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HELMA Eigenheimbau AG

© Solides Investment mit guten Au:

Text: Cosmun Filker, Felix Gode

ach Bekanntgabe der Auftragseinginge

Siir das Gesamjahr 2012 wird beim An-
leibeemistenten HELMA Eigenbeimbau AG
eine Fortserzung der bisherigen positiven Ten-
denzen sichtbar. So konnte die Gesellschaft er-
neut ein deutlich hoheres Aufiragswachstum
verzeichnen als die Gesamtbranche.

Aufl Gesamtjahresbasis erhdhren sich die
Nettoauftragseinginge (unter Beriicksichi-
gung von bis zum Bilanzstichrag vorliegen-
den Stornierungen) auf das Rekordnivean
von 131,4 Mio. Euro und konnten somit
gegeniiber dem Vorjahr deutlich um +23%
{V]: 106,8 Mio. Euro} zulegen. Erwarrer
wurde von der Gesellschaft ein Auferags-
wachstum auf erwa 117,5 Mio. Euro, wel-
ches nun mit den aktuellen Zahlen deutlich
dibercroffen wurde. Sowohl der Bereich Bau-
dienstleistungen (HELMA Eigenheimbau)
als auch das Bautriigergeschift (HELMA
Wohnungsbau und HELMA Ferienimmo-
bilien) zeichnen dafiir verantwordich.

Diese positive Entwicklung ist unseres Er-
achrens auch eine Folge der strategischen
Ausrichrung der Gesellschaft, wonach ei-
nerseits eine frithzeitige Positionierung auf
energieelliziente Hiuser realisiert sowie an-
dererseits eine schnelle Reaktion auf die
Marktbediirfnisse umgesetzt wurde. So
konnee die HELMA in den vergangenen
Geschiifisjahren mit dem Baurrdgergeschaf
den angestammten Bereich Baudienstleis-
tungen sinnvoll ergiinzen und sich damic er-
folgreich neue Geschifisfelder erschliefien.

Flankierend hierzu meldete die HELMA ei-
nen weiteren Ausbau des Bautrigerge-
schiifts. GemiR bisheriger Strategie trat die
Gesellschaft als Anbieter individueller Mas-
sivhiuser auf, mit dem Fokus aufl Privat-
kunden, welche die erworbenen Wohnim-
mobilien zu eigenen Wohnzwecken nurzen.
Das bisher hier erworbene Know-how soll
nun auch auf den Bereich der Mehrfamili-
enhiuser erweitert werden. Demnach sol-
len kiinfiig in diesem Segment Mehrfami-
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lienhduser geplant, gebaut und anschlieflend
an institutionelle Investoren veriuflert wer-
den. Im Rahmen eines Asset Deals wurden
bereits mehrere vorentwickelte Wohnungs-
bauprojekte in Berlin, Hannover und Pots-
dam von der bawo Wohn AG erworben.
Eine finale Priifung dieser Projekte steht
derzeit noch aus,

Insgesamt lassen sich die zusiirzlichen Um-
satzbeitripe aus der Geschiftserweiterung
auf jihrlich erwa 15 bis 30 Mio. Euro be-
ziffern. Diese diirfien dann ab dem Ge-
schiftsjahr 2015 zu einem weireren Um-
sarzwachstum fiihren, wenngleich auch eine
frithere Umsarzrealisierung moglich er-
scheinr.

Analog zur bisherigen Geschifisstrategie soll
das Risiko der Mehrfamilienhiuser-Projekre
iiberschaubar sein. Demzufolge soli nach
Aussape der HELMA der Baubeginn jeweils
nach Verkauf erfolgen. Unter Rentabilicits-
gesichtspunkien rechnen wir mit einer Gris-
fenordnung, welche vergleichbar mir dem
bisherigen Baurrigergeschift ist.

Angesichts der dynamischen Enowicklung
der Auliragseingiinge diirfien unsere nun als
konservativ zu erachtenden Prognosen fiir
das laufende Geschiftsjahr 2013 gut zu er-
reichen sein. Daher bestirigen wir diese.
Auch von Unternehmensseite rechnen wir
zumindest mir einer Bestitigung der Prog-
nosen. In der Regel werden die HELMA-
Auftragseinginge innerhalb von zwilf Mo-
naten umsarzwirksam.

Die fiir die Anlciheinvestoren wichtigen Bo-
nitirskennzahlen, welche wir ochnehin als
solide einstufen, diirften sich vor diesem
Hintergrund weiter verbessern. So rechnen
wir fiir das abgelaufene Geschiiftsjahr 2012
mit einem EBIT-Zinsdeckungsgrad von 3,8.
2013 diirfte dieser auf dber 5,0 ansteigen,
eine vergleichsweise hohe Grislenordnung,
die fiir die Anleiheglaubiger einen zusirzli-
chen Risikopuffer darstellr.

issichten
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Ebenfalls solide ist die auf die operative Ent-
wicklung und den guren Geschifisaussich-
ten der HELMA aufbauende Enrwicklung
der Anleihekurse, Mit einem akruellen An-
[eihekurs von 105,1% noriert die HELMA-
Anleihe deutlich oberhalb des Marktdurch-
schnitts  mittelsiindischer  Anleihen
{97.0%). Diese iiber-pari-Notierung" hat
einen impliziten Effektivzins von 4,3% zur
Folge.

Insgesamt stufen wir die HELMA-Anleihe
weiterhin als ein sehr solides Investment mit
atrrakeivemn (3 GBC-Falken) Chance-Ri-
siko-Verhiltnis ein.

Disclamer: Besm open analysierien Unternehmen
sind folgende maglche Interessenkonfiikie gege-
ben HELMA Eigenheimbau AG (8]

Enen Katalog maglicher Interessenkanflikte finden
S unter www.gbe-ag.de/de/Offenlegung.nim

Tab. 1: Eckdaten der HELMA
Eigenheimbau AG -Anleihe

ISIN DEDOOATEBQQ4
Laufzeit bis 30.11.2015
Kupon 6,25% p.a.
Kurs 105,10%
Rendite (effektiv) 431%
Segment Entry Standard
Frankfurt
Volumen 10,00 Mio. Eura
GBC-Einstufung attraktiv

Gesamt-Attraktivitit [AY%1 %)
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