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Zusammenfassung
Inhalt Unternehmen

Die SANHA GmbH & Co. KG (im Folgenden auch SANHA oder Unternehmen genannt) ist ein
Zusammenfassung .......ocecevvenene 1 . T - . ;

mittelstandisches Familienunternehmen, das Rohrleitungskomponenten und -systeme aus pri-
Ratingrelevante Faktoren.......... 3

mar metallischen Werkstoffen (Kupfer, Kupferlegierungen, Edelstahl, C-Stahl, Temperguss) un-
ter der Marke ,SANHA" entwickelt, produziert und vorwiegend in der Sanitar-, Heizungs- und
Klimatechnik vertreibt. Gemal Konzernjahresabschluss der SANHA zum 31.12.2023 hat das Un-
ternehmen im Geschaftsjahr 2023 bei einem Konzernumsatz von 121,8 Mio. EUR (Vj. 130,0 Mio.
EUR) und einem EBT i.H.v. 9,5 Mio. EUR (Vj. 7,8 Mio. EUR) ein EAT i.H.v. 7,7 Mio. EUR (Vj. 5,0 Mio.
EUR) erzielt. Hinsichtlich des EBT ist zu berlcksichtigen, dass hierin Erldse aus Anlagenverkaufen
i.H.v. 1,8 Mio. EUR (Saldo Erlése/Aufwendungen) enthalten sind. Unter Bereinigung dieser au-
Rergewohnlichen Ertrage lag das (bereinigte) EBT bei 7,7 Mio. EUR und damit in etwa auf dem
Niveau des entsprechenden Vorjahreswerts.

Geschaftsentwicklung
und AUsbBlicK......ccveeiniiiinnnee. 6

Anhang 8

Ergebnis

Vor dem Hintergrund der sich im letzten Geschéftsjahr zwar reduzierten Umsatzerldse bei je-
doch nahezu identischem Ergebnis (bereinigtes EBT) und einer sich somit abzeichnenden, ins-
gesamt verbesserten wirtschaftlichen Lage der SANHA GmbH & Co. KG wird das aktuelle Rating
Analysten mit B- bestatigt und der Ausblick auf positiv angehoben. Dies zumal SANHA davon ausgeht, dies

im laufenden Geschaftsjahr bestatigen zu kénnen.
Holger Becker

Lead Analyst Unabhangig davon wirken die in den Jahren 2017 und 2020 durchgefiihrten Anleiherestruktu-
H.Becker@creditreform-rating.de rierungen (Anleihefalligkeit Juni 2026) weiterhin démpfend auf das Rating, da unverandert mit-
tel- und langfristige Nachteile in Bezug auf die Kapitalmarktfahigkeit der SANHA GmbH & Co. KG

Christian Konieczny ] . .
Co-Analyst nicht auszuschlieBen sind.

C.Konieczny@creditreform-rating.de . . .. C . . . .
Y & Bei der Festlegung des aktuellen Ratings bertcksichtigen wir auch potenzielle Belastungen fur

die kuinftige Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens in Folge der weiterhin ins-

Neuss, Deutschland gesamt nicht unerheblichen geopolitischen und konjunkturellen Unsicherheitsfaktoren, letztere
insbesondere auch in der Baubranche. Hier kénnen sich die seit dem letzten Rating erfolgten
Zinssteigerungen fur Finanzierungen, Materialknappheit, unterbrochene Lieferketten sowie die
allgemeine Kosteninflation bremsend auf das Unternehmensgeschehen auswirken.
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Ausblick

Vor dem Hintergrund der sich im letzten Geschaftsjahr zwar reduzierten Umsatzerldse bei je-
doch nahezu identischem Ergebnis (bereinigtes EBT), was auf eine merklich verbesserte Kosten-
effizienz zurlckgefUhrt wird und einer sich somit abzeichnenden, insgesamt verbesserten wirt-
schaftlichen Entwicklung der SANHA GmbH & Co. KG heben wir den Ausblick auf positiv an.
Hierbei gehen wir davon aus, dass unsere Einschatzung durch den Konzernjahresabschuss fur
das Geschaftsjahr 2024 bestatigt wird. Weiterhin hangt ein Vollzug des Ausblicks auch von der
einwandfreien Bedienung falliger Finanzverbindlichkeiten und einer plangemafen und damit
frahzeitigen (Teil-)Refinanzierung der 2026 falligen Anleihe bereits im ersten Halbjahr 2025 ab.
Dies, ohne dass sich die Liquiditatssituation des Unternehmens merklich einengt.

