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Unverandert starke operative Entwicklung fiihrt zu Anhebung der
Guidance — Wachstumsaussichten nach wie vor positiv

Angesichts einer starken operativen Entwicklung hat HELMA gestern den Ausblick fur das
laufende Jahr angehoben. Das Management erwartet nunmehr, den Konzernumsatz um
mindestens 5% gegeniiber der bisherigen Guidance von 300 bis 310 Mio. Euro zu steigern.
Dariiber hinaus soll das EBT mindestens 27,0 Mio. Euro betragen und damit leicht oberhalb
der bisherigen Prognosebandbreite von 25,5 bis 26,0 Mio. Euro liegen.

Wir hatten in unserem letzten Update bereits darauf hingewiesen, dass wir vor dem
Hintergrund der gut gefiillten Projektpipeline und des traditionell stirkeren zweiten
Halbjahres den urspriinglichen Ausblick als zu vorsichtig erachten. Infolgedessen hatten wir
uns mit unserer Ergebnisschdtzung bewusst oberhalb der Guidance positioniert (MONe EBT
alt: 26,6 Mio. Euro). Nichtsdestotrotz untermauert die nun erfolgte Anhebung des Ausblicks
die starke Marktpositionierung und die effiziente operative Aufstellung von HELMA, was
wir vor dem Hintergrund der aktuellen Herausforderungen auf den Beschaffungsmarkten
sowie der vielerorts herrschenden Projektverzogerungen als bemerkenswert empfinden.
Wir haben unsere Prognosen infolge der jiingsten Meldung leicht {iberarbeitet und
erwarten im laufenden Geschaftsjahr nun ein deutlich zweistelliges Erléswachstum (MONe:
+20,4% yoy) bei einem soliden Ertragsniveau (MONe EBT neu: 28,1 Mio. Euro; EBT-Marge:
8,5%).

Auch der mittelfristige Ausblick wurde im Zuge der Meldung noch einmal bekraftigt (Umsatz
2024: mind. 400 Mio. Euro, EBT-Marge: > 10%). Wir sehen das Unternehmen nach wie vor
gut positioniert, um in diesem positiven Marktumfeld nachhaltig zu wachsen und stiitzen
unsere Annahmen u.a. auf diese jlingst publizierten Indikatoren:

=  Weiterhin vorteilhaftes Marktumfeld mit historisch niedrigen Hypothekenzinsen
(u.a. Interhyp: 1,05% bei 10J-Zinsbindung) bei gleichzeitig steigender Inflation (10/21:
4,5% gem. Destatis) treiben die Nachfrage nach Sachanlagen wie Wohnimmobilien

=  Massiv steigende Baulandpreise (@ gm-Preis in Deutschland: +53% seit 2010 gem.
Destatis) erhéhen die Nachfrage nach HELMA-Grundstiicken, was eine visible
Umsatzpipeline und die Hebung stiller Reserven ermdéglicht (Umsatzpotenzial aus
Grundstticksvorraten knapp 1,8 Mrd. Euro per 30.06.)

=  Reputationsgewinn fiir HELMA dank planmaRiger Errichtung der Eigenheime zu
gesicherten Preisen (Festpreisvergabe an Subunternehmer)

Fazit: Das Marktumfeld gibt HELMA Riickenwind fiir ein ertragsstarkes Wachstum. Nach
Anpassung unserer Prognosen bestdtigen wir unsere Kaufempfehlung bei einem neuen
Kursziel von 85,00 Euro (zuvor: 83,00 Euro).

