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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 Zweifamilienhdusern 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 iberzeugenden, nachhaltigen Energiekonzepten hat sich die Gesellschaft als einer der
fihrenden Anbieter solarer Energiesparhduser etabliert und gehért 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 31.12.2014* 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 170,50 213,12 266,40 327,67
EBITDA 15,97 19,78 24,84 31,09
EBIT 14,17 17,73 22,54 28,23
Jahresuberschuss 8,13 10,08 13,04 16,35
*gemdn vorldufigen Zahlen

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,38 2,96 3,82 4,80
Dividende je Aktie 0,65* 0,90 1,10 1,40
*gemén GBC-Annahme

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,15 0,92 0,74 0,60
EV/EBITDA 12,31 9,94 7,92 6,33
EV/EBIT 13,88 11,09 8,72 6,97
KGV 13,84 11,16 8,63 6,88
KBV 2,75

Finanztermine **letzter Research von GBC:
13.04.2015: Verdffentlichung GJ-Bericht
13.04.2015: Vertriebszahlen Q1 2015
03.07.2015: Hauptversammlung
13.07.2015: Vertriebszahlen 1. HJ 2015

31.08.2015: Veréffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.1.2015: RS / 35,40 / KAUFEN

8.12.2014: RG / 35,40 / KAUFEN

15.10.2014: RS / 35,40 / KAUFEN

19.9.2014: RS/ 35,40 / KAUFEN

15.9.2014: RS/ 35,40 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, 86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit einem Umsatzwachstum in H6he von 23,5 % auf 170,50 Mio. € (VJ: 138,02
Mio. €) hat die HELMA Eigenheimbau AG gemaf vorlaufigen Zahlen wie erwar-
tet einen neuen Rekordwert erreicht. Zwar haben alle Konzerngesellschaften zu
diesem Erfolg beigetragen, besonders dynamisch prasentierte sich abermals
das margenstarke Bautragersegment mit hohen Wachstumsraten im Bereich
der Ferienimmobilien.

e Angesichts des zunehmenden Umsatzanteils des Bautragersegments legte das
EBIT Uberproportional um 37,7 % auf einen neuen Rekordwert in H6he von
14,17 Mio. € (VJ: 10,29 Mio. €) zu. Hier profitierte die HELMA Eigenheimbau
AG auch von Skaleneffekten im Zuge eines unterproportionalen Anstiegs der
Overheadkosten. Insgesamt wurden unsere Umsatzprognosen nahezu erreicht,
die Ergebnisprognosen jedoch deutlich Gbertroffen.

e Mit der Veréffentlichung der vorlaufigen Zahlen wurde die kurz- bis mittelfristige
Unternehmens-Guidance angepasst. Nunmehr rechnet die Gesellschaft mit
Umsatzerldsen fur 2015 in H6he von 210 Mio. € (bisher: Gber 200 Mio. €), fur
260 Mio. € (2016) sowie fur 2017 in H6he von 340 Mio. € (bisher: mindestens
250 Mio. €). Die Grundlagen dieser Annahmen sind hauptséchlich in den be-
reits gesicherten Projekten des Bautrdgersegments zu finden.

e Im Bereich der Wohnungsbauprojekte fir Eigennutzer konnten eine Reihe klei-
nerer Projekte in deutschen Metropolregionen gesichert werden. Die gréBten
Projekte in Berlin und Minchen haben insgesamt ein Umsatzpotenzial in Héhe
von 225 Mio. €. Flankierend hierzu ist das Ferienimmobilienprojekt ,Port Olpe-
nitz* zu nennen, welches fiir die nachsten Jahre ein Umsatzpotenzial in Héhe
von 300 - 350 Mio. € aufweist. Im neuen Bereich der Wohnimmobilien far In-
vestoren wird mit jéhrlichen Umsatzerlésen in Héhe von 40 Mio. € gerechnet.
Diese Zielsetzung dirfte bereits im laufenden Geschéaftsjahr 2015 erreicht wer-
den.

e  Zusétzlich zum Bautrédgersegment sollten die klassischen Baudienstleistungen
weiterhin vom attraktiven Marktumfeld profitieren und wie auch schon in der
Vergangenheit starker als das Branchenumfeld wachsen. Wichtige Kriterien fir
diese Annahme sind die forcierte Vertriebsaktivitdt sowie die klare Positionie-
rung im stark nachgefragten Bereich der energieeffizienten Bauweise.

e Unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen beriicksichtigen dies. Wir orientieren
uns an die Unternehmens-Guidance und rechnen mit Umsatzerlésen in Héhe
von 213,12 Mio. € (2015e), 266,40 Mio. € (2016e) sowie 327,67 Mio. € (2017e).
Fur die letzte Schatzperiode haben wir gegenliber den Unternehmenserwartun-
gen einen kleinen Sicherheitsabschlag vorgenommen, wir rechnen trotzdem mit
einer anhaltend hohen Wachstumsdynamik. Skaleneffekte sowie die zuneh-
mende Bedeutung der margenstarken Bautrdgerumsatze dirften einen sukzes-
siven EBIT-Anstieg nach sich ziehen.

