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Unternehmensrating: BBB

Ausblick: stabil

Ratingobijekt:

Die SAF-HOLLAND S.A. entwickelt,
produziert und vertreibt Achs- und
Federungssysteme, Sattel- und An-
hénger-Kupplungen sowie Konigs-
zapfen und Stiitzwinden fiir die LKW-
und Trailerindustrie. Die Kernmarkte
sind Europa und Nordamerika. Das
Unternehmen erwirtschaftete im Jahr
2012 einen Umsatz von € 859,6 Mio.
und zahlte Gber 3.000 Mitarbeiter.

Starken:

= hoher Marktanteil in Europa und
Nordamerika

m  gewachsene Kundenbeziehun-
gen zu den OEM-Herstellern

m  flachendeckendes Netzwerk an
Servicestationen in den Kern-
markten

Schwéchen:

= Abhéangigkeit von der zyklischen
Nutzfahrzeugbranche

m geringe Prasenz in den BRIC
Staaten

Chancen:

m  Wachstumsperspektiven durch
zunehmenden StraBenglterver-
kehr und héhere gesetzliche Si-
cherheitsanforderungen

= Verbesserung der Ertragskraft im
Segment Trailer Systems

= Ausbau des Geschaftssegments
Aftermarket

Risiken:
= Konjunkturabschwachung
= Wettbewerbs- und Preisdruck

= steigende Rohstoffpreise

Euler Hermes Rating hebt das Unternehmensrating der SAF-
HOLLAND S.A. von BBB- auf BBB an. Firr die kommenden zwolf
Monate erwarten wir eine stabile Entwicklung des Ratings.

Ausschlaggebend fur die Anhebung ist die zunehmende Ertragsstabilitat
durch das wachsende Ersatzteil- und Servicegeschéft sowie die nach
den Kapitalmarkttransaktionen stark verbesserte Kapitalstruktur und gute
finanzielle Flexibilitat. Dartiber hinaus bewerten wir die hohen Marktantei-
le in Europa und in Nordamerika positiv. Durch weltweite Produktions-
moglichkeiten und ein flichendeckendes Service-Netzwerk konnte SAF-
HOLLAND im Jahr 2012 seine guten Marktpositionen in den Segmenten
Trailer Systems und Powered Vehicle Systems sichern und erweitern.
Aufgrund der positiven Auftragsentwicklung dieser Segmente und der
stabilen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den Kernmarkten erwar-
ten wir eine weiter steigende Marktdurchdringung der Hauptprodukte so-
wie nachhaltige Wachstumsimpulse fur das konjunkturstabilere und mar-
genstarkere Folgegeschéaft Aftermarket. Vor diesem Hintergrund heben
wir das Rating an.

Chancen bestehen unseres Erachtens neben den Wachstumsperspekti-
ven aus der Zunahme des globalen Transportvolumens vor allem durch
eine Verbesserung der Ertragskraft im Segment Trailer Systems sowie
durch den weiteren Ausbau des Ersatzteilgeschaftes. Hierbei strebt SAF-
HOLLAND eine verstarkte Differenzierung durch Innovationen und regio-
nalen Technologietransfer an, um dem zunehmenden Preis- und Wett-
bewerbsdruck in der Branche standzuhalten, die gewachsenen Kunden-
beziehungen mit OEM-Herstellern und Endkunden zu verbessern sowie
die Ertragskraft langfristig zu sichern.

Schwachen der SAF-HOLLAND S.A sehen wir neben der Abhangigkeit
von der zyklischen Nutzfahrzeugbranche vor allem in der geringen Wert-
schopfungstiefe im Segment Trailer Systems. Durch die geringe Préasenz
in den BRIC Staaten kann das Wachstumspotenzial in diesen Regionen
zurzeit nur unzureichend genutzt werden.

Risiken bestehen u. a. durch eine hohe Konjunkturabhangigkeit, Roh-
stoff- und Energiepreissteigerungen, Wahrungsschwankungen, zuneh-
menden Preis- und Innovationsdruck durch die Nutzfahrzeughersteller,
verstérkten Wettbewerb sowie durch zunehmende Engpésse bei der Ma-
terialbeschaffung.

Finanzkennzahlen 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 8,4 8,5 8,3
Return on Capital employed (ROCE) 10,8 17,1 17,2
Eigenkapitalquote -7,8 27,9 32,6
Verschuldungsgrad 111,8 56,4 49,1
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA 8,5 4,7 4,3
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 5,9 2,3 2,0
EBIT-Zinsdeckung 1,1 2,7 3,9
EBITDA-Zinsdeckung 1,9 3,7 5,6

* bereinigt auf Basis der Analysegrundsatze der EHRG
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Unternehmen

Die SAF-HOLLAND S.A. (SAF-HOLLAND) ist auf die Entwicklung, Herstellung und den Vertrieb von qualitativ
hochwertigen Systemen und Komponenten flir Zugmaschinen (Powered Vehicle Systems) und Auflieger (Trailer
Systems) spezialisiert. Die Geschéftsaktivitdten schlieBen darliber hinaus das dazugehdérige Service- und Ersatz-
teilgeschaft (Aftermarket) ein. Im Geschaftsjahr 2012 erwirtschaftete das Unternehmen mit durchschnittlich 3.118
Mitarbeitern in den Segmenten Powered Vehicle Systems (Umsatzanteil: 18,3 %), Trailer Systems (Umsatzanteil:
55,1 %) und Aftermarket (Umsatzanteil: 26,6 %) einen Konzernumsatz von € 859,6 Mio. SAF-HOLLAND verfligt
weltweit neben den ca. 9.000 Servicestationen Uber insgesamt 16 Produktionsstéatten, unter anderem in den USA,
Kanada, Deutschland, Australien, China und Indien. Zu den wichtigsten Absatzmérkten gehéren Europa mit ei-
nem Umsatzanteil von 50,6 % und Nordamerika mit einem Umsatzanteil von 42,6 %.

Im Segment Trailer Systems verfligt SAF-HOLLAND. Uber fiihrende Marktpositionen in den Bereichen Achs-
und Federungssysteme, Stitzwinden sowie Kénigszapfen. Neben den GroBkunden wie Krone und Kégel beliefert
das Unternehmen in diesem Segment eine Vielzahl kleinerer regionaler Anbieter sowie Hersteller von Spezial-
fahrzeugen. Im Segment Trailer Systems wurde im Geschéftsjahr 2012 ein Umsatz von € 473,5 Mio. und ein be-
reinigtes operatives Ergebnis (EBIT) von € 14,3 Mio. (EBIT-Marge: 3,0 %) erwirtschaftet. In den Bereichen Achs-
und Federungssysteme gehdren zu den lokalen Wettbewerbern vor allem BPW in Europa, Hendrickson in Nord-
amerika und FUWA in China.

Im Segment Powered Vehicle Systems wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr mit Sattelkupplungen und Fede-
rungssystemen ein Umsatz von € 157,6 Mio. und ein bereinigtes operatives Ergebnis von € 15,6 Mio. (EBIT-
Marge: 9,9 %) erwirtschaftet. Im Gegensatz zum Bereich Trailer Systems ist das Segment Powered Vehicle Sys-
tems durch eine héhere Konzentration auf der Abnehmerseite und eine dominierende Marktstellung der Zugma-
schinenhersteller (OEM) gegenliber den Lieferanten gekennzeichnet. Zu den gréBten Kunden dieser Sparte ge-
héren Paccar, Oshkosh, Daimler, Volvo und Navistar. Der wichtigste globale Wettbewerber ist vor allem Jost,
wahrend auf lokaler Ebene insbesondere Fontaine in Nordamerika und FUWA in China dominieren.

Im Segment Aftermarket stellt SAF-HOLLAND die zeitnahe Versorgung der Transportindustrie mit Ersatzteilen
sicher. Hierbei ist die Kundenstruktur stark fragmentiert und reicht von Endkunden (Flottenbetreibern) tber Er-
satzteilhandler bis hin zu Werkstétten. In den Kernmérkten Europa und Nordamerika ist das Servicenetzwerk fla-
chendeckend ausgelegt und deutlich umfassender als das der meisten Wettbewerber. Im Segment Aftermarket
wurde im Jahr 2012 ein Umsatz von € 228,5 Mio. und ein bereinigtes operatives Ergebnis von € 33,1 Mio. (EBIT-
Marge: 14,5 %) erwirtschaftet.

