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GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX)
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nter Anwendung verschiedener Selek-
Utinnskritcricn bildet der GBC Mirtel-
standsanleiheindex (GBC MAX) den noch
jungen Marke fiir Mittelstandsanleihen ab.
Ziel ist es, einen Qualititsindex und Qua-
licitsstandard im Mittelstandsanleihenbe-
reich zu setzen. Sichergestellt wird dies in
erster Linie durch die von GBC Rescarch
implementierten Auswahlkriterien. So muss
der hinter der Anleihe stehende Anleihe-
emittent z.B. von einer Ratingagentur mit
einem Rating von mindestens BB- oder bes-
ser eingestuft werden.

Dariiber hinaus stellt auch die Mindestren-
dite, welche einen Mindcstauﬁ;ch]ag von
150 Basispunkten auf die deutsche Um-
laufrendite aufweisen muss, ein ebenfalls
wichtiges Auswahlkriterium dar (derzeitige
Mindestrendite: 3,15%). Aus unserer Sicht
wird damit dem erhéhten Risiko von Mit-
telstandsanleihen Rechnung getragen.

Entwicklung und aktuelle Zusammen-
setzung des GBC MAX

Derzeit umfasst der GBC MAX 50 Anlei-
hen und damit drei Werte weniger als bei
unserem letzten Monatsupdate (BOND-
MAGAZINE 56; 15.07.2013). Dies ist ei-
nerseits der verhiltnismifig geringen Emis-
sionstitigkeit der letzten zwei Monate ge-
schuldet, andererseits auf den Anstieg der

Monatsupdate September 2073

Umlaufrendite, wodurch bei mehreren An-
leihen unsere Mindestrenditeanforderung
(Aufschlag von 150 Basispunkten auf Um-
laufrendite) gerissen wurde, zuriickzufiih-
ren.

Bei cinem derzeitig abgebildeten ausste-
henden Volumen von 2,55 Mrd. Euro liegt
die durchschnittliche jihrliche Effektivren-
dite des GBC MAX bei 6,5%. Die durch-
schnittliche Effektivrendite beim letzten
Monatsupdate (Juli 2013) lag ebenfalls bei
6,5%, woraus cine stabile Entwicklung der
Anleihekurse abgeleitet werden kann. Folg-
lich weist auch der Indexwert mit 115,5%
gegeniiber dem letzeen Monatsupdate (Juli:
115,9%) nur geringe Verinderungen auf.

Die marginal riickliufige Indexentwicklung
des GBC MAX in Hohe von 0,4% ist dem
Marktumfeld geschuldet. Derzeit hat sich
der GBC MAX allerdings besser entwickelt
als die Vergleichsindizes. Der Entry Corpo-
rate Bond Index reduzierte sich im gleichen
Zeitraum um 3,5%, der Bondm-Index um
0,7% und der Micro Bond Index um 1,5%.

Die akruell groBten Positionen im Index
sind derzeit die Anleihen von Techem
GmbH, Hornbach Baumarkt AG und
Rickmers Holding GmbH & Cie. KG. Die
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ausstchenden Volumens, wobei eine Kap-
pung pro Emittent bei ciner Obergrenze
von 10% erfolgt. Die zehn grofien Positio-
nen reprisentieren aktuell einen Anteil von

50,2%.

Regulire Anpassungen des GBC MAX er-
folgen monatlich, au8erordentliche Anpas-
sungen wochentlich. Seit unserem letzten
Update hat sich die Anzahl der im Index
vertretenen Anleihen um drei reduziert.
Dies ist hauptsichlich der geringen Emissi-
onsaktivitit der Sommermonate geschuldet,
so dass wir insgesamt nur cine Aufnahme
vorgenommen haben. Flankierend hierzu
sind insgesamt vier Anleihen ausgcqchicden.
Im Einzelnen handelt es sich hierbei um die
3,0%-OBIl-Anlcihe (XS0619703555), die
6,5%-Senivita-Anleihe (DE000ATKQ3C2),
die 7,125%-Laurel-Anleihe sowie dic 8,5%-
Scholz-Anleihe (AT0000A0U9)2).

