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1 Einflihrung

Im vorliegenden Bericht stellen wir dar, welche Einflussfaktoren die Ratings von Unternehmen der Automobilindust-
rie im Jahr 2015 sowie den Folgejahren nach unserer Auffassung beeinflussen werden. Im Fokus unserer Betrach-

tung stehen hierbei die Automobilzulieferunternehmen im Personenkraftwagen- und Nutzfahrzeugbereich.

Im Jahr 2015 wird der weltweite Automobilabsatz unserer Meinung nach durch vielféltige politische und wirtschaft-
liche Faktoren beeinflusst werden. Hierzu gehort die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in China, die riick-
laufige Entwicklung der Rohstoffpreise, insbesondere des Olpreises, die geopolitischen Konflikte in der Ukraine und

im Nahen Osten, die Wirtschaftskrise in Russland, die Aufwertung des US$ und die Abwertung des japanischen Yen.

2 Uber Euler Hermes Rating

Euler Hermes Rating erstellt seit 2002 fundierte Bonitdtsanalysen fiir europdische Automobilzulieferunternehmen
im Pkw- und Nutzfahrzeugbereich. Die Euler Hermes Rating GmbH ist ein Tochterunternehmen des weltweit fih-
renden Kreditversicherers Euler Hermes, der die Geschafte von mehr als 52.000 Unternehmenskunden mit einer De-
ckungssumme von € 770 Mrd. absichert und iber mehr als 90 Jahre Erfahrung in der Risiko- und Bonitdtsanalyse von

Unternehmen verflgt. Euler Hermes ist ein Unternehmen der Allianz Gruppe.
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3 Executive Summary

Chinesischer Markt wachst 2015 mit 6 %, Ertragsmargen gehen zuriick

China ist mit einem Anstieg der Neuzulassungen um 10 % auf 17,9 Mio. Personenkraftwagen im Jahr 2014 der welt-
weit grolte Absatzmarkt fir Automobile. Fiir 2015 erwarten wir einen weiteren Anstieg um 6 % auf 19 Mio. Fahr-
zeuge. Die Bedeutung des chinesischen Marktes fir die Ertragskraft der Automobilunternehmen geht aufgrund der
dort erzielbaren (iberdurchschnittlich hohen Margen jedoch (iber den Absatzanteil hinaus. Die Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums in China sowie Neuzulassungsbeschrénkungen in einigen chinesischen Stédten werden sich
u. E. somit ddmpfend auf den Anstieg des Fahrzeugabsatzes auswirken. Dariiber hinaus wird die Preispolitik der Au-
tomobilhersteller im Segment der Premiumfahrzeuge und Ersatzteile von staatlichen Stellen Gberprift. Hersteller
wie Audi und Land Rover haben Preissenkungen angekiindigt oder vorgenommen, sodass wir weiterhin von hohen

aber riicklaufigen erzielbaren Margen im chinesischen Markt ausgehen.,

Pkw-Absatz in Europa und USA wéchst 2015 um 2 %

Fur 2014 erwarten wir einen Anstieg des Pkw-Absatzes in Europa und den USA um jeweils 4 % auf (iber 12 Mio. bzw.
16 Mio. Fahrzeuge. Im Jahr 2015 erwarten wir im US-amerikanischen und europdischen Markt ein Wachstum von
2 %. Weltweit gehen wir fiir 2014 von einem Pkw-Absatz von 74,7 Mio. aus. Fir 2015 erwarten wir einen weiteren

Anstieg um 2 % auf 76,4 Mio. Fahrzeuge.

Produktion der deutschen Automobilhersteller wiachst 2015 um 4 %

In Deutschland erwarten wir fiir 2014 einen Anstieg des Pkw-Absatzes um ca. 2 % auf 3 Mio. Fahrzeuge. Die Pkw-
Produktion wird 2014 in Deutschland unseres Erachtens ebenfalls um 2 % wachsen und 5,5 Mio. Fahrzeuge umfas-
sen. Dar(ber hinaus wird sich die Auslandsproduktion der deutschen Automobilhersteller um 6 % auf 9,2 Mio. erho-
hen. Insgesamt belduft sich die Weltproduktion der deutschen Konzernmarken damit auf 14,7 Mio. Fahrzeuge. FUr
den deutschen Markt erwarten wir im Jahr 2015 einen Absatzzuwachs von 1 %. Die Pkw-Produktion wird um 2 % auf
5,65 Mio. Einheiten steigen. Das Exportvolumen soll hierbei um 2 % auf 4,4 Mio. steigen. Die Auslandsproduktion
deutscher Konzernmarken wird sich um 5% auf 9,6 Mio. Fahrzeuge erhhen. Insgesamt wird die Produktion der

deutschen Automobilindustrie damit in 2015 weltweit um 4 % auf 15,25 Mio. Pkw ansteigen.

