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Text Commin Filker KManue! Hdde
HELMA Eigenheimbau AG mit 107.0% minlerweile dewelich iiber pari. sungshlansel wodurel div Riickzaldung. aly
{attraktiv L3 S Auf Basis der sich daraus ergebenden Ren fiingig von der Inflavionsenowichlung wih

Guemiill vortiuligen Zaliden zum Gueschifus

jahr 20012 honnw die HET MA Eigenheim

bau AG sewoh] auf Umisarz als auch aul Fr

gclllliscl:cnr neue Rehordwarnte prisentiv

ron. Das Ulmsaczniveau lag mic 11-6.0 Mio.
Furo um «10.1"s iiber dem Vorjahreawert,
Uherraschend stark Aol dabid die Frnbinis

ennwichlung aus, So honnre mit cinem
EBIT in Hohe von 7.3 Mio, Fure der Vor

jaliresweere \igniﬁl\;\m nm fiber <307 L

seeipere werden. Dieser neue Rehordwert ise
Resultat der erecicheen Verbosserung der
Rohereragsmarge und des erhithten Um

sazanteils des margenstitheren Baweriiger

segments. Diese Enrwichlung diirfie sich
auch in den nichsten Jahren tortserzen, So
hat die HELMA jiingst das Bauerigerpe-
sehiitt um den institutionellen Bereich (Fr-
richtung von Mchrfamilienhiusern) crwei-
tert. so dass hieraus weitere Unsaezpoten

zialy realisicrt werden diieften.

Nicht zuleeze solle cin Blick aut' den hohen
Aufragsbestand peworfen werden, MicAuf
teigren in Hihe von 131 Mio., Furo haue div
HELMA auch hier neue Rehordweree ver
mudder. Dain der Regel der Anftragbie tand
Monatwn abgearbeier
witd. diirfie div Gesellschaft im laukenden
Godidfejabr wicder neue Rehordwarie prii
senticeen. Div Zinsdechungsgeade licgen

inncrhalb von 12

prognostizien bei dber S, Weree dicser Griv
Kenordnung <ind im mitwlstindischen Be
rich cher selten,

Al Reakrion auf div pure operacive Fm
wichlung licgt der HEI MA Anleilichors

dite von 3.7"a hombinicrt mit vinem nied
rigen Risihoniveau, stufen wir die HEL MA
Anleihe derzein als Lawrakeiv cin (3 von §

GBC Falkeny.

EYEMAXX Real Estate AG Ill {{iber
durchsehnittlich attraktiv)  &:62&%43
Als newe Anleihe in unser Musterdepor ha
Len wir div mivderweile drite Anleilic der
EYEMAXX Real Farate AG aufpenommen,
Auch wenn bei dicser Anleihe, im Gegen
sarz zu den ersten zwei EYEMAXN Bonds.
keine Sicherungsmalnahmen vercinbare
wurden. stufen wir diese cbenlalls als Liber
durchschnidich aterakeiv” vin, Der Haupe
aspeke divser Finschiizung berube auf der
Solldivic und den Porenzialen der Gesell:
schaft, Besonders im Vordergrund seche da
bei die kitnfrige Entwicklung. weldhe aus oi
ner umbangreichen Projekepipeling mir «i-
nem Investitionsvalumen von Giber 100.0
Mio. Fure abgelvitet seerden hann,

Unter Zugrunduepung der jeweils geplan
ten Ferrigstellungaermine der cnzelnen
Projche lassen sich deudiche Zuwdichwe dee
Gusamideistung bei cinem gleichzeitigen
Amricg der Ergebnismargen erwarten. [a
mit diirfee dic EYEMANX in der Lage win.
auch dic zusitaichen Zindwlascungen der
neuen Anleile abzafangen. Infolge desswen
Lkénnwen dic Zinxdu‘kungsgmdc '.ll'l d::m
Khommenden Geschifisjahr 200 372014 auf
erwa 3 ansteigen,

Erwihnenswert ist noch dic im Werema
pivrprospeht vercinbarne InHarionsanpas

rend dor Laufacit, sogar filer pari (> 10000)
crfolpen hann.

