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Unternehmensprofil z\;::minmg

Branche: Immobilien

Fokus: Baudienstleistungen, Bautragergeschaft 2000 -
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Die HELMA Eigenheimbau AG (HELMA) ist einer der fuhrenden deutschen Baudienstleister mit Full-
Service-Angebot. Der Fokus liegt dabei auf der Entwicklung, der Planung, dem Verkauf sowie der Bauregie
von individuell geplanten Einfamilienhdusern, welche in traditioneller Massivbauweise ("Stein-auf-Stein") auf
den Grundstiicken der Kunden gebaut werden. Uber die Tochtergesellschaft HELMA Wohnungsbau GmbH,
welche als breit diversifizierter Projektentwickler und Bautrager auftritt, besteht in verschiedenen Metropol-
regionen Deutschlands ferner die Moglichkeit, das individuelle Traumhaus auch zusammen mit einem
passenden Grundstiick aus einer Hand zu erwerben. Darlber hinaus verwirklicht die HELMA Wohnungsbau
GmbH in ausgesuchten Lagen hochwertige Doppelhaus-, Reihenhaus- und Wohnungsbauprojekte. Mit der
Realisierung von Ferienhdusern und -wohnungen an infrastrukturell gut entwickelten Standorten, vorwie-
gend an der Nord- und Ostseekiiste, gehort auch die Tochtergesellschaft HELMA Ferienimmobilien GmbH
zu den fihrenden Unternehmen in ihrem Marktsegment. Das Angebot richtet sich Gberwiegend an Privat-
kunden zur Selbstnutzung oder als Kapitalanlage. Das Tochterunternehmen Hausbau Finanz GmbH kom-
plettiert als Finanzierungs- und Bauversicherungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2021* 31.12.2022e 31.12.2023e 31.12.2024e
Umsatz 331,49 369,61 406,57 437,06
EBIT 27,90 32,89 38,13 44,93
EBT 27,29 32,25 37,33 43,78
Jahresuberschuss 18,77 22,61 26,18 30,70
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 4,69 5,65 6,54 7,68
Dividende je Aktie 1,75 2,20 2,60 3,00
*geman vorlaufigen Zahlen

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,36 1,22 1,11 1,03
EV/EBIT 16,20 13,75 11,86 10,06
KGV 11,98 9,94 8,59 7,32
KBV 1,74

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
24.03.2022: Geschéftsbericht 2021
03.-04.05.2022: MKK

01.07.2022: Hauptversammlung
11.08.2022: Halbjahresbericht 2022

28.-30.11.2022: Eigenkapitalforum

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
12.01.2020: RS / 91,50 / KAUFEN
16.11.2021: RS/ 88,40 / KAUFEN
16.08.2021: RS / 88,40 / KAUFEN
07.07.2021: RS/ 77,25 /| KAUFEN
11.03.2021: RS/ 77,25 | KAUFEN

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


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

e Laut vorlaufigen Zahlen hat die HELMA Eigenheimbau AG (kurz: HELMA) mit einem
Umsatzwachstum in Hohe von 21,0 % auf 331,49 Mio. € (VJ: 273,99 Mio. €) einen
neuen historischen Rekordwert aufgestellt. Dabei wurden sowohl unsere Erwartun-
gen (GBC-Prognose: 319,20 Mio. €) als auch die zu Beginn des Geschéftsjahres
2021 verdffentlichte Unternehmens-Guidance (300 — 310 Mio. €) ubertroffen.

e Mit der Berichterstattung zum abgelaufenen Geschéftsjahr nimmt die HELMA erst-
malig eine Aufteilung nach den Segmenten ,Individuell und ,Vorgeplant® vor. Im
Segment ,Individuell®, in dem ausschlieBlich einzeln geplante Wohnimmobilien der
HELMA Eigenheimbau AG und der HELMA Wohnungsbau GmbH enthalten sind,
wurde ein Umsatzanstieg in Héhe von 3,4 % auf 178,66 Mio. € (VJ: 172,76 Mio. €)
erreicht. Demgegentber steht bei den vorgeplanten Objekten des Segments ,Vorge-
plant” der Bautragergesellschaften HELMA Wohnungsbau GmbH und HELMA Feri-
enimmobilien GmbH ein deutlich starkerer Anstieg in Hohe von 51,0 % auf 152,83
Mio. € (VJ: 101,23 Mio. €).

e Im Bautrdgergeschaft war die HELMA in der Lage, mit den gesicherten Grundstu-
cken in stark nachgefragten Regionen, von einer hohen Nachfrage zu profitieren. Die
insgesamt gunstigen Marktbedingungen wurden durch die Corona-Pandemie sogar
noch verstarkt. Demnach lag hier eine starkere Nachfrage nach Wohneigentum ,im
Griinen® vor. Auch die deutschen Urlaubsregionen verzeichneten eine signifikant ge-
stiegene Nachfrage, wovon die HELMA mit ihren umfangreichen Ferienimmobilien-
projekten an der Ost- und Nordsee sowie im Mittelgebirge profitiert hat.

