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HELMA Eige

Text: Felix Gode, Cosmnn Fiker, GEC Haseurch

ei der HELMA Eigenheimbau AG ge-

winnt das margenstarke Projefeigeschift
weiter an Bedewtung, fiir das Geschdfisjahr
2012 werden Rekorduwrte erwarter. Mit Be-
kanntgabe der Halbjabhreszahlen 2012 bat der
Baudienstleister den eingeschlagenen Wachs-
tumskurs fortgesetzt. Dabei konnten die Re-
kordiwerte des vergleichbaren Vorjahreszeitraums
sowoll auf Umsatz- als auch Ergebnisebene
nochmals verbessere werden.

Besonders zum Umsatzanstieg in Hohe von
7,1% auf 46,5 Mio. Euro trug dabei das ver-
gleichsweise margenstarke Projekrgeschafr,
welches in den Tochtergesellschafien HELMA
Wohnungsbau GmbH und HELMA Ferien-
immobilien GmbH angesiedelr ist, bei. Mit
einem Umsarzanstieg von +17,9% auf 12,9
Mio. Euro zeichnere dieser Bereich fiir insge-
samt 32,9% der Umsawzerldse verantwortlich.

In diesem Segment liegt der Fokus der Ge-
sellschaft auf dem Ankauf von Grundstii-
cken, der Bebauung der cinzelnen Bauplitze
mirt individuellen HELMA-Hiusern sowie
anschliefendem Verkauf (Grundstiick und
Haus). Im Rahmen der Abdeckung einer
grifleren Wertschipfungskette muss zwar die
HELMA héhere Investitionen vorleisten, die
hieraus generierten Umsitze weisen jedoch
héhere Ergebnismargen auf. Die zugeflosse-
nen Mirel aus der 2010 emirtierten 6,5%-
Uncernchmensanleihe wurden dabei primir

attraktives

zum Ausbau dieses Geschifisbereichs ver-
wendet, welcher im ersten Halbjahr 2012 be-
reits rund ein Drirtel der Konzernumsiitze
leistete (G] 09: 9,8%).

Insbesondere infolge des Ausbaus des Pro-
jektgeschiifts konnte die Gesellschaft zum
zweiten Mal hintereinander in einem ersten
Halbjahr ein positives EBIT erzielen, Ge-
geniiber dem Vorjahr erhihre sich dieses um
+30,3% auf 1,1 Mio. Euro. Dabei gilt es zu
bedenken, dass der iiberwiegende Anteil der
Umsitze und somit auch der Ergebnisse wir-
terungsbedingt erst im zweiten Halbjahr ei-
nes Geschiftsjahres erzielt wird.

Gemifl Unternehmensangaben diirfie dann
am Ende des Geschiiftsjahres 2012 ein Um-
sazwachstum von etwa 11% auf einen neuen
Rekordwert von 115,0 Mio. Euro zu ver-
zeichnen sein. Ein wesentlicher Faktor des er-
warteten Umsatzanstiegs ist in der weiterhin
dynamischen Entwicklung der Auftragsein-
ginge begriindet. So konnte die Gesellschaft
in der abgelaufenen Berichtsperiode das Ni-
veau der Auftragseinginge (nerro) auf den
Rekordwert von 58,0 Mio. Euro (V]: 53,7
Mio. Euro) anheben. Damir erhéhre sich der
Netto-Auftragshestand gegeniiber dem Ge-
schiiftsjahresende 2011 von 91,1 Mio. Euro
auf 114,4 Mio. Euro. Dariiber hinaus verfiigr
die HELMA i Projekigeschifi bis zum Ge-
schiifisjahr 2015 tber ein zu realisierendes
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Umsatzpotenzial von etwa 180 Mio. Euro
(600 Einheiren). Ein daraus resultierender
Bedeutungszuwachs dieses Segmenus diirfre
dann kiinfiig eine weitere Verbesserung der
Ergebnisrelarionen nach sich zichen.

Sichibar wird dies anhand des von uns prog-
nostizierten 2012er EBIT von 6,4 Mio. Euro
(EBIT-Marge: 5,2%). Dieses dirfte im Ge-
schifisjahr 2013 auf 8,6 Mio. Euro ansrei-
gen, was einer EBIT-Marge von 6,0% ent-
spricht. Fiir Anleiheinvestoren interessanc ist
das sich daraus ergebende Niveau der EBIT-
Zinsdeckungsgrade, welche mir 3,8 (G]
2012¢) respektive 5,1 {G] 2013¢) auf einem
sehr soliden Niveau liegen.

Ebenfalls solide ist die auf die operative Ent-
wicklung und die guten Geschiifisaussichten
der HELMA aufbauende Entwicklung der
Anleihekurse. Mit einem aktuellen Anleihe-
kurs von 102,50% notiert die HELMA-An-
leihe deutlich oberhalb des Markidurch-
schnirts  mittelstindischer  Anleihen
(94,60%). Aufbauend auf die eigene Risiko-
cinschitzung (GBC-Anleihebewertung: 12
Bonititspunkte) ist das Chance-Risiko-
Profil im Markevergleich weiterhin als |, At-
trakeiv” einzustufen, und daher vergeben wir
3 von 5 Falken.

hsclewner Beim cben analysierten Untamehmen sind
{olgende mbgliche Interessenkonflikte gegeben HELMA
Eigenhaimbau AG (8). Einen Katalog mdglicher Interes-
senkonflkte finden Sie unter. www.gbcap.defindex.php/
publisherfarticleviewfrmCatld/1 7irmArucialD/98/

Tab. 1: HELMA AG

ISIN: DEODDATEBQO4

Laufzeit bis: 30.11.2015

Kupon: 6,5% p.a.

Kurs: 102,5%

Rendite (effektiv): 5,62%

Segment: Birse Disseldorf

Volumen: 10,00 Mig. Euro

Emissionsrating: BBB {durch
Creditrelorm)

GBC-Anleihebewertung: 12 Bontétspunkte

GBEC-Einstufung: Attraktiv

Gesamt-Attraktivitit ~ $2456%
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