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(Haupt-)Branchen: Baudienstleistungen: Vertrieb, Konzeption, Planung und Baustellenleitung im Ei-

genheimbau (massiv) auf Grundstiicken der Bauherren unter Einsatz von Subunter-
nehmen (HELMA Eigenheimbau AG).

Bautragergeschaft: Vertrieb, Konzeption, Planung und Baustellenleitung im Eigen-
heimbau (massiv) inkl. des Verkaufs der entsprechenden Grundstiicke fiir Bauherren
unter Einsatz von Subunternehmen (HELMA Wohnungsbau GmbH).

Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wird der HELMA Eigenheimbau AG ein umfassender Ratingbericht inkl.
Zertifikat ausgehéandigt. Dieser enthalt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei
Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht mal3geblich. Eine Vertffentlichung der Inhalte des Berichts von
Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die HELMA Eigenheimbau AG ist ein im Entry Standard borsennotiertes Unternehmen der Baubranche. Sie
konzeptioniert, plant und vertreibt Ein- und Zweifamilienhduser. Die nach Kundenwunsch weitgehend indivi-
dualisierbaren Gebaude werden im sog. Baudienstleistungsgeschéaft (ca. 60,1% des Konzernumsatzes 2012)
auf Grundstlcken der Kaufer (Bauherren) durch Subunternehmer errichtet, wobei HELMA als Vertragspartner
der Bauherren die Bauleitung und Kundenbetreuung tUbernimmt (Bauregie). Im sog. Bautragergeschaft (ca.
38,6% des Konzernumsatzes 2012) erbringt HELMA gleichartige Leistungen auf eigenen Grundstticken, die
als Gesamtobjekt an Bauherren verauf3ert werden. Der HELMA Konzern generierte im Jahr 2012 einen Auf-
tragseingang von rd. 131,4 Mio. € und erzielte mit durchschnittlich 181 Mitarbeitern Umsatzerlése i.H.v. rd.
114,0 Mio. € (Vj. rd. 103,6 Mio. €) sowie einen Jahresuberschuss i.H.v. rd. 3,9 Mio. € (Vj. rd. 2,3 Mio. €).

Strukturbilanz

HELMA Eigenheimbau AG

Konzernjahresabschluss 2012

(IFRS) 2012 Vorjahr
Bilanzsumme 82,10 Mio. € 60,73 Mio. €
Eigenkapitalquote 23,10% 26,74%
Umsatz 113,99 Mio. € 103,59 Mio. €
Jahresergebnis (nach Steuern) 3,90 Mio. € 2,35 Mio. €
Gesamtkapitalrendite 6,75% 6,33%
Umsatzrendite 5,00% 3,24%
Cashflow zur Gesamtleistung 4,06% 3,16%

Mit dem vorliegenden Rating wird der HELMA Eigenheimbau AG (Konzern) eine stark befriedigende Bonitét
attestiert, die sowohl im Vergleich zur Gesamtwirtschaft als auch im Branchenvergleich einer Uberdurch-
schnittlichen Beurteilung entspricht.
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Strukturinformationen und Organisation

Der HELMA Konzern ist deutschlandweit als Baudienstleister und Bautrager tétig und entwickelt, vertreibt und
plant neben Doppel-, Reihen- und Mehrfamilienhdausern hauptséchlich massive Ein- und Zweifamilienhauser.
Der Hauptsitz ist in Lehrte bei Hannover. Neben dem dort bestehenden Musterhauspark ist im Jahr 2012 an
diesem Standort zusatzlich ein vollstandiges Bemusterungszentrum entstanden. Bundesweit ist das Unter-
nehmen an dber 30 Standorten mit aktuell 37 Musterhdusern vertreten, in denen ein Grof3teil der rund 75
Handelsvertreter die vertrieblichen Beratungsleistungen erbringt und die Kunden akquiriert.

Konzernmutter ist die HELMA Eigenheimbau AG. Das seit 2006 im Entry Standard der Borse Frankfurt no-
tierte Unternehmen wurde am 24.10.1980 als GmbH gegriindet. Die Gesellschaft generierte als Baudienst-
leistungsunternehmen den Grof3teil (ca. 60,4% nach IFRS) des operativen Geschéftes des Konzerns im Jahr
2012. Zudem erbringt sie gegentber ihren Tochterunternehmen HELMA Wohnungsbau GmbH und HELMA
Ferienimmobilien GmbH, die im Wesentlichen das Bautragergeschéaft reprasentieren, Dienstleistungen der
Bauplanung, Baubetreuung sowie Baudurchfiihrung auf Basis eines Geschéftsbesorgungsvertrages.

Das Grundkapital der HELMA Eigenheimbau AG betragt zum 30.06.2013, nach zwei erfolgten Kapitalerho-
hungen in den Jahren 2011 und 2013, 3,1 Mio. €. Davon sind 59,4% mittelbar und unmittelbar im Besitz des
Vorstandsvorsitzenden und Unternehmensgriinders Herrn Karl-Heinz Maerzke, 0,3% entfallen auf den Vor-
stand und CFO Herrn Gerrit Janssen, 1,9% sind im Besitz des weiteren Managements des Unternehmens
und 38,4% befinden sich im Freefloat. (Dariiber hinaus besteht ein genehmigtes Kapital von 1,55 Mio. €.)