Geschiftsjahresende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 263,2 274,0 329,9 344,4 377,5
Veranderung yoy 3,9% 4,1% 20,4% 4,4% 9,6%
EBITDA 25,2 24,8 31,7 35,1 40,4
EBIT 22,8 22,2 29,1 32,4 37,8
Jahresuberschuss 16,1 15,4 19,2 21,6 25,4
Rohertragsmarge 24,8% 25,0% 25,0% 25,5% 25,8%
EBITDA-Marge 9,6% 9,0% 9,6% 10,2% 10,7%
EBIT-Marge 8,7% 8,1% 8,8% 9,4% 10,0%
Net Debt 176,7 200,2 233,4 205,7 202,6
Net Debt/EBITDA 7,0 8,1 7,4 5,9 5,0
ROCE 8,4% 7,4% 8,5% 9,1% 10,6%
EPS 4,04 3,84 4,80 5,41 6,36
FCF je Aktie -1,44 -2,84 -6,76 8,82 2,96
Dividende 1,85 1,54 1,92 2,16 2,54
Dividendenrendite 2,8% 2,4% 2,9% 3,3% 3,9%
EV/Umsatz 1,8 1,7 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 18,3 18,6 14,5 13,1 11,4
EV/EBIT 20,2 20,8 15,9 14,2 12,2
KGV 16,1 17,0 13,6 12,1 10,3
KBV 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 65,20
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Als fuhrender deutscher Baudienstleister und Bautrager agiert die HELMA Eigenheimbau AG
(HELMA) in einem wachstumsstarken Marktumfeld. Mit einem vielfaltigen Produktportfolio
aus individuellen Einfamilienhdusern, vorgeplanten Wohneinheiten in Doppel-, Reihen -und
Mehrfamilienhdusern sowie Ferienimmobilien erfiillt das Unternehmen vielen Menschen
den Wunsch nach einem Eigenheim oder einer renditestarken Geldanlage. Als Full-Service-
Anbieter begleitet HELMA seine Kunden entlang des gesamten Wertschopfungsprozesses
von der Entwicklung, Planung, Finanzierung und Baukoordination bis hin zur finalen
Ubergabe der schliisselfertigen Hauser.

Insgesamt hat sich das Unternehmen dank innovativer Konzepte und einer ausgepragten
Kundenorientierung sowie der breiten Aufstellung in komplementaren Bereichen rund um
die Bauprojekte erfolgreich in einem fragmentierten Marktumfeld positioniert. Da HELMA
in den vergangenen Jahren in einem groRen Umfang in eigene Grundstiicke in deutschen
GroRstadten und Ballungsgebieten investiert hat, besteht fur die Kunden neben der
Realisierung des Wohnprojekts auf dem eigenen Grundstiick ferner in verschiedenen
Regionen die Mdglichkeit, das Objekt zusammen mit einem passenden Grundstiick aus einer
Hand zu erwerben. Des Weiteren baut HELMA in ausgesuchten Lagen als Projektierer
hochwertige Doppelhaus-, Reihenhaus- und Wohnungsbauprojekte. Erganzend dazu tritt
das Unternehmen als Bautrager fir Ferienhduser und -wohnungen an infrastrukturell gut
entwickelten Standorten der Nord- und Ostseekiiste auf. Die unternehmenseigene
Beratungsgesellschaft komplettiert das Full-Service-Angebot der Unternehmensgruppe
rund um Themen wie Haus-, Bau- und Anschlussfinanzierung.

Organigramm HELMA Eigenheimbau AG

o

HELMA Eigenheimbau AG
v l v
HELMA Wohnungsbau GmbH B s Hausbau Finanz GmbH HELMA Ferienimmobilien GmbH
A A
Karl-Heinz Maerzke, ARV (0,82 %) Per Barlag Amhoim, GF (4,90%)
Dritte (5,24 %)
ARV = Autsichtsratsvorsitzender HELMA Eigenheimbau AC GF = Geschiftstutwer
Quelle: Unternehmen
Key Facts
Sektor Bauhauptgewerbe Umsatz 274,0 Mio. Euro
Ticker H5E EBIT 22,2 Mio. Euro
Mitarbeiter 346 Mitarbeiter EBIT-Marge 8,1%
Geschidftsmodell Full-Service-Anbieter entlang der gesamten Wertschopfungskette

eines Bauprojekts fiir schlUsselfertige Hauser und Wohnungen in
Massivbauweise

Kernkompetenz Ausgepragte Innovationskraft, breite Wertschopfung sowie die
flexible Umsetzung individueller Kundenwiinsche resultieren in
nachhaltig wachsendem Auftragsbestand und erfolgreichen

Referenzobjekten
Kundenstruktur Vorwiegend Privatkunden (Selbstnutzung, Kapitalanlage) und
institutionelle Investoren
Quelle: Unternehmen, Montega Stand: Geschéftsjahr 2020
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Leistungsangebot

