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Die geplante Verschmelzung der Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA mit der VCH
Best-of-VC GmbH & Co. KGaA dirfte sich aufgrund von u. E. fragwiirdigen
Widerspriichen einzelner Aktiondre um einige Monate verzégern. Entsprechend hat sich
auch der Borsenkurs der Heliad trotz der im Branchenvergleich bestehenden erheblichen
Unterbewertung zuletzt kaum noch bewegt. Dabei ist die Verschmelzung, deren Eckdaten
bereits sei dem 28.02.2005 bekannt sind, neben der Realisierung eines signifikanten
Verschmelzungsgewinnes in Hohe von EUR 2,64 Mio. aus unserer Sicht strategisch in
hohem Masse sinnvoll. Als Resultat erwarten wir eine wesentlich ausgewogenere Struktur
des Portfolios der Private Equity Anlagen mit der Chance auf kontinuierliche und
steigende Returns sowie markante Kosteneinsparungen in der Verwaltung. Daneben
sollte Heliad in eine GroBenklasse hineinwachsen, die neue Moglichkeiten an externen
Mittelzufliissen eroffnet. Gerade jetzt angesichts der guten Entwicklung des Private
Equity Markts in Deutschland wire dies wichtig.

Mit der Neueinberufung der Hauptversammlungen soll jetzt eine nochmalige Absegnung
der Verschmelzung durch die Aktionire erreicht und damit den Kritikern endgiiltig der
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Boden entzogen werden. Wir erwarten daher nun eine ziigige Umsetzung der
Verschmelzungspldne, die auch als Katalysator fiir den Bérsenkurs wirken diirfte. So sind
wir der Meinung, dass sich die im Branchenvergleich klare Unterbewertung der Heliad
allein wegen der Unsicherheit iiber die Verschmelzung bisher nicht abgebaut hat. Denn
operativ haben sich die Portfolios von Heliad und VCH Best-of-VC gemessen an
zugeflossenen Gewinnrealisierungen aus den Fondsinvestments weiter positiv entwickelt.
Und auch die Einzelanlagen verfiigen u.a. mit der Nanotech-Perle ItV Nanovation GmbH
liber interessante Perspektiven.

Allerdings hitten wir es begriif3t, das Management wiirde inzwischen iiber die
Wertentwicklung des Portfolios auch auf pro-forma Basis, also fiir die gesamte, aus der
Verschmelzung resultierende ,neue” Heliad berichten. Wie dies aussehen kénnte und
was sich seit Veroffentlichung unserer Erstanalyse vom 17.11.2004 wesentliches getan hat,
diskutieren wir im vorliegenden Update. Mit Vollzug der Verschmelzung sehen wir gute
Voraussetzungen fiir den Abbau der bestehenden Unterbewertung und erneuern vor
diesem Hintergrund unser Anlageurteil ,,Kaufen®.

Heliad: Verschmelzung mit VCH Best-of-VC im Uberblick

Die Heliad Equity Partners GmbH & Co KGaA, die im November 2004 ihr Borsendebiit gab, plant
sich mit der VCH Best-of-VC zusammen zu schlieRen. Dieser Schritt wurde bereits Ende
November 2004 auf dem Deutschen Eigenkapitalforum bekannt gegeben. Heliad hilt direkt und
indirekt rund 24,7% an der Best-of-VC. Das Wertgutachten der Verschmelzungspriifer hat im
Rahmen einer Ertragswertbetrachtung das Umtauschverhaltnis wie folgt ermittelt: Fiir 3 Best-of-
VC-Aktien erhilt der Aktiondr 2 Heliad-Aktien. Dieses Umtauschverhiltnis geht auch mit einer
NAV-Betrachtung der Unternehmen konform. Auf den Hauptversammlungen der Unternehmen
im Mai wurde der Zusammenschluss folglich mit grof3er Mehrheit beschlossen. Durch die Fusion
der beiden Gesellschaften nimmt Heliad einiges an Risikopotenzial aus dem Anlageportfolio. Nach
dem Zusammenschluss werden rund 70% der Heliad-Beteiligungen aus Fund-of-Funds
Investments bestehen. Damit wird die vom Unternehmen angestrebte Zielstruktur erreicht.
Uber gezielte Einzelinvestitionen sollten sich im Gegensatz zur reinen Fondsanlage aber auch
weiterhin individuelle Ertragschancen erhalten lassen. Mit dem Zusammenschluss sind ferner eine
hohere Marktkapitalisierung sowie eine gestiegene Aktienanzahl verbunden, so dass sich die
Fungibilitat der Aktie weiter verbessern diirfte.