Die Tochtergesellschaft HELMA Wohnungsbau GmbH, an der die Konzernmutter direkt zu 89,93% und
indirekt zu 4,01% beteiligt ist, ist fir das klassische Bautrdgergeschaft zustandig. Mit einem Anteil von rd.
32,7% des Konzernumsatzes (hach IFRS) tragt die HELMA Wohnungsbau GmbH einen wesentlichen Teil
zum operativen Geschéft des Konzerns bei. Der Fokus der Tatigkeit liegt auf dem Ankauf von Grundstiicken
in und um Metropolen wie zum Beispiel Berlin und Minchen. Insbesondere in Berlin hat sich das Unterneh-
men grol3ere Grundsticksareale gesichert, die zum gro3en Teil bereits bebaut und verkauft worden sind. In
Zukunft soll das Geschéftsfeld der HELMA Wohnungsbau GmbH um die Entwicklung und Realisierung
hochwertiger Wohnungsbauprojekte erweitert werden, die explizit zum Verkauf an institutionelle Investoren
bestimmt sind.

Ebenfalls dem Bautrdgergeschéft zuzurechnen ist die HELMA Ferienimmobilien GmbH. An dieser Tochter-
gesellschaft ist die Konzernmutter mit 95,1% beteiligt — die restlichen 4,9% sind Ende 2012 von einem Ge-
schéaftsfihrer Ubernommen worden. Im Gegensatz zur HELMA Wohnungsbau GmbH konzentriert sich die
HELMA Ferienimmobilien GmbH auf interessante Urlaubsstandorte an der deutschen Nord- und Ostseeks-
te. Mit Umsatzerlésen von rd. 6,7 Mio. €, die im Wesentlichen aus Projekten auf der Insel Rigen realisiert
worden sind, ist die Tochtergesellschaft fir rd. 5,9% des Konzernumsatzes verantwortlich.

Komplettiert wird der Konzern durch die beiden 100%igen Tochtergesellschaften Hausbau Finanz GmbH
sowie die luxemburgische Tochtergesellschaft HELMA LUX S.A. Die Hausbau Finanz GmbH (100%) dient
der Komplettierung des Full-Service Angebotes von HELMA und erganzt mit der Vermittlung von Finanzie-
rungen und Bauversicherungen zielgerichtet die vertrieblichen Aktivitaten. Die HELMA Lux S.A., die den lu-
xemburgischen Markt erschlieBen sollte, wird aufgrund der unbefriedigenden Entwicklung und fehlenden
Perspektive aussagegemal im kommenden Jahr aufgeltst.

Die beiden strategischen Geschéftsbereiche (Baudienstleistungen und Bautrédgergeschéft) sind nur gesell-
schaftsrechtlich und buchhalterisch separiert. Im operativen Geschaft ist defacto keine organisatorische
Trennung erkennbar. Die operative und funktionale Organisation halten wir fir hinreichend gut entwickelt.
Wesentliche administrative Funktionen sind am Hauptsitz des Konzerns konzentriert.

Das Unternehmen bedient sich im Rahmen der Gebaudeerrichtung weitgehend eines definierten Pools an
Subunternehmen, was zum einen die Qualitat stabilisiert und zum anderen die Kostenflexibilitat bei denkba-
ren Marktschwankungen erhéht. Einen das Wachstum beschrankenden Faktor sieht der Vorstand hierin je-
doch nicht, da einerseits die etablierten Subunternehmen teilweise mit dem HELMA Konzern mitwachsen und
andererseits der HELMA Konzern fortwahrend neue Subunternehmen akquiriert. In diesem Zusammenhang
ist positiv zu erwéhnen, dass die Auftragsvergabe an die Subunternehmer seit neustem fiir alle Konzernge-
sellschaften zentral Uber die HELMA Eigenheimbau AG erfolgt. Hierdurch kénnen vor allem Preis- und Kos-
tenvorteile realisiert werden.

Wir sehen die Struktur und die Organisation von HELMA insgesamt als hinreichend gut entwickelt an.
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Produkte und Markt,

HELMA konzipiert und vertreibt Eigenheime in Massivbauweise, die durch Subunternehmen nach den Vor-
gaben und unter Bauleitung von HELMA errichtet werden. Die Ein- und Mehrfamilienhduser sowie Doppel-
haushalften werden fir die mittlere bis leicht Uberdurchschnittliche Kauferschicht mit einem adaquaten und
zeitgemaRen Qualitats- und Technikstandard gebaut. Aus tUber 500 Haustypen kann der Kunde zusammen
mit dem Handelsvertreter anhand seiner Budgetlage, seiner Bedirfnisse und Vorstellungen das fir ihn pas-
sende Eigenheim ermitteln, visualisieren und mittels erganzender Ausstattungsmerkmale weiter individuali-
sieren. Das hierfir verwendete Planungs- und Vertriebs-Tool wird regelmaRig aktualisiert. Eine vollstandig
freie Objektplanung ist ebenfalls méglich. Die Hauser kommen Uber diesen Weg einem frei geplanten Archi-
tektenhaus nahe, was als Wettbewerbsvorteil zu anderen, vergleichbaren Anbietern anzusehen ist. Die bei-
den wesentlichen Geschéftsfelder sind:

1) ,,Baudienstleistungsgeschift” Hierzu zahlt vor allem die Ubernahme der Planung und Bauregie fiir die
Errichtung schlusselfertiger Hauser — insbesondere Einfamilien-, Zweifamilien- und Doppelh&user — im Kun-
denauftrag (auf fremden Grundstiicken). Mit einem Umsatzanteil von rd. 69,4 Mio. € bzw. 60,9% (Vj. rd.
72,3%) ist das Baudienstleistungsgeschaft weiterhin als Hauptsegment des HELMA Konzerns anzusehen.
Die segmentbezogene EBIT-Marge liegt mit rd. 2,5 Mio. € bei rd. 3,6% (Vj. rd. 2,5%).