Aufwertung des US$ bietet Chancen fir Importmarken im US-Markt

Von der Aufwertung des US$ werden die deutschen Automobilhersteller und Zulieferer aufgrund des Exportanteils
von 78 % u. E. durch eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit im amerikanischen Markt und héhere Gewinne in Euro
profitieren. Hierbei wird sich der weltweite Wettbewerb mit japanischen Herstellern und Zulieferern aufgrund der
weiteren Abwertung des Yen insbesondere in den USA verstarken. Vom Riickgang der Rohstoffpreise werden vor

allem die Automobilhersteller profitieren. Aufgrund bestehender Preisgleitklauseln werden sie von den Automobil-
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zulieferern Preisanpassungen verlangen, die im umgekehrten Fall fir die Zulieferunternehmen nicht immer durch-
setzbar waren. Von riicklaufigen Energiekosten aufgrund des niedrigen Olpreises werden jedoch auch die deutschen

Zulieferer profitieren kénnen, die in der Vergangenheit unter den hohen Energiekosten in Deutschland litten.

Politische Konflikte in Russland, Ukraine und Nahen Osten I8sen Kapazitatsanpassungen in Europa aus

Geopolitische Konflikte in der Ukraine, Russland und im Nahen Osten sowie Sanktionsmalinahmen haben die Ab-
satzentwicklung der Fahrzeughersteller in diesen Regionen im Jahr 2014 negativ beeinflusst. Vor allem auf einige
Nutzfahrzeughersteller im Agrarbereich waren die Auswirkungen gravierend und haben Kapazitdtsanpassungen bei
den OEMs und Zulieferern ausgeldst. Mit der Verscharfung der Wirtschaftskrise in Russland und der starken Abwer-
tung des russischen Rubel zum Ende des Jahres 2014 gehen wir fiir 2075 von fortgesetzt negativen Auswirkungen
fur den Pkw- und Nutzfahrzeugabsatz aus. Bei einigen Herstellern von Nutzfahrzeugen und deren Zulieferern in Eu-
ropa, die Gber hohe Marktanteile in den betroffenen Regionen verfligen, wird es unseres Erachtens 2015 zu weiteren

Kapazitdtsanpassungen kommen.

Nutzfahrzeugabsatz wachst 2015 in USA um 10 % und in Europa um 5 %.

Fir mittlere und schwere Nutzfahrzeuge erwarten wir fir 2015 in Europa einen Absatzzuwachs von 5% und den
USA von 10%. Der europdische Markt hatte sich in den Vorjahren riickldufig entwickelt. Im nordamerikanischen
Markt konnten bereits in 2014 zweistellige Zuwdachse erzielt werden. Hierbei wirken sich neben der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung der langfristige Trend zum Anstieg des Strallenglterverkehrs sowie ein hoher Ersatzbedarf
alterer Fahrzeuge aus. Endkunden im Transportbereich in Europa und den USA werden hierbei 2015 aufgrund des
niedrigen Olpreises von geringeren Kraftstoffaufwendungen profitieren und erhalten mehr Investitionsspielraum fir
die Erneuerung ihrer Flotten. In Stidamerika erwarten wir ein Absatzwachstum von 2,5% und in Asien eine leicht
ricklaufige Entwicklung. Hierbei wirken sich die riickldufigen Rohstoffpreise negativ auf die Ertragsentwicklung im
Rohstoff- und Agrarsektor aus. Die Abwertung der lokalen Wahrungen gegeniiber dem Dollar schrénkt unseres Er-

achtens dariber hinaus die freie Liquiditit und die Finanzierungsmdglichkeiten wichtiger Abnehmerbranchen ein.

GroBe Unterschiede zwischen den einzelnen OEMs und Zulieferern erfordern individuelle Risikobewertung

Zwischen der Entwicklung einzelner Automobilhersteller (Original Equipment Manufacturers, OEM) sowie deren Zu-
lieferunternehmen bestehen aus unserer Sicht hinsichtlich ihrer aktuellen Markt- und Risikoposition sowie ihrer stra-
tegischen und operationellen Zukunftsfahigkeit groke Unterschiede. Vor diesem Hintergrund halten wir eine detail-
lierte, unternehmensindividuelle Bewertung der Auspragungen der Geschafts- und Finanzrisikoposition sowie der
operationellen Risiken im Rahmen des Ratings fir die Beurteilung der Bonitat und Zukunftsfahigkeit der Unterneh-

men fdr erforderlich.
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4 Entwicklung der Automobilbranche

4.1 Marktumfeld Personenkraftwagen und leichte Nutzfahrzeuge

Automobilbranche befindet sich in strukturellern Wandel

Die zunehmende Modell- und Variantenvielfalt, verkirzte Produktlebens- und Innovationszyklen, Modularisierungs-
und Baukastenstrategien, Elektromobilitdt und Fahrzeugvernetzung sowie Kostendruck und zunehmende Kapitalin-
tensitat verdndern die Beziehung und Zusammenarbeit zwischen den Fahrzeugherstellern und ihren Zulieferern.
Das Marktumfeld der Automobilzulieferindustrie ist durch eine hohe Wettbewerbsintensitdt gekennzeichnet, die
sich in Preis-, Qualitdts- und Innovationswettbewerb ausdriickt. Die Branche unterliegt hohen konjunkturellen
Schwankungen, die sich im Fahrzeugabsatz spiegeln und sich Gber schwankende Abrufe auf die Zulieferer Ubertra-

gen.

