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GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX)

Text: Manuel Hoélzle, GBC
Ziel des GBC Mirtelstandsanleihenindex
(GBC MAX} ist es, die Markrentwick-
lung im noch jungen Bereich der Mirtel-
standsanleihen iiber einen Index abzubil-
den, mit der klaren Primisse, iiber ver-
schiedene Selekrionskriterien die Spreu vom
Weizen zu trennen und damic mit dem In-
dex cinen Qualitidrsindex und Qualitits-
standard im Mittelstandsanleihenbereich zu
setzen, So werden die am Markt verfiigha-
ren Anleihen durch GBC zunichst als ., Mir-
telstandsanleihen klassifiziert.

Grundsirzlich klassifiziers die GRC AG auch
alle in den Mirtelstands-Markisegmenten
m:access (Borse Miinchen), Bondm (Borse
Sturcgare); mitrelstandsmarke (Borse Diissel-
dorf) und Entry Standard (Bérse Frankfurr)
gelisteren Papiere als Mittelstandsanleihen.
Insgesamr erweitert der GBC MAX das Mit-
telstandsanleihenuniversum aber bewusst
auch um Unternehmensanleihen griferer
Mirtelstandsunternehmen, welche zwar niche
in den Mitrelstands-Marktsegmenten der
Bérsen gelistet sind, aber mit Blick auf den
Anleger, welcher in den Anlethebereich mit-
relseiindischer Unternehmen investieren will,
beriicksichtigr werden miissen.

Besondere Bedeutung bei der Selek-
tion besitzt das Auswahlkriterium
«Mindestqualitat”

Der hinter der Anleihe stehende Anleihe-
emittent oder die Anleihe muss von einer Ra-
tingagentur mit cinem Raring von mindes-
tens BB- oder besser eingestuft werden oder
die Anleihe oder der Anleiheemittent hat al-
ternativ cine positive Empfehlung (wic z.B.
stiberdurchschnittlich®, ,actraktiv®, Jkaufen”
etc.) durch ein Researchhaus/Finanzanaly-
seinstitut oder ein Investmenthaus/Invest-
mentbank erhaleen.

Ein weiteres wichtiges Kriterium stellt neben
der Mindestqualicirt aber auch die Mindest-
rendite dar. So miissen die fiir den GBC
MAX gecigneten Anleihen hinsichilich der
Effektivrendite mindestens einen Rendite-
aufschlag von 150 Basispunkten auf die deut-
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sche Umlaufrendite aufweisen, also derzeir
mindestens 2,5%. Aus unserer Sicht muss
sich in der Risiko-Renditebetrachtung das er-
hhre Risiko von Mirtelstandsanleihen auch
in cinem Mindestrenditeaufschlag nieder-
schlagen.

Entwicklung im April 2013 plus 1,04%
Der GBC Mittelstandsanlethen Index (GBC
MAX) har sich im vergangenen Monat April
gur entwickelr und konnre um +1,04% zu-
legen. Damir liegr die Jahresperformance
2013 nun bei soliden 3,1%.

Derzeir umfasst der GBC MAX 50 Unter-
nehmensanlethen mit einem ausstehenden
Volumen von 2,7 Mrd. Euro, die derzeitige
durchschnittliche jihrliche Effektivrendite
des GBC MAX liegt bei 5,4%. Die gréifiten
Positionen im Index sind derzeit die Anlei-
hen von Techem GmbH, Hornbach Bau-
markt AG und Kuka AG: Die Gewichtung
im Index erfolgt auf Basis des ausstehenden
Volumens, wobei cine Kappung pro Emir-
tent bei einer Obergrenze von 10% erfolgt.
Dic 10 gréfiten Positionen repriisentieren
derzeit einen Anteil von 55%.

Regulire Anpassungen im GBC MAX erfol-

gen monatlich, auflerordentliche Anpassun-
gen wichentlich. Auch im abgelaufenen Mo-

Grafik 1: Top 5 - GBC MAX

nar April pab es wieder verschiedene Zu-
ginge, aber auch Abginge.

Anleihen von Techem, Hornbach und
Kuka neu im Index

So wurden im Rahmen des monatlichen
Rebalancing die 8,75%-Kuka-Anleihe
(DEGOOA1EBX87) sowie die 6,125%-Te-
chem-Anleihe (X50783934911) aufgenom-
men, welche fortan auch die beiden Top-To-
sitionen im Index darstellen. Des Weiteren
erfolgre die Aufnahme der neuemittierten
7.00%-Constantin-Medien-Anleihe
(DEOOOAIRO7C3).