Die SAF-HOLLAND S.A. wurde am 21. Dezember 2005 mit dem Ziel gegrindet, die SAF-Gruppe und die HOL-
LAND Group zu einem Unternehmen zusammenzufiihren. Die Beteiligungsgesellschaft Pamplona Capital Part-
ners hatte sich bei beiden Unternehmen eingekauft und den Zusammenschluss initiiert. Die Geschichte der SAF-
Gruppe (Sauer Achsenfabrik) geht auf eine 1881 in Keilberg gegriindete Pflugschmiede zuriick. Im Jahr 1950
nahm SAF die industrielle Fertigung von Achsen fir die Nutzfahrzeugindustrie auf. Die Urspriinge der HOLLAND
Group liegen bei einem im Jahr 1910 gegriindeten US-amerikanischen Hersteller fir Sicherheitsschnellkupplun-
gen. Im Zuge der Industrialisierung erfolgte die Umfirmierung in The HOLLAND Hitch Company sowie der Fokus
auf Anhanger- und Sattelkupplungen fiir schwere Nutzfahrzeuge. Im Jahr 2007 wurde der organisatorische Zu-
sammenschluss der beiden Teilkonzerne SAF und HOLLAND abgeschlossen. Weitere Meilensteine in der Unter-
nehmensgeschichte waren die Verwendung der Scheibenbremstechnologie im Trailereinsatz sowie die Akquisiti-
onen eines europdischen Herstellers von Sattelkupplungen (Georg Fischer Verkehrstechnik) und eines US-
amerikanischen Produzenten von Stitzwinden (Austin-Westran) im Jahr 2008. Die Aktien der SAF-HOLLAND
S.A. sind seit 2007 bdrsenotiert und seit 2010 im SDAX vertreten. Die Aktien befinden sich Gberwiegend in Streu-
besitz. Mitglieder des Management Board und des Board auf Directors hatten per 31. Marz 2013 einen Anteil von
ca. 4,4%. Zu den Mitgliedern des Management Board zahlen zurzeit Herr Detlef Borghardt (CEO), Herr Wilfried
Trepels (CFO) sowie die jeweiligen Leiter der drei Geschéftssegmente Powered Vehicle Systems (Herr Jack Gi-
singer), Trailer Systems (Herr Steffen Schewerda) und Aftermarket (Herr Alexander Geis).

Rating-Historie 24.09.2012 04.09.2013
Notation/Outlook BBB- / stabil BBB / stabil
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Ertragskraft und Rentabilitat

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir im Rahmen unserer Analyse Ertrdge aus Anlageabgangen
(2010-2012), Ertrage aus der Entkonsolidierung der SAF-HOLLAND Slovakia (2010) sowie Wertaufholungen von
immateriellen Vermdgenswerten (2010-2012) in das auBerordentliche Ergebnis gegliedert. Restrukturierungsauf-
wendungen (2010-2012) sowie Wertminderungen von Firmenwerten und immateriellen Vermdgensgegenstanden
(2012) haben wir ebenfalls dem auBerordentlichen Ergebnis zugerechnet.

Struktur-Gewinn- und 2010 2011 2012 Zue;,é\r;g?i?hrﬁ%
Verlustrechnung*
T€ % T€ % T€ % 2011 2012

Umsatzerlése 631.053 100,0 831.317 100,0 859.578 100,0 31,7 3,4
Gesamtleistung 631.053 100,0 831.317 100,0 859.578 100,0 31,7 3,4
Materialaufwand 407.620 64,6 551.497 66,3 566.683 65,9 35,3 2,8
Rohertrag 223.433 354 279.820 33,7 292.895 34,1 25,2 4,7
Sonstige betriebliche Ertrage 1.136 0,2 768 0,1 1.161 0,1 -324 51,2
Personalaufwand 121.397 19,2 147597 17,8 159.433 18,5 21,6 8,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 50.503 8,0 61.973 7,5 63.565 7,4 22,7 2,6
EBITDA 52.669 8,3 71.018 8,6 71.058 8,3 34,8 0,1
Abschreibungen 22.808 3,6 20.676 2,5 20.884 24 -9,3 1,0
EBIT 29.861 4,7 50.342 6,1 50.174 5,8 68,6 -0,3
Finanzergebnis -35.046 -5,6 -24.019 -2,9 -29.572 -34 -31,5 23,1

davon Zinsaufwand 28.053 4,4 19.009 2,3 12.736 1,6 -322 -33,0
Ergebnis der gewdhnlichen Tatigkeit -5.185 -0,8 26.323 3,2 20.602 24 -607,7 -21,7
AuBerordentliches Ergebnis 1.043 02 322 0,0 -4627 -05 -69,1 -1.537,0
Ergebnis vor Steuern (EBT) -4.142 -0,7 26.645 32 15.975 1,9 -743,3 -40,0
Konzernjahresiiberschuss -8.310 -1,3 26.619 3,2 7.418 0,9 -420,3 -72,1

*Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde aus dem verdéffentlichten Umsatzkostenverfahren abgeleitet

Im Rahmen der Finanz- und Wirtschaftskrise flhrte im Geschéftsjahr 2009 eine Kombination aus erheblichen
Nachfrageriickgdngen und hohen Lagerbestanden in der Nutzfahrzeugindustrie zu konzernweiten Umsatzeinbu-
Ben von -47,5 %. Die Umsatzverluste waren hierbei zu mehr als 90 % dem Segment Trailer Systems zuzurech-
nen. Vor dem Hintergrund der negativen Erfahrungen aus hohen Lagerbestéanden setzte sich in den Folgejahren
eine zunehmend bedarfsorientierte Produktion durch. In den Jahren 2010 und 2011 profitierte SAF-HOLLAND
neben der Konjunkturerholung auch von erheblichen Nachholeffekten in der Transportindustrie. Entsprechend
dynamisch verlief die Umsatzentwicklung in diesen Jahren mit Steigerungsraten von +50,4 % bzw. +31,7 % auf
Konzernebene. Schlechtere Konjunkturperspektiven und geringere Nachholeffekte belasteten die Umsatzentwick-
lung im abgelaufenen Geschéftsjahr. Dennoch steigerte SAF-HOLLAND den Konzernumsatz um € +28,3 Mio.
auf € 859,6 Mio. Der Zuwachs resultierte vor allem aus dem flr die Ertragskraft der Gruppe wichtigsten Segment
Aftermarket mit einem Umsatzanstieg von € 24,0 Mio. auf € 228,5 Mio. Hier wirkten sich die zunehmende Markt-
durchdringung der Konzernprodukte, der Ausbau des Héndlernetzes sowie die Verfligbarkeit neuer Logistikzent-
ren positiv aus. Darliber hinaus verbuchte die Sparte Powered Vehicle Systems ein Umsatzplus von € +3,6 Mio.
auf € 157,6 Mio. und profitierte dabei von steigenden Investitionsausgaben und einer starken Wettbewerbspositi-
on im Markt fir Sattelkupplungen in Nordamerika. Trotz schwieriger europaischer Marktbedingungen erhdhten
sich die Umsatzerlése im gréBten Segment Trailer Systems um € +0,7 Mio. auf € 473,5 Mio. Der Anteil der Um-
satzerlése am Konzernumsatz betrug 2012 im Segment Trailer Systems 55,1 % (2010: 51,1 %; 2011: 56,9 %), im
Segment Powered Vehicle Systems 18,3 % (2010: 20,2 %; 2011: 18,5 %) und im Segment Aftermarket 26,6 %
(2010: 28,6 %, 2011: 24,6 %).
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Im Hinblick auf die Absatzregionen resultierte die Umsatzsteigerung im vergangenen Geschéftsjahr 2012 vor al-
lem aus dem Wachstum in den Regionen Nordamerika und Sonstige. In Nordamerika stiegen die Umsatze um
10,6 % auf € 367,1 Mio. an. Der Anteil am Gesamtumsatz erhdhte sich leicht auf 42,7 % (Vj. 39,9 %). In den zur
Region Sonstige zahlenden Landern der BRIC Staaten stieg der Umsatz um 34,6 % auf € 57,6 Mio. Der Umsatz-
anteil stieg auf 6,7 % (Vj. 5,2 %). Im Gegensatz dazu belastete das schwierige européische Marktumfeld die Re-
gion Europa, sodass sich der Segmentumsatz um -4,8 % auf € 434,9 Mio. verringerte. Mit einem Anteil am Ge-
samtumsatz von 50,6 % (Vj. 54,9 %) ist Europa die Absatzregion mit gréBter Bedeutung fir SAF-HOLLAND.

Mit Blick auf die Kundenstruktur entfielen im abgelaufenen Geschéftsjahr auf den wichtigsten Kunden ca. 6,5 %
und auf die gréBten 10 Kunden ca. 38,3 % der Gesamtumsétze. Bedingt durch das teilweise erhebliche Mitspra-
cherecht des Endkunden bei der Komponentenauswahl eines Trailers relativieren sich allerdings die erwahnten
Umsatzdependenzen.

