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Emittentenrating

SAF-HOLLAND S.A. 05. April 2017

Emittentenrating

Branche Automobilzulieferindustrie / Zulieferunternehmen fir die Nutzfahrzeugindust- Umsatz 2016 € 1,0 Mrd.
rie, insbesondere Komponenten fur Truck und Trailer

BBB

Mitarbeiter 2016 3.259

GESCHAFTSRISIKO

leicht erhoht
ANKER-RATING Modifizierung 1 STAND-ALONE-RATING Modifizierung 2 EMITTENTEN-RATING
T " »

Operationelle Externe
Risiken Einflisse
FINANZRISIKO
gering
GESCHAFTSRISIKO leicht erh6ht OPERATIONELLE RISIKEN —
Hohe und stabile Marktanteile in Europa und Nordamerika = Insgesamt angemessene Handhabung der
= Strategischer Vorteil durch globales Servicenetz operationellen Risiken

= Abhéangigkeit von der zyklischen Nutzfahrzeugbranche

= Steigende Bedeutung des konjunkturstabileren
Ersatzteilgeschaftes

=  Begrenzte Diversifizierung nach Produkten / Regionen

Sehr gute Kapitalstruktur und finanzielle Flexibilitat = Keine ratingrelevanten externen Einflisse

m  Gutes Entschuldungspotenzial und gute Zinsdeckungs-
relationen

= Hohe und stabile Ergebnisse und Cashflows
aus dem Ersatzteilgeschaft

Finanzkennzahlen Ist 2014 Ist 2015 Ist 2016

EBITDA-Marge (%) 10,1
ROCE (%) 18,4 23,1 22,3
Eigenkapitalquote (%)* 37,0 41,1 40,5
Verschuldungsgrad (%) 41,0 33,9 31,5
Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA* 4,1 &3 3,5
Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA 1,7 12 11
EBIT-Zinsdeckung 6,6 9,3 6,7
EBITDA-Zinsdeckung 8,6 11,7 8,5

* Bei der Berechnung wurde die Bilanzsumme um Zahlungsmittel bereinigt, welche die betriebsnotwendige Liquiditat in Hohe von 5 % der Bilanzsumme Ubersteigen.
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Ratingbegrundung

Euler Hermes Rating bewertet die Bonitat der SAF-HOLL  AND S.A. mit BBB. Fiir die kommenden zwdlf Monate
erwarten wir eine stabile Entwicklung des Ratings.

Leicht erhdhtes Ge-
schéftsrisiko durch Abhéan-
gigkeit von zyklischen
Branchen

Geringes Finanzrisiko durch
sehr gute Kapitalstruktur
und finanzielle Flexibilitat

Keine Modifikationen des
Anker-Ratings

SAF-HOLLAND S.A. (SAF-HOLLAND) verfiigt nach unserer Einschatzung unverandert
Uber ein leicht erhdhtes Geschéftsrisiko. Positiv bewerten wir hierbei die vorhandenen
Wachstumsperspektiven durch die Zunahme des weltweiten Transportvolumens sowie die
sehr guten Marktpositionen der Gruppe in den Kernméarkten Europa und Nordamerika. Wei-
tere Starken sind die aus unserer Sicht schwer zu imitierenden strategischen Wettbewerbs-
vorteile durch das globale Produktions- und Servicenetzwerk, stetige Produktinnovationen
sowie die zunehmende Bedeutung des konjunkturstabileren und margenstarken Ersatzteil-
geschéfts. Durch hohe Abhangigkeiten von der zyklischen Nutzfahrzeugbranche und die
zunehmende Wettbewerbsintensitat bestehen unseres Erachtens jedoch auch erhéhte
Marktrisiken, welche durch den Endkundenfokus, gut diversifizierte Kernmarkte sowie effi-
ziente Produktions- und Beschaffungsprozesse teilweise kompensiert werden. Verbesse-
rungspotenzial sehen wir vor allem hinsichtlich der Diversifizierung von Produkten und Re-
gionen, welche im Rahmen der Globalisierungsoffensive ,Strategie 2020“ ausgeweitet wer-
den soll.