Die Umsatzerldse in den Monaten Januar bis Marz 2024 lagen zwar mit 30,8 Mio. EUR (Vj. 33,1
Mio. EUR) um 2,3 Mio. EUR und damit um 6,9% (aufgrund des Ausfalls von in den letzten Jahren
getatigten ,Hamsterkdufen” vor Preiserhdhungen in 2024) sowie einem EBT von 2,6 Mio. EUR
(Vj. 3,1 Mio. EUR, bereits um Einmalertrage i.H.v. 1,3 Mio. EUR bereinigt) unter den entsprechen-
den Vorjahreswerten, allerdings ergebnisseitig Uber Plan. Zudem konnte eine Uber Vorjahr und
Plan liegende Rohertragsmarge realisiert werden. Diese wirtschaftliche Entwicklung wird durch
die uns ebenfalls vorliegenden Eckdaten der ersten funf Monate 2024 bei leicht verbesserter
Tendenz unterstrichen.

SANHA geht fir das Gesamtjahr 2024 von einer im Vergleich zum Vorjahr stabilen geschaftlichen
Entwicklung bei einem Ergebnis auf Vorjahresniveau aus. Die Risiken aus exogenen Faktoren,
insbesondere mit Blick auf die angespannte geopolitische Lage weltweit, bleiben hoch. Hinzu
kommen die jeweils zum 31.12. in den Jahren 2024, 2025 und 2026 falligen Ruckzahlungen fur
das Nachrangdarlehen aus dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) sowie der Anleihe im Juni
2026, die aullerordentlich hohe Anforderungen an die (Innen-)Finanzierungskraft von SANHA
stellen und déampfend auf das Rating wirken. Ein besonderer Fokus ist daher auf die Liquiditats-
entwicklung zu legen und die Fahigkeit, die erste Rate fir das WSF Nachrangdarlehen zum
31.12.2024 i.H.v. 2,5 Mio. EUR vollstandig aus eigengenerierter Liquiditat zu bedienen. Die Risi-
ken, dass Refinanzierungen nicht im seitens SANHA angekundigten Umfang realisiert werden
kénnen, sehen wir trotz des positiven Ausblicks weiterhin als erhdht an, mit entsprechenden
Risiken in Bezug auf die Liquiditatslage des Konzerns.
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Hinweis

Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver)
basieren wesentlich auf internen Ana-
lysen und Evaluierungen im Rahmen
des Ratingprozesses und darauf abge-
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Konzernjahresabschluss der SANHA GmbH & Co. KG 2023, strukturiert

durch CRA
Strukturierte Kennzahlen'

SANHA GmbH & Co. KG

Ausgewadhlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

gef. der weiteren Komiteemitglieder. Basis: Geschiftsbericht per 31.12. (HGB, Konzern) 2022 2023
Die wesentlichen externen Quellen, die
dabei herangezogen wurden, sind im Umsatz (Mio. EUR) 130,00 121,77
Anhang unter den Abschnitten ,Regu- EBITDA (Mio. EUR) 15.85 1951
latorik” und ,Vorschriften fiir die Ge- ’ ! !
staltung von Ratings und Ratingausbli- EBIT (Mio. EUR) 11,35 14,35
cken” angegeben. EAT (Mio. EUR) 5,03 7,73
Ausziige aus der EAT nach Abfuihrung (Mio. EUR) 2,02 7,73
Finanzkennzahlenanalyse 2023: Bilanzsumme (Mio. EUR) 113,10 110,18
Eigenkapitalquote (%) 9,62 18,53
+ gestiegenes EBITDA . .
+ gestiegenes EBIT Kapitalbindungsdauer (Tage) 33,56 27,14
+ verbesserte Gesamtkapitalrenta- Kurzfristige Kapitalbindung (%) 18,25 12,45
bilitat Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 6,14 491
- weiterhin erhéhtes Net Total Debt / Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 3,51 5,47
EBITDA Gesamtkapitalrendite (%) 7,61 11,43