Chinesischer Markt wachst 2015 langsamer mit 6 %, Ertragsmargen gehen zuriick

China ist mit einem Anstieg der Neuzulassungen um 10 % auf 17,9 Mio. Personenkraftwagen im Jahr 2014 der welt-
weit grolSte Absatzmarkt fir Automobile, Fiir 2015 wird ein weiterer Anstieg um 6 % auf 19 Mio. Fahrzeuge erwartet.
Der chinesische Fahrzeugmarkt wird von auslandischen Herstellern aus Japan, Korea, den USA und Europa domi-
niert. Diese kooperieren im Rahmen von Joint Ventures mit lokalen Herstellern, wahrend chinesische Marken konti-
nuierlich Marktanteile verlieren. Deutsche Hersteller haben mit einem Marktanteil von 20 % den hdchsten Anteil am
chinesischen Markt. Die Bedeutung des chinesischen Marktes fir die Ertragskraft der Automobilunternehmen geht
aufgrund der dort erzielbaren (iberdurchschnittlich hohen Margen jedoch iber den Absatzanteil hinaus. Die Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums in China sowie Neuzulassungsbeschrankungen in einigen chinesischen
Stadten werden sich u. E. somit ddmpfend auf den Anstieg des Fahrzeugabsatzes auswirken. Darlber hinaus wird
die Preispolitik der Automobilhersteller im Segment der Premiumfahrzeuge und Ersatzteile von staatlichen Stellen
Uberprift. Hersteller wie Audi und Land Rover haben Preissenkungen angekiindigt oder vorgenommen, so dass wir

weiterhin von hohen, aber riicklaufigen erzielbaren Margen im chinesischen Markt ausgehen.

Pkw-Absatz in Europa und USA wachst 2015 um 2 %

Fir 2014 erwarten wir auf Crundlage der vom Verband der Automobilindustrie (VDA) verdffentlichten Zahlen, die
wir als realistisch einschétzen, einen Anstieg des Pkw-Absatzes in Europa und den USA um jeweils 4% auf Uber
12 Mio. bzw. 16 Mio. Fahrzeuge. Im Jahr 2015 erwarten wir im US-amerikanischen und europaischen Markt ein
Wachstum von 2 %. Weltweit gehen wir fiir 2014 von einem Pkw-Absatz von 74,7 Mio. aus. Fir 2015 erwarten wir

einen weiteren Anstieg um 2 % auf 76,4 Mio. Fahrzeuge.
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Produktion der deutschen Automobilhersteller wachst 2015 um 4 %

In Deutschland erwarten wir fiir 2014 einen Anstieg des Pkw-Absatzes um ca. 2 % auf 3 Mio. Fahrzeuge. Die Pkw-
Produktion wird 2014 in Deutschland unseres Erachtens ebenfalls um 2 % wachsen und 5,5 Mic. Fahrzeuge umfas-
sen. Darlber hinaus wird sich die Auslandsproduktion der deutschen Automobilhersteller um 6 % auf 9,2 Mio. erho-
hen. Insgesamt belduft sich die Weltproduktion der deutschen Konzernmarken damit auf 14,7 Mio. Fahrzeuge. Fir
den deutschen Markt erwarten wir im Jahr 2015 einen Absatzzuwachs von 1 %. Die Pkw-Produktion wird um 2 % auf
5,65 Mio. Einheiten steigen. Das Exportvolumen soll hierbei um 2% auf 4,4 Mio. steigen. Die Auslandsproduktion
deutscher Konzernmarken wird sich um 5% auf 9,6 Mio. Fahrzeuge erhdhen. Insgesamt wird die Produktion der

deutschen Automobilindustrie damit in 2015 weltweit um 4 % auf 15,25 Mio. Pkw ansteigen.

Deutsche Automobilunternehmen profitieren von hohem Exportanteil

Deutsche Automobilhersteller (Volkswagen, Daimler, BMW) erreichten von 2011 bis 2013 durchschnittliche operati-
ve Margen zwischen 7,2 % und 8,3 %. Fir 2014 und 2015 erwarten wir operative Margen von 7,1 % und 7,3 %. Im Ver-
gleich dazu erreichten franzésische Autohersteller (PSA, Renault) von 2011 bis 2013 operative Margen von 0,2 % bis
2,2 %. Ursachen fir die guten operativen Margen der deutschen Automobilhersteller sehen wir in der starken Positi-
onierung im Premiumsegment, die konsequente Ausrichtung auf weltweite Wachstumsmarkte mit einem Ex-
portanteil von 78 % sowie Investitionen in den Ausbau der globalen Produktionsstrukturen, neue Produkte und Tech-
nologien. Die fir den Export nach Absatz wichtigsten Auslandsmarkte sind Westeuropa mit 49 %, Amerika 20%,
Asien 16 % und Osteuropa 11 %. Die Exporte nach China sind im Jahr 2013 entgegen dem Marktwachstum um 15 %
zurlckgegangen. Hintergrund war hierbei die zunehmende Fertigung von Fahrzeugen deutscher Hersteller in Chi-

na.

