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UMSÄTZE NACH BUSINESS UNITS

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014 Q2/2015 Q2/2014

Trailer Systems  326,7  280,8  167,1  139,9 

Powered Vehicle Systems  94,8  78,9  49,5  42,4 

Aftermarket  137,2  122,3  71,1  64,4 

Gesamt 558,7  482,0  287,7  246,7 

1) �Bereinigtes Ergebnis / durchschnitt-
liche gewichtete Anzahl von 
Stammaktien am Stichtag.

2) �Operativer Cashflow ist Cashflow  
aus betrieblicher Tätigkeit vor  
Ertragsteuerzahlungen.

KONZERNKENNZAHLEN

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014 Q2/2015 Q2/2014

Umsatzerlöse  558,7  482,0  287,7  246,7 

Umsatzkosten -450,0 -391,2 -230,0 -199,9 

Bruttoergebnis  108,7  90,8  57,7  46,8 

in % vom Umsatz  19,5  18,8  20,1  19,0 

Bereinigtes Periodenergebnis  35,3  21,1  21,1  11,5 

in % vom Umsatz  6,3  4,4  7,3  4,7 

Unverwässertes bereinigtes Ergebnis je Aktie in Euro1)  0,78  0,47  0,47  0,26 

Bereinigtes EBITDA  56,8  43,0  30,6  22,7 

in % vom Umsatz  10,2  8,9  10,6  9,2 

Bereinigtes EBIT  49,5  36,5  26,9  19,4 

in % vom Umsatz  8,9  7,6  9,4  7,9 

Operativer Cashflow2)  14,9  15,0  12,6  11,1 

UMSÄTZE NACH REGIONEN

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014 Q2/2015 Q2/2014

Europa  271,2  261,2  139,9  128,4 

Nordamerika  224,3  174,9  113,3  91,9 

Sonstige  63,2  45,9  34,5  26,4 

Gesamt 558,7 482,0 287,7 246,7

WEITERE FINANZDATEN

30.06.2015 31.03.2015 31.12.2014

Bilanzsumme (Mio. Euro)  713,6  724,7  645,2 

Eigenkapitalquote (%)  38,1  38,3  38,5 

Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014

Mitarbeiter (im Durchschnitt) 3.408 3.383

Umsatz je Mitarbeiter (TEUR)  164,0  142,5 
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SAF-HOLLAND bleibt auf Erfolgskurs. Auch im zweiten Quartal dieses Jahres verzeichneten 
wir einen guten Geschäftsverlauf und erzielten dabei Umsatzsteigerungen in allen drei Busi-
ness Units sowie in allen Regionen. Der Umsatz erhöhte sich im ersten Halbjahr 2015 im 
Vergleich zum Vorjahr um 15,9% auf 558,7 Mio. Euro. Noch stärker als der Umsatzanstieg 
fiel der Zuwachs beim Ertrag aus: Das bereinigte EBIT im Konzern stieg um 35,6% auf 49,5 
Mio. Euro, die bereinigte EBIT-Marge zog von 7,6% deutlich auf 8,9% an. Im zweiten Quartal 
lagen wir mit 9,4% im Bereich des Korridors, den wir uns 2010 zum Ziel gesetzt hatten, eine 
Entwicklung, an der alle Mitarbeiter mit viel Engagement gearbeitet haben. 

Die über den Erwartungen liegenden Geschäftsergebnisse der ersten sechs Monate haben 
uns veranlasst, die absoluten Ziele für das Gesamtjahr 2015 etwas nach oben anzupassen. 
Wir gehen jetzt davon aus, dass der Konzernumsatz mindestens am oberen Ende oder leicht 
über der ursprünglich geplanten Umsatzspanne von 980 bis 1.035 Mio. Euro liegen wird. 
Beim bereinigten EBIT erwarten wir nunmehr einen Wert, der tendenziell etwas höher als 
die bisher angepeilten 90 Mio. Euro ausfallen wird.

Und auch mittelfristig und langfristig haben wir unsere Ziele klar aufgezeigt: Unsere im Mai 
vorgestellte Wachstumsstrategie 2020 sieht vor, dass SAF-HOLLAND in fünf Jahren einen 
Konzernumsatz von 1.250 bis 1.500 Mio. Euro erreicht. Davon wollen wir mindestens 1.250 
Mio. Euro durch organisches Wachstum aus eigener Kraft erzielen. Obwohl auch im Nord-
amerikageschäft deutliche Zuwachsraten zu erwarten sind, sollen bis 2020 rund 30% des  
Konzernumsatzes aus Regionen außerhalb unserer derzeitigen Kernmärkte Europa und 
Nordamerika stammen. In diesen aufstrebenden Märkten erwirtschafteten wir zwar erst  
11 Prozent des Gesamtumsatzes. Die hohen Zuwachsraten zeigen allerdings, dass wir hier 
den richtigen Kurs eingeschlagen haben. 

Für dieses Ziel stellen wir unser profitables Unternehmenswachstum sowohl regional als 
auch mit neuen Produkten auf eine breitere Basis: Wir nutzen systematisch die Marktchan-
cen, die sich aus den globalen Megatrends – Zunahme der Weltbevölkerung, Wachstum der 
kaufkräftigen Mittelschicht, Urbanisierung und Globalisierung – für uns ergeben. Vor allem 
in den Schwellenländern der BRIC- und Next-Eleven-Staaten kommen immer mehr Menschen 
zu Wohlstand. In  den boomenden Großstädten wächst eine konsumfreudige Mittelschicht 
heran. Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs und steigender Kaufkraft springen in  
diesen aufstrebenden Regionen das Güteraufkommen und der Transportbedarf an. Die  
Straßeninfrastruktur wird stark ausgebaut. Und was für uns entscheidend ist: Schließlich 
steigt die Nachfrage nach Transportfahrzeugen, wie Trucks und Trailern. 

Dabei setzen wir gleichermaßen auf organisches Wachstum wie auf unterstützende Koopera-
tionen und Akquisitionen, um bestimmte Märkte schneller zu erschließen oder die Marktposition 
dort schneller stärken zu können. Die Voraussetzungen bringen wir mit: Unser Unternehmen hat  
bereits mehrfach unter Beweis gestellt, dass strategische Markteintritte erfolgreich realisiert 
werden können – in Dubai und Mexiko ebenso wie in anderen Teilen der Welt. Die gelungene 
Integration des chinesischen Fertigungsstandorts Xiamen in den Produktionsverbund und 
die erfolgreiche Weiterentwicklung des 2014 akquirierten Spezialisten für Bus- und Lkw-
Luftfederungssysteme Corpco, China, zeigen, dass Akquisitionen die Erschließung neuer 
Ländermärkte beschleunigen können. Beide Einheiten konnten nach der Übernahme erfolg-
reich in die SAF-HOLLAND Gruppe integriert werden und tragen inzwischen positiv zum 
Konzernergebnis bei. Bei der Akquisition und anschließenden Integration von Unternehmen 

Vorwort des Management Board

Detlef Borghardt, 
Chief Executive Officer (CEO)
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kommen uns auch die Erfahrungen zugute, die wir aus dem gelungenen Zusammen-
schluss der zuvor eigenständigen deutschen SAF- mit der nordamerikanischen 
Holland-Gruppe gewonnen haben.

Im ersten Halbjahr hatten wir auch Änderungen in unserer Unternehmensführung 
mitzuteilen: Richard Muzzy und Ulrich Otto Sauer, die beide die Entwicklung von 
SAF-HOLLAND über mehrere Jahrzehnte persönlich stark prägten, haben sich alters-
bedingt aus dem Unternehmensgeschehen zurückgezogen und ihre Mandate im 
Board of Directors der SAF-HOLLAND S.A. und im Aufsichtsrat der SAF-HOLLAND 
GmbH planmäßig beendet. Im Namen meiner Kollegen im Management Board 
und Board of Directors möchte ich beiden meinen ganz besonderen Dank ausspre-
chen, denn sie haben als ehemalige Geschäftsführer die frühere SAF- und Holland-
Gruppe entscheidend gestaltet. Nach dem Zusammenschluss der beiden Unter-
nehmen haben sie den Wachstumskurs der SAF-HOLLAND Gruppe begleitet und 
maßgeblich dazu beigetragen, daraus den erfolgreichen multinationalen Konzern 
zu entwickeln wie wir ihn heute kennen.

Auch auf Seiten des Management Board steht noch im Jahresverlauf ein Wechsel 
an. Unser geschätzter Kollege Jack Gisinger wird Ende des Jahres in den verdien-
ten Ruhestand treten. Um einen fließenden Übergang in der Geschäftsführung 
sicher zu stellen, hat er bereits im Juni 2015 seine Position als Geschäftsführer 
der Business Unit Powered Vehicle Systems an Mike Kamsickas übergeben und 
steht ihm weiterhin in beratender Funktion zur Verfügung. Wir sind froh, dass es uns 
gelungen ist, mit Mike Kamsickas einen Nachfolger zu gewinnen, der über mehr als 
30 Jahre Berufserfahrung im Automobil- und Nutzfahrzeugsektor verfügt und sich 
dort in verschiedenen internationalen Führungspositionen bewährt hat. 

Im Namen meiner Kollegen im Management Board und Board of Directors möchte 
ich zum Ende des ersten Halbjahres 2015 auch allen unseren Kunden, Lieferanten, 
Geschäftspartnern, Arbeitnehmervertretern und Mitarbeitern für die gute und  
erfolgreiche Zusammenarbeit danken, ebenso wie unseren Aktionären und  
Anleiheinhabern für das entgegengebrachte Vertrauen und die oftmals lang- 
jährige Verbundenheit mit SAF-HOLLAND. 

Mit besten Grüßen
Ihr

Detlef Borghardt
Chief Executive Officer (CEO)
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SAF-HOLLAND AM KAPITALMARKT

ÜBERBLICK AKTIENENTWICKLUNG

SDAX wächst stärker als DAX 

Im ersten Halbjahr 2015 war der deutsche Aktienmarkt von starken Schwankungen geprägt. 
Der Aufschwung mit Allzeithochs der Indizes während der ersten drei Monate ließ ab Mitte 
April spürbar nach. Wesentliche Ursache dieser Eintrübung waren sich verstärkende Unsicher-
heiten durch den andauernden griechischen Staatsschuldenstreit in Verbindung mit einem 
möglichen Abschied des Landes aus der europäischen Währungsunion. Fördernden Einfluss 
auf den Aktienmarkt hatten dagegen die weiterhin sehr niedrigen Zinsen, günstige Ölpreise 
und der schwächere Euro. Für positive Impulse sorgten zudem die gegen Ende des Halbjahres 
veröffentlichten guten Konjunkturdaten aus den USA.

Der deutsche Leitindex DAX konnte seinen Höhenflug im zweiten Quartal nicht fortsetzen. Er 
schloss am 30. Juni mit 10.945 Punkten und hatte dennoch gegenüber dem Jahresendstand 
2014 um 11,6% zugelegt. Einen noch stärkeren Anstieg verzeichnete der SDAX, zu dessen 
Werten auch die Aktie von SAF-HOLLAND zählt. Sein Halbjahresschlusskurs von 8.578 Punkten 
übertraf den Stand vom Jahresende 2014 um 19,4%.

Kursanstieg der SAF-HOLLAND Aktie um 24,8% 

Der Kursverlauf unserer Aktie war geprägt von einer außergewöhnlich starken Performance in 
den ersten drei Monaten sowie der allgemeinen Marktschwäche im zweiten Quartal. Hinzu 
kamen zwischenzeitliche Gewinnmitnahmen einiger Anleger aufgrund der wiederholten Kurs-
steigerungen. Zum Halbjahresende wies die SAF-HOLLAND Aktie einen Schlusskurs von 
13,85 Euro (Vj. 11,52) aus. Mit dieser Steigerung um 24,8% im Vergleich zum Jahresschluss-
kurs 2014 legte sie mehr als doppelt so stark zu wie der DAX.