Hauptversammlungen segnen Zusammenschluss mit Best-of-VC ab

Die ordentliche Hauptversammlung der VCH Best-of-VC GmbH & Co. KGaA fand am 03. Mai 2005
und die der Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA am 04. Mai 2005 statt. Dort wurden der
Zusammenschluss sowie das Umtauschverhiltnis mit groffer Mehrheit angenommen. Bei Heliad
lag die Zustimmungsquote bei 99,82% und bei der VCH Best-of-VC bei 84,79% des vertretenen
Kapitals. Dennoch gab es Anfechtungsklagen gegen den Zusammenschluss. Um diese Klagen aus
dem Weg zu rdaumen, laden die Gesellschaften erneut zur Hauptversammlung. Bei der VCH Best-
of-VC wird die a.o. Hauptversammlung am 10. August 2005 und bei der Heliad Equity Partners
am 11. August 2005 stattfinden. Danach sollten die Voraussetzungen fiir einen Zusammenschluss
endgiiltig gegeben sein. Die Verschmelzung soll riickwirkend zum 01. Januar 2005 durchgefiihrt
werden.
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Unternehmensbewertung von externen Priifern

Von den Verschmelzungspriifern der Verhiilsdonk und Partner GmbH wurde nach dem
Ertragswertverfahren gemdl3 den Grundsitzen des Instituts der Wirtschaftspriifer e.V. (IDW ES 1
neue Fassung) ein Betrag von EUR 1,24 je Heliad-Aktie und EUR 0,82 je Best-of-VC-Aktie als
Bewertungsbasis fiir die Verschmelzung ermittelt. Zu diesem testierten Wertgutachten weist die
Heliad mit einem Kurs von EUR 0,69 (12.07.2005) noch einen Abschlag von rund 44% auf. Bei der
Best-of-VC liegt der Abschlag bei einem aktuellen Kurs von EUR 0,47 (12.07.2005) bei rund 43%.
Das Wertgutachten raumt also beiden Gesellschaften noch deutliches Kurspotenzial ein. Der aus
dem Wertgutachten resultierende Umtauschquotient von 1,51 - also ein Umtauschverhiltnis von
2:3 - entspricht weitestgehend auch dem Tauschverhiltnis, das sich iiber die NAV-Bewertung der
Unternehmen ergeben hitte. Die Heliad weist zum 31.03.2005 einen NAV von EUR 1,075 je Aktie
auf. Der NAV der Best-of-VC lag zum 31.03.2005 bei EUR 0,79. Die Heliad hat durch das
Wertgutachten der Verschmelzungspriifer damit eine Hoherbewertung um EUR 0,165 je Aktie
gegeniiber dem NAV zum 31.03.2005 erhalten.

Anlageportfolio: Zielstruktur erreicht

Durch den Zusammenschluss mit der Best-of-VC wiirde die von Heliad angestrebte
Investmentstruktur erreicht. Das um die Best-of-VC ausgeweitete Portfolio besteht dann zu ca.
70% aus Investitionen in andere Private Equity Fonds, die bisher von der Best-of-VC gehalten
werden, sowie aus 30% Direktinvestitionen, die sich gegenwirtig im Heliad-Portfolio befinden.
Diese Struktur sehen wir als sinnvoll an und gehen mit dem Management konform, dass iiber die
Fund-of-Funds-Komponente eine notige Diversifikation geschaffen wird, die mit
Direktinvestitionen nicht erreicht werden koénnte. Heliad ist gegenwartig direkt und indirekt an
etwa 50 Unternehmen beteiligt. Die Fonds-Beteiligungen der Best-of-VC sind in der folgenden
Tabelle dargestellt:

Fonds Beteiligungen VCH Best-of-VC Griindung . . Yerfugbar Kumulierte Bewertungen /
. Branche Region Zeichnungen fiir weiteren . "