GroBe Unterschiede zwischen Regionen und Fahrzeugsegmenten

Der Absatzzuwachs wird sich weiterhin unterschiedlich auf die Weltregionen und Fahrzeughersteller verteilen. In
Furopa belasten Uberkapazitdten grundsatzlich die Profitabilitit der Hersteller und Zulieferer im Volumensegment.
Hierbei wurde die Produktion von Einstiegsmodellen in osteuropaische Lander mit niedrigeren Lohnkosten wie die
Slowakei, Tschechien und Polen verlagert. Diese Standorte werden auch von Automobilzulieferern genutzt. Weitere
wichtige Produktionsstandorte sind Mexiko, Stdostasien und Nordafrika. Der Anteil Europas an der Automobilpro-
duktion ist von 2008 bis 2014 von 32 % auf 24 % zurlickgegangen. Hierbei stellt sich die Kapazitatsauslastung in her-

steller- und fahrzeugspezifisch jedoch sehr unterschiedlich dar.

Deutsche Automobilhersteller wollen verstarkt Kosten senken

Deutschland ist der einzige traditionelle Produktionsstandort von Automobilen, der in den letzten 10 Jahren die Pro-
duktion steigern konnte. Hierbei stehen die Gewinnmargen der deutschen Hersteller, aufgrund der hohen Wettbe-

werbsintensitat im europdischen Markt und steigender Produktionskosten unter Druck. In Deutschland liegen nicht
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zuletzt die Energiekosten deutlich hdher als in anderen Landern. In den vergangenen vier Jahren sind die Energiekos-
ten um insgesamt 21 % gestiegen. Aufgrund politischer Reformen steigen zudem die Lohnsttickkosten. Vor diesem
Hintergrund wollen die OEM zukiinftig Sparmalinahmen verstérken, die sich aufgrund der dominierenden Verhand-

lungsposition negativ auf die Profitabilitdt der Zulieferer auswirken kdnnen.

Aktuelle Wechselkurs- und Rohstoffpreisentwicklung bietet Chancen fiir deutsche OEM und Zulieferer

Von der Aufwertung des US$ werden die deutschen Automobilhersteller und Zulieferer aufgrund des Exportanteils
von 78 % u. E. durch eine verbesserte Wettbewerbsfahigkeit im amerikanischen Markt und héhere Gewinne in Euro
profitieren. Hierbei wird sich der weltweite Wettbewerb mit japanischen Herstellern und Zulieferern aufgrund der
weiteren Abwertung des Yen insbesondere in den USA verstdrken. Vom Riickgang der Rohstoffpreise werden vor
allem die Automobilhersteller profitieren. Aufgrund bestehender Preisgleitklauseln werden sie von den Automobil-
zulieferern Preisanpassungen verlangen, die im umgekehrten Fall fir die Zulieferunternehmen nicht immer durch-
setzbar waren. Von riicklaufigen Energiekosten aufgrund des niedrigen Olpreises werden jedoch auch die deutschen

Zulieferer profitieren kénnen, die in der Vergangenheit unter den hohen Energiekosten in Deutschland litten.

Zukuiinftig erwarten wir fiir alle Regionen eine mittel- bis langfristig positive Entwicklung der Produktion

Produktion Pkw/ Verande- - Verande- CAGR (%)
leichte NFZ Ist 2009 Ist 2010 Ist 2011 Ist 2012 Ist2013  rung zum T rung zum 2013-

(Tsd.) VI (%) VI (%) 2019

Europa 16.261 18.838 20232 19.206 19.331 +0,7 19.576 +1,3 2,6
Nordamerika 8.582 11.932 13126 15.414 16.184 +5,0 16.834 +4,0 16
Stidamerika 3.666 4.143 4315 4.289 4.536 +5.8 4.636 +2,2 37
China 11.341 13.867 17.611 18.616 21.153 +13,6 23.102 G2 5,2
Asien (exkl. China) 15.833 20.931 19.363 22.251 21.739 23 21.388 -1.6 14
Rest 1.758 2.100 2.258 1.724 1.527 -11,4 1.835 +20,2 6.2
Gesamt 57.440 71.812 76.906 81.500 84.470 13,6 87371 +3,4 29

Quelle:IHS Automotive 2014

Die Tabelle zeigt die Entwicklung der Produktion von Pkw und leichten Nutzfahrzeugen zwischen 2009 und 2013
sowie den Forecast flir 2014 und die durchschnittliche, geometrische Wachstumsrate flr den Zeitraum von 2013 bis
2019. Mittel- bis langfristig erwarten wir in allen Regionen eine positive Entwicklung. Verstarkte Ersatzkdufe u. a. auf-
grund der Einflhrung neuer Antriebstechnologien sowie verbrauchs- und emissionsarmerer Fahrzeuge sollen bis
2019 in Europa und Nordamerika zu jahrlichen Wachstumsraten der Fahrzeugproduktion von 2,6 % bzw. 1,6%
(CAGR) fuhren. Fir den groliten Absatzmarkt China sehen wir aufgrund der geringen Marktdurchdringung von 5 %
(USA: 80 % und Europa 55 %) weiterhin hohe Wachstumspotenziale.