Die Marktkapitalisierung von SAF-HOLLAND belief sich zum 30. Juni 2015 auf Basis des Halb-
jahresschlusskurses und der Stückzahl von 45.361.112 ausgegebenen Aktien auf 628,3 Mio. 
Euro (Vj. 522,6).
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Handelsvolumen um über 70% gesteigert 

Die SAF-HOLLAND Aktie ist notiert am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse. 
Sie erfüllt die hohen Transparenzanforderungen des Prime Standards der Deutschen Börse 
und zählt zu den Werten des SDAX. Im ersten Halbjahr dieses Jahres belief sich das durch-
schnittliche Handelsvolumen unserer Aktie pro Börsentag auf 260.147 Stück (Vj. 152.450).

Alle Aktien von SAF-HOLLAND befinden sich im Streubesitz. Zu den Anteilseignern mit umfas-
senderen Kontingenten zählen Fondsgesellschaften aus den USA, Großbritannien, der Schweiz, 
Frankreich, den Beneluxländern und Deutschland. Größere institutionelle Anleger im zweiten 
Quartal waren die Deutsche Bank AG mit einem Aktienanteil von 5,29% (2.401.539 Stimmrechte) 
sowie die Ameriprise Financial Inc./Threadneedle Asset Management Ltd., London, mit 5,24% 
(2.376.212 Stimmrechte). Mit der Hauptversammlung am 23. April 2015 sind sowohl Richard  
Muzzy aus dem Board of Directors der SAF-HOLLAND S.A. sowie Ulrich Otto Sauer aus dem 
Aufsichtsrat der SAF-HOLLAND GmbH ausgeschieden. Ihre Aktienbestände gehen daher nicht 
mehr in die Berechnung des Aktienanteils des Board of Directors und Management Board mit 
ein. Zum 30. Juni 2015 hielten die Mitglieder des Management Board und des Board of Directors 
von SAF-HOLLAND 1,62% (Vj. 3,51%) unserer Unternehmensaktien.

WERTENTWICKLUNG DER SAF-HOLLAND AKTIE VS. DAX UND SDAX in %

               1. Januar 2015                                                                                                                                            30. Juni 2015

 SAF-HOLLAND Aktie
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Kaufempfehlungen der Analysten 

Die SAF-HOLLAND Aktie wird regelmäßig von mehreren Banken und Finanzdienstleistern ana-
lysiert. Sie erstellen Unternehmensstudien sowie Aktienkommentare, -bewertungen und -emp-
fehlungen. Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieses Quartalsberichts lauten acht von elf 
Analysteneinschätzungen auf „Kaufen“, eine auf „Halten“ und zwei auf „Outperform“.

Dividendenzahlung von 0,32 Euro je Aktie 

Auf der ordentlichen Hauptversammlung von SAF-HOLLAND am 23. April 2015 wurde für das 
Geschäftsjahr 2014 die Ausschüttung einer Dividende von 0,32 Euro je Aktie (Vj. 0,27) 
beschlossen. Die Aktionäre folgten damit dem Vorschlag des Board of Directors.

Die am 24. April 2015 ausgezahlte Dividendensumme von 14,5 Mio. Euro (Vj. 12,2) entspricht 
rund 44% (Vj. 50%) des im Geschäftsjahr 2014 erzielten Periodenergebnisses. Bezogen auf 
die einzelne Aktie und den Jahresschlusskurs 2014 ergibt sich eine Dividendenrendite von 
2,9% (Vj. 2,5%).

Die Dividendenpolitik von SAF-HOLLAND zielt darauf ab, die Aktionäre am Erfolg des Unter-
nehmens zu beteiligen und 40% bis 50% des verfügbaren Nettoergebnisses als Dividende 
auszuschütten, wenn die Eigenkapitalquote rund 40% erreicht.

AKTUELLE ANALYSTENEINSCHÄTZUNGEN

quirin bank AG buy 

Hauck & Aufhäuser Institutional Research AG buy

Bankhaus Lampe KG buy

Deutsche Bank AG buy 

equinet Bank AG buy

Montega AG buy

Commerzbank AG hold

Exane BNP Paribas outperform

Kepler Cheuvreux buy

Macquarie Capital Ltd. outperform

ODDO SEYDLER BANK AG buy

AKTIENKENNZAHLEN

WKN / ISIN A0MU70 / LU0307018795

Börsenkürzel SFQ

Anzahl der Aktien 45.361.112 Stück

Designated Sponsors Commerzbank AG, ODDO SEYDLER BANK AG, Kepler Cheuvreux

Halbjahreshoch /-tief1) 15,77 Euro / 11,06 Euro

Halbjahresschlusskurs1) 13,85 Euro

Marktkapitalisierung zum Ende 
des ersten Halbjahres2) 628,3 Mio. Euro

Unverwässertes bereinigtes 
Ergebnis je Aktie2) 0,78 Euro

1) XETRA-Schlusskurs.
2) �Auf Basis der gewichteten  

durchschnittlichen Anzahl  
von ausgegebenen Aktien in  
der Betrachtungsperiode.
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ÜBERBLICK UNTERNEHMENSANLEIHEN 
 

Attraktive Anlagemöglichkeiten 

SAF-HOLLAND hat am Kapitalmarkt eine Unternehmensanleihe (Corporate Bond) und Wandel-
schuldverschreibungen (Convertible Bonds) emittiert. In Zeiten anhaltender Niedrigzinsen 
erfreuen sich die renditestarken Anlagealternativen eines großen Interesses bei privaten und 
institutionellen Investoren.

Unser Unternehmen verfügt über ein Bonitätsrating im Investmentgrade-Bereich von BBB, 
Ausblick stabil. Am 7. April 2015 bestätigte die Ratingagentur Euler Hermes ihr Vorjahresrating 
nach einer weiteren ausführlichen Analyse. In ihrem Zwölfmonatsausblick erwarten die 
Analysten eine weiterhin stabile Unternehmensentwicklung von SAF-HOLLAND.

SAF-HOLLAND Unternehmensanleihe 

Seit Oktober 2012 ist SAF-HOLLAND mit einer Unternehmensanleihe im Prime Standard für 
Corporate Bonds der Frankfurter Wertpapierbörse gelistet. Die Notierung in diesem Premium-
segment bietet Investoren höchste Transparenz und eine gute Handelbarkeit der Anleihe.

Im ersten Halbjahr 2015 orientierte sich der Kurs unserer Anleihe weitgehend an der Entwicklung 
des deutschen Aktienmarktes. Dabei verzeichnete die Unternehmensanleihe am 30. Juni 
2015 einen Tagesschlusskurs von 109,7% (Vj. 114,1%).

 
 
Quelle: IKB Deutsche  
Industriebank AG, Düsseldorf.

WERTENTWICKLUNG DER SAF-HOLLAND UNTERNEHMENSANLEIHE in %

         1. Januar 2015                                                                                                                                                  30. Juni 2015
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WERTENTWICKLUNG DER SAF-HOLLAND WANDELSCHULDVERSCHREIBUNGEN in %

          1. Januar 2015                                                                                                                                                 30. Juni 2015

KENNZAHLEN ZUR UNTERNEHMENSANLEIHE

WKN A1HA97

ISIN DE000A1HA979

Volumen 75,0 Mio. Euro

Stückelung 1.000 Euro

Kupon 7,00% p.a.

Zinstermin 26. April

Laufzeit 5,5 Jahre

Fälligkeit 26. April 2018

Anleihesegment Prime Standard

Börsenplatz Frankfurt

Status nicht nachrangig

Unternehmensrating BBB, Ausblick stabil (Euler Hermes)

Halbjahresschlusskurs1) 109,7%
1) �Quelle: IKB Deutsche  

Industriebank AG, Düsseldorf.

SAF-HOLLAND Wandelschuldverschreibungen  

Die im September 2014 emittierten Wandelschuldverschreibungen von SAF-HOLLAND sind 
in den Freiverkehrshandel der Frankfurter Wertpapierbörse einbezogen.

Zum 24. April 2015 wurden der anfängliche Wandlungspreis und das Wandlungsverhältnis 
der Schuldverschreibungen angepasst. SAF-HOLLAND entspricht damit dem Beschluss der 
Hauptversammlung vom 23. April 2015 zur Zahlung einer Bardividende von 0,32 Euro je Aktie 
an die Aktionäre. Der Wandlungspreis beträgt nun 12,3291 Euro (zuvor 12,3706 Euro) und das 
Wandlungsverhältnis 8.110,8921 (zuvor 8.083,6823).

Der Kurs unserer Wandelschuldverschreibungen erhöhte sich im ersten Halbjahr 2015 
deutlich von 107,5% am Jahresende 2014 auf 127,2% zum 30. Juni 2015.
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Quelle: IKB Deutsche  
Industriebank AG, Düsseldorf.
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KENNZAHLEN ZU DEN WANDELSCHULDVERSCHREIBUNGEN

WKN A1ZN7J

ISIN DE000A1ZN7J4

Volumen 100,2 Mio. Euro

Stückelung 100.000 Euro

Kupon 1,00% p.a.

Zahlungsweise halbjährlich

Laufzeit 6 Jahre

Fälligkeit 12. September 2020

Status nicht nachrangig und nicht besichert

Wandlungspreis 12,33 Euro pro Aktie

Wandlungsprämie 20% über Referenzpreis

Wandlungsverhältnis 8.110,8921 je Anleihe

Dividendenschutz bis zu 0,27 Euro je Aktie pro Jahr

Börsennotierung Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbörse

Halbjahresschlusskurs1) 127,2%

INVESTOR RELATIONS UND KAPITALMARKTBEZIEHUNGEN

Umfassende Kapitalmarktkommunikation 

SAF-HOLLAND hat seine Investor-Relations- und Creditor-Relations-Aktivitäten auf eine 
kontinuierliche, offene und zeitnahe Information der Kapitalmarktteilnehmer ausgerichtet. 
Aktionäre, Anleger und Analysten erhalten detaillierte Erläuterungen zum Geschäftsverlauf, 
zur globalen Wachstumsstrategie und den Zukunftsaussichten des Unternehmens. Unser 
Engagement trägt zur Verbreiterung der Investorenbasis bei und erhöht den Stellenwert der 
Aktie und Unternehmensanleihen von SAF-HOLLAND als attraktive Investments.

Auch im ersten Halbjahr 2015 gab es zahlreiche Beispiele für die intensive Kapitalmarkt-
kommunikation unseres Management Boards und der Mitarbeiter des IR-Teams. Dabei infor-
mierten wir sowohl in Einzelgesprächen, Gruppenmeetings und Telefonkonferenzen als auch 
bei Road Shows über SAF-HOLLAND. Mehrere Investorenkonferenzen und Präsentationen 
fanden statt in Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Italien, Österreich, der Schweiz und 
den USA.

Detaillierte Informationen zur Aktie, Unternehmensanleihe und zu den Wandelschuldver-
schreibungen bietet die Investor-Relations-Website von SAF-HOLLAND im Internet. Hier stehen 
unter anderem auch Berichte und Präsentationen zum Download bereit: http://corporate.
safholland.com/de/investoren.html.

1) �Quelle: IKB Deutsche  
Industriebank AG, Düsseldorf.
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ERTRAGS-, FINANZ- UND VERMÖGENSLAGE

RAHMENBEDINGUNGEN

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 

Nach einem verhaltenen Jahresauftakt scheint die globale Konjunktur im zweiten Quartal 2015 
leicht an Kraft gewonnen zu haben. Dem Institut für Weltwirtschaft (IfW) zufolge, deuten die 
Indikatoren auf eine moderate Expansion hin, insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Eine stärkere Aufwärtstendenz als in den vergangenen beiden Jahren, so das Institut, 
sei für 2015 jedoch nicht erkennbar. 

Im Euroraum profitierte die Konjunktur im Berichtszeitraum von Impulsen seitens der niedrigen 
Rohölpreise und Kapitalkosten. Durch den Euro-Wechselkurs wurden zudem die internationale 
Wettbewerbsfähigkeit der Produzenten und damit auch der Export begünstigt. Berechnungen 
des statistischen Amts der Europäischen Union zufolge erhöhte sich das saisonbereinigte 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum von Januar bis März 2015 gegenüber dem Vorquartal 
um 0,4%. Das deutsche BIP legte in den ersten drei Monaten vermutlich um 0,3% und im 
zweiten Quartal 2015 um 0,4% zu. 

