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Partner fiir den Mittelstand

GBC Mittelstandsanleibhen Index (GBC MAX)

Text: Cosmin Filker, Dominik Gerbing, GBC
egeniiber dem letzten Index Update im
April (BOND MAGAZINE 68) weist

der GBC MAX hinsichtlich seiner Zusam-

mensetzung (40 Anleihen) und beim aus-
stehenden Volumen (2,68 Mrd. Euro) keine

Verinderungen auf. Dies ist eine Folge der

nach wie vor sehr geringen Emissionstitig-

keit im Bereich der mittelstindischen An-
leihen. Bei iiber 20 Neuemissionen im Vor-
jahreszeitraum wurden im Jahr 2014 bisher
gerade einmal vier neue Anleihen begeben.

Der sehr verhaltenen Emissionsaktivitit ste-

hen jedoch zahlreiche erfolgreiche Anleihe-

aufstockungen gegeniiber, so dass von ei-
nem weiterhin hohen Investoreninteresse
fiir diese Assetklasse, zumindest bei den

Qualititsanaleihen, auszugehen ist.

Vor dem Hintergrund einiger insolvenzbe-
dingter Anleiheausfille im vierten Quartal
2013 ist das weiterhin vorhandene Investo-
reninteresse als positives Zeichen zu werten.
Zu erkennen ist dies auch anhand der Trend-
umkehr bei den Anleihekursen, deren Ent-
wicklung noch im vierten Quartal 2013
stark negativ war:

Update Mai 2014

Anhand der Peer-Group des GBC MAX
wird die Trendumkehr bei der zuvor stark
negativen Kursentwicklung des Anleihe-
marktes sichtbar. Der GBC MAX weist im
Vergleich hierzu eine deutlich geringere Vo-
latilitit auf. Da sich der GBC MAX in der
schwierigen Markephase solider entwickelt
hatte, fallen die Autholeffekte in einer gu-
ten Marktphase geringer aus. Der leichte
Kursanstieg der GBC MAX-Anleihen hatte
einen naturgemif leichten Riickgang der
durchschnittlichen Effektivrendite auf 5,4%
(zuvor: 5,7%) zur Folge. Die positive Ent-
wicklung des Anleiheportfolios spiegelt sich
daher auch im Kurs des GBC MAX wider.
Seit dem letzten Update stieg der GBC
MAX von 114,4 Punkten auf 116,3 Punkte,
was einer Steigerung um 1,9% entspricht.

Der GBC Mittelstandsanleiheindex (GBC
MAX) bildet unter Anwendung bestimm-
ter Selektionskriterien den Markt fiir Mit-
telstandsanleihen ab. Die Indexauswahl fin-
det auf Basis festgelegter Auswahlkriterien
und entsprechender Analysteneinschitzun-
gen statt. Dabei ist das Ziel einen nachhal-

Tab. 1: GBC Mittelstandsanleihen Index

Kursentwicklung 042013 012014 1 Jahr
Mittelstandsmarkt Index -12,4% -0,4% -12,7%
Micro Bond Index -5,0% -0,9% -2,9%
Bondm-Index -5,6% -3.7% -4,2%
Entry Corporate Bond Index -2,9% 0,8% -0,4%
GBC MAX -2,7% 0,8% -0,8%

*letztes GBC MAX-Update
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tigen Qualititsindex des Mittelstandsanlei-
hebereichs zu schaffen. Eine Mindestrendite
auf Basis der Umlaufrendite zuziiglich 150
Basispunkte und ein Mindestrating von BB-
gelten dabei als wichtige Mindestkriterien
fiir eine Indexaufnahme.

