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e.n.o. energy GmbH - Anleihe weiterhin iiberdurch-
schnittlich attraktiv (4 von 5 GBC-Falken)

Wachstumskurs fortgesetzt und Verdreifachung der Gesamtleistung; Weitere Windparks stehen
kurz vor Errichtung. Analysten: Cosmin Filker, Felix Gode

Mit der Verdttentlichung der Halb-
Jahreszahlen belegt die en.o. energy
GmbH

Wachstumskurses.

die erlolgreiche Fortsetzung

des Bezeichnend
daftir ist der deuthiche Anstieg der
Gesamtleistung.,  welche  gegeniiber
der Vorjahresperiode auf 36,07 Mio. €
(V1. 11.81 Mio. € nahezu verdreifacht
wirden konnte. Ein wesentlicher Be-
standteil lnervon ist eine Intensivierung
der Herstellung von Windparks und
c.no- eigenen  Windenergicanlagen.
Zinsdeckungsgrad deutlich ver-

bessert

Analog duzu weist die Gesellschalt
cine deutliche Erhihung der operativen
Ertragskennzahlen auf. Das EBIT ver-
besserte sich deutlich von 1.16 Mio. €
(I.HT 11} auf 3.14 Mio. €. Bei cinem
Zinsaulwand von (1,39 Mio. € (V]: 062
Mio. € steigerte sich der dazu korre-
spondierende EBIT-Zinsdeckungsgrad
aul 54(VID1.9).

Gutes Geschdftsjahr 2012
erwartet nach starkem Haibjahr

Die erfolgreiche Geschitisentwicklung
der ersten sechs Monate 2012 liefert
eine gute Basis {iir das Gesamtjahr
2012, Dabei rechnet die Gesellschatt
int verblichenen JTahr 2012 mit der Er-
richiung und Inbetnebnahme der be-
reits verduberien Windpurks Neutz |1
& Neutz I1 (10 eno-Anlagen). Auf
CGesamipahresbasis dirften damit ins-
gesanit 25 Windenergicanlagen (davon

18 cano- Anlagen) realisiert werden.

Daranf” aufbauend haben wir unsere
Umsatz— und Ergebnisprognosen aus-
tormuliert. Analog zu den Unterneh
menserwartungen rechnen wir mit ei-
ner Gesamtleistung von 7353 Mio, €
sowie einem EBIT von 8.16 Mio. €
(EBITMarge: 108 %). In den kommen-
den Geschiflsjahren diirlie dic e.n.o.
im Zuge der sukzessiven Abarbeitung
der Projektpipeline weiter dynamisch

wachsen.

Unsere Erwartung ciner zunehmen-
den Ausweitung der Geschiftstiligkeit
spiegelt sich auch in ciner Verbesserung
der fir die Anleihegliiubiger relevanten
Bonitiitskennzahlen (nach DVFA-Min-
deststandards). Gemillh unseren Erwar-
tungen diirfle der Ergebnisunstieg die
héheren Zinsbelastungen gut auttungen,
eine Prognose. welche sich in den stei-
genden Zinsdeckungsgraden wiederfin-
det. Bis zum Geschiflsjalir 2014 rech-
nen wir sowohl auf EBITDA- als auch
aut EBITBasis mil einem Anstieg der
Zinsdeckungsgrade auf iiber 6.0, cine
GréBenordnung, welche dem Anleihe-
gldubiger eine hohe Sicherheit bielet.

Kupon lber Marktdurchschnitt

Zur Bewertung der 7,375% Unternch-
mensanleihe, die cinen finalen Zeich-
nungsstand von 8 A Mio. € aulwest,
liuben wir diese einem Markivergleich
unlerzogen. In dei ersten Auswerlung
wird dabei deutlich, dass der eno-Bond
sowohl aut Basis des Kupons als auch
aul” Basis der Effektivverzinsung ober-

hulb des Markt- Medians angesiedelt ist.

Auch im Risikovergleich iiber-
durchschnittlich

Wird das von uns adjusticrle Anleihe-
risiho  (AusgangsgroBe sind  Ratings
von der Creditreform Ratng AG so-
wie von Scope Credit Rating) mil in
die Anleibebewertung cinbezogen, so
liegl die e.no.-Anleihe aufgrund der
gaten  Ausgestaltung und der damil
verbundenen Risikoverbesserung ober-
halb der aus dem Marktdurchschnitt
des adjustierten Anleiheratings und der
Effektivzinsen ermittelten  Regressi-
onsgeraden. Nuch der vorgenommencn
Adjustierung bewegt sich die c.n.o.-
Anleihe mit emem Abstund von +5.6 %
oberhalb der Regressiansgeraden und
ist daher weiterhin als Ldiberdurch-
schnittlich attrakiiv einzustufen, Wir
vergeben vier von fiinf Falken.

ISIN DEQOOATH3VS3
WKN ATH3Y5
Stuckelung 1.000 FUR
Laufzeit 30.06.2011-30.06.2016

Kupon (efi.) 7,375 % (7,11 %)

Zahlungen jéhrtich zum 30.06.
Anleihekurs 100,80 %
Ruckzahlungskurs 100 %

Borsennotierung  mittelstandsmarkt
{DUS)

Emitlentenrating BB+

(4 von 5§ Falken)

LLLL

Gesamtattraktivitat

1ot Inhalte und Richiehertder Aegaden witd heme Hattung ebermommen Alle aat dieven Sedden dargestelNen Daten dienen nut der Indonmation umld ~1elen hoine Lmpfehlung mic.
Hovarung dar [he abgebldeten Informatiences ensetzen kem Berntungagesmach Wi empighlen den dickten Kontaht 20 vinem entsprechenden Beater 1hnwers vemalt Fiangana
Jsvverorduvag Berdem anahysienen Unternehunen sind die Lolgenden moghehes Tnteressenshonibte gemalt Katalog moglicher inieressenkonfikte gegelun Nr 3 Iin Kuatalug

moghches Interessonsbonfiae 1sauf Lolgendes Websee zo Ainden www ghy e deoames pho poablisher griglesaes Dm€atld 17 1 At Il s

Der Anleihen Finder Nr.01/13 16.01.2013



