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e.n.o. energy GmbH: Bond schneidet im Marktvergleich

besonders gut ab

Attraktive Flichen fiir den Bau von Windparks gesichert, Positive Ergebnisentwicklung und Ver-
besserung der Bonitétskennzahlen im GJ 2011, GBC Einstufung ,,Uberdurchschnittlich Attraktiv*®
Analysten: Cosmin Filker, Felix Gode

Die e.n.o. energy GmbH hat sich mit
ihrem Kerngeschift, dessen Fokus-
sierung auf der Herstellung von
Windenergieanlagen sowie der Ent-
wicklung, Projektierung und Reali-
sierung von Onshore-Windparks in
Deutschland liegt, in einem dynami-
schen Marktumfeld gut positioniert.
Dies zeigt auch der jlingst gemeldete
Auftrag von 23 bayerischen Versor-
gern iiber die Errichtung von 3 Wind-
parks mit einem Investitionsvolumen
von iiber EUR 75 Mio,

Mit diesem Schwerpunkt profitiert
die Gesellschaft von einem Mark-
tumfeld, welches insbesondere vor
dem Hinter-grund der voranschrei-
tenden Energie-wende mit einem
weiteren dynami-schen Wachstum
aufwarten sollte. Die Windenergie,
deren Anteil an der Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien die fiih-
rende Stellung einnimmt, diirfte laut
BEE (Bundesverband Erneuerbare
Energie) weilerhin die wichtigste er-
neuerbare Energieform bleiben.

In ihrer Unternehmenshistorie hat
die en.o. energy GmbH mit ins-
gesamt 203 installierten Onshore-
WEA mit einer installierten Gesamt-
leistung von iiber 300 MW einen
Teil zur Energiewende geleistet.
Gleichzeitig war die Gesellschafi
seit ihrer Griindung im Jahre 1999
in der Lage, einen sukzessiven An-
stieg der Umsatzerldse zu erzielen.
Seit dem Jahr 2000 belduft sich die
durchschnittliche  jdhrliche Wachs-
tumsrate auf +159 Prozent und
reprisentiert gleichzeitig eine stetig

ansteigende Anzahl an realisierten
Projekten.

Obwoh] das abgelaufene Geschifts-
jahr 2011 von Unsicherheiten bei der
Finanzierung vor der EEG-Novel-
lierung gepriigt war und sich damit
die Gesamltleistung leicht vm -49
Prozent anf EUR 4292 Mio. re-
duziert hatte, konnte das EBITDA
um +393 Prozent auf EUR 6,17
Mio. (V] EUR 4 43 Mio.) angehoben
werden. Diese Ergebnisverbesserung
geht dabei mit einem geringe-
ren Malerialeinsatz einher, gibt
aber auch die aktive Reduktion der
Overheadkosten wieder. Dement-
sprechend verbesserten sich auch alle
relevanten Bonititskennzahlen der
Gesellschafl.

Wir erachten es als ein wesentliches
Asset, dass die e.n.o. energy GmbH
iiber einen Flichenbestand verfiigt,
der den Anlagenbau mil einer Ge-
samtleistung von 400 MW erlaubt.
Diese sollen vornehmlich sowoh! mit
eigenen Anlagen als auch Fremdanla-
gen bebaut und dann als Windparks
mehrheitlich veriuflert werden. Er-
wihnenswert ist in diesem Zusam-
menhang die geplante Ausweitung
der Produktpalette um weitere ei-
gene Anlagen, welche in der Regel
héhere Margen erwirtschaften als
Fremdanlagen und die Flexibilitit
der Gesellschaft nochmals erhdht.
Auf dieser Basis diirfte die e.n.o. in
den kommenden Geschiftsjahren
cine dynamische Unternehmens-
entwicklung vorweisen, die mit
einer deutlichen Verbesserung aller
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Kennzahlen einhergehen sollte.

Um eine Vergleichbarkeit und Beur-
teilung der e.n.o.-Anleihe vornehmen
zu kénnen, haben wir eine Anleihe-
bewertung erstellt. Dabei haben wir
auf Basis des Emittentenratings eine
Adjustierung hinsichtlich verschie-
dener Faktoren (Unternehmenspro-

gnosen, Unternehmensalier, Co-
venants, Haftmittel, Zinsintervall,
Transparenz, Laufzeit) vorgenom-

men. Insgesamt ergibt sich gemiB
unserer Bewertung damit eine Ge-
samtrisikozahl von 130. Dies ent-
spricht einem guten Anleiherisiko
von ,,BBB+*.

Im Marktvergleich schneidet die
en.0.-Anleihe besonders gut ab. Wir
stufen die Anleihe der e.n.0. energy
GmbH mit 4 von 5 Falken als iiber-

durchschnittlich attraktiv ein. [ ]
ISIN DECOOATHIVS3
WKN ATH3VS
Stlckelung 1.000 EUR
Laufzeit 30.06.11-30.06. 16

Kupon 7,375 %
Zahlungen Jjahrlich
zum 30.06.

Anleihekurs 100 %
Riickzahlungskurs 100 %
Borsennotierung mittel-
standsmarkt

Emittentenrating BB+
GBC-Anleihebewertung BAB+

{4 von 5 Falken)
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Gesamt-
attraktivitat
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