Mit knapp 41% im Jahr 2020 erzielt HELMA die grofRten Umsatze im klassischen
Baudienstleistergeschaft, womit die Gesellschaft individuelle Einfamilienhduser in
Massivbauweise fiir private Endnutzer auf unternehmensfremden Grundstiicken erstellt.
Dies stellt zudem das historische Kernsegment des Unternehmens dar. Daneben errichtet
HELMA im Segment Wohnungsbau individuelle Ein- und Mehrfamilienhauser in attraktiven
deutschen GroRstadten sowie deren Speckgirteln, jedoch inklusive Grundstiick. Mit rund
103 Mio. Euro erzielte das Segment im Jahr 2020 einen Umsatzanteil von 37%. Das zuletzt
wachstumsstdrkste Segment der Ferienimmobilien erléste im Jahr 2020 einen Umsatz von
54 Mio. Euro, was einem Anteil von knapp 20% entspricht. In diesem Segment offeriert der
HELMA-Konzern ebenfalls die Entwicklung, Planung und den Vertrieb von Immobilien und
unterhalt dazu Grundstiicke mit aktuellem Fokus auf die Nord- und Ostseekiiste, die
deutschen Seenlagen und das Mittelgebirge. Der restliche Umsatz von 1,5 Mio. Euro (0,5%
Umsatzanteil) entfallt auf die Finanzierungssparte des Unternehmens.

Umsétze nach Geschiftsbereichen
(in Mio. Euro)

Hausbau Finanz
1,5

- - 1%
Ferienimmobilien

53,9; 20%

Eigenheimbau
115,8
42%

Wohnungsbau
102,7
37%
Quelle: Unternehmen
Segmentbetrachtung

Die operative Geschaftstatigkeit gliedert sich in drei Segmente, deren vielfdltiges
Produktangebot von der Entwicklung, Planung, Finanzierung und Baukoordination hin bis
zur finalen Ubergabe der Immobilien im Sinne eines Full-Service-Angebots besteht.

HELMA Eigenheimbau

Das Kernsegment des Unternehmens beinhaltet das traditionelle Baudienstleistergeschaft.
Dort errichtet HELMA Eigenheimbau individuelle Einfamilienhduser in Massivbauweise fiir
private Endnutzer auf den Grundstiicken der Kunden. Die Produktpalette wvon
schlisselfertigen Hausern erstreckt sich von klassischen Einfamilienhdusern iber Bungalows
bis hin zu Stadtvillen. Adressiert werden im Wesentlichen Familien aus dem mittleren und
gehobenen Einkommenssegment. Der Vorteil an den vielfdltigen Baukonzepten und
Haustypen von HELMA ist, dass sich alle Grundmodelle problemlos erweitern lassen und die
spezifischen Wiinsche von Bauherren flexibel integriert werden kénnen. Insbesondere die
Moglichkeit der individuellen Planung bzw. Individualisierung ohne Extrakosten, die hohe
Qualitat der errichteten Objekte sowie das ausgepragte Know-how im Bereich innovativer
Bauweisen (z.B. Passivhaus) werden als Alleinstellungsmerkmale von HELMA gegeniiber
anderen Anbietern wahrgenommen.
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Quelle: Unternehmen
HELMA Wohnungsbau

Im Segment Wohnungsbau fertigt HELMA individuelle Einfamilienhduser sowie vorgeplante
Wohneinheiten in Doppel-, Reihen- und Mehrfamilienhdusern in attraktiven deutschen
GroRstadten sowie deren Speckgiirteln, jedoch inklusive Grundstiick. Die
Tochtergesellschaft HELMA Wohnungsbau unterhdlt fir diese Zwecke Grundstiicke in
deutschen Metropolstdadten wie Minchen, Berlin, Hamburg, Hannover, Leipzig und
Potsdam. Derzeit ero6ffnen die gesicherten Grundstiickskaufe fiir die kommenden Jahre ein
Umsatzpotenzial von etwa 1,8 Mrd. Euro. Dartiber hinaus sollen zukiinftig in diesem
Geschéftsbereich  auch die  Metropolregion  Frankfurt sowie die Regionen
K6In/Dusseldorf/Bonn und Wiirzburg bedient werden. Die in hochwertiger Massivbauweise
errichteten Projekte reichen von nur wenigen Einheiten bis hin zu Arealen mit 250
Bauplatzen und richten sich sowohl an private Endnutzer als auch institutionelle Investoren.