- gestiegener Zinsaufwand
- unzureichende Anlagendeckung

Allgemeine Ratingfaktoren

Einer der fUhrenden europaischen Hersteller mit internationaler Prasenz

Breites und tiefes Sortiment bei Rohrleitungssystemen mit Werkzeugkompatibilitat

Reife, aber in konsequenter Neuausrichtung befindliche Marktpositionierung

Erfolge aus der friihzeitigen regionalen, branchen- und produktseitigen Differenzierung
Weiter fortschreitende Digitalisierung der Geschaftsprozesse und Automatisierung der Pro-
duktionsanlagen

Alilgemeine Ratingfaktoren zeigen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

+ o+ o+ o+ o+

Wettbewerbsintensives, saisonales und preissensitives Geschaft
- Risiken auf Auslandsmarkten sowie Konjunkturabhangigkeit
- Anfalligkeit fUr exogene Storfaktoren
- Hohe Kapitalintensitat
- Weiterhin hohe Anforderungen an die Kapitaldienstfahigkeit

Aktuelle Ratingfaktoren

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.

+ Prolongation jahrlicher Kreditvertrage

Derzeit ausreichende Liquiditdts- und Finanzierungsreserven zur Finanzierung des opera-
tiven Geschafts

Konzentration auf margenstarke Produkte und Vertriebswege

Ausbau des Nachhaltigkeitsmanagements inkl. einer angemessenen Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung

T Origindre Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form iiberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbsterstellten immateriellen Vermdgensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt bertcksichtigt samtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller méglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfihrung stehen. Fir na-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.

Creditreform &

Rating

- Anhaltende konjunkturelle Unsicherheiten

- Verhaltene Erwartungen in der Baubranche auch fur das Jahr 2024

- Stark erhéhte geopolitische Risiken sowie weltweit steigende Handelsrisiken

- Imersten Quartal sowie auch in den ersten funf Monaten 2024 unter dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum liegende Umsatzerldse und rucklaufiges EBT, wenn auch im EBT Uber
Plan

Prospektive Ratingfaktoren

+ Indenvergangenen drei Jahren insgesamt Uber Plan liegende Ertragslage
Weitere Verbesserung von Kosteneffizienzen und Steigerung der Rohertragsmarge
Verbesserung des direkten Marktzugangs in den Fokusregionen und Reduzierung der Risi-
ken auf den Auslandsmarkten

- Bis auf Weiteres anhaltend hohe geopolitische Risiken

- Unsicherheiten aus weltweiten Handelshemmnissen und protektionistischen Tendenzen

- Belastende Inflationsauswirkungen und erneute Steigerung der Energiekosten

- Unterbrechung bzw. Verzdgerungen in den weltweiten Lieferketten

- Hohe Anforderungen an die (Innen-)Finanzierungskraft bzgl. der anstehenden Tilgungser-
fordernisse fir das Nachrangdarlehen aus dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds in den Jah-
ren 2024, 2025 und 2025 sowie der Anleihe in 2026

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundséatzlich ein. Im Fall der SANHA GmbH & Co. KG haben wir keinen
ESG-Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.

