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Jiingste Geschiftsentwicklung und Ausblick

Kurz nach der Veroffentlichung unseres Updates zu
Heliad, in dem wir auf Basis der jiingsten Geschiftser-
folge und eines 40-prozentgen Abschlags zum NAV
eine hervorragende Einstiegsgelegenheit gesehen haben,
konnte die Beteiligungsgesellschaft mit einer spektaku-
liren Nachricht aufwarten. Fiir 47,6 Mio. Euro wurden
50 Prozent der Anteile von allen Portfoliopositionen an
die neu gegriindete Holdinggesellschaft Heliad Invest-
ments Ltd. mit Sitz in Jersey verduflert, die das dafiir
notwendige Kapital von dem Londoner Finanzinvestor
Greenpark Capital Ltd. erhalten hat. Die Fortfithrung
des Namens Heliad auf Seiten der Kdufergesellschaft ist
dabei lediglich darauf zurtickzufiihren, dass die Betreu-
ung der Beteiligungen weiter von den Frankfurtern
tibernommen wird.

Damit wurde das Heliad-Portfolio mit 95,2 Mio. Euro
bewertet — verglichen mit einer Marktkapitalisierung
von 51,8 Mio. Euro vor der Transaktion. Rein rechne-
risch entspricht dies einem Wert von 1,36 Euro je Aktie
und damit fast genau unserem zuvor berechneten
Kursziel von 1,35 Euro. Auch nach dem gestrigen
Kursanstieg um 18 Prozent ist das Unternehmen auf
dieser Basis immer noch ein klarer Kauf. Schlieflich
liegt allein der Cashbestand mit 0,68 Euro je Aktie nun
bei etwa 80 Prozent der Marktkapitalisierung. Und der
Wert der verbliebenen Portfoliohilfte sollte mit 47,6
Mio. Euro noch konservativ bemessen sein. SchliefSlich
wird der mit 1,3 Mrd. Euro ausgestattete britische Fi-
nanzinvestor, der sich auf den Einstieg in bestehende
Fonds und Portfolios spezialisiert hat, sein Engagement
mit begriindeten Erwartungen auf eine tiberdurch-
schnittliche Rendite verbunden haben. In Summe se-
hen wir uns damit in unserer positiven Einschitzung zu
Heliad bestitigt und bekriftigen nachdriicklich unser
Kaufurteil.
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14 Unternehmen direkt, 4 Betei-
ligungen an Partner-Fonds*

86,2 Mio. Euro*

1,23 Euro**

*in dieser Zahl ist die Ende Miirz veriuferte Beteiligung an der Firma
»blau® noch enthalten. Die Verduferung von 50 Prozent des Portfolios
wurde noch nicht beriicksichtigt

** nach Unternehmensangaben zum 29.02.2008
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt 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 Verdffentlichung 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 Ihren 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 tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
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 zw6lf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
03.04.2008 0,74 Euro Kaufen
16.11.2007 1,06 Euro Kaufen
19.10.2007 1,21 Euro Kaufen
24.08.2007 1,11 Euro Kaufen
01.06.2007 1,18 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf 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 mdgliche 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 Einwénde 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), 4), 5)

Urheberrecht

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

2 Disclaimer



	Disclaimer

