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Text: Cosmin Filker, Felix Gode

0. hat sich attraktive Flachen fiir den

Ban von Windparks gesichert. 2011 ver-
seichnere das Unternehmen eine positive Er-
gebnisentwicklung und eine Verbesserung der
Bonitdeskennzablen, GBC Research siuft die
Anleihe mit , Uberdurchsehnistlich Ateraktiv®
ein.

Die e.n.o. energy GmbH har sich mit ihrem
Kerngeschiift, dessen Fokussierung auf der
Herstellung von Windenergieanlagen sowie
der Entwicklung, Projektierung und Reali-
sierung  von Onshore-Windparks in
Deutschland liegt, in einem dynamischen
Markcumfeld gut positioniert, Dies zeigt
auch der jilngst gemeldere Auftrag von 23
bayerischen Versorgern iiber die Errichtung
von 3 Windparks mit einem Investitionsvo-
lumen von {iber 75 Mio. Euro. Die Gruppe
fungiert dabei als Generalunternehmer im
Auftrag der jeweiligen Betreibergesellschaft
und bietet Dienstleistungen entlang der ge-
samten Wertschdpfungskette von Wind-
energieanlagen (WEA) an.

Mit diesem Schwerpunk: profitiert die Ge-
sellschaft von einem Marktumf{eld, welches
insbesondere vor dem Hintergrund der vo-
ranschreitenden Energiewende mit einem
weiteren dynamischen Wachstum aufwarten
sollte. Die Windenergie, deren Anteil an der
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien
die fiihrende Stellung einnimmt, diirfte laut
BEE (Bundesverband Erneuerbare Energie)
weiterhin die wichtigste erneuerbare Ener-
gieform bleiben. So soll bis zum Jahr 2020
die durch Windkraft erzeugte Energie fiir
die Stromversorgung auf 149 Mrd. k¥Wh an-
steigen und sich somit mehr als verdreifa-
chen.

In ihrer Unternehmenshistorie hat die e.n.o.
energy GmbH mit insgesamt 203 installier-
ten Onshore-WEA mit einer installierten
Gesamtleistung von iiber 300 MW einen
Teil zur Energiewende geleistet und weist
mirt ihrem Produktportolio einen beeindru-
ckenden Track Record auf. Gleichzeitig war
die Gesellschaft seit ihrer Griindung im
Jahre 1999 in der Lage, einen sukzessiven
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Anstieg der Umsarzerldse zu erzielen. Seit
dem Jahr 2000 beliuft sich die durch-
schnittliche jihrliche Wachstumsrare auf
15,9% und reprisentiert gleichzeitig eine
stetig ansteigende Anzahl an realisierten Pro-
jekren.

Sehr positive Ergebnisentwicklung in
201

Obwohl das abgelaufene Geschiifisjahr
2011 von Unsicherheiten bei der Finanzie-
rung vor der EEG-Novellierung gepriigt war
und sich damir die Gesamuleistung leiche
um 4,9% auf 42,92 Mio. Euro reduziert
hatte, konnte das EBITDA um 39,3% auf
6,17 Mio. Euro (V]: 4,43 Mio. Euro) ange-
hoben werden. Diese Ergebnisverbesserung
gehr dabei mit einem geringeren Material-
einsatz einher, gibr aber auch die akcive Re-
duktion der Overheadkosien wieder. Dem-
entsprechend verbesserten sich auch alle re-
levanten Bonititskennzahlen der Gesell-

schaft,

Durch hohen Fldchenbestand grofRe
Umsatzpotenziale

Wir eracheen es als ein wesentliches Asset,
dass die e.n.o. energy GmbH iiber einen
Flichenbestand verfiigt, der den Anlagen-
bau mit einer Gesamtleistung von 400 MW
erlaubt. Diese sollen vornehmlich sowohl
mit eigenen Anlagen als auch Fremdanlagen
bebaur und dann als Windparks mehrheit-
lich verdufert werden. Erwihnenswert ist
in diesem Zusammenhang die geplante Aus-
weitung der Produkrpalerre um weitere ei-
gene Anlagen, welche in der Regel hihere

Margen erwirtschaften als Fremdanlagen und
die Flexibilitit der Gesellschaft nochmals er-
héhen. Auf dieser Basis diirfte die e.n.o. in
den kommenden Geschiiftsjahren eine dyna-
mische Unternehmensentwicklung vorwei-
sen, die mit einer deutlichen Verbesserung al-
ler Kennzahlen einhergehen sollte.

Nachplatzierungsphase der Anleihe
lauft noch bis 05.06.2012

Um einen Teil der Projektfinanzierung zu
stemmen, befindet sich die Gesellschaft bis
zum 05.06.2012 in einer Nachplatzierungs-
phase einer 7,375%-Unternehmensanleihe.
Die erlisten Mittel sollen dabei gréftenteils
fiir die Finanzierung neuer Projekre verwen-
det werden. Dariiber hinaus sollen auch die
Bereiche Konstruktion, Forschung und
Grundstiicksakquisition gestirke werden.

Anieihebewertung positiv mit 4 van 6
Falken

Um eine Vergleichbarkeit und Beurreilung
der e.n.o.-Anleihe vornehmen zu kénnen,
haben wir eine Anleihebewertung erstellt.
Dabei haben wir auf Basis des Emittentenra-
tings eine Adjustierung hinsichtlich verschie-
dener Faktoren (Unternehmensprognosen,
Unternehmensalter, Covenants, Haftmicrel,
Zinsintervall, Transparenz, Laufzeit) vorge-
nommen. Insgesamr ergibr sich gemif un-
serer Bewertung gegeniiber dem Emittenten-
rating eine Risikoverbesserung um 2,0 Risi-
kopunkte und damit eine Gesamtrisikozahl
von 13,0, Dies entspricht gemifl unserem
Modell einem guten Anleiherisiko von

BBB+,
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Im Markrvergleich schneidet die e.n.o.-An- |'_

leihe besonders gut ab (siehe Grafik). Wir

stufen die Anleihe der e.n.o. energy GmbH !

mit 4 von 5 Falken als itberdurchschnirtlich =

attraktiv ein und sehen diese als eine aterak- # \

tive Depotbeimischung. #14 ;
N

Disclairner: Beim oben analysierten Unter-
nehmen sind folgende magliche Interessen-
konflikte gegeben: (4,5). Einen Katalog még-
licher Interessenkonflikte finden Sie unter:
www.ghc-ag.defindex.php/publisher/
articleview/frmCatld/17/frmArticle| D/98/

ISIN: DEODOATH3VS3

Laufzeit: 30.06.2016

Kupon: 1,375%

Kurs: 95,2%

Rendite: B,8%

Segment: Mittelstandsmarkt,
Bérse Diisseldorf

Volumen: 25,00 Mio. Euro

Corporale Rating: BB+ (am 21.05. bestatigt}

GBC-Anleiherating: 13 Risikopunkte (BBB+)
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