2) ,Bautragergeschift” Beinhaltet die Errichtung von Gebéuden auf eigenen Grundstiicken. Das Bautra-
gergeschaft wurde, gemal der eingeschlagenen Strategie, in den vergangenen Jahren deutlich ausgeweitet
und stellte in 2012 mit einem Umsatz von rd. 44,0 Mio. € bzw. rd. 38,6% (Vj. rd. 27,1%) einen wesentlichen
Umsatzgenerator dar. Die segmentbezogene EBIT-Marge liegt bei rd. 4,7 Mio. € bzw. 10,8% (Vj. rd. 9,5%). In
den kommenden Jahren soll das Uberproportionale Umsatz- und Ergebniswachstum des margenstarken Bau-
tragergeschéftes weiter fortgefiihrt werden (vgl. Strategie). Aufgrund der héheren Finanzierungserfordernisse
sehen wir hier jedoch ein héheres Projektrisiko als im Kerngeschéft Baudienstleistungen.

Bezlglich der gerade aufgezeigten Umsatzanteilsverschiebungen ist relativierend zu beriicksichtigen, dass
mehr Hauser auf eigenen Grundstiicken errichtet und vertrieben wurden und somit in gewissem Mal3e ledig-
lich eine Umverteilung zwischen den beiden Bereichen stattgefunden hat.

Das Unternehmen definiert sich mit seinen Leistungen als Full-Service-Anbieter, der neben den Architekten-
leistungen und der Bauleitung auch Finanzierungsberatung und -vermittlung offeriert.

Um die Attraktivitdt zu erh6hen und das Vertrauen der Bauherren in das Unternehmen zu starken, bewirbt
HELMA seine Produkte unter dem Motto ,Sicheres Bauen® mit einem im Preis enthaltenden, sekundaren
Leistungspaket. Dieses enthélt eine Festpreisgarantie, eine externe Vertragserfillungsbirgschaft, Bauversi-
cherungen und ein Treuhandkonto fiir die Schlussrate sowie eine TUV-Priifung vor Abnahme.

Als Wettbewerbsvorteil betrachtet HELMA des Weiteren ihre langjahrige Fokussierung auf den Bereich der
energieeffizienten Bauweise, die sich in der Tatsache widerspiegelt, dass das HELMA Standard-Haus bereits
als KW 70 Effizienzhaus (gemafll EnEV 2009) errichtet wird. Die Nutzung der Sonnenenergie spielt hierbei
eine wesentliche Rolle. HELMA bietet hier bspw. das sog. ,ecoSolarHaus®, ,Sonnenhaus® und das ,Energie-
AutarkeHaus* an.

Durch die heterogene Kundenstruktur und zumeist vor Baubeginn seitens der Kunden durchfinanzierte Vor-
haben erscheint das Debitorenrisiko als gut beherrschbar. Da die Subunternehmer zumeist erst nach Leis-
tungserbringung und Eingang der entsprechenden Kaufpreisrate der Bauherren bedient werden, ist die ope-
rative Kapitalbindung im Bereich Baudienstleistung reduziert. Im Gegensatz dazu ist das Bautragergeschaft,
aufgrund der notwendigen Grundsticke, als kapitalintensiv anzusehen. Relativierend ist hierbei zu berlck-
sichtigen, dass im Grunde die Finanzierung jedes Grundstiicks zu rd. 70% Uber Bankendarlehen dargestellt
werden kann, die mit dem jeweiligen Grundstiick besichert und somit als weitestgehend unkritisch zu betrach-
ten sind.

Der rdumliche Markt des HELMA Konzerns ist deutschlandweit definiert. Zwar konnte das Unternehmen ei-
nen Teil seiner Hauser im Randgebiet zu Luxemburg errichten und an luxemburgische Staatsbirger verkau-
fen, die internationalen Aktivitdten des Konzerns sind jedoch insgesamt vernachlassigbar. Folgerichtig plant
HELMA die Tatigkeit der HELMA Lux S.A., nach Beendigung der noch laufenden Projekte, einzustellen.

Im relevanten deutschen Markt konzentriert sich HELMA auf Baugebiete in Ballungsraumen und Grof3stadten

wie z.B. Berlin, Minchen, Hannover, Disseldorf sowie insbesondere deren Peripherie. Wir halten das vor
allem vor dem Hintergrund der zunehmenden Urbanisierung fir nachvollziehbar und sinnvoll. Anhand der
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Auftragseingange im Jahr 2012 (insgesamt rd. 131,4 Mio. €) ist ein regionaler Schwerpunkte in Richtung Os-
ten (rd. 42%) erkennbar. Im Norden (rd. 15,7%) und Siuden (rd. 16,1%) sind in 2012 relativ gleichmafige
Auftragseingange zu verzeichnen, wobei der Westen (rd. 19,4%) als einzige Region sinkende Auftragsein-
gange (rd. -16% ggu. Vj.) aufweist.

Nach Auswertungen des Zentralverbandes Deutsches Baugewerbe (ZDB) vom Januar 2013 sind in Deutsch-
land im Bereich Wohnungsbau die Umsatze insgesamt um rd. 5% auf rd. 32,5 Mrd. € gestiegen. Dabei sollen
angabegemal rd. 210.000 Wohneinheiten (rd. 185.000 Wohnungsneubau) fertig gestellt worden sein. Fir
das Jahr 2013 wird ein weiteres Wachstum bei den Baugenehmigungen von rd. 6% prognostiziert. Hierbei ist
zu bertcksichtigen, dass die Zahl der fir den HELMA Konzern wesentlichen Ein- und Zweifamilienhauser
stagniert und das Wachstum vor allem im Mehrfamilienhausbau generiert wird. Angesichts der dokumentier-
ten, guten Auftragslage des HELMA Konzerns kdnnen jedoch keine Wachstumshemmnisse im laufenden
Geschaftsjahr konstatiert werden.