Das Finanzrisiko der Gruppe schétzen wir insgesamt als gering ein. Ertragskraft und Ren-
tabilitdt verbesserten sich stetig und befanden sich 2016 auf einem stark befriedigenden
Niveau. Trager dieser Entwicklung sind nachhaltig steigende Ergebnisbeitrage des Ersatz-
teilgeschéafts sowie deutlich héhere Gewinne im europaischen Erstausriistungsgeschatft.
Dieser positive Trend soll sich insgesamt weiter fortsetzen, sodass spatestens ab 2018 gute
Werte erreicht werden sollen. Die Kapitalstruktur erreichte 2016 unseres Erachtens ein sehr
gutes Niveau. Gleichzeitig verbesserten sich Entschuldungsdauern und Zinsdeckungsrela-
tionen auf gute Werte. Die leichte Abschwachung der Zinsdeckungen 2016 resultiert tiber-
wiegend aus Stichtageseffekten. In den kommenden Jahren sind trotz der angestrebten
Globalisierungsoffensive im Rahmen der ,Strategie 2020“ weitere Verbesserungen geplant.
Kapitalstruktur, Entschuldungspotenzial und Zinsdeckungsrelationen sollen dann ein sehr
gutes Niveau erreichen. Die geplante Ergebnisentwicklung halten wir, insbesondere durch
die Optimierungen von Beschaffungs- und Produktionsprozessen sowie der zunehmenden
Bedeutung des Ersatzteilgeschafts, fiir insgesamt realistisch. SAF-HOLLAND verfligt Gber
ein hohes Innenfinanzierungspotenzial und eine sehr gute finanzielle Flexibilitat. Die Finan-
zierung der mittelfristig erh6hten Investitionsquote im Rahmen der ,Strategie 2020 lasst
sich aus dem operativen Cashflow darstellen.

SAF-HOLLAND verfiigt nach unserer Auffassung iber angemessene Strukturen, Prozesse
und Systeme, um die strategischen Ziele erfolgreich umzusetzen. Nach unserer Einschat-
zung werden die operationellen Risiken adaquat gehandhabt und stehen im Einklang mit
dem Ankerrating. Ratingrelevante externe Faktoren liegen nicht vor. Es wurden keine Mo-
difizierungen des Anker-Ratings vorgenommen.

Ratinghistorie
| 2uoszow | ososcoss f osoazone | oronzois | ososzors [ osoazorr |
BBB BBB BBB BBB BBB

Rating
Ausblick

BBB-

stabil stabil stabil stabil stabil stabil
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Unternehmen

Hersteller von Systemen
und Komponenten fur Zug-
maschinen und Trailer

Fuhrende Marktpositionen
in EMEA/Indien bei Achs-
und Federungssystemen

Fluhrende Marktposition in
Amerika bei Sattelkupplun-
gen

Geringe Marktanteile in
APAC/China

Flachendeckendes Service-
und Ersatzteilgeschaft

Die SAF-HOLLAND S.A. ist auf die Entwicklung, Herstellung und den Vertrieb von Syste-
men und Komponenten fiir Zugmaschinen (Nutzfahrzeuge, Trucks), Trailer (Auflieger, An-
hanger) und Busse spezialisiert (Erstausriistungsgeschaft). Die Geschaftsaktivitaten schlie-
Ben dartber hinaus das dazugehdrige Service- und Ersatzteilgeschaft ein. Im Geschaftsjahr
2016 erwirtschaftete das Unternehmen mit ca. 3.259 Mitarbeitern in den Regionen
EMEA/Indien (Umsatzanteil: 54,6 %), Amerika (Umsatzanteil: 38,6 %) und APAC/China
(Umsatzanteil: 6,8 %) einen Konzernumsatz von € 1.042,0 Mio. SAF-HOLLAND verfligt
weltweit neben den ca. 9.000 Ersatzteil- und Servicestationen iber insgesamt 19 Produkti-
onsstétten, unter anderem in den USA, Kanada, Deutschland, Australien, China und Indien.