Nichtsdestotrotz hat das Thema ESG (Environmental, Social, Governance) in Folge gesellschaft-
licher Entwicklungen und politischer Motivation, vor allem in Europa, Uber regulatorische An-
passungen, auch in Hinsicht auf Finanzierungsaspekte, stark an Bedeutung gewonnen und stellt
auch mittelstandische Unternehmen zunehmend vor groRRe Herausforderungen. Dies insbeson-
dere im Hinblick auf sich verscharfende Berichterstattungspflichten sowie die Einbindung in
Wertschopfungsketten. Hinsichtlich der Aufstellung zu den sog. ESG-Themen, haben wir im Ra-
ting zur SANHA bislang keine Faktoren identifiziert, die auf das Rating ergebnisverandernd wir-
ken. Wir sehen das Unternehmen insbesondere hinsichtlich des Faktors E = Environment (Um-
welt) bereits gut aufgestellt, so dass sich ein stitzender Effekt in Bezug auf die Ratingentschei-
dung ergibt. Ausschlaggebend hierflr ist unter anderem, dass das Unternehmen einschlagige
KPIs zum Ressourcenverbrauch seit Jahren ermittelt und in der Vergangenheit auch Mal3nah-
men ergriffen hat, um die CO2-Emissionen erfolgreich zu reduzieren. Ein angemessenes Nach-
haltigkeitsmanagement wurde eingerichtet und entsprechende Verantwortlichkeitsbereiche ge-
schaffen. Des Weiteren wird die Berichterstattung in diesem Zusammenhang stetig ausgebaut,
die erforderliche Datensammlung erfolgt bereits.

Es wird an Produktionsstandorten z.B. die Maschinenabwarme zum Heizen der Produktions-
und Betriebsraumlichkeiten genutzt. Zudem ist das Unternehmen an verschiedenen Standorten
durch die Installation groRflachiger Photovoltaikanlage annahernd autark in Bezug auf die
Stromversorgung, was auch schon zu einer merklichen CO2-Reduzierung gefuhrt hat. Weiterhin
plant das Unternehmen neben der Ausstattung weiterer Standorte mit Photovoltaikanlage auch
den Einsatz von Windkraft in der Produktion. Ein zusatzlich initiierter Schritt zur Ressourcenre-
duzierung und Energieeinsparung ist die erfolgte Einfihrung der Serie ,SANHA® Heavy Steel
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kdénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

Press”, die aufwandige und ressourcenintensive Schweillarbeiten durch einfaches, emissions-
freies Verpressen ersetzt. Zudem forscht SANHA am Einsatz von Produkten in der Presstechnik,
die materialoptimiert sind und weniger Rohstoffe verbrauchen sollen.

Hinsichtlich der Faktoren S = Social (Soziales) und G = Governance (Unternehmensfihrung) se-
hen wir eine gute Weiterentwicklung des Unternehmens. Wir berucksichtigen in unserer Beur-
teilung zu diesen Themen dabei die Rechtsform, die Inhaberschaft und die GréR3e des Unter-
nehmens relativierend, weshalb die Faktoren derzeit neutral auf das Rating wirken.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Best-Case-Szenario: B

Im Best-Case-Szenario fir ein Jahr nehmen wir derzeit ein stabiles Rating von B- an. Dem Unter-
nehmen gelingt es in diesem Szenario, die zuletzt ausgewiesene wirtschaftliche Entwicklung
auch im laufenden Geschaftsjahr zu festigen und fur das Gesamtjahr 2024 einen stabilen Ge-
schaftsverlauf bei einer auf Vorjahresniveau liegenden Ergebnislage zu erzielen.

Dampfend wirken sich die hohen Anforderungen an die (Innen-)Finanzierungskraft von SANHA
aus, um die in den Jahren 2024 bis 2026 in Summe sehr hohen Ruckzahlungsverpflichtungen
aus dem Nachrangdarlehen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds sowie der Anleihe erfillen zu
kénnen. Auch wenn das Unternehmen beabsichtigt, die Ruckzahlung bzw. Anschlussfinanzie-
rung der Anleihe bereits im Jahr 2025 durch erwirtschaftete Cashflows sowie Finanzierungen
Uber Banken und/oder Kapitalmarktinstrumente vorzunehmen, bleibt die konkrete Umsetzung
derzeit noch offen und begrenzt damit wesentlich dieses Szenario.