(in EUR; Stand 31.03.2005) (HR) Abruf Einzahlungen Ausschiittungen
Heidelberg Innovation Bioscience Venture IT 05.02.2001 Life Science Dt, EU 1.000.000 230.000 770.000 357.083
The Global Life Science Venture Fund II 17.01.2001 Life Science Dt, EU, USA 2.000.000 1.200.000 800.000 483.754
TVM Information Technology 21.11.2001 IT, Software & Communication Dt, EU 2.000.000 1.600.000 400.000 236.167
Zweite TechnoStar Venture Fonds 31.01.2001  Enabling Technology Dt, EU, USA 1.000.000 350.000 650.000 438.850
Wellspring Capital Partners IIT 2002 0ld Economy USA 4.000.000 1.869.727 2.130.273 2.491.954

Telekommunication, Software
Platinum Equity Capital Partners 2003 & Health Care USA 4.000.000 2.911.291 1.088.709 996.466

Quelle: Heliad Equity Partners; MIDAS Research

Erste Riickfliisse aus dem Fonds-Portfolio haben sich bereits eingestellt. So konnte die Global
Life Science Ventures im Januar 2005 mit der Cyberkinetics Neurotechnology Inc. das erste
Unternehmen, das durch den GLSV II Fonds finanzierte wurde, an die Borse (OTC Bulletin Board)
bringen. Mit der Intercell hat Global Life Science Ventures am 28.02.2005 ein weiteres IPO am
Prime Market der Wiener Borse realisiert. Nach Ablauf der Haltefrist durfte Global Life Science
Ventures voraussichtlich seine Anteile verdullern. Dann wird auch Heliad von Riickfliissen
profitieren konnen. Auch Platinum Equity Partners kiindigte dank der positiven Entwicklung des
Beteiligungsunternehmens ACR Logistics eine erste Ausschiittung an. Durch den Fund-of-Funds-
Anteil kann bei Heliad also auf eine kontinuierlichere Wertentwicklung gesetzt werden. Fiir
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2005 sind daher weitere Beteiligungen an Fonds in Hohe von rund EUR 4-8 Mio. geplant, die
voraussichtlich im europaischen Buyout-Bereich aktiv sind.

Dass VC-Anlagen Aktien outperformen und eine geringe Korrelation zu Aktien- und
Anleihemirkten haben, wurde in unserer Basisstudie zu Heliad vom 17.11.2004 bereits mehrfach
dargelegt. Uber die Direktinvestitionen setzt Heliad dabei seine Strategie um, als spezialisierter
Unternehmensentwickler aussichtsreiche Beteiligungen intensiv zu betreuen und zur spiteren
VerdulSerung werthaltiger zu machen. Durch den Anteil der volatileren Direktinvestitionen lassen
sich Uberrenditen erzielen — damit verbunden ist aber auch ein hoheres Risiko. Heliad kann bei
den zukiinftigen Direktinvestitionen von den Kontakten zu den Managementteams der Fonds
profitieren. So hat Heliad die Mdoglichkeit, sich neben den Fonds an besonders lukrativen
Einzelinvestments zusitzlich direkt zu beteiligen. Momentan plant Heliad, nur sehr selektiv
weitere Direktinvestitionen an Unternehmen vorzunehmen, bevorzugt bei finanziellen
Sondersituationen (z.B. pre-IPO), die eine schnelle Verduferung erlauben. Im Fokus steht
unverdndert die aktive Begleitung und Entwicklung der bestehenden Direktinvestitionen.

Kostenoptimierung und weitere Vorteile des Zusammenschlusses

Durch den Zusammenschluss der beiden Unternehmen verdoppelt sich nahezu die
Marktkapitalisierung. Damit verbunden diirfte auch eine groflere Wahrnehmung am
Kapitalmarkt einhergehen, was Heliad nicht nur zu einem interessanten Investment fiir
Privatanleger und Vermogensverwalter, sondern in Zukunft auch fiir kleinere Fonds macht.
Durch die groRere Aktienzahl sollte auch die Fungibilitdt der Aktie steigen, was einen Handel in
grofSeren Stiickzahlen erst ermoglicht. Damit sollten sich fiir Heliad auch die Voraussetzungen fiir
mogliche Kapitalerhohungen verbessern, die ein kontinuierliches weiteres Wachstum fordern
wiirden.