In den Vereinigten Staaten hat sich der konjunkturelle Aufwärtstrend im Berichtszeitraum 
verlangsamt. Nach Zuwachsraten von 0,5% in den vorherigen Quartalen vergrößerte sich das 
BIP von Januar bis März nur noch um 0,2%. Das Bureau of Economic Analysis (BEA) führt 
den Rückgang unter anderem auf negative Beiträge aus dem Exportgeschäft sowie gemäßigte 
Regierungsausgaben zurück. Zudem machten sich Sonderfaktoren bemerkbar wie ungünstige 
Witterungsbedingungen und ein längerer Hafenarbeiterstreik an der Westküste. 

Niedrigere Einnahmen aufgrund der gesunkenen Rohstoffpreise und strukturelle Probleme 
bremsten die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenländern. Bezogen auf Brasilien 
geht das IfW nach der Stagnation in den ersten Monaten des Jahres von einer weiterhin sehr 
schwachen Konjunktur aus.  Deutlich rückläufig dürfte sich die russische Wirtschaftsproduktion 
entwickelt haben, vorrangig bedingt durch die politischen Konflikte im Zusammenhang mit 
den Ereignissen in der Ukraine. 

Die asiatischen Schwellenländer verzeichneten im ersten Halbjahr ein vergleichsweise starkes 
konjunkturelles Wachstum, wenn auch vielfach nicht mehr in dem hohen Tempo vorange-
gangener Jahre. Von Januar bis März erhöhte sich die Produktion in China verglichen mit dem 
Vorjahresquartal um 7%. Auch in Indien gewann die Konjunktur deutlich hinzu, wobei die 
Zuwachsraten allerdings auch Veränderungen in der statistischen Erfassung widerspiegeln. 

Branchenspezifische Entwicklung 

Die globalen Nutzfahrzeugmärkte entwickelten sich im ersten Halbjahr sehr unterschiedlich. 
In Europa zog die Nachfrage weiter an. Von Januar bis Mai wurden in der Europäischen Union 
insgesamt rund 832.000 Nutzfahrzeuge erstangemeldet, 11,6% mehr als im Vorjahreszeitraum.  
Mit Ausnahme von Frankreich verzeichneten alle großen Volumenmärkte deutliche Zunahmen.  
Dem Branchenverband ACEA zufolge wuchsen die Zulassungszahlen insbesondere in den für 

Konzern-Zwischenlagebericht
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SAF-HOLLAND interessanten höheren Fahrzeugklassen. So stiegen die Erstregistrierungen 
bei Lkw über 3,5 Tonnen um 12,8% und bei Trucks über 16 Tonnen um 17,8%. 

In Nordamerika orderten die Flottenbetreiber im zweiten Quartal deutlich verhaltener: Sowohl 
bei Trucks als auch bei Trailern blieben die monatlichen Ordereingänge hinter den vergleich-
baren Vorjahreswerten zurück. ACT Research betont, dass dies nicht als Anzeichen einer 
Marktschwäche zu deuten ist. Vielmehr hätten zahlreiche Flotten ihre Bestellungen bereits in 
den Vormonaten platziert, um pünktliche Lieferungen zu gewährleisten. Die Auftragsbücher 
der Hersteller bestätigen dies: Im Mai beliefen sich die Auftragsbestände für Trucks der Klassen 
5 bis 8 auf insgesamt 56.000 Einheiten, was verglichen mit dem Vorjahresmonat einem Plus 
von einem Drittel entspricht. Bezogen auf den Trailermarkt geht ACT Research unverändert 
davon aus, dass 2015 das stärkste Absatzjahr seit Ende der 1990er Jahre wird. 

Äußerst schwach präsentierten sich im Berichtszeitraum die Nutzfahrzeugmärkte Brasiliens 
und Russlands. In Brasilien wurden in der ersten Jahreshälfte 42,3% weniger Trucks erstan-
gemeldet als im Vergleichszeitraum 2014. Nach Berechnungen des Branchenverbandes Anfavea 
gaben die Erstzulassungen in allen Fahrzeugklassen nach. Lediglich die leichten Fahrzeuge 
mit bis zu 6 Tonnen konnten etwas zulegen. Bei den russischen Herstellern liefen von Januar 
bis Mai 2015 insgesamt gut 46.000 Trucks vom Band. Die Fertigungszahlen reduzierten sich 
damit gegenüber der Vorjahresperiode um 23,2%. Auch als Absatzmarkt für Gebrauchtfahr-
zeuge spielt Russland derzeit eine geringere Rolle. Westeuropäische Flottenbetreiber halten 
gebrauchte Fahrzeuge daher zum Teil länger im Bestand.

Der indische Nutzfahrzeugmarkt legte von April bis Juni gegenüber dem Vorjahreszeitraum 
um 3,6% zu. Mit einem Anstieg der Verkaufszahlen um 23,2% waren Fahrzeuge der mittleren 
und schweren Gewichtsklassen besonders gefragt. In China entwickelte sich der Absatz weiter-
hin verhalten. Dem Herstellerverband CAAM zufolge wurden in den ersten fünf Monaten des 
Jahres 1,5 Millionen Nutzfahrzeuge gebaut, 17,4% weniger als in den vergleichbaren Vorjahres-
monaten. Im Bussegment erhöhten sich die Produktionszahlen der chinesischen OEM um 3,5%. 

ÜBERBLICK ÜBER DEN GESCHÄFTSVERLAUF – WESENTLICHE EREIGNISSE  
IM ERSTEN HALBJAHR 2015

Für SAF-HOLLAND setzte sich die positive Geschäftsentwicklung des ersten Quartals in den 
folgenden Monaten fort. Von April bis Juni konnte das Umsatzvolumen in allen Regionen und 
Business Units gesteigert werden – sowohl gegenüber dem Vorjahreszeitraum als auch gegen-
über dem Jahresanfangsquartal 2015. Zum Halbjahr erreichte der Konzernumsatz 558,7 Mio. 
Euro (Vj. 482,0). Er lag damit 76,7 Mio. Euro oder 15,9% über dem Vergleichswert des Vor-
jahres. Einen positiven Einfluss auf die Umsatzentwicklung hatte erneut der günstige Euro-
Dollar-Wechselkurs. Währungsbereinigt erzielten wir einen Umsatzanstieg um 5,9% auf 
510,4 Mio. Euro.

Trotz der in Brasilien und Russland schwierigen Marktlage verzeichneten alle Geschäftsfelder, 
auch auf der Ergebnisseite, deutliche Zuwächse. Überproportional legte der Ertrag bei Trailer 
Systems zu: Im größten Geschäftsfeld von SAF-HOLLAND lag das bereinigte EBIT auf Halb-
jahresbasis um mehr als 80% über dem vergleichbaren Vorjahreswert. Im Gesamtkonzern 
erhöhte sich das bereinigte EBIT um 35,6% auf 49,5 Mio. Euro (Vj. 36,5) und wuchs damit 
deutlich stärker als der Umsatz. Die bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich auf 8,9% (Vj. 7,6%).

Wachstumsstrategie 2020 – Profitieren von Megatrends  

In interdisziplinären Teams brachten wir die Umsetzung der im ersten Quartal verabschiedeten 
Wachstumsstrategie 2020 voran. Die mittelfristig ausgerichtete Anschlussstrategie stellt das 
profitable Unternehmenswachstum von SAF-HOLLAND auf eine noch breitere Basis und sorgt 
zugleich für zusätzliche Expansionsdynamik. Dazu kombiniert sie die bestehenden strategischen 
Kernpunkte – Ausbau des nordamerikanischen Trailergeschäfts und internationale Intensivierung
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der Aftermarketaktivitäten – mit neuen Wachstumsfeldern, die dem Unternehmen überpropor-
tionale Chancen bieten. Bezogen auf die Durchdringung der BRIC-Märkte zieht SAF-HOLLAND 
den geografischen Fokus weiter auf und adressiert künftig vermehrt auch ergänzende Regionen 
der Welt.

__ Globalisierungsoffensive auch außerhalb der heutigen Kernmärkte
Die stärkere Expansion außerhalb Europas und Nordamerikas dient der systematischen Nutzung 
von Marktchancen, die sich aus globalen Megatrends ergeben: In den Schwellenländern steigen 
die Bevölkerungszahlen rasch an. Immer mehr Menschen leben in Städten und mit dem wirt-
schaftlichen Aufschwung entsteht eine konsumstarke Mittelschicht. Dies treibt das Warenauf-
kommen, vergrößert die Transportvolumina und steigert den Bedarf an Trucks und Trailern.

Bei der Geschäftsausweitung in aussichtsreiche Regionen nutzen wir weiterhin unsere Kern-
kompetenzen sowie den bewährten Weg über das Aftermarketgeschäft und produkttechnische 
Applikationen. In einigen der aufstrebenden Ländern ist SAF-HOLLAND bereits aktiv. Diese 
Aktivitäten werden erweitert und ergänzt durch zusätzliches Engagement in neuen geografischen 
Absatzgebieten. Dabei setzen wir sowohl auf internes Wachstum als auch auf Kooperationen 
und Akquisitionen, die uns auf der Produktseite oder regional unterstützen.

Ob in Dubai, Mexiko oder anderen Teilen der Welt: Es hat sich gezeigt, dass die Markteintritts-
strategien von SAF-HOLLAND in hohem Maße erfolgversprechend sind. Mit unserer umfassenden 
Integrationserfahrung aus dem Zusammenschluss der deutschen SAF- und der nordamerika-
nischen Holland-Gruppe und mit dem erfolgreichen Erwerb von Xiamen und Corpco, haben 
wir demonstriert, dass die Erschließung neuer Ländermärkte durch Akquisitionen beschleunigt 
werden kann.

__ Forcierter Ausbau wachstumsstarker Handlungsfelder
Parallel zur Globalisierungsoffensive rückt die Wachstumsstrategie 2020 insgesamt acht 
regional- und produktorientierte Handlungsfelder in den Mittelpunkt. Dabei handelt es sich 
um expansionsstarke Bereiche, in denen SAF-HOLLAND zum Teil schon tätig ist und signifikant 
wachsen kann durch Intensivierung der Marktdurchdringung, den Gewinn weiterer Marktanteile 
sowie die Einführung neuer Produkte. Beispiele sind die in Dubai angesiedelten Aktivitäten 
für den Nahen und Mittleren Osten sowie für Afrika, aber auch der weltweite Ausbau unseres 
Programms an Federungssystemen für Trucks und Busse.

__ Profitables Wachstum mit breiterer Basis
Über die Wachstumsstrategie wollen wir 2020 ein Drittel des Konzernumsatzes außerhalb von 
Europa und Nordamerika generieren. Die acht Prioritätshandlungsfelder sollen dann rund 
80% zum Gesamtumsatz beitragen. Im Konzern strebt SAF-HOLLAND für 2020 einen Umsatz-
zuwachs auf 1,250 bis 1,500 Mrd. Euro an. Dies entspricht einem deutlich über der Marktent-
wicklung liegenden jährlichen Umsatzanstieg von durchschnittlich 4 bis 7%. Rund die Hälfte 
der vorgesehenen Umsatzsteigerung soll aus organischem Wachstum erfolgen. 

PRIORITÄTSHANDLUNGSFELDER DER WACHSTUMSSTRATEGIE 2020

China Alle Produktsegmente

Mittlerer Osten / Afrika Alle Produktsegmente

Achsen und Federungssysteme für Trailer (OE-Geschäft) Europa

Achsen und Federungssysteme für Trailer (OE-Geschäft) Nordamerika

Federungssysteme für Trucks (OE-Geschäft) Weltweit

Federungssysteme für Busse (OE-Geschäft) Weltweit

Aftermarketgeschäft Europa

Aftermarketgeschäft Nordamerika 
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Trotz der geplanten starken Zuwächse auf Schwellenmärkten geht SAF-HOLLAND davon aus, 
2020 bei der bereinigten EBIT-Marge ein Niveau von mindestens 8% erzielen zu können. 
Beim Ergebnis je Aktie wird für 2020 eine Steigerung um rund 75% gegenüber 2014 erwartet. 
Die erhöhte Aktienanzahl aufgrund der 2014 begebenen Wandelschuldverschreibungen ist 
dabei bereits berücksichtigt.

