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Notauon:

Updates zu den Empfehlungsuntermchmen

EYEMAXX Real Estate AG
Anleihe I 2426046540
{stark iberdurchschnittlich attrakrivl:

Anleihe 11 $245606040

(stark tiberdurchschnittlich accrakriv)

Die EYEMAXX Real Estaie AG harte fiir die
Finanzierung ihrer umfangreichen Projekt-
pipeline zwei Unternehmensanleihen emit-
tiert. Der Platzierungserlds des ersien Cor-
porate Bond der Gesellschaft, welcher mit ei-
nem Kupon von 7,50% ausgestattet ist, belief
sich auf erwa 13 Mio. Euro. Hinzu kommt
die Anfang Mai dieses Jahres beendere Plar-
zierung der zweiten Unternehmensanleihe,
die einen Emissionserlds von ecwa 11,4 Mio.
Euro eingebrachr hat. Insgesamt konnte die
Gesellschaft durch die Unternehmensanlei-
hen einen Platzierungserlds von ca. 24,4 Mio.
Euro erzielen.

Die Aufnahme beider Unternehmensanlei-
hen in unsere Anleiheempfehlungsliste be-
griindete sich sowohl auf die umfangreiche
Besicherung beider Bonds als auch auf das
gute Rating der Anleihen sowie auf die guten
Unternehmensaussichten der Gesellschaft. In
der Zwischenzeit haben sich alle Punkre be-
stitigt. Jiingst wurde erwa in einem Raring-
update durch die Creditreform Rating AG
die Note ,, BBB+" fiir die erste Anleihe besti-
tigt. Im Markevergleich bedeurer dies die
zweitbeste Ratingnote, die in den letzren Jah-
ren vergeben wurde.

Flankierend hierzu wurden die guten Ge-
schiiftsaussichten der Gesellschaft durch die
Veriffentlichung der Halbjahreszahlen noch-
mals bestitigt. So konnte das fiir die Zins-
zahlungen ausschlaggebende operative Ergeb-
nis {EBIT} auf 1,8 Mio. Euro (V]: 1,0 Mio.
Euro) gesteigert werden. Kiinftig gehen wir
im Zuge einer sukzessiven Abarbeitung der
umfangreichen Projekrpipeline von einer
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weiteren deutlichen Ausweitung der Umsacz-
und Ertragssituation aus.

Beide Anleihen der EYEMAXX Real Estate
AG gehéren im Markevergleich mit zu den
arrraktivsten  Mirttelstandsanleihen  in
Deutschland. Angesiches des sehr guten Ri-
siko-Chance-Verhiltnisses beider Anleihen
stufen wir diese weiterhin als ,stark iiber-
durchschnittich attraktiv® (5 GBC-Falken)

eimn.

S.A.G. Solarsirom AG T
Anleihe 1 (VT TV
(iberdurchschnictlich attraktivy;
Anleihe IT (attrakeiv) (315 ] ‘)

Jiingst hat die S.A.G. Solarstrom AG die Un-
terzeichnung eines Darlehensvertrages mit
der Deutschen Bank iiber insgesamt 65 Mio.
Euro bekannt gegeben. Die Kreditmittel sol-
len in erster Linie fiir die Finanzierung der
Projektpipeline verwender werden. Geplant
ist die Umserzung von Projekeen mit einem
Volumen von bis zu 60 MW, welche im drit-
ten und vierten Quaral des laufenden Ge-
schiftsjahres installiert werden sollen. Ange-
sichts des aktuell schwierigen Markeumfelds
ist die Kreditzusage der Deutschen Bank als
Vertrauensbeweis zu verstehen.

Mit der anvisierten Umserzung von Projek-
ten diirfre in den kommenden Quartalen
auch eine sukzessive Verbesserung der Er-
tragssituation sichtbar werden. So harte zwar
die Gesellschaft zum ersten Quartal 2012 ein
negatives EBIT in Hohe von -2,8 Mio. Euro
ausweisen miissen, dies ist laut Unternehmen
jedoch unter anderem auf Vorlaufkosten im
Projektierungsbereich zuriickzufiihren. Im
Bereich Anlagenbetrieb sowie Stromproduk-

0 Falken = Unatirakuiv

1 Falken = Stark unlerdurchschnitilich atiraktiv
2 Falken = Unterdurchschnittlich atirakliv

3 Falken = Attrakliv

4 Falken = Uberdurchschmittich attrakliv

5 Falken = Stark Giberdurchschnittlich attrakliv

tion erzielte die Gesellschafi hingegen posi-
tive Ergebnisbeitrige.