© Euler Hermes Rating GmbH 2014 7
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Globales Produktionsnetzwerk ist wichtiger Erfolgsfaktor

Automobilzulieferer, die ihre Produktionsstrukturen, an die veranderten Marktbedingungen angepasst haben, d. h. in
Regionen mit riickldufigen Produktionszahlen restrukturiert und in Wachstumsregionen investiert haben, konnten
ihre Marktposition in den vergangenen Jahren Uberdurchschnittlich verbessern. Durch die Prasenz in Nord- und
Stidamerika, Europa und Asien sowie den Ausbau der Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten konnten sich einige
Automobilzulieferer im Markt von Wettbewerbern zunehmend differenzieren und ihre operativen Margen verbes-
sern. Durch zunehmende Entwicklungsaufwendungen und Vorleistungen sowie steigende Administrationsaufwen-
dungen im Zusammenhang mit komplexen Produktionsstrukturen und dem internationalen Standortausbau kén-

nen die Margen der Zulieferer unserer Meinung nach zukinftig belastet werden.

Wachsende Herausforderungen und Risiken fiir Automobilzulieferer

Risiken fir Automobilzulieferer sehen wir grundsatzlich in einer moglichen Abschwéchung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, steigenden Rohstoff- und Energiepreisen, Wahrungskursschwankungen, steigenden Kalkulations-
risiken bei neuen Entwicklungsprojekten und Serienanlaufen, maglichen Ausfallen von Lieferanten oder Kunden so-
wie erhohtem Preisdruck durch zunehmenden Wetthewerb. Durch Gleichteilstrategien, Kooperationen der
Automobilhersteller und die fortschreitende Konzentration auf der Abnehmerseite nimmt der Preis- und Wettbe-
werbsdruck fir die Automobilzulieferindustrie aus unserer Sicht weiter zu. Durch zunehmende Vorleistungen und
steigende Investitionen in den Ausbau weltweiter Produktionsstrukturen erhohen sich aus unserer Sicht die Liquidi-
tats- und Finanzierungsrisiken, Risiken fiir die Ertragsentwicklung ergeben sich auch aus der weit (iberproportiona-
len Bedeutung des chinesischen Marktes fir die Ertragsentwicklung der Automobilhersteller. Wir erwarten zukiinftig
ein Abschmelzen der im Vergleich zu anderen Regionen sehr hohen Margen auf Fahrzeuge und Ersatzteile. Durch
instabile politische, rechtliche und wirtschaftliche Rahmenbedingungen im Umfeld der Produktionsstandorte und
Absatzmarkte, insbesondere in Asien und Stidamerika, entstehen aus unserer Sicht zunehmende Geschéftsrisiken

und operationelle Risiken fiir die Automobilzulieferer.
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4.2 Marktumfeld mittlere und schwere Nutzfahrzeuge

Nutzfahrzeug-Absatz wird durch Konjunkturverlaufe verschiedener Zielbranchen beeinflusst

Die wirtschaftliche Entwicklung im Markt fiir mittlere und schwere Nutzfahrzeuge unterliegt teilweise starkeren zyk-
lischen Nachfrageschwankungen als der Pkw-Bereich. Entscheidend sind hierbei neben der allgemeinen wirtschaft-
lichen Entwicklung und den regulatorischen Rahmenbedingungen insbesondere die Nachfrage nach Transport-, Lo-

gistik- und Bauleistungen, Agrar- und Industrierohstoffen sowie die Finanzierungsmaglichkeiten der Endkunden.