Doch auch rein pragmatische Griinde sprechen fir den Zusammenschluss — der
Verwaltungsaufwand wird sich absehbar verringern, was sich positiv auf die Kostenstruktur
auswirkt und somit dem Anleger zugute kommt. So wurde auf der Hauptversammlung eine
deutliche Reduzierung der Kosten fiir Management und Verwaltung beschlossen. Die Heliad
Equity Partners wird von der VCH Management GmbH als Komplementarin - also als personlich
haftende Gesellschafterin geleitet. Die VCH Management GmbH hat bisher fiir ihre
Geschiftsfithrungstitigkeit 3,0% (zzgl. MWST) sowie fiir die Ubernahme der personlichen
Haftung 0,5% (zzgl. MWST) des bilanziellen Eigenkapitals (Summe aus: Grundkapital,
Kapitalriicklage, Gewinnriicklage sowie Jahresiiberschuss) der Heliad per annum im Voraus
erhalten. Der Prozentsatz fiir die Geschiftsfithrungstatigkeit wurde — vorbehaltlich des
Wirksamwerdens der Verschmelzung - auf 2,1% reduziert; der Satz fiir die Ubernahme der
personlichen Haftung bleibt mit 0,5% unverandert. Auch die gewinnabhingige Komponente der
VCH Management von bisher 20% des festgestellten Jahresiiberschusses der Gesellschaft wurde
auf 15% reduziert und an die Verhiltnisse bei der Best-of-VC angepasst. Bisher konnte bei der
Durchfiihrung  von  Kapitalerhbhungen — wenn  hiermit ein deutlich  erhohter
Geschaftsfithrungsaufwand verbunden war — eine einmalige Vergiitung von bis zu 6,75% des
Emissionsvolumens erhoben werden. Im Regelfall hat das Management auf diese
Aufwandsentschadigung jedoch verzichtet oder den Betrag geringer angesetzt. Die Moglichkeit,
eine solche Vergiitung zu erheben, wurde aus der Satzung gestrichen. Mit den hier aufgefiihrten
Verringerungen bei den Managementgebiihren werden bereits erste Synergieeffekte sichtbar,
die die Kostenstruktur deutlich entlasten. Durch die neue schlankere Kostenstruktur steht Heliad
auch im Vergleich zu anderen borsennotierten Wettbewerbern attraktiv dar.
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Kostenstruktur bei ausgewihlten bérsennotierten Beteiligungsunternehmen

Anteil des betr.
Aufwandes an der
jeweiligen

betrieblicher

in T
RRRE Aufwand

Gesellschaft

Berechnungsbasis

Bemessungsgrundlage

bmp Bilanzsumme 31.624 3.258 10,30%
bmp Beteiligungssumme 23.478 3.258 13,88%
bmp Eigenkapital 15.618 3.258 20,86%
Deutsche Beteiligungs AG Bilanzsumme 309.418 19.665 6,36%
Deutsche Beteiligungs AG Beteiligungssumme 250.957 19.665 7,84%
Deutsche Beteiligungs AG Eigenkapital 229.052 19.665 8,59%
DEWB Bilanzsumme 83.600 2.452 2,93%
DEWB Beteiligungssumme 73.300 2.452 3,35%
DEWB Eigenkapital 32.784 2.452 7,48%
Heliad Equity Partners Bilanzsumme 9.382 604 6,44%
Heliad Equity Partners Beteiligungssumme 8.430 604 7,16 %
Heliad Equity Partners Eigenkapital 9.342 604 6,47 %
VCH Best-of-VC Bilanzsumme 19.802 424 2,14%
VCH Best-of-VC Beteiligungssumme 12.523 424 3,39%
VCH Best-of-VC Eigenkapital 11.484 424 3,69%
konsolidiert Bilanzsumme 28.577 866 3,03%
konsolidiert Beteiligungssumme 20.954 866 4,13%
konsolidiert Eigenkapital 20.218 866 4,28%

