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HELMA Eigenheimbau AG *°” 16.04.2014

Unternehmensprofil Volumen i Tsd_ €

e 1500 26,00 €
Branche: Immobilien
24,00 €

Fokus: Baudienstleistungen, Bautragergeschaft 1200

22,00€

20,00 €
Mitarbeiter: 211 Stand: 31.12.2013

18,00 €

Griindung: 1980

16,00 €

Firmensitz: Lehrte o

14,00€

Vorstand: Karl-Heinz Maerzke, Gerrit Janssen

0 12,00 €
Jun 13 Jul13 Sep13 Okt13 Dez12 lJan14 Mrz14 Aprid

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 schlisselfertigen
oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhausern in Massivbauweise. Insbesondere die Mdglichkeit der indivi-
duellen 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
fuhrenden Anbieter solarer Energiesparhduser etabliert und gehdrt mit mehreren tausend gebauten Eigen-
heimen zu den erfahrensten Unternehmen der Massivhausbranche. Die Tochterunternehmen HELMA
Wohnungsbau GmbH, HELMA Ferienimmobilien GmbH und Hausbau Finanz GmbH komplettieren als
Bautrager, Ferienhausanbieter und Finanzierungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014e  31.12.2015ee 31.12.2016e
Umsatz 138,02 172,50 207,00 238,05
EBITDA 11,79 14,36 17,15 20,34
EBIT 10,29 12,81 15,65 18,54
Jahresuberschuss 5,61 6,97 8,63 10,24
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,81 2,04 2,53 3,00
Dividende je Aktie 0,53 0,60 0,75 0,90
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,10 0,88 0,74 0,64
EV/EBITDA 12,91 10,60 8,87 7,48
EV/EBIT 14,79 11,88 9,73 8,21
KGV 14,43 11,62 9,38 7,91
KBV 2,89

Finanztermine **|letzter Res earch von GBC:
04.07.2014: Hauptversammlung

11.09.2014: Veroffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
4.4.2014: RS/ 33,00 / KAUFEN

10.3.2014: RS/ 34,00 / KAUFEN

17.1.2014: RS/ 25,00 / KAUFEN

17.10.2013: RS/ 25,00 / KAUFEN

30.8.2013: RS / 25,00 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden



Weiteres Wachstum der Nettoauftragseingdnge bietet eine gute
Grundlage fur das anvisierte Unternehmenswachstum

in Mio. € Q1 2013 A zum VJ Q12014
Auftragseingang 34,7 +11,8% 38,8
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG

Auch die Vertriebsmeldung vom 15.04.2014 reiht sich bei der HELMA Eigenheimbau AG
in die Reihe positiver Unternehmensnachrichten ein. Der im ersten Quartal 2014 erreich-
te Auftragseingang in H6he von 38,8 Mio. € liegt mit +11,8 % deutlich oberhalb des Vor-
jahreswertes (Q1/13: 34,7 Mio. €) und liefert erneut ein aussagekréftiges Indiz zu den
forcierten Vertriebsaktivitaten der Gesellschaft. Auf dieser Grundlage dirfte die HELMA
Eigenheimbau AG auf Jahressicht erneut Rekordauftréage erzielen.

Quartalsentwicklung der Nettoauftragseingange (in M i0. €)

46,4
41,4 40,9

38,8

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q1 14

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Gemal Unternehmensangaben zeichnen sich alle Konzerngesellschaften fiir die positive
Entwicklung der Nettoauftragseingange verantwortlich. Auch kinftig sollte sich diese
Tendenz vor allem auf der Basis eines zunehmenden Bekanntheitsgrades und einer
héher werdenden Marktdurchdringung fortsetzen.

