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Scale research report – Update 

Kräftige Gewinne ermöglichen weitere 
Diversifizierung 

Heliad Equity Partners (Heliad) wies für das FJ17 starke Ergebnisse aus. 
Der Vorsteuergewinn lag bei 39,6 Mio. €, nachdem im FJ16 ein Verlust von 
22,2 Mio. € verbucht worden war. Dies lag in erster Linie an Kursgewinnen 
bei börsennotierten Beteiligungen, vor allem der FinTech Group und 
MagForce. Diese Anstiege ermöglichten Heliad die Realisierung von 
Gewinnen in Höhe von 19,5 Mio. €, was die weitere Diversifizierung des 
Portfolios durch zusätzliche Beteiligungen an einigen bestehenden 
privaten Positionen sowie neue Investitionen in börsennotierten und nicht 
börsennotierten Unternehmen unterstützte. Dazu zählten der Matratzen- 
und Einrichtungsspezialist Sleepz und das vertikal integrierte 
Schmuckunternehmen Elumeo. Für das FJ17 wurde eine Dividende von 
0,20 € empfohlen. 

Entwicklung im FJ17 durch wichtige 
Portfoliopositionen angefacht 
Heliad wies für das FJ17 einen Ertrag je Aktie von 4,02 € aus. Im Vergleich dazu 
stand ein Verlust je Aktie von 2,31 € im FJ16. Angekurbelt wurde das Ergebnis 
durch Neubewertungsgewinne von 47,1 Mio. € (ein deutlicher Anstieg gegenüber 
2,5 Mio. € im FJ16) und Realisierungen in Höhe von 19,5 Mio. € (ein signifikanter 
Zuwachs gegenüber 3,5 Mio. € im FJ16). Durch Gewinnrealisierungen bei 
börsennotierten Beteiligungen (FinTech Group, MagForce, DEAG) konnten 
Maßnahmen für eine weitere Portfoliodiversifizierung durchgeführt werden. Dies 
steht im Einklang mit Heliads Strategie, die Abhängigkeit von der größten Position, 
FinTech Group, durch neue Investitionen in börsennotierten und nicht 
börsennotierten Unternehmen zu verringern. Der Betriebsaufwand ging um 37,2 % 
zurück, was durch das Fehlen von Devisenkosten und geringere 
Verwaltungskosten und Verbindlichkeiten unterstützt wurde. 

NAV steigt im FJ17 um 45 % 
Heliads NAV je Aktie kletterte im FJ17 um 45 % auf 12,22 € zum 31. Dezember 
2017. Dies wurde vor allem durch einen Kursanstieg von 128 % bei der größten 
börsennotierten Beteiligung, FinTech Group, angetrieben, was auf einen starken 
Nettogewinn von 12,3 Mio. € im FJ16 (über den Analystenerwartungen) und einen 
Nettogewinn von beinahe 7,0 Mio. € im H117 zurückzuführen war. Die zweitgrößte 
börsennotierte Beteiligung, MagForce, trug ebenfalls mit einem Kursanstieg von 42 
% bei, was dem beständigen Fortschritt bei der Einführung seiner 
nanopartikelbasierten Krebstherapie zu verdanken war. 
 
 

Heliad Equity Partners Investmentunternehmen       

Kurs* 8,24 € 
Marktkapitalisierung 81 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code HPBK 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 9,87 Mio. 

NAV pro Aktie zum 31. Dezember 2017 12,22 € 
 

Beschreibung des Unternehmens  

Heliad Equity Partners ist ein in Deutschland ansässiges 
Investmentunternehmen mit Schwerpunkt auf kleineren 
börsennotierten und nicht börsennotierten Unternehmen in 
deutschsprachigen Ländern. Investiert wird typischerweise 
in Technologieunternehmen in der Wachstums- und 
Venture-Phase, die nach disruptiven Geschäftsmodellen 
betrieben werden oder Strukturprobleme angehen. 

 

Bull 
 Investition in Märkte mit wahrscheinlichem starkem 

Wachstum in bedeutenden Wirtschaftsregionen. 
 Hohe Cashflows durch Realisierungen 

ermöglichen weitere Portfoliodiversifizierung. 
 Die Aktien notieren mit einem deutlichen Abschlag 

gegenüber dem Wert der Anlagen, abzüglich 
Verbindlichkeiten. 

Bear 
 Hohe Konzentration, die größte Investition macht 

über die Hälfte des Portfolios aus. 
 Frühphaseninvestitionen sind inhärent riskanter. 

 Eine Managementgebühr von 2,5 % wird an ein 
Unternehmen im Besitz des Hauptaktionärs 
bezahlt. 
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Bewertung: Abschlag kleiner als der mittelfristige 
Durchschnitt 
Heliads aktueller Aktienkurs von 8,24 € stellt einen Abschlag von 32,6 % gegenüber 
dem letzten ausgewiesenen Nettoinventarwert dar (12,22 € zum 31. Dezember 
2017). Angesichts des Kursrückgangs im bisherigen Jahresverlauf bei großen 
börsennotierten Beteiligungen, die zum Jahresende rund 75 % des Portfolios 
ausmachten, gehen wir davon aus, dass der Nettoinventarwert zum 31. März 
niedriger ausfällt und sich der Abschlag verkleinert und deutlich unter dem Drei-
Jahres-Durchschnitt von etwa 38 % liegt. Wir berechnen, dass der Wert von 
Heliads wichtigsten börsennotierten Beteiligungen im Q118 um rund 10 % 
abgerutscht ist, auch wenn sie im Jahresvergleich noch immer etwa 70 % höher 
liegen, was auf die starke Performance von FinTech zurückzuführen ist. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Nettoerlös 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

NAV pro 
Aktie 

(€) 

P/NAV 
(x) 

12/14 23,8 18,5 1,9 0,15 4,3 8,5 1,0 
12/15 29,2 23,0 2,4 0,20 3,4 10,9 0,8 
12/16 (16,6) (22,2) (2,3) 0,15 k. A.  8,4 1,0 
12/17 43,1 39,6 4,0 0,20 2,1 12,2 0,7 
Quelle: Daten von Heliad Equity Partners. Hinweis: Kurs/NAV auf Basis des aktuellen 
Aktienkurses. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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