Quelle: Unternehmen
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HELMA Ferienimmobilien

Seit Anfang 2011 agiert die Tochtergesellschaft HELMA Ferienimmobilien als Bautrager fur
Ferienhduser und -wohnungen an der Nord- und Ostseekiste sowie attraktiven Seenlagen
und in den Mittelgebirgen Deutschlands. Die Geschaftstatigkeit umfasst die Entwicklung,
Planung und den Vertrieb von Ferienimmobilien an Privatkunden zur Eigennutzung oder als
Kapitalanlage. Das Angebot wird zuséatzlich durch die Einbindung weiterer Partner wie z.B.
fir die Betreuung der Objekte in den Bereichen Vermietung, Verwaltung und
Hausmeisterservices umfassend erweitert. Referenzprojekte sind u.a. das Hafendorf
Zerpenschleuse in der Schorfheide bei Berlin (200 Einheiten zzgl. 113 Bootsliegeplatze) oder
das OstseeResort Olpenitz (1.400 Einheiten zzgl. 300 Liegeplitze)

Quelle: Unternehmen
Hausbau Finanz

Das Tochterunternehmen der Hausbau Finanz vervollstandigt das Angebot der Gruppe
durch die bundesweite Finanzierungs- und Bauversicherungsvermittlung. Das Angebot von
Bau-, Haus- oder Anschlussfinanzierung richtet sich als Alternative zur klassischen Hausbank
insbesondere an Privatkunden. Durch die Zusammenarbeit mit Banken, Bausparkassen und
Direktbanken, die sowohl ortsansassig, Uberregional als auch ausschlieBlich internetbasiert
sind, greift das Unternehmen auf ein umfassendes Netzwerk zurlick und ermoglicht dadurch
optimale Konditionen fiir das Bauvorhaben der Kunden.

Partnernetzwerk HELMA Hausbau Finanz

Quelle: Unternehmen
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Wertschopfungskette

HELMA zeichnet sich durch die Aufstellung als Full-Service-Anbieter und die Ausrichtung auf
eine umfassende Betreuung seiner Kunden aus, was nicht zuletzt auch durch die Abdeckung
der gesamten Wertschopfungskette ersichtlich wird. Abgesehen von der eigentlichen
Projektausfiihrung, fir die HELMA auf die Expertise erfahrener Subunternehmer
zuriickgreift, agiert das Unternehmen eigenstandig.

Wertschopfungskette im Bereich Einfamilienhauser

Phase 1
Grundsticksakguise

Prozess:
*  Attraktive Grundstiicke
*  Erwerb zu fairen

Konditionen = Erwirkung *  Regionales Netzwerk an *  Finanzierungsberatung regional titigen *  Kontrolle des

*  Umwandlungin Bebauungspline Vertriebsmitarbeitern *  Bemusterung in Subunternehmer Baufortschritts
Bauland *  Beplanung der Areale Musterhausparks *  Riickgriff auf Netzwerk *  Permanenter

*  Regionale Prasenz *  Planung der einzelnen Kunden: *  Ausschreibung an aus > 150 Anbietern Ansprechpartner fir

*  Potenzial zur Bauabschnitte *  Privatkunden Subunternehmer zu Kunden
Wertsteigerung *  Institutionelle Fixpreisen *  Abnahme des Gewerks

Phase 2
Projektentwicklung

Prozess:
= Screening der
Entwicklungspotenziale

Phase 3
Vertrieb

Prozess:
= Vermarktung der Areale
wor Baubeginn

Investoren

Phase 4
Planung

LGl

Prozess:
= Individuglle Planung
mit Bauherren

Phase 5

Projektausfihrung

Prozess:

Errichtung der
Immohbilie durch

Phase &
Projektiberwachung

Prozess:
*  Koordination durch
HELMA-Bauleiter

nach Fertigstellung

Quelle: Unternehmen, Montega

Markte und Wachstumspotenziale

Im Zuge der Geschaftstatigkeit offeriert der HELMA-Konzern vielféltige Leistungen im
Bautragergeschaft in weiten Teilen des Bundesgebiets. Insbesondere die nationalen
Ballungsgebiete um GroRstadte bieten angesichts der Bevodlkerungsdichte, der
Wohnungsknappheit und des hohen Neubaubedarfs attraktive Wachstumspotenziale.
Darliber hinaus unterliegt der kiinftige Geschaftserfolg von HELMA in besonderem MaRe
den folgenden Marktentwicklungen und Einflussfaktoren:

=  Anhaltende Preissteigerungen in den Innenstddten und massiver Bautiberhang,
sodass bezahlbarer Wohnraum insbesondere in stark wachsenden GroRstadten
weiterhin knapp bleibt

= Zunehmender Suburbanisierungstrend angesichts einer weiteren geographischen
Expansion, flexibler Arbeitsmdglichkeiten dank New Work-Konzepten und einer
verbesserten Infrastruktur auch in Randgebieten

=  Dynamische Immobiliennachfrage
Finanzierungsbedingungen und des
Wohneigentum

aufgrund
Strebens

historisch glnstiger
nach Absicherung durch

=  Solide wirtschaftliche Fundamentaldaten erhéhen den allgemeinen Wohlstand
der Gesellschaft und férdern angesichts bislang niedriger Wohneigentumsquote
in Deutschland die Nachfrage nach Investitionsmoglichkeiten

Montega AG — Equity Research 6
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Management

Das operative Geschaft wird derzeit durch drei Vorstandsmitglieder geleitet.

Gerrit Janssen, CFA, ist fir die Bereiche Personal, Unternehmensorganisation, Controlling,
Rechnungswesen, Unternehmensfinanzierung sowie Investor Relations verantwortlich. Seit
Juli 2009 ist Herr Janssen Mitglied des Vorstandes, den Vorsitz Gbernahm er im Juli 2018.
Vor seinem Eintritt in das Unternehmen im Jahr 2009 war der studierte Betriebswirt in einer
Unternehmensberatung mit dem Schwerpunkt in der Kapitalmarktbetreuung beschaftigt.

5

G

Max Bode ist seit 2012 im Unternehmen tatig. Nach Anfingen als Assistent der
Geschaftsfiihrung gehort der Betriebswirt seit Juli 2015 dem Vorstand an. Zu seinen
Aufgabengebieten gehoren insbesondere die Bereiche Grundstiickseinkauf, Vertrieb,
Marketing, Recht und Vertragsmanagement.

André Miiller ist seit Juli 2018 Vorstand und verantwortet unter anderem die Bereiche
Projektentwicklung und Technik. Vor seinem Vorstandswechsel war Herr Miiller seit 2011
Vorstandsmitglied der Deutschen Reihenhaus AG. Dort umfasste insbesondere das Ressort
der Produktion den Verantwortungsbereich des studierten Ingenieurs.
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Aktiondrsstruktur

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 4.000.000 Euro und ist in ebenso viele Inhaber-
Stlickaktien aufgeteilt. Die Aktien werden im Scale-Segment der Deutschen Bérse gehandelt.

Die Aktionarsstruktur ist im Wesentlichen durch die Beteiligung des Grinders und
ehemaligen Vorstandsvorsitzenden Karl-Heinz Maerzke gepragt, der bis dato mit rund 29,8%
als langjahriger Ankeraktiondr und Aufsichtsratsvorsitzender fungiert. Eine weitere
Beteiligung entféllt zu knapp 0,3% auf das Management. Die librigen Anteile von rund 69,9%
befinden sich nach aktuellem Stand im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Vorstdande
0,3%
Karl-Heinz
Maerzke
29,8%

Streubesitz
69,9%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell

Angaben in Mio.Euro
Umsatz
Verdnderung

EBIT

EBIT-Marge

NOPAT

Abschreibungen

in % vom Umsatz
Liquiditdtsveranderung

- Working Capital

- Investitionen
Investitionsquote

Ubriges

Free Cash Flow (WACC-Modell)

WACC
Present Value

Kumuliert

Wertermittlung (Mio. Euro)
Total present value (Tpv)
Terminal Value

Anteil vom Tpv-Wert
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel

Eigenkapitalwert

Aktienzahl (Mio.)
Wert je Aktie (Euro)
+Upside / -Downside

Aktienkurs (Euro)