Maßnahmen zur Ertragssteigerung von Trailer Systems greifen 

Unsere Initiativen zum Ausbau der Ertragskraft der Business Unit Trailer Systems kamen im 
ersten Halbjahr 2015 weiter voran. Die ursprünglich erst für das Ende des Geschäftsjahres 
vorgesehene Steigerung der bereinigten EBIT-Marge des Geschäftsbereichs auf rund 6% 
konnte im zweiten Quartal erreicht bzw. leicht überschritten werden. Dabei wirkten sich die 
auch saisonal bedingt hohe Auslastung und der vorteilhafte Produktmix spürbar aus. Zu den 
Schwerpunkten des Ertragsoptimierungsprogramms zählt die Überführung des Werkes Wörth 
in die beiden Werke am Hauptstandort Bessenbach. Aus heutiger Sicht kann der Umzug von 
Wörth nach Bessenbach im Herbst 2015 abgeschlossen werden. Damit könnte die Konsolidie-
rung der deutschen Werke etwas früher beendet werden als ursprünglich vorgesehen.

Im Rahmen des Ertragssteigerungsprogramms in Nordamerika werden weiterführende kosten-
optimierende Maßnahmen mit Blick auf eine Werkskonsolidierung derzeit erörtert und  
voraussichtlich im weiteren Jahresverlauf entschieden. 

MASSNAHMENPAKET ZUR ERTRAGSSTEIGERUNG BEI TRAILER SYSTEMS

Umsatz­
steigerung

Realisierung
zusätzlicher

Marktpotenziale

Einführung  
neuer

Produkte

Erschließen regionaler Märkte,  
die derzeit noch nicht von der  
Business Unit bearbeitet werden

Entwicklung und Markteinführung  
von neuen Produkten für die Kern
märkte, insbesondere Europa

Kosten-
senkung

Einsparungen  
in Beschaffung 

und Betrieb

Optimierung  
des Produktions

verbunds

Ausgaben- 
kontrolle

Kostensenkung in allen  
betroffenen Organisationen

Werkskonsolidierungen in  
Europa und Nordamerika,  
Outsourcing

Realisierung des Wachstums  
mit bestehenden Ressourcen,
unterproportionaler Anstieg  
der Overheadkosten

2015
Erreichen des vollen

Wirkungsgrades

2016
Erreichen des  

Ganzjahreseffekts für  
Trailer Systems
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ERTRAGSLAGE

Konzernumsatz um 76,7 Mio. Euro gesteigert 

Im zweiten Quartal 2015 erwirtschaftete SAF-HOLLAND einen Konzernumsatz von 287,7 Mio. 
Euro (Vj. 246,7), ein Plus von 16,6% gegenüber dem Vorjahresquartal. In Kombination mit 
dem ebenfalls umsatzstarken ersten Quartal ergibt sich daraus zum Halbjahr ein Anstieg des 
Gesamtumsatzes um 15,9% auf 558,7 Mio. Euro (Vj. 482,0). Einen positiven Einfluss auf die 
Umsatzentwicklung hatte dabei auch der günstige Euro-Dollar-Wechselkurs. Währungsbereinigt 
erhöhte sich der Konzernumsatz in den ersten sechs Monaten 2015 um 5,9% auf 510,4 Mio. 
Euro (Vj. 482,0). 

Zum Anstieg des Konzernumsatzes trugen alle Geschäftsfelder bei. Dabei verzeichnete jede der 
drei Business Units Umsatzzuwächse von deutlich mehr als 10%. Trotz der teilweise herausfor-
dernden Rahmenbedingungen konnte der Gesamtumsatz in allen Regionen ausgebaut werden.

Europäische Kapazitäten gut ausgelastet 

In Europa, wo die Flottenbetreiber sukzessive ihren über Jahre aufgestauten Bedarf an Trucks 
und Trailern decken, entwickelte sich der Absatz weiterhin günstig. Aufgrund der guten Auftrags-
lage stockten wir unsere europäischen Kapazitäten im Februar des Jahres auf und führten im 
zweiten Quartal Zusatzschichten ein.

Von Januar bis Juni steigerte SAF-HOLLAND den in Europa erwirtschafteten Umsatz auf 271,2 
Mio. Euro (Vj. 261,2). Der Anstieg um 10,0 Mio. Euro ist insbesondere vor dem Hintergrund 
bemerkenswert, dass unser größtes Geschäftsfeld Trailer Systems 2014 in der Region von 

WÄHRUNGEN: ENTWICKLUNG US-DOLLAR UND KANADISCHER DOLLAR GEGENÜBER DEM EURO (Q1-Q2/2015)1)

Nordamerika

US-Dollar +22,8%

Kanadischer Dollar +9,0%

UMSATZENTWICKLUNG NACH REGIONEN

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014

Europa 271,2 48,5% 261,2 54,2%

Nordamerika 224,3 40,2% 174,9 36,3%

Sonstige 63,2 11,3% 45,9 9,5%

Gesamt 558,7 100% 482,0 100%

1) �������Durchschnittskurs Q1-Q2/2015  
vs. Q1-Q2/2014.

UMSATZENTWICKLUNG NACH REGIONEN

Mio. Euro Q2/2015 Q2/2014

Europa 139,9 48,6% 128,4 52,0%

Nordamerika 113,3 39,4% 91,9 37,3%

Sonstige 34,5 12,0% 26,4 10,7%

Gesamt 287,7 100% 246,7 100%
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einer Sonderkonjunktur profitieren konnte: Flottenbetreiber holten im ersten Halbjahr 2014 
in großem Stil Trailerkäufe nach, die sie 2013 im Kontext der Euro-6-Einführung zurückgestellt 
hatten. Damit war die Vergleichsbasis für das erste Halbjahr 2015 relativ hoch. In 2015 hingegen 
wirkte sich die schwierige russische Branchensituation dämpfend aus. Als Absatzmarkt für 
Gebrauchtfahrzeuge hat Russland an Bedeutung verloren. Einige Flottenkunden halten ihre 
Fahrzeuge daher länger im Bestand und Neuanschaffungen werden teilweise verschoben.

Europa ist nach wie vor der größte regionale Umsatzträger von SAF-HOLLAND. Im ersten 
Halbjahr lag der Beitrag zum Gesamtumsatz bei 48,5% (Vj. 54,2%). Bedingt durch den über-
proportionalen Umsatzanstieg in Nordamerika und in den sonstigen Regionen fiel der Anteil 
Europas am Konzernumsatz geringer aus als im Vorjahr.  

Positive Geschäftsentwicklung in Nordamerika

Im nordamerikanischen Markt steigerte SAF-HOLLAND den Umsatz in den ersten sechs Monaten 
des Jahres auf 224,3 Mio. Euro (Vj. 174,9). Verglichen mit der Vorjahresperiode entspricht 
dies einem Zuwachs von 28,2%. Für den starken Anstieg der Umsatzerlöse war neben den 
höheren Absatzmengen auch die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkurses maßgeblich.  
Währungskursbereinigt nahm der Umsatz um 4,4% auf 182,7 Mio. Euro zu. Der Anteil der 
Region Nordamerika am Konzernumsatz erreichte zum Halbjahr 40,2% (Vj. 36,3%).

Sowohl die Business Unit Trailer Systems als auch das Geschäftsfeld Powered Vehicle Systems 
verzeichneten in Nordamerika einen anhaltend guten Auftragseingang. Im Aftermarketgeschäft 
sind Ausweitungen in dieser Region derzeit nur bedingt möglich, da aufgrund des hohen 
Absatzniveaus der vergangenen Monate ein sehr hoher Anteil an Neufahrzeugen im Einsatz 
ist. Der steigende Fahrzeugbestand sollte sich auf Sicht von ein bis zwei Jahren positiv im 
Ersatzteilgeschäft auswirken. 

In den Vereinigten Staaten mehrten sich im Berichtszeitraum die Anzeichen für ein Wiederan-
ziehen der Regierungsaufträge, was SAF-HOLLAND vor allem im Geschäftsfeld Powered Vehicle 
Systems Perspektiven eröffnen könnte. So wurde im zweiten Quartal ein US-Fahrzeughersteller 
damit beauftragt, eine hohe Anzahl gebrauchter, regierungseigener Transportfahrzeuge komplett 
zu überholen und wieder in einen neuwertigen Zustand zu versetzen. Die Fahrzeuge werden 
dazu bis auf die Rahmen demontiert und anschließend neu aufgebaut. Das über mehrere Jahre 
angesetzte Projekt umfasst voraussichtlich 1.800 Trucks mit Ladesystemen. SAF-HOLLAND 
sieht hier Chancen in der Komponentenzulieferung.

ANTEIL DER REGIONEN AM KONZERNUMSATZ in %

48,5

40,2

11,3

Europa

Nordamerika

Sonstige

1. Halbjahr
2015

ANTEIL DER REGIONEN AM KONZERNUMSATZ in %

54,2

36,3

9,5

Europa

Nordamerika

Sonstige

1. Halbjahr
2014
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Starke Zuwächse in den aufstrebenden Ländern

Hohe Umsatzzuwächse erzielte der Konzern in den Regionen, die gegenwärtig noch nicht zu den 
Kernmärkten von SAF-HOLLAND zählen. Der außerhalb Europas und Nordamerikas generierte 
Umsatz nahm im ersten Halbjahr um 37,7% auf insgesamt 63,2 Mio. Euro (Vj. 45,9) zu. Damit 
stammen bereits 11,3% (Vj. 9,5%) des Konzernumsatzes aus den übrigen Regionen. 

Erfreulich entwickelten sich insbesondere unsere Geschäfte in China sowie die von Dubai und 
Mexiko aus betriebenen Vertriebsaktivitäten. Die Fertigung im chinesischen Xiamen profitierte 
vom hohen Ordervolumen nordamerikanischer Flottenbetreiber, die ihre in China bestellten 
Fahrzeuge mit Produkten von SAF-HOLLAND ausstatten lassen. Parallel kam Corpco das 
wachsende Interesse an Bussen mit Luftfederungssystemen zugute. Mit ihrer neu entwickelten 
Luftfederung J Beam kann die chinesische Tochtergesellschaft zudem die steigende Nachfrage 
nach E-Bussen nutzen. Sowohl Corpco als auch die angestammten Aktivitäten in Xiamen trugen 
im Berichtszeitraum zum Umsatz- und Ergebniswachstum des SAF-HOLLAND Konzerns bei.

In Amerika sorgte der 2013 erweiterte Vertrieb für Impulse. Über vier Standorte in Mexiko 
sowie Vertriebsrepräsentanzen in Kolumbien, Peru und Argentinien sprechen wir in dieser 
Region Kunden in insgesamt 21 Ländern an. Marktbedingt extrem schwach entwickelte sich 
der Absatz in Brasilien. Mittelfristig zeichnen sich in dem südamerikanischen Land Vorteile 
für SAF-HOLLAND ab: So nutzt einer unserer Kunden im Trailerbereich die derzeitige Markt-
konsolidierung zum Ausbau der eigenen Marktanteile. Dies sollte mittelfristig auch bei uns zu 
einer stärkeren Beauftragung führen.

