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Jiingste Geschiftsentwicklung und Ausblick

Die SHB AG, der deutsche Marktfiihrer fiir Ansparpli-
ne mit Geschlossenen Fonds, gab gestern ein erfolgrei-
ches Debiit an der Frankfurter Borse und hat damit
dem Groflaktiondr Heliad eine erhebliche Wertsteige-
rung im Portfolio beschert. Der Borsenneuling wurde
erst im Juli zu 31,6 Prozent erworben und stellt mit
einer Investitionssumme von 13,8 Mio. Euro das bisher
grofite Einzelengagement in der Firmengeschichte von
Heliad dar. Aus der nun der Borse erreichten SHB-
Marktkapitalisierung ergibt sich fiir die Beteiligungsge-
sellschaft eine Rendite von 72 Prozent in nur drei Mo-
naten. Der damit korrespondierende Buchgewinn von
ca. 10 Mio. Euro oder 0,14 Euro je Aktie diirfte sich
entsprechend positiv im NAV niederschlagen, so dass
der Substanzwert nach unserer Einschitzung Ende des
Monats bei mindestens 1,45 Euro je Aktie liegen sollte.

Weiteres Potenzial resultiert u.a. aus der kiirzlich er-
worbenen Beteiligung an der Jamba Service GmbH.
Der stark wachsende Vermittler fiir Spezial-Versiche-
rungen wurde von Verisign abgestoflen, da das Ge-
schiftsfeld nicht zu den Kernaktivititen des amerikani-
schen Internet-Konzerns gehort. Heliad verspricht sich
von der Einbindung des Unternehmens in das eigene
Netzwerk hohe Synergien.

Damit entwickelt sich das Beteiligungsgeschift erneut
besser als von uns erwartet. Auf Basis des aktuellen
Kurses von 1,21 Euro betrigt der Discount zu dem von
uns geschitzten NAV immer noch 17 Prozent. Wir
halten dagegen unveriandert ein Premium von 10 Pro-
zent fir gerechtfertigt und erwarten eine Wertsteige-
rung im Portfolio von 15 Prozent p.a., so dass wir un-
ser Kursziel auf Sicht von 12 Monaten von 1,68 auf
1,81 Euro anheben — ein Aufwirtspotenzial von 50
Prozent.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Kaufen (unverindert)

Aktueller Kurs 1,21 Euro
Stammdaten

ISIN DE0006047293
Branche Private Equity
Sitz der Gesellschaft Frankfurt
Internet www.heliad.de
Ausstehende Aktien 70 Mio. Stiick

Datum der Erstnotiz November 2004

Marktsegment Prime Standard
Marktkapitalisierung 84,7 Mio. Euro
Free Float 62 %
Kursentwicklung
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Hoch / Tief (12 Monate)

Performance (12 Monate)
J-Umsatz (30 Tage)

1,30 Euro / 1,03 Euro
0,0 %
ca. 160 Tsd. Euro / Tag

Kennzahlen

Anzahl der Beteiligungen 14 Unternehmen direkt, 3 Betei-
ligungen an Partner-Fonds

81,5 Mio. Euro

1,45 Euro*

Buchwert Portfolio (30.06.)
Net Asset Value je Aktie

*eigene Schiitzung des aktuellen Werts
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemif $34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf Monaten
voraussichtlich eine Studie, ein Update und zwei Newsflashs. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In
den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Verbffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
24.08.2007 1,11 Euro Kaufen
01.06.2007 1,18 Euro Kaufen
12.03.2007 1,06 Euro Kaufen
17.11.2006 1,25 Euro Spekulativ kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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