Nicht zuletzt angesichts der aterakeiven Ren-
dite der S.A G.-Anleihen behalten wir unsere
Einstufung fir die erste Unternchmensan-
leihe mit ,itberdurchschnirdich aterakeiv” (4
GBC-Falken) sowie Rir die zweite Unterneh-
mensanleihe mit ,atctraktiv® (3 GBC-Falken)
bei.

HELMA Eigenheimbau AG
(artrakriv) 26540

Im Geschiiftsjahr 2011 war die HELMA Ei-
genheimbau AG erstmals in der Lage, mit
Umsitzen in Héhe von 103,6 Mio. Euro die
100 Mio. Euro-Marke zu iibertreffen. Die
Gesellschaft konnte 2011 cin Rekord-EBIT
von 4,8 Mio. Euro (Zinsdeckungsgrad: 3,2)
prisentieren. Alles deutet darauf hin, dass
HELMA auch im laufenden Geschiiftsjahr
neue Rekordwerte bei den Umsiirzen und
beim Ergebnis erzielen wird, Die Auftrags-
einginge liegen weiterhin auf einem hohen
Niveau. Die positive Unternehmensentwick-
lung hat sich auch im Anlethekurs von aku-
ell itber 103% niedergeschlagen. Die Rendite
betrigt 5,35%. Angesichts der im Markiver-
gleich iiberdurchschnicdich guten Risiko-
struktur der Anleihe stufen wir die HELMA-
Anleihe aber weiterhin als ,aceraktiv (3
GBC-Falken) ein.

Text: Cosmin Filker

Dhsclamer Bewm oben analysierten Untemebimen snd
folgende moghche Interessenkonflikte gegeben EYE-
MAXX Real Estate AG (5); HELMA Exgenhemnbau AG
(8) Enen Katalog moglicher Interessenkanflikte finden
Sie unter: www ghcag defindex php/pubhsherd
articleview/rmCatlof1 7frmaArticlel D/98!
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Notation:

Updates zu den Empfehlungsuntemehmen

EYEMAXX Real Estate AG

Anleihe 1 (I I3IVTY
(stark iiberdurchschnirdich arrraktiv):
Anleihe TI 260404560

(stark fiberdurchschnicdich attrakeiv)

Die EYEMAXX Real Estate AG hane fiir die
Finanzierung ihrer umfangreichen Projekt-
pipeline zwei Unternehmensanleihen emit-
tiert. Der Plarzierungserlds des ersten Cor-
porate Bond der Gesellschaft, welcher mir ei-
nem Kupon von 7,50% ausgestattet ist, belief’
sich auf etwa 13 Mio. Euro. Hinzu kommt
die Anfang Mai dieses Jahres beendece Plat-
zierung der zweiten Unternehmensanleihe,
die einen Emissionserlds von etwa 11,4 Mio.
Euro eingebrachr hat. Insgesamt konnte die
Gesellschaft durch die Unternehmensanlei-
hen einen Platzierungserls von ca. 24.4 Mio.
Euro erzielen.

Die Aufnahme beider Unternehmensanlei-
hen in unsere Anleihcemplehlungsliste be-
griindete sich sowohl auf die umfangreiche
Besicherung beider Bonds als auch auf das
gute Raring der Anleihen sowie auf die guten
Unternechmensaussicheen der Gesellschaft. In
der Zwischenzeit haben sich alle Punkre be-
stitigt. Jiingst wurde erwa in einem Rating-
update durch die Creditreform Rating AG
die Note ,BBB+" fiir die erste Anleihe besti-
tigt. Im Markrvergleich bedeurter dies die
xweitbeste Ratingnote, die in den lewzten Jah-
ren vergeben wurde.

Flankierend hierzu wurden die guten Ge-
schiftsaussichten der Gesellschaft durch die
Verbfentlichung der Halbjahreszahlen noch-
mals bestitigt. So konnte das fir die Zins-
zahlungen ausschlaggebende operative Ergeb-
nis (EBIT) auf 1,8 Mio. Euro (V]: 1,0 Mio.
Euro) gesteigert werden. Kiinftig gehen wir
im Zuge einer sukzessiven Abarbeitung der
umfangreichen Projekipipeline von einer
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weiteren deutlichen Ausweitung der Umsatz-
und Ertragssituation aus.