e Hierauf aufbauend haben wir eine Aktualisierung des DCF-Modells vorge-
nommen und ein neues Kursziel in Hohe von 42,85 € (bisher: 35,40 €) er-
mittelt. Die hohen Wachstumspotenziale bei einer erwarteten Verbesse-
rung der operativen Ergebnismargen rechtfertigen dies. Auf Basis des ak-
tuellen Kursniveaus in Héhe von 33,00 € (04.03.15; XETRA; 17:30 Uhr)
ergibt sich ein hohes Kurspotenzial und wir erneuern daher unser Rating
KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigener in % 17.02.2015
Karl-Heinz Maerzke 54,2 %
Gerrit Janssen 0,3 % 54,2%
Streubesitz 45,5 %
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG
Karl-Heinz Maerzke
Gerrit Janssen
0,3% m Streubesitz
Unternehmensstruktur
Karl-Heinz Maerzke Sonstige
54,2 % 45,8 %
HELMA Eigenheimbau AG
\89,9 % 100 % 95,1 %
HELMA Hausb HELMA
Wohnungsbau Fi aUSGanH Ferienimmobilien
GmbH inanz&m GmbH
] 40 %

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Der Konsolidierungskreis der HELMA Eigenheimbau AG représentiert die unterschied-
lichen Geschaftssegmente der Gesellschaft. Die Konzernobergesellschaft HELMA Ei-
genheimbau AG (nachfolgend: HELMA) ist dabei operativ im Bereich des Stammge-
schéfts Baudienstleistungen tatig. Fiir das Bautragergeschaft sind die beiden Tochterge-
sellschaften HELMA Wohnungsbau GmbH und HELMA Ferienimmobilien GmbH
verantwortlich. lhrerseits profitieren die im Bautrédgerbereich tatigen Tochtergesellschaf-
ten von Dienstleistungen der Konzernobergesellschaft HELMA Eigenheimbau AG. Diese
werden im Zusammenhang mit der Baubetreuung, Bauplanung und Baudurchfuhrung
erbracht. Komplettiert wird das Dienstleistungsspektrum der HELMA durch die Vermitt-
lung von Finanzierungs- und Bauversicherungen, welche Uber die Tochtergesellschaft
Hausbau Finanz GmbH realisiert werden. Zum Jahresende 2014 wurde die Geschéfts-
tatigkeit in Luxemburg beendet und die HELMA LUX S.A. auf die HELMA Eigenheimbau
AG verschmolzen.

Geschaftsbereiche
Baudienstleistungen

Als Konzernobergesellschaft des HELMA-Konzerns liegt der Fokus der im Jahr 1980
gegriindeten HELMA Eigenheimbau AG (HELMA) in der Entwicklung, Planung sowie
dem Verkauf von schlisselfertigen oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhdausern, wel-



che ausschlieBlich in Massivbauweise angeboten werden. Im Zuge eines Full-Service-
Ansatzes Ubernimmt die Gesellschaft dariiber hinaus die Bauregie und offeriert zusatz-
lich hierzu die Finanzierungsberatung und -vermittlung. Damit wird die gesamte Wert-
schopfungskette eines Bauprozesses abgedeckt:

Grundstiucksankauf/ Vertrieb, Planung, Bauregie .
’ Ubergabe

Entwicklung Finanzierung Errichtung

So kdnnen die Kunden der Gesellschaft Beratungsdienstleistungen beim Grundstiicks-
kauf sowie im Bauplanungsprozess in Anspruch nehmen. Die HELMA-H&user sind somit
gegeniiber den frei geplanten Architektenhauser als besonders konkurrenzféhig einzu-
ordnen. Im weiteren Wertschépfungsprozess ibernimmt die Gesellschaft im Rahmen der
Bauregie die Auftragsvergabe an Subunternehmen und die Koordination und Uberwa-
chung des kompletten Bauprozesses. SchlieBlich werden die HELMA-Hauser vor der
Ubergabe zur Qualitatskontrolle einer TUV-Sachversténdigeniiberpriifung unterzogen.

In diesem Segment werden Massivhauser (gréBtenteils individuell) auf bereitgestellte
Grundstiicke der Erwerber errichtet. Dabei wird die Bauleistung an regionale Subunter-
nehmer vergeben. Die finanziellen Risiken dieses Geschaftsbereiches sind vor allem vor
dem Hintergrund der Vergabe an Subunternehmer und des Erhalts von dem Baufort-
schritt entsprechenden Abschlagszahlungen durch die Bauherren als gering einzustufen.

Mit der friihzeitigen Konzentration auf den Bereich der energieeffizienten Bauweise, hat
sich die HELMA als eines der flihrenden Anbieter fiir solare Energiesparhauser etabliert.
Der wichtigste Eckpfeiler dieser Strategie ist insbesondere die Nutzung der Sonnen-
energie, welche in den unterschiedlichen Energiesparhduser der HELMA angewendet
wird. Hervorzuheben ist dabei das im Jahr 2011 vorgestellte und in den Medien viel
beachtete EnergieAutarkeHaus.

Sonnenhaus ecoSolar-Haus PlusEnergieHaus EnergieAutarkesHaus

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Bautrdgergeschift - Eigenheime

In der HELMA Wohnungsbau GmbH ist das zweite wichtige Geschéftsfeld, das klassi-
sche Bautragergeschéft, gebundelt. Hier liegt der Fokus auf dem Ankauf von Grundsti-
cken mit anschlieBendem Verkauf (Grundstlick + Haus) und der Bebauung der einzel-
nen Bauplatze nach den Wiinschen der Kunden (kein Baurisiko, da der Baubeginn erst
bei entsprechender Kundennachfrage stattfindet) mit individuellen und energieeffizienten
Massivhausern. Gerade in Ballungsrdumen sind die exklusiven Grundstiicke im Eigen-
bestand, angesichts der vorherrschenden Knappheit, ein entscheidendes Verkaufsar-
gument. Das kinftige Unternehmenswachstum soll primér aus diesem margenstarken
Bereich generiert werden. Ein wesentlicher Aspekt hierflr ist die Identifikation, Prifung
und der Erwerb geeigneter Ankaufsflachen, welche durch einzeln beauftrage Fachleute
sowie durch die Projektpriifungsverantwortlichen vorgenommen werden. Die Zielgebiete
fir das Bautrdgergeschaft verfligen Uber bis zu 200 Bauplatze und befinden sich in
GroBstadten, wie beispielsweise Berlin, Hannover, Hamburg oder Miinchen sowie in
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deren Speckgdrteln. In den vergangenen Jahren hat die Gesellschaft speziell in Berlin
und Hannover mit zahlreichen erfolgreich realisierten Projekten einen umfangreichen
Track-Rekord aufgebaut.