Lange Produktlebenszyklen, langfristige Lieferantenbeziehungen

Die wirtschaftliche Entwicklung der Komponenten- und Systemlieferanten fiir Nutzfahrzeuge (Nfz) hingt von den
geplanten und konkreten Mengenabrufen der Fahrzeughersteller (OEM) sowie von der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung der Absatzmaérkte ab. Zur Gruppe der Nutzfahrzeuge gehdren Lastkraftwagen, Busse, Traktoren, Erntefahr-
zeuge, Baufahrzeuge, etc. Die unterjéhrige Absatzentwicklung kann sehr unterschiedlich verlaufen und unterliegt
unterschiedlichen konjunkturellen, rechtlichen und technischen Einfliissen. Produktionstechnisch zeichnet sich die
Branche durch geringere Stlickzahlen und wesentlich langere Produktlebenszyklen als der Pkw-Bereich aus. Die er-
wartet Produktivitét, Verfligbarkeit und Betriebskosten der Fahrzeuge sind neben den Anschaffungskosten wichtige
Einflussfaktoren fiir die Kaufentscheidung der Kunden. Hieraus resultiert ein hoher Individualisierungsgrad der Fahr-
zeuge. Die Degressionseffekte fiir Entwicklungsaufwand und Investitionen entfalten sich aufgrund der geringeren
Stiickzahlen langsamer als in der Pkw-Produktion, so dass der Produktlebenszyklus von Nutzfahrzeugen in der Regel
um ein Vielfaches Ianger ist als von Pkws. Die Lieferbeziehungen gestalten sich dementsprechend langfristig. Wéh-
rend die Marktanteile in den reifen Markten weitgehend stabil verteilt sind, werden die aufstrebenden, asiatischen
Mérkte aufgrund von Importzéllen, stark abweichenden Leistungs- und Qualitatsanforderungen zum groléen Teil

von lokalen Anbietern beliefert.

Mittel- bis langfristig erwarten wir eine positive Entwicklung der Nutzfahrzeug-Produktion

Produktion mittlere/schwere NFZ CAGR (%) CAGR (%)

(Tsd. Einheiten) 2011 2012 R I e 2011-2013 2013-2016
Europa 649 619 589 580 629 679 -4,7 50
Nordamerika 451 496 465 528 581 568 1,9 7,1
Stidamerika 284 197 254 235 255 273 -08 2,7
Asien 2142 1.977 2.035 2.061 2.057 2.183 -24 24
Rest der Welt 3 3 3 3 4 4 0,0 11,1
Gesamt 3529 3293 3346 3407 3.526 3.707 -2,5 35

Quellen:1HS Automotive Global Production Summary (Juli 2014), eigene Berechnungen

In 2013 fuhrten staatliche Foérdermalinahmen sowie hohe Investitionen in die Infrastruktur in Brasilien und China zu

einem Anstieg der Produktionsmengen von mittleren und schweren Nutzfahrzeugen um weltweit 1,6 %. Aufgrund
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eines erhohten Investitionsbedarfs gehen wir fiir 2014 in Nordamerika von einem Anstieg der Produktionsmengen
um 13,5 % aus. Flr Europa wird ein Riickgang der Produktionsmenge um 1,5 % prognostiziert. Unserer Einschatzung
nach ist die Entwicklung der Produktionsmengen in Europa angesichts einer weiterhin verhaltenen Kaufbereitschaft
von Fahrzeugen mit Abgasnorm Euro-VI, Risiken fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie der konjunkturell
und politisch angespannten Situation in Russland mit hohen Unsicherheiten behaftet. Der asiatische Markt ist durch
einen Riickgang der Wachstumsdynamik geprégt. Negative Ursachen sind die Verzdgerung von Infrastrukturprojek-
ten in Indien sowie der flir 2014 prognostizierte Riickgang der Produktionsmengen in China um 0,6 %. Auf der ande-
ren Seite sorgten in 2014 6ffentliche Férderprogramme in Japan fir eine Zunahme der Produktion um 4,1 %. Insge-
samt soll die Nutzfahrzeugproduktion in 2014 weltweit um 1,8 % zunehmen, wahrend der Absatz sich um rund 1%
erhohen soll. Im ersten Halbjahr 2014 nahm der Absatz mittlerer und schwerer Nutzfahrzeuge vor allem in den USA
(+13,0%), China (+4,0 %) und Westeuropa (+3,0 %) stark zu. In Brasilien, Russland und Indien entwickelten sich die

Absatzzahlen mit zweistelligen Raten riicklaufig.

Wachsender StralBengiiterverkehr und hohes Flottenalter treiben Wachstum in USA und Europa

Mittel- bis langfristig gehen wir fiir alle Regionen von einer steigenden Produktion mittlerer und schwerer Nutzfahr-
zeuge aus. Der Anstieg der Transportleistung sowie von Ersatzinvestitionen aufgrund der Umsetzung strengerer
Emissionsvorschriften (z. B. Tier 4 interim in den USA, Euro VI in Europa, Euro V in Russland ab 2015) und Sicher-
heitsstandards (z. B. ESP, AEBS ab 2014, Spurassistenz und Abstandsregler ab 2015) wird in den europaischen und
nordamerikanischen Markten nach unserer Auffassung bis 2020 zu jahrlichen Wachstumsraten von 3-4 % (CAGR)

fahren.

