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Investment Grade Rating BBB- und attraktiver Kupon von 7,75% p.a.

Text; Felix Gode, Cosmin Filker

it mehr als fiinf Jahren Erfahrung im

E-Commerce betreibr die gergoods.de
AG als eigenriimergefithrres Online-Han-
delshaus erfolgreich eigene Webshops mit
dem Fokus auf IT-, Unterhaltungs- und
Haushaltselekironik.

Damit ist die getgoods.de AG in einem sehr
dynamisch wachsenden Markre aktiv, in wel-
chem in den vergangenen Jahren durch-
schninliche jihrliche Wachstumsraten von
16,8% beobachrer werden konnien. Es wird
davon ausgegangen, dass vergleichbar hohe
Wachstumsraten, mit einer sogar noch zu-
nehmenden Dynamik, auch in den kom-
menden Jahren erzielr werden,

Die gergoods.de AG hat an der starken
Marktentwicklung sogar tiberproportional
partizipieren und damit Markranteile gewin-
nen kénnen. Nach einem Pro-Forma-
Umsatz von 163,3 Mio. Euro im Jahr 2010
hat die gergoods.de AG 2011 Pro-Forma-
Umsatzerlise von 316,9 Mio. Euro erwirt-
schaftet. Dies entsprichr einer Wachstumsrare
von 94,1%, was signifikant iiber der Mark-
entwicklung liegt. Analog dazu legte das
EBIT von 4,4 Mio. Euro im Jahr 2010 um
58,6% auf 7,0 Mio. Euro (Pro-Forma) zu.

Dank eines verbesserten Produkemixes, wel-
cher Teil der strategischen Ausrichrung des
Unternehmens ist, konnte die getgoods.de
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AG im ersten Halbjahr 2012 eine weitere
Verbesserung der Ertragsrelationen eszielen,
Bei einer unverindert hohen Umsatzdyna-
mik von 40,8% auf 173,4 Mie. Furo klet-
rerce das EBIT um 158,4% aufl nunmchr
5,0 Mio. Euro. Dainit sind auch die Er-
wartungen des Vorstandes, wonach auf Ge-
samitjahresbasis 2012 ein Umsatz von gr-
fer als 400,0 Mio. Euro und ein EBIT von
10,0 Mio. Euro prognostiziert werden, un-
seres Erachtens gut erreichbar. Fiir die kom-
menden Jahre erwarten wir eine Fortsezung
der Wachstumsraten, bei einer weiteren Ver-
besserung der Rentabilitii.

Zur Unterstiitzung des weiteren Wachstums
befinder sich die gergoods.de AG derzeit in
der Emissionsphase einer 7,75%-Unter-
nehmensanleihe mit Rinfiihriger Laufzeit.
Das geplante Anleihevelumen von 30 Mio.
Euro soll dabei zu 75% fiir die weitere
Wachstumsfinanzierung (Investitionen in
neue Produktgruppen, Erweiterung des Wa-
renlagers, Stirkung der Marke) verwendet
werden. Flankierend dazu kénnen rund
25% enrweder zur Finanzierung von Ak-
quisitionen oder zur Riickfithrung von Ver-
bindlichkeiten verwendet werden.

Um die Awrakrivirit der Anleihe zu ermit-
teln, haben wir die Anleihe einem Mark:-
vergleich unterzogen. Wichiig hicrbei ist das
von der Raringagentur Creditreform Rating

AG vergebene gure Emissionsrating von
BBB-" (Invesrment Grade). Gemil Nora-
tion bedeuter diese Einstufung eine stark be-
friedigende Bonitiit. Die von uns ermittel-
ten Bonitdtskennzahlen bestitigen dies. So
erwarten wir, dass das Unternehmen nichr
nur die Kapiralrendite (ROCE) oberhalb
der Marke von 20% stabilisieren kann, son-
dern in den kommenden Geschifisjahren
auch Zinsdeckungsgrade (EBIT Interest
Coverage) in Gréffenordnungen von stabil
iiber 3 erwirischafren wird. Die operative
Stabiliit schen wir damir als gur an.

Im Markrvergleich schneiden die Anleihe-
bedingungen ebenfalls sehr gur ab. Eine
wichtige Besonderheit der Ausstattung ist
das kurze Intervall der Zinszahlungen, wel-
che vierteljihrlich erfolgen werden (Effek-
tivzins: 7,98%;). Dariiber hinaus weist der
getgoods-Bond umfangreiche Sicherungs-
rechre auf.

Allen voran zu nennen ist die Ausschiit-
tungssperre, wenach mégliche Ausschiit-
tungen an die Aktiondre auf maximal 25%
des Jahresiiberschusses begrenzt sind. Somir
soll der iiberwiegende Teil der Gewinne
withrend der Anleihelaufzeit thesauriere wer-
den, was in Konsequenz cine Stirkung der
Eigenkapitalbasis bedeuret. Parallel dazu
diirfen keine Tilgungsleistungen fiir die vor-
handenen nachrangigen Gesellschaftsdarle-
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Kupon: 1,75% p.a.

Kurs: 100,0%

Rendite (effektiv): 1,98%

Segment: Stuttgart .Bondm™

Volumen: bis 30,00 Mio. Eura

Corporate Rating: BBB- {durch
Creditreform}

GBC-Anleihebewertung: 14 Bonitatspunkte

GBC-Einstufung: Stark Gberdurch-
schnittlich stiraktiv
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