In der Region EMEA/Indien verfiigt SAF-HOLLAND (ber fihrende Marktpositionen in den
Bereichen Achs- und Federungssysteme, Stiitzwinden sowie Konigszapfen. Neben den
GrofRkunden wie Krone und Kogel beliefert das Unternehmen eine Vielzahl kleinerer regio-
naler Anbieter sowie Hersteller von Spezialfahrzeugen. In den Bereichen Achs- und Fede-
rungssysteme gehodren zu den lokalen Wettbewerbern vor allem BPW in Europa, Hend-
rickson in Nordamerika und FUWA in China.

In der Region Amerika verfiigt SAF-HOLLAND Uber fiihrende Marktpositionen in den Berei-
chen Sattelkupplungen und Federungssysteme. Im Gegensatz zu der Region EMEA/Indien
ist die Region Amerika durch eine héhere Konzentration auf der Abnehmerseite und eine
dominierende Marktstellung der Zugmaschinenhersteller (OEM) gegeniiber den Lieferanten
gekennzeichnet. Zu den gréf3ten Kunden dieser Sparte gehéren Paccar, Daimler und Na-
vistar. Der wichtigste globale Wettbewerber ist Jost, auf lokaler Ebene Fontaine in Nord-
amerika und FUWA in China.

In der Region APAC/China verfligt SAF-HOLLAND bisher Gber keine fiihrenden Marktposi-
tionen. Das Produktportfolio bestehend aus Achs- und Federungssystemen fiir Auflieger
bzw. Busse erreicht gegenwartig nur geringe Marktanteile.

Im Uberregionalen Ersatzteilgeschaft stellt SAF-HOLLAND die Versorgung mit Ersatzteilen
sicher. In diesem Bereich ist die Kundenstruktur fragmentiert und reicht von Endkunden
(Flottenbetreibern) Gber Ersatzteilhandler bis hin zu Werkstatten. In den Kernmarkten Eu-
ropa und Nordamerika ist das Servicenetzwerk flachendeckend ausgelegt und umfassender
als das der Wettbewerber.

Die Aktien der SAF-HOLLAND S.A. sind seit 2007 bdrsennotiert und befinden sich vollstan-
dig im Streubesitz. Mitglieder des Management Board und des Board auf Directors hielten
per 31. Dezember 2016 einen Anteil von ca. 1,6 %. Zum Management Board gehdren Detlef
Borghardt (CEO), Wilfried Trepels (CFO) bis 31. Dezember 2016, Dr. Matthias Heiden
(CFO) seit 01. Marz 2017, Arne Jorn (COO) sowie die jeweiligen Leiter der drei Geschéfts-
regionen EMEA/Indien (Alexander Geis), Amerika (Steffen Schewerda) und China (Guoxin
Mao).
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Durchfihrung des Ratings

