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EYEMAXX Real Estate AG

Anleihe weiterhin im Marktvergleich stark Uberdurchschnittlich attraktiv

Text. Cosmin Filker, Phiipp Lepeld

nter Berlicksichtigung der umfangrei-
Uchen Prajekepipeline der EYEMAXX
Real Estate AG, welche gemif Unterneh-
mensangaben ein Volumen von iiber 110
Mio. Euro aufweist, sind deutliche Wachs-
tumspotenziale zu erkennen. Sowohl die
gute Marktage fir Fachmarkizenten in den
von der Gesellschaft adressierten Regionen,
einc vorteilhafie Stellung der EYEMAXX
Real Estate AG als auch die neue Unterneh-
mensstrategic lassen dabei ein signifikantes
Umsarz- und Ergebniswachstum erkennen.

Besonders herauszustellen ist dabei die neue
Unternehmensstrategie, wonach die kiinf-
tigen Projekte grisftenteils bis zur Verkaufs-
reife durch den Einbezug eines Finanzie-
rungsparners realisiert werden sollen. Spe-
ziell der Einbezug eines Finanzierungspart-
ness, welcher die Mchrheirt an den Projek:-
gesellschafien halten soll, dessen Ertragsteil
sich jedoch im Zuge einer vereinbarten
schiefen Gewinnverteilung auf 12,75 % p.a.
des eingeserzten Kapitals beschrinkr, wird
erhebliche Verinderungen in der Kapiral-
struktur der EYEMAXX Real Estate AG
nach sich ziehen.

Demnach werden die kiinftigen Projektge-
sellschafien nicht mehr vollkonsolidierx, was
in der Folge eine nur unrerdurchschnicdiche
Ausweirung der Bilanzsumme bedeuter. Der
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Einbezug des Projektpartners sowie die
Emission der zwei Unternehmensanleihen
sichern dabei das Finanzierungskonzept der
Projekepipeline.

Im Zuge der Ausweitung der Geschifisei-
tigkeic ditrfren sich gemif unseren Erkenni-
nissen auch die anleihebezogenen Bonitits-
kennzahlen verbessern. So sollte sich durch
die positive Ercragsentwicklung die Zinsde-
ckung weiter verbessern.

Mittelfristig diirfren sich die Zinsdeckungs-
grade (EBITDA und EBIT} oberhalb der
Marke vun 3,0 ¢inpendeln. Analog dazu er-
wareen wir eine riickliufige Entwicklung der
Verschuldungsgrade sowie eine steigende Ei-
genkapitalquote. Hier spielt die Uniernch-
mensstrategie, wonach eine Vollkonsolidie-
rung der Projekigesellschaften nichr erfolgen
wird, eine wichtige Rolle.

Der Markrvergleich der EYEMAXX-Unter-
nehmensanleihe (2011/2016) verdeutlicht
die hohe Artraksivitit des Wertpapiers, So-
wohl die umfangreichen Sicherungsrechre,
welche in dieser Form bei den Markrver-
gleichs-Bonds nicht vorzufinden sind, als
auch die gute Ratingeinstufung durch die
Creditreform Rating AG (Ratingnote:
BBB+) bedeuten ein attraktives Chance-Ri-
stkoprohl, Zur weiteren Bewertung haben
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wir auch die Ausgestaltungsmerkmale der
EYEMAXX-Anleihe mit den Markuanleihen

verglichen.

Gemifl unserem Bewertungssystem ergibe
sich fiir die EYEMAXX-Anleihe ein im
Markevergleich sehr guter Punktewert auf
der GBC-Bonititsskala von 16,0 Punkten.
In Verbindung mit dem akuuellen Effektiv-
zins liegt die EYEMAXX-Anleihe deudich
oberhalb des Marktdurchsehnists (reprisen-
tiere durch eine Regressionsanalyse). Daher
stufen wir diese als stark fiberdurchschnitt-
lich attrakriv ein und vergeben 5 GBC-Fal-
ken.

Tab. 1: Eckdaten der EYEMAXX-
Anleihe

ISIN: DEDODATKOFAD
Laufzeit bis: 25.07.2016
Kupon: 7,50 % p.a.
Kurs: 102,0%
Rendite {efektiv): 6,90 %
Segment: Entry Standard
Frankfurt
Volumen (platziert): 12,96 Mio. Euro
Corporate Rating: BBB+ {durch
Creditreform)

GBC-Anleihehewertung: 16 Bonitétspenkte
GBC-Einstufung: Stark Giberdurchschnitt-
lich attraktiv
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isctamer Bein oben analysierten Unternehmen
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EYEMAXX Real Estale AG (5!

Fnen Katalog mégucher [nteressenkonfikie fingen
Sie unter

www gbc-ag de/ingex php/publisher/arucieview/
IrmCatld/? 7ArmaAruclel D98/