Der anbieterseitig hoch polypolistische Inlandsmarkt (kaum ein Anbieter hat einen bundesweiten Marktanteil
von >3%) bietet aktuell grundsatzlich noch Wachstumspotenzial - insbesondere vor dem Hintergrund des
glnstigen Zinsniveaus, der KfW-Fdrderprogramme und der durch die Unsicherheiten an den Finanzmarkten
vorherrschenden starken Immobiliennachfrage. Sollten diese Faktoren in der Zukunft einer Veranderung un-
terliegen, kdnnen erhebliche Effekte auf die Branche und eine wiederholte Marktkonsolidierung nicht ausge-
schlossen werden. Eine kinftige Marktabschwachung hatte zudem einen verstarkten Verdrangungswettbe-
werb und damit eine Erh6hung der Margenrisiken zur Folge.

Insgesamt sehen wir den HELMA Konzern sowohl produktseitig als auch marktseitig als gut aufgestellt an.
Die Entwicklung der Branche und der fir sie wesentlichen Rahmenbedingungen sehen wir aktuell als stabil
an. Kurz- bis mittelfristige Veranderungen sind jedoch nicht auszuschlieRen.

Strategie

Der Vorstand des HELMA Konzerns strebt ein weiterhin profitables Wachstum sowie eine Steigerung des
Marktanteils an. Grundlage dieser Wachstumsstrategie ist eine Ausweitung des Absatzvolumens sowie die
Steigerung des Bekanntheitsgrades der Marke HELMA.

Das vom Unternehmen hierflr geschnirte MalBhahmenpaket fokussiert insbhesondere den weiteren Ausbau
des margenstarkeren Bautragergeschéftes. In Hinblick darauf soll das Geschéftsfeld um die Entwicklung und
Realisierung von grofieren Wohnungsbauprojekten fur vornehmlich institutionelle Investoren ergénzt werden.
Wobei dieser Bereich erst ab 2015 zu Umsatzrealisationen von rd. 20-40 Mio. € p.a. fihren soll. Des Weite-
ren soll die im Jahr 2011 gegrindete HELMA Ferienimmobilien GmbH weiter im Markt etabliert werden. Die
im Zuge dessen geplanten Umsatzsteigerungen sollen zu Skaleneffekten und somit zu kinftigen Rentabili-
tatssteigerungen fuhren.

Da die Berichtsgesellschaft das Projektgeschéft, also das klassische Bautrdgergeschaft, als wesentlichen
Wachstumstreiber identifiziert hat, hangt die erfolgreiche Umsetzung der Wachstumsstrategie entscheidend
von der Verfligbarkeit und erfolgreichen Akquirierung attraktiver Grundstiicke ab. Hier wird sich der HELMA
Konzern vor allem auf die bereits von HELMA bearbeiteten Gro3stadte und ihre Peripherie fokussieren, um
moglichst bestehende Netzwerke und somit Synergien nutzen zu kénnen.

Eine hohe Marktprasenz durch das sich vorwiegend an bestehende Musterhausparks oder frequentierten
Verkehrswegen orientierende, bundesweite Musterhauskonzept, das an die Kundenbedirfnisse anpassbare
Hausprogramm sowie MalRnahmen zur Steigerung des Bekanntheitsgrades und des Erhaltens der Kunden-
zufriedenheit sollen die Wachstumsambitionen unterstiitzen. Das Management achtet bei den Produkten auf
einen zeitgemafRen Technologieeinsatz und ist bestrebt, bei sinnvollen technologischen Entwicklungen, zu
den fihrenden Anbietern zu gehdren.

Die bislang vom Unternehmen ausgegebene Wachstumsstrategie — insbesondere durch die Ausweitung des
Bautrdgergeschaftes — wurde in den letzten Jahren erfolgreich umgesetzt. Vor diesem Hintergrund sehen wir
die vom Management vorgestellte Fortsetzung der strategischen Ausrichtung des HELMA Konzerns, unter
Berlicksichtigung der Branchensituation und -entwicklungen, als plausibel und geeignet an, die geplanten
Wachstumsziele zu erreichen.

Rechnungswesen/Controlling

Die HELMA Eigenheimbau AG (Konzern) verfligt Uber gut entwickelte und hinreichend detaillierte, betriebs-
wirtschaftliche Berichts- und Steuerungsstrukturen. Vor dem Hintergrund der Bdrsennotierung und der damit
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verbundenen Transparenzpflichten (Entry Standard) wird eine tbersichtliche und zeitnahe Bereitstellung aller
zur Unternehmenssteuerung grundlegenden Informationen gewdahrleistet.

Das Reporting umfasst neben monatlichen Erfolgsrechnungen auch Quartals- und Halbjahresberichte, die
wesentliche betriebswirtschaftliche Auswertungen sowohl auf der Konzern- als auch auf der Einzelgesell-
schaftseben beinhalten. Hierzu gehdren insbesondere Soll-Ist-Analysen sowie Jahresvergleichsrechnungen,
die in Form mehrstufiger Deckungsbeitragsrechnungen aufbereitet sowie qualifiziert analysiert und kommen-
tiert werden. Mit Ausnahme der ausfihrlichen Halbjahresberichte, die auf IFRS-Basis eine Konzern-GuV, -
bilanz, -kapitalflussrechnung, eine Eigenkapitalveranderungsrechnung sowie einen Zwischenlagebericht um-
fassen, erfolgen die unterjahrigen Auswertungen im Wesentlichen auf GuV-Basis nach den Vorschriften des
HGB.