Zudem wirken sich die exogenen Risiken, z.B. aus geopolitischen Risiken, weltweiten Handels-
hemmpnissen bei protektionistischen Tendenzen und den verhaltenen konjunkturellen Aussich-
ten begrenzend auf das Best-Case-Szenario aus.

Worst-Case-Szenario: CCC

Im Worst-Case-Szenario fUr ein Jahr spiegeln sich die aufgezeigten wirtschaftlichen und geopo-
litischen Risiken wieder, die die geschaftliche Entwicklung von SANHA merklich negativ beein-
flussen und damit wieder zu verschlechterten Resultaten in der Finanzkennzahlenanalyse und
Liquiditatssituation fihren kdnnen. Der finanzielle Spielraum ist in diesem Szenario damit stark
eingeschrankt. Eine eventuelle wiederholte Restrukturierung der Anleihe ist in diesem Szenario
noch nicht abgebildet.
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Geschaftsentwicklung und Ausblick

Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der SANHA GmbH & Co. KG | Quelle: Konzernabschluss 2023 der SANHA
GmbH & Co. KG sowie eigene Darstellung

SANHA GmbH & Co. KG

Umsatz 130,00 121,77 -8,23 -6,33
EBITDA 15,85 19,51 3,66 23,09
EBIT 11,35 14,35 3,00 26,43
EBT 7,77 9,49 1,72 22,14
EAT 5,03 7,73 2,70 53,68

Nachdem SANHA in den Geschaftsjahren 2021 und 2022 jeweils gegeniber dem Vorjahr eine
Steigerung der Umsatzerldse erzielen konnte, gaben diese im letzten Geschaftsjahr wieder um
8,23% nach. Ursachlich hierfir waren im Wesentlichen das schwierige Marktumfeld sowie zu-
rickhaltende Bautatigkeiten aufgrund steigender Baukosten und Zinserhéhungen. Dennoch
konnte die Materialaufwandsquote im Geschaftsjahr 2023 im dritten Jahr in Folge durch ein ef-
fizientes Kostenmanagement in der Beschaffung und Produktion reduziert werden. Hinsichtlich
des EBT konnte ebenfalls eine Steigerung um 1,72 Mio. EUR gegentiber dem Vorjahr realisiert
werden, wobei allerdings im Ergebnis Einmalerldse aus Anlagenverkaufen i.H.v. 1,8 Mio. EUR
(nach Saldierung mit den entsprechenden Aufwendungen) enthalten sind. Das um diese Ertrage
bereinigte EBT lag mit 7,69 Mio. EUR lag in etwa auf dem Niveau des Vorjahreswertes (7,77 Mio.
EUR).

Die Auswertung der Finanzkennzahlen fur das Jahr 2023 zeigt neben der leicht verbesserte Roh-
ertragsquote und einer Verbesserung der Gesamtkapitalrentabilitat insbesondere auch eine er-
hohte Eigenkapitalquote.

Das Finanzergebnis hat sich aufgrund zusatzlicher Finanzierungsbausteine, der gestaffelten
Zinssatze bzgl. der Anleihe sowie vor dem Hintergrund steigender Zinsen im kurzfristigen Be-
reich gegenliber dem Jahr 2022 um 1,28 Mio. EUR bzw. 35,8% erneut merklich verschlechtert.