e Das Vorsteuerergebnis, also die Ergebnisgrof3e, fur die eine Unternehmens-
Guidance vorliegt, lag mit dem neuen Rekordwert in Héhe von 27,29 Mio. € (VJ:
22,46 Mio. €) sowohl oberhalb der mit dem Geschéftsbericht 2020 ausgegebenen
Prognose (25 — 26 Mio. €) als auch Uber unsere zuletzt sogar angehobene Schat-
zung (GBC-Schatzung: 26,98 Mio. €).

e Mit der Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen hat das HELMA-Management mit
einer Umsatz-Guidance fur 2022 in Hohe von 360 bis 380 Mio. € und ein erwartetes
EBT in einer Bandbreite zwischen 30 bis 33 Mio. € eine Fortsetzung des Wachs-
tumskurses in Aussicht gestellt. Bis spatestens 2024 soll der Konzernumsatz auf
deutlich tGber 400 Mio. € und die EBT-Marge auf ein Niveau ber 10 %, also deutlich
Uber 40 Mio. €, ansteigen.

e Als Basis fur die kurzfristige Guidance dient der aul3erordentlich starke Anstieg des
Auftragseingangs. Zum 31.12.2021 wurde ein Auftragseingang in Héhe von 446,59
Mio. € (VJ: 312,46 Mio. €) und damit ein hohes Auftragsplus von 42,9 % erreicht. Der
Auftragsbestand lag zu dem Stichtag bei 360,20 Mio. € (VJ: 240,62 Mio. €) und damit
um 49,7 % Uber dem Vorjahreswert. Die mittelfristige Guidance bis zum Jahr 2024
hat die umfangreiche Projektpipeline, also die bereits gesicherten Grundstiicke flr
das Bautragergeschéft (Wohn- und Ferienimmobilien), zur Grundlage. Auf den zum
31.12.2021 gesicherten Grundstiicken lassen sich Objekte mit einem Umsatzpoten-
zial in Hohe von insgesamt 2,0 Mrd. € realisieren.

e Unserer Ansicht nach liegt eine umfangreiche und solide Grundlage fir die kinftige
Umsatz- und Ergebnisentwicklung vor. Fir 2022 rechnen wir mit Umsatzerlésen in
Hoéhe von 369,61 Mio. € und fur die kommenden Geschéftsjahre mit einem Umsatz-
anstieg in Hohe von 10 % (2023) respektive 7,5 % (2024). Die erwartete Steigerung
der Ergebnismargen sollte einerseits aus dem erwarteten sukzessiven Ausbau des



margenstarkeren Bautragergeschaftes, der Hebung stiller Reserven bei der Bebau-
ung der Grundstiicke sowie aus einer Normalisierung auf den Beschaffungsmarkten
resultieren. Daruber hinaus spielen, bei steigenden Umséatzen, auch Skaleneffekte
eine Rolle. Wir sind daher zuversichtlich, dass die Gesellschaft in der Lage ist, ihr
selbst gestecktes Ziel einer EBT-Marge in Hohe von 10 % bis 2024 erreichen kann.
Auf dem Weg dahin sollte ein sukzessiver EBT-Margenanstieg vorgezeigt werden.

Als Resultat des DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert je Aktie von
93,75 € (bisher: 91,50 €) ermittelt. Die Kurszielsteigerung ist eine Folge des erstmali-
gen Einbezugs des Geschéftsjahres 2024 in den konkreten Schéatzzeitraum. Die hé-
heren Prognosen des Geschéftsjahres 2024 dienen als hohere Basis fir die Stetig-
keitsphase des Bewertungsmodells. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.

.

GBC AG

Investment Research



INHALTSVERZEICHNIS

EXEQCULIVE SUMIMATY ....uiiiiiiiiiiiiii ettt e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e nnneeeeeas 2

E S G- ANAIY S . et 5
ESG/NachhaltigkeitsS-CheCK..........coouviiiiiiii e 5
SDG-RETEIGNZ: ...ttt 6

UNEEIMENMEN L.t 8
AKEONAISSIUKIUT ...t

Konsolidierungskreis

GESChAMSSEGMENTE ....uiiiiiiii e a e e e e eanees
Segment INAIVIAUEIL ... 8
SegMENt VOrgePlant........cooiuiiiiii et e e e e e 9

ProjEKIPIPEIING ... 10

Markt und Marktumfeld ..o 11
Marktumfeld WOhNUNGSDAU ..........cooiiiiiiiiiiei e 11
Marktumfeld Ferienimmobilien ... 12

UnternehmensSentWiCKIUNG ....c..oii i 13

Kennzahlen im UDEIBICK ...........cvivieee e

GesChaftsentWiCKIUNG 2021 .......ccveiiiiiieee et
Umsatzentwicklung 2021 .................