Der Riickgang der Rohertragsmarge im Zeitraum 2009 bis 2011 um insgesamt 520 Basispunkte ging einerseits
auf steigende Rohstoffpreise (z. B. Stahl) zurlick und andererseits auf eine Umsatzverschiebung zugunsten der
Trailer-Sparte. Aufgrund der geringen Wertschépfungstiefe erwirtschaftet das Segment Trailer Systems ver-
gleichsweise niedrige Bruttomargen, sodass das dynamische Wachstum dieser Sparte in den Jahren 2010
(+87,0 %) und 2011 (+47,0 %) die Rohertragsmarge auf Konzernebene zunehmend belastete. Das Uberproporti-
onale Wachstum im Segment Trailer Systems impliziert jedoch eine zunehmende Marktdurchdringung der Kon-
zernprodukte und damit einen héheren kiinftigen Ersatzteilbedarf (Segment Aftermarket). Deshalb ist die Verwas-
serung der Bruttomarge Uberwiegend Ausdruck der strategischen Unternehmensentscheidung, die Marktdurch-
dringung fir das margentrachtigere Ersatzteilgeschaft erheblich auszuweiten. Fehlendes Umsatzwachstum im
Segment Trailer Systems und Uberproportionales Wachstum im Segment Aftermarket waren im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2012 wesentliche Griinde fir die Verbesserung der Rohertragsmarge.

Hinsichtlich der Lieferantenstruktur im Jahr 2012 kénnen den wichtigsten Lieferanten in Europa bzw. in Nordame-
rika zusammen fast ein Drittel der gesamten Materialaufwendungen zugerechnet werden. Deshalb ist aus unserer
Sicht eine gewisse Abhéngigkeit von Schliissellieferanten, insbesondere bei Brems- und Lagersystemen, vorhan-
den. Ein Anstieg der Bezugspreise kann mit einer zeitlichen Verzégerung von ca. sechs Monaten an den Kunden
weitergegeben werden.

Die Personalaufwendungen wurden als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise durch Personalabbau,
Kurzarbeit und Gehaltsverzicht des Managements deutlich reduziert. Im Zuge der dynamischen Konjunkturerho-
lung in den Folgejahren nahm der Personalaufwand bis in das Geschéaftsjahr 2012 auf € 159,4 Mio. zu. Die ge-
schéaftsbedingte Erhéhung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen verlief unterproportional zum Umsatz,
sodass sich die korrespondierende Quote auf 7,4 % verringerte.

Das analytisch bereinigte EBIT verlief im Jahr 2012 weitgehend stabil und erreichte € 50,2 Mio. Hierbei ist zu be-
achten, dass der Vorjahreswert von € 50,3 Mio. Ergebnisbeitrdge aus einem planméaBig ausgelaufenen GroBauf-
trag enthielt. Unter Berilcksichtigung dieses Sondereffektes wéare das bereinigte EBIT im Geschéaftsjahr 2011 um
€ 7,3 Mio. niedriger ausgefallen. Mit einem bereinigten EBIT von € 33,1 Mio. (Vj. € 32,1 Mio.) war das Segment
Aftermarket der mit Abstand wichtigste und stabilste Ergebnistrager im Konzern. Die bereinigte EBIT-Marge
dieses Segments erreichte 14,5 % (Vj. 15,7 %). Das Segment Power Vehicle Systems musste einen umfangrei-
chen GroBauftrag kompensieren und konnte trotzdem die Ergebnisbeitrage auf € 15,6 Mio. (Vj. € 14,2 Mio.) stei-
gern. Die bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich auf 9,9 % (Vj. 9,2 %). Im Segment Trailer Systems verminder-
ten sich die bereinigten EBIT-Beitrage leicht auf € 14,3 Mio. (Vj. € 14,8 Mio.). Die bereinigte EBIT-Marge reduzier-
te sich auf 3,0 % (V. 3,1 %). Um die Ertragskraft von Trailer Systems zu verbessern sind verschiedene MaBnah-
men geplant (vgl. Strategie und Planung).

Die Zinsaufwendungen aus verzinslichen Darlehen und sonstigen Ausleihungen konnten im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr durch die Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten sowie durch eine Minderung der Zinsmargen ge-
senkt werden. Gleichzeitig wurde das Finanzergebnis unter anderem durch einmalige Sondereffekte im Zusam-
menhang mit der Refinanzierung (€ 9,3 Mio.) und der Ablésung von Zinssicherungsgeschaften (€ 3,0 Mio.) be-
lastet. In Summe verschlechterte sich das Finanzergebnis um € -5,6 Mio. auf € -29,6 Mio. Aufwendungen fiir Re-
strukturierungen und Wertberichtigungen fiihrten gleichzeitig zu einem auBerordentlichen Verlust von € -4,6 Mio.
Vor diesem Hintergrund verringerte sich das Ergebnis vor Steuern insgesamt um € -10,7 Mio. auf € 16,0 Mio.
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Ertragskraft (%) 2010 2011 2012
EBITDA-Marge 8,4 8,5 8.3
Gesamtkapitalrentabilitat 5,5 9,9 7,3
ROCE 10,8 17,1 17,2
Cashflow-ROI 12,6 15,5 15,6

Im Analysezeitraum verbesserten sich die Ertrags- und Rentabilitdtskennzahlen insbesondere durch die starke
Markterholung auf ein befriedigendes Niveau. Der Riickgang der Gesamtkapitalrentabilitat auf einen schwach be-
friedigenden Wert in 2012 resultierte Uberwiegend aus der refinanzierungsbedingt einmaligen Verschlechterung
im Finanzergebnis. Der Return on Capital Employed erhdhte sich im Analysezeitraum durch die Verbesserungen
bei Ertragskraft (2011) und Nettoverschuldung (2011-2012) und erreichte trotz steigender Eigenkapitalbasis
(2011-2012) im abgelaufenen Geschéftsjahr ein gutes Niveau.

Im ersten Halbjahr des laufenden Geschiftsjahres 2013 verringerte sich der Konzernumsatz planmaBig um
€ 4,8 Mio. (-1,1 %) gegenlber dem Vorjahr auf € 435,6 Mio. Positiv und besser als erwartet entwickelte sich hier-
bei das Segment Trailer Systems mit einem leichten Umsatzzuwachs auf € 249,2 Mio. (Vj. 242,8 Mio.). Die plan-
maBigen Umsatzriickgénge in den Segmenten Powered Vehicle Systems (€ -6,2 Mio. auf € 75,4 Mio.) und After-
market (€ -4,9 Mio. auf € 110,9 Mio.) resultierten hauptsachlich aus den hohen Basiseffekten im Vorjahr, welche
im weiteren Jahresverlauf auslaufen. Im Segment Aftermarket wirkten sich darGber hinaus temporare Personal-
engpasse in China sowie kundenseitig reduzierte Lagerbestande negativ aus. Trotz der leichten Umsatzriickgan-
ge erhdhte sich das operative Ergebnis konzernweit auf € 29,8 Mio. (Vj. € 29,7 Mio.). Die bereinigte EBIT-Marge
erreichte 6,8 % (Vj. 6,7 %). Wichtigster Ergebnistrager bleibt das Segment Aftermarket mit einem bereinigten
EBIT von € 18,8 Mio. (Vj. € 16,7 Mio.). Die Segmente Power Vehicle Systems und Trailer Systems lieferten ope-
rative Ergebnisbeitrdge von € 7,2 Mio. (Vj. € 7,2 Mio.) bzw. € 6,8 Mio. (Vj. €7,9 Mio.). Die bereinigten EBIT-
Margen dieser Segmente verbesserten sich auf 9,6 % (Vj. 8,7 %) bzw. verschlechterten sich auf 2,7 % (V.
3,3 %). Die schwachere bereinigte EBIT-Marge im Segment Trailer Systems resultierte iberwiegend aus héheren
Garantiekosten, welche im Zusammenhang mit den Uberdurchschnittlichen Produktionszahlen aus den Jahren
2006 / 2007 stehen. Daneben belasteten héhere Aufwendungen fur Forschung und Vertrieb. Aufgrund geplanter
Preiserh6hungen eines GroBkunden rechnen wir fir die zweite Jahreshélfte 2013 mit einer Stabilisierung der be-
reinigten EBIT-Marge im Segment Trailer Systems.