Ergebnisentwicklung

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014 Q2/2015 Q2/2014

Umsatzerlöse  558,7  482,0  287,7  246,7 

Umsatzkosten -450,0 -391,2 -230,0 -199,9 

Bruttoergebnis  108,7  90,8  57,7  46,8 

  in % vom Umsatz 19,5 18,8 20,1 19,0

Sonstige betriebliche Erträge  0,9  0,3  0,5  0,2 

Vertriebskosten -31,0 -28,5 -16,5 -14,8 

Allgemeine Verwaltungskosten -24,2 -21,8 -13,0 -11,2 

Forschungs- und Entwicklungskosten -10,7 -9,8 -5,3 -5,1 

Betriebliches Ergebnis  43,7  31,0  23,4  15,9 

  in % vom Umsatz 7,8 6,4 8,1 6,4

Finanzergebnis  1,4 -6,0 -5,2 -2,7 

Anteil am Ergebnis von nach der Equity-Methode  
bilanzierten Unternehmen  0,8  0,4  0,5  0,2 

Ergebnis vor Steuern  45,9  25,4  18,7  13,4 

  in % vom Umsatz 8,2 5,3 6,5 5,4

Ertragsteuern -15,5 -7,9 -6,4 -4,1 

Periodenergebnis  30,4  17,5  12,3  9,3 

  in % vom Umsatz 5,4 3,6 4,3 3,8

Anzahl der Aktien1) 45.361.112 45.361.112 45.361.112 45.361.112

Unverwässertes Ergebnis je Aktie in Euro  0,67  0,39  0,27  0,21 

Verwässertes Ergebnis je Aktie in Euro  0,58  0,39  0,24  0,21 
1) �������Gewichtete durchschnittliche Anzahl 

an Stammaktien.
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__ Bruttoergebnis steigt überproportional 
Die hohe Auslastung im Zusammenwirken mit Kostendisziplin und Effizienzsteigerungen in 
der Produktion sowie teilweise positive Produktmix-Effekte führten zu einer im Vergleich zum 
Umsatzanstieg stärkeren Entwicklung der Ergebnisgrößen. 

Im ersten Halbjahr 2015 erhöhte sich das Bruttoergebnis im Konzern um 19,7% auf 108,7 
Mio. Euro (Vj. 90,8). Dies entspricht einer verbesserten Bruttomarge von 19,5% (Vj. 18,8%). 
Bei den Vertriebskosten, den Verwaltungskosten sowie den Forschungs- und Entwicklungs-
kosten stiegen die Ausgaben zwar nominal an, was unter anderem auch auf Wechselkurseffekte 
aufgrund der Umrechnung von US-Dollar in Euro bedingt ist. Der prozentuale Anteil am Ge-
samtumsatz lag jedoch durchgängig unter der Vorjahresquote. So entsprachen die Vertriebs-
kosten von 31,0 Mio. Euro (Vj. 28,5) 5,6% (Vj. 5,9%) des Konzernumsatzes. Auf die allgemeinen 
Verwaltungskosten entfielen 24,2 Mio. Euro (Vj. 21,8) – ein Umsatzanteil von 4,3% (Vj. 4,5%). 
Für Forschung und Entwicklung wurden 10,7 Mio. Euro (Vj. 9,8) aufgewendet. Ohne Einbezie-
hung der aktivierten Entwicklungskosten betrug die F&E-Quote damit 1,9% (Vj. 2,1%).

Die höhere Bruttomarge bedingte zusammen mit den nur unterproportional zum Umsatz 
gestiegenen Vertriebs-, Verwaltungs-, und F&E-Kosten einen Zuwachs beim betrieblichen 
Ergebnis um 41,0% auf 43,7 Mio. Euro (Vj. 31,0). 

Das Finanzergebnis in Höhe von 1,4 Mio. Euro (Vj. -6,0) war im ersten Halbjahr 2015 entschei-
dend von den darin enthaltenen Kursgewinnen aus der Bewertung von konzerninternen 
Fremdwährungsdarlehen und Dividenden zum Stichtagskurs beeinflusst. Sie beliefen sich auf 
7,1 (Vj. 1,2) Mio. Euro. 

Den im ersten Quartal 2015 angefallenen unrealisierten Kursgewinnen aus der Bewertung von 
konzerninternen Fremdwährungsdarlehen und Dividenden in Höhe von 8,8 Mio. Euro standen 
im zweiten Quartal in Summe nicht realisierte und realisierte Kursverluste aus der Bewertung 
von konzerninternen Fremdwährungsdarlehen und Dividenden von 1,7 Mio. Euro gegenüber. 
Das Finanzergebnis im zweiten Quartal belief sich demnach auf -5,2 Mio. Euro (Vj. -2,7). Die 
saldierten Zinsaufwendungen beliefen sich im ersten Halbjahr 2015 auf 4,3 Mio. Euro (Vj. 4,8). 
Darin enthalten waren nicht zahlungswirksame Zinsaufwendungen in Höhe von 0,3 Mio. 
Euro aus der Aufzinsungskomponente für die Wandelschuldverschreibungen.

Die operative Verbesserung in Verbindung mit dem, vor allem währungskursgetriebenen, 
positiven Swing im Finanzergebnis ließen das Ergebnis vor Steuern im ersten Halbjahr 2015 
um 80,7% auf 45,9 Mio. Euro (Vj. 25,4) steigen. Trotz der im Vorjahresvergleich höheren 
effektiven Ertragsteuerquote legte das Periodenergebnis auf 30,4 Mio. Euro (Vj. 17,5) zu. 
Damit ergab sich für das erste Halbjahr ein unverwässertes Ergebnis je Aktie in Höhe von 0,67 
Euro (Vj. 0,39).
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__ Bereinigtes EBIT wächst um 36%
In den ersten sechs Monaten 2015 nahm das um die negativen Effekte aus der Kaufpreisallokation 
sowie Restrukturierungsaufwendungen bereinigte EBIT um 35,6% auf 49,5 Mio. Euro (Vj. 36,5) 
zu. Es stieg damit stärker als der Umsatz. Die bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich gegen-
über dem ersten Halbjahr 2014 um 130 Basispunkte auf 8,9% (Vj. 7,6%). Im zweiten Quartal 
2015 konnte das bereinigte EBIT auf den bisherigen Rekordwert von 26,9 Mio. Euro (Vj. 19,4) 
vorangebracht und damit bei der bereinigten EBIT-Marge der Zielkorridor von 9 bis 10% 
erstmalig erreicht werden.

Auch bedingt durch die bereits beschriebene positive Entwicklung des Finanzergebnisses konnte 
beim bereinigten Ergebnis vor Steuern ein Anstieg um 66,9% auf 50,9 Mio. Euro (Vj. 30,5) 
verbucht werden.

Das bereinigte Periodenergebnis legte im ersten Halbjahr 2015 gegenüber dem Vorjahr 
ebenfalls um mehr als zwei Drittel auf 35,3 Mio. Euro (Vj. 21,1) zu. Das bereinigte unverwässerte 
Ergebnis je Aktie erhöhte sich auf 0,78 Euro (Vj. 0,47), wobei die zugrundeliegende Aktien-
anzahl von 45,4 Mio. Stück unverändert blieb. Die vor allem durch die Werkskonsolidierung in 
Deutschland bedingten Restrukturierungskosten lagen im Berichtszeitraum bei 1,8 Mio. Euro 
(Vj. 2,1) und damit leicht unter Vorjahresniveau. 

ÜBERLEITUNG FÜR BEREINIGTE ERGEBNISGRÖSSEN 

Mio. Euro Q1-Q2/2015 Q1-Q2/2014 Q2/2015 Q2/2014

Periodenergebnis 30,4 17,5 12,3 9,2

Ertragsteuern 15,5 7,9 6,4 4,2

Finanzergebnis -1,4 6,0 5,2 2,7

Abschreibungen aus PPA 3,2 3,0 1,6 1,5

Restrukturierungs- und Integrationskosten 1,8 2,1 1,4 1,8

Bereinigtes EBIT 49,5 36,5 26,9 19,4

in % vom Umsatz 8,9 7,6 9,4 7,9

Abschreibungen 7,3 6,5 3,7 3,3

Bereinigtes EBITDA 56,8 43,0 30,6 22,7

in % vom Umsatz 10,2 8,9 10,6 9,2

Abschreibungen -7,3 -6,5 -3,7 -3,3

Finanzergebnis 1,4 -6,0 -5,2 -2,7

Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 50,9 30,5 21,7 16,7

Ertragsteuern -15,6 -9,4 -6,7 -5,2

Bereinigtes Periodenergebnis 35,3 21,1 15,0 11,5

in % vom Umsatz 6,3 4,4 5,2 4,7

Anzahl der Aktien6) 45.361.112 45.361.112 45.361.112 45.361.112

Unverwässertes bereinigtes Ergebnis je Aktie in Euro 0,78 0,47 0,33 0,26

4)

3) 3)

7)

1) �������Im Finanzergebnis sind  
unrealisierte Kursgewinne aus  
der Bewertung von Intercompany-
Fremdwährungsdarlehen zum 
Stichtagskurs in Höhe von  
5,6 Mio. Euro enthalten.

2) �������Im Finanzergebnis sind  
unrealisierte Kursgewinne aus  
der Bewertung von Intercompany-
Fremdwährungsdarlehen zum 
Stichtagskurs in Höhe von  
0,9 Mio. Euro enthalten. 

3) �������Restrukturierungs- und 
Integrationskosten beinhalten  
aperiodische Aufwendungen von 
220,0 TEUR.

4) �������Beim bereinigten Periodenergebnis 
wurde ein einheitlicher Steuersatz  
von 30,60% unterstellt.

5) �������Beim bereinigten Periodenergebnis 
wurde ein einheitlicher Steuersatz  
von 30,70% unterstellt.

6) �������Gewichtete durchschnittliche Anzahl 
an Stammaktien.

7) �������Die Kalkulation des bereinigten 
Ergebnisses je Aktie umfasst auch  
das Minderheitenergebnis in Höhe  
von 0,1 Mio. Euro in Q1-Q2/2015 und 
-0,1 Mio. Euro in Q1-Q2/2014.

5)

2)

1) 2)

1)

7)
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Geschäftsverlauf in den Business Units

ÜBERSICHT ÜBER DIE BUSINESS UNITS

Business Unit 
Trailer Systems

Business Unit 
Powered Vehicle 

Systems
Business Unit 
Aftermarket

Anpassungen / 
Eliminierungen Gesamt

Mio. Euro
Q1-Q2 

2015
Q1-Q2 

2014
Q1-Q2 

2015
Q1-Q2 

2014
Q1-Q2 

2015
Q1-Q2 

2014
Q1-Q2 

2015
Q1-Q2 

2014
Q1-Q2 

2015
Q1-Q2 

2014

Umsatzerlöse 326,7 280,8 94,8 78,9 137,2 122,3 – – 558,7 482,0

Umsatzkosten -288,6 -253,1 -78,1 -65,2 -99,1 -86,6 15,8 13,7 -450,0 -391,2

Bruttoergebnis 38,1 27,7 16,7 13,7 38,1 35,7 15,8 13,7 108,7 90,8

in % vom Umsatz 11,7 9,9 17,6 17,4 27,8 29,2 – – 19,5 18,8

Sonstige betrieb-
liche Erträge und 
Aufwendungen -16,9 -16,1 -9,5 -8,4 -17,0 -16,1 -15,8 -13,7 -59,2 -54,3

Bereinigtes EBIT 21,2 11,6 7,2 5,3 21,1 19,6 – – 49,5 36,5

in % vom Umsatz 6,5 4,1 7,6 6,7 15,3 16,0 – – 8,9 7,6

__ Trailer Systems: Bereinigte EBIT-Marge erreicht zum Halbjahr 6,5%
Die Business Unit Trailer Systems setzte im ersten Halbjahr 326,7 Mio. Euro (Vj. 280,8) um. 
Sie steigerte den Umsatz gegenüber der Vorjahresperiode demnach um 16,3% oder 45,9 Mio. 
Euro. Der Anteil des Geschäftsfelds am Konzernumsatz nahm leicht auf 58,5% (Vj. 58,2%) zu.

Auf der Ertragsseite konnten die Erwartungen übertroffen werden. Dies ist sowohl auf das 
ausgeweitete Geschäftsvolumen und die damit höhere Auslastung als auch auf die Erfolge des 
Maßnahmenpakets zur Steigerung der Ertragskraft zurückzuführen. So legte das Bruttoergeb-
nis des Geschäftsbereichs überproportional zum Segmentumsatz auf 38,1 Mio. Euro (Vj. 27,7) 
zu. Damit ergab sich eine spürbar verbesserte Bruttomarge von 11,7% (Vj. 9,9%). Das bereinigte 
EBIT nahm auf 21,2 Mio. Euro (Vj. 11,6) zu. Die bereinigte EBIT-Marge verbesserte sich auf 
6,5% (Vj. 4,1%). Unser Ziel, die bereinigte EBIT-Marge des Geschäftsbereichs bis Ende des 
Jahres 2015 auf rund 6% zu steigern, wurde damit bereits zum Halbjahr erreicht. Hierbei ist 
zu berücksichtigen, dass saisonal bedingt, vor allem aufgrund der Sommer- und Weihnachts-
ferien der Kunden, die Auslastung in der zweiten Jahreshälfte tendenziell niedriger ausfällt. 