Im Rahmen der Budgetierung wird eine GuV-Planung fir die kommenden drei Jahre (2013-2015) erstellt. Auf
Basis der aktuellen Auftragslage vermittelt die Mehrjahresplanung aus unserer Sicht eine ambitionierte aber
nachvollziehbare Projektion der kiinftigen Geschéftsentwicklung. Die formale und inhaltliche Qualitat der inte-
grierten Unternehmensplanung sehen wir als gut an. Ergédnzende Informationen hierzu gehen aus der uns
vorliegenden Liquiditatsplanung fir das laufende Geschéftsjahr 2013 hervor, die vereinfacht die geplanten
Zu- und Abflisse aufzeigt. Eine zentral gefiihrte und rollierende Liquiditatsplanung ist angabegemal vorhan-
den.

Wir beurteilen das Rechnungswesen und Controlling inkl. der Planungs-, Analyse- und Berichtsaktivitaten des
HELMA Konzerns zusammenfassend als gut entwickelt. Der Bereich wird durch den Einsatz einschlagiger
Software qualitativ unterstitzt.

Finanzen

Die HELMA Eigenheimbau AG (Konzern) weist auf Basis des Konzernabschlusses zum 31.12.2012 ein be-
reinigtes Eigenkapital i.H.v. rd. 19,0 Mio. € (Vj. rd. 16,2 Mio. €) aus. Bei einer bereinigten Bilanzsumme von
rd. 82,1 Mio. € (Vj. rd. 60,7 Mio. €) ergibt sich eine bereinigte Eigenkapitalquote von rd. 23,1%, die unter dem
Vorjahreswert (Vj. rd. 26,7%) liegt. Die Griinde fir das Absinken der Eigenkapitalquote liegen insbesondere
in der expansiven Bilanzsummenausweitung sowie in der Umgliederung von Mezzaninekapital in das kurzfris-
tige Fremdkapital, das aufgrund seiner Ausgestaltung und Restlaufzeit bisher bilanzanalytisch zu 50% dem
Eigenkapital zugeordnet wurde. Diese Effekte konnten auch durch das positive Jahresergebnis nicht kom-
pensiert werden.

Bei der Bewertung der Eigenkapitalquote ist zu berticksichtigen, dass die sich aus der IFRS-Bilanzierung
ergebenden Ertrags-Komponenten aus langfristigen Fertigungsauftragen (PoC; Percentage of Completion-
Methode) vollstandig enthalten sind. Diese waren aus der konservativen HGB-Perspektive sowie unter Risi-
kogesichtspunkten bilanzanalytisch im Eigenkapital zu korrigieren. Dementsprechend ware fir den HELMA
Konzern ein geringeres bilanzanalytisches Eigenkapital und eine geringere Eigenkapitalquote zu konstatie-
ren.

Im April 2013 wurde zur Starkung des Eigenkapitals und der Verbesserung der Ausgangsbasis fir das kunfti-
ge Projektgeschaft eine Kapitalerhohung durchgefihrt. Das Grundkapital erhéhte sich in diesem Zuge um
240 T€ auf 3,1 Mio. €. Der erzielte Bruttoemissionserlds betrug rd. 3,24 Mio. €. Gleichzeitig wurde das bereits
oben erwéahnte fallige Mezzaninekapital in Héhe von rd. 3,0 Mio. € fristgerecht zurlickgefiihrt. Bei einer wei-
terhin positiven Geschéftsentwicklung ist nach Unternehmensaussage die Ruckfihrung von mittelfristigen
Finanzverbindlichkeiten aus dem wachsenden operativen Cashflow in signifikantem Umfang vorgesehen,
was ebenfalls einen positiven Effekt auf die Bilanzstruktur hétte. Dies wurde entsprechend im Rating bertck-
sichtigt.

Angesichts des geplanten Jahresiiberschusses und der avisierten Thesaurierungsquote von rd. 65-75% sollte
bei unterstelltem gleichbleibendem Bilanzwachstum aus unserer Sicht fir das laufende Geschéaftsjahr zumin-
dest eine Stabilisierung der EK-Quote mdglich sein.

Das Fremdkapital des HELMA Konzerns (per 31.12.2012) setzt sich im Wesentlichen aus Bankverbindlichkei-
ten (rd. 24,8 Mio. €) und Anleihen (rd. 13 Mio. €) zusammen und ist durch kurz- und mittelfristige Restlaufzei-
ten gepragt. Ein Grof3teil der kurzfristigen Bankverbindlichkeiten — rd. 15,3 Mio. € der insgesamt rd. 19,4 Mio.
€ — ist im Zuge der Ausweitung des Bautrdgergeschaftes zur Finanzierung von Grundstiicken aufgenommen
worden. Von den Grundstiicksfinanzierungen weisen, entgegen der vom Unternehmen in Abstimmung mit
dem Wirtschaftsprifer vorgenommenen kurzfristigen Klassifizierung, rd. 10,4 Mio. € eine Restlaufzeit von
Uber einem Jahr auf. Wobei die vertragliche Ausgestaltung eindeutig regelt, dass die Tilgung der Darlehens-
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summen (mit Grundpfandrechten besichert) Gber die Erlése der weiterverkauften Teilgrundstiicke realisiert
werden muss. Aufgrund der vom Unternehmen abgegebenen positiven Umsetzungsprognose der Grundstu-
cke im laufenden Jahr, wurden die entsprechenden Darlehen vom Unternehmen in Abstimmung mit dem
Wirtschaftsprifer als kurzfristige Darlehen klassifiziert. Schlussfolgernd ist eine Falligkeit der beschriebenen
Grundstucksfinanzierungen im laufenden Jahr nur gegeben, wenn auch die entsprechenden Verkaufserlose
erzielt werden. Damit ist ein Teil der kurzfristigen Bankverbindlichkeiten (rd. 10,4 Mio. €) als zeitlich unkritisch
zu betrachten.

