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Scale research report – Update 

Weitere Internationalisierung senkt Verluste 

2G Energy hat sich breiter aufgestellt und seine Exportmärkte und 
Dienstleistungserlöse ausgebaut. Dadurch verringert sich seine 
Abhängigkeit von Veränderungen des regulatorischen Umfelds für 
erneuerbare Energien und KWK (Kraft-Wärme-Kopplung) in Deutschland. 
Diese Maßnahmen unterstützten im 1. HJ 2017 ein Umsatzplus von 13,5 % 
gegenüber dem Vorjahr und eine deutliche Minderung der 
Betriebsverluste. Wir stellen fest, dass das erste Halbjahr in der Regel 
Verluste einbringt, während 2G Energy an KWK-Projekten zur Auslieferung 
im zweiten Halbjahr arbeitet. 

Exporte sorgen für Umsatzplus im 1. HJ 2017 
Der Konzernumsatz stieg im Jahresvergleich um 13,5 % auf 72,4 Mio. €. Diese 
Entwicklung wurde durch Exporte, die erstmals mehr als die Hälfte des KWK-
Umsatzes ausmachten, und Dienstleistungserlöse unterstützt. Ein günstigerer 
Produkt- und Länder-Mix steigerte den Bruttogewinn und führte zu einer Senkung 
der EBIT-Verluste von 1,9 Mio. € auf 0,5 Mio. €. Dieses Ergebnis wurde trotz 9 % 
höherer Personalkosten aufgrund des französischen Vertriebsbüros und 
zusätzlicher Service- und F&E-Ingenieure erzielt. Obwohl das Unternehmen 1,0 
Mio. € in ein KWK-Werk zur Nutzung durch das interne Leasinggeschäft investierte, 
kletterte die Nettoliquidität um 7,0 Mio. € auf nunmehr 11,0 Mio. €. Der 
Auftragseingang in den ersten acht Monaten des FJ17 lag über dem im gleichen 
Zeitraum des FJ16 und resultierte in einem Orderbuch von insgesamt 122,7 Mio. € 
zu Ende August. Das veranlasste die Unternehmensleitung, die bisherige 
Umsatzvorgabe für FJ17 von 160-180 Mio. € auf das obere Ende dieser Bandbreite 
zu präzisieren.    

Kontinuierlicher Fortschritt mit Blick auf strategische 
Ziele 
Das Umsatzwachstum im 1. HJ 2017 ist ein klares Zeichen für die Bedeutung der 
Weiterentwicklung der Exportmärkte und des Dienstleistungsangebots. Wir stellen 
fest, dass 2G im August seine ersten Lizenzgebühren für die Nutzung des Kunden- 
und Partnerportals kalkuliert und somit sein Dienstleistungsangebot ausgeweitet 
hat. Das Unternehmen setzte die Entwicklung differenzierter Produkte fort und 
brachte vor Kurzem die aura-Reihe mit ultraniedrigen Emissionen auf den Markt, 
die äußerst strenge Anforderungen wie die der Technischen Anleitung zur 
Reinhaltung der Luft (TA Luft) in Deutschland erfüllt. 

 

 
 
 

2G Energy Moderne Materialtechnologie     

Kurs* 20,90 € 
Marktkapitalisierung 93 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code 2GB  

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,4 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 

11,0 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

2G Energy ist ein führender internationaler Hersteller 
von hocheffizienten Blockheizkraftwerken. Zu den 
Einsatzgebieten zählen die Wohnungswirtschaft, 
Landwirtschaft, Gewerbe- und Industrieunternehmen, 
öffentliche Energieversorgungsunternehmen sowie 
städtische und örtliche Behörden. 

 

Bull 
 Dezentrale KWK-Lösungen senken CO2-

Emissionen dank eines verbesserten 
Wirkungsgrades bei der Umwandlung. 

 Möglichkeit der Fernsteuerung steigert 
Servicemargen und unterstützt Flexibilisierung. 

 Fernsteuerbarkeit unterstützt Integration in virtuelle 
Kraftwerke. 

Bear 
 Nachfrage durch Umweltverordnungen beeinflusst. 
 Wirtschaftlichkeit vom Spark Spread abhängig. 
 Geringer Streubesitz (47,7 %). 
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Bewertung: Kurssteigerungspotenzial bei steigenden 
Margen 
Ein Vergleich mit etablierten Kesselherstellern zeigt, dass 2G Energy gegenüber 
dem Stichprobenmittel gemessen am EV/Umsatz-Multiplikator mit einem Abschlag 
gehandelt wird (0,5 x ggü. 1,0 x Jahr-1-Durchschnitt), gemessen am EV/EBITDA-
Multiplikator in etwa auf dem gleichen Niveau (7,5 x ggü. 8,9 x Jahr-1-
Durchschnitt), gemessen am KGV (Jahr 1) mit einem Aufschlag (16,5 x ggü. 15,7 x 
Durchschnitt) sowie gemessen am KGV (Jahr 2) wiederum mit einem Abschlag 
(12,7 x ggü. 15,9 x Durchschnitt). Das legt nahe, dass die Aktien zum aktuellen 
Kurs angemessen bewertet sind und bei steigenden Margen 
Kurssteigerungspotenzial bieten. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV  
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 152,9 4,6 0,59 0,37 35,4 1,8 
12/16 174,3 3,6 0,40 0,40 52,3 1,9 
12/17e 179,7 8,4 1,27 0,40 16,5 1,9 
12/18e 189,7 10,8 1,64 0,41 12,7 2,0 
Quelle: Daten von 2G Energy, Bloomberg 

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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