Als Referenzobjekt fur das Bautrdgergeschéaft kann das Projekt Berlin-Karlshorst ge-
nannt werden, das bisher gréBte von der HELMA realisierte Wohnquartier. Uber die drei
Bauabschnitte hinweg wurden zwischen 2006 und 2014 insgesamt 376 Objekte (Einfa-
milienh&duser, Reihenhduser) bei Gesamtumséatzen in Héhe von ca. 110 Mio. € verauBert
und errichtet.

Bautrdgergeschéft - Wohnimmobilien fiir Investoren

Waéhrend der bisherige Fokus der HELMA im Bautragersegment alleine auf den Bereich
der Ein- und Zweifamilienhdusern lag, wurde im Geschéftsjahr 2013 eine Erweiterung
auf Reiheneigenheime und Eigentumswohnungen in Mehrfamilienhdusern vorgenom-
men. Aufgrund der Vorgehensweise, wonach auch im Bereich der Mehrfamilienhduser
der Kaufer vor Entwicklungsbeginn feststeht bzw. ein Verkauf im Vorfeld erfolgt, sind die
Risiken fir die HELMA auch in diesem Bereich als gering einzustufen. Die Risiken er-
strecken sich in der Regel lediglich auf die Vorfinanzierung des Grundstiickserwerbs. Die
sich hieraus ergebenden Umsatzpotenziale beziffert die HELMA vor dem Hintergrund
der geplanten jahrlichen Realisierung von drei Projekten auf 40,0 Mio. € p.a..

Bautrdgergeschift - Ferienimmobilien

Ebenfalls im Rahmen des margenstarken Bautrdgersegments werden Uber die Tochter-
gesellschaft HELMA Ferienimmobilien GmbH die Entwicklung, die Planung sowie der
Vertrieb von Ferienhdusern und -wohnungen umgesetzt. Regionale Schwerpunkte sind
besonders die infrastrukturell gut entwickelten Standorte an den Nord- und Ostseekiisten
Deutschlands.

Erwahnenswert in diesem Zusammenhang ist das im Geschéftsjahr 2013 erworbene
Projekt ,Port Olpenitz“, welches fir die kommenden sieben Jahre in mehreren Abschnit-
ten (1.100 Einheiten) ein Umsatzpotenzial von Uber 300 - 350 Mio. € aufweist. Dariber
hinaus ist die Pipeline der HELMA im Bereich der Ferienimmobilien mit mehreren Projek-
ten gefiillt.

Finanzierungs- und Bauversicherungsvermittiung

Als Verlangerung der Wertschdpfungskette im Wohnimmobilienbereich bietet die HEL-
MA Uber die Tochtergesellschaft Hausbau Finanz GmbH auch Dienstleistungen bei der
Vermittlung von Baufinanzierungen und Bauversicherungen an. Konzipiert ist dieser
Geschéftsbereich, dessen Fokus auf dem Neukundengeschéft liegt, als ein hauseigener
und bankenunabhéngiger Berater und Vermittler von Finanzierungen und Baudarlehen.
Die Umsatzerlése in diesem Segment sind demnach als Provisionsertrdge mit den Ver-
tragspartnern der HELMA zu verstehen.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Nachfrage nach Wohneigentum weiterhin hoch

Mit den Segmenten Baudienstleistungen und Bautrédgergeschéaft ist die HELMA in einem
von sehr attraktiven Vorgaben gepragten Marktumfeld tatig. Als wesentlicher Treiber
einer hohen Nachfrage nach Wohneigentum ist in erster die Linie das aktuell historisch
niedrige Zinsumfeld zu nennen, wodurch die Immobilienfinanzierung zu sehr guinstigen
Konditionen mdglich ist. Aussagekraftig wird der aktuelle Zustand durch die 10jdhrige
DGZF-Pfandbriefkurve, als Indikator fir die Zinsentwicklung von Baugeld, illustriert. In
den letzten 15 Jahren haben sich dabei die Bauzinsen von 5,8 % (Januar 2000) auf
0,6 % (Februar 2015) deutlich reduziert.

DGZF-Pfandbriefkurve (10-jahrig)
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Quelle: Deka-Gruppe; GBC AG

Die allgemein positive Arbeitsmarktlage in Deutschland ist, neben den ohnehin ginsti-
gen Finanzierungskonditionen, ein ebenfalls wichtiger Faktor fir die Immobiliennachfra-
ge. Einerseits weist die Entwicklung der Arbeitslosenquote einen ruckldufigen Trend, mit
einem signifikanten Rickgang von 11,7 % (2005) auf 6,7 % (2014), auf. Andererseits
wird die Besserung der Arbeitsmarktlage von einem Anstieg des verfligbaren Einkom-
mens flankiert. Dem statistischen Bundesamt zufolge hat das verfligbare Einkommen je
Einwohner von 12.537 € (1991) auf 20.478 (2013) deutlich zugelegt.