Zur Finanzierung des operativen Geschéftes stehen dem HELMA Konzern per Juni 2013 bei acht Banken
Betriebsmittellinien i.H.v. insgesamt rd. 12,3 Mio. € zur Verfiigung. Davon waren zum selben Zeitpunkt rd. 6,2
Mio. € in Anspruch genommen. Die Guthaben summierten sich nach Unternehmensangaben auf rd. 7,7 Mio.
€. Insgesamt verfligte der HELMA Konzern somit per Juni 2013 Uber freie liquide Mittel i.H.v. rd. 13,8 Mio. €.

Daruber hinaus sicherte sich der HELMA Konzern bis Juni 2013 insgesamt rd. 28,1 Mio. € fur Grund-
stlicksankaufsfinanzierungen. Davon sind zwar angebengemal rd. 7 Mio. € bisher nicht in Anspruch genom-
men worden, jedoch stehen diese Projektfinanzierungen aufgrund ihrer Zweckgebundenheit der Berichtsge-
sellschaft nicht flexibel zur Verfligung.

Insgesamt sehen wir den HELMA Konzern liquiditats- und finanzierungsseitig komfortabel aufgestellt. Die von
HELMA umgesetzten Bauvorhaben (Baudienstleistungsgeschéaft) sind von vornherein durchfinanziert, so
dass die sich hieraus ergebenden Risiken (z.B. Debitorenrisiken) als Uberschaubar einzuschatzen sind. Im
Bautragergeschatft ist jedoch aufgrund der Vorfinanzierungserfordernisse ein deutlich erhéhtes Finanz- bzw.
Projektrisiko zu konstatieren. Im Hinblick auf die geplante/forcierte Geschéaftsausweitung sehen wir die vom
Unternehmen dargelegte Mdglichkeit, grundséatzlich alle Grundsticke zu rd. 70-80% durch Banken finanzie-
ren zu konnen, als plausibel und positiv an. Des Weiteren kénnen wir uns auch den Ausfiihrungen des Unter-
nehmens anschliel3en, das in den bestehenden und noch nicht grundpfandrechtlich belasteten Grundstiicken
weiteres (Fremd-)Finanzierungspotenzial sieht. Im Sinne einer stabilen und soliden Finanzierungsstruktur
ware aus unserer Sicht darauf zu achten, dass zumindest ein gewisser Teil des im Zuge der Ausweitung des
Bautrégergeschéftes wachsenden Umlaufvermdgens durch langfristiges Kapital finanziert wird.

In diesem Zusammenhang plant der HELMA Konzern eine weitere Anleihe mit einem Volumen von rd. 15-25
Mio. € zu emittieren. Nach Aussage des Vorstandes soll der Emissionserldés zu 100% fir das organische
Wachstum verwendet werden.

Bei der Umsetzung der Bauvorhaben greift der HELMA Konzern auf Avallinien von diversen Versicherungen
zurlick, die im Rahmen von Ausfiihrungs-, Vertragserfillungs- und Gewahrleistungsbiirgschaften genutzt
werden. Die Avale werden von den Versicherungen ohne Vereinnahmung von Sicherheiten gewahrt. Im Zu-
sammenhang mit dem geplanten Unternehmenswachstum ist eine Ausweitung der Avallinien bereits in die-
sem Jahr vorgesehen.

Covenants sind nicht existent. Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen sind mit insgesamt rd. 680 T€ fur
die kommenden funf Jahre als Uberschaubar anzusehen. Die finanzielle Situation der Berichtsgesellschaft
halten wir insgesamt fir solide und geordnet. Die aus dem Wachstum des Bautragergeschaftes resultierende
Verschuldung, der steigende Vorfinanzierungsbedarf sowie das erhéhte Projektrisiko bleiben jedoch weiter zu
beobachten.

Risiken

Das Risikomanagement ist bei HELMA als Teil des Fiihrungs- und Steuerungskonzepts etabliert, das sich
durch eine umsichtige Unternehmensfiihrung auszeichnet. Neben den verschiedenen ControllingmalZnahmen
werden die Risiken im Unternehmen identifiziert, katalogisiert und bewertet. Risikograde werden zugeordnet
und MaRnahmen zum Risikomanagement abgeleitet.

Wesentliche allgemeine Geschéftsrisiken sind durch Versicherungen unterlegt. Die wesentlichen Risiken des
Konzerns wurden in den vorangehenden Kapiteln beschrieben und entstehen vornehmlich auf Marktseite
durch einen intensiven Wettbewerb und mégliche negative Branchenentwicklungen aufgrund von Verdnde-
rungsrisiken der Rahmenbedingungen (z.B. Zinsniveau).

Das Debitorenrisiko ist aufgrund der heterogenen Kundenstruktur und der vor Baubeginn durch die Kunden
nachzuweisenden Durchfinanzierung als relativ gering einzuschétzen. Die sonstigen Finanz- und Ergebnisri-
siken aus Haftungsfragen/Gewahrleistungsanspriichen erscheinen ebenfalls tGberschaubar. Zudem kann ein
Grol3teil der bisher geringen Forderungen und Anspriiche durch Kunden an Subunternehmer weitergereicht
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werden.

Auf der Beschaffungsseite des HELMA Konzerns sehen wir die Risiken ebenfalls als kalkulierbar an. Geféahr-
dende Abhé&ngigkeiten von einzelnen Lieferanten und Subunternehmen haben wir nicht festgestellt, schlieRen
jedoch Schéaden fur HELMA aus diesem Bereich fiir die Zukunft nicht aus. Absatzseitig wirken sich die Witte-
rungsverhaltnisse, insbesondere die Strenge und Lange des Winters, branchentypisch auf den Geschéaftsver-
lauf eines Jahres aus.

