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HELMA Eigenheimbau AG*Sa,Ga,?,n

Unternehmensprofil Volumen inTsd. €

5000 £60,00
Branche: Immobilien
€55,00

Fokus: Baudienstleistungen, Bautragergeschaft 4000

€50,00

€45,00

Mitarbeiter: 254 Stand: 31.12.2015

€40,00

" 2000
Griindung: 1980
€35,00
Firmensitz: Lehrte 1000
£€30,00
Vorstand: Karl-Heinz Maerzke, Gerrit Janssen, Max Bode e
I?pr.ﬁ Jun. 15 Jul. 15 Sep. 15 Okt 15 Dez 15 Feb. 16 Apr. 16 ’

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 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatz 210,62 266,40 341,02 421,26
EBITDA 19,49 24,84 34,36 42,68
EBIT 17,77 22,54 31,50 39,48
Jahresuberschuss 9,95 13,04 18,64 25,14
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,49 3,26 4,66 6,29
Dividende je Aktie 0,79 1,10 1,40 2,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,59 1,26 0,98 0,79
EV/EBITDA 17,17 13,47 9,74 7,84
EV/EBIT 18,83 14,85 10,62 8,48
KGV 23,08 17,61 12,32 9,13
KBV 3,28

Finanztermine **|letzter Research von GBC:
01.07.16: Hauptversammlung
14.07.16: Vertriebszahlen 1.HJ 2016
31.08.16: Halbjahresbericht 2016

13.10.16: Vertriebszahlen 9M 2016

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
7.3.2016: RS / 60,80 / KAUFEN

15.1.2016: RS / 46,80 / HALTEN

14.10.2015: RS / 46,80 / KAUFEN

7.10.2015: RS/ 47,50 / KAUFEN

2.9.2015: RS / 47,50 / KAUFEN

*k

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



Q1 2016 - Auftragseingang wachst erneut mit 22,2 % dynamisch

in Mio. € Q1 2014 Q1 2015 Q12016
Auftragseingang 38,8 48,1 58,8
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Erwartungsgeman hat die HELMA Eigenheimbau AG den Wachstumskurs bei den Ver-
triebszahlen auch im laufenden Geschéaftsjahr 2016 fortgesetzt und einen Anstieg beim
Auftragseingang in H6he von 22,2 % auf 58,8 Mio. € (Q1/15: 48,1 Mio. €) erzielt. Es ist
bemerkenswert, dass es damit der Gesellschaft erneut gelingt, die hohe Wachstumsdy-
namik, allerdings ausgehend von einer deutlich héheren Basis, aufrecht zu halten. Nach
Unternehmensangaben entfallt das Auftragswachstum insbesondere auf die beiden im
margenstérkeren Bautragergeschaft tatigen Tochtergesellschaften HELMA Wohnungs-
bau GmbH und HELMA Ferienimmobilien GmbH.

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

58,8

mmmm Auftragseingénge in Mio. €

et Auftragswachstum in %

29,0
23,6

Q110 Qt 1 Q112 Q113 Q114 Q115 Q116
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Als Grundlage zur Hochrechnung auf die Gesamtjahresentwicklung sind die Auftrags-
eingange des ersten Quartals jedoch nicht geeignet, denn die HELMA erzielt typischer-
weise die hochsten Auftragseingéange in der zweiten Halfte eines Geschéftsjahres. Ins-
gesamt liefert aber die erneut hohe Wachstumsdynamik eine gute Grundlage flr das
avisierte Umsatz- und Ergebniswachstum.

Anleiheriickzahlung reduziert Finanzierungskosten

Mit der Verbéffentlichung des Geschéftsberichtes 2015 hat die HELMA Eigenheimbau AG
eine Umgliederung der aktuell ausstehenden 5,875%-Unternehmensanleihe in den kurz-
fristigen Bereich vorgenommen. Fir die Anleihe mit einer Laufzeit bis zum 19.09.2018
besteht dabei ab dem 19.09.2016 ein vorzeitiges Kiindigungsrecht zu 101 % des Nenn-
betrages. Mit der vorgenommenen bilanziellen Umgliederung wird damit ein sehr starkes
Indiz fir die hohe Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung geliefert.

Bei der kiinftigen Finanzierung dirfte der Schwerpunkt auf Schuldscheindarlehen liegen,
welche im Vergleich zu einer bérsennotierten Unternehmensanleihe mit einem deutlich
geringeren Aufwand bei niedrigen Zinsen einhergehen. Zum 31.12.2015 verfigt die
HELMA Eigenheimbau AG Uber langfristige Schuldscheindarlehen in Hé6he 5 Mio. € und
10 Mio. €. Die Zinssatze der im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2015 aufgenommenen
Schuldscheindarlehen liegen dabei zwischen 2,914 % und 3,587 % und sind daher signi-
fikant niedriger als der Kupon der 5,875 %-Unternehmensanleihe. Dariiber hinaus greift
die Gesellschaft bei der Grundstiicksvorfinanzierung fir das Bautrédgergeschaft auf
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grundpfandrechtlich besicherte Bankkredite zuriick. Diese sind aufgrund der Siche-
rungskomponente nochmals zinsginstiger als die unbesicherten Schuldscheindarlehen.

WACC reduziert; Kursziel auf 70,50 € je Aktie angehoben

Die geplante Anleiheriickzahlung wird eine deutliche Reduktion der durchschnittlichen
Finanzierungssatze nach sich ziehen. Wir haben diese quasi-Absichtsbekundung zur
vorlaufigen Anleiherickzahlung zum Anlass genommen, um die Fremdkapitalkosten zur
Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten (WACC) als Grundlage fir unser DCF-
Bewertungsmodell anzupassen. Wahrend wir bisher noch konservativ einen Fremdkapi-
talkostensatz von 6,5 % unterstellt hatten, haben wir nun diesen auf 4,0 % reduziert.
Parallel hierzu hat dies eine Reduktion des gewichteten Diskontierungssatzes WACC auf
7.5 % (bisher: 7,9 %) zur Folge.

Auf Basis des somit angepassten DCF-Bewertungsmodells haben wir einen neuen
fairen Unternehmenswert von 70,50 € je Aktie (bisher: 60,80 €) ermittelt und heben
damit das bisherige Kursziel an. Diese Kurszielanhebung basiert dabei aus-
schlieBlich auf der Anpassung der Fremdkapitalkosten, vor dem Hintergrund des
zukiinftig giinstigeren Finanzierungsmix, fiir die Ermittlung des WACC. Ausge-
hend vom aktuellen Kursniveau von 56,52 € je Aktie vergeben wir weiterhin das
Rating KAUFEN.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC 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 Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen 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 fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafirr, 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 auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in 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 anderen 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 Beschréankung 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 Wertes 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, Aktienriickkaufe, 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig 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: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 mitfihrend beteiligt.

(5) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) 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.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@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) und Jérg Grunwald.

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:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten 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