Ergebnisentwicklung 2021

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2021 .......ccccccceeeviiieeniiiee e 17

Prognose UnNd BEWEITUND ......ceueiiiiieeiiiiieeiiiie et e eiiee et e e sniee e e et e e s snaeeeesneeeean 18
PrognosegrundIage. ............eeieiiiiie i 18

Umsatz- und Ergebnisprognose

Bewertung........ccoceeveeeiiiniieee e
Modellannahmen
Bestimmung der KapitalKOStEN...........eviiiiiiiiiiiii e 21
BewWertUNgSErgehnis. ........ovvii it 21
DCF-Modell

.

GBC AG

Investment Research



ESG-ANALYSE

ESG/Nachhaltigkeits-Check

Neben den zunehmenden regulatorischen Aspekten (Stichwort: EU-Taxonomie, Offenle-
gungsverordnung etc.) hat das Thema Nachhaltigkeit fir CEOs eine weitere, nicht min-
der wichtige Dimension: Nachhaltigkeit und Transparenz spielen heute eine tragende
Rolle fur die Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und sind ausschlagge-
bend fir die Anlageentscheidungen institutioneller Investoren — sowohl bei Aktien als
auch bei Bonds. Vor diesem Hintergrund haben wir die HELMA Eigenheimbau AG
einem Nachhaltigkeits-Check auf Basis unseres standardisierten und proprietaren Nach-
haltigkeitsfragebogens unterzogen, um ein unternehmensspezifisches ESG-Profil zu
erstellen und konkrete nachhaltigkeitsorientierte Unternehmensaktivitaten zu durchleuch-
ten.

ESG-Profil: Nachhaltigkeitsorientierte Aktivitdten des Unternehmens (auf Basis der
Beantwortung des GBC-Nachhaltigkeitsfragebogens)

E - Beitrag zum Umweltschutz

% Entwicklung und Realisierung energieeffizienter respektive -autarker Gebaude

(Green Buildings)

Anwendung und Entwicklung besonderer Energieeffizienzsysteme

Backoffice-Tatigkeiten werden papierlos durchgefiihrt (Stichwort: Millvermei-

dung)

% Stromversorgung der Unternehmenszentrale in Lehrte Uberwiegend aus erneu-
erbaren Energiequellen. Zuséatzlich wurden Photovoltaikanlagen als essenzielle
Stromquelle des HELMA-Verwaltungsgebaudes installiert.

< Strombezug aus Okostromquellen

°,
o

o,
o

S — MalBnahmen fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung

% Angebot kostenfreier Trainings- und Schulungsmdglichkeiten wie Sozialkompe-
tenz-Seminare, Seminare fir Fihrungskrafteentwicklung, IT-Fortbildungen oder
Sprachkurse flr die Mitarbeiter

Kinderforderung und Kindergartenzuschuss oder Betreuungszuschuss

Gleitzeit/ flexible Arbeitszeitgestaltung

Teilzeitstellen fur Mitarbeiter mit Kindern

Homeoffice/ Remote Work

Gesundheitsangebote, wie beispielsweise Ruckenschulungsprogramme oder
Stressseminare

o,
o

o, o,
DX

o,
EX3

g

3
’0

G — Unternehmensfuhrung

« Verringerung von CO2-Emissionen und dadurch Verbesserung des Umwelt-
und Klimaschutzes als wesentliches Unternehmensziel und Bestandteil der
Konzeptplanung fur energieeffiziente bzw. -autarke Geb&aude (Green Buildings)

< Kontinuierliche Investitionen in Technologien/Digitalisierung, Mitarbeiter, Ver-
besserung von Energieeffizienzsystemen

< Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten als integraler Bestandteil bei der
Unternehmensphilosophie und strategischen Ausrichtung der Geschéftsaktivité-
ten

< Umsetzung einer nachhaltigen Corporate Governance

.
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Die HELMA ist einer der fihrenden deutschen Baudienstleister mit Full-Service-
Angebot. Der Unternehmensfokus liegt dabei auf dem energieeffizienten, energie-
autarken respektive nachhaltigen Bauen (Stichwort: Green Buildings). Ein nach-
haltiger Umgang und Einsatz von Ressourcen ist die Basis fiur den Erfolg des
Unternehmens. Die HELMA entwickelt nachhaltige Energiekonzepte im Rahmen
der Realisierung von Hauser- und Wohnungsbauprojekten. Die Beriicksichtigung
des Klimaschutzes, Férderung der energieeffizienten und ressourcenschonenden
Prozessgestaltung untermauern die Ambitionen des Unternehmens, den Woh-
nungsbau im Sinne der Nachhaltigkeit zu realisieren.

