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Scale research report – Initiation 

Dabei bleiben 

Blue Cap dürfte von den möglicherweise transformativen Transaktionen 
der letzten Zeit profitieren. Die prognostizierte Trendwende bei Neschen 
könnte zu einer Umkehr der Gewinnentwicklung führen, während die 
Biolink-Veräußerung zu einem Multiplikator am oberen Ende der für die 
Chemieindustrie typischen Bandbreite den Erfolg der Ausstiegsstrategie 
der Unternehmensleitung untermauert. Ansonsten kommt das starke, 
schlüssige Geschäftsmodell in der soliden Finanzhistorie und dem 
Ausblick des Unternehmens zum Ausdruck. Die aktuellen 
Konsensschätzungen scheinen die allgemeinen Handelsverbesserungen 
und diesen faktischen Schuldenabbau in der Tat nicht angemessen zu 
berücksichtigen. Der bereinigte EV/EBITDA-Multiplikator für 2017e von 
weniger als 7 x lässt den nachweislichen Erfolg des Unternehmens und die 
zunehmend ambitionierten Investitionen außer Acht. 

Nachweisliche Leistungsbilanz 
Über mehr als 10 Jahre hat Blue Cap eine klar definierte Anlagepolitik etabliert, die 
sich auf Unternehmen mit deutlichem Wachstumspotenzial und stabilem 
Kerngeschäft, die vorübergehend vor Herausforderungen stehen (z. B. aufgrund 
von Management oder Liquidität), konzentriert. Übernahmeziele sind 
mittelständische, technologieorientierte Nischenunternehmen in der DACH-Region. 
Dabei stellt sich das Unternehmen offenkundig langfristig auf und zielt auf eine 
Sanierung durch operatives Know-how und Finanzen sowie Synergien mit anderen 
Konzernunternehmen und arrondierenden Akquisitionen ab. Die Strategie ist also 
nicht ausstiegsorientiert, dennoch verfolgt das Management 
Veräußerungschancen. Die Strategie Blue Caps, in Unternehmen mit einem 
Umsatz von weniger als 100 Mio. € zu investieren, gibt eine Richtung vor. 
Wachstum entsteht organisch sowie durch Übernahmen bzw. 
Portfoliomanagement. 

Wegweisende Transaktionen 
Im letzten Jahr schloss das Unternehmen zwei bedeutende Transaktionen ab, und 
zwar Ende des Jahres 2016 den Erwerb von Neschen, das die Einnahmen um zwei 
Drittel steigern dürfte, sowie kürzlich die Veräußerung von Biolink, die einen hohen 
Multiplikator für ca. 60 % des EBITDA von 2016 erzielte. Das zuvor insolvente 
Neschen hat zwar Herausforderungen zu meistern, dennoch sind erste positive 
Anzeichen einer Trendwende zu erkennen. Der hohe Veräußerungspreis für Biolink 
(auf das 10- bis 12-Fache des EBITDA geschätzt) dürfte indes profitable und 
bedeutende Wiederanlagen ermöglichen (laut unserer Schätzung ist die 
Nettoverschuldung von Blue Cap äußerst gering). 

 

 
 
 

Blue Cap Finanzunternehmen   

Kurs* 12,20 €  
Marktkapitalisierung 49 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code B7E 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,0 Mio. 

Nettoverschuldung im Dezember 2016  40,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Blue Cap ist eine Industrieholding mit Sitz in München, die 
in mittelständische Produktionsunternehmen mit einem 
Umsatz von 10-100 Mio. € investiert. 
  

Bull 
 Bewährtes Geschäftsmodell und Management. 
 Starke Finanzen dürften von transformativen 

Transaktionen profitieren. 
 Wirtschaftsabschwung eröffnet attraktive 

Kaufgelegenheiten. 

Bear 
 Ausführungsrisiko bei der Problembehebung. 
 Bewertungsrisiko bei der Identifizierung von 

Übernahmen. 
 Abhängigkeit von der Wirtschaftslage, 

abgeschwächt durch diversifiziertes Geschäft und 
geographischen Mix. 
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Bewertung: Zu niedrig 
Die derzeitigen Bewertungen bringen den Erfolg des Unternehmens beim Aufbau 
eines nachhaltigen Geschäfts nicht zum Ausdruck. Nach den Aussagen der 
Unternehmensleitung, dass das Fehlen von Biolink im 2. Halbjahr 2017 kein 
vorübergehendes Loch im Konzernumsatz hinterlassen wird, deutet unsere 
Anpassung der Konsensprognosen (Anlage 5 auf Seite 7) für 2017e auf einen 
EV/EBITDA-Multiplikator von weniger als 7 x hin. Das erscheint trotz des 
anerkannten Ausführungsrisikos bei Neschen und der Wiederanlage der Biolink-
Erlöse übertrieben vorsichtig. Blue Cap verdient Anerkennung für seine 
beeindruckende Erfolgsbilanz bei Investitionen und der Weiterentwicklung von 
Unternehmen. 
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Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBITDA 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

     Dividende 
pro Aktie 

 (€) 

EV/EBITDA 
(x) 

12/15 79,8 5,8 2,0 0,3 0,0 11,9 
12/16 96,6 6,8 2,0 0,3 0,0 13,1 
12/17e* 158,0 11,1 5,3 0,9 0,0 8,7 
12/18e* 165,0 11,6 5,7 1,0 0,0 8,0 
Quelle: Blue Cap-Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. Hinweis: *Konsensschätzungen 
nicht um die Biolink-Veräußerung im Juli 2017 und die Vorgaben der Unternehmensleitung 
von verbesserten Aussichten bereinigt. 

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.  

https://register.fca.org.uk/ShPo_FirmDetailsPage?id=001b000000MfYL6AAN
http://www.edisongroup.com/
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