Modellparameter
Fremdkapitalquote
Fremdkapitalzins
Marktrendite

risikofreie Rendite

Beta
WACC

ewiges Wachstum

Quelle: Montega
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2021e

329,9
20,4%
29,1
8,8%

19,9
2,6
0,8%

-46,6
-2,8
0,9%

0,0

-26,8

6,0%
-27,1
-27,1

541,4
452,9
84%
220,4
20,1
341,1

4,00
85,28
31%
65,20

55,0%
2,5%
9,0%

2,50%

1,35
6,0%
2,0%

2022e
344,4
4,4%
32,4
9,4%

22,3
2,8
0,8%

11,9
-2,8
0,8%
0,0
34,1
6,0%
32,5

54

2023e 2024e
377,5 403,5
9,6% 6,9%
37,8 40,7
10,0% 10,1%
26,0 28,1
2,6 2,8
0,7% 0,7%
-15,9 -28,0
2,4 2,4
0,6% 0,6%
0,0 0,0
10,4 0,5
6,0% 6,0%
9,3 0,4
14,7 15,2

2025e
429,0
6,3%
44,2
10,3%

30,5
2,7
0,6%

18,6
-2,1
0,5%

0,0
49,8

6,0%
39,8
55,0

2026e
450,4
5,0%
46,4
10,3%

32,0
2,3
0,5%

-3,1
-2,3
0,5%
0,0
29,0
6,0%
21,8

76,8

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen

Kurzfristiges Umsatzwachstum
Mittelfristiges Umsatzwachstum
Langfristiges Umsatzwachstum
EBIT-Marge

EBIT-Marge

Langfristige EBIT-Marge

Sensitivitdt Wert je Aktie (Euro)

WACC 1,25%
6,52% 55,27
6,27% 61,07
6,02% 67,49
5,77% 74,63
5,52% 82,60

Sensitivitat Wert je Aktie (Euro)

WACC 8,50%
6,52% 63,22
6,27% 70,37
6,02% 78,41
5,77% 87,53
5,52% 97,94

1,75%
64,03
70,94
78,66
87,35
97,20

8,75%
66,18
73,55
81,85
91,25

101,99

ewiges Wachstum
2,00%
69,14
76,73
85,28
94,97
106,04

EBIT-Marge ab 2028e
9,00%
69,14
76,73
85,28
94,97
106,04

2027e

468,4
4,0%
46,8

10,0%

32,3
2,1
0,5%

-15,9
-2,1
0,5%

0,0
16,5

6,0%
11,7
88,6

2021-2024
2021-2027
ab 2028
2021-2024
2021-2027
ab 2028

2,25%
74,85
83,25
92,78

103,68
116,25

9,25%
72,10
79,92
88,72
98,69

110,10

Anhang

Terminal Value

477,8
2,0%
43,0
9,0%

29,7
2,2
0,5%

-2,3
2,4
0,5%

0,0
27,2

6,0%
452,9
541,4

6,9%
6,0%
2,0%
9,6%
9,8%
9,0%

2,75%
88,53
99,07

111,23
125,41
142,17

9,50%
75,06
83,10
92,15

102,41
114,15
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G&V (in Mio. Euro) HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Gesamtleistung 279,0 273,0 310,3 329,9 344,4 377,5
Materialaufwand 217,1 207,8 241,7 247,4 256,6 280,1
Rohertrag 61,9 65,3 68,6 82,5 87,8 97,4
Personalaufwendungen 23,9 25,0 26,6 31,0 32,4 34,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,9 17,7 19,9 21,8 22,4 24,5
Sonstige betriebliche Ertrage 1,6 2,6 2,7 2,0 2,1 2,3
EBITDA 23,8 25,2 24,8 31,7 35,1 40,4
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,0 2,4 2,6 2,6 2,8 2,6
EBITA 21,8 22,8 22,2 29,1 324 37,8
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstiande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 21,8 22,8 22,2 29,1 32,4 37,8
Finanzergebnis -0,6 0,8 0,3 -1,0 -0,9 -0,9
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 21,2 23,6 22,5 28,1 31,5 36,9
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 21,2 23,6 22,5 28,1 31,5 36,9
EE-Steuern 6,6 7,4 7,1 8,8 9,8 11,4
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 14,5 16,2 15,4 19,2 21,6 25,4
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschaftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter 14,5 16,2 15,4 19,2 21,6 25,4
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 14,5 16,1 15,4 19,2 21,6 25,4