SDG-Referenz: Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-
Nachhaltigkeitszielen (Auszug)

Die HELMA Eigenheimbau AG leistet einen wesentlichen Beitrag zu den Zielen: 3, 4, 5,
8, 9, 11, 13, 15 und 17. Dadurch tragt die Gesellschaft zur Zielerfiillung zu 9 von 17 UN-
Nachhaltigkeitszielen aktiv bei. Somit wird deutlich, dass die Bertcksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten ein essenzieller Bestandteil des Geschéaftsmodells und der
Unternehmensstrategie darstellen und das Thema Nachhaltigkeit einen immanenten
Stellenwert bei der Ausrichtung der Geschéaftsaktivitdten einnimmt.

=
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IMPACT: Die HELMA Eigenheimbau AG leistet durch seine Geschaftsaktivitaten im
Bereich Green Buildings respektive energieeffizientes und energieautarkes Bauen einen
signifikanten Beitrag zu den drei nachfolgenden UN-Nachhaltigkeitszielen.

Nachhaltige Stadte und Gemeinden - ,,Stadte und Siedlungen inklu-
siv, sicher, widerstandsfahig und nachhaltig machen“

Durch die Umsetzung nachhaltiger Energiekonzepte im Bereich des
Wohnungs- und Geb&audebaus schafft das Unternehmen neben dem Wohnraum fiir eine
Vielzahl an Menschen auch Zugang zu energieeffizienten Hausern, wodurch ein Beitrag
zur Reduktion von CO2-Emmisionen und damit zur Schonung der Umwelt geleistet wird.
Die Energiekonzepte werden seit 2018 auch beim Bau von energieautarken Reihen- und
Mehrfamilienhdusern angewendet und im Sinne der Nachhaltigkeit kontinuierlich weiter-
entwickelt. Der Fokus der nachsten Entwicklungsstufe liegt momentan auf der Enttechni-
sierung der Hauser, um Kosteneinspareffekte zu erzielen. Ursprunglich wurden die ers-
ten energieautarken Hauser sowohl mit Solarthermie- als auch Photovoltaikkollektoren
ausgestatten. Nun wurde das Energiekonzept weiterentwickelt und somit enttechnisiert,
sodass kiinftig nur noch Photovoltaikkollektoren verbaut werden.
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13 Msswmeiam MaRRnahmen zum Klimaschutz — ,,Umgehend MaBnahmen zur Bekdamp-

9 fung des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen*

Green/Sustainability Impact: Das Thema Klima- und Umweltschutz spielt
bei der HELMA eine wichtige Rolle. Dies wird durch die Umsetzung nachhaltiger Ener-
giekonzepte beim Wohnungs- und Hauserbau deutlich. Die CO2-Emissionen des Ge-
baudebestandes in Deutschland liegen bei circa 46,0 kg/m?a. Im Vergleich dazu weisen
die von der HELMA realisierten Gebaude einen CO2-Austoss von lediglich 9,8 kg/m?2a
auf. Dadurch erméglichen die energieeffizienten Eigenheime der HELMA mit circa 1000
Hausern und Wohnungen eine CO2-Einsparung von circa 5.000 Tonnen pro Jahr.

Leben an Land - ,Landdkosysteme schiitzen, wiederherstellen und
ihre nachhaltige Nutzung fordern, Wéalder nachhaltig bewirtschaften,
Wistenbildung beka&mpfen, Bodenverschlechterung stoppen und
umkehren und Biodiversitidtsverlust stoppen“

Der Erhalt und die Forderung der Biodiversitét stellten einen integralen Bestandteil
bei der Projektierung von Grundstiicken mit Wohn- und Ferienimmobilien dar. Daher
arbeitet HELMA im Rahmen von Bebauungsplanverfahren zusammen mit Experten und
Sachverstéandigen wie Naturschutzverbanden, Umweltbehdrden und Landschaftsplanern
daran, die Artenvielfalt in der jeweiligen Umgebung bestmdéglich zu schiitzen. Im Rah-
men dieser Bebauungsplanverfahren sollen projektspezifische Konzepte zum Erhalt und
Pflege von Naturflachen und Artenvielfalt erarbeitet werden, um somit die Realisierung
der Wohn- und Ferienimmobilien durch HELMA in Einklang mit 6kologischen Belangen
zu bringen.