In Europa konnte Trailer Systems das bereits hohe Absatzniveau des Vorjahreszeitraums 
übertreffen. Zusätzlich sorgte das Maßnahmenpaket zur Steigerung der Ertragskraft der Business 
Unit für Impulse. Durch die mit der Werkskonsolidierung in Deutschland verbundenen notwen-
digen Übergangslösungen lassen sich die Material-, Fertigungs- und Warenflüsse derzeit noch 
nicht optimal aufstellen. Nach Abschluss der Verlagerung des Werkes Wörth an den Haupt-
standort der SAF-HOLLAND GmbH nach Bessenbach werden an dieser Stelle grundlegende 
Verbesserungen möglich, die vor allem 2016 zum Tragen kommen werden.

Das nordamerikanische Trailergeschäft entwickelte sich im ersten Halbjahr 2015 erneut 
erfreulich. Unsere in Nordamerika forcierte Endkundenbetreuung wirkte sich sowohl auf 
das Geschäft in der Region als auch mittelbar in Asien aus. So rüsten nordamerikanische 

ENTWICKLUNG BEREINIGTE EBIT-MARGE TRAILER SYSTEMS

6,5%

2,0%

4,1%

Q1-Q2/2013�

Q1-Q2/2014

Q1-Q2/2015�
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Flottenbetreiber ihre in China bestellten Fahrzeuge mit Produkten von SAF-HOLLAND 
aus, die wir in Xiamen herstellen. Bei der Fertigung bewährte sich die flexiblere Aufstellung 
der Produktion der beiden Werke in Warrenton, Missouri. Auch auf der Einkaufsseite 
konnten Fortschritte erreicht werden.

__ Powered Vehicle Systems: Solides Wachstum bei Umsatz und Ertrag
Das Geschäftsfeld Powered Vehicle Systems erzielte in den ersten sechs Monaten Umsatzer-
löse in Höhe von 94,8 Mio. Euro (Vj. 78,9). Dies entspricht gegenüber dem Vorjahreszeitraum 
einem Zuwachs um 20,2% oder 15,9 Mio. Euro. Dabei wirkten sich auch Effekte aus der 
Währungskursumrechnung positiv aus. Der Anteil der Business Unit am Konzernumsatz er-
reichte 17,0% (Vj. 16,4%). Auf der Ertragsseite profitierte Powered Vehicle Systems neben 
positiven Auslastungseffekten von gezielten Kosteneinsparungen in Nordamerika sowie den 
konzernweit optimierten Herstellkosten, aber auch von der guten Entwicklung bei Corpco in 
China, dem Spezialisten für Luftfederungssysteme im Busbereich. Das Bruttoergebnis legte 
auf 16,7 Mio. Euro (Vj. 13,7) zu. Die Bruttomarge belief sich damit auf 17,6% (Vj. 17,4%). Das 
bereinigte EBIT wuchs überproportional zum Umsatz um 35,8% und erreichte 7,2 Mio. Euro 
(Vj. 5,3). Damit verbessert sich die bereinigte EBIT-Marge des Geschäftsbereichs im ersten 
Halbjahr 2015 auf 7,6% (Vj. 6,7%), lag aber in Summe noch unter der geplanten Bandbreite 
von 8 bis 9%.

Die Kapazitäten der Business Unit in Europa zeigten sich anhaltend gut ausgelastet: Dazu hat 
neben Produktinnovationen auch das starke Exportgeschäft beigetragen. Im nordamerikani-
schen Markt verfügen wir weiterhin über eine solide Auftragssituation. Während des Auf- und 
Ausbaus der US-amerikanischen Frackingaktivitäten hatte SAF-HOLLAND in den Vorjahren 
Federungssysteme für die dazu benötigten Spezialfahrzeuge geliefert, deren Absatz im Zuge 
der Ölpreisentwicklung bereits seit Mitte 2014 weitgehend erlahmt ist. Im ersten Halbjahr 
2015 begannen wir nun, unsere Absatzinitiativen bei Federungssystemen verstärkt auf weitere 
gewerbliche Fahrzeugklassen und interessante Nischenanwendungen auszuweiten. Ziel ist 
es, auf diese Weise im nordamerikanischen Raum zusätzliche Kundengruppen zu erschließen 
und das Produktprogramm bei Spezialapplikationen zu verbreitern.

__ Aftermarket: Fortgesetzter Ausbau der globalen Marktposition
Der Geschäftsbereich Aftermarket vergrößerte den Umsatz im ersten Halbjahr 2015 um 12,2% 
auf 137,2 Mio. Euro (Vj. 122,3). Somit wurden 24,5% (Vj. 25,4%) des Konzernumsatzes in 
diesem Segment erwirtschaftet. 

Auf der Ertragsseite waren die Aftermarketaktivitäten durch Anschub-Investitionen für die weitere 
internationale Ausdehnung des Ersatzteilgeschäfts sowie den Ausbau des Nordamerikageschäfts 
beeinflusst. Trotzdem stieg das Bruttoergebnis auf 38,1 Mio. Euro (Vj. 35,7). Die Bruttomarge 
gab auch mixbedingt auf 27,8% (Vj. 29,2%) nach. Das bereinigte EBIT des Segments Aftermarket 
erreichte im ersten Halbjahr 2015 21,1 Mio. Euro (Vj. 19,6), ein Anstieg um 7,7% gegen-
über dem Vorjahr. Die bereinigte EBIT-Marge lag mit 15,3% (Vj. 16,0%) im Rahmen der 
geplanten Bandbreite von 15 bis 16%.

In Nordamerika bewegt sich die Business Unit Aftermarket in einem Markt, der zurzeit durch 
einen andauernden, starken Anstieg der Neuzulassungen sowohl bei Trucks als auch bei Trailern 
geprägt ist. Mit dem Ziel das Geschäftsvolumen im Ersatzteilgeschäft in diesem Umfeld aus-
zudehnen, wurde das Vertriebsteam verstärkt, um die Verkaufsgebiete noch umfangreicher zu 
betreuen. Zudem ist die Markteinführung unserer Marke GoldLine angelaufen, die gezielt auf 
den nord-, mittel- und südamerikanischen Aftermarket ausgerichtet ist und zusätzlich Fahrzeuge 
mit höherem Lebensalter adressiert. Parallel führte SAF-HOLLAND in der Region Anfang 2015 
den komplett elektronischen Ersatzteilkatalog „Parts on Demand“ ein, der in Europa seit 
2014 erfolgreich zum Einsatz kommt. Er digitalisiert die Ersatzteilbestellung und bietet den 
Flottenkunden und Händlern mit einfacheren und schnelleren Prozessen erhebliche Vorteile.

In Dubai nahm im ersten Halbjahr 2015 das deutlich ausgebaute Parts Distribution Center 
(PDC) erfolgreich den Betrieb auf. Es bietet sowohl erheblich vergrößerte Nutzflächen für die 
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Ausweitung des Ersatzteilgeschäfts als auch Montagekapazitäten für unsere Erstausrüstungs-
aktivitäten in der stark wachsenden Region. Schon seit 2011 betreut SAF-HOLLAND von Dubai 
aus Flottenkunden im Nahen und Mittleren Osten sowie in Nord- und Zentralafrika. In Südost-
asien ist die Markterschließung und -bearbeitung bereits vielversprechend angelaufen. Der 
Schwerpunkt liegt hier insbesondere auf Malaysia, Indonesien und Thailand. Als wesentlicher 
Erfolgsfaktor hat sich das 2014 erweiterte PDC in Malaysia erwiesen. 

FINANZLAGE

Finanzierung: Wachstumskurs solide abgesichert

SAF-HOLLAND setzt auf eine Unternehmensfinanzierung, die adäquate Finanzierungsbedingun-
gen sowie hohe Flexibilität bietet. Darüber hinaus achten wir darauf, dass die Finanzierung 
auf einer breiten Basis steht und den Wachstumskurs des Unternehmens langfristig unterstützt. 
Die Wandelschuldverschreibungen von SAF-HOLLAND laufen bis 2020, die bestehende Kredit-
linie bis 2019 und die Unternehmensanleihe bis 2018.

Cashflow durch erweitertes Geschäftsvolumen und temporär gestiegenen 
Vorratsbestand geprägt

Der Cashflow vor Änderungen des Net Working Capital lag in der ersten Jahreshälfte bei 56,0 
Mio. Euro (Vj. 41,2). Das Net Working Capital vergrößerte sich erwartungsgemäß um 34,1 
Mio. Euro auf 141,4 Mio. Euro (Vj. 107,3). Hochgerechnet auf einen Zwölf-Monatsumsatz liegt 
das Net Working Capital für den Berichtszeitraum bei einer Quote von 12,3% (Vj. 10,9%).

Zum erwarteten Anstieg des Net Working Capital trugen neben der deutlichen Geschäftsaus-
weitung verschiedene strukturelle Einzelfaktoren bei, die sich in ihrer Wirkung summieren. 
Ausschlaggebend ist insbesondere der erheblich höhere Vorratsbestand, vorrangig bedingt 
durch das höhere Umsatzvolumen, der größeren Kreis an Parts Distribution Centern und die 
europäische Werkskonsolidierung. So wurden mit Blick auf die anstehenden Anlagen- und 
Maschinenverlagerungen in Deutschland gezielt Kontingente an vorgefertigten Komponenten 
aufgebaut. In Europa dürften die Vorräte ihren Höchstbestand im zweiten Quartal erreicht 
haben. In Nordamerika stocken wir kurzfristig noch auf, um die Werksferien von Lieferanten 
zu überbrücken. Weitere Informationen zur Werkskonsolidierung auf Seite 15.

Der im ersten Halbjahr 2015 nahezu unveränderte Cashflow aus betrieblicher Geschäftstätigkeit 
vor Ertragsteuern von 14,9 Mio. Euro. (Vj. 15,0) reflektiert einen Anstieg der Forderungen 
aus Lieferungen und Leistungen, der auf das erheblich vergrößerte Geschäftsvolumen und 

ANTEILE DER BUSINESS UNITS AM KONZERNUMSATZ in %
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den regionalen Kundenmix zurückzuführen war. Zusätzlich wirkte sich die höhere Kapital-
bindung in den Vorräten aus, die in erster Linie temporärer Natur ist.

Der Cashflow aus Investitionstätigkeit lag im ersten Halbjahr bei -12,8 Mio. Euro (Vj. -14,6); 
der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit bei -11,1 Mio. Euro (Vj. 0,5). Beide Werte waren im 
Vorjahr durch den Corpco-Erwerb beeinflusst, für den SAF-HOLLAND unter anderem die 
Kreditlinie in Anspruch genommen hatte. Darüber hinaus wirkte sich im zweiten Quartal 2015 
die Auszahlung der angehobenen Dividende für das Geschäftsjahr 2014 aus: Die Ausschüttungs-
summe belief sich auf insgesamt 14,5 Mio. Euro nach 12,2 Mio. Euro im Vorjahr. 

Investitionen zur weiteren Internationalisierung und datentechnischen Vernetzung

Im ersten Halbjahr 2015 investierte SAF-HOLLAND weltweit 13,0 Mio. Euro (Vj. 14,6). In Relation 
zum Konzernumsatz errechnet sich daraus eine Investitionsquote von 2,3% (Vj. 3,0%). Im 
Mittelpunkt unserer Investitionen standen Anfangsaufwendungen für die PDC in Malaysia und 
Dubai sowie Ausgaben im Zusammenhang mit der Werkskonsolidierung in Europa, ein-
schließlich Maschinenausstattung. 