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&YV (in % vom Umsatz) HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Gesamtleistung 110,2% 103,7% 113,2% 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 85,7% 78,9% 88,2% 75,0% 74,5% 74,2%
Rohertrag 24,5% 24,8% 25,0% 25,0% 25,5% 25,8%
Personalaufwendungen 9,4% 9,5% 9,7% 9,4% 9,4% 9,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,3% 6,7% 7,3% 6,6% 6,5% 6,5%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,6% 1,0% 1,0% 0,6% 0,6% 0,6%
EBITDA 9,4% 9,6% 9,0% 9,6% 10,2% 10,7%
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,8% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7%
EBITA 8,6% 8,7% 8,1% 8,8% 9,4% 10,0%
Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 8,6% 8,7% 8,1% 8,8% 9,4% 10,0%
Finanzergebnis -0,2% 0,3% 0,1% -0,3% -0,3% -0,2%
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 8,4% 9,0% 8,2% 8,5% 9,1% 9,8%
AuRerordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 8,4% 9,0% 8,2% 8,5% 9,1% 9,8%
EE-Steuern 2,6% 2,8% 2,6% 2,7% 2,9% 3,0%
Jahrestiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 5,7% 6,1% 5,6% 5,8% 6,3% 6,7%
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter 5,7% 6,1% 5,6% 5,8% 6,3% 6,7%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss 5,7% 6,1% 5,6% 5,8% 6,3% 6,7%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. Euro) HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegenstande 3,0 3,3 33 4,0 4,7 5,0
Sachanlagen 19,1 19,9 19,5 19,0 18,3 17,8
Finanzanlagen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Anlagevermogen 22,2 23,3 23,0 23,1 23,2 22,9
Vorréte 220,2 232,2 281,7 314,2 299,5 306,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 77,2 96,6 87,8 108,5 112,3 123,1
Liquide Mittel 16,3 16,7 20,1 -6,2 24,8 31,5
Sonstige Vermogensgegenstinde 55 11,4 10,9 10,7 9,1 7,4
Umlaufvermogen 319,2 356,9 400,5 427,2 445,7 468,9
Bilanzsumme 3414 380,2 4234 450,3 468,9 491,8
PASSIVA

Eigenkapital 97,6 108,5 116,4 129,6 143,6 160,4
Anteile Dritter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ruckstellungen 25,5 334 33,3 33,6 34,0 34,3
Zinstragende Verbindlichkeiten 175,8 192,4 219,2 226,0 229,5 233,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 9,5 15,0 16,0 22,6 23,6 25,9
Sonstige Verbindlichkeiten 32,9 30,7 38,4 38,3 38,2 38,2
Verbindlichkeiten 243,7 271,6 306,8 320,6 325,2 331,3
Bilanzsumme 341,4 380,2 4234 450,3 468,9 491,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstiande 0,9% 0,9% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0%
Sachanlagen 5,6% 5,2% 4,6% 4,2% 3,9% 3,6%
Finanzanlagen 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagevermogen 6,5% 6,1% 5,4% 5,1% 4,9% 4,7%
Vorrate 64,5% 61,1% 66,5% 69,8% 63,9% 62,4%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 22,6% 25,4% 20,7% 24,1% 23,9% 25,0%
Liquide Mittel 4,8% 4,4% 4,7% -1,4% 5,3% 6,4%
Sonstige Vermégensgegenstande 1,6% 3,0% 2,6% 2,4% 1,9% 1,5%
Umlaufvermogen 93,5% 93,9% 94,6% 94,9% 95,1% 95,3%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 28,6% 28,5% 27,5% 28,8% 30,6% 32,6%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 7,5% 8,8% 7,9% 7,5% 7,2% 7,0%
Zinstragende Verbindlichkeiten 51,5% 50,6% 51,8% 50,2% 48,9% 47,4%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,8% 4,0% 3,8% 5,0% 5,0% 5,3%
Sonstige Verbindlichkeiten 9,6% 8,1% 9,1% 8,5% 8,2% 7,8%
Verbindlichkeiten 71,4% 71,4% 72,5% 71,2% 69,4% 67,4%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag 14,5 16,2 15,4 19,2 21,6 25,4
Abschreibung Anlagevermdgen 2,0 2,4 2,6 2,6 2,8 2,6
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstiande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung langfristige Riickstellungen 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertridge/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 2,1
Cash Flow 16,6 18,5 18,1 22,3 26,2 30,2
Verdnderung Working Capital -10,9 -21,6 -29,7 -46,6 11,9 -15,9
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 4,1 -3,5 -9,3 -24,3 38,1 14,3
CAPEX -5,0 -2,3 -2,1 -2,8 -2,8 -2,4
Sonstiges 0,6 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -4,4 -2,1 -1,8 -2,8 -2,8 -2,4
Dividendenzahlung -5,6 -5,2 -7,4 -6,1 -7,7 -8,7
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 9,7 11,1 22,0 6,9 3,4 3,5
Sonstiges -4,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 0,1 5,9 14,5 0,8 -4,3 -5,2
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verédnderung liquide Mittel -0,3 0,4 3,4 -26,3 31,0 6,7
Endbestand liquide Mittel 16,3 16,8 20,1 -6,2 24,8 31,5