Insgesamt gesehen, sind die zum Vorjahr Uberwiegend verbesserten Finanzkennzahlen 2023
nach wie vor aber verbesserungswurdig, insbesondere auch im Hinblick auf die unter analyti-
schen Gesichtspunkten weiterhin vergleichsweise niedrige - wenn auch steigende - wirtschaftli-
che Eigenkapitalquote und die weiterhin bestehenden, hohen Verschuldungskennziffern mit ho-
hen Ruckzahlungsanforderungen im laufenden und den kommenden Geschaftsjahren i.H.v.
mindestens 47 Mio. EUR. Allerdings wurden diese Kennzahlenverbesserungen analytisch durch
eine deutliche Verschlechterung des Kennwerts Zinsaufwand zum Fremdkapital kompensiert.
Die Hintergrinde dieser Verschlechterung, resultieren zum einen aus dem allgemeinen Zinsni-
veauanstieg aber auch einem veranderten Ausweis der nicht in Anspruch genommenen Konto-
korrentlinien Gber 8 Mio. EUR in der Konzernbilanz. Dies fihrt wiederrum analytisch zu einer
Relativierung des negativen Kennzahleneffekts im Rating.
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Die wirtschaftliche Entwicklung von SANHA im ersten Quartal 2024 im Vergleich zum ersten
Quartal 2023 zeigt die nachfolgende Tabelle:

Tabelle 3: Geschaftszahlen Q1 2024 der SANHA GmbH & Co. KG | Quelle: Finanzreport Q1-2024

SANHA GmbH & Co. KG Quartalsergebnisse 2024 (gem. Reporting des Unternehmens)

Umsatz 33,10 30,75 -2,35 -7,10
EBITDA 6,59 5,23 -1,36 -20,64
EBIT 5,54 3,85 -1,69 -30,51
EBT 4,45 2,56 -1,89 -42,47
EAT 3,45 1,96 -1,49 -43,19

Im ersten Quartal 2024 erzielte SANHA bei Umsatzerlosen i.H.v. 30,75 Mio. EUR (Vj. 33,10 Mio.
EUR) ein EBT i.H.v. 2,56 Mio. EUR (Vj. 4,45 Mio. EUR) und musste damit eine rtcklaufige wirt-
schaftliche Entwicklung gegenliber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum hinnehmen. Es ist
zwar zu berlcksichtigen, dass im ersten Quartal 2023 Ertrage aus einer Sale-and-lease-back
Transaktion i.H.v. 1,32 Mio. EUR enthalten sind, aber auch unter Bereinigung dieser Erlése lagen
im ersten Quartal 2024 sowohl EBT, als auch EAT unter den entsprechenden Vorjahreswerten.
Die rucklaufigen Umsatzerldse sind wesentlich in einem Ausbleiben von in den letzten Jahren
getatigten ,Hamsterkdufen” vor angekindigten Preiserh6hungen in 2024 begriindet. Die Eckda-
ten fUr die ersten finf Monate 2024 bestatigen - bei leicht verbesserter Tendenz - diese Ent-
wicklung.

Hinsichtlich der Planzahlen fir das erste Quartal bzw. die ersten finf Monate 2024 konnten
EBITDA, EBIT und EAT allerdings Ubertroffen werden, was hauptsachlich einer erneut gesteiger-
ten Rohertragsmarge geschuldet ist.

Neben dem operativen Gewinn aus der GuV lag der berichtete Cashflow aus operativer Ge-
schaftstatigkeit in den ersten drei Monaten 2024 bei 7,61 Mio. EUR (Vj. 6,05 Mio. EUR) und
konnte somit um 1,56 Mio. EUR gesteigert werden. Der Cashflow aus Investitionstatigkeit betrug
6,99 Mio. EUR (V]. 3,49 Mio. EUR). Grund fur die deutlich erhéhten Investitionen waren Verzoge-
rungen seitens der Maschinenbauer. Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit lag aufgrund der
Aufnahme von langfristigen Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten mit 4,71 Mio. EUR (Vj. -2,53
Mio. EUR) deutlich Gber dem Vorjahreswert, was aber auch zusatzliche Zinsaufwendungen ab
dem Geschaftsjahr 2024 nach sich ziehen durfte.

Fur das Gesamtjahr 2024 erwartet SANHA vor dem Hintergrund von Unsicherheiten in Bezug
auf die weiteren Preisentwicklungen in der Baubranche, stark erhéhter Baukosten und der ak-
tuellen Zinssituation eine insgesamt stabile geschéftliche Entwicklung und einem Ergebnis auf
Vorjahresniveau. Damit ist im Geschéftsjahr 2024 grundsatzlich von einer gleichbleibenden Ver-
mdogens-, Finanz- und Ertragslage auszugehen.