GBC Nachhaltigkeitsfazit:

Zusammenfassend adressiert die HELMA insgesamt 9 der 17 UNESCO Nachhaltig-
keitszielen und leistet somit einen aktiven Beitrag zu deren Erreichung. Dadurch ist ein
Investment in ein nachhaltig agierendes Unternehmen sichergestellt und eignet sich
somit gut fur ein nachhaltigkeitsorientiertes (ESG-konformes) Portfolio. Die HELMA
bietet dem Anleger somit die Mdglichkeit, aktiv in das stark wachsende Segment der
Green Buildings zu investieren. In diesem Zusammenhang stellt ein verstarktes Umwelt-
bewusstsein und intaktes Nachhaltigkeitsmanagement der HELMA Eigenheimbau AG
ein ideales ESG/Impact-Investment dar.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
Karl-Heinz Maerzke (Aufsichtsrat) 29,8 % SO
Vorstand 0,3%
Free Float 69,9 %

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Konsolidierungskreis

HELMA Eigenheimbau AG
89,9% 100% 95,1%
HELMA Hausb HELMA
Wohnungsbau Fi ausGaubH Ferienimmobilien
GmbH inanz m GmbH

I 4,0%

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Der Konsolidierungskreis der HELMA Eigenheimbau AG (kurz: HELMA) reprasentiert
die unterschiedlichen Geschéftsbereiche der Gesellschaft. Die Konzernobergesellschaft
HELMA Eigenheimbau AG (nachfolgend: HELMA) ist dabei operativ im Bereich des
Stammgeschéfts Baudienstleistungen tatig. Fir das Bautragergeschéft sind die beiden
Tochtergesellschaften HELMA Wohnungsbau GmbH und HELMA Ferienimmobilien
GmbH verantwortlich. lhrerseits profitieren die im Bautragerbereich tatigen Tochterge-
sellschaften von Dienstleistungen der Konzernobergesellschaft HELMA Eigenheimbau
AG. Diese werden im Zusammenhang mit der Baubetreuung, Bauplanung und Bau-
durchfiihrung erbracht. Komplettiert wird das Dienstleistungsspektrum der HELMA durch
die Vermittlung von Finanzierungs- und Bauversicherungen, welche tber die Tochterge-
sellschaft Hausbau Finanz GmbH realisiert wird.

Geschéaftssegmente

Mit der Veroffentlichung der Geschéftszahlen 2021 nimmt die HELMA eine neue Seg-
mentierung nach ,Individuell* und ,Vorgeplant® vor. Gemafl Unternehmensangaben liegt
diese Segmentierung fir das interne Controlling bereits vor, so dass damit nun die ex-
terne an die interne Kommunikation angeglichen wird.

Segment Individuell

In diesem Segment fasst die HELMA den Verkauf und die schlisselfertige Errichtung
von Einfamilienhausern auf fremden Grundstiicken und auf eigenen Grundstiicken zu-
sammen. Damit ist diesem Bereich das gesamte klassische Baudienstleistungsgeschaft
der HELMA Eigenheimbau AG sowie die individuell geplanten Einfamilienh&user auf
eigenen Grundstlicken enthalten. Der Verkauf der Einfamilienh&user auf eigenen Grund-
stlicken stellt einen Teil des in der HELMA Wohnungsbau GmbH enthaltenen Bautra-
gergeschaftes dar.

.
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Wertschopfungskette des Segments ,,Individuell

HELMA .
Wohungsbau GmbH Grundstlcksankauf
HELMA
Eigenheimbau AG

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Vertriebsstart Baubeginn

In diesem Segment werden Wohnimmobilien vornehmlich an Privatpersonen und Fami-
lien aus mittleren und hohen Einkommensschichten angeboten. Sowohl beim Angebot
auf eigenem Grundstick als auch auf dem Grundstick des Kéaufers wird die gesamte
Wertschopfung des Wohnimmobilienbaus abgedeckt. Dazu gehdren nach dem Ver-
triebsstart die individuelle Planung der Massivhauser gemeinsam mit den Bauherren, die
Bemusterung der verschiedenen Gewerke sowie die Erstellung der Bauantragsunterla-
gen. Im weiteren Wertschopfungsprozess tUbernimmt die Gesellschaft im Rahmen der
Bauregie die Auftragsvergabe an Subunternehmen und die Koordination und Uberwa-
chung des kompletten Bauprozesses. Schliellich werden die HELMA-H&user vor der
Ubergabe zur Qualitatskontrolle einer DEKRA-Sachverstandigeniberpriifung unterzo-
gen.

Als Verlangerung der Wertschépfungskette im Wohnimmobilienbereich bietet die Gesell-
schaft 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 bankenunabhangiger Berater und Vermittler von Finanzierungen und Bauversiche-
rungen. Die Umsatzerlése in diesem Segment sind demnach als Provisionsertrage mit
den Vertragspartnern der HELMA zu verstehen.