Ertragskraft und Rentabilitat der SAF-HOLLAND S.A. haben sich im Jahr 2012 stabil entwickelt. Wichtigs-
te Elemente dieser Entwicklung sind steigende Ergebnisbeitrage in den Segmenten Aftermarket und Po-
wered Vehicle Systems, welche die schwéachere Ertragkraft im Segment Trailer Systems liberkompensie-
ren konnten. Die Stabilitdt der Ertragskraft ist neben einer fiir das Unternehmen giinstigen Marktentwick-
lung in Nordamerika auch das Ergebnis einer flexibleren Produktion sowie einer steigenden Bedeutung
des Ersatzteilgeschiftes. Dieses Geschaftssegment zeichnet sich neben einer geringeren Konjunktur-
sensitivitat vor allem durch eine héhere operative Marge aus und fiihrt insgesamt zu einer stabileren
Entwicklung der Ertragskraft.
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Kapitalstruktur und Verschuldung

Abweichend zur Konzernrechnungslegung haben wir im Rahmen unserer Analyse bei der Ermittlung des wirt-
schaftlichen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern mit den passiven latenten Steuern saldiert (2010-2012)
und aktivische Uberschiisse vom Eigenkapital subtrahiert (2011-2012). Dariiber hinaus haben wir die Position der
immateriellen Vermdgensgegenstande aus Vorsichtsgriinden um 25,0 % gemindert und das bilanzielle Eigenkapi-
tal entsprechend reduziert (2009-2011).

Veranderun-

O 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 ge?af#r?%:;or-
T€ % T€ % T€ % 2011 2012

Aktiva 417.406 100,0 458.360 100,0 454,709 100,0 98 -0,8
Langfristige Vermdgenswerte 251.350 60,2 249.661 54,5 248.073 54,6 -0,7 -0,6
davon immaterielle Vermdgenswerte 140.859 33,7 139.821 30,5 139.091 30,6 -0,7 -0,5
Kurzfristige Vermogenswerte 166.056 39,8 208.699 455 206.636 454 257 -1,0
davon Vorréte 68.082 16,3 90.400 19,7 88.163 194 328 -25
davon Forderungen aus LL 80.336 19,2 95.352 20,8 87319 192 187 -84
davon liquide Mittel 8546 2,0 15.345 3,3 18579 4,1 796 21,1
Passiva 417.406 100,0 458.360 100,0 454.709 100,0 9,8 -0,8
Eigenkapital -32.543  -7,8 128.033 27,9 148.120 326 -493,4 157
Langfristige Schulden 355.360 85,1 208.178 454 197.965 435 -41,4 -49
Kurzfristige Schulden 94589 22,7 122149 26,6 108.624 239 291 -11,1
Finanzverbindlichkeiten 316.604 75,9 180.907 39,5 161.407 355 -429 -10,8

Die bereinigte Bilanzsumme ist im Analysezeitraum Uberwiegend durch die Ausweitung der Geschéaftstatigkeit auf
€ 454,7 Mio. angestiegen. In der Struktur der Vermdgenswerte hat sich der Anteil der kurzfristigen Vermo-
genswerte geschaftsbedingt erhéht. Die erheblichen Umsatzsteigerungen in den Jahren 2010 und 2011 spiegeln
sich bilanzseitig in hdheren Vorrats- und Forderungsbestanden wider. Im abgelaufenen Geschéftsjahr fihrten ei-
ne stabile Geschéftsentwicklung und Forderungsverkaufe in Héhe von € 7,8 Mio. zu niedrigeren Forderungsbe-
stdnden. Dadurch verminderte sich die Mittelbindung im Umlaufvermégen um ca. € 10,0 Mio. Liquide Mittel er-
héhten sich insbesondere durch die positive Ergebnisentwicklung und die Emissionserlése aus den Kapitalmarki-
transaktionen. Die langfristigen Vermoégenswerte haben sich im Analysezeitraum — absolut betrachtet — stabil
entwickelt. Von wesentlicher Bedeutung sind hier die immateriellen Vermégensgegenstiande, die nach der
25 %-igen analytischen Bereinigung noch 40,8 % der Bilanzsumme ausmachen. Die immateriellen Vermdgens-
werte gehen Uberwiegend auf erworbene Firmenwerte und Kundenbeziehungen der Teilkonzerne ,SAF“ und
,HOLLAND*" im Jahr 2006 zurlick. Nach unserer Einschatzung ist im Hinblick auf die vorgenommene Bereinigung
sowie auf die anhaltend guten Rahmenbedingungen und mittelfristigen Wachstumsperspektiven von einer Wert-
haltigkeit der Position auszugehen.

Das bereinigte wirtschaftliche Eigenkapital erhdhte sich im Analysezeitraum bis auf € 148,1 Mio. im Geschéfts-
jahr 2012. Diese Verbesserungen resultierten im Wesentlichen aus den Kapitalerhéhungen im Marz 2011 (Brut-
toemissionserlés: € 139,4 Mio.) und November 2012 (Bruttoemissionserlds: € 21,6 Mio.) sowie aus den erwirt-
schafteten Jahresergebnissen. Die Kapitalriicklagen nahmen dabei um € 159,4 Mio. auf € 265,8 Mio. zu. Durch
die vorzeitige Anwendung von IAS 19R (,Leistungen an Arbeitnehmer®) und den damit verbundenen Wegfall der
Korridormethode wurde das Eigenkapital im abgelaufenen Geschéftsjahr mit € 20,4 Mio. (Vj. € 15,3 Mio.) be-
lastet. Die analytisch bereinigte Eigenkapitalquote verbesserte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr um 470 Ba-
sispunkte auf 32,6 % (Vj. 27,9 %). Hierbei wirkten sich insbesondere die Ablésung von Bankdarlehen und Zinssi-
cherungsgeschaften positiv aus, die unter anderem aus den Emissionserlésen der Kapitalmarkttransaktionen fi-
nanziert wurde. Dadurch verringerten sich die Finanzverbindlichkeiten im Geschéftsjahr 2012 um (netto)
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€ 19,5 Mio. Der Riickgang der Finanzverbindlichkeiten war der wesentliche Grund firr die bilanzielle Abnahme
langfristiger Schulden.

Im Zuge der Neustrukturierung der Finanzierung im Oktober 2012 wurde mit den Konsortialbanken eine An-
passung bestehender Kreditvereinbarungen geschlossen, die im laufenden Geschéftsjahr zu besseren Finanzie-
rungskonditionen bzw. glnstigeren Zinsmargen fihren. Wesentlicher Bestandteil dieser Restrukturierungsbemu-
hungen war die Emission einer flnfjahrigen Anleihe in H6he von € 75,0 Mio. Die aktuellen Finanzierungsverein-
barungen mit einer Laufzeit bis Oktober 2017 sehen Kreditlinien von insgesamt € 207,1 Mio. vor (vgl. Innenfinan-
zierung und finanzielle Flexibilitat). Die langfristigen Schulden enthalten auBerdem Pensionsriickstellungen in
Hbéhe von € 39,2 Mio. In diesem Zusammenhang bestehen — unter den per 31. Dezember 2012 getroffenen Zins-
und Renditeerwartungen — auBerbilanzielle Deckungslicken in einer GréBenordnung von € 39,2 Mio. (V.
€ 33,5 Mio.). Im Bereich der kurzfristigen Schulden verringerten sich die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen stichtagsbedingt um € 15,4 Mio. auf € 70,6 Mio.

In Abhangigkeit von der Héhe der Bereinigung der immateriellen Vermdgensgegenstande (0%, -25,0%, -50,0%)
variiert die Eigenkapitalquote von 24,9 % bis 38,8 % und der Verschuldungsgrad von 42,3 % bis 58,4 %. Die
Szenarioanalyse unterstreicht die Soliditat der Kapitalstruktur. Selbst in einem extremen Szenario bei einem Ab-
schreibungsbedarf von 50,0 % wirden die Eigenkapitalquote und der Verschuldungsgrad noch befriedigende
Werte erreichen.

Zum 30. Juni 2013 belief sich die unbereinigte Bilanzsumme der SAF-HOLLAND S.A. auf € 556,3 Mio. Dies ent-
spricht einem Anstieg von € +19,5 Mio. gegeniiber dem Jahresabschluss 2012. Geschéftsbedingt erhdhten sich
insbesondere die Vorrdte um € +6,2 Mio. sowie die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen um
€ +12,7 Mio. Die Mittelbindung im Nettoumlaufvermégen blieb durch die Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen um € +20,4 Mio. unveréndert. Liquide Mittel waren mit € 18,4 Mio. stabil. Das unberei-
nigte Eigenkapital Uberstieg mit € 209,4 Mio. den Vorjahresendwert von € 197,9 Mio. Die bilanzielle Eigenkapital-
quote lag mit 37,6 % Uber dem Niveau per 31. Dezember 2012 (36,9 %). Die bilanzielle lang- und kurzfristige Fi-
nanzverschuldung verringerte sich um weitere € 11,1 Mio. auf € 150,3 Mio.