Erhohte Risiken sehen wir im Wesentlichen im Zusammenhang mit dem Bautragergeschaft — insbesondere
durch erhohte (Vor-)Finanzierungserfordernisse, eine steigende Verschuldung, héhere Kapitalbindung und
héhere Projektrisiken.

Das Unternehmen hat MaRnahmen getroffen, um identifizierte Risiken gezielt zu reduzieren. Es verbleiben
jedoch Risiken, die aus unserer Sicht vom Management nur bedingt beeinflusst werden kénnen. Aufgrund der
positiven Geschéftsentwicklung, der diversifizierteren Umsatzstruktur und der aktuell guten Marktbedingun-
gen sind aus unserer Sicht aktuell keine den Bestand des Unternehmens gefahrdende Risiken erkennbar.

Aktuell bestehen Rechtsstreitigkeiten mit Kunden und Subunternehmen mit einem Streitwert von insgesamt
rd. 638,8 T€. Das maximale Risiko hieraus schatzt das Unternehmen auf rd. 200-225 T€. Fir einen Teil der
Rechtstreitigkeiten wurden Riickstellungen in Abstimmung mit Wirtschaftsprifern und Juristen gebildet.

Aktuelle Entwicklung

Die Wohnungsbaubranche, in der der HELMA Konzern im Wesentlichen tétig ist, weist seit dem Jahr 2010
eine positive Entwicklung auf. Diese druckt sich insbesondere in wachsenden Baugenehmigungen sowie
steigenden Umséatzen des Bausegmentes aus. Nach Auswertungen und Einschétzungen von Branchenex-
perten wurde trotz steigender Bautéatigkeit der Bedarf an Wohnimmobilien insbesondere in Deutschland in
den letzten Jahren nicht gedeckt, so dass hier weiterhin ein Nachholbedarf besteht. Gestutzt wird der anhal-
tende Aufwartstrend in der Baubranche zudem durch die in Deutschland vorherrschenden robusten Ar-
beitsmarktdaten, steigende Einkommen, das niedrige Zinsniveau, das hieraus resultierende giinstige Finan-
zierungsumfeld sowie die Kombination aus Inflationsdngsten (Unsicherheiten) und fehlenden alternativen
Anlagemdoglichkeiten. Eine negative Veranderung dieser Faktoren kénnte grundsatzlich die wirtschaftliche
und finanzielle Stabilitdt des HELMA Konzerns beeintrachtigen. Diese sind kurzfristig jedoch nicht erkenn-
bar, so dass fur die Wohnungsbaubranche und damit auch fur den HELMA Konzern derzeit von einer wei-
terhin relativ stabilen Geschéaftsbasis ausgegangen werden kann.

Der HELMA Konzern konnte von diesem positiven Marktumfeld profitieren und erzielte in den letzten drei
Jahren deutliche Umsatz- und Ergebniszuwachse. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 wurde ein Umsatz
von rd. 114,0 Mio. € (+10,0% ggu. Vj.) und eine Gesamtleistung von rd. 132,2 Mio. € (+17,1% ggu. Vj.) rea-
lisiert. Die Gesamtzahl der schlussgerechneten Hauser ist dabei im Vergleich zum Vorjahr nur moderat um
16 auf insgesamt 521 in 2012 gestiegen. Aufgrund der Tatsache, dass HELMA einen immer gréReren Teil
der Hauser zusammen mit einem Grundstiick (Bautragergeschaft) verkauft, konnten pro Haus einerseits
groRere Umsatzvolumina und andererseits hohere Margen erzielt werden. Die héheren Margen des Bautra-
gergeschaftes spiegeln sich, neben der nach Unternehmensangaben erzielten Fixkostendegression aus der
Etablierung einer zentralen Auftragsvergabe sowie einer eigenen Statikabteilung, in einem deutlich héheren
EAT (Ergebnis nach Steuern) von rd. 3,9 Mio. € (+65,8% ggu. Vj.) wider. Der segmentbezogenen Umsatz-
anteil des Bautragergeschéftes stieg seit dem Jahr 2009 von rd. 9,8% auf mittlerweile rd. 38,6% im Jahr
2012 und verdeutlicht die vom Unternehmen eingeschlagene Strategie.

Die gegeniiber dem Umsatz Uberproportionale Steigerung der Gesamtleistung ist ebenfalls auf die Auswei-
tung des Bautragergeschaftes und der in diesem Zusammenhang stehenden Grundstiickskaufe zurtickzu-
fuhren, die sich als héhere Vorrate in den Bestandsveranderungen zeigen. Bilanziell bedingt die Gberwie-
gend fremdfinanzierte Ausweitung des Umlaufvermdgens eine Bilanzsummenausweitung und sukzessive
Verschlechterung der Bilanzstruktur. Zu erwdhnen sind hier insbesondere die steigende Verschuldung,
sinkende Eigenkapitalquote sowie die héhere Kapitalbindung. Auf der anderen Seite dienen die Grund-
stuckskaufe zur Sicherung des zukiinftigen Geschéftes und sind somit als Investitionen zu bewerten.