Insgesamt trifft das Zusammenspiel aus attraktiven Finanzierungskonditionen, hohen
Beschéaftigungsraten sowie steigenden Einkommenserwartungen auf fehlende Anlageal-
ternativen. Die Kapitalmérkte werden insbesondere nach dem Platzen der so genannten
.Dotcom-Blase” als risikoreich wahrgenommen, was von privater Seite ein vergleichs-
weise geringes Engagement in Kapitalmarktprodukte bedeutet. Seit dem Jahr 2001 hat
sich in Deutschland die Zahl der Aktionare und Fondsbesitzer von 12,8 Mio. auf 8,9 Mio.
signifikant riicklaufig entwickelt (Quelle: DAI Deutsches Aktieninstitut).

Immobilienangebot kann die Nachfrage noch nicht bedienen

Die insgesamt sehr positiv geprégte Nachfrageseite nach Wohnimmobilien hat in den
letzten Jahren zwar zu einem Anstieg der Baugenehmigungen geflihrt, die erhdhte
Nachfrage kann jedoch weiterhin nicht bedient werden. Gemaf aktuellen Statistiken des
statistischen Bundesamtes wurden im Jahr 2014 im Zeitraum Januar-November insge-
samt Baugenehmigungen fir 224.947 Wohnungen erteilt. Gegenuber dem vergleichba-
ren Vorjahreszeitraum kommt dies einem Anstieg in Héhe von 4,2 % gleich (Jan.-
Nov.13: 215.961). GemaB einer im Juli 2014 aktualisierten Umfrage der Landesbaus-
parkassen (LBS) geht die Mehrheit der befragten Immobilienexperten jedoch von einem
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jahrlichen Neubaubedarf von 250.000 bis 300.000 Einheiten aus. Die hier genannte
untere Bandbreite wurde in den letzten zehn Jahren nicht erreicht, was auf einen weiter-
hin vorhandenen Nachholbedarf im Wohnungsbau spricht:

Anzahl der Baugenehmigungen von Wohnobjekten
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Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG; *Januar-November 2014

Ein weiteres Indiz fiir die bestehende Diskrepanz zwischen Nachfrage und Angebot nach
Wohnimmobilien findet sich im allgemeinen Anstieg der Immobilienpreise in Deutsch-
land. Alleine in den letzten drei Jahren (Januar 2012 - Januar 2015) verteuerten sich die
Kaufpreise fir Wohnimmobilien im deutschlandweiten Durchschnitt von 1.827 €/gm auf
2.378 €/gm, was einem Preisanstieg in Héhe von +30,1 % entspricht.

Kaufpreisentwicklung von Wohnimmobilien (in %)
35,0% +

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
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Quelle: immowelt.de; GBC AG

Als Anbieter von Baudienstleistungen mit dem Fokus auf Ein- und Zweifamilienhduser
profitiert die HELMA in besonderer Weise von den aktuellen Marktbedingungen, welche
aufgrund des bestehenden Nachfrageliberhangs eine weiterhin positive Entwicklung
erwarten lassen. Wichtig in diesem Zusammenhang ist der Umstand, wonach die Ge-
sellschaft fir das Bautrdgergeschaft (Wohn- und Ferienimmobilien) bereits attraktive
Grundstiicke gesichert und somit die Grundlage fir weiteres Wachstum geschaffen hat.



UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2013
Umsatzerlose 138,02
Bestandsveranderung 42,13
aktivierte Eigenleistungen 0,06
Gesamtleistung 180,20
sonst. Ertrage 0,88
Materialaufwand -145,76
Personalaufwand -13,52
Abschreibungen -1,51
sonst. betriebliche Aufwendungen -10,00
EBITDA 10,29
Finanzaufwendungen -2,08
sonstige Finanzertrage 0,07
EBT 8,27
Steuern -2,58
Minderheiten -0,09
Jahresiiberschuss 5,61
EBITDA 11,79
in % der Umsatzerldése 8,5%
EBIT 10,29
in % der Umsatzerlése 7,5%
Ergebnis je Aktie in € 1,81
Dividende je Aktie in € 0,53
Aktienzahl in Mio. Stiick 3,10

GJ 2014
170,50
15,84
0,00
186,34
1,21
-143,95
15,18
-1,80
12,45
14,17
-2,50
0,02
11,69
-3,53
-0,03
8,13

15,97
9,4%
14,17
8,3%
2,38
0,65
3,41

GJ 2015e
213,12
0,00
0,00
213,12
0,50
-160,69
-17,80
-2,05
-15,35
17,73
-2,90
0,00
14,83
-4,45
-0,30
10,08

19,78
9,3%
17,73
8,3%
2,96
0,90
3,41

GJ 2016e
266,40
0,00
0,00
266,40
1,40
201,40
22,38
2,30
-19,18
22,54
-3,20
0,00
19,34
-5,80
-0,50
13,04

24,84
9,3%
22,54
8,5%
3,82
1,10
3,41

>

GJ 2017e
327,67
0,00
0,00
327,67
1,60
-247,39
-27,20
-2,86
-23,59
28,23
-3,80
0,00
24,43
-7,33
-0,75
16,35

31,09
9,5%
28,23
8,6%
4,80
1,40
3,41
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Geschaftsentwicklung 2014

GuV (in Mio. €) GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014
Umsatzerlése 113,99 138,02 170,50
EBITDA 8,77 11,79 15,97
EBITDA-Marge 7,7% 8,5% 9,4%
EBIT 7,33 10,29 14,17
EBIT-Marge 6,4% 7,6% 8,3%
Jahresiberschuss 3,80 5,61 8,13
EPSin € 1,33 1,81 2,38

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; *gemdB vorldufigen Zahlen

Geman vorlaufigen Zahlen hat die HELMA im Geschéaftsjahr 2014 erwartungsgeman
sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene neue Rekordwerte erreicht.