Vor dem Hintergrund der Kapitalmarkttransaktionen und der erzielten Jahresiiberschiisse verfiigte SAF-
HOLLAND S.A. zum Ende des Analysezeitraums liber eine stark befriedigende Kapitalstruktur, die selbst
in einem Szenario hoher Bereinigungen der immateriellen Vermégensgegenstdnde noch befriedigende
Werte erreicht. Entschuldungspotenzial und Zinsdeckungsrelationen waren insgesamt gut bzw. stark be-
friedigend. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Zinsdeckungsrelationen im abgelaufenen Geschéftsjahr
tiberwiegend durch ungiinstige Finanzierungskonditionen belastet wurden.
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Innenfinanzierungspotenzial und finanzielle Flexibilitat

Cashflow (T€) 2010 2011 2012

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 39.438 41.098 53.993
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -7177 -12.109 -21.333
Free Cashflow (Summe) 32.261 28.989 32.660
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -45.312 -22.344 -29.253

Der Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit konnte im Analysezeitraum sukzessive gesteigert werden. Ent-
scheidende Faktoren dieser Entwicklung waren eine bessere Ertragskraft in 2011 und eine geringere Kapitalbin-
dung im Nettoumlaufvermdgen in 2012. Wesentliche Sondereffekte waren Vorzieheffekte im Geschéftsjahr 2011
in H6he von € 6,0 Mio. bzw. Forderungsverkaufe im Geschéftsjahr 2012 in Héhe von € 7,8 Mio. Der Cashflow aus
der Investitionstatigkeit erhéhte sich in den Jahren 2010 bis 2012 aufgrund verstarkter Ersatz- und Erweiterungs-
investitionen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr resultierten die zunehmenden Investitionsausgaben insbesondere
aus der Integration lokaler SAP-Systeme in H6he von € 6,0 Mio. Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit pro-
fitierte in den Jahren 2011 bis 2012 von zwei Kapitalerh6hungen in H6he von € 143,7 Mio. (2011) und € 21,7 Mio.
(2012) sowie von der Platzierung einer Anleihe in Héhe von € 75,0 Mio. (2012). Die Emissionserldse dieser Kapi-
talmarkttransaktionen wurden schwerpunktméaBig zur Ablésung von Finanzverbindlichkeiten verwandt. Der Abbau
von Finanzverbindlichkeiten flihrte neben einmaligen Transaktionskosten aus den Refinanzierungsaktivitdten so-
wie Zahlungen fir die Ablésung von Zinssicherungsgeschéften in Summe zu negativen Cashflow aus Finanzie-
rungstatigkeit.

Zur laufenden Finanzierung stehen der SAF-HOLLAND S.A. Konsortialkredite bzw. Linien in Hbhe von
€ 207,1 Mio. zur Verfagung, welche per 30. Juni 2013 mit € 75,7 Mio. in Anspruch genommen wurden. Dabei ist
zu berlcksichtigen, dass eine halbjahrliche Tilgungsleistung von jeweils € 3,9 Mio. im Mé&rz und im September
vereinbart wurde. Diese Finanzierungsvereinbarungen sind auf den 5. Oktober 2017 befristet. Per Ende Juni be-
standen freie Linien im Volumen von € 131,4 Mio. Unter Einbeziehung der liquiden Mittel belief sich die Gesamtli-
quiditat per 30. Juni 2013 auf ca. € 149,7 Mio. Darlber hinaus kann das Unternehmen eine Factoringlinie im Vo-
lumen von € 25,0 Mio. in Anspruch nehmen. Vor dem Hintergrund der bestehenden Linien und der liquiden Mittel
verfugt die SAF-HOLLAND gegenwartig Uber eine sehr gute finanzielle Flexibilitat.

Im vergangenen Geschéftsjahr konnten die stabile Ertragskraft und geringere Mittelbindung im Nettoum-
laufvermdégen das Innenfinanzierungspotenzial der SAF-HOLLAD S.A. weiter verbessern. Der zur Verfii-
gung stehende Finanzierungsrahmen und die zusitzlich zur strategischen Liquiditatsreserve gehaltenen
Barmittel bieten eine sehr gute finanzielle Flexibilitat. Dariiber hinaus wurde durch die Refinanzierungs-
vereinbarungen mit den Konsortialbanken eine mittelfristige Sicherung der Finanzierung mit verbesser-
ten Finanzierungskonditionen erreicht.
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Marktumfeld

Die wirtschaftliche Entwicklung der Anbieter von Baugruppen und Komponenten fiir Zugmaschinen und Satte-
lauflieger im Bereich schwerer Nutzfahrzeuge ist in erster Linie abh&ngig von den Produktions- und Abrufmengen
der OEMs, Flottenbetreiber, Werkstatten sowie Ersatzteilhdndler. Diese hdngen im Allgemeinen von der konjunk-
turellen Entwicklung der Zielméarkte ab, insbesondere von der Nachfrage nach Giitertransportleistungen und dem
Infrastrukturausbau. Im Speziellen beeinflussen auch die Gestaltung von Finanzierungsmdglichkeiten (Leasing)
und individuelle Praferenzen von Endkunden (z. B. Flottenmanager) die Nachfrage. Des Weiteren spielen Abgas-
und Sicherheitsnormen, Treibstoffverbrauch, der Lebenszyklus von Zugmaschinen und Sattelaufliegern sowie die
hieraus ableitbaren Potenziale im Sekundarmarkt bzw. Ersatzteilgeschéft eine Rolle. Das Wettbewerbsumfeld ist
oligopolistisch gepragt. Wenige, meist auf ein Kernprodukt spezialisierte Anbieter, bedienen Nischen mit stark re-
gionalen und an die Bediirfnisse einzelner OEMs bzw. Endkunden angepassten Produkteigenschaften.

Aufgrund von starken Nachholeffekten infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise, ergaben sich in den Jahren 2010
und 2011 hohe Zuwachsraten beim weltweiten Gutertransportaufkommen und bei den Produktionsmengen in der
weltweiten Nutzfahrzeugindustrie. Die korrelierenden Bereiche schwere Zugmaschinen und Sattelauflieger konnte
von dieser Entwicklung gleichermaBen profitieren. Im weiteren Verlauf ergaben sich unterschiedliche Entwicklun-
gen in den Hauptabsatzregionen von SAF-HOLLAND. Wahrend die Produktionsmengen mittlerer/schwerer Nutz-
fahrzeuge 2012 europaweit wieder leicht zurlickgingen (2010: +42,9 %; 2011: +22,2 %; 2012: -4,6 %), erhdhten
sie sich in Nordamerika das dritte Jahr in Folge (2010: +14,5 %; 2011: +29,4 %; 2012: +10,0 %).

Nach der Erholung der Weltwirtschaft erwartet der IWF in seinem aktuellen Ausblick (07/2013) fir 2013 ein welt-
weites Wirtschaftswachstum auf dem Niveau 2012. Fir die Euro-Zone werden weiterhin Abwértstendenzen er-
wartet (2012: -0,6%; 2013: -0,6 %; 2014: +0,9 %). Die aktuelle konjunkturelle Entwicklung der Européischen Uni-
on verlief im ersten Quartal 2013 rtcklaufig (EU27: BIP -0,7 %, Eurostat). Die ungewisse konjunkturelle Entwick-
lung infolge der européischen Staatsschulden- und Vertrauenskrise flhrt hier zu einer verhaltenen Investitionsbe-
reitschaft. Fir die USA erwartet der IWF ein positives Wirtschaftswachstum (2012: +2,2 %; 2013: +1,7 %; 2014:
+2,7 %). Wachstumsdampfer bestehen hier in den aktuellen Auswirkungen der Zwangskirzungen des US-
Haushaltsbudgets und der notwendigen Konsolidierung des US-Staatshaushalts fir kommende Perioden.

Bezogen auf die erwarteten Produktionszahlen in der Nutzfahrzeugindustrie sehen wir fir Europa in 2013 eine
anhaltend stagnierende bis leicht positive Entwicklung. Dagegen wird fiir die nordamerikanischen Méarkte auf-
grund einer insgesamt positiveren gesamtwirtschaftlichen Erwartungshaltung auch fir 2013 von robusten, auf-
grund von nachlassenden Nachholeffekten reduzierten, Zuwachsraten ausgegangen.

