne.

Die Ratings basieren auf offentlich zuganglichen Informationen sowie internen Evaluierungsmetho-
den zu dem bewerteten Unternehmen und dessen Emissionen. Die quantitativen Analysen basie-
ren hauptsachlich auf dem letzten Konzernabschluss sowie den letzten Zwischenberichten und
Presseveroffentlichungen durch das Unternehmen.

Die Ratings wurden durch die Analysten Holger Becker und Christian Konieczny erstellt. Ein Ma-
nagementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses nicht statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genligten den Anforderungen gemaR der auf der
Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditreform Ra-
ting AG. Die Ratings wurden auf Grundlage der Ratingsystematik fir Unternehmen und Unterne-
mensemissionen durchgefuhrt. Ein vollstandige Beschreibung der Creditreform Rating Systemati-
ken und das Grundlagenpapier ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings* findet
sich hier:

https://www.creditreform-rating.de/de/regulatory-requirements/

Am 16. August 2018 wurden die Ratings von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt.

Die Ratingergebnisse wurde dem Unternehmen am 17. August 2018 mitgeteilt. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen ebenfalls zu diesem Datum zur Verfigung gestellt. Eine Veranderung der
Ratingnoten ergab sich im Anschluss nicht.

Die Ratings unterliegen solange einem Monitoring, bis sie von der Creditreform Rating AG zuruick-
gezogen werden (not rated bzw. n.r.).
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Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemaR der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog. ,EU-
Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausiibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Européischen
Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG (im Folgenden:
CRA) Ratings in der Européischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelun-
gen der EU-Ratingverordnung verpflichtet.

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen und
Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer naturlicher Personen, deren Dienstleistungen
von der CRA in Anspruch genommen werden oder von ihr kontrolliert werden und die direkt an
Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings und Ratingausblicke genehmigen,
beeinflussen kénnen.

Die CRA wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbringung der Ratingtatigkeit
offenlegen und in dem Ratingbericht verdéffentlichen.
Vorschriften fir 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 CRA hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen von wesentlicher Be-
deutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website

3. Internetrecherche

Corporate Issue Rating:

1. Unternehmensrating einschlieRlich der darin verwendeten Informationen
2. Dokumente zur Emission/zum Instrument

Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der CRA alle Kennzeichen und eventuellen Ein-
schrénkungen der Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartiber hinaus hélt die CRA die
Qualitat der uber die bewerteten Unternehmen und Emissionen (Ratingobjekte) verfiigbaren Infor-
mationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ratingobjekte hélt die CRA die
verfigbaren historischen Daten ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung der Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeitpunkt
der Ratingveroffentlichungen auf der Website der CRA wurden keine Ratingdnderungen vorge-
nommen.

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

Griindet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu lbersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die CRA diesen Umstand in ihrem Rating und erklart,
wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Rating beriicksichtigt wurden.
Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlie3lich einer Sensitivititsanalyse der einschlagigen grundle-
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genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ratings
fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschlief3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der sog. ,Grundlegenden Informati-
onskarte (,Basic data“ Card) angegeben; dort ist das erste Verdffentlichungsdatum unter initial
rating“ klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks
wie bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade®, ,not rated”, ,confirmed®, ,selective default® oder
L<default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fiir den Ratingausblick in der sog. ,Grundle-
genden Informationskarte* angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu erwarten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zertifi-
zierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Informatio-
nen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschliellich Angaben zur Haufigkeit von Ratingdnderungen
sowie zu frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratingagenturen
stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in standardisierter
Form zur Verfugung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugénglich und verdffentlicht
jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind tber den folgenden Link einsehbar:

https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazuge-
hérenden Ratingmethodik auf der Website der CRA einsehbar und abrufbar. Weitere Informationen
kdénnen ebenfalls Gber die CRA Website in dem Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der
Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

MaRgeblich fir die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating
AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG®. Die Creditreform Rating AG
erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und
objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unter-
nehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen.
Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsaul3erung. Die Creditre-
form Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein
von ihr erstelltes Rating gestiutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investo-
ren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren
etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet
werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfigung gestellte Doku-
mente und Informationen vollstandig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien unveréndert
und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tbernimmt keine
Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftli-
che Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulédssig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes
nicht zu verfalschen, darf grundséatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Ausziige
dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung
des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Ausschlie3lich Ratings,
die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten
Creditreform Rating AG
Hellersbergstralle 11
D-41460 Neuss

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

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl
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