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INVESTMENT

HELMA Eigenheimbau AG

Alle Zeichen stehen weiter auf Wachstum

Text: Cosmin Filker, Felix Gode, GBC

ie HELMA Eigenheimbau AG hat in

den letzten Geschiftsjahren eine Er-
folgsgeschichte geschrieben, die auch wei-
ter fortgesetzt werden soll. Mit dem Fokus
auf der Entwicklung, Planung, dem Verkauf
sowie der Bauregie von schliisselfertigen
Ein- und Zweifamilienhiusern profitierte
die Gesellschaft einerseits von den derzeit
guten Marktbedingungen der Eigenheim-
branche. Andererseits gelang es HELMA
auch Marktanteile hinzuzugewinnen. Ne-
ben der intensiven Nutzung aller Vertriebs-
kanile hat die Gesellschaft in diesem Zu-
sammenhang ihre Wettbewerbsstirke der
energicefhizienten Bauweise ausgespielt. Die
wichtigsten Eckpfeiler dieser Strategie sind
die ecoSolar-Hiuser, die Sonnenhiuser so-
wie das im Jahr 2011 vorgestellte Energie-
AutarkeHaus.

Ein Ausdruck der dynamischen Geschifts-
entwicklung bei HELMA ist der sukzessive
und dynamische Ausbau der Umsatzbasis.
Alleine seit 2009 konnten die Umsitze von
62,45 Mio. Euro (2009) auf 113,99 Mio.
Euro (2012) nahezu verdoppelt werden.
Das operative Ergebnis (EBIT) verbesserte
sich im gleichen Zeitraum von 1,10 Mio.
Euro (2009) auf 7,34 Mio. Euro (2012).
Eine Fortsetzung dieses Trends wird anhand
der aktuellen Halbjahreszahlen 2013 belegt.
Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum konnte
das operative Ergebnis (EBIT) mehr als ver-
doppelt werden.

Die jlingst prisentierten Vertriebszahlen
deuten auf eine Fortsetzung dieser Dyna-
mik hin. Innerhalb der ersten drei Quartale
des laufenden Geschiftsjahres 2013 erhoh-
ten sich dabei die Nettoauftragseinginge
deutlich um +31,2% auf 118,1 Mio. Euro
(V]: 90,0 Mio. Euro). In der isolierten
Quartalsbetrachtung lagen die Nettoauf-
tragseinginge des dritten Quartals 2013 bei
46,4 Mio. Euro (Q3/12: 32,0 Mio. Euro).
Damit erzielte die Gesellschaft auf Quar-
talsebene einen neuen historischen Rekord-
wert.

Der somit aufgezeigte Vertriebserfolg ist so-
wohl dem Bautriger- und Baudienstleis-
tungsgeschift fiir Privatinvestoren als auch
dem neuen Geschiftsfeld (Wohnimmobi-
lienprojekte fiir institutionelle Investoren)
zuzurechnen. Dabeti steuerte der Anfang des
laufenden Geschiftsjahres neu vorgestellte
Geschiftsbereich erstmalig Auftragseinginge
im niedrigen zweistelligen Millionenbereich
bei. Hierbei handelt es sich um ein in Pots-
dam geplantes Wohnimmobilienprojekt,
dessen Umsatzwirksamkeit fiir 2015 vorge-
sehen ist.

Angesichts der dynamischen Auftragsent-
wicklung ist auch die von HELMA versf-
fentlichte Mittelfristplanung plausibel. In-
nerhalb der nichsten fiinf Jahre ist die Uber-
schreitung einer Konzern-Umsatzhshe von
250 Mio. Euro geplant. Voraussetzung hier-
fiir ist unter anderem eine anhaltend hohe
Dynamik im Bautrigergeschift. In der ab-

gelaufenen Berichtsperiode konnten weitere
hierfiir notwendige Grundstiicke identifi-
ziert und akquiriert werden.
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So hat die HELMA Wohnungsbau GmbH
in Berlin-Karlshorst, Hamburg-Hoheluft und
Hannover-Mitte Grundstiicke erworben, auf
denen Wohnraum auf insgesamt 20.000 m?
errichtet werden soll. Die HELMA Ferien-
immobilien GmbH hat in Port Olpeniz bei
Kappeln und im Hafendorf Zerpenschleuse
zwei Grundstiicksaufkiufe vorgenommen.

Zusammen mit der Vertriebsmeldung hat die
Gesellschaft den Beschluss zum Ankauf der
6,5%-Unternehmensanleihe (2010/ 2015)
bekannt gegeben. Im September 2013 hatte
das Unternehmen eine neue Anleihe mit ei-
nem Volumen von 25 Mio. Euro und einem
Kupon von 5,875% erfolgreich emittiert. An-
gesichts des derzeit niedrigen Zinsniveaus er-
achten wir den geplanten Riickkauf der ers-
ten Unternehmensanleihe als sinnvoll. Dies
wird zu einem Riickgang der durchschnittli-
chen Verzinsung des Fremdkapitals fithren.
Gemifd Unternehmensangaben soll die tiber-
schiissige Liquiditit aus dem operativen Ge-
schift zum Anleiheriickkauf verwendet wer-
den.
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Unserer Ansicht nach wird der Riickerwerb  Laufzeit: 2013-2018; Rating: BBB) zu den
der Unternechmensanleihe auch die erwartet  attraktivsten Anleihen im Mittelstandsseg-
solide Entwicklung der Bonititskennzahlen ~ ment.

unterstiitzen. Neben den ohnehin guten

Werten bei den Zinsdeckungsgraden  Tab. 1: Eckdaten der HELMA Eigen-
(EBITDA-Zinsdeckungsgrad und EBIT-  heimbau AG-Anleihe

Zinsdeckungsgrad sollten gemif§ unseren Er-

wartungen 2014 jeweils tiber 4,8 ansteigen) ISIN __ DEQ00ATX3HZ2
diirften die Verschuldungsrelationen eben- Laliizsithis 19.09.2018
0,
falls solide ausfallen. Bezeichnend hierfiir ~ XuPon 5,875%
Kurs 103,99%

steht ein von uns erwartetes niedriges Total
Debt/EBITDA in Hohe von 3,9 (G] 2014¢). ~ Rendite (effektiv)  4.9%

Nicht zuletzt aufgrund dieser Relationen Segment Entry St.andard (Frankfurt)
zihlt unserer Ansicht nach die jingst emit- Volumen 25,00 Mio. Euro

tierte HELMA-Anleihe (Kupon: 5,875%; ~ Untemehmensrating _BBB
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