(F’T'::";‘:.:';i::i:)'e'e’sch‘"ere NFZ \st2012 2013 2014 2015¢ 2016e 2017  2018e :a‘:zg‘g
Europa 619 633 765 820 808 876 936 71
Nordamerika 496 521 566 614 588 571 620 38
Stdamerika 197 242 259 271 274 270 277 58
Asien 1977 2128 2196 2325 2324 2438 2512 41
Rest der Welt 3 3 3 4 4 4 4 4,9
Gesamt 3293 3526 3790 4033 3998 4159  4.348 47

Quelle: IHS Automotive, Februar 2013

Mittel- bis langfristig erwarten wir in allen Regionen ansteigende Produktionszahlen. Der Anstieg des StraBengU-
terverkehrs, Nutzfahrzeugexporte in Wachstumsregionen, Nachholeffekte und verstarkte Ersatzinvestitionen auf-
grund der Einfihrung strengerer Emissionsvorschriften (z. B. EPA 10 in den USA, Euro 6 in der EU) sollen dabei
in den européischen und nordamerikanischen Markten bis 2018 zu einer jéhrlichen Wachstumsrate von +7,1 %
bzw. +3,8 % (CAGR) fihren. In den sidamerikanischen und asiatischen Landern wird durch die Verlagerung der
Nutzfahrzeugproduktion, durch den Ausbau der Infrastruktur und durch ein stark wachsendes Giterverkehrsauf-
kommen (Konsumgiiter + Rohstoffe) ebenfalls ein zunehmendes Produktionsvolumen erwartet.

Das zukinftige globale Geschéaftsumfeld der Anbieter von Komponenten fiir Zugmaschinen und Sattelauflieger ist
in besonderem MaBe durch ein weltweit ansteigendes (StraBen-) Giterverkehrsaufkommen geprégt. Eine wichti-
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ge Rolle spielen in diesem Zusammenhang Finanzierbarkeit und der Anspruch von Flottenbetreibern an hochwer-
tige Produkteigenschaften. Beide Gruppen sind an Wertstabilitdt und optimierten Gesamtkosten (TCO) der End-
produkte interessiert und beeinflussen so auch die Attraktivitdt des Sekundarmarktes fir gebrauchte Zugmaschi-
nen und Sattelauflieger. Chancen sehen wir in diesem Zusammenhang vor allem fiir Anbieter mit hohen Marktan-
teilen und langjahriger Marktprasenz. Als wichtig sehen wir hierbei etablierte Vertriebswege zu markifiihrenden
OEM's an, um Komponenten in eine mdglichst breite Basis von Endprodukten zu verteilen und in einem zweiten
Schritt Uber ein dichtes Vertriebs- und Servicenetzwerk am spéateren Ersatz(teil)-geschaft partizipieren zu kénnen.
Kontinuierliche Produktinnovationen und Branchenstandards leisten hier nach unserer Ansicht einen wichtigen
Beitrag zum Ausbau der Marktprasenz. Innovative Branchentrends sehen wir in der Gewichtsreduktion (Materia-
lien, Design), reduziertem Wartungsaufwand, robuster Handhabung, Modularisierung (z. B. Achsen und Brems-
system), Standardisierung (z. B. Radanschluss), automatischen Systemen (z. B. bei Sattelkupplungen, Stiitzwin-
den) und steigenden Anforderungen an die Fahrsicherheit. Fiir die Lieferanten hochwertiger Komponenten erge-
ben sich zudem Chancen zur Entwicklung differenzierender Wettbewerbsvorteile, u. a. aufgrund einer konstrukiti-
onsbedingt zunehmenden Komplexitat sowie steigender Anforderungen an Liefertreue und Qualitét. Geografisch
diversifizierte Anbieter (den OEMs folgend) mit einem an unterschiedliche Zielméarkte (z. B. wachsende Logistik-
markte Indien und China) angepassten Produktportfolio sehen wir hier im Vorteil.

Marktrisiken bestehen insbesondere in der ungewissen Konjunkturentwicklung der européischen und nordameri-
kanischen Kernmarkte. Ein Ubergreifen rezessiver Entwicklungen von Krisenstaaten auf bisher weitgehend unbe-
troffene Regionen kann nicht ausgeschlossen werden. Daneben ergeben sich fir Qualitats- und Innovationsfihrer
erhebliche Investitionsrisiken aufgrund der hohen Anlageintensitat sowie wiederkehrender Investitionen in For-
schung, Entwicklung und Kapazitatserweiterung. Die hauptsachlich verarbeiteten Materialien Stahl und Alumini-
um unterliegen mitunter kurzzyklischen Preisschwankungen. Bei besonderen Anforderungen an Rohmaterialien
(z. B. Sonderstahle) kdnnen Abhangigkeiten von Speziallieferanten und Lieferengpasse entstehen. Zudem erwar-
ten wir insgesamt einen stetig ansteigenden Preisdruck auf die Zulieferindustrie durch Kooperationen und die zu-
nehmende Konzentration sowie auch durch Verédnderungen in Preisgestaltung und Marktverhalten auf der Ab-
nehmerseite.

Nach hohen Steigerungsraten in den Jahren 2010 und 2011 entwickelte sich die Nachfrage nach Zugma-
schinen und Sattelaufliegern im Jahr 2012 weltweit riicklaufig. Mit Ausnahme von Nordamerika konnten
sich die relevanten Markte von SAF-HOLLAND diesem negativen Trend nicht entziehen. Aufgrund aktuell
positiver Bestellzuwachse bei flihrenden Nutzfahrzeugherstellern erwarten wir fiir 2013 eine leicht positi-
ve Entwicklung. Aufgrund des weltweit ansteigenden Giitertransportvolumens sehen wir auch mittel- bis
langfristig eine insgesamt positive Entwicklung des Marktpotenzials. Kurzfristige Wachstumschancen
halten wir vor allem bei innovativen, markenstarken Anbietern durch Verdrangung und Marktanteilsge-
winne fiir méglich. Ein schliissiges Markenkonzept, Ersatzteilgeschéaft und das Bedienen von Trendthe-
men wie Leichtbau, Umwelt und Sicherheit sehen wir als kritische Erfolgsfaktoren an. Neben konjunktu-
rellen Unsicherheiten bestehen die Branchenrisiken liberwiegend in der Wettbewerbsintensitat und bei
den Rohstoffpreisschwankungen.
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Strategie und Planung

Strategische Ausrichtung

Geschéftsfeld Mérkte/Kunden

Trailer Systems und Powered Vehicle Systems = Sicherung und Ausbau der Marktanteile in den

= profitables Wachstum durch das erwartete Marktwachstum Kernmarkten Europa und Nordamerika

= Entwicklung neuer Achs- und Federungssysteme fiir die = Ausbau der Marktpositionen in den BRIC Staaten

Kernmarkte, insbesondere fiir Europa

= Verbesserung der Ertragskraft im Segment Trailer Sys-
tems, insbesondere durch KostensenkungsmaBnahmen
und Technologietransfer

= Verstarkung der Differenzierung durch Innovationen mit
neuen Materialien, Elektronik und Nischenprodukten

Aftermarket
= weiterer Ausbau des Vertriebs- und Servicenetzes
= weiterer Ausbau des Ersatzteilgeschéftes

= weiterer Ausbau des Ersatzteilportfolios durch Zweitmarken
(~Sauer Quality Parts*)

Organisation Finanzen

= laufende Optimierung der Produktions- und Logistikprozes- m Umsatzsteigerung im Zeitraum 2012 bis 2015

se von durchschnittlich +6,7 % p. a. auf
= Intensivierung der Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten € 1.043 Mio.
= laufende Optimierung der Einkaufsprozesse = Verbesserung der bereinigten EBIT-Marge auf

8,4 % in 2015

= Erhohung der bereinigten Eigenkapitalquote auf
48,5 % in 2015 sowie Reduzierung der Finanz-
verbindlichkeiten und der Zinsaufwendungen

= selektive Prufung von Akquisitionsmaoglichkeiten

SAF-HOLLAND positioniert sich als fiihrender Anbieter hochwertiger Systemlésungen und Bauteile fiir die Nutz-
fahrzeugindustrie. Mit dieser strategischen Ausrichtung strebt das Unternehmen die Technologie- und Qualitats-
fihrerschaft in den Kernmarkten Europa und Nordamerika an. Insbesondere sollen die fihrenden Marktpositionen
als Hersteller von hochwertigen Produkten und Services in den Segmenten Trailer Systems (Auflieger), Powe-
red Vehicle Systems (Zugmaschinen) und Aftermarket (Ersatzeilgeschaft) gehalten bzw. ausgebaut werden.
Hierbei koordiniert SAF-HOLLAND ein globales Netz von Tochtergesellschaften und Allianzpartnern, um das stra-
tegisch bedeutsame Ersatzteil- und Servicegeschéft flachendeckend zu positionieren und selektiv auszubauen.
Darlber hinaus soll auch in neuen Produktbereichen eine fiihrende Marktposition erreicht werden. Dabei soll der
Fokus auf Produkten liegen, die innerhalb des Gesamtportfolios Synergien schaffen oder Chancen nutzen, die
aus einer Marktkonsolidierung oder aufgrund von verschérften regulatorischen Vorgaben entstehen.