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen HELMA Eigenheimbau AG 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 24,5% 24,8% 25,0% 25,0% 25,5% 25,8%
EBITDA-Marge (%) 9,4% 9,6% 9,0% 9,6% 10,2% 10,7%
EBIT-Marge (%) 8,6% 8,7% 8,1% 8,8% 9,4% 10,0%
EBT-Marge (%) 8,4% 9,0% 8,2% 8,5% 9,1% 9,8%
Netto-Umsatzrendite (%) 5,7% 6,1% 5,6% 5,8% 6,3% 6,7%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 8,8% 8,4% 7,4% 8,5% 9,1% 10,6%
ROE (%) 16,3% 16,5% 14,1% 16,5% 16,7% 17,7%
ROA (%) 4,2% 4,2% 3,6% 4,3% 4,6% 5,2%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 160,5 176,7 200,2 233,4 205,7 202,6
Net Debt / EBITDA 6,8 7,0 8,1 7,4 5,9 5,0
Net Gearing (Net Debt/EK) 1,6 1,6 1,7 1,8 1,4 1,3
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -0,9 -5,8 -11,4 -27,1 35,3 11,8
Capex / Umsatz (%) 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Working Capital / Umsatz (%) 110% 114% 122% 114% 114% 105%
Bewertung

EV/Umsatz 1,8 1,8 1,7 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 19,4 18,3 18,6 14,5 13,1 11,4
EV/EBIT 21,2 20,2 20,8 15,9 14,2 12,2
EV/FCF - o - = 13,1 38,9
KGV 18,0 16,1 17,0 13,6 12,1 10,3
KBV 2,7 2,4 2,2 2,0 1,8 1,6
Dividendenrendite 2,0% 2,8% 2,4% 2,9% 3,3% 3,9%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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HELMA EIGENHEIMBAU AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsauRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt
nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemal genehmigten
Prospekten, formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fir
zuverldssig halten. Wir tibernehmen jedoch keine Gewahr fur deren Richtigkeit oder fir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen
geben die personliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne Ankiindigung
geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist
ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an
Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuldssig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den
verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.
Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie
davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder verteilt
werden.

Erklarung gemaR § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.V.m. Delegierte Verordnung 2016/958 (Stand: 16.11.2021): Montega
hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer
Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert. Ein mit Montega verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital
des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen halten.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei
Anlassen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anlassen im
Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie
offentlich zugdngliche Informationen in- und auslandischer Medien, die Montega als zuverlassig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Analyse Gesprache mit Personen des Managements oder dem Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefiihrt.

Hinweis gemaR MiFID Il (Stand: 16.11.2021): Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega
AG und dem Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veréffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich
zuganglich gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringfligiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MafBstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG
zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-
Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwo6lf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG féllt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstralRe 10
20095 Hamburg
www.montega.de
Tel: +49404 1111 37 80
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs Kursziel Potenzial
Kaufen (Ersteinschatzung) 15.03.2021 54,00 79,00 +46%
Kaufen 24.03.2021 52,40 79,00 +51%
Kaufen 02.06.2021 55,00 79,00 +44%
Kaufen 06.07.2021 60,00 79,00 +32%
Kaufen 16.08.2021 66,20 83,00 +25%
Kaufen 15.09.2021 65,80 83,00 +26%
Kaufen 16.11.2021 65,20 85,00 +30%

Montega AG — Equity Research 15