Ricklaufiges Rohstoffpreisniveau dampft Nutzfahrzeugabsatz in Asien und Siidamerika

In Stidamerika und Asien fihren der Anstieg der Bevélkerungszahlen in Verbindung mit steigendem Wohlstand und
einer positiven gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis 2016 zu jdhrlichen Wachstumsraten von 2,7 % bzw. 2,4%
(CAGR). Wesentliche Treiber sind hierbei der Ausbau der Infrastruktur und die Nachfrage nach Rohstoffen. Der
Riickgang der Rohstoffpreise, insbesondere des Olpreises, kann im kommenden Jahr unseres Erachtens die Nutz-
fahrzeugnachfrage in diesen Regionen ddmpfen. Riickldufige Rohstoff- und Energiepreise fiihren fir die Nutzfahr-
zeughersteller und -zulieferer einerseits zu geringeren Kosten, andererseits kénnen sie sich negativ auf den Absatz
in den rohstoff- und élpreisabhangigen Branchen und Regionen auswirken. In Stidamerika und Asien sind auch Teile
des Agrarsektors (iber die Erzeugung von Bioethanol als Treibstoff und regenerativer Energiequelle von der Olpreis-
entwicklung abhéangig. Die Auswirkungen auf ein individuelles Automobilhersteller- oder Zulieferunternehmen
hangen von den jeweiligen Markt- und Ertragsanteilen der entsprechenden Abnehmerbranchen und -regionen im

Produktportfolio ab.
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Produktionsstandards fir Pkw Gibertragen sich zunehmend auf das Nutzfahrzeugsegment

Chancen sehen wir vor allem fiir Anbieter mit hohen Marktanteilen, langjahriger Marktprésenz sowie Produktions-
maoglichkeiten und -erfahrungen in méglichst vielen Regionen der Welt. Neben hoher Fertigungs- und Logistikkom-
petenz sowie wettbewerbsfahigen Kostenstrukturen halten wir laufende Produkt- und Prozessinnovationen fiir not-
wendig, um Kunden zu binden und Marktanteile zu sichern. Wichtige Trends sehen wir in der Gewichtsreduktion
(Materialien, Design), reduziertem Wartungsaufwand, robuster Handhabung, Modularisierung (z. B. Chassis), Stan-
dardisierung (z. B. Rahmenlangstrager) und steigenden Anforderungen an die Fahrsicherheit. Fur Lieferanten von
Komponenten und Systeme ergeben sich aus unserer Sicht Chancen zur Entwicklung differenzierender Wettbe-
werbsvorteile, u. a. aufgrund einer konstruktionsbedingt zunehmenden Komplexitat sowie steigender Anforderun-
gen an Liefertreue und Qualitat. Nfz-Zulieferer mit weltweiten Fertigungsstandorten und fokussiertem Produktport-
folio verfiigen unseres Erachtens (iber Wettbewerbsvorteile. Der Nutzfahrzeugmarkt ist gegentiber dem Pkw-Markt
durch geringere Stlickzahlen und l&ngere Produktlebenszyklen gekennzeichnet. Wir erwarten jedoch, dass sich die
Beschaffungsstrategien aus dem Pkw-Bereich zunehmend auf den Nutzfahrzeugbereich Gibertragen werden. Preis-
und Wettbewerbsdruck auf die Zulieferer werden, auch durch den Eintritt neuer Wettbewerber in den Nfz-Markt,

zunehmen.
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5 Auswirkungen auf die Ratings der Automobilzulieferunternehmen

Herausforderndes Umfeld pragt das Geschaftsrisikoprofil der Zulieferer

Das Umfeld der Automobilzulieferunternehmen wird aus unserer Sicht u. a. durch die hohe Zyklizitat der Nachfrage,
hohe Wettbewerbsintensitat, globale Produktionsstrukturen, die Abhédngigkeit von wenigen Kunden sowie regulato-
rischen und technologischen Veranderungen gepragt. Fiir die Entwicklung der einzelnen Automobilzulieferunter-
nehmen kommt es detailliert darauf an, in welchen regionalen Markten sie mit Produktionsstandorten vertreten
sind, welche OEMs sie beliefern, fiir welche Fahrzeuge, welche Teile geliefert werden und in welchen Ceschéftsfel-

dern sie aulerhalb der zyklischen Automobilbranche Ertrége erzielen.

Neue Technologien und Globalisierung der Produktion verdndern Fahrzeuge und Branche

Die regionale Verlagerung des Wachstum aufSerhalb Europas, neue Materialien und Technologien sowie Beschaf-
fungsstrategien der OEMs, die auf die Verminderung der Lieferantenzahlen und die Verlagerung von Kompetenzen
auf die Zulieferer gerichtet sind, trennen die Automobilzulieferunternehmen in Gewinner und Verlierer. Die Vernet-
zung der Fahrzeuge sowie die zunehmende Integration von Informations- und Kommunikationssystemen werden
zur weiteren Strukturveranderungen in der Zulieferlandschaft fihren. Durch die zunehmende Digitalisierung und
neue Bedienelemente werden herkémmliche Komponenten und Module z. T. entfallen. Neue Wettbewerber aus
dem IT-Bereich werden als Automobilzulieferer oder Kooperationspartner in den Markt eintreten. Etablierte Auto-
mobilzulieferer werden ihr Technologieportfolio durch Kooperationen und Ubernahmen in den Bereichen IT und
Elektronik ausbauen. Automabilzulieferunternehmen, die zu klein oder kapitalschwach sind um erforderliche Ent-
wicklungsleistungen und Investitionen zu erbringen, werden zunehmend aus dem Markt gedréngt und versuchen
auf der Grundlage ihrer Fertigungskompetenz und Bearbeitungsmaoglichkeiten zunehmend Geschaftsfelder auler-

halb der Automobilindustrie zu erschlieRen.