Quelle: Heliad Equity Partners

Buchwert und Potenzialwert der ,,neuen” Heliad

Durch die Verschmelzung der Best-of-VC auf die Heliad entstehen neue Bewertungskennzahlen,
die wir in Anlehnung an unsere Heliad-Basisstudie herleiten. Unsere Potenzialwerte, die wir
fiir die Direktbeteiligungen der Heliad mittels eines Peer-Group-Vergleichs ermittelt hatten, haben
wir beibehalten, um den Bewertungseffekt isoliert darzulegen, der durch die Verschmelzung
entsteht. Unsere bisherige Berechnung haben wir um die Best-of-VC als 100%ige Tochter
erweitert und die Buchwerte auf den Stichtag 31.05.2005 bzw. die aktuellen Borsenkurse
angepasst. Dies entspricht zwar nicht der realen Struktur, da die Best-of-VC verschmolzen wird
und in der Heliad aufgeht. Zur Ermittlung des pro-forma NAVs ist dies jedoch nicht so
entscheidend, da die in der Best-of-VC enthaltenen Assets mit einem NAV angesetzt sind, der
nach den gleichen Richtlinien wie bei der Heliad ermittelt wird.

Zusitzlich ist zum Verstindnis der nachfolgenden Tabelle zu beriicksichtigen, dass die im NAV
der Best-of-VC enthaltenen liquiden Mittel und Aquivalente zum 31.05.2005 von EUR 0,48 je
Aktie - also rund 6,41 Mio. — dort enthalten und nicht separat unter den sonstigen Aktiva erfasst
sind. Hinzuweisen ist auch noch auf die VentureCap Beteiligungen 2000 (kurz: VentureCap), eine
Art Zwischenholding, an der Heliad 92,65% hidlt und die im Wesentlichen in denselben
Basisanlagen investiert ist, so auch mit 18,27% bei der Best-of-VC. Auch die VentureCap erhilt
fur ihren Best-of-VC Anteil neue Heliad-Aktien, die Heliad damit wirtschaftlich betrachtet
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eigentlich zu 92,65% an sich selbst ausgibt. Den Wertansatz fiir die VCH Best-of-VC haben wir
durch einfache Multiplikation des NAV je Aktie in Hohe von EUR 0,79 per 31.05.2005 mit der
Anzahl der ausgegebenen Best-of-VC Aktien abziiglich der von der Best-of-VC selbst gehaltenen
338.000 Aktien, also durch Multiplikation mit 13.347.048 Aktien ermittelt. Fiir den Potenzialwert
legen wir hingegen den vom Gutachter abgeleiteten Unternehmenswert in Héhe von EUR 0,82 je
Aktie zugrunde.

Der Anteil an der Alnylam ist mit dem Borsenkurs vom 31.05.2005 (USD 7,46) angesetzt. Bei der
ItN Nanovation hat sich der Anteil aufgrund einer Nachbesserungsklausel gegeniiber dem
Zeitpunkt unserer Basisstudie leicht erhoht. Auf den Buchwert hat dies keinen Einfluss, da keine
weitere Einzahlung erfolgt ist, allerdings ist Heliad ein leicht héherer Anteil am Potenzialwert
zuzurechnen, was wir entsprechend beriicksichtigt haben. Damit stellt sich die pro-forma
Bewertung der , neuen” Heliad per 31.05.2005 wie folgt dar:

Pro-forma Net Asset Value und Potenzialwert fiir die "neue" Heliad

Buch t / NAV d
Anteil Heliad und uchwert / e

Beteiligun Anteil a. Beteiligungen zum Potenzialwert
Higung VentureCap konsolidiert gung “latw

31.05.2005
Heliad  VentureCap Gesamt in TEUR Gesamt in TEUR

1. Best-of-VC 81,73% 18,27% 100,00% 10.544 10.945

2. Alnylam 0,16% 0,16% 192 192

3. Berlin Heart 1,24% 2,01% 3,10% 380 850

4. BioVisioN 0,79% 1,19% 1,89% 0 0

5. ItN 6,82% 6,82% 1.508 3.646

6. Metalife D 2,50% 2,50% 4,82% 1.000 2.828

7. Metalife CH 2,60% 2,60% 5,01% 4 4

8. QlCarrier/mcn 4,17% 4,17% 8,02% 436 1.700

9. Apovia 1,47% 2,21% 3,52% 0 0
10. das://blaue.biiro 41,83% 41,83% 0 0
11. Interstrom 7,64% 9,02% 16,00% 0 0
Wertansitze der Beteiligungen 14.064 20.164
zzgl. Sonst. Aktiva (u.a. Liquide Mittel) 3.278 3.278
abzgl.Verbindlichkeiten -125 -125
Gesamtwert 17.217 23.317