Highlights GBC MAX — Anleihen im
Fokus

8,00% - PNE Wind AG-Anleihe
(DEOOOA1TR0741)

Innerhalb eines Monats verzeichnete die
PNE Wind AG-Anleihe eine Rendite (Kurs-
anstieg + Stiickzinsen) von 3,8% und gehért
damit zu den Bestperformern des GBC
MAX-Index. Die Grundlage hierfiir lieferte
die positive operative Entwicklung des
Windpark-Projektierers. Im Geschiftsjahr
2013 konnte die Gesellschaft, entgegen dem
allgemeinen Branchentrend, neue Rekord-
werte prasentieren. Mit einer Gesamtleis-
tung in Hoéhe von 162,05 Mio. Euro (V]:
94,29 Mio. Euro) und einem EBIT in Hohe
von 44,98 Mio. Euro (V]: 20,45 Mio. Euro)
konnten die Vorjahreswerte deutlich iiber-
troffen werden. Mit einem Zinsdeckungs-
grad auf EBIT-Basis in Hohe von 4,2 weist
die PNE Wind AG zudem eine sehr kom-
fortable Gréflenordnung auf.

Die umfangreiche Projektpipeline, als Ba-
sis fiir das kiinftige Unternehmenswachs-
tum, wurde durch den Erwerb der WKN
AG nochmals gesteigert. Onshore befin-
den sich Windparks mit einer Nominalka-
pazitit von ca. 4,8 GW in Entwicklung.
Offshore verfiigt die PNE Wind AG iiber
12 Projekte mit einer Kapazitit von 4,7
GW. Damit soll in den kommenden Ge-
schiftsjahren (2014-2016) ein kumulier-
tes EBIT in Hohe von 110 Mio. Euro bis
130 Mio. Euro erzielt werden. Zuletzt war
die Gesellschaft in der Lage, die selbst ge-
steckten Ziele zu erreichen.

7,875% - EYEMAXX AG-Anleihe
(DEOOOA1TM2T3)

Die Rendite der letzten emittierten Anleihe
von insgesamt drei EYEMAXX-Anleihen
konnte seit unserem letzten GBC MAX-
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Update deutlich um 6,5% zulegen. Seit dem
Emissionszeitpunkt notierte das Wertpapier
in der Regel unter pari, wohingegen die ers-
ten beiden EYEMAXX-Anleihen deutlich
tiber pari notierten. Ein Erkliarungsansatz
hierfiir ist der Umstand, wonach die ersten
beiden Unternehmensanleihen der EYE-
MAXX mit einem umfangreichen Siche-
rungskonzept (Grundschulden) ausgestat-
tet waren. Bei der im Jahr 2013 emittierten
Anleihe ist der Kupon zwar mit einem In-
flationsschutz ausgestattet, dingliche Si-
cherheiten wurden jedoch nicht vereinbart.

Angesichts der positiven operativen Ent-
wicklung der EYEMAXX Real Estate AG
riicke das Sicherungskonzept der Anleihen

aber derzeit in den Hintergrund. Im Ge-
schiftsjahr 2012/2013 wurde mit der er-
folgreichen Realisierung der Projektpipe-
line das operative Ergebnis (EBIT) deut-
lich auf 6,73 Mio. Euro (V]: 4,83 Mio.
Euro) verbessert. Der sich daraus erge-
bende Zinsdeckungsgrad in Hohe von 1,6
indiziert einen fiir Immobilienunterneh-
men ausreichenden Puffer zur Leistung des
Zinsdienstes. Die positive Geschiftsent-
wicklung diirfte sich auch in den kom-
menden Geschiftsjahren fortsetzen. Die
Grundlage hierfiir stellen die gut gefiillte
Projektpipeline (Volumen: > 100 Mio.
Euro) sowie der derzeitige Immobilienbe-
stand, welcher die Generierung stetiger
Cashflows erméglicht.

Hinweis gemald Finanzanalyseverordnung: Bei
dem analysierten Unternehmen sind die folgenden
moglichen Interessenskonflikte gemaly Katalog
maoglicher Interessenkonflikte gegeben: PNE Wind
AG (), EYEMAXX Real Estate AG (-). Ein Katalog
moglicher Interessenskonflikte ist auf folgender
Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenle-
gung.htm
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