Segment Vorgeplant

Mit der gleichen umfangreichen Wertschépfung werden in diesem Segment vorgeplante
Wohneinheiten in Doppel-, Reihen- und Mehrfamilienhdusern sowie Ferienimmobilien
errichtet. Hier werden die Objekte auf HELMA-Grundstiicken errichtet. Wéahrend sich die
Grundstiicke im Ferienimmobilien-Bereich vorwiegend an der Nord- und Ostsee sowie
an attraktiven Seen- und Flusslagen und im Mittelgebirge in Deutschland befinden, lie-
gen die Grundstiicke fir den Wohnimmobilienbereich in stadtnahen Lagen gréRerer
Stadte.

Bei der Entwicklung der vorgeplanten Wohnungen in Doppel-, Reihen- und Mehrfamili-
enhausern werden zunéchst geeignete Grundstiicke im Hinblick auf die Bedurfnisse der
potentiellen Eigennutzer sowie Kapitalanleger und ihrer Mieter anhand umfangreicher
Marktuntersuchungen ausgewéhlt. AnschlieRend werden die Projekte vorgeplant, wobei
auch die jeweiligen baurechtlichen Vorschriften geprift werden. Nach der Planung der
gesamten Bebauung und Erwirkung der Baugenehmigung erfolgt die Vermarktung an
Privatkunden oder eine Direktansprache potentieller Erwerber fur den Kauf des gesam-
ten Wohnimmobilienprojekts. Die Errichtung des Baukérpers in Massivbauweise wird je
nach Projektumfang gewerkweise oder an einen Generalunternehmer zum Festpreis
vergeben. Fur die Kontrolle des Baufortschritts sind eigene Projektentwickler und Bauin-
genieure zustandig.

.
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Projektpipeline

Anzahl Einheiten

Individuell
Wohnungsbau (Berlin/Potsdam) 645
Wohnungsbau (Hamburg/Hannover) 190
Wohnungsbau (Leipzig) 250
Wohnungsbau (Miunchen) 0
Wohnungsbau (Rhein-Main/Rhein-Ruhr) 70
Ferienimmobilien 0
Gesamt 1.155

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Vorgeplant
800

430

50

195

0

1.295
2.770

Summe
1.445
620
300
195

70
1.295
3.925
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Umsatzpotenzial (in Mio. €)

Individuell Vorgeplant Summe
358,9 435,6 794,5
102,4 189,7 292,1
116,3 21,6 137,9

0 182,2 182,2
32,9 0 32,9
0 829,1 518,8
610,5 1.347,9 1.958,4

Die Basis fur das kinftige Unternehmenswachstum wird durch die umfangreiche Pro-
jektpipeline dargestellt. Gegeniiber dem Vorjahr entwickelte sich die Anzahl der potenzi-
ellen Einheiten konstant auf 3.925 Einheiten (VJ: 4.095 Einheiten), das potenzielle Um-
satzvolumen ist aber auf 1.958,4 Mio. € (VJ: 1.803,98 Mio. €) angestiegen. Dies durfte
insbesondere den vorgeplanten Objekten des Wohnimmobilienbereiches zu verdanken
sein. Darlber hinaus hat die Gesellschaft erstmals die Vertriebsregion Rhein-
Main/Rhein-Ruhr in den Fokus genommen, in der kiinftig individuell geplante Einfamili-
enhauser realisierten werden. Die hier vorliegende Pipeline ist ausschliellich dem Bau-
tragergeschaft (Objekterrichtung auf HELMA-Grundstick) zuzuordnen und demnach

liegen hier bereits gesicherte Grundstiicke vor.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Marktumfeld Wohnungsbau

Mittel- und langfristig ist das Wohnungsneubau-Marktumfeld der HELMA Eigenheimbau
AG von einer hohen Nachfrage, einem nicht ausreichenden Angebot und daraus bedingt
steigenden Preisen gepragt. Daran hat sich auch im abgelaufenen Jahr nichts verandert
und diese Marktvorgaben sollten auch weiterhin Bestand haben. Das glinstige Finanzie-
rungsumfeld, als wichtiger Faktor der hohen Nachfrage, hat sich auf niedrigem Niveau
eingependelt. Ende 2021 wurde bei Wohnungsbaukrediten mit einer 10jahrigen Zinsbin-
dung gemanR Statistiken der Deutschen Bundesbank ein Zinssatz von durchschnittlich
1,3 % p.a. aufgerufen, wodurch Baufinanzierungen historisch unveréandert giinstig sind.
Auch wenn die aktuelle deutlich angestiegene Inflation Diskussionen um eine Erh6hung
des Leitzinssatzes angefeuert hat, kbnnte das niedrige Leitzinsniveau fiir dieses Jahr
noch bestehen bleiben. Typischerweise finden solche Zinsanpassungen bei Wohnungs-
baukrediten verzogert statt, so dass von einem Fortbestand des ginstigen Finanzie-
rungsniveaus auszugehen ist.