Anzahl Heliad-Aktien bisher: 8.596.432

Heliad-Aktien, die an die VentureCap fiir deren 18,27%-Anteil an der
VCH Best-of-VC ausgegeben werden:

1.666.667

Zusitzlich ausgegebene Aktien im Freefloat: 6.564.699

Zukiinftige Anzahl Heliad Aktien: 16.827.798
Wert pro Aktie 1,02 1,39

Quelle: Heliad Equity Partners; MIDAS Research

Wie ist nun dieses Ergebnis zu interpretieren? Um sicher zu stellen, dass wir tatsachlich nur den
Einfluss aus der Verschmelzung isoliert betrachten, ist zundchst unsere Bewertung der
,alten” Heliad vom 17.11.2004 an die aktuellen (Stichtag: 31.05.2005) Verhiltnisse anzupassen.
Denn zwischenzeitlich wurden im Rahmen des Jahresabschlusses 2004 aus Vorsichtsgriinden
weitere Abschreibungen auf die Direktbeteiligungen der Heliad vorgenommen. Aullerdem
hat sich der Borsenkurs der VCH Best-of-VC von damals EUR 0,56 auf aktuell EUR 0,43 reduziert.
Diese Marktpreisverdnderungen und Bewertungsmafinahmen fithren ansonsten zu einer
Verzerrung in der Analyse. Wir haben deshalb zunichst in der nachfolgenden Ubersicht unsere
urspriingliche Bewertung fiir die ,,alte” Heliad, eine Neuberechnung dieses Wertes auf Basis der
aktuellen Verhiltnisse zum Stichtag 31.05.2005 sowie unsere Bewertung fiir die ,neue” Heliad
einander gegeniiber gestellt.
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Heliad: Angleichung der Bewertung der ,,alten” Heliad an die aktuellen Verhaltnisse

Bewertungsbasis Heliad Heliad ,,alt” %- Heliad ,,alt” %-

,neu’” Bewertung vom Ver. Bewertung vom Ver.
17.11.2004 31.05.2005

NAV gesamt (EURT) 17.217 10.259 67,8 8.092 112,8

NAV je Aktie (EUR) 1,02 1,19 -14,3 0,94 8,5

Potenzialwert gesamt 23.317 14.916 56,3 14.980 55,7

(EURT)

Potenzialwert je Aktie 1,39 1,74 -20,1 1,74 -20,1

(EUR)

Quelle: Heliad Equity Partners; MIDAS Research

Bei unserer bisherigen NAV-Bewertung der Heliad vom 17.11.2004 war der Best-of-VC-Anteil nur
mit dem Borsenkurs, also der damaligen Marktbewertung eingeflossen. Alleine aus dem Ubergang
der Verwendung des NAYV fiir die Bewertung der Best-of-VC im Rahmen der Wertermittlung fiir
die ,neue” Heliad resultiert also schon ein Wertzuwachs von gut 40%. Dies entspricht dem
Abschlag, den der damalige Kurs der Best-of-VC auf den aktuellen NAV der Gesellschaft hat, was
auch in der Verschmelzungsbilanz als buchmifBiger Verschmelzungsgewinn zum Ausdruck
kommt.

Aus diesem Effekt und natiirlich der Einbeziehung der (Assets) der VCH Best-of-VC jetzt zu 100%
folgt insgesamt eine Ausweitung des absoluten Net Asset Values um 67,8% gegeniiber unserer
Bewertung vom 17.11.2004 bzw. sogar um 112,8%, wenn wir sonstige Wertveranderungen
beriicksichtigen, die seit dem eingetreten sind. Um zu beurteilen, wie sich dies auf den Wert pro
Aktie auswirkt, ist dem die Ausweitung des Grundkapitals der Heliad gegeniiber zu stellen, die
sich gemiR der nachfolgenden Ubersicht dargestellt:

Detaildarstellung der Entstehung der neuen Heliad-Aktien aus dem Verschmelzungsprozess

