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17.01.14 HELMA Eigenheimbau AG
KAUFEN |
Kursziel: 25,00 Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €
Branche: Immobilien ﬁ:ﬁ:
21,00 €
aktueller Kurs: 20,09 Fokus: Baudienstleistungen, Bautrédgergeschéft 1200 iiﬁ:
19,50 €
15.01.2014/ETR/17:30 Uhr e
Mitarbeiter: 206 Stand: 30.6.2013 s00 L ee
17,00 €
Wahrung: EUR Griindung: 1980 o
. o 16,00 €
Firmensitz: Lehrte wo L Toooe
Vorstand: Karl-Heinz Maerzke, Gerrit Janssen :::ﬁ:
e
Stammdaten: 31213 Mai13 Jul 13 Sep 13 Nov13 1280€
Quelle: vwd

Die HELMA Eigenheimbau AG ist ein kundenorientierter Baudienstleister mit Full-Service-Angebot.
Der Fokus liegt dabei auf der Entwicklung, der Planung, dem Verkauf sowie der Bauregie von
schllsselfertigen oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhdusern in Massivbauweise. Insbesondere
die Méglichkeit der individuellen Planung bzw. Individualisierung ohne Extrakosten sowie das
ausgepragte Know-how im Bereich energieeffizienter Bauweise werden am Markt als
Alleinstellungsmerkmale der HELMA Eigenheimbau AG wahrgenommen. Mit Uberzeugenden,
nachhaltigen Energiekonzepten hat sich die Gesellschaft als einer der fihrenden Anbieter solarer
Energiesparhduser etabliert und gehdért mit mehreren tausend gebauten Eigenheimen zu den
erfahrensten  Unternehmen der Massivhausbranche. Die Tochterunternehmen HELMA
Wohnungsbau GmbH, HELMA Ferienimmobilien GmbH und Hausbau Finanz GmbH komplettieren
als Bautréger, Ferienhausanbieter und Finanzierungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012  31.12.2013e  31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 113,99 142,50 171,00 205,20
EBITDA 8,77 10,57 13,40 16,37
EBIT 7,34 9,19 12,00 14,87
Jahreslberschuss 3,80 5,01 6,45 8,18
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,33 1,62 2,08 2,64
Dividende je Aktie 0,35 0,40 0,55 0,65
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,88 0,70 0,59 0,49
EV/EBITDA 11,44 9,50 7,49 6,13
EV/EBIT 13,67 10,92 8,36 6,75
KGV 16,39 12,43 9,66 7,61
KBV 2,56

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

02.04.2014: Veroffentlichung GJ-Bericht
04.07.2014: Hauptversammlung
11.09.2014: Verdffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veroffent. / Kursziel in EUR / Rating
17.10.2013: RS/ 25,00 / KAUFEN

30.8.2013: RS / 25,00 / KAUFEN

17.7.2013: RG / 22,75 / KAUFEN

18.4.2013: RS/ 22,75 / KAUFEN

8.3.2013: RS/ 22,75 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc-
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Siebter Auftragsrekord in Folge; Prognosen und Kursziel bestatigt
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

Auftragseingange wachsen um 21,0 %; Basis fiir weiteres Unternehmenswachstum ist gelegt

in Mio. Euro GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Nettoauftragseingang 97,6 106,8 131,4 159,0

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Nach der unterjahrigen Rekordentwicklung der Auftragseingdnge im Geschéftsjahr 2013, konnte die
HELMA Eigenheimbau AG (kurz: HELMA) erwartungsgeman auch auf Gesamtjahresebene einen neuen
Rekordwert der Nettoauftragseingdnge prasentieren. In Summe beliefen sich diese auf 159,0 Mio. €,
was gegenlber dem Vorjahr einem Wachstum von +21,0 % entspricht. Im langjahrigen Vergleich ist dies
bereits der siebte Auftragsrekord in Folge.