Im Trailer Systems Segment gehéren die Entwicklung innovativer Achs- und Federungssysteme sowie das
SchweiBen, Lackieren und Montieren zu den Kernkompetenzen der SAF-HOLLAND S.A. Durch den modularen
Aufbau der Achs- und Federungssysteme kann das Unternehmen flexibel auf verschiedene Kundenanforderun-
gen reagieren und spezielle Produkte fiir Nischenméarkte anbieten. Im Markt fiir Achs- und Federungssysteme
sollen vor dem Hintergrund der bereits hohen Marktanteile in Europa (2012: 36-40 %) vor allem Wachstumschan-
cen in Nordamerika und in den BRIC Staaten genutzt werden, in denen SAF-HOLLAND gegenwértig tGber nur
geringe Marktanteile und Produktionskapazitaten verfligt. Durch den kontinuierlichen Ausbau eigener Achspro-
duktion sowie durch die Ubertragung der in Europa gewonnenen Erfahrungen in der integrierten Achsproduktion
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mit Scheibenbremstechnologie (Technologietransfer) soll sich der Marktanteil in Nordamerika mittelfristig auf
30,0 % verdoppeln (2012: 15,0 %). Hierbei will SAF-HOLLAND insbesondere von einem Strukturwandel auf dem
US-amerikanischen Trailer-Markt profitieren, der durch die ab 2013 in Kraft tretenden hdéheren gesetzlichen An-
forderungen bei der Bremsleistung ausgelést werden soll. Gegenstand dieser Regulierung ist eine Verkiirzung
des maximalen Bremswegs um ca. 30,0 %. Aus dieser Anforderung ist einerseits eine steigende Nachfrage nach
Scheibenbremsen ableitbar, weil diese eine starkere Bremsleistung und eine geringere Hitzeentwicklung im Ver-
gleich zu Trommelbremsen aufweisen. Anderseits wird eine zusatzliche Nachfrage nach beiden Bremstypen
(Trommel- und Scheibenbremsen) erwartet, da durch die verschéarfte Regulierung kirzere Wartungszyklen prog-
nostiziert werden. Vor diesem Hintergrund hat SAF-HOLLAND seine nordamerikanischen Produktionskapazitaten
bereits von 40 Tsd. auf 80 Tsd. Achsen pro Jahr vergréBert. Aufgrund der technologischen Kompetenz in der eu-
ropéischen Scheibenbremstechnologie und dem anhaltenden Kapazitdtsausbau in Nordamerika ist SAF-
HOLLAND fiir den erwarteten Strukturwandel in Nordamerika unseres Erachtens gut positioniert.

Neben den strukturellen Wachstumschancen in Nordamerika soll das Segment Trailer Systems in Europa vor al-
lem marktbedingt zunehmen. Die aktuelle Entwicklung der Auftragseingange bei den Herstellern fiir Nutzfahrzeu-
ge bestétigen diese Planungsannahmen. Ab 2015 sollen wichtige Wachstumsimpulse aus der Neuentwicklung
des europdischen Achs- und Federungssystems kommen. Dessen geplante Markteinfihrung soll neben ver-
schiedenen anderen MaBnahmen die niedrige Ertragskraft (EBIT) im Segment Trailer Systems um bis zu 300 Ba-
sispunkte erhdéhen. Die angestrebten Kostensenkungen sollen vor allem durch Werkskonsolidierungen in
Deutschland und Nordamerika sowie durch eine Erhéhung der Wertschépfung im Produktionsprozess, zum Bei-
spiel im Bereich der Kugellagersysteme, erreicht werden. Durch schlankere Produktionsprozesse will SAF-
HOLLAND dartiiber hinaus Produktivitédtssteigerungen erreichen.

Im Markt fir Federungssysteme verfigt SAF-HOLLAND in Europa und Nordamerika Uber hohe bzw. geringe
Marktanteile. Hierbei dirfte in Nordamerika die geplante Markteinfihrung neuer Federungssysteme die regiona-
len Wachstumschancen verbessern. Vor dem Hintergrund hoher Marktanteile in den Kernmarkten hinsichtlich
Kdnigszapfen und Stitzwinden existieren Uberwiegend regionale Wachstumschancen in den BRIC Staaten.

Im Fokus zuklnftiger Entwicklungen im Segment Trailer Systems stehen in den Kernméarkten Europa und Nord-
amerika unverandert die Gewichtsreduzierung, erhéhte Modularisierung sowie die zunehmende Integration elekt-
rischer und elektronischer Komponenten. Weiterhin sollen lokale Entwicklungs- und Fertigungskapazitédten aus-
gebaut, spezielle Produkte fir Nischenmarkte im Nutzfahrzeugbereich entwickelt und strategische Partnerschaf-
ten mit internationalen Trailerherstellern ausgebaut werden.

Im Powered Vehicle Systems Segment definiert die SAF-HOLLAND S.A. innovative Sattelkupplungs- und Fe-
derungssysteme sowie das SchweiBen, Lackieren und Montieren als Kernkompetenzen. Der Markt fir Fede-
rungssysteme wird im Bereich Zugmaschinen Uberwiegend von groBen Zulieferern bzw. von OEM-Herstellern
dominiert. Zuséatzliche Wachstumsimpulse sollen sich flir SAF-HOLLAND durch ein neu verfligbares Federungs-
system fur den nordamerikanischen Markt ergeben. Im Markt fir Sattelkupplungssysteme verfiigt SAF-HOLLAND
Uber einen hohen Marktanteil in Nordamerika (ca. 51,0 %), dem ehemaligen Heimatmarkt von HOLLAND. Weite-
re Wachstumsmadglichkeiten sollen vor allem in Europa durch regionalen Technologietransfer und selektive Aus-
weitung der Geschéftstatigkeit erschlossen werden. Vor diesem Hintergrund soll sich die Betriebsergebnismarge
(EBIT) stabil entwickeln.

Im Aftermarket Segment zdhlt SAF-HOLLAND S.A. das weltweit groBte Service-Netzwerk und die damit ver-
bundene Kundenndhe zu seinen Kernkompetenzen. Das groBe Netzwerk von Flottenbetreibern, Werkstatten und
Ersatzteilhandlern versetzt SAF-HOLLAND in die Lage, seinen Kunden kurzfristig eine Reparatur zu organisieren
und die entsprechenden Ersatzteile bereit zu stellen. SAF-HOLLAND verfigt weltweit ber ca. 9.000 Service-
Partner und genieBt dadurch einen Vorteil gegentiber den Wettbewerbern. Aufgrund der sukzessiv steigenden
Marktdurchdringung der SAF-HOLLAND Produkte soll der Ersatzteilbedarf kiinftig weiter zunehmen. Gleichzeitig
soll das Service-Netzwerk flachendeckend in allen wichtigen Regionen starker ausgebaut werden, sodass sich
positive Netzwerkeffekte vergroBern. Die erfolgreiche Inbetriebnahme eines neuen Ersatzteildistributionszentrums
fir den Stdamerikanischen Markt unterstreicht die konsequente Umsetzung dieser Expansionsstrategie. Mittel-
fristig soll mindestens ein weiteres Verteilungszentrum fir den asiatischen Markt entstehen. Ferner sollen die re-
gionalen Vertriebsanstrengungen erhéht und das Angebot von Profillehrgdngen und Schulungen ausgeweitet
werden. Das Ersatzteilsortiment soll durch den weiteren Ausbau von Zweitmarken, sogenannter A2-Brands
(.Sauer Quality Parts®), verstarkt werden. Dieses Angebot richtet sich insbesondere an diejenigen Mérkte, welche
Uber einen hohen Bestand an Zugmaschinen und Aufliegern im fortgeschrittenen Lebensalter verfiigen. Hierdurch
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will SAF-HOLLAND seinen Kunden lebenszyklusadaquatere Ersatzteile anbieten. Fir die Produkte der Zweitmar-
ken gilt eine Garantie im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften und nicht, wie bei den Premiumprodukten des
Konzerns, die erheblich langere Garantie von bis zu sechs Jahren. Mit Hilfe dieser Zweitmarkenstrategie will
SAF-HOLLAND vor allem die Markte des Mittleren Ostens bedienen, um von der spéateren Produktlebenszyklus-
phase eines Trailers zu profitieren und méglichen Substitutionsrisiken vorzubeugen. Der Ausbau des vergleichs-
weise stabilen und margenstarken Aftermarkigeschaftes ist der wichtigste Faktor, um die Erhdhung der Brutto-
und Betriebsergebnismarge auf Konzernebene voranzutreiben und die Abhangigkeit von Konjunkturschwankun-
gen zu vermindern.