Gegenliber dem Vorjahr verbesserte sich das Umsatzniveau auf 170,50 Mio. € (VJ:
138,02 Mio. €). Die ohnehin schon hohe Wachstumsdynamik der Vorjahre konnte im
abgelaufenen Geschéftsjahr auf 23,5 % (GJ 2013: 21,1 %) nochmals gesteigert werden.
Vor dem Hintergrund einer sukzessive erhohten Umsatzbasis, ist die Aufrechterhaltung
der Wachstumsdynamik umso bemerkenswerter. In den letzten finf Geschéaftsjahren
(2010-2014) erzielte die Gesellschaft ein durchschnittliches Umsatzwachstum in Héhe
von 22,6 %. Die Anzahl der Baugenehmigungen im Wohnungsbau ist im gleichen Zeit-
raum um durchschnittlich 9,6 % gestiegen, was bedeutet, dass die HELMA in der Lage
war, Marktanteile hinzuzugewinnen.

Umsatzerlése (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerlése
170,50

e (JMsatzwachstum

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; “gemdf vorldufigen Zahlen

Zur Erlésverbesserung durften, wie auch schon in den ersten sechs Monaten 2014, alle
Gesellschaften des HELMA-Konzerns beigetragen haben. Ein wesentlicher Aspekt ist
hierbei der Umsatzanstieg des Bautrdgersegments (HELMA Wohnungsbau GmbH;
HELMA Ferienimmobilien GmbH), welcher als vergleichsweise margenstark einzustufen
ist. In diesem Segment werden die HELMA-H&auser auf eigene Grundstiicke errichtet und
damit wird ein héherer Wertschépfungsanteil abgedeckt als bei der klassischen Bau-
dienstleistung. Der erhdhte Umsatzanteil des Bautrdgergeschaftes hatte einen Anstieg
der bereinigten Rohertragsmarge auf 24,4 % (VJ: 24,1 %) zur Folge. Beim im Rohertrag
berlicksichtigten gréBten Kostenblock ,Materialaufwendungen“ wurde dementsprechend
eine weitere Verbesserung erreicht. Gemaf eigenen Berechnungen reduzierte sich die
bereinigte Materialaufwandsquote auf 75,5 % (VJ: 76,2 %), was in erster Linie dem An-
stieg im margenstarken Umsatzbereich zu verdanken ist.

Fir die Darstellung des bereinigten Rohertrages werden die Bestandsveréanderungen

sowie die dazugehérigen Materialaufwendungen (inkl. Gemeinkosten) bereinigt und
somit ein der Realitat entsprechender Ergebnisausweis erméglicht.
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Bereinigter Rohertrag (in Mio. €) und bereinigte Rohertragsmarge (in %)

mmmm bereinigter Rohertrag

-t hereinigte Rohertragsmarge

23,7°/
:

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; “gemdB vorldufigen Zahlen

Hiervon ausgehend sowie unter der Berlcksichtigung einer nur unterproportionalen
Entwicklung der so genannten Overheadkosten (Personalaufwand; Abschreibungen;
sonstige betriebliche Aufwendungen) auf 29,43 Mio. € (VJ: 25,03 Mio. €) verbesserte
sich das EBIT deutlich um +37,7 % auf 14,17 Mio. € (VJ: 10,29 Mio. €) und parallel dazu
die EBIT-Marge auf 8,3 % (VJ: 7,5 %).

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

mmmm EBIT  ——e==EBIT-Marge

2010 2011 2012 2013 2014*
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; “gemdf vorldufigen Zahlen

Schlussfolgernd lassen sich fiir die Uberproportionale operative Ergebnisentwicklung
zwei wichtige Treiber erkennen. Einerseits profitiert die HELMA von einem Anstieg der
margenstarken Umsatzerlése im Bautrdgersegment und andererseits kommen bei stei-
gendem Umsatzniveau verstérkt Skaleneffekte zum Tragen. Wir hatten diese Effekte in
unseren bisherigen Ergebnisprognosen fiir das Geschéftsjahr 2014 unterschétzt und
daher wurden diese deutlich Gbertroffen. Auf Umsatzebene hat die HELMA Eigenheim-
bau AG unsere Schatzungen nahezu erreicht:

In Mio. € GBC-Prognosen 2014 Abweichung GJ 2014~
Umsatzerlése 172,50 -1,2% 170,50
EBIT 12,81 +10,6% 14,17

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; “gemdf vorldufigen Zahlen

Der Jahreslberschuss wurde infolgedessen auf 8,13 Mio. € (VJ: 5,61 Mio. €) um 45,1 %
deutlich verbessert.

Erwahnenswert ist darlber hinaus die vergleichsweise solide Entwicklung der Finanz-
aufwendungen, welche vornehmlich mit den Vorlaufinvestitionen im Bautrdgersegment
im Zusammenhang stehen. Neben Bankkrediten umfasst der Finanzierungsmix auch
eine Unternehmensanleihe mit einem emittierten Volumen in Héhe von 35,0 Mio. €. Bei
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Finanzaufwendungen in H6he von 2,50 Mio. € (VJ: 2,09 Mio. €) ergibt sich gemas unse-
ren Berechnungen ein durchschnittlicher FK-Zins in Héhe von ca. 3,0 %.

Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014*
Eigenkapital 20,19 27,86 40,83
Eigenkapitalquote 23,9% 20,4% 25,5%
Vorrate 35,82 78,41 96,05
Nettofinanzverschuldung 37,91 71,23 84,13
Liquide Mittel 1,54 6,82 6,92

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; “gemdf vorldufigen Zahlen

Die Vermdgenslage der HELMA wird durch das Bautrédgergeschéft dominiert, welches
sich in der Entwicklung der Vorrate wiederfindet. Vornehmlich hangt diese mit dem Er-
werb der Baugrundstiicke zusammen und ist daher als Investition in die kinftige Um-
satzentwicklung zu verstehen. Der geplante Ausbau des Bautrdgergeschéftes hat im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2014 zu einem Vorratsanstieg auf 96,05 Mio. € (31.12.13:
78,41 Mio. €) und folglich zu einer Ausweitung des Working Capitals auf 107,04 Mio. €
(31.12.13: 81,42 Mio. €) geflihrt. Mittlerweile reprasentieren die Vorrdte 60,0 %
(31.12.13: 57,4 %) der Bilanzsumme und verdeutlichen damit die zunehmende Bedeu-
tung des margenstarken Bautradgersegments.

Vorréte (in Mio. €) und Anteil an der Bilanzsumme (in %)
mmmm \/orrate 57.4% 60,0%

==g==in % von der Bilanzsumme
42,3%

31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14*
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; *gemdB vorldufigen Zahlen

Es wird deutlich, dass die HELMA mit dem Projekterwerb fir das Bautrdgersegment in
Vorleistung geht. Fir die Finanzierung kommt hierbei im Gberwiegenden MaBe Fremd-
kapital zum Einsatz. Zum Bilanzstichtag 31.12.2014 belaufen sich die Finanzverbindlich-
keiten (Bankkredite + Unternehmensanleihe) auf 91,43 Mio. € (31.12.13: 78,93 Mio. €)
und decken somit das Working Capital zu 85,4 % (31.12.13: 96,9 %) ab. Die Finanzver-
bindlichkeiten sind mit 71,80 Mio. € (31.12.13: 53,26 Mio. €) hauptsachlich langfristiger
Natur und bieten somit eine gute Planungsgrundlage fir die weitere Entwicklung des
Bautrédgersegments.

Trotz des deutlichen Anstieges des Working Capitals und der daraus resultierenden
Bilanzsummenausweitung, gelang es der HELMA die EK-Quote auf 25,5 % (31.12.13:
20,4 %) auszuweiten. Neben dem positiven Jahresliberschuss wurde im Geschéaftsjahr
2014 eine 10%ige Kapitalerh6hung mit einem Emissionserlés in Héhe von 6,65 Mio. €
erfolgreich durchgefiihrt. Die Dividendenauszahlung in Héhe von 1,81 Mio. € hat vor
diesem Hintergrund zu keiner nennenswerten Reduktion des Eigenkapitals geflihrt.
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SWOT-Analyse

Starken

Langjahrige Erfahrungen und damit um-
fangreicher Track Record im Immobilienbe-
reich

Die HELMA deckt den gesamten Wert-
schodpfungsbereich beim Bau von
Wohnimmobilien ab

Kein Klumpenrisiko, da sehr geringe Ab-
héngigkeit von einzelnen Kunden

Gute  Verhandlungsposition  gegeniber
Subunternehmen
Hohe Kundenzufriedenheit und hoher

Bekanntheitsgrad erleichtern Vertrieb

Attraktives Risikoprofil, da nur geringe
Vorfinanzierungserfordernisse im Bautra-
gersegment

HELMA profitiert vom aktuellen Marktum-
feld Uberproportional stark

Chancen

Das Marktumfeld fiir Wohnimmobilien lasst
derzeit eine erhdhte Nachfrage erwarten

Bei zunehmenden Umsétzen sollten Ska-
leneffekte noch starker zum Tragen kom-
men

Mit dem Geschaftsfeld Wohnimmobilien flr
Investoren wird mit bestehendem Know-
How eine neue Kundengruppe erschlossen

Die Gesellschaft verfligt Uber einen um-
fangreichen Grundstiicksbestand fur das
Bautrédgersegment

Aufgrund der frihzeitigen Positionierung
auf Energiesparhauser kénnte die HELMA
starker von der Nachfrage nach der ener-
gieeffizienten Bauweise profitieren

Schwéachen

Die HELMA agiert in einem stark fragmen-
tierten Markt mit einem hohen regionalen
Wettbewerb

Vorfinanzierung fiir das Bautrdgersegment,
zumindest fir den Erwerb und die Entwick-
lung der Grundsticke, erforderlich

Risiken

e Weiteres Wachstum im Bautrdgersegment

hangst stark von der Verfligbarkeit und dem
Erwerb geeigneter Grundstlicke ab

Das Geschéftsmodell weist eine hohe Ab-
héngigkeit von der Witterung auf. Ungunsti-
ge Witterungsbedingungen kénnten Um-
satzverschiebungen nach sich ziehen

Preissteigerungen kdnnten unter Umstéanden
nicht zeitnah an den Kaufer weitergegeben
werden

Ein Anstieg der Zinssétze konnte einen
Rickgang der Immobiliennachfrage zur Fol-
ge haben
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014* GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerlése 170,50 213,12 266,40 327,67
EBITDA 15,97 19,78 24,84 31,09
EBITDA-Marge 9,4% 9,3% 9,3% 9,5%
EBIT 14,17 17,73 22,54 28,23
EBIT-Marge 8,3% 8,3% 8,5% 8,6%
Jahresiiberschuss 8,13 10,08 13,04 16,35
EPSin € 2,38 2,96 3,82 4,80

Quelle: GBC AG; gemdB vorldufigen Zahlen

Das beeindruckende Umsatzwachstum der letzten Geschéftsjahre belegt den richtigen
strategischen Kurs der HELMA. Insbesondere die Forcierung des margenstarken Bau-
tragersegments hat einen wichtigen Beitrag zur Umsatz- und Ergebnisentwicklung ge-
leistet und dartber hinaus wurde eine Verbesserung der Planbarkeit der kiinftigen Ge-
schéaftsentwicklung erreicht. Zumal im Bautrédgersegment GroBprojekte umgesetzt und
somit deutlich héhere Umsatzniveaus erzielt werden kénnen. Darlber hinaus profitiert
die HELMA von einer Blindelung der Vertriebsaktivititen sowie von Skaleneffekten bei
der Auftragsvergabe an Subunternehmen.