Parallel dazu steht der hohen Nachfrage nach Wohneigentum unveréndert ein nicht
ausreichendes Angebot gegentber. Gemal zuletzt verfligbaren Statistiken wurden in
2020 insgesamt knapp 300 Tausend Wohnungen (+4,6 % ggu. VJ) fertiggestellt. Trotz
Steigerung liegt dieser Wert aber weiterhin unterhalb des Wohnungsbedarfes. Das Insti-
tut der deutschen Wirtschaft hatte fiir die Jahre 2019 und 2020 einen Neubaubedarf von
341.700 Wohnungen ermittelt. Einerseits hatte dies den marktaktiven Leerstand bei
2,8 % (2020) auf niedrigem Niveau verharren lassen. Andererseits hat sich die Tendenz
steigender Wohnimmobilienpreise sowie steigender Grundstiickspreise fortgesetzt. Der
vom statistischen Bundesamt errechnete Hauserpreisindex lag zum Ende des dritten
Quartals bei 157,2 Punkten, ausgehend von 100 Punkten im Jahr 2015.

Hauser-Preisindex (2015=100)
160

150
140
130
120
110
100

90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG; *Q1-Q3 2021

Die nochmals beschleunigte Preissteigerung im abgelaufenen Kalenderjahr dirfte zu-
dem mit den gestiegenen Baukosten zusammenhangen. Aufgrund von Lieferengpéssen
und Rohstoffknappheit bei einer gleichzeitigen erhdhten Nachfrage sind die Erzeuger-
preise fur einzelne Baustoffe so stark wie noch nie seit Beginn der Datenerhebung an-
gestiegen.

Das kurzfristige Marktumfeld fir den Wohnungsneubau dirfte aktuell aber auch von den
Anderungen der KfW-Bauforderung gepréagt sein. Am 24.01.2022 hatte das Wirtschafts-
ministerium die Energie-Effizienz-Forderung bei den Hausern der Effizienzstandards
EH55 und EH40 gestoppt. Nachdem nun neue Fdrdermittel zur Verfiigung gestellt wur-

11

.

GBC AG

Investment Research



den, soll die Wiederaufnahme der Neubauférderung nach EH40, allerdings zu geander-
ten Konditionen, erfolgen. Da die HELMA auch Hauser dieser Effizienzstufe anbietet,
durfte ein Teil der HELMA-Kunden daher weiterhin von der Energieférderung profitieren.

Mit einem umfangreichen Grundstlicksbestand (Bilanzwert zu Einstandskosten: 230,47
Mio. €) verfugt die HELMA (ber eine umfangreiche Grundlage, um von den insgesamt
positiven Marktaussichten zu profitieren. Neben der Sicherstellung der kiinftigen Umsét-
ze durfte der Grundstiicksbestand mit hohen stillen Reserven einhergehen. Zuletzt ha-
ben die Preise fur Bauland dabei eine noch starkere Dynamik angenommen als im Ver-
gleich dazu die Objektpreise. Gegeniiber 2015 kletterten dabei die Preise fir Bauland
bis 2020 um nahezu 60 % deutlich an.

Marktumfeld Ferienimmobilien

Der Markt fur deutsche Ferienimmobilien war aufgrund eines deutlich gestiegenen In-
landstourismus in besonderer Weise von den Auswirkungen der Corona-Krise gepragt.
Auch in 2021 ist die Zahl der Ubernachtungen der inlandischen Géste, also der mit Ab-
stand groRRten Urlauberklientel, um 3,3 % auf 279,3 Mio. weiter angestiegen. Zwar ist
hier eine leichte Erholung gegeniiber dem Jahr 2020 erkennbar, es liegt jedoch noch
eine hohe Diskrepanz zum bisherigen Rekordjahr 2019, als ein Rekordwert von 405,7
Mio. Ubernachtungen erzielt wurde, vor.

Vom starken Riickgang der Ubernachtungszahlen war insbesondere die Hotellerie be-
troffen, wohingegen Ferienunterkiinfte und Campingplétze an Marktanteil gewonnen
haben. Wahrend der Anteil der Ubernachtungen in Hotels, Gaststétten und Pensionen in
2021 bei 54,2 % (2019: 61,9 %) lag, erhdhte sich dieser Wert bei Ferienimmobilien leicht
auf 20,9 % (2019: 19,0 %).

Diese Zahlen des statistischen Bundesamtes gehen mit den Erkenntnissen von Engel &
Volkers einher, die in ihrem Marktbericht Ferienimmobilien eine Steigerung der Nachfra-
ge nach Ferienhdusern und -wohnungen erkennt. Auch das Institut fir Demografie (IfD)
Allensbach erkennt eine zunehmende Nachfrage nach Ferienimmobilen. Einer IfD-
Erhebung zur Folge waren im Jahr 2020 rund 1,26 Mio. Deutsche Besitzer eines Ferien-
hauses, 21,2 % mehr als im Vorjahr.