Komplexitat und Abhangigkeiten in der Automobilindustrie nehmen zu

Automobilzulieferer mit Produktionsstandorten in Europa, Amerika und Asien sowie hoher Forschungs- und Ent-
wicklungskompetenz konnten in den vergangenen Jahren Wachstumschancen nutzen und Marktanteile hinzuge-
winnen. Durch die zunehmende Auslagerung von Produktions- und Entwicklungsprozessen durch die OEM auf die
Zulieferer bestehen zusatzliche Wachstumspotentiale. Mit einem Anteil von Uber 75 % wird der grote Teil der
Wertschépfung am Endprodukt in der Automobilindustrie durch die Zulieferer und Unternehmen der vorgelagerten
Sektoren erbracht. Aus unserer Sicht haben sich die Komplexitat der Prozesse und Strukturen sowie die wechselsei-
tigen Abhangigkeiten innerhalb der Produktionsnetzwerke der Automobilbranche in den vergangenen Jahren er-
hoht. Treiber dieser Entwicklung sind neue Technologien, durch die zunehmende regulatorische Auflagen z. B. Emis-
sionsreduzierung erfiillt werden mussen, das Bestreben durch Innovationen die Marktposition und Profitabilitdt zu
sichern sowie durch die Verlagerung von Produktions- und Entwicklungskapazitdten Chancen in Wachstumsmark-

ten zu nutzen.
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Zunehmende Ertragsvolatilitdt, Investitionen und Mittelbindung heben das Finanzrisikoprofil

Das Finanzrisikoprofil der Automobilzulieferunternehmen wird durch hohe Investitionsanforderungen zum Aufbau
von Produktionskapazitaten in den Wachstumsmaérkten und zur Entwicklung neuer Technologien und Produkte ge-
pragt. Das Uberproportionale Wachstum fihrt durch neue Auftrdge und die Verlagerung von Produktions- und Ent-
wicklungsprozessen zu einem Anstieg des Working Capital bei den Zulieferunternehmen. Zunehmende Investitio-
nen sowie die steigende Mittelbindung infolge von Vorleistungen fur Entwicklungsprojekte und Serienanlaufe
fihren nach unserer Einschdtzung zu einer Zunahme der Verschuldung und einer héheren Ausnutzung der freien
Liquiditat. Durch den Ausbau der Kapazitaten in den Wachstumsmarkten kénnen sich die Auslastungsschwankun-
gen verstdrken. Die internationale Expansion erfordert hohere administrative Fixkosten durch den Ausbau der Orga-
nisationstrukturen und der Managementkapazitdten. Insgesamt gehen wir von einer Zunahme des operativen Er-

tragshebels aus, der zuklnftig zu einer Verstarkung der Ertragsvolatilitdt der Automobilzulieferer fihren kann.

Operationelle Risiken gewinnen an Bedeutung

Operationelle Risiken resultieren oft aus Schwéchen im Bereich der Corporate Governance, der Planungs- und Steue-
rungssysteme sowie aus knappen Managementressourcen. Die Anforderungen an Management und Organisation
steigen durch die zunehmenden Abhangigkeiten im Entwicklungs- und Produktionsnetzwerk der Branche sowie die
internationale Expansion. Der Ausbau der Organisationsstrukturen, Managementkapazitaten und Informationssys-
teme wird in Phasen starken Wachstums haufig vernachléssigt. Die individuelle Bewertung operationeller Risiken
gewinnt durch die wachsende Komplexitat der Organisationsstrukturen und Geschaftsprozesse der Automobilzulie-

ferunternehmen aus unserer Sicht weiter an Bedeutung.

GroBe Unterschiede zwischen den einzelnen OEM und Zulieferern erfordern individuelle Risikobewertung

Zwischen der Entwicklung einzelner Automobilhersteller sowie deren Zulieferunternehmen bestehen aus unserer
Sicht hinsichtlich ihrer aktuellen Markt- und Risikoposition sowie ihrer strategischen und operationellen Zukunftsfa-
higkeit grolse Unterschiede. Die Priifung der finanziellen und operativen Zukunftsféhigkeit von Automobilzulieferern
sollte aus unserer Sicht aufgrund der wechselseitigen Abhédngigkeiten innerhalb der Produktionsnetzwerke von den
Automobilherstellern und Zulieferunternehmen starker bei der Vergabe langfristiger Lieferauftrage beriicksichtigt
werden. Wir halten eine detaillierte, unternehmensindividuelle Bewertung der Auspragungen der Geschafts- und
Finanzrisikopositionen sowie der operationellen Risiken im Rahmen des Ratings fir die Beurteilung der Bonitat und

Zukunftsfahigkeit der Automobilzulieferunternehmen fiir erforderlich.
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