Bezogen auf unsere globalen IT-Strukturen investierten wir vorrangig in die weitere Ausdehnung 
der in Europa schon länger genutzten Software Advanced Planner & Optimizer (APO). Noch 
im laufenden Geschäftsjahr wollen wir die IT-Lösung in Nordamerika zur Optimierung der 
Vertriebsplanung und Materialverfügbarkeit einsetzen. Im kommenden Jahr soll dann auch 
die Kapazitätsplanung der nordamerikanischen Standorte APO-unterstützt erfolgen.

VERMÖGENSLAGE

Anstieg des Eigenkapitals um 23,5 Mio. Euro

Zum 30. Juni 2015 erreichte die Bilanzsumme 713,6 Mio. Euro (31. Dezember 2014: 645,2). 
Weiter angestiegen ist auch das Eigenkapital, das sich auf 272,1 Mio. Euro (31. Dezember 
2014: 248,6) erhöhte. Die Eigenkapitalquote lag damit zum Stichtag bei 38,1%, ebenso wie 
am 30. Juni 2014 (31. Dezember 2014: 38,5%). Neben der positiven Ergebnisentwicklung 
wirkte sich beim Eigenkapital die Dividendenzahlung für das vorangegangene Geschäftsjahr 
aus. An die Aktionäre wurde im zweiten Quartal 2015 aus den Gewinnrücklagen eine Gesamt-
summe von 14,5 Mio. Euro (Vj. 12,2) ausgeschüttet.

Die langfristigen Vermögenswerte von SAF-HOLLAND summierten sich zum Ende des ersten 
Halbjahres auf 381,4 Mio. Euro (31. Dezember 2014: 364,0), wozu insbesondere erweiterte 
Sachanlagen beitrugen. Bei den kurzfristigen Vermögenswerten von 332,2 Mio. Euro  
(31. Dezember 2014: 281,2) spiegeln sich das größere Vorratsvolumen sowie höhere Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen wider.

Durch den Ausbau des Geschäftsvolumens nahmen die Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen auf 158,6 Mio. Euro zu (31. Dezember 2014: 103,0) bei einer Reichweite von 50 
Tagen (31. Dezember 2014: 39). Die Vorräte beliefen sich auf 136,7 Mio. Euro (31. Dezember 
2014: 122,2) bei einer Umschlagdauer von 53 Tagen (31. Dezember 2014: 56 Tage). Das planmä-
ßig ausgebaute Vorratsvolumen und die Umschlagdauer über unserem Zielwert von 45 Tagen 
resultieren zu einem Großteil aus dem taktischen Aufbau von Vorratsvermögen im Zuge der 
europäischen Werkskonsolidierung, aber auch aus Anschubinvestitionen für unsere Parts 
Distribution Center in Dubai und Malaysia. Weitere Informationen bei den Angaben zum Net 
Working Capital auf Seite 23. Der Barmittelbestand betrug zum 30. Juni 2015 25,2 Mio. Euro 
(31. Dezember 2014: 44,2).
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Auf der Passivseite summierten sich die langfristigen Verbindlichkeiten auf 283,7 Mio. Euro 
(31. Dezember 2014: 265,0). Zum Anstieg trugen insbesondere die verzinslichen Bankdarlehen 
und Anleihen bei. Sie beliefen sich am Stichtag auf 189,5 Mio. Euro (31. Dezember 2014: 
177,8), wobei in diesem Gesamtbetrag neben Bankverbindlichkeiten auch unsere Unterneh-
mensanleihe und die Wandelschuldverschreibungen enthalten sind. 

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten von 157,7 Mio. Euro (31. Dezember 2014: 131,6) sind in 
der Hauptsache geprägt durch höhere Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen auf-
grund des gestiegenen Geschäftsvolumens. Gegenläufig wirkten die verringerten Verbindlich-
keiten aus kurzfristigen Darlehen und Anleihen.

Insgesamt lagen die Verbindlichkeiten aus verzinslichen Darlehen und Anleihen am 30. Juni 
2015 bei 190,4 Mio. Euro (31. Dezember 2014: 181,3). Unter Berücksichtigung des Barmittel-
bestands errechnet sich daraus zum Stichtag eine Netto-Verschuldung von 165,2 Mio. Euro 
(31. Dezember 2014: 137,1). Die Gesamtliquidität lag bei 119,4 Mio. Euro (30. Juni 2014: 
108,7; 31. Dezember 2014: 146,9). 

TABELLE ZUR ERMITTLUNG DER GESAMTLIQUIDITÄT

30.06.2015

TEUR

Abgerufener Betrag 
bewertet zum 
Stichtagskurs

Vereinbarter 
Kreditrahmen  
bewertet zum 
Stichtagskurs

Zahlungsmittel und  
Zahlungsmittel- 

äquivalente Gesamtliquidität

Facility A 11.167 85.000 – 73.833

Facility B 4.506 22.530 – 18.024

Sonstige Kreditlinie 3.562 5.880 25.199 27.517

Gesamt 19.235 113.410 25.199 119.374

TABELLE ZUR ERMITTLUNG DER GESAMTLIQUIDITÄT

31.12.2014

TEUR

Abgerufener Betrag 
bewertet zum 
Stichtagskurs

Vereinbarter 
Kreditrahmen  
bewertet zum 
Stichtagskurs

Zahlungsmittel und  
Zahlungsmittel- 

äquivalente Gesamtliquidität

Facility A 5.822 85.000 – 79.178

Facility B – 20.568 – 20.568

Sonstige Kreditlinie 2.356 5.360 44.165 47.169

Gesamt 8.178 110.928 44.165 146.915
1) �������Bilaterale Kreditlinie für Aktivitäten 

des Konzerns in China.

1)

1)
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Mitarbeiterzahl leicht gestiegen

Zum 30. Juni 2015 beschäftigte SAF-HOLLAND weltweit 3.445 Mitarbeiter (Vj. 3.393) inklusive 
Leiharbeitskräften. Rund 44% (Vj. 45%) der Gesamtbeschäftigten waren für unsere nordameri-
kanischen Gesellschaften tätig. Zur europäischen Unternehmensorganisation zählten 36% 
(Vj. 36%) der Belegschaft, weitere 20% (Vj. 19%) zu Standorten außerhalb der beiden Kern-
märkte. Der durchschnittliche Umsatz je Mitarbeiter lag im Berichtszeitraum bei 164,0 TEUR 
nach 142,5 TEUR in der Vorjahresperiode.

F&E: Innovationen für mehr Transporteffizienz

Innovative Technologien sind für SAF-HOLLAND ein wesentlicher Erfolgstreiber. Sie unter-
mauern die Position als Technologieführer und leisten einen nachhaltigen Beitrag dazu, weitere 
Marktanteile zu gewinnen. Unsere Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten sind in hohem 
Maße auf die Anforderungen der Flottenkunden ausgerichtet. Dementsprechend arbeiteten 
wir im ersten Halbjahr 2015 konsequent an Neuerungen, die einer höheren Transporteffizienz 
Vorschub leisten. Wesentliche Ansatzpunkte waren unverändert die Felder Leichtbau und Ge-
wichtsreduzierung, Langlebigkeit, Sicherheit und Wartungsfreundlichkeit. Im Mittelpunkt 
standen zudem zahlreiche Applikationen unserer Systeme an spezielle Kundenwünsche und 
regionale Marktanforderungen.

Dass es SAF-HOLLAND gelingt, im Markt Zeichen zu setzen, bestätigen etliche Anerkennungen. 
So wurde unserem 2014 vorgestellten SAF INTEGRAL Fahrwerksystem mit Scheibenbremsen 
und P89-Radkopf im ersten Halbjahr 2015 der begehrte HDT Top 20 Award verliehen. Die Aus-
zeichnung ehrt alljährlich die 20 besten Branchenneuheiten Nordamerikas.

Insgesamt wandten wir in der ersten Jahreshälfte 10,7 Mio. Euro (Vj. 9,8) für Forschung und 
Entwicklung auf. Unter Einbeziehung der aktivierten Entwicklungskosten und in Relation zum 
Konzernumsatz ergibt sich daraus eine F&E-Quote von 2,1% (Vj. 2,2%). Der Anteil der aktivierten 
Entwicklungskosten lag im Berichtszeitraum bei 1,2 Mio. Euro (Vj. 1,0).

Personelle Veränderungen

Mit der Hauptversammlung vom 23. April 2015 endete planmäßig das Board-of-Directors-
Mandat von Richard Muzzy. Um Kontinuität sicherzustellen, war bereits im Vorjahr Martina 
Merz in das Gremium gewählt worden.

ENTWICKLUNG DER MITARBEITERZAHL NACH REGIONEN

30.06.2015 30.06.2014

Europa 1.232 1.236

Nordamerika 1.503 1.519

Sonstige 710 638

Gesamt 3.445 3.393
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BOARD OF DIRECTORS

Bernhard Schneider Vorsitzender des Board of Directors

Sam Martin Stellvertretender Vorsitzender des Board of Directors

Detlef Borghardt Mitglied des Board of Directors

Dr. Martin Kleinschmitt Mitglied des Board of Directors

Anja Kleyboldt Mitglied des Board of Directors

Martina Merz Mitglied des Board of Directors 

 

Am 23. April 2015 endete die Amtszeit von Ulrich Otto Sauer im Aufsichtsrat der SAF-HOLLAND 
GmbH. Als Vorsitzender hatte er das Gremium seit 2007 geleitet.

Anfang Juni 2015 hat Jack Gisinger seine Position als Geschäftsführer der Business Unit 
Powered Vehicle Systems an Mike Kamsickas abgegeben. Die frühzeitige Nachfolgeregelung 
ermöglicht einen fließenden Übergang in der Geschäftsführung, denn Jack Gisinger bleibt 
noch bis Ende 2015 – dem Beginn seines Ruhestands – Präsident unserer nordamerikanischen 
Landesgesellschaft SAF-HOLLAND Inc. 

CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Gegenüber dem Chancen- und Risikoprofil des Geschäftsjahres 2014, dargestellt im Geschäfts-
bericht 2014, gibt es keine wesentlichen Änderungen. Insgesamt werden die Risiken als über-
schaubar eingeschätzt. Für bekannte Risiken haben wir ausreichend Vorsorge getroffen. 

NACHTRAGSBERICHT

Nach dem Bilanzstichtag haben sich keine für den Nachtragsbericht relevanten Ereignisse 
ergeben.

PROGNOSEBERICHT

Weltkonjunktur aufwärtsgerichtet, aber mit Risikopotenzial

In seiner Mitte Juni abgeschlossenen Sommerprognose geht das Institut für Weltwirtschaft 
(IfW) davon aus, dass die Weltproduktion 2015 um 3,4% und 2016 um 3,8% wächst. Für den 
Welthandel erwartet das Institut eine Zunahme um 3% in diesem und 4,5% im kommenden 
Jahr. 

Konjunkturfördernd wirken nach Ansicht des IfW insbesondere der vergleichsweise niedrige 
Ölpreis, die expansive Geldpolitik und die wenig restriktive Finanzpolitik der fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften. Das Institut betont, dass die globale Konjunktur auch weiterhin anfällig 
bleibt für störende Einflüsse.  In der Prognose wird dementsprechend vorausgesetzt, dass sich 
die geopolitischen Krisen nicht verstärken und keine größeren Unsicherheiten an den Finanz-
märkten aufkommen. Konjunkturelle Risiken könnten in diesem Zusammenhang vor allem aus 
dem Übergang zu einem normalisierten Zinsniveau, den Entwicklungen in China und dem 
weiteren Verlauf der griechischen Schuldenkrise entstehen. 

Zweifel an einer Lösung für Griechenland sowie Turbulenzen an den chinesischen Börsen 
führten dazu, dass auch der Internationale Währungsfonds (IWF) seine Einschätzungen 
korrigierte. Demnach wirken sich die jüngsten Ereignisse in der griechischen Schuldenkrise 
stärker aus als zunächst angenommen. Zudem würden sich größere Schwierigkeiten beim 
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Übergang Chinas zu einem nachhaltigen Wachstumsmodell abzeichnen. Angepasst an die 
jüngsten Entwicklungen senkte der IWF daher seine auf 2015 bezogene Wachstumsprognose 
für die Weltwirtschaft Anfang Juli um 0,2 Prozentpunkte auf 3,3%. Die globale Produktion 
würde damit im laufenden Jahr schwächer expandieren als 2014 (Vj. 3,4%).       

