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ISIN: DEOOOSLA1MX8
Analysten: Cosmin Filker, Dominik Gerbing

Der GBC Mittelstandsanleiheindex (GBC MAX) bildet unter Anwendung bestimmter
Selektionskriterien den Markt fir Mittelstandsanleihen ab. Die Indexauswahl findet auf
Basis festgelegter Auswahlkriterien und entsprechender Analysteneinschatzungen statt.
Dabei ist es das langfristige Ziel von GBC Research, eine mdglichst stabile Entwicklung
innerhalb des Index zu erzielen und einen Qualitatsindex des Mittelstandsanleihebe-
reichs zusammenzustellen. Eine Mindestrendite auf Basis der Umlaufrendite zuziiglich
150 Basispunkte und ein Mindestrating von BB- gelten dabei als wichtige Mindestkrite-
rien fiir eine Indexaufnahme.

Entwicklung und aktuelle Zusammensetzung des GBC MA X

Der GBC MAX umfasst zum 23.04.2014 insgesamt 40 Anleihen von mittelstandischen
Unternehmen. Seit dem letzten Update im Marz (erschienen in: BONDMAGAZINE Aus-
gabe Nr. 67; 20.03.2014) reduzierte sich demnach die Anzahl der Mittelstandsanleihen
netto um zwei Positionen. Dabei fihrten vor allem zwei Ratingherabstufungen und die
unsichere politische Lage in der Ukraine/Russland zu den entsprechenden Anderungen.
Aufgrund der positiven Geschéftsentwicklung und einem guten Ausblick wurde die An-
leihe der Grand City Properties S.A. in den Index neu aufgenommen und stellte die ein-
zige Indexaufnahme seit dem letzten Update dar.

Trotz der zwei Indexabgénge erhdhte sich das abgebildete ausstehende Anleihevolumen
von 2,53 Mrd. € auf nun 2,68 Mrd. €, was in erster Linie auf das vergleichsweise hohe
Volumen der neu aufgenommenen Grand City-Anleihe zuriickgefiihrt werden kann. Seit
dem letzten Update hat sich die Effektivrendite des GBC MAX leicht verringert und ging
von 6,4 % auf nun 5,7 % zuriick. Letztendlich ist die ricklaufige Effektivrendite auf die
positive Kursentwicklung der Anleihen des GBC MAX und demnach auf die nachhaltigen
Selektionskriterien zuriickzufihren. Mit einem durchschnittlichen Kurswert von 100,3 %,
liegen die Anleihen des GBC MAX im Durchschnitt weiterhin tber 100 % und somit leicht
Uber pari.

Die positive Entwicklung des Anleiheportfolios spiegelt sich daher auch im Kurs des
Index wider. Seit dem letzten Update stieg der GBC MAX von 112,6 Punkten auf 114,5
Punkten, was einer Steigerung um 1,7 % entspricht.
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Verglichen mit den Kursstanden zum 01.01.2014 haben sich damit sowohl der breite
Micro Bond Index (MiBoX), als auch der Auswahlindex GBC MAX positiv entwickelt.
Dabei umfasst der MiBoX alle Unternehmensanleihen, die an einer der Mittelstandsbor-
sen gelistet sind und bildet somit die breiteste Vergleichsgrundlage in Bezug auf die
Indexperformance. Mit einem Plus von 1,9 % liegt der GBC MAX in 2014 leicht Gber dem
Gesamtmarkt (MiBoX), der eine positive Entwicklung von 1,8 % seit Jahresbeginn vor-
weisen kann.

GBC MAX — MiBoX (Entwicklung seit 01.01.2014)
Micro Bond Index +1,8 %
GBC MAX +1,9 %

Top 5 Positionen im GBC MAX

® HORNBACH BAUMARKT AG
8 TECHEM GMBH
RICKMERS GMBH

56,5% 9,9%
GRAND CITY PROPERTIES S.A.
9,1% DEUTSCHE ROHSTOFF AG
4.6% Weitere
Weiterhin geringe Emissionstatigkeit im Bereich der Mittelstands-anleihen

— Selektion der bestehenden Anleihen als Erfolgsfak  tor

Im GBC MAX wurden seit dem letzten Update drei Anleihen aus dem Index genommen
und nur eine Anleihe neu aufgenommen. Dabei spiegelt die Aufnahme von nur einer
Anleihe zum einen das schwierige Marktumfeld zum Anfang des Jahres und zum ande-
ren die geringe Emissionstétigkeit seitens der Emittenten wider. Innerhalb der Indexaus-
schlisse wurde die Ekosem Agrar aufgrund der Krise in der Ukraine/Russland und der
damit verbundenen unsicheren politischen Lage aus dem Index entfernt. Sowohl bei der
Friedola Gebr. Holzapfel, als auch bei der Semper Idem Underberg wurde der Indexaus-
schluss aufgrund einer Ratingherabstufung vorgenommen. Die bisherigen Selektionen
und die strategische Ausrichtung des Index haben demnach dazu gefiihrt, dass gréRere
Volatilitaten vermieden wurden und gleichzeitig eine sehr gute Effektivverzinsung erzielt
werden konnte.

Aufgrund des sehr guten operativen Entwicklung im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2013
und des weiterhin stabilen Ausblicks fiir 2014 wurde die Anleihe der Grand City Proper-
ties S.A. in den Index neu aufgenommen.

