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GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX)

Text: Cosmin Filker, GBC Resarch
Untcr Anwendung verschiedener Selek-
tionskritericn bildet der GRC Mittel-
srandsanleiheindex (GBC MAX) den noch
jungen Markt fiir Mictelstandsanleihen ab.
Zicel ist es, einen Qualititsindex und Qua-
liicsstandard im Mittelstandsanleihebereich
zu setzen, Sichergestellt wird dies in erster
Linie durch die von der GBC AG imple-
mentierten Auswahllriterien, So muss der
hinter der Anleihe stehende Anleiheemir-
tent von z.B. einer Ratingagentur mir einem
Rating von mindestens BB- oder besser ein-
gestuft werden. Dariiber hinaus stellr auch
die Mindestrendite, welche einen Mindest-
aufschlag von 150 Basispunkten auf die
deutsche Umlaufrendite aufweisen soll, ein
ebenfalls wichtiges Auswahlkriterium dar
(derzeitige Mindestrendite: 2,8%). Aus un-
serer Sichr wird damit dem erhéhten Risike
von Mittelstandsanleihen Rechnung getra-
gl‘.’n.

Entwicklung und aktuelle Zusammen-
setzung des GBC MAX

Derzeit umfasst der GBC MAX 53 Anlei-
hen und damit drei Werre mehr als bei un-
serem letzien Monatsupdate (BOND MA-
GAZINE 45). Dies ist in erster Linie eine
Folge der verhilinismiflig hohen Emissi-
onsaktivitdt der letzten beiden Monate.

Monatsupdate Juni 2013

Bei einem derzeit ausstehenden Volumen
von 2,75 Mrd. Euro liegt die durchschniur-
liche jihrliche Effekrivrendite des GBC
MAX bei 6,5%. Die durchschnittliche Ef-
fektivrendite des letzten Monatsupdates
(Mai 2013) lag noch bei 5,4%. was die
Schlussfolgerung tendenziell niedrigerer
Kursniveaus zuliisst. Bestirigt wird dies
durch den niedrigeren Indexwerr in Héhe
von 115,9%, welcher damit leiche gefallen
ist (Indexwert am 09.05.13: 117.2%). Die
akruell grisfren Positionen im Index sind die
Anleihen von Techem GmbH, Hornbach
Baumarkt AG und Rickmers Holding
GmbH & Cie. KG. Die Gewichtung im In-
dex erfolgr auf Basis des ausstehenden Vo-
lumens, wobei eine Kappung pro Emittent
bei einer Obergrenze von 10% erfolgt. Die
10 griflren Positionen reprisentieren akru-
ell einen Anteil von 50,6%.

Regulire Anpassungen des GBC MAX er-
folgen monatlich, auflerordentliche Anpas-
sungen wiochentlich. Seit dem letzten Up-
date haben wir einerseits der hohen Emis-
sionsakrivitdt Rechnung getragen und ins-
gesame acht Neuzuginge aufgenommen.
Andererseits haben wir gemif unserer Se-
lektionskriterien auch drei Unternehmens-
anleihen aus dem GBC MAX herausge-
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nommen. Bei den aus dem Index ausge-
schiedenen Anlethen handelr es sich im Ein-
zelnen um die  8,75%-Kuka-Anleihe
(DEOOOATLEBXR7), die 7,25%-Diirr-Anleihe
(DEOCOAIEWGX 1) sowie die 7,125%-Kat-
jes-Anlcihe (DE0ODATKRBM2).

Trotz einer erst kiirzlich erfolgren Aufnahme
der Kuka-Anleihe haben wir diese aufgrund
des Unterschreitens des Selektionskriteri-
ums Mindestrendite bereits wieder heraus-
nehmen miissen. Aufgrund einer vorzeiti-
gen Kiindigungsmaglichkeir von Kuka zum
15.11.2014 (Kiindigungskurs: 104,38%),
welche wir nach unseren Erkenntnissen als
wahrscheinlich einstufen, reduzierte sich die
errechnete Effekeivrendite unterhalb der von
uns geforderren Mindestrendite von 2,81
Punkten (Umlaufrendite plus 150 Basis-
punkte). Auch die 7,25%-Diirr-Anleihe
wilrde im Falle einer vorzeirigen Kiindigung
zum 28.09.2014, welche wir als ebenfalls
wahrscheinlich einstufen, ein Unterschrei-
ten der jahrlichen Mindestrenditeforderung
zur Folge haben.