Die Konjunkturerwartungen für die Europäische Union und den Euroraum wurden seitens des 
IfW noch einmal leicht angehoben. Dabei sollen neben dem privaten Verbrauch zunehmend 
Investitionen zur höheren Nachfrage beitragen. In den Vereinigten Staaten dürften verstärkte 
Unternehmensinvestitionen und bessere Absatzaussichten im In- und Ausland für Impulse 
sorgen. Dennoch wurde die Wachstumsprognose für die US-Wirtschaft bezogen auf 2015 
leicht reduziert. Eine ähnliche Tendenz zeigt sich auch in den Anfang Juli korrigierten Schät-
zungen des IWF. Für die Vereinigten Staaten reduzierte der IWF seine Wachstumsprognose 
für 2015 um 0,6 Prozentpunkte auf 2,5%. Für den Euroraum wird unverändert ein Wachstum 
von 1,5% prognostiziert.     

Für die Gruppe der Schwellenländer erwartet das IfW im laufenden Jahr eine Zuwachsrate des 
aggregierten Bruttoinlandsprodukts um 4,4%. Bei den rohstoffstarken Ländern dürften sich 
die aufgrund gesunkener Rohstoffpreise niedrigeren Exporterlöse dämpfend auswirken. In 
Brasilien kommen strukturelle Hindernisse hinzu, in Russland Belastungen durch die Sankti-
onen beziehungsweise den Ukraine-Konflikt. Für 2015 geht das IfW demzufolge in beiden 
BRIC-Ländern von einem spürbaren konjunkturellen Rückgang aus. 2016 sollen die wirt-
schaftlichen Aktivitäten dann wieder anziehen. Auch der IWF setzte seine Wachstumserwar-
tungen für die Schwellenländer für das Jahr 2015 von 4,3% auf 4,2% herab. Für Brasilien 
wurden die Erwartungen an die konjunkturelle Entwicklung sogar weiter gesenkt. Ein Rück-
gang des BIP um 1,5% scheint nicht ausgeschlossen.

Mit voraussichtlichen Zuwachsraten von 6,5% in diesem und 6,3% im kommenden Jahr 
wächst entsprechend der Prognose des IfW die Produktion in Asien weiterhin schneller als die 
Weltwirtschaft. Indien und China bleiben dabei wichtige Wachstumsmotoren.

Branchenkonjunktur bietet aussichtsreiche Perspektiven

Der strukturelle Aufwärtstrend des globalen Nutzfahrzeugmarktes ist weiterhin intakt, obgleich 
sich einige Ländermärkte wie Brasilien und Russland weiterhin sehr schwach entwickeln. 
Frost & Sullivan rechnet damit, dass der weltweite Absatz an mittelschweren und schweren 
Trucks 2015 um 3,5% auf insgesamt 2,9 Millionen Einheiten zunimmt. 

Im europäischen Markt setzt sich der Aufschwung aus heutiger Sicht fort. Entsprechend der 
Einschätzung von Branchenexperten werden 2015 in Westeuropa gut 154.000 Trailer neu zuge-
lassen und damit rund 2.000 Einheiten mehr als im Vorjahr.  2016 sollen die Erstregistrierungen 
sogar um 12,8% auf rund 174.000 Fahrzeuge steigen. Damit würde der westeuropäische 

INSTITUT FÜR WELTWIRTSCHAFT: PROGNOSTIZIERTE KONJUNKTURENTWICKLUNG IN WICHTIGEN MÄRKTEN (STAND: JUNI 2015)

2014 2015 2016

Europäische Union 1,3% 1,8% 2,0%

Euroraum 0,9% 1,5% 1,8%

Deutschland 1,6% 1,8% 2,1%

Vereinigte Staaten 2,4% 2,2% 3,2%

Brasilien 0,1% -0,5% 1,0%

Russland 0,4% -3,0% 0,5%

Indien 7,2% 7,4% 7,4%

China 7,4% 6,6% 6,3%

����Quelle: Institut für Weltwirtschaft IfW, 
Weltkonjunktur im Sommer 2015  
(Juni 2015).
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Trailermarkt 2016 etwas stärker wachsen als zunächst erwartet: Im März wurde noch von einer 
Zunahme der Neuzulassungen um 4,4% ausgegangen. Auch mit Blick auf die Neuzulassungen 
im Lkw-Bereich werden weitere Steigerungsraten gesehen. Bei schweren Lkw über 16 Tonnen 
wird für die Region West-, Zentral- und Osteuropa ein Anstieg um 13,3% in diesem und weitere 
7,5% im nächsten Jahr erwartet. 

Branchendaten zufolge werden in Nordamerika 2015 voraussichtlich 13,8% mehr Klasse-8-Trucks 
gebaut und 15,6% mehr Trailer ausgeliefert als im Jahr zuvor.  Für 2016 ist auf dem erreichten 
Rekordniveau eine Wachstumspause nicht auszuschließen. Seit 2010 hat sich das nordameri-
kanische Marktvolumen allein im Truckbereich mehr als verdoppelt. Mit Blick auf die dabei 
erzielten außerordentlich hohen Zuwachsraten bewertet ACT Research die für 2016 prognos-
tizierte Entwicklung als Einschwenken in den Normalbereich. Es ist nicht auszuschließen, 
dass die Trailer-Auslieferungen und die Produktionszahlen für Trucks der Klasse 8 im mittle-
ren bis hohen einstelligen Prozentbereich nachgeben werden. Dies entspräche allerdings immer 
noch einem deutlich über 2014 liegenden soliden Marktvolumen. Wie das Marktforschungs-
institut ACT Research betont, liegen die Auftragseingänge nach wie vor auf einem Niveau, das 
dem durchschnittlichen Monatslevel in einer expandierenden Wirtschaft entspricht.  

Die extrem schwache Absatzlage in Russland und Brasilien hält voraussichtlich noch an. 
Bezogen auf Brasilien wird in 2015 ein Rückgang des Trailermarktes um 38% für möglich 
gehalten. Mittelfristig gelten beide Länder nach wie vor als aussichtsreiche Absatzregionen. 
Bis 2020, so IHS Automotive, soll der brasilianische Markt für mittelschwere und schwere 
Trucks sowie Busse wieder auf 208.000 Einheiten wachsen. Dies entspricht – verglichen 
mit 2014 – einem Plus von 28%.   

Der indische Markt expandiert 2015 und 2016 jeweils zweistellig, und zwar sowohl bei Trucks 
als auch bei Trailern. In China bleibt die Nachfrage zwar noch gedämpft. In der zweiten Jahres-
hälfte 2015 dürften jedoch neu aufgelegte Infrastrukturprojekte für Impulse sorgen. Vor diesem 
Hintergrund erwarten Branchenexperten bei Trucks 2015 einen leichten Rückgang um 2,4%, 
bevor der Markt 2016 mit einem Zuwachs von 8,8% wieder deutlich ins Plus dreht.   

Der globale Busmarkt dürfte 2015 um 2,4% und 2016 um 3,6% anziehen. Zwischen den ein-
zelnen Regionen bestehen dabei starke Unterschiede. Dynamisch entwickelt sich die Nachfrage 
insbesondere in den aufstrebenden Regionen. Sie soll 2016 im Mittleren Osten/Nordafrika um 
19,1% und in Indien um 14,5% steigen. Innerhalb der verschiedenen Bussegmente verzeich-
nen vor allem die Elektrobusse zunehmendes Interesse. Analysen zufolge soll der Weltmarkt 
für E-Busse von 2013 bis 2018 mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von 
16,3% expandieren. Ein wesentlicher Regionalmarkt ist dabei China: Allein in Peking, wo 
2014 rund 900 Elektrobusse unterwegs waren, soll die Zahl der E-Busse bis Ende 2017 auf 
4.500 Einheiten steigen. 

Aus Sicht von SAF-HOLLAND werden sich die Nachholinvestitionen seitens europäischer 
Flottenbetreiber noch längere Zeit fortsetzen. Die Auftragslage zeigt sich weiterhin solide.

In der Region Nordamerika, in der der Nachholbedarf langsam abflacht, rechnen wir für 2016 
trotz voraussichtlich leicht rückläufiger Neuzulassungen mit einer weiterhin zufriedenstellenden 
Auslastung. Der mit dem Aufschwung des nordamerikanischen Marktes gewachsene Bestand 
an Fahrzeugen bietet in den kommenden Jahren eine interessante Basis für unser Aftermarket-
geschäft. Üblicherweise gehen die meisten Fahrzeuge nach rund einem Jahr in erste Inspek-
tionen, später kommt der regelmäßige Ersatz von Verschleißteilen hinzu. 

Strukturelle Wachstumschancen in China – Russland und Brasilien mittelfristig mit Potenzial

In China sollte sich ein verstärkter Einsatz von straßenschonenden Luftfederungssystemen bei 
Lkw und Anhängern mittelfristig ebenso positiv auswirken wie das Bedürfnis nach mehr 
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Komfort bei Bussen sowie der Trend hin zu umweltschonenden batteriebetriebenen E-Bussen, 
für die SAF-HOLLAND spezielle technologische Lösungen entwickelt hat. 

Die derzeit anhaltend schwache Marktsituation in Russland führt andererseits dazu, dass sich 
sukzessive ein wachsender Bedarf an neuen Trucks und Trailern aufbaut. In Brasilien sollte 
sich der Markt auf der mittlerweile erreichten extrem niedrigen Basis stabilisieren und ab der 
zweiten Jahreshälfte 2016 damit beginnen können, auf einen moderaten Erholungskurs einzu-
schwenken.

GESAMTAUSSAGE ZUR KÜNFTIGEN GESCHÄFTSENTWICKLUNG 2015

Weiterhin positive Umsatz- und Ergebnisentwicklung erwartet – Ausblick bei Umsatz,  
bereinigtem EBIT und Ergebnis je Aktie leicht nach oben angepasst

Das trotz der scharfen Markteinbrüche in Brasilien und Russland erfolgreich verlaufene erste 
Halbjahr 2015 bietet eine solide Basis für das Gesamtgeschäftsjahr. Aus heutiger Sicht gehen 
wir davon aus, dass sich die positive Geschäftsentwicklung von SAF-HOLLAND im weiteren 
Jahresverlauf fortsetzen kann und das Unternehmen im Gesamtjahr 2015 erneut profitabel 
wachsen wird. Das im bisherigen Jahresverlauf starke organische Wachstum von knapp 6% 
sowie die bereits beschriebenen positiven Währungskurseffekte lassen für das Gesamtjahr 
2015 erwarten, dass der Konzernumsatz mindestens am oberen Ende oder leicht über der 
bisher geplanten Umsatzspanne von 980 Mio. bis 1,035 Mrd. Euro (Vj. 959,7) liegen wird. 

Kostendisziplin im Zusammenwirken mit Effizienzsteigerungen in der Produktion, zu der 
perspektivisch auch die Werkszusammenführungen beitragen werden, sowie die insgesamt 
gestiegene Auslastung sollten auch im Gesamtjahr eine überproportionale Ergebnisentwicklung 
ermöglichen. So geht das Unternehmen weiterhin davon aus, bei der bereinigten EBIT-Marge 
das untere Ende der Bandbreite von 9 bis 10% (Vj. 7,4%) zu erreichen. 

Unter der Annahme einer weiterhin stabilen konjunkturellen und branchenseitigen Entwick-
lung, geht das Management nunmehr für das Gesamtjahr 2015 davon aus, dass das bereinigte 
EBIT tendenziell etwas höher als 90 Mio. Euro (bisher: rund 90 Mio. Euro) ausfallen wird. Für 
das Ergebnis je Aktie erwartet das Management auch unter vollständiger Berücksichtigung 
der Aktienäquivalente für die in 2014 ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen gegen-
über 2014 eine Steigerung um mindestens 30%. 

Nach erfolgtem Abschluss der Werkskonsolidierung am Standort Bessenbach geht das Unter-
nehmen davon aus, dass das Net Working Capital in der zweiten Jahreshälfte 2015 reduziert 
werden kann.     
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