Nettoauftragseingang (in Mio. €)

159,0
131,4
976 106,8
86,6
I i I I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Positiv herauszustellen ist dabei der Umstand, wonach es der HELMA gelungen ist, eine erneut hohe
Wachstumsdynamik zu erzielen. Wesentlich beigetragen haben die im Bautragergeschéft tatigen Toch-
tergesellschaften HELMA Wohnungsbau GmbH und HELMA Ferienimmobilien GmbH. Darlber hinaus
steuerte der im Geschéftsjahr 2013 neu vorgestellte Geschéftsbereich ,Wohnimmobilienprojekte fir
institutionelle Investoren” erstmalig Auftragseingénge im niedrigen zweistelligen Millionen-Bereich bei.
Die hohe Auftragsdynamik ist dementsprechend einerseits ein Resultat der erfolgreichen Forcierung auf
das vergleichsweise margenstarke Bautrdgersegment. Andererseits konnte die HELMA jedoch im ange-
stammten Baudienstleistungsgeschéft fir Privatinvestoren ebenfalls einen Auftragszuwachs verzeich-
nen.

Erneut wird somit die aussagekraftige und gute Grundlage fiir das weitere Unternehmenswachstum be-
statigt. Eine wichtige Grundlage der von uns antizipierten und von der Gesellschaft in einer Mittelfristpla-
nung kommunizierten Wachstumsstrategie, ist die Fortsetzung der Wachstumsdynamik im Bautragerge-
schaft und ein dazugehdériger Ankauf geeigneter Grundstiicke. Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die
HELMA bereits diverse Grundstiicke in diesem Geschaftssegment (Berlin-Karlshorst, Hamburg-
Hoheluft, Hannover-Mitte, Port Olpenitz, Hafendorf Zerpenschleuse) erworben. Die Finanzierung des
Kaufpreisvolumens von insgesamt lber 30,0 Mio. € wurde anteilig mit dem Emissionserldés der im Sep-
tember 2013 emittierten 5,875%-Unternehmensanleihe (2013/2018) sowie Uber Grundstiicksankaufsfi-
nanzierungen realisiert.

Gleichzeitig hat die Gesellschaft mit dem vertragskonformen Riickkauf der 6,5 %-Unternehmensanleihe
(2010/2015) sowohl eine Reduktion der Durchschnittsverzinsung als auch eine Verbesserung der Bi-
lanzstruktur realisiert. Angesichts der fiir die HELMA glinstigeren Kuponausstattung der neuen Anleihe
ist der im Dezember 2013 erfolgte Riickkauf der alten Anleihe gut nachvollziehbar und positiv.

Angesichts der positiven Auftragsentwicklung lassen wir unsere bisherigen Umsatz— und Ergeb-
nisprognosen (siehe Research Note vom 17.10.2013) weiterhin unverdndert. Auf Basis dieser
bestatigten Pramissen behalten wir den im Rahmen des DCF-Modells ermittelten fairen Unterneh-
menswert fiir das Geschéftsjahresende 2014 in Héhe von 25,00 € bei. Aufgrund des sich daraus
ergebenden Kurspotenzial von +24,4 % (aktueller Aktienkurs: 20,09 €; XETRA-Kurs vom 15.01.14;
17:30 Uhr) vergeben wir damit weiterhin das Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Dariiber hinaus
haben die Verfasser die groBtmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwen-
deten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar we-
der ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstén-
dig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen eine
Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts
oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung
noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist.
Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher
Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen
werden. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot
fir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekiten oder Angebotsschreiben ge-
troffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten
Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses
Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediir-
fen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument
keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geadnderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschréankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geman §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekundigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem
1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu ma-
ximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Mo-
naten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriberge-
hende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-
lung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithori-
zonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts
betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden Zeithori-
zonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allge-
mein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem
DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, er-
mittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet
unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen
Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen
Interessenskonflikte, flir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach.
Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mégli-
cher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente be-
steht folgender moglicher Interessenskonflikt: (4;5;7)
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffent-
lichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr ver-
bundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Desig-
nated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12
Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betref-
fend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12
Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit
diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12
Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit
einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich
gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Fi-
nanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des
Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von
ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflikten vorzu-
beugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der
Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email: lin-
dermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG
mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) ge-
meldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz), Jérg Grun-
wald und Christoph Schnabel.
Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertrender Chefanalyst
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§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Infor-
mation zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unterneh-
mens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekom-
men ist.

GBC AG
HalderstraBBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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