Die Auftragslage des HELMA Konzerns weist seit dem Turn-Around im Jahr 2009 jahrlich neue Rekordmar-
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ken auf und kann aktuell als auRerordentlich gut bezeichnet werden. Der Auftragsbestand (nach HGB) zum
31.12.2012 belief sich auf rd. 106,0 Mio. € (+16% ggu. Vj.). Gleichzeitig wurde ein Netto-Auftragseingang
von rd. 131,4 Mio. € (+23% ggu. Vj.) verzeichnet. Fir das erste Halbjahr 2013 meldet das Unternehmen mit
einem Auftragseingang von rd. 71,7 Mio. € (+24% ggu. 1 Hj. 2012) ebenfalls ein deutliches Auftragsplus,
das in Summe zu einem Rekordauftragsbestand per 30.06.2013 von rd. 141,1 Mio. € fuhrt. Hierbei ist zu
berlcksichtigen, dass die Auftrdge aus dem neuen Geschéftsfeld — Planung und Realisierung von
Wohnimmobilienprojekten fiir institutionelle Investoren — nicht enthalten sind. Hier wird in der zweiten Jah-
reshélfte mit ersten Auftragseingangen in zweistelligem Millionen Bereich gerechnet. Die Umséatze hieraus
sollen erst ab 2015 realisiert werden. Der erwdhnte Rekordauftragsbestand ist aus unserer Sicht, aufgrund
der schlechten Witterungsbedingungen in den ersten Monaten des laufenden Jahres und der daraus resul-
tierenden Verzoégerungen bei der Umsetzung der Auftrdge, zu relativieren. Nichtsdestotrotz kénnen wir der
Argumentation des Managements folgen, das hieraus eine Bestatigung der fir das Geschaftsjahr 2013
aufgestellten Prognosen ableitet.

Die aktuellen Halbjahreszahlen per 30.06.2013 bestatigen die aktuell positive Entwicklung. Nach IFRS hat
der HELMA Konzern, trotz der aufgrund des langen Winters verklrzten Bauphase, rd. 49,6 Mio. € (Vj. rd.
46,5 Mio. €) umgesetzt und ein EBIT von rd. 2,2 Mio. € (Vj. rd. 1,1 Mio. €) erzielt. Das EAT ist mit rd. 0,9
Mio. € im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (rd. 0,2 Mio. €) ebenfalls deutlich positiver ausgefallen.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2013 rechnet der HELMA Konzern, bei unverandert guten Rahmenbedin-
gungen, mit einem deutlichen Umsatzwachstum um rd. 26,7 Mio. € auf rd. 139,9 Mio. € (HGB) und einem
EBIT von rd. 9,0 Mio. €. Die vom Vorstand kommunizierte IFRS Planung fiir 2013 liegt mit rd. 140,0 Mio. €
Umsatz und einem EBIT von rd. 9,0 Mio. € auf dem eher konservativen HGB Niveau. Fiir die darauffolgen-
den Jahre geht der HELMA Konzern ebenfalls von deutlichen Umsatz- und Ergebnissteigerungen aus. Vor
dem Hintergrund der aktuell guten Rahmenbedingungen, der guten und weiterhin wachsenden Auftragsein-
gange sowie der erweiterten strategischen Ausrichtung (hin zu institutionellen Investoren) halten wir die
Planzahlen fir plausibel. Angesichts des steigenden Finanzbedarfs, des héheren Projektrisikos und der
Sensibilitéat des Marktes auf verdnderte Rahmenbedingungen dennoch fur ambitioniert.

Mittel- bis langfristig konnen mdgliche Risiken aus einer sich wieder abschwachenden Konjunktur sowie
sich negativ auswirkenden Veranderung der branchenspezifischen Rahmenbedingungen nicht ausge-
schlossen werden. Die wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat des Konzerns kénnte demzufolge in Zukunft,
trotz der aus unserer Sicht aktuell guten Unternehmenslage, beeintrachtigt werden.

Die finanzielle Situation des HELMA Konzerns betrachten wir, aufgrund der positiven wirtschaftlichen Ent-
wicklung und der aktuell komfortablen Liquiditdtsausstattung, als geordnet und stabil an. Im Zuge des
wachsenden Geschéftsvolumens — insbesondere der Ausweitung des Bautragergeschéftes — ist von einem
steigenden Finanzbedarf und einer weiteren Zunahme der Verschuldung auszugehen. Im Hinblick darauf
plant die HELMA Eigenheimbau AG (Konzern) eine Anleihe mit einem Volumen von 15-25 Mio. € zu emittie-
ren. Die Deckung des Finanzbedarfs mit zumindest teilweise mittel- bis langfristigem Fremdkapital wéare im
Sinne einer gesuinderen Bilanzstruktur aus unserer Sicht zu begrifZen.

Zur Uberpriifung der Belastbarkeit der Planzahlen wurden Szenario-Rechnungen durchgefiihrt. Dabei wur-
de bis zum Jahr 2015 ein sinkendes Umsatzwachstum und ab dem Jahr 2016 ein ricklaufiges Geschéft
unterstellt. Auch unter diesen Pramissen wéare der HELMA Konzern in der Lage, weiterhin positive Ergeb-
nisse auszuweisen. Angesichts eines in einem solchen Fall zu erwartenden Abbaus des Working Capitals
sowie einer zuriickhaltenden Investitionspolitik wiirde es die Liquiditatslage des HELMA Konzerns voraus-
sichtlich erlauben, den erforderlichen Kapitaldienst zu leisten.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verOffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG*. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhéngige und objektive Meinung tGber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fur Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestutzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG Gbernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmafige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Ausziige diurfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG
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Creditreform Rating AG
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D-41460 Neuss

Telefon +49 (0) 2131/ 109-626

Telefax +49 (0) 2131/ 109-627
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www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl
HR Neuss B 10522

HELMA Eigenheimbau AG
Zum Meersefeld 4
D-31275 Lehrte

Telefon: +49 (0) 5132-8850-0
Telefax: +49 (0) 5132-8850-111
E-mail: info@helma.de
www.helma.de

Vorstand: Karl-Heinz Maerzke, Gerrit Janssen
Aufsichtsratvorsitzender: Otto Holzkamp
HR Hildesheim B 201182

9von9