Wir verschen die Anleihe miva GBC Rl

ken (von 5 GBC Fallken) und stufen diese
als _iiberdurchschnitdich anraktiv: cin.

S.A.G. Solarstrom AG | {Gberdurchr

schnittlich attraktiv) 000040
S.A.G. Solarstrom AG Il
{(attraktiv) ekl

Im Verglvich zur Gesamtbranehe gelingn der
SAG, Solarsceom AG eine deutlicl seabi

lere Enewichlung als den meisten Solarun

rernchmen. Die S.AG. Solantrom AG pro

fitiert dalwi besonders von den Geschiits

bercichen Anlagenbetricl und Scrvices, wel

che per DeAnition eine geringrere Volarilicit
als der Projekebereich vorweisen. Beide Seg

menre zusammen erzielten in den ersten
neun Monaren 2012 cinen ERIT Beicrag
von .03 Mio. Furo und bildes in der mo

mentanen Phase damic vine wesentliche
Stittze fiir den Gesamthonzern, Angesichis
dicser En m’ic[xlung hat die Gesellsehalt dic
I’mgnu\cn lu:\liiligl. wonach auf Gesame

jaheeshasis 2012 ein positiver Frgchiniei

trag creeiche wird. Div varliufigen Zakilen
Vir 2012 werden Hieden 27.3.20013 covar

i,

Zudem hat dic S.AG. Solartrom AG un
seres Eracliens aul dic Verdinderungen am
Marke grur reagiert und sich auf dic nene Si
ruation vingeselle, Ausdruck dicser Ruabe
rion ~ind einige GroRprojekee sowic der Ver
hautven Phorovoltaik Anlagen. dic im laz:
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wn falir gemelder wurden, Allcine in den
letzien beiden Monaten 2082 wuarde cin
Projehe in Chile fotigpresid it sowic 2w
Projckie veriullen, Fhenhlls eoviilinenswen
it vin Geollaulerag in Spanien. welcher im
Ralimen vines Joint Ventures vin Gesamu

valumen von «itt MW'p vorweist und 2013
starten wird, Laut Uneenchmensmeldung
licyr das Aufragswolumen in drcistelliger
Milliopenhdhe, Hinsichdich der Enewick

Jung der S.ALGL Solaraom AG sind wit zu

versichtlich. dass noch im GJ 2012 ¢in
leiche positives EBIT von 0.o6 Mio, Fura
vrzicle woerden hann. Uneerseiitzend widken
dabui dic beiden erwihnren Geschiifisbe

reiche Anlagenbytrich und Services wowiv
Stcomprodubkeion. Fiir 201 % schen wir in

des gun Chaneen, dass — im Zuyee des Fr

wiclwns der Talsohle bei der Preisenowick

lung am Solarmarke ~ dann wivder dewdich
pasitive EBIT Zahlen ausgewiesen werden
kitnnen.

Bride Tneernchmensanlcihen von S.A.G
Solastrom AG noticeen mir $5.3% (An
leihe I} senwic 83.5% (Anlvihe 11 7war wei

werhin unier pari. haben sich aber in den
letzeen Manaten von den Ticfeinden wic
dur ctholen ktnnen. Angesichis der aktuell
hohen Eifchrivzinsen bicren dic S.AG. Tl
wenchmensanlcthen aber immier noch cin
atrrahrives Chance Ri\iknpmlil. und daher
vergehen wir 4 GBC Falken (Anleihe Iy res
peheive 3 GRC Falken (Anleihe 1.

Ein Cbjek( der EYEMAXX Real Estate AG.

Discianrer. Betden oben analysieren Untemehmen
smd fdgende méghche Interessenkoniikie gegeten
MS Spaichingan GnebH, EYEMAXX Real Estate AG
id Ex; I, enwironrrent GrebH 1,457, S AG Solar
strom AG 6.7 e.n.o. energy GrrebH (1:4,5: HELMA
Eigenheirrbau AG i5: Getgoods de AG 11:4.5 Emnen
Fawalog erdghcher Interessenhonilikie findan S8 un-
&1 www ghe-ag derde/Offenlegung hor

pMowm muss Gliick

tellew, um es
Zu multiplizieven."
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