Indexabgéange

ISIN Unternehmen Grund

DEOOOAIMLSJ1 Ekosem Agrar Unsichere politische Lage
DEOOOA1MLYJ9 Friedola Gebr. Holzapfel Ratingabstufung auf B
DEOOOA1H3YJ1 Semper Idem Underberg Ratingabstufung auf B+
Indexzugange

ISIN Unternehmen Grund

XS0937063310 Grand City Properties S.A. Positiver Geschaftsverlauf
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Highlights GBC MAX — Anleihe im Fokus
7,0 % - SAF Holland S.A.-Anleihe (DEOOOA1HA979)

Der Anleiheemittent SAF-Holland S.A., der zu den weltweit fihrenden Herstellern und
Anbietern von Produktsystemen fiir Nutzfahrzeuge (Truck und Trailer, Busse, Wohnmo-
bile) zahlt, hat in den letzten Jahren eine Erfolgsgeschichte geschrieben und zahlt mitt-
lerweile zu den solidesten mittelstandischen Unternehmen in Deutschland. Die belasten-
den Effekte der Finanzkrise gehdren damit der Vergangenheit an.

Die Geschaftsentwicklung im vergangenen Geschéftsjahr 2013 kann dies bestatigen.
Zwar hat die Gesellschaft mit Umsatzerlésen in Héhe von 857,0 Mio. € (VJ: 859,6 Mio.
€) den Vorjahreswert knapp verfehlt, die Entwicklung ist dennoch als solide zu bezeich-
nen. Hauptsachlich ist der leichte Umsatzriickgang auf ungtinstigere Marktbedingungen
in Nordamerika (government shutdown hat z.B. geringere Auftrage der 6ffentlichen Hand
zur Folge gehabt) sowie auf Wechselkurseffekte zuriickzufiihren. Im Gegensatz dazu
konnten die Umsatze in Europa und besonders in den BRIC-Staaten weiter ausgebaut
werden.

Trotz der soliden Umsatzentwicklung war die SAF-Holland in der Lage eine weitere
Verbesserung des EBIT zu erreichen. Mit einem kommunizierten EBIT von 49,4 Mio. €,
konnte der Vorjahreswert von 45,5 Mio. € deutlich Ubertroffen werden. Werden die Fi-
nanzaufwendungen in Hohe von 18,9 Mio. € in Bezug zum EBIT gesetzt, so lasst sich
beim EBIT-Zinsdeckungsgrad mit einem Wert von 2,6 eine solide Gré3enordnung er-
rechnen. Noch wichtiger fiir die Anleiheglaubiger ist das Verhéaltnis des operativen Cash-
flows zum Finanzaufwand, welcher sich auf 2,9 belauft und damit einen ebenfalls guten
Wert ausweist. Dementsprechend ist das von der Euler Hermes angehobene Rating auf
.BBB" (zuvor: BBB-) nachvollziehbar. Ratingverbesserungen sind im Bereich mittelstan-
discher Anleihen derzeit nur selten anzutreffen.

Die SAF Holland S.A. hatte im Jahr 2012 eine mit 7,0 % verzinste Unternehmens-
anleihe mit einem Anleihevolumen von 75,0 Mio. € erfolgreich platziert. Ein Grof3teil der
Anleihemittel wurde entsprechend der Mittelverwendung im Rahmen der finanziellen
Restrukturierung zur Refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten verwendet. Damit
konnte die Finanzierungsstruktur diversifiziert und die Abhangigkeit von Kreditinstituten
reduziert werden.

Ohnehin war die SAF Holland S.A. in den letzten Jahren in der Lage, die Nettoverschul-
dung sukzessive zu reduzieren. Zum 31.12.2013 belduft sich diese auf 123,0 Mio. € (VJ:
141,8 Mio. €). Noch Ende 2010 lag die Nettoverschuldung bei 302,1 Mio. €. Damit ver-
fugt die SAF Holland S.A. mittlerweile Uber eine solide Basis, um das geplante weitere
Unternehmenswachstum zu stemmen, wodurch sich letztendlich die fir die Anleiheglau-
biger wichtigen Kennzahlen weiter verbessern durften. Bereits im kommenden Ge-
schéftsjahr 2015 soll die Umsatzmilliarde tbertroffen werden, bei einer bereinigten EBIT-
Marge von 9 - 10 %. Dann kdnnte der bereinigte EBIT-Zinsdeckungs-grad sogar auf
einen Wert von lber 4,0 ansteigen.

Angesichts der guten Aussichten sowie der soliden Situation der SAF Holland S.A.,
notiert der Anleihekurs mit 111,5 % deutlich Gber pari. Trotz der damit verbundenen
geringeren Effektivrendite von 3,8 %, stufen wir das Chance-Risiko-Verhaltnis als attrak-
tiv ein.
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Eckdaten zur SAF Holland S.A. *-Anleihe

ISIN: DEOOOA1HA979

WKN: A1HA97

Stiickelung/Mindestanlagevolumen: 1.000 €

Laufzeit: 5,5 Jahre; Falligkeit: 26.04.2018

Kupon (Effektivzins): 7,00 % p.a. (3,8 % p.a.)

Anleihekurs: 111,5%

Zahlung: jahrliche Zinszahlung erstmals 26.04.2013
Ruckzahlung: 100,0 %

Bdrsennotierung: Prime Standard Frankfurt

Rating: BBB; (Euler Hermes); letzte Aktualisierung: 24.09.2013

* Hinweis gemaR Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Unternehmen sind die folgenden mdglichen
Interessenskonflikte gemaf Katalog moglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (-)
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorliibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.




¢MGBC AG

Investment Research

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: SAF Holland S.A. (-)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verotffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Dominik Gerbing (B.A.), Junior Analyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail:
compliance@gbc-ag.de