Vier Anleihen aus dem GBC MAX
herausgenommen

Wihrend die OBI-Anleihe und die Senivita-
Anleihe aufgrund der jeweiligen hohen
Kursniveaus unsere Mindestrenditeforde-
rungen unterschritten haben, haben wir die
Scholz-Anleihe und die Laurél-Anleihe in-
folge einer jeweils verinderten Risikoein-
schitzung aus dem GBC MAX herausge-

nomimecen.

Die Scholz AG ist derzeit von einem anhal-
tend schwierigen Branchenumfeld und
dementsprechend von einer riickliufigen
Umsatz- und Ergebnisentwicklung gepriigt.
Auch die Vermogenslage der Gesellschaft ist
angesichts der hohen Finanzverschuldung
unseres Krachtens als angespannt zu be-
zeichnen. Zum 31.12.2012 lag dic Bank-
verschuldung bei etwa 900 Mio. Euro, Zwar
hat sich die Scholz AG jiingst auf cine Still-
haltevercinbarung mit den Finanzgliubigern
geeinigt, das Chance-Risiko-Verhiltnis ist
unserer Ansicht nach aber nicht mehr at-
traktiv. Belegt wird dies auch durch das Eu-
ler Hermes-Rating von ,B“ (zuvor: BB-).
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Dieses liegt mittlerweile unterhalb unserer
Mindestratinganforderung von mindestens
»BB-.

Auch die Laurél GmbH weist im Ge-
schiftsjahr 2012/2013 cine deutliche Er-
gebnisverschlechterung auf. Sowohl die Er-
6ffnung neuer Shops als auch die Emissi-
onskosten fiir die Unternchmensanleihe
hatten die Ergebnissituation der Gesellschaft
belastet. Hinzu kommen jedoch auch Wert-
berichtigungen auf Forderungen (2,4 Mio.
Euro) aus der Insolvenz der Apriori GmbH.
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Die Creditreform Rating AG hat das bishe-
rige Rating von ,,BBB-“ um drei Notches
auf ,BB-“ heruntergenommen, so dass auch
bei der Laurél GmbH unserer Ansicht nach
derzeit kein attrakeives Chance-Risiko-Ver-
hilenis mehr gegeben ist.

Flankierend hierzu haben wir mit der An-
leihe der Deutsche Rohstoff AG einen
neuen Wert in den GBC MAX aufgenom-

men.

Neuaufnahme Deutsche Rohstoff AG
Die Deutsche Rohstoft AG konnte im Juli
mit der Emission ciner 8,0%-Unternch-
mensanleihe insgesamt 52,5 Mio. Euro cin-
werben. Gemifl Mittelverwendung soll der
Nettoemissionserlés in erster Linie zur Fi-
nanzicrung des weiteren Wachstums der Be-
teiligungsgesellschaft Tekton LLC eingesetzt
werden. Im Vordergrund steht hierbei die
Finanzierung von Horizontalbohrprogram-
men zur ErschlieBung von Erdél- und Erd-
gasvorkommen in Colorado (USA). Gemifl
Gutachten weist die von Tekton adressierte
Region cin grofes Potenzial auf.
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Die Deutsche Rohstoff AG wurde im Rah-
men ihrer Emission mit cinem ,BB+“-Ra-
ting von der Creditreform Rating AG be-
wertet. Angesichts der Vermagenssituation
der Gesellschaft (EK-Quote 2012: 77,1%;
positives Nettofinanzvermogen) sowie der
Bonititskennzahlen (EBITDA-Zinsde-
ckungsgrad 2012: 8,2) stufen wir das
Chance-Risiko-Verhiltnis als atcrakeiv ein.

Disclaimer: Bei oben analysierten Unternehmen sind
tolgende mégliche Interessenkontlikte gegeben: ()
Einen Katalog méglicher Interessenkonflikte finden Sie
unter: www.gbc-ag.def/de/Ottenlegung htm
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