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  Scale research report – Update 

In vollem Gange 

Ein weit über den Erwartungen liegender Gewinn im 1. HJ und die 
Bestätigung der erfolgreichen Veräußerung von Biolink sprechen deutlich 
für die Anlagestrategie von Blue Cap. An dieser Entwicklung scheint sich 
auch nichts zu ändern, denn die Gesamtjahresvorgabe der 
Unternehmensleitung zeigt eine starke Dynamik, insbesondere die 
Trendwende bei Neschen sowie neue Anlagechancen, für die das nun 
entschuldete Unternehmen gut positioniert ist. Trotz eines steigenden 
Aktienkurses (um mehr als 50 % seit unserem positiven 
Einführungsbericht im Juli) ist die Bewertung weiterhin attraktiv. So liegt 
das EV/EBITDA-Verhältnis auf Basis des Ausblicks für 