Die Herausnahme der 7,125%-Katjes-An-
leihe beruhr hingegen auf der operativen
Entwicklung der Gesellschaft, welche ge-
mifl interner GBC-Analysen als nichrt zu-
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friedensiellend eingestufc wurde. Zwar
wurde der Katjes International GmbH &
Co. KG durch die Creditreform Rating AG
erneut ein Rating von BB+ zugesprochen, die
Vermégenssituation {(EK-Quote: 4,9%) so-
wie die Geschiftsentwicklung der Gesell-
schaft deuten aber auf eine erhshre Risiko-
komponente hin. Der im Geschifisjahr 2012
ausgewiesene negarive Cashflow sowie ein
EBIT-Zinsdeckungsgrad unterhalb von 1

unterstiitzen unsere Einschiiuung.

Flankierend hierzu haben wir insgesamt
acht Neuzuginge in den Index aufgenom-
men (siche Tabelle). Speziell eingehen
michten wir auf die Anleihe der DF Deur-
sche Forfait AG sowie der PNE Wind AG.

Neuzugadnge DF Deutsche Forfait AG
und PNE Wind AG im Fokus

Die Nachfrage nach der 7,875%-Unter-
nehmensanleihe der DF Deutsche Forfait
AG war schr grofl. Der Spezialist fiir Au-
fenhandelsfnanzierung konnte das anvi-
sierte Volumen von 30 Mio. Euro in kurzer
Zeit am Markr platzieren. Sowohl die solide
Vermogenslage als auch die positive Ge-

schiftsentwicklung im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr 2012 sind unseres Erachtens
wichtige Fakroren fiir den Plarzierungser-
folg der Anleihe. Der Spezialist fir Auflen-
handelsfinanzierung erzielte 2012 ein
Wachstum des Rohergebnisses um 7,4% auf
13 Mio. Euro. Unterm Strich blieb ein
Nachsteuerergebnis in Hahe von 2,5 Mio.
Euro, was gegeniiber dem Vorjahreswert von
-3,9 Mio. Euro einer deutlichen Verbesse-
rung entspricht. Angesichts der Anleihe-
emission, welche sowohl das Wachstum im
Kerngeschift (Forfaitierung) als auch den
Einstieg ins Fondsgeschift unterstiitzen soll,
diirfte das Unternehmenswachstum forrge-
setzt werden. Die Bonitiiskennzahlen
{EBIT-Zinsdeckungsgrad: 3.0; EK-Quorte
27.5%) sind ebenfalls iiberzeugend.

Die aus der Anleiheemission erlésten Mit-
tel der PNE Wind AG belaufen sich nach
Unrernchmensangaben auf 66,3 Mio. Euro.
Zwischenzeitlich har die Gesellschaft die
Anleihemitrel gemifl Mitrelverwendung
eingesetzt und den profitablen Projekrierer
WKN AG mehrheitlich {ibernommen.
Diese Transaktion diirfre sich auf das wei-

rere Unternehmenswachstum posiriv aus-
wirken. Ohnehin kann die PNE Wind AG,
als grofier birsennotierter Projekrierer von
Windparks in Deutschland, auf ein erfolg-
reiches Geschifisjahr 2012 zuriickblicken.
Inshesondere stechen die erfolgreichen Ver-
iullerungen der Offshore-Windparks ,Gode
Wind® [ bis I1I heraus, welche 2012 an den
diinischen Energiekonzern DONG Energy
verauflert wurden, Hieraus verzeichnete die
PNE Wind AG Ertrdge in Héhe von 82,0
Mio. Euro, Weitere 75 Mio. Euro sind im
Rahmen von Milestone-Zahlungen noch
miglich. Die Umsatz- und Ertragssituation
diirfre auch in den kommenden Jahren
dementsprechend positiv geprige sein.
Hinzu kommr auch eine gur gefillee Pro-
jektpipeline von iiber 6,5 GW. Auch die Bo-
nititskennzahlen, wie ein EBIT-Zinsde-
ckungsgrad von 4,6 und eine EK-Quote
von 47,4%, kénnen tiberzeugen.

Disclaimer: Ber oben analysierten Unternehmen
sind folgende mogliche Interessenkonflikte gege-
ben: {) Einen Katalog mdglicher [nteressenkonilikle
finden Se unter: www.ghc-ag.de/de/Offenle-
gung.htm
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