VCH Best-of-VC o -Anteil Anzahl an Best-  Neu auszugebende Laut § 68 Umwandlungsgesetzt diirfen bei einer
Aktionir of-VC-Aktien Heliad-Aktien Verschmelzung keine neuen Aktien ausgegeben werden
Best-of-VC 100,00% 13.685.048 2 Heliad fur 3 Best-of-VC
von Best-of-VC gehaltene (a) fur eigene Aktien (hier: 338.000) der zu verschmelzenden
eigene Anteile 2,47% 338.000 - Gesellschaft
Heliad 7% VT (b) fiir die Aktien (hier 999.999 Stiick), die die aufnehmende
- Gesellschaft bereits an der aufzunehmenden Gesellschaft hilt
VentureCap 18,27% 2.500.000 1.666.667
Freefloat 71,95% 9.847.049 6.564.699
100,00% 13.685.048 8.231.366 Summe der neuen Heliad-Aktien

Quelle: Heliad Equity Partners; MIDAS Research

Bei dem festgelegten Umtauschverhiltnis von 3 Best-of-VC-Aktien fiir 2 Heliad-Aktien erhoht sich
die Zahl der Heliad-Aktien von 8.596.432 um 8.231.365 Aktien auf 16.827.797 Aktien (plus
95,8%). Vergleicht man nun den NAV je Aktie fiir die ,neue” Heliad und die ,alte” Heliad auf
Basis der angeglichenen Bewertung zum 31.05.2005, erweist sich die Verschmelzung mit einem
ceteris paribus Zuwachs dieser Bewertungsgrofe um 8,5% als eindeutig vorteilhaft.
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Von den neu ausgegebenen Aktien flieen 1.666.667 Aktien an die VentureCap, an der die
Heliad mit 92,65% beteiligt ist. Da die VentureCap Ende 2004 geschlossen wurde und sich seitdem
in Liquidation befindet, werden die Assets der Gesellschaft — sollte sich kein Dritter als Kaufer fiir
die Beteiligungen finden - voraussichtlich an die Heliad verkauft. Entsprechend werden liquide
Mittel von rund EUR 2,3 Mio. nach der Liquidation der VentureCap, die voraussichtlich im Juli
2005 erfolgen wird, an die Heliad ausgeschiittet. Da ein Riickkauf der eigenen Aktien nicht
erfolgen kann, ohne an alle Aktiondre ein Angebot zu unterbreiten, gehen wir davon aus, dass die
Heliad bzw. noch die VCH Best-of-VC Aktien der VentureCap an institutionelle Anleger verkauft
werden. Dies sollte fiir weitere Cash-Zufliisse von gut EUR 1 Mio. bei der Heliad sorgen.

Beim Potenzialwert je Aktie zeigt sich nach unserer Berechnungsweise ein Riickgang um ca.
20%. Dies liegt im wesentlichen daran, dass der Wirtschaftspriifer bei der Bewertung der Fund-
of-Funds Investments der Best-of-VC keine Einzelbewertung der Fiille der hinter den Fonds
stehenden Beteiligungen vor genommen hat, sondern von langfristig erzielbaren
Normalrenditen ausgegangen ist. Aus diesem Grund liegt der von ihm ermittelte Ertragswert je
Aktie auch nur geringfiigig iiber dem aktuellen Net Asset Value. Dies ist u.E. eine iibliche, aber
konservative Herangehensweise, wahrend de facto natiirlich eine Chance auf Outperformance der
Branche besteht. Damit fehlt allerdings beim Potenzialwert je Aktie im Unterschied zum NAV je
Aktie zundchst ein vergleichbarer positiver Bewertungseffekt.

In der Private Equity Branche spielt — vor allem bei borsennotierten Private Equity Gesellschaften
— der nach den Vorgaben des europdischen Branchenverbandes EVCA ermittelte Net Asset Value
aber die entscheidendere Rolle. Und bei diesem Kriterium stellen sich wie aufgezeigt bei Heliad
eindeutig positive Effekte durch die Verschmelzung ein.

