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Text' Cosmun Filker, Felix Gode

it der Verdffentlichung der Halbjahres-
M zahlen belege die e.n.0. energy GmbH
die erfolgreiche Forssetzung des Wachstums-
kurses. Bezeichnend dafiir ist der deurliche An-
stieg der Gesamtleistung, welche gegeniiber der
Vorjahresperiode anf 36,07 Mio. Euro (V}:
11,81 Mig, Euro} nahezu verdreifacht wer-
den konnte. Ein wesentlicher Besvandteil hier-
von ist eine Intensivierung der Herseellung von
Windparks und e.n.o.-cigenen Windenergie-
anlagen.

Zinsdeckungsgrad deutlich verbessert
Analog dazu weist die Gesellschaft eine
deutliche Erhéhung der operativen Er-
tragskennzahlen auf. Das EBIT verbesserte
sich deudich von 1,16 Mio, Euro auf 3,14
Mio. Euro. Bei einem Zinsaufwand von
0,59 Mio. Euro (Vorjzhr: 0,62 Mio. Euro)
steigerte sich der dazu korrespondierende
EBIT-Zinsdeckungsgrad auf 5.4 (Vorjahr:
1,9).

Gutes Geschaftsjahr 2012 nach star-
kem Halbjahr erwartet

Die erfolgreiche Geschifisentwicklung der
ersten sechs Monate 2012 liefert eine gute
Basis fiir das Gesamtjahr 2012. Dabei rech-
net die Gesellschaft im verbliebenen Jahr
2012 mir der Errichung und Inberrieb-
nalune der bereits verduflerten Windparks
Neurz I 8¢ Neurz IT (10 e.n.o0.-Anlagen). Auf
Gesamtjahresbasis diirften damit insgesamt
25 Windenergieanlagen (davon 18 e.n.o.-
Anlagen) realisiert werden. Auf diese Zah-
len haben wir unsere Umsarz- und Ergeb-
nisprognasen aufgebaut. Analog zu den Un-
ternchmensenwartungen rechnen wir mir ei-
ner Gesamtleistung von 75,53 Mio. Eura
sowic einem EBIT von 8,16 Mio. Eura
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{EBIT-Marge: 10,8%). In den kommenden
Geschiftsjahren diirfte die e.n.o. im Zuge
der sukzessiven Abarbeitung der Projek-
pipeline weiter dynamisch wachsen.

Bonitatskennzahlen verbessern sich
weiter

Unsere Erwartung einer zunchmenden Aus-
weitung der Geschiftstirigkeit spiegel sich
auch in einer Verbesserung der fiir die An-
leihegldubiger relevanten Bonititskennzah-
len {nach DVFA-Mindeststandards). Ge-
mifl unseren Erwartungen diirfte der Er-
gebnisanstieg die héheren Zinsbelastungen
gur auffangen, eine Prognose, welche sich
in den steigenden Zinsdeckungsgraden wie-
derfinder. Bis zum Geschéfisjahr 2014 rech-
nen wir sowohl auf EBITDA- als auch auf
EBIT-Basis mit cinem Anstieg der Zinsde-
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ckungsgrade auf iiber 6,0, cine Gréflenord-
nung, welche dem Anleihegliubiger cine
hohe Sicherheir bierer.

Kupon tber Marktdurchschnitt

Zur Bewertung der 7,375%-Unternch-
mensanleihe, die einen finalen Zeichnungs-
stand von 8,40 Mio. Euro aufweist, haben
wir diese einem Markuovergleich unterzogen.
In der ersten Auswertung wird dabei deur-
lich, dass der e.n.0.-Bond sowohl auf Basis
des Kupons als auch auf Basis der Efektiv-
verzinsung oberhalb des Markt-Medians an-
gesiedelr ist.

Auch im Risikovergleich Gberdurch-
schnittlich

Wird das von uns adjustierte Anleiherisiko
{Ausgangsgrifle sind Ratings von der Cre-
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dirreform Raring AG sowie von Scope Cre-
dit Raring} mit in die Anleihebewertung
einbezogen, so liegr die e.n.o.-Anleihe auf-
grund der guren Ausgestaltung und der da-
mit verbundenen Risikoverbesserung ober-
halb der aus dem Marktdurchschnitr des ad-
justierten Anleiheratings und der Effektiv-

zinsen ermirrelten Regressionsgeraden.
Nach der vorgenommenen Adjustierung be-
wegt sich die e.n.o.-Anleihe mit einem Ab-
stand von +5,6% oberhalb der Regressions-
geraden und ist daher weirerhin als fibet-
durchschnicdich atcrakriv” einzustufen, Wir
vergeben vier von fiinf Falken.
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Tab. 1: Eckdaten der e.n.o.-Anleihe

{2011/2018)
ISIN DEGDOATH3YE3
Laufzeit bis 30.06.2016
Kupon 1.375% p.a.
Kurs 97.50%
Rendite (eHektiv) 8,19%
Segment mittelstandsmarki
{Diisseldorf}
Volumen 8,40 Mio. Euro
Unternehmensrating BB+ [durch
Creditreform)

GBC-Anleihebewertung 12 Bonitdtspunkte

GBC-Einstufung

{iberdurchschaittlich
attraktiv

Gesamt-Attraktivitit
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Disclarmer Bem oben analysierten Unternehemen
sind folgende mbglche [nteressenkonllikie gege-
ben e.no. energy GmbH (1;4,5). Enen Kalalog mog-
hcher Interessenkonilikte finden Sie unier
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ranked No. 1 in Google*

of more than 70 million search sites
Key word: "fixed income*
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