Beide Anleithen der EYEMAXX Real Estate
AG gehéren im Markeovergleich mit zu den
arcrakiivsten  Mirtelstandsanleihen in
Deutschland. Angesichts des sehr guten Ri-
siko-Chance-Verhiltnisses beider Anleihen
stufen wir diese weiterhin als ,stark iiber-
durchschnittlich atrrakeiv® (5 GBC-Falken)

€In.

S.A.G. Solarstrom AG

Anleihe I 42654545
{iberdurchschnivlich atrakiiv);
Anleihe IT (artrakriv) 456045

Jiingst hac die 5.A.G. Solarstrom AG die Un-
terzeichnung eines Darlehensvertrages mit
der Deutschen Bank iiber insgesamt 65 Mio.
Euro bekannt gegeben. Die Kreditmittel sol-
len in erster Linie fir die Finanzierung der
Projektpipeline verwender werden, Geplant
ist die Umsetzung von Projekten mit einem
Volumen von bis zu 60 MW, welche im drit-
ten und vierten Quartal des laufenden Ge-
schiftsjahres installiert werden sollen, Ange-
siches des akeuell schwierigen Markcumfelds
ist die Kredirzusage der Deutschen Bank als
Vertrauensheweis zu verstehen.

Mit der anvisierten Umsetzung von Projek-
ten diirfte in den kommenden Quartalen
auch eine sukzessive Verbesserung der Er-
tragssituation sichtbar werden. So hatte zwar
die Gesellschaft zum ersten Quaral 2012 ein
negatives EBIT in Héhe von -2,8 Mio. Euro
ausweisen miissen, dies ist laut Unternehmen
jedoch unter anderem auf Vorlaufkosten im
Projektierungsbereich zuriickzufiihren. Im
Bereich Anlagenbetrieb sowie Stromproduk-
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0 Falken = Unattraktv

1 Felken = Stark unterdurghschmtilich stirakbiv
2 Falken = Unterdurchschmitifich atirakiiv

3 Falken = Attraktiv

4 Falken = Uberdurchschnittlich attraktiv

b Falken = Stark Gberdurchschnittlich attrakiv

tion erzielte die Gesellschaft hingegen posi-
tive Ergebnisbeicrige.

Niche zuletze angesichts der attraktiven Ren-
dite der S.A.G.-Anleihen behalten wir unsere
Einstufung fir die erste Unternehmensan-
leihe mit ,iiberdurchschnictlich artrakeiv® (4
GBC-Falken) sowie fiir die zweite Unterneh-
mensanleihe mit ,ateraktiv® (3 GBC-Falken)
bei.

HELMA Eigenheimbau AG
(atcrakriv) LT Y ‘}

Im Geschiftsjahr 2011 war die HELMA Ei-
genheimbau AG erstmals in der Lage, mit
Umsitzen in Hohe von 103,6 Mio. Furo die
100 Mio. Euro-Marke zu iiberueffen. Die
Gesellschaft konnte 2011 ein Rekord-EBIT
von 4,8 Mio, Euro (Zinsdeckungsgrad: 3,2)
priisentieren. Alles deutet darauf hin, dass
HELMA auch im laufenden Geschiftsjahr
neue Rekordwerte bei den Umsitzen und
beim Ergebnis erzielen wird. Die Auftrags-
einginge liegen weiterhin auf einem hohen
Niveau. Die positive Unternehmensentwick-
lung hat sich auch im Anleihekurs von akru-
ell tber 103% niedergeschlagen. Die Rendite
betriigt 5,35%. Angesichrs der im Markever-
gleich iiberdurchschnittlich guren Risiko-
struktur der Anleihe stufen wir die HELMA-
Anleihe aber weiterhin als ,arrrakeiv® {3

GBC-Falken} ein.

Text: Cosmin Filker

Disclasmer Beim oben analysierten Unternehmen sind
folgende moghche Interessenkonfiikte gegeben EYE-
MAXX Real Estate AG (5], HELMA Egenheimbau AG
(5] Einen Xatalog méghicher Interessenkonfikie finden
Sie unter www.gbcag de/index php/publisher/
articleview/frmCatld/ 1 7ArmArclelD/9s/