Wihrend wir die Analysen zu Techem und
Constantin in einer der nichsten Ausgaben
nachreichen, wollen wir nachfolgend einen
kurzen Blick auf die Kuka AG richten, wel-
che unseren Analysten sehr gur gefillr.

Im Rahmen der Veréffentlichung des Ge-
schifisberichts fiir das abgelaufene Ge-
schiftsjahr 2012 belegre die KUKA AG die
Fortserzung ihres beeindruckenden Wachs-
tumskurses. Im Zuge der guren Verfassung
der Automobilindustrie sowie der Erschlic-
Bung neuer Mirkre in der allgemeinen In-
dustrie konnte der Technologie- und Inno-
vationsfiihrer mit seinen Kernprodukien Ro-
boter, Roboterzellen sowie vollstindig robo-

Tab. 1: Die 10 griften Anlethe-
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positionen im GBC MAX
Techem GmbH;

10% Top 10 Gewichtung
B Techem GmbH 10.0%
(9% Hornbach Baumarkt AG 9,5%
Kuka AG 8,5%
=T ase: Diir AB B1%
—— Schotz AG 58%
Durr AG; 06% DEIAG 3%
German Pelleis 3,0%
Scholz AG; 06% SAF HOLLAND S.A. 3.0%
KTG Agrar AG 26%
Constantin Medien AG 24%
Weitere 45,1%
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terbasierte Anlagen die Umsdtze deurlich er-
hithen und eine {iberproportionale Ergeb-
nissteigerung erreichen.

Auch hinsichtlich der Bilanzrelationen konn-
ten im Geschiiftsjahr 2012 deutliche Verbes-
serungen crreichr werden. Die Eipenkapital-
quote konnte von 23,4% in 2011 auf 26,1%
in 2012 auf ¢in solides Niveau gesteigert wer-
den. Parallel zur deutlichen Verbesserung des
operativen Geschiifts konnte auch der Free
Cash Flow von 6,5 Mio. Eure auf 77,1 Mio.
Euro gesteigert werden, welcher zum voll-
stindigen Abbau der Newoverschuldung ge-
nutzt werden konnte. Mit der Unternch-
mensanleihe sowic der kiirelich begebenen
Wandelschuldverschreibung kann KUKA
auch auf eine langfristig gesicherte Finanzie-
rungsscrukeur bauen, was in dem kapitalin-
tensiven Geschiifisfeld, in dem sich KUKA
bewegr, von besonderer Wichrigkeir ist.

Vor dem Hintergrund der starken Geschiifis-
entwicklung und der Aussichr auf srabiles und
profitables Wachstum in den kommenden

Jahren erscheint uns die Unternehmensan-
leihe der KUKA AG tiberdurchschnirtlich at-
trakriv, obwohl die Ratingagentur S&P die
Gesellschaft noch immer mit B einstuft.

BDT Media, Zamek und Valensina aus
dem GBC MAX ausgeschieden

Aus dem Index ausgeschieden sind die An-
leihen der BDT Media Automation GmbH,
der Giinther Zamek und der Valensina
GmbH, da diese nicht mehr die Kriterien des
Index erfiillten. Anlass der Herausnahme der
Anleihe von BDT Media Automarion
GmbH (DE000OA] PGQLA) war das Raring-
Downgrade auf B- {Creditreform Rating)
und damit der Fall unter das Mindestrating
von BB-,

Der gleiche Grund liegt auch bei der Anleihe
der Giinther Zamek Produktions- und Han-
delsgesellschafi  mbH 8 Co. KG
(DEODOATKOYDS) vor, Hier erfolgre das
Raring-Downgrade auf B+ (Creditreform Ra-

ting).

Bei VALENSINA GmbH (DE000A1-
H3YK9) bestitigten die Analysten von Cre-
ditreform Rating AG zwar das bisherige BB-
Raring, unsere Analysten hingegen stufen die
Gesellschaft deutlich negativer ein, da die
Geschiiftszahlen unterhalb den Erwartungen

und zudem im negativen Bereich lagen.

Disclamer. Ber oben analysierten Unternehmen sind
fclgende moglche Interessenkonflixie gegeben (-
Ewnen Kataleg muglcher Interessenkonilikte tnden Se
unter. www.gbe-ag.de/de/ifenlegung. htm
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