Als Referenzobjekt fir das Bautragergeschéaft kann das Projekt Berlin-Karlshorst ge-
nannt werden, das bisher groBte von der HELMA realisierte Wohnquartier. Uber die drei
Bauabschnitte hinweg wurden zwischen 2006 und 2014 insgesamt 376 Objekte (Einfa-
milienhduser, Reihenh&user) bei Gesamtumsétzen in Héhe von ca. 110 Mio. € verauBert
und errichtet. Derzeit verflgt die HELMA Uber eine weitere Vielzahl an Wohnungsbau-
projekten fUr Eigennutzer, welche sich vornehmlich in den Regionen Berlin, Minchen
und Hannover befinden. Die gréBten Projekte in Berlin und Minchen haben insgesamt
ein Umsatzpotenzial in H6he von 225,0 Mio. €, welches plangemaB in den Jahren 2015-
2018 gehoben werden soll.

Ebenfalls dem margenstarken Bautrdgersegment ist der Bereich der Ferienimmobilien
zuzuordnen. Seit dem Geschéftsjahr 2012 erzielte die HELMA mit der Errichtung und
dem Verkauf von Ferienimmobilien die stérksten Wachstumsraten. Hervorzuheben ist
dabei das Projekt ,Ostseeresort Port Olpenitz“, welches flir die nachsten sechs Jahre
insgesamt ein Umsatzpotenzial von 300,0 — 350,0 Mio. € aufweist. Flankierend hierzu
konnte sich HELMA mit dem ,Hafendorf Zerpenschleuse® ein zweites groBes Ferienim-
mobilienprojekt sichern. Geplant ist hier die Errichtung von 220 Ferienhdusern. Weitere
kleinere Projekte wie etwa das ,Diinenresort Binz* komplettierten den Bautragerbereich
Ferienimmobilien. Hierauf basierend diirfte auch kinftig dieses Segment signifikant
wachsen.

Auch der neue Bereich Wohnimmobilien fir Investoren soll das kinftige Unternehmens-
wachstum mit einem jéhrlichen Umsatzbeitrag in Héhe von etwa 40 Mio. € mitgestalten.
Bereits im laufenden Geschéftsjahr 2015 soll mit der Ubergabe von drei Projekten (Han-
nover - Hohes Ufer; Hannover — Wiedekindstr.; Potsdam — Kurflirstenstr.) ein hohes
Umsatzniveau erreicht werden.

Flankierend zum Bautrégerbereich dirfte die HELMA mit dem klassischen Baudienstleis-
tungsbereich wachsen. Hier rechnen wir mit einem im Vergleich zum ohnehin positiven
Marktumfeld Uberproportionalen Wachstum. Die Steigerung des Bekanntheitsgrades
oder die Fokussierung auf die energieeffiziente Bauweise sind beispielsweise wesentli-
che Faktoren, die dazu beitragen dirften. Unterstitzend wirkt sich hier auch die bun-
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desweite Prédsenz mit 32 Vertriebsstandorten, wodurch eine méglichst flichendeckende
Ansprache mdglich ist.

Vor diesem Hintergrund ist die Entwicklung des Auftragseingangs zu verstehen, womit
eine aussagekréftige Grundlage der kurzfristigen Unternehmensentwicklung gegeben ist.
Zum 31.12.2014 lag das Vertriebsvolumen bei 193,0 Mio. € und damit konnte der Vor-
jahreswert nochmals um 21,4% deutlich Ubertroffen und ein neues Rekordniveau er-
reicht werden.

Auftragseingang (in Mio. €) und Wachstum Auftragseingang (in %)

= Auftagseingang

== \\lachstum Auftragseingange 23,0% 21.0%

193,00

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Auf Basis der vorgenannten Faktoren hat die Gesellschaft mit der Verdéffentlichung der
vorlaufigen Zahlen eine Anpassung bzw. Veréffentlichung der kurz- bis mittelfristigen
Guidance vorgenommen. Fir das laufende Geschéftsjahr 2015 wird nunmehr ein Um-
satzniveau in H6he von 210 Mio. € erwartet. Bei einer nahezu gleichbleibenden Wachs-
tumsdynamik werden fir das Geschéaftsjahr 2016 Umsatzerlése in Héhe von etwa 260
Mio. € und fiir das Geschéftsjahr 2017 Umsatzerlése in Héhe von etwa 340 Mio. € er-
wartet. Fur die Zielerreichung wird einerseits von einem plangemaBen Projektverlauf
sowie andererseits von einem Fortbestehen des attraktiven Marktumfelds ausgegangen.