Fazit

Der Zusammenschluss mit der VCH Best-of-VC ist aus unserer Sicht als durchweg positiv
anzusehen. Das von den ordentlichen HVs bereits abgesegnete Umtauschverhiltnis kann als fair
betrachtet werden, da es neben dem Ertragswertverfahren der Verschmelzungspriifer auch durch
die NAV-Betrachtung der Unternehmen bestitigt wird. Unser bisheriges Kursziel fiir die Heliad
von EUR 1,19 reduzieren wir fur die verschmolzene Gesellschaft auf EUR 1,02, was dem neuen
Net Asset Value je Aktie entspricht. Dieser Riickgang beim NAV und folglich bei unserem
Kursziel ist aber nicht das Resultat der Verschmelzung, sondern insbesondere auf
Beteiligungswertabschreibungen im Rahmen des Jahresabschlusses 2004 bei der Heliad zuriick zu
fithren. Ohne die anstehende Verschmelzung hitten wir wie dargelegt unser Kursziel im Rahmen
dieses Updates sogar auf EUR 0,94 je Aktie reduzieren miissen. Neben den mittelfristigen
Vorteilen der Verschmelzung — hohere kritische Anlagemasse, Optimierung der
Anlagestruktur, Kostensenkung — profitieren die Heliad Aktionire also auch unmittelbar.

Heliad weist im Vergleich zum Branchendurchschnitt weiterhin einen sehr ausgeprigten
Discount zum NAV aus. Dies ist zum einen auf die Unsicherheiten hinsichtlich der
Verschmelzung zuriickzufiihren und zum anderen auf den noch vergleichsweise geringen
Reifegrad des Portfolios. Das Direktinvestmentportfolio von Heliad wurde in einer relativen
Hochpreisphase fiir Unternehmen aufgebaut. Mittlerweile wurden zwar erhebliche
Abschreibungen vorgenommen und die Bilanz dadurch bereinigt. Eine rasche Wertauftholung der
Beteiligungen fillt jedoch trotzdem schwer, da Zuschreibungen nur stattfinden, wenn sich weitere
Investoren zu hoheren Preisen an den Unternehmen beteiligen oder ein angestrebter Exit
erfolgreich vorgenommen werden kann. Mit der mcn und der Berlin Heart haben die
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Unternehmen zwar teilweise den noétigen Reifegrad — die ,Exit-Miarkte” in den spezifischen
Segmenten stellen sich zur Zeit aber noch schwierig dar.

Die Zahlen zum 1. Quartal 2005 sind bei Heliad im Rahmen der Erwartungen ausgefallen.
Umsidtze bzw. sonstige betriebliche Ertrige sind nicht zu erwarten gewesen, da es zu keinen
Beteiligungsverkdufen kam. Der Quartalsfehlbetrag fiel mit EURT 287 aufgrund der
Verschmelzungsaktivititen mit der Best-of-VC hoher aus als im Vorjahresquartal. Positiv
anzumerken bleibt, dass es bereits attraktive Riickfliisse aus den Fonds gibt.

Die ordentlichen Hauptversammlungen der beiden Gesellschaften im Mai haben bereits einmal die
Verschmelzung abgesegnet und werden dies u.E. auch auf den neu angesetzten HVs tun. Die
endgiiltige Eintragung der verschmolzenen Gesellschaft sollte dann fiir Klarheit sorgen und
konnte kurzfristige Kursimpulse setzen. Mit unserer pro-forma NAV-Bewertung der
Gesellschaft nach Verschmelzung kénnen wir darlegen, dass sich trotz erheblich gestiegener
Aktienzahl noch ein deutliches Kurspotenzial ergibt. Damit besteht jetzt die Chance auf gut 30%
Kurszuwachs, wenn sich der Discount zum NAV nach Wegfall der Unsicherheit iiber die
Verschmelzung entsprechend zuriickbildet. Da der Potenzial- bzw. Ertragswert auch der ,,neuen”
Heliad deutlich tiber dem Net Asset Value liegt, besteht zudem dariiber hinaus die Chance auf
einen fortgesetzten Abbau des Bewertungsriickstandes. Wir erneuern daher unsere
Kaufempfehlung fiir die Heliad-Aktie zundchst mit einem Kursziel von EUR 1,02 auf Sicht von
6 Monaten.

Auch das Wertgutachten des Verschmelzungspriifers, das auf internen Zahlen beruht, zeigt mit
einem Ertragswert von EUR 1,24 fiir die Heliad-Aktie und EUR 0,82 fiir die Best-of-VC-Aktie auf
Stand-alone-Basis noch deutliche Kurspotenziale fiir beide Unternehmen. Sollte Heliad tatsachlich
Uberrenditen verglichen mit den langjahrigen Branchendurchschnitten erzielen kénnen, diirfte
sich der Potenzialwert der , neuen” Heliad entsprechend weiter kontinuierlich erhohen.
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