Der Auftrag zur Durchfiihrung des Unternehmensratings wurde am 05 Februar 2014 durch die SAF-HOLLAND S.A. (Auf-
traggeberin) erteilt. Der Unternehmensbesuch fand am 09. Marz 2017 statt. Am 11. April 2017 wurde der hier vorliegende
Ratingbericht an den Kunden Ubergeben und das Ratingverfahren damit abgeschlossen. Der Notationsvorschlag und der
zugrunde liegende Bericht wurden durch das Ratingkomitee am 05. April 2017 gepriift und in der vorliegenden Fassung
genehmigt. Wird dieses Rating nicht veréffentlicht, bezieht sich das Rating auf diesen Stichtag. Im Falle einer Veréffentli-
chung des Ratings auf den Internetseiten der Ratingagentur (www.eulerhermes-rating.com) schlief3t sich ein einjahriges
Monitoring-Verfahren an. Wahrend dieses Zeitraums wird die Entwicklung des Unternehmens und seines Umfelds weiter
Uberwacht. Seitens der gerateten Gesellschaft besteht flr diesen Zeitraum weiterhin eine uneingeschrankte Auskunfts-
pflicht. Veranderungen der Ratingeinschatzung durch die Ratingagentur fiihren zu einer Veranderung der veroffentlichten
Ratingnote, sodass die im Internet veréffentlichte 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 MafRgabe unserer Informationsanforderungen offen und bereitwillig vorgeleg-
ten Unterlagen und erteilten Auskiinfte liegen im alleinigen Verantwortungshereich der Auftraggeberin. Die Auftraggeberin
hat den Ratingbericht geprift und bestatigt, dass alle Informationen des Berichts in allen wesentlichen Gesichtspunkten
richtig und vollstandig sind, keine wesentlichen Aspekte verschwiegen wurden und soweit die Informationen zukunftsge-
richtet sind, diese auf plausiblen, nachvollziehbaren und aktuellen Ausgangsdaten basieren und von der Auftraggeberin
mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns erstellt worden sind. Die Auftraggeberin Gibernimmt jedoch keine Garantie
dafir, dass sich alle auf die Zukunft gerichteten Informationen, insbesondere die Projektionen, wie dargestellt realisieren.
Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld wie auch unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die zukunftsgerichteten Informa-
tionen und Projektionen entsprechend beeintrachtigen.

Der Ratingbericht ist nicht als Empfehlung zur Teilnahme an bestimmten Fazilitaten zu verstehen. Jeder Empfanger der
Informationen muss seine eigene unabhangige Analyse, Kreditbeurteilung und sonstige Priifungen und Bewertungen
durchfiihren, die zur abschlieBenden Entscheidung Giber eine Teilnahme an bestimmten Fazilitaten tblich und notwendig
sind. Es wird darauf hingewiesen, dass Zusammenfassungen von Vertragen, Gesetzestexten und anderen Dokumenten
im Bericht nicht das Studium der entsprechenden vollstandigen Texte ersetzen kdnnen. Zum Zeitpunkt der Weitergabe
der Informationen kann nicht gewéhrleistet werden, dass seit dem Zeitpunkt der Zusammenstellung der Informationen
keine Anderungen mehr erfolgt und alle Informationen noch zutreffend sind. Die Auftraggeberin Gbernimmt keine Verpflich-
tung und Haftung zur Vervollstandigung der Informationen.

Die Verbreitung dieses Ratingberichts in bestimmte Jurisdiktionen kénnte gesetzlich verboten sein. Dementsprechend
werden Personen, die in den Besitz dieser Informationen gelangen, von der Auftraggeberin gebeten, sich hierliber selbst
zu informieren und die entsprechenden Restriktionen zu beachten. Die Auftraggeberin ibernimmt niemandem gegeniiber
irgendeine Art von Haftung in Bezug auf die Verbreitung dieses Ratingberichts in irgendeine Jurisdiktion.

Die Geschéftsleitung der Auftraggeberin hat der Euler Hermes Rating GmbH gegeniiber eine schriftliche Vollstandigkeits-
erklarung abgegeben.

Wir erstatten diesen Bericht nach bestem Wissen und Gewissen.

Euler Hermes Rating GmbH

Hamburg, 11. April 2017
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Analysten

Torsten Schellscheidt, Senior Analyst und Projektleiter
Jorg Walbaum, Senior Analyst

Ratingkomitee

Kai Gerdes, Direktor
Holger Ludewig, Direktor

Wesentliche Informationsquellen

=  Konzernabschlisse 2014, 2015, 2016
= Ausziige aus dem internen Berichtswesen
(z. B. Geschaftsentwicklung 2016, Bankenspiegel, etc.)
=  Marktanalysen
=  Strategiepapier und Unternehmensplanung
= Unterlagen zur gesellschaftsrechtlichen Struktur
=  Gesprache mit dem Management

Ratingmethodik

Emittentenrating der Euler Hermes Rating GmbH vom Mai 2016
(http:/www.ehrg.de/seiten/Methodik2016.pdf)
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Anlage 1: Ratingkategorien

AAA

BBB

BB

CCC

CcC

D/SD

PLUS (+)
MINUS (-)

AAA geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur die hochste Kreditqualitat sowie das geringste
Ausfallrisiko auf.

