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Kommentare und Updates

Zinsintervall Efiehtivien- Emitentensating . GBCAMcieratiop GECBe EE
| 1 TESRERN
FFK environment GmbH 102,01 | 7550 | vierseBRhrdich EA2 | BB+ [Credilretnrm) | 13,00 Bonmétspunkte (BBB+Y| 45834345 DEDOOAIKQ4Z) | Ausgabe 24
e.n.0 energy GmbH 95,00 | 7218 [ jhbhich 5375 | BB+ |Crodtrofnrm) | 12,00 Bonit@ispunkte (BBBY | 42434} DEDO0ATH3VS3 | Ausgabe 23
Helma Eigenheimbay AG 103,50 | 653 [ j@hdich 6250 | BEE [Credareform) | 11,75 Bonitispunkie (BBB) | 454343 DEDOQATESQQA | Ausgabe 12
S.AG. Solarstrom AG | 69,74 | 6,240 | jihelich 15695 | BB+ (Creditreform) | 12,25 Bonititspunkie [(BBB} | 43834540 DEDODATEB4A4 | Ausgabe 16
5.A.G. Solarstrom AG Il 63,84 | 71500 | jihedich 19734 | BBB+ (Cregdurelarm) | 11,50 BonitBlspunkte [BBB) | e243454% DEODDATKOKS? | Avsgabe 16
AVW Grund AG 100,00 | 6000 | jahehich E,100 | BBB- [Credeteeform) | 15 Bonitdtspunkte (A) 424145454 | DEDODAIEBXE! | Ausgabe 13
EYEMAXX Real Estate AG | 103,00 | 7,500 | jahebich B,55T |BAH« {Credireform| | 16,00 Bonititspunkte [A+1 | 42 2a540% | DEGDOATKOFAG | Ausgabe 11
EYEMAXX Real Estate AG 11 103,31 | 7,950 | jahrich 6,22 | BB+ (Creditreliem] | 18 Epaltitspunkte (A) AM4E4E45 5 | DEGDOATMLWHY Ausgabe 27
Notation:
0 Falken = Unattraktiv
£ 1 Faken = Siark unterdurchschnittlich attraktw
424> 2Falken = Unterdurchschnittlich attrakiiv
2424 3Falken = Attrakiiv
4342 4 Falken = Uberdurchschnittlich atiraktiv
343024243 5Falken = Stark Uberdurchschnittich atiraktiv
EYEMAXX Real Estate AG =~ zeit vorherrschenden Unsicherheiten im So-  fert einen Beleg fiir die attrakiive Risiko-
Anleihe I + 11 b 56062456%  larmarke berroffen, aufgrund des breiten  strukrur. Besonders bei der operativen Ent-

(stark iiberdurchschnittlich attraktiv)
Die EYEMAXX Real Estate AG har jiingst
9-Monatszahlen fir das laufende Ge-
schiiftsjahr vorgelegt. Insbesondere bei der
Errragslage konnte die Gesellschaft gegen-
iiber den Vorjahreswerten deutlich zulegen,
Sowohl durch die Projektierung von Fach-
markezentren in ihren Ziellindern Oster-
reich, Polen, Tschechien und Serbien als
auch durch die Erzielung von Mietercrigen
und positiven Bewertungseffekten konnte
die Gesellschaft das operative Ergebnis
(EBIT} signifikant von 1,06 Mio, Euro
(9M/2011) auf 3,35 Mio. Euro erhshen,

Die jihrlichen Kuponaufwendungen der
beiden Unternehmensanleihen belaufen sich
auf etrwa 1,6 Mio. Euro. Dieser Wert wird
bereits nach 9 Monaten komplert durch das
EBIT abgedeckt. Annualisiert liegt der
EBIT-Zinsdeckungsgrad bei crwa 2,8.

Beide Anleihen der EYEMAXX Real Estace
AG gehiren im Markovergleich mit zu den
arrraktivsten Mitelstandsanleihen. Ange-
sichts des sehr guten Risiko-Chance-
Verhiltnisses beider Anleihen stufen wir
diese weiterhin als ,stark iiberdurchschnirt-

lich artrakeiv® (5 GBC-Falken) ein.