Wichtige Impulse sind unseres Erachtens kinftig aus dem Bautrdgergeschaft zu erwar-
ten. Hier konnte die HELMA Eigenheimbau AG in den letzten Geschéftsjahren eine
Reihe attraktiver Grundstiicke in den Zielregionen deutscher Grof3stadte erwerben. Bei-
spielhatft hierfir steht das aktuelle Projekt in Berlin-Pankow, welches im geplanten Reali-
sierungszeitraum 2014-2017 ein Umsatzpotenzial von ca. 50 Mio. € aufweist. Auch der
im vergangenen Geschéftsjahr 2013 neu angelaufene Bereich der ,\Wohnimmobilienpro-
jekte fur Investoren” sollte gemaR Unternehmensangaben stark wachsen. Die jahrlichen
Umsatzpotenziale werden auf ca. 20-40 Mio. € jahrlich beziffert. Alleine aus dem Bereich
der Eigenheime sowie der Wohnimmobilien fur Investoren werden gemaf mittelfristiger
Unternehmensstrategie jahrliche Umsatzbeitréage in Héhe von ca. 230 Mio. € erwartet.

Zugleich sind im Zuge einer weiteren Etablierung im Bereich der Ferienimmobilien mittel-
fristig jahrliche Umsatzerldse in Hohe von 20 Mio. € mdglich. Alleine die bereits gesicher-
ten zwei Grol3projekte (Ostseeresort Olpenitz, Hafendorf Zerpenschleuse) wirden aus-
reichen, um das von der HELMA kommunizierte Umsatzziel zu erreichen. Das geschatz-
te Umsatzpotenzial des Projektes im Ostseeresort Olpenitz liegt fur den Zeitraum 2014-
2021 bei insgesamt 250,0 Mio. € (6 Bauabschnitte). Das Projekt Hafendorf Zer-
penschleuse weist fir den Zeitraum 2014-2018 ein geschatztes Umsatzpotenzial von
23,5 Mio. € auf.
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Vor diesem Hintergrund ist die ausgegebene Mittelfristplanung (bis zum GJ 2017), wo-
nach Umsatzerlése in Hohe von jahrlich 250 Mio. € erwartet werden, als realistisch ein-
zustufen.

GBC-Umsatz- und Ergebnisprognosen

in Mio. € GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 138,02 172,50 207,00 238,05
EBITDA 11,79 14,36 17,15 20,34
EBIT 10,29 12,81 15,65 18,54
Jahresuberschuss 5,61 6,97 8,63 10,24
EPSin€ 1,81 2,04 2,53 3,00
Dividende je Aktie in € 0,53 0,60 0,75 0,90

Quelle: GBC AG

Angesichts der unverandert positiven Pramissen behalten wir unsere bisherigen Progno-
sen (siehe Researchstudie vom 04.04.2014) bei. Mit erwarteten Umsatzerlésen in Hohe
von 172,50 Mio. € (GJ 2014e), 207,00 Mio. € (GJ 2015e) sowie 238,05 Mio. € (GJ
2016e) tragen wir der vorgenannten Mittelfristplanung der HELMA Eigenheimbau AG
Rechnung.

Zudem bestatigen wir auch die Prognosen einer tendenziellen Rentabilitdtsverbesse-
rung, welche ihren Ursprung einerseits in einer erwarteten tberproportionalen Entwick-
lung der margenstarken Geschaftsbereiche (Bautrager, Wohnprojekte flr institutionelle
Investoren, Ferienimmobilien) sowie andererseits in der Erzielung von Skaleneffekten
hat. Demgemalf rechnen wir mit einem EBIT-Anstieg auf 12,81 Mio. € (GJ 2014e), 15,65
Mio. € (GJ 2015e) sowie 18,54 Mio. € (GJ 2016e).

Der im Rahmen des DCF-Modells ermittelte faire Unte  rnehmenswert je Aktie bleibt
mit 33,00 € unverandert. Wir bestéatigen das KAUFEN-R  ating.
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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 fir 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 fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, 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 bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen 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, Ubertragen 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 Versaumnis diese Beschrankung 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 Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) 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 maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorliibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein 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, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) 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/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (4;5;7)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

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

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated 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 betreffend, federfuhrend oder mitfihrend 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 zuganglich 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 Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvert  r. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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