AA geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine sehr hohe Kreditqualitat sowie ein sehr ge-
ringes Ausfallrisiko auf.

A geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine hohe Kreditqualitit sowie ein geringes Ausfall-
risiko auf.

BBB geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine stark befriedigende Kreditqualitét sowie ein
moderates Ausfallrisiko auf.

BB geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine schwach befriedigende Kreditqualitat sowie
ein leicht erhdhtes Ausfallrisiko auf.

B geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine geringe Kreditqualitit sowie ein erhéhtes Aus-
fallrisiko auf.

CCC geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine sehr geringe Kreditqualitéat sowie ein sehr
hohes Ausfallrisiko auf.

CC geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine sehr geringe Kreditqualitat auf, ein Ausfaller-
eignis ist sehr wahrscheinlich.

C geratete Einheiten weisen nach Meinung der Ratingagentur eine sehr geringe Kreditqualitét auf, ein Ausfaller-
eignis steht unmittelbar bevor.

D geratete Einheiten weisen gemaf Ausfalldefinition der Ratingagentur ein Ausfallereignis auf. Sofern sich das
Ausfallereignis nur auf bestimmte Fremdkapitalinstrumente bezieht, wird die geratete Einheit mit SD (Selective
Default) bewertet.

Ratingnotationen von AA bis CCC werden mit einem PLUS (+) oder einem MINUS (-) bei Bedarf ergénzt, um deren
relative Position innerhalb der betreffenden Ratingkategorie anzuzeigen.
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Anlage 2: Kennzahlendefinitionen

Ertragskraft und Rentabilitat

EBITDA-Marge

EBITDA-Marge

Zahler
EBITDA
Nenner

Gesamtleistung

Renditen

ROCE Gesamtkapitalrentabilitat

Zahler Zahler

bereinigtes Betriebsergebnis (= EBIT) Eezrierlggﬁzaiztnebs- Uil AP
Nenner Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten + wirtschaftliches

Eigenkapital (= Capital employed) BEEIIEES SReaimiE ]

Cashflow-Return on Investment

Cashflow-Return on Investment (Cashflow-ROI)
Zahler

EBITDA

Nenner

bereinigtes Gesamtkapital

~

© Euler Hermes Rating GmbH 2017



RATINGBERICHT
SAF-HOLLAND S.A.
05. April 2017

Kapitalstruktur und Verschuldung

Verschuldung

Eigenkapitalquote

Zahler

bereinigtes Eigenkapital
(= wirtschaftliches Eigenkapital)

Nenner

bereinigtes Gesamtkapital

Nettofinanzverbindlichkeiten

Nettofinanzverbindlichkeiten

==l EULER HERMES

Rating

Verschuldungsgrad

Zahler
Nettofinanzverbindlichkeiten

Nenner

Nettofinanzverbindlichkeiten + wirtschaftliches
Eigenkapital (= Capital employed)

Anleihen

+ Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten

+ Wechselverbindlichkeiten

+ sonstige verzinsliche Verbindlichkeiten

+ Leasingverbindlichkeiten (operating lease)

+ Anpassungen durch ABS/Factoring-Transaktionen

- liquide Mittel

Entschuldungsdauern

Gesamtverbindlichkeiten / EBITDA

Zahler

Gesamtkapital - wirtschaftliches Eigenkapital
(= Gesamtverbindlichkeiten)

Nenner

EBITDA

Zinsdeckungen

EBIT-Zinsdeckung

Zahler
bereinigtes Betriebsergebnis (= EBIT)
Nenner

Zinsaufwand

© Euler Hermes Rating GmbH 2017

Nettofinanzverbindlichkeiten / EBITDA

Zahler
Nettofinanzverbindlichkeiten

Nenner

EBITDA

EBITDA-Zinsdeckung
Zahler

EBITDA

Nenner

Zinsaufwand
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