Neben dem Ausbau der Marktanteile in den Kernméarkten Europa und Nordamerika strebt SAF-HOLLAND auch
den Ausbau der Marktpositionen in den BRIC Staaten an. Hierbei sollen die urspriinglichen Pléane, das Produkt-
angebot noch starker auf die geringeren Qualitats- und Sicherheitsanforderungen dieser Méarkte abzustimmen,
neu justiert werden. SAF-HOLLAND will zunehmend hdherwertige Produkte flir ausgewéahlte Marktsegmente in
den BRIC Staaten anbieten und somit von seinen Kernkompetenzen profitieren. In diesem Zusammenhang soll
beispielsweise ein fir den US-amerikanischen Markt konzipiertes Federungssystem nach China adaptiert wer-
den. Bedingt durch die hohe Wettbewerbsintensitét und die geringeren Qualitatsanforderungen in den BRIC Staa-
ten bleiben wir weiterhin skeptisch, ob die geplante Expansion in diesen Staaten mittelfristig gelingen wird.

Die SAF-HOLLAND S.A. verfiigt unseres Erachtens liber eine systematisch entwickelte, nach Produkt-
segmenten und Regionen differenzierte Strategie, die Chancen und Risiken im Marktumfeld, die eigene
Marktposition und die verfiigbaren Ressourcen und Kompetenzen angemessen beriicksichtigt. Die Ver-
besserung der Ertragskraft im Segment Trailer Systems soll hierbei kurzfristig eine besonders hohe Prio-
ritat erhalten. Chancen ergeben sich unserer Meinung nach aus der steigenden Bedeutung des Ersatz-
teilgeschéftes, aus wachsenden Absatzpotenzialen in allen regionalen Markten sowie aus Differenzie-
rungsmoglichkeiten durch Innovationen und einem breiteren Produktportfolio. Risiken bestehen fiir die
Geschiftsentwicklung der SAF-HOLLAND neben den genannten marktseitigen Unsicherheiten u. a. durch
zunehmenden Wettbewerb, mégliche Qualitatsprobleme, die zum Verlust des Kundenvertrauens fithren
kdnnen, Produkthaftungsrisiken sowie Entwicklungs- und Kalkulationsrisiken.
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Durchfihrung des Ratings

Der Auftrag zur Durchfihrung des Unternehmensratings wurde am 13. Mai 2013 durch die SAF-HOLLAND S.A.
(Auftraggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 14. August 2013 statt. Am 20. September 2013 wurde
der hier vorliegende Ratingbericht an den Kunden Ubergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der
Notationsvorschlag und der zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomittee am 04. September 2013
gepriift und in der vorliegenden Fassung genehmigt. Wird dieses Rating nicht verdffentlicht, bezieht sich das Ra-
tingurteil auf diesen Stichtag. Im Falle einer Verdffentlichung des Ratingurteils auf den Internetseiten der Ratinga-
gentur (www.eulerhermes-rating.com) schlieBt sich ein einjahriges Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses
Zeitraums wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter Uberwacht. Seitens der gerateten
Gesellschaft besteht fiir diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunftspflicht. Veranderungen der
Ratingeinschatzung durch die Ratingagentur fihren zu einer Veréanderung der verdéffentlichten Ratingnote, sodass
die im Internet verdffentlichte Note jederzeit die aktuelle Ratingbeurteilung darstellt. Nach Ablauf des Monitoring-
Zeitraums ist ein Folgerating erforderlich, um die Verdffentlichung aufrechtzuerhalten.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit der nach MaBgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig
vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskinfte liegen im alleinigen Verantwortungsbereich der Auftraggeberin.
Die Auftraggeberin hat den Ratingbericht geprift und bestéatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen we-
sentlichen Gesichtspunkten richtig und vollstéandig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und
soweit die Informationen zukunftsgerichtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangs-
daten basieren und von der Auftraggeberin mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind.
Die Auftraggeberin Ubernimmt jedoch keine Garantie daflr, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informatio-
nen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren. Veradnderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie
auch unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informationen und Projektionen entsprechend
beeintrachtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitten zu verstehen. Jeder Empféan-
ger der Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Prifungen und
Bewertungen durchfihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Uber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten
Ublich und notwendig sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertragen, Gesetzestex-
ten und anderen Dokumenten im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstdndigen Texte ersetzen
kénnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe der Informationen kann nicht gewahrleistet werden, dass seit dem Zeit-
punkt der Zusammenstellung der Informationen keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zu-
treffend sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt keine Verpflichtung und Haftung zur Vervollstdndigung der Informati-
onen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kdnnte gesetzlich verboten sein. Dementspre-
chend werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich
hierlber selbst zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin Gbernimmt
niemandem gegenliber irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgend-
eine Jurisdiktion.

Die Geschéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH gegentiber eine schrift-
liche Vollstandigkeitserklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating Deutschland GmbH

Hamburg, 20. September 2013
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Anlage 1: Ratingnotationen

16

Kategorie

AAA

AA

BBB

CCC

cC

SD

NR

PLUS (+)
MINUS (-)

Erlauterung

AAA gerateten Einheiten wird die héchste Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen und die-
se koénnen als ,erstklassig” bezeichnet werden. Obwohl sich die verschiedenen Sicherungselemente durch-
aus verandern kénnen, wird dies — sofern abschatzbar — aller Wahrscheinlichkeit nach die fundamental star-
ke Stellung der betreffenden Einheit nicht beeintréchtigen.

AA gerateten Einheiten wird eine sehr hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Zu-
sammen mit AAA klassifizierten Einheiten bildet diese Gruppe die sog. "Guteklasse". Sicherheitsmargen
kénnen jedoch vergleichsweise geringer sein, die Auspragung der Sicherungselemente starker schwanken
oder einzelne Bewertungskomponenten kénnen auf ein langfristig groBeres Risiko hinweisen, als dies bei
AAA Klassifizierten Einheiten der Fall ist.

A gerateten Einheiten wird eine hohe Qualitét hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen. Sie weisen
viele glinstige zukunftsichernde Eigenschaften auf. Gleichwohl kdnnen einzelne Faktoren vorliegen, die eine
leicht erhdhte Anfalligkeit fir Verschlechterungen von Umstanden und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Zukunft erkennen lassen.

BBB gerateten Einheiten wird eine angemessene Qualitat hinsichtlich der Zukunftssicherheit beigemessen.
Es ist jedoch gegenlber A gerateten Einheiten eher wahrscheinlich, dass Verschlechterungen von wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen die Fahigkeit, finanzielle Verpflichtungen zu erflllen, schwachen kénnen.

BB geratete Einheiten besitzen noch ausreichende zukunftsichernde Strukturen. Sie sind jedoch gréBeren
Unsicherheiten ausgesetzt. Negative Geschéftsentwicklungen oder Veranderungen der finanziellen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen kénnen dazu fiihren, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
mehr in angemessener Weise nachkommen.

B gerateten Einheiten fehlen Ublicherweise zukunftssichere Strukturen. Negative Geschaftsentwicklungen
oder Veranderungen der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren mit héherer Wahr-
scheinlichkeit dazu, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr in angemessener Weise nach-
kommen.

CCC geratete Einheiten haben Strukturen, welche die Zukunftssicherheit stark gefahrden. Der Kapitaldienst
ist gefahrdet. Um ihren finanziellen Verpflichtungen nachhaltig nachzukommen ist die betreffende Einheit auf
die guinstige Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen.

CC geratete Einheiten weisen eine sehr geringe Zukunftssicherheit auf. Der Kapitaldienst ist stark gefahrdet.

C geratete Einheiten haben die geringste Zukunftssicherheit von allen. Entsprechende Schuldner haben ex-
trem schlechte Voraussetzungen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Ein Ausfall ist un-
mittelbar bevorstehend.

D geratete Einheiten weisen bereits einen Ausfall auf oder haben einen Insolvenzantrag gestellt. Das D-
Rating ist nicht zukunftsgerichtet, sondern dokumentiert den Ist-Zustand.

Wenn ein Emittent bezliglich einer bestimmten finanziellen Verbindlichkeit oder Klasse von Verbindlichkeiten
ausfallt, jedoch weiterhin fristgerecht seinen Zahlungsverpflichtungen aus anderen finanziellen Verbindlich-
keiten oder Klassen von Verbindlichkeiten nachkommt, wird der Emittent mit SD (Selective Default) einge-
stuft.

Ein Schuldner oder eine Emission, die von Euler Hermes Rating nicht geratet wurde, wird als NR (Not Rated)
eingestuft.

Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf erganzt, um
deren relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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