Das Unternehmen ist, wie ein wesentlicher Teil der deutschen (mittelstandischen) Unterneh-
men, in erh6htem Male von exogenen Faktoren abhangig. Somit verbleiben erhebliche Unsi-
cherheiten und Herausforderungen, welche die Risikoposition des Unternehmens insgesamt
verschlechtern kdnnen. Eine besondere Rolle spielen hierbei die Risiken aus unterbrochenen
Lieferketten sowie Materialknappheit auf den weltweiten Markten, die auch zu unvorhersehba-
ren Preiserhéhungen fuhren kénnen. Nicht zuletzt kénnen sich die volatilen bzw. weiter stei-
genden Energie- und Logistikkosten stark negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung der Unter-
nehmen auswirken.
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Anhang
Ratinghistorie
Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter diesem Link verfigbar.

Tabelle 6: SME Issuer Rating der SANHA GmbH & Co. KG

Initialrating 10.01.2013 10.01.2013 09.01.2014

Regulatorik

Das Rating? wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat Ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-
latorischen Sinne, das 6ffentlich ist. Die Geschaftsfiihrung der SANHA GmbH & Co. KG hat uns
am 7. Januar 2021 mit der Erstellung eines Unternehmensratings tUber die SANHA GmbH & Co.
KG und des damit verbundenen Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgroRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
Konzernabschlisse der Jahre 2020 bis 2023.

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 22.03.2024 mit Herrn
Bernd Kaimer (CEO) und Herrn Robert Wawrzyniak (Leiter Controlling) als Videokonferenz statt.

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genugten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier

durchgefihrt:
Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.4 Juli 2022
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Holger Becker Lead-Analyst H.Becker@creditreform-rating.de
Christian Konieczny Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sémtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Tobias Stroetges PAC T.Stroetges@creditreform-rating.de

Am 25. Juni 2024 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 25. Juni 2024
mitgeteilt. Aufgrund von ratingrelevanten Einspriichen seitens des Ratingobjekts wurde das Ra-
ting am 28. Juni 2024 erneut von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in einem
finalen Beschluss festgesetzt und dabei der Ausblick von stabil auf positiv angehoben. Das Ra-
tingergebnis wurde dem Unternehmen am 28. Juni 2024 mitgeteilt. Eine Verdnderung der Ra-
tingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht wurde dem Unternehmen zur Verfu-
gung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuruck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
+EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austubung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kdnnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer natirlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Creditreform Rating AG gewabhrleistet, dass die Erbringung von Nebendienstleistungen keinen
Interessenkonflikt mit ihren Ratingtatigkeiten verursacht und legt in den Abschlussberichten ei-
nes Ratings offen, welche Nebendienstleistungen fiir den Ratinggegenstand oder fur mit diesem
verbundene Dritte erbracht wurden. Es wurden zum vorliegenden Ratinggegenstand oder flr
mit diesem verbundenen Dritten folgende Nebendienstleistungen erbracht:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.

Die abschlieBende Aufzahlung der ratingnahen- sowie Kreditservices-Dienstleistungen ist auf
der Website der Creditreform Rating AG unter https://www.creditreform-rating.de/de/wir-
ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html#nebendienstleistungen einsehbar.
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Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Uber das
Ratingkomitee. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

SME Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingverdffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. DarUber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Gber das bewertete Unternehmen (Ratingob-
jekt) verfigbaren Informationen fir zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ra-
tingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fiir
zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratingdnderungen vorgenommen.

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

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berucksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

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

Das Datum, an dem das Rating erstmals veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings"” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed”, ,selective default” oder
~default”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fur den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal3 Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
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mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlielich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfugung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und veréffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.
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Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsaulBerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaliige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht wer-
den. Ausziuge durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

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

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

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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