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Scale research report – Update 

NAV-Rückgang aufgrund von börsennotierten 
Beteiligungen 

Die Ergebnisse und der Nettoinventarwert (NAV) von Heliad wurden durch 

die allgemeinen Bedingungen an den Aktienmärkten beeinflusst, da alle 

bis auf eine börsennotierte Beteiligung (DEAG Deutsche Entertainment) im 

H118 Kursrückgänge verbuchten. Zu den wichtigsten 

Portfolioentwicklungen im Berichtszeitraum gehörten die Verkleinerung 

des Anteils an der FinTech Group, die Teilnahme an der 

Finanzierungsrunde im Vorfeld des Börsengangs von Cyan und die 

Übernahme von Cubitabo durch Sleepz. Die Aktien von Heliad notieren 

derzeit mit einem Abschlag von 29 % auf den zuletzt gemeldeten 

Nettoinventarwert von 10,38 € (per Ende Juni 2018), wobei der Abschlag 

bei Berücksichtigung des aktuellen Aktienkurses von FinTech noch größer 

ist. 

Schwächere Aktienmärkte beeinträchtigen die 
Portfoliobewertung 

Der Ertrag je Heliad-Aktie im H118 belief sich auf einen negativen Wert von 1,59 € 

im Vergleich zu einem positiven Ergebnis von 1,13 € im H117; die 

Wertminderungen für börsennotierte Beteiligungen betrugen dabei 12,9 Mio. € 

(H117: 0,6 Mio. €). Das lag vor allem an den Kursrückgängen bei der FinTech 

Group, Elumeo, Sleepz und MagForce im H118. Der Nettoinventarwert pro Heliad-

Aktie gab somit gegenüber dem Niveau zu Ende des Jahres 2017 um rund 15 % 

auf 10,38 € nach. Die FinTech-Aktien haben sich allerdings in den Monaten nach 

Ende Juni erholt und damit das Gros der Verluste im H118 rückgängig gemacht. 

Die Bewertung der nicht börsennotierten Beteiligungen blieb im Berichtszeitraum 

weitgehend unverändert. 

Teilweise Veräußerung von FinTech und Cyan-
Finanzierung vor dem Börsengang 

In Übereinstimmung mit den Plänen von Heliad, die Abhängigkeit von seiner 

wichtigsten Beteiligung an der FinTech Group zu begrenzen, reduzierte das 

Unternehmen seinen Anteil von 14,4 % zu Ende des Jahres 2017 auf nunmehr 

11,98 %. Dennoch schätzen wir, dass der Anteil per Ende Juni 2018 rund 55 % des 

NAV von Heliad ausmachte. FinTech hat in letzter Zeit an Zugkraft gewonnen – in 

Anbetracht des neuen Joint Ventures mit der Österreichischen Post und der H118-

Ergebnisse, die den Erwartungen der Geschäftsleitung entsprachen. Im Februar 

2018 nahm Heliad an der Finanzierungsrunde vor dem IPO von Cyan teil, das 

anschließend im März dieses Jahres sein Börsendebüt gab. Weitere wichtige 

Portfolioentwicklungen umfassten die Übernahme von Cubitabo durch Sleepz. 
 
 

Heliad Equity Partners Investmentunternehmen       

Kurs* 7,34 € 

Marktkapitalisierung 72 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code HPBK 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 9,87 Mio. 

NAV pro Aktie zum 30. Juni 2018 10,38 € 

 

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: Niedrige Bewertung der nicht 
börsennotierten Beteiligungen 

Auf Basis des aktuellen Aktienkurses wird Heliad mit einem Abschlag von etwa 29 

% auf den zuletzt gemeldeten Nettoinventarwert gehandelt. Laut unseren 

Schätzungen leistet die Erholung des Aktienkurses der FinTech Group nach Ende 

Juni 2018 einen inkrementellen Beitrag von 0,65 € zum NAV von Heliad, was sich 

in einem Abschlag auf den Nettoinventarwert von ca. 33 % niederschlägt. Dies 

deutet darauf hin, dass der Markt den nicht börsennotierten Beteiligungen von 

Heliad derzeit einen geringen Wert zuschreibt (oder glaubt, dass die 

börsennotierten Beteiligungen des Unternehmens überbewertet sind). Auf Basis 

der zuletzt gezahlten Dividende bieten die Aktien derzeit eine Dividendenrendite 

von rund 2,7 %. 
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Historische Finanzwerte 

Jahres- 
ende 

Nettoerlös 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
je Aktie 

(€) 

KGV 

(x) 

NAV pro 
Aktie (€) 

Kurs/NAV  
(x) 

12/14 23,8 18,5 1,9 0,15 3,9 8,5 0,9 

12/15 29,2 23,0 2,4 0,20 3,1 10,9 0,7 

12/16 (16,6) (22,2) (2,3) 0,15 k. A. 8,4 0,9 

12/17 43,1 39,6 4,0 0,20 1,8 12,2 0,6 

Quelle: Daten von Heliad Equity Partners 

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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