$.A.G. Solarstrom AG

Anleihe I+ 11 Coeiede
(iberdurchschnittlich attraktiv)
Entgegen dem negaviven Markrumfeld fiir
Solarunternchmen konnte die S.A.G. So-
larstram AG im zweiten Quartal 2012 ci-
nen deutlich positiven Trend varweisen.
Zwar ist die Gesellschaft auch von den der-

Geschiftsmodells jedoch fallen die negari-
ven Effekte im Vergleich zum Wenbewerb
gering aus. Besonders das Geschiiftsfeld An-
lagenbetrieb und Services zeichner sich in
dieser unsicheren Phase durch solide Errige
und hohe Margen aus, Wihrend die Ge-
sellschaft im ersten Quarral aufgrund von
Vorlaufkosten im Projekticrungsbereich
noch ein negatives EBIT von -2,8 Mio.
Euro vorweisen musste, lag das EBIT des
zweiten Quartals mit 0,9 Mio. Euro im po-
sitiven Bereich.

Nach Unternehmensangaben sind die wei-
teren regulatorischen Auswirkungen zwar
nicht komplett absehbar, dennoch erwartet
die Gesellschaft auf Gesamujahresbasis 2012
bei cinem prognostizierten Absarzvolumen
von 100 MWp cin positives operartives Er-
gebnis. Hierzu diirften auch wieder Grofi-
projekte beitragen, die in den ersten beiden
Quarralen gefehlt haben. Im August des lau-
fenden Jahres konnte S A.G. insgesam sie-
ben Photovoltaik-Projekee (3.6 MWp) in
Italien erfolgreich ans Netz bringen. Nichr
zuletzr angesichts der attrakriven Effekeiv-
verzinsung der beiden 5.A.G.-Anleihen stu-
fen wir beide Unternchmensanlethen der
S.A.G. Solarstrom AG mit ,iiberdurch-
schnitdich attrakeiv® (4 GBC-Falken) ein.

HELMA Eigenheimbau A(% =
{ateraktiv) 426545

Der Kurs des Corporate Bonds der
HELMA Eigenheimbau AG naotiert mit
103,50% deuttich oberhalb des Ausgabeni-
veaus. Der daraus resulvierende, vergleichs-
weise niedrige Effckrivzing von 5,29% lie-

wicklung konnte der Baudienstleister von
individuellen Ein- und Zweifamilienhiu-
sern in Massivbauweise iiberzeugen.

Sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig er-
zielte dabei die HELMA Eigenheimbau AG
2011 neue Rekordwerte. Die im Juli ge-
meldeten Verrriebszahlen unterstiirzen die
Erwartung, wonach auch im laufenden Ge-
schifisjahr 2012 neue Rekordzahlen pri-
sentiert werden diirften. In den ersten sechs
Monaren des laufenden Geschifrsjahres
2012 konnren die Netto-Auftragseinginge
(Hiuser und Grundstiicke) um erwa 8% auf
58,0 Mio. Euro gesteigert werden, Positive
Impulse lieferce dabei das Projektgeschift.
Angesichts der hohen Umsatz- und Ergeb-
nispotenziale und einer daraus resultieren-
den atirakriven Risikostruktur scufen wir die
HELMA-Anleihe im Marktvergleich wei-
terhin als attrakiiv® (3 GBC-Falken) «in,

Text: Cosmin Filker

Disclaimer Beim oben analyserien Unternahmen sind
tolgende maglche Inleressenkonilkte gegenen EYE-
MAXX Real Eslate AG (5); 5.A G. Solarslicm AG -},
HELMA, Eigenheimbav AG (8). Einen Xalalog magh-
cher Interessenkenilkie finden Sie unter.
wiww.gocag. defindex. php/publisheriariiclevew/
trnCatldft 7ArmAricletlDyas/
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