Unsere Umsatzprognosen fiir die kommenden beiden Geschéftsjahre orientieren sich
mit 213,12 Mio. € (GJ 2015e) sowie 266,40 Mio. € (GJ 2016e) an die Unternehmens-
Guidance. Bei der mittelfristigen Umsatzerwartung des Geschéftsjahres 2017 haben wir
mit einer Umsatzprognose in Héhe von 327,67 Mio. € im Vergleich zu den Unterneh-
menserwartungen einen kleinen Sicherheitsabschlag beriicksichtigt. Dennoch gehen wir
von einer anhaltend hohen Wachstumsdynamik aus:

Umsatzprognosen (in Mio. €) und erwartetes Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerlose

g | JMsatzwachstum
s o

213,12

2013 2014* 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC AG; gemdsB vorldufigen Zahlen
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Ergebnisprognosen

Die Erwartung eines steigenden Umsatzniveaus geht mit der Erwartung einer positiven
Auswirkung von Skaleneffekten einher. Folglich dirften die Overheadkosten nur unter-
proportional zur Umsatzentwicklung ansteigen. Dariiber hinaus diirfte allgemein eine
Verbesserung der Rohertragsmarge vor dem Hintergrund einer zunehmenden Bedeu-
tung des margenstarkeren Bautragerbereiches sichtbar werden. Angesichts erwarteter
steigender Umsétze rechnen wir mit einem sukzessiven Anstieg der EBIT-Marge in der
von der HELMA erwarteten Bandbreite zwischen 7-10 %:

EBIT-Prognose (in Mio. €) und erwartete EBIT-Marge (in %)

mmmm EBIT === EB|T-Marge
8.3% 8,3%

2013 2014~ 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC AG; gemdnB vorldufigen Zahlen

Die operative Ergebnisprognose stellt gleichzeitig die Grundlage fiir unser DCF-Modell,
welches wir im Rahmen dieser Studie angepasst haben.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die HELMA Eigenheimbau AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2015, 2016 und
2017 in Phase 1, erfolgt von 2018 bis 2022 in der zweiten Phase die Prognose Uber den
Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als
Ziel EBITDA-Marge haben wir 9,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit
30,0 % in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen
wir eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der HELMA Eigenheimbau AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen fiir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes sondern
eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,75 %.

Als angemessene Erwartung einer Markipramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54 (bisher: 1,54).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,24 % (bisher: 10,49 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,90 % (bisher: 9,08 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,08 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2015 ent-
spricht als Kursziel 42,85 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 35,40 € nach
oben hin angepasst. Die Kurszielanpassung ist vornehmlich eine Folge der angehobe-
nen Prognosen fir die konkrete Schéatzperiode und darauf basierend fiir die Stetigkeits-
phase des DCF-Modells.

17

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

DCF-Modell
HELMA Eigenheimbau AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 9,5% ewige EBITA - Marge 9,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 7,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 45,9%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi5e GJi6e GJi7e| GJise GJi%e GJ20e GJ2te GJoge| SN
Umsatz (US) 213,12 266,40 327,67 | 344,06 361,26 379,32 398,29 418,20
US Verdnderung 25,0% 25,0%  23,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 11,84 13,32 13,32 13,32 13,32 13,32 13,32 13,32
EBITDA 19,78 24,84 31,09 32,69 34,32 36,04 37,84 39,73
EBITDA-Marge 9,3% 9,3% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
EBITA 17,73 22,54 28,23 30,98 32,52 34,15 35,86 37,65
EBITA-Marge 8,3% 8,5% 8,6% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Steuern auf EBITA -5,32 -6,76 -8,47 -9,29 -9,76  -10,25  -10,76  -11,30
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% | 30,046 30,04k 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 12,41 15,78 19,76 21,68 22,77 23,91 25,10 26,36
Kapitalrendite 10,0% 11,6% 13,1% | 132% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,1%
Working Capital (WC) 118,00 131,00 139,90 | 157,92 165,82 174,11 182,81 191,96
WC zu Umsatz 55,4% 492% 42,7% | 459% 459% 45,9% 459%  45,9%
Investitionen in WC -10,96  -13,00 -8,90 | -18,02 -7,90 -8,29 -8,71 -9,14
Operatives Anlagevermégen (OAV) 18,00 20,00 24,60 25,83 27,12 28,48 29,90 31,40
AFA auf OAV -2,05 -2,30 -2,86 -1,71 -1,80 -1,88 -1,98 -2,08
AFA zu OAV 11,4%  11,5% 11,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Investitionen in OAV -3,38 -4,30 -7,46 -2,94 -3,09 -3,24 -3,40 -3,57
Investiertes Kapital 136,00 151,00 164,50 | 183,75 192,94 202,59 212,72 223,35
EBITDA 19,78 24,84 31,09 32,69 34,32 36,04 37,84 39,73
Steuern auf EBITA -5,32 -6,76 -8,47 -9,29 -9,76  -10,25 -10,76  -11,30
Investitionen gesamt -1434 -1730 -16,36| -20,96 -10,98 -11,53 -12,11 -12,71
Investitionen in OAV -3,38 -4,30 -7,46 -2,94 -3,09 -3,24 -3,40 -3,57
Investitionen in WC -10,96  -13,00 -8,90 | -18,02 -7,90 -8,29 -8,71 -9,14
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,12 0,78 6,26 2,43 13,58 14,26 14,97 15,72 | 346,64

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 235,38 255,54 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 44,48 47,66
Barwert des Continuing Value 190,90 207,88 risikolose Rendite 1,8%
Nettoschulden (Net debt) 89,13 94,62 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 146,25 160,92 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile -0,13 -0,15 Eigenkapitalkosten 10,2%
Wert des Aktienkapitals 146,11 160,77 Zielgewichtung 75,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,41 3,41 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 47,15 Zielgewichtung 25,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,9%
WACC
2 83% 86% 89% 92% 95%
e 11,6% 4811| 4371 | 39,79 36,27 | 33,09
% 11,9% 49,88 | 4536 | 41,32 | 37,69 | 34,42
£ 121% 51,65| 47,00 X 39.12| 3576
S 124% 53,42 | 48,64 | 44,38| 4055| 37,10
12,6% 55,19 | 50,29 | 4591 | 41,98 | 38,43
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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 flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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 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 bedurfen 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 gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

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

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

§ 2 (I) 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 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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, Aktienriickkdufen, 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 offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4;5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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, federflihrend 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 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

20



¢MGBC AG

Investment Research

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH); Vorstand

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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