Ferienimmobilien ermdglichen zudem die Erwirtschaftung vergleichsweise hoher
Mietrenditen. Bei einer guten Vermietbarkeit, wie diese derzeit in Deutschland vor-
herrscht, liegt die Rendite bei Neukauf einer Ferienimmobilie zwischen 2 und 5 %. Bei
einer Mdglichkeit der ganzjahrigen Vermietung kdnnen Renditen von bis zu 6 % erzielt
werden. (Quelle: Engel & Vdlkers).

In diesem Kontext ist es gut nachvollziehbar, dass die Nachfrage nach Ferienimmobilien
bei der HELMA zu einem starken Anstieg des Auftragseingangs in Hohe von 52,3 %
gefuhrt hatte. Ein wichtiger Faktor, der dazu beigetragen hat, dirfte auch der Umstand
sein, dass sich die HELMA-Ferienimmobilienprojekte in den stark nachgefragten Regio-
nen an der Ost- und Nordsee sowie in den Mittelgebirgsregionen befinden.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose
Bestandsveranderung
Gesamtleistung
sonst. Ertréage
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen
sonst. Betriebliche Aufwendungen
EBIT
Finanzaufwendungen
sonstige Finanzertrage
EBT

Steuern
Jahresuberschuss
Minderheiten

Ju

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

GJ 2020
273,99
36,27
310,27
2,72
-241,69
-26,63
-2,59
-19,91
22,17
-0,65
0,94
22,46
-7,07
15,40
-0,03
15,37

24,76
9,0%
22,17
8,1%
3,84
1,54

GJ 2021*
331,49
24,21
355,70
1,61
-272,20
-29,03
-2,74
-25,43
27,90
-0,73
0,11
27,29
-8,48
18,81
-0,04
18,77

30,65
9,2%
27,90
8,4%
4,69
1,75

GJ 2022e
369,61
15,00
384,61
0,90
-291,84
-30,48
-2,80
-27,50
32,89
-0,84
0,20
32,25
-9,61
22,64
-0,03
22,61

35,69
9,7%
32,89
8,9%
5,65
2,20

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; *gemaR vorlaufigen Zahlen
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GJ 2023e
406,57
15,00
421,57
0,90
-319,32
-31,57
-2,85
-30,60
38,13
-1,10
0,30
37,33
-11,12
26,21
-0,03
26,18

40,98
10,1%
38,13
9,4%
6,54
2,60

.

GJ 2024e
437,06
15,00
452,06
0,90
-341,18
-32,20
-3,00
-31,65
44,93
-1,35
0,20
43,78
-13,05
30,73
-0,03
30,70

47,93
11,0%
44,93
10,3%
7,68
3,00
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Geschaftsentwicklung 2021

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021*
Umsatzerlose 263,24 273,99 331,49
EBIT 22,78 22,17 27,90
EBIT-Marge 8,7% 8,1% 8,4%
bereinigtes EBIT 23,49 23,23 30,17
bereinigte EBIT-Marge 8,9% 8,5% 9,1%
EBT 23,59 22,46 27,29
Jahresliberschuss 16,14 15,37 18,77
EPS in€ 4,04 3,84 4,69

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG; *vorlaufige Zahlen

Umsatzentwicklung 2021

GemaR den am 02.03.2022 veroffentlichten vorlaufigen Zahlen hat die HELMA Eigen-
heimbau AG erwartungsgemaR ein deutliches Umsatzwachstum in H6he von 21,0 % auf
einen neuen Rekordwert in Hohe von 331,49 Mio. € (VJ: 273,99 Mio. €) erreicht. Die im
letztjahrigen Geschaftsbericht veréffentlichte Unternehmen-Guidance, wonach Konzern-
Umsétze in Hohe von 300 — 310 Mio. € erwartet wurden, ist damit deutlich Ubertroffen
worden. Selbst die am 15.11.2021 von der Gesellschaft angehobene Umsatzprognose
(315 bis 325,5 Mio. €) war letztendlich etwas zu niedrig. Auf der Unternehmens-
Guidance basierend hatten wir zuletzt mit Umsatzerldsen in Héhe von 319,20 Mio. €
gerechnet.

Mit der Berichterstattung Uber das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 nimmt die HELMA
erstmalig eine Aufteilung der Umsatzerlése nach den beiden Segmenten ,Individuell®
und ,Vorgeplant® vor. Im Segment Individuell, in dem ausschlie3lich einzeln geplante
Wohnimmobilien der HELMA Eigenheimbau AG und der HELMA Wohnungsbau GmbH
enthalten sind, wurde ein Umsatzanstieg in Héhe von 3,4 % auf 178,66 Mio. € (VJ:
172,76 Mio. €) erreicht. Dem steht bei den vorgeplanten Objekten des Segments ,Vor-
geplant® der Bautragergesells