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Unternehmensprofil der Stidfinanz Holding AG (Emittent)
Sudfinanz Holding AG

Emittent

Handelsregister

HRB 10764; Amtsgericht Regensburg

Grindung 01.08.2007

Branche Finanzdienstleistungen

Fokus Erwerb, VerduRRerung, Halten sowie
Verwaltung von Vermdgensgegens-
tanden, Beteiligungen sowie Anteilen
an Unternehmen (insbesondere aus
dem Segment der Finanzproduktver-
mittlung)

Adresse Gesandtenstr. 3-5
93047 Regensburg

Grundkapital 21,0 Mio. €

Rechnungslegung HGB

Anzahl der Mitarbeiter (31.12.2007)

1 (Vorstand)

Vorstand

Michaela Prummer

Aufsichtsrat

Dr. Reinhard Klumpp (Vorsitzender)
Horst Dillinger (stellv. Vorsitzender)
Hubert Kaes

Die Sudfinanz Holding AG ist die Holdinggesellschaft der Sudfinanz-Gruppe.
Das Kernstick der Gesellschaft ist die 100 %ige Tochter Sudfinanz Finanz-
anlagen Vertriebs-AG. Aufgrund der Tatsache, dass die Sudfinanz Holding
AG im Oktober 2007 gegrindet wurde und die Tochter Sudfinanz Finanzan-
lagen Vertriebs-AG, welche der Hauptumsatztrager ist, im Januar 2008
durch eine Sachkapitalerhéhung eingebracht wurde, basiert das Rating auf
den Jahresabschliissen der Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG. Emit-
tent der Anleihe (Anleihengeber) ist jedoch die Siudfinanz Holding AG.

Wichtiger Hinweis:

Den Disclaimer, die Interessenskonflikte nach § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV sowie die
Urheberrechte finden Sie in der Ratingstudie (Initial) zur Sidfinanz Finanzanlagen Vertriebs-

AG vom 04.11.20009.

Die Hinweise zum Disclaimer/ Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Unternehmensprofil der Stdfinanz Holding AG

Name Sidfinanz Finanzanlagen Vertriebs-
\ AG
2 Handelsregister HRB 7190; Amtsgericht Regensbur
SUDFINANZ g ! gert gensbury
fe i Branche Finanzdienstleistungen
Fokus Vermittlung von Finanz— und Vermo-

gensanlagen aller Art und die damit
zusammenhangenden Tatigkeiten mit
Ausnahme von genehmigungspflichti-
gen Bankgeschaften.

Adresse Schwarze-Baren-Str. 10
93047 Regensburg

Grundkapital 0,511 Mio. €

Anzahl der Mitarbeiter ca. 28 Mitarbeiter

(31.12.2008) ~ 3.500 freie Handelsvertreter

Vorstand Franz X. Nerb

Michaela Prummer

Die Sudfinanz Holding AG mit Sitz in Regensburg ist die Holdinggesellschaft
der Sudfinanz-Gruppe. Die Geschaftstatigkeit umfasst den Erwerb, die Ver-
auRerung, das Halten und die Verwaltung von Vermdgensgegenstanden,
Beteiligungen oder Unternehmensanteilen. Das Kernstiick der Gesellschaft
ist die 100 %ige Tochter Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG.

Der Fokus der Tochter liegt auf der Vermittlung von ausgewdahlten Finanz-
produkten sowie Vermdgensanlagen von Drittanbietern in den drei Berei-
chen Altersvorsorge, private Vorsorge sowie Sachwertanlagen durch unab-
hangige Handelsvertreter. Die Vermittlung von Immobilienverkaufen - insbe-
sondere von denkmalgeschiitzten Eigentumswohnungen - sowie die Erbrin-
gung von immobiliennahen Dienstleistungen zdhlen des Weiteren zu den
Geschéftstatigkeiten der Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG. Die Gesell-
schatft ist zu jeweils 90 % an der Sudfinanz Verwaltungs GmbH sowie der
DVS Deutsche Volkssparer GmbH beteiligt.

Die Geschaftstatigkeit der Sudfinanz Verwaltungs GmbH dagegen umfasst
das gesamte Portfolio an Serviceleistungen im Miet— sowie Hausverwal-
tungsdienstleistungsbereich.

Der Fokus der DVS Deutsche Volkssparer GmbH liegt seit Februar 2008
auf dem Vertrieb eines Kombinationsproduktes durch Handelsvertreter um-
fasst. Zu den weiteren Tochtern der Siudfinanz Holding AG zahlen die Multi-
con AG (100 %), SH Immo GmbH (100 %) sowie die Instatu GmbH (51 %).
Neu hinzugekommen ist im Jahr 2008 die Unitis, welche zu der Sidfinanz
Finanzanlagen Vertriebs-AG zahlt und deren Fokus in dem Bereich der pri-
vaten Krankenversicherung liegt.
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In Mio. € 2006 2007 2008
Bilanzsumme 4,76 8,86 21,22
Operatives Anlagevermédgen 0,09 0,12 0,24
Working Capital 1,20 2,30 2,32
Nettoverschuldung 0,16 (0,01) 13,99
Zinsbare Verbindlichkeiten 0,23 0,11 14,42
Finanzvermégen 0,06 0,11 0,45
Gezeichnetes Kapital 0,51 0,51 0,51
Umsatz 8,70 12,97 14,76
EBITDA 2,32 2,01 1,89
EBIT 2,30 1,98 1,82
Aulerordentliches Ergebnis 0,17 - -
Jahrestberschuss 2,23 1,26 1,84*
In %

Gesamtkapitalrendite nach negativ 135,59 24,04
Steuern

EBITDA-Marge 26,67 15,50 12,78
EBIT-Marge 26,38 15,27 11,56
Eigenkapitalquote 25,06 27,68 11,52

*vollstandige Abflihrung an die Sudfinanz Holding AG

Kennzahlen der Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG

2006 2007 2008
Liquiditat 1. Grades 0,01 0,02 0,03
Liquiditat 2. Grades 1,50 2,22 1,31
Liquiditat 3. Grades 1,50 2,23 1,32
Dynamischer Verschuldungs- 0,08 (0,01) 7,84
grad
Statischer Verschuldungsgrad 2,99 2,61 7,63
Anlagendeckungsgrad 1 13,06 19,87 10,43
Anlagendeckungsgrad 2 13,06 19,87 10,43
Kapitalriickflussquote 0,49 0,23 0,09
Zinsdeckungsquote 37,10 17,05 4,39
Kapitalumschlag negativ 8,88 1,95
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Ergebnis Gesamtrating

Gesamtrating Gewichtung Ergebnis
Finanzrating 50 B
Branchenrating 15 BBB-
Bankbeziehung 15 BBB-
Erfolgspotenziale 20 BBB-
Ergebnis Ge- BB+
samtrating

Quelle: GBC

Aufgrund der Tatsache, dass die Sudfinanz Holding AG als reine Holding
keine Umsétze generiert und die Tochtergesellschaft Stdfinanz Finanzanla-
gen Vertriebs-AG, welche der Hauptumsatztrager ist, im Januar 2008 durch
eine Sachkapitalerhéhung eingebracht wurde, basiert das vorliegende Ra-
ting auf den Jahresabschlissen der Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG.
Die Zahlen der Sidfinanz Holding AG werden nach dem Jahresabschluss
2009 voraussichtlich im Rating Berlicksichtigung finden.

Die Sudfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG erzielte im Geschéftsjahr 2008
einen Umsatz in Hohe von 14,75 Mio. € (VJ: 12,97 Mio. €), was einem Um-
satzzuwachs in Hohe von rund 14 % entspricht. Parallel hierzu erhdhte sich
sowohl der Personalaufwand mit rund 95 % als auch die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen mit rund 40 % Uberproportional zum Umsatz. Der krafti-
ge Anstieg ist bei Ersterem auf die Neueinstellungen sowie Erhéhung der
Vorstandsgehéalter und bei Letzterem auf den Aufbau des neuen Geschéfts-
segmentes Unitis und den hiermit einhergehenden Investitionen zuriickzu-
fuhren. Der erzielte Jahrestiberschuss in Héhe von 1,84 Mio. € (VJ: 1,26
Mio. €) wurde aufgrund des Beherrschungs— und Ergebnisabfiihrungsvertra-
ges vollsténdig an die Sudfinanz Holding AG abgefiihrt, wodurch keine Stér-
kung des Eigenkapitals der Gesellschaft erfolgen konnte.

Parallel stellte die Sudfinanz Holding AG der Sudfinanz Finanzanlagen Ver-
triebs-AG das durch die Anleihe erhaltene sowie weiteres Kapital als Darle-
hen zur Verfigung, um hierlber den bestehenden starken Kapitalbedarf fir
die geplanten Investitionen der Gesellschaft zu férdern. Hierdurch konnte
intern das Wachstum durch die Starkung der Vertriebskanéle und extern
durch den Zukauf von Unternehmen unterstitzt werden. Neben dem Ausbau
von Direktionen, Geschaftsstellen sowie Agenturen zahlen hierzu des Weite-
ren auch Schulungen sowie MarketingmalRnahmen. Auch erfolgte im Jahr
2008 eine Erweiterung des Produktportfolios durch den Bereich der privaten
Krankenversicherung, womit parallel das Produktportfolio starker diversifi-
ziert und breiter aufgestellt werden konnte. Hierflr erfolgte die Anmietung
sowie der Aufbau von vier Blros. Erste Ergebnisse des laut Vorstand sehr
erfolgreich laufenden neuen Segmentes werden im Geschéaftsbericht 2009
zu sehen sein. Mit der Erweiterung des Produktmixes ist des Weiteren das
Risiko durch mdgliche Marktveranderungen wie z.B. gesetzliche Anderun-
gen verringert.

Einhergehend mit dem héheren Kapitalbedarf und der seitens der Sidfinanz
Holding Zurverfigungstellung des Darlehens in Hohe von 13,03 Mio. € sowie
der starkeren Inanspruchnahme des Kontokorrentkredites reduzierte sich die
Eigenkapitalquote auf nunmehr 11,56 % und liegt damit deutlich unter dem
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Vorjahresniveau von 27,7 %. Dies ist aus unserer Sicht kritisch, jedoch muss
hierbei Berucksichtigung finden, dass zum einen die Kreditvergabe mehr-
heitlich durch die Holding erfolgte und zum zweiten durch den bestehenden
Beherrschungs— und Gewinnabflhrungsvertrag moégliche Verluste durch die
Mutter vollstandig GUbernommen werden muissen.

Des Weiteren sind die deutlich Uberproportional gestiegenen Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen, die sonstigen Vermodgensgegensténde so-
wie die sonstigen Ruckstellungen mehrheitlich auf die Expansionsbestrebun-
gen der Gesellschaft zurtickzufiihren. So gewéhrt die Gesellschaft u.a. den
neuen Handelsvertretern Vorauszahlungen fur zukinftige Leistungen, wie
zum Beispiel bei der Unitis. Des Weiteren erfolgen die Zahlungen der Sudfi-
nanz Finanzanlagen Vertriebs-AG an die Handelsvertreter teilweise deutlich
friher, als die Zahlungen an diese seitens der Produktgeber, woraus ein er-
hoéhter Liquiditatsbedarf resultiert.

Die Sudfinanz-Gruppe agiert mit zahlreichen Wettbewerbern in einem hart
umkampften Markt. Die Sudfinanz ist hierbei ein verhaltnismafRig kleiner
Marktakteur. Der hohe Beratungsbedarf im Bereich der privaten Altersvor-
sorge seitens der Kunden und damit das Potenzial flr die Branche ist sehr
hoch. Basierend auf der Finanzkrise erhohte sich in 2008 erneut laut der Alli-
anz Global Investors die Sparquote auf nunmehr 11,4 %. Des Weiteren stieg
durch die negativen Entwicklungen an der Bdrse die Risikoaversion deutlich,
parallel erhéhte sich die Nachfrage nach Versicherungen allein im Bereich
der privaten Krankenversicherung von 135 Mio. € auf 154 Mio. € in 2008 an.
Dennoch bleibt es abzuwarten, inwiefern sich die Finanzkrise langfristig auf
die weitere Entwicklung der Stdfinanz auswirken wird.

Wir haben fir die Sudfinanz Finanzanlagen-Vertriebs AG nach eingehender
Untersuchung aller zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Informationen
ein Rating von BB+ ermittelt, was einem Downgrade um eine Stufe gleich-
kommt und auf das Downgrade des Finanzratings zurtckzufiihren ist. Wich-
tig hierbei ist die Tatsache, dass aufgrund der nicht vorhandenen Umsatze
der Sudfinanz Holding AG im Jahr 2008 die Geschéaftsabschlisse der Toch-
tergesellschaft Studfinanz Finanzanlagen Vertriebs-AG als Grundlage fir das
vorliegende Rating gedient haben. Des Weiteren befindet sich die Gesell-
schaft in der Investitions— sowie Aufbauphase, woraus ein deutlicher Kapital-
bedarf existiert. Dieser Kapitalbedarf mit dem parallelen Aufbau des Ge-
schaftes und der hieraus entstandenen Zunahme der Forderungen fuhrten
zu einer, im Vergleich zum Geschaftsjahr 2007, deutlichen Verschiebung der
einzelnen Bilanzpositionen, was wiederum zu der Herabsetzung des Finanz-
ratings gefiuihrt hat. Hierbei muss jedoch Berticksichtigung finden, dass bei
Unternehmen, die sich in der Investitions— und Aufbauphase befinden, Ver-
schiebungen in der Bilanz dazugehoren. Aus unserer Sicht sollten die positi-
ven Effekte aus den getatigten Investitionen bei der Sitdfinanz Finanzanla-
gen-Vertriebs AG in den kommenden Jahren spirbar werden und sich dem-
entsprechend positiv in den Zahlen widerspiegeln.

Damit weist die Sudfinanz Finanzanlagen-Vertriebs AG eine befriedigende
Bonitat sowie ein mittleres Insolvenzrisiko auf. Wir erwarten fur die kommen-
den 12 Monate, dass das Ratingurteil, unter der Voraussetzung, dass die
von der Geschéftsleitung erwarteten Prognosen eintreffen, stabil bleibt.
Nach der Publikation der Zahlen der Sidfinanz Holding AG fur das Ge-
schéftsjahr 2009 werden die Zahlen der Sidfinanz Holding AG voraussicht-
lich die Grundlage fir das Rating sein und dementsprechend eingearbeitet
werden.
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Anhang

Die Ratingskala:

Die Ratingskala der GBC AG entspricht der international bewé&hrten Nomen-
klatur wie sie auch von Standard & Poor’s und Fitch Ratings verwandt wird.
Hierzu zahlen auch die dort gebrauchlichen ,+“ und ,-“ Abstufungen. Die Ra-
tingskala setzt sich wie folgt zusammen:

Ratingklasse Rating Bewertung

AAA AAA Hervorragende Bonitét; geringstes Ausfallrisiko; die funda-
mental hervorragende Stellung wird wahrscheinlich nicht
durch die Verédnderung von unterschiedlichen Sicherungsele-
menten beeintrachtigt

AA AA+ Sehr gute Bonitat; sehr geringes Insolvenzrisiko; im Vergleich
zu den AAA Kklassifizierten Unternehmen kénnen die Sicher-
AA heitsmargen geringer sein, Auspragungen der Sicherungsele-
mente starkeren Schwankungen unterliegen, einzelne Bewer-
AA- tungskomponenten auf ein langfristig groReres Risiko hinwei-
sen
A A+ Gute Bonitét; geringes Insolvenzrisiko; hohe Qualitat beziig-
lich der Zukunftssicherheit, viele zukunftssichere Eigenschaf-
A ten vorhanden; Faktoren, die eine etwas erhohte Anfalligkeit
fur Verschlechterungen von Umstédnden und wirtschaftlichen
A- Rahmenbedingungen in der Zukunft erkennen lassen, kénnten
existieren
BBB BBB+ mittlere Bonitat; geringes bis mittleres Insolvenzrisiko; hdhere
Anfalligkeit bei negativen Entwicklungen im Umfeld der Gesell-
BBB schaft
BBB-
BB BB+ Befriedigende Bonitat; mittleres Insolvenzrisiko; Gefahrdung
der Tilgungs— und Zinsrickzahlungen bei negativen Ge-
BB schéftsentwicklungen bzw. Veranderungen der wirtschaftli-
chen sowie finanziellen Rahmenbedingungen
BB-
B B+ Ausreichende Bonitat; relativ hohes Insolvenzrisiko; Fehlen
von Ublicherweise vorliegenden zukunftssicheren Strukturen,
B héhere Wahrscheinlichkeit, dass negative Geschaftsentwick-
lungen bzw. Veranderungen der wirtschaftlichen sowie finan-
B- ziellen Rahmenbedingungen dazu fiihren, dass den Tilgungs—
und Zinsruckzahlungen nicht mehr in angemessener Weise
nachgekommen werden kann
CCcC CCC+ Kaum ausreichende Bonitat; hdchstes Ausfallrisiko; Unterneh-
men weisen Strukturen auf, die zu einer starken Gefahrdung
der Zukunftssicherheit fuhren; fur eine nachhaltige Gewahr-
CCC leistung der Zahlung aller finanziellen Verpflichtungen ist das
betroffene Unternehmen auf eine gunstige Entwicklung der
CCcC- wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angewiesen
CC CC+ Sehr geringe Zukunftssicherheit, starke Gefahrdung der Kapi-
taldienste
CcC
CC-
C C+ Geringste Zukunftssicherheit, Ausfall ist unmittelbar bevorste-
hend
C
C-
D D Schuldner befindet sich bereits im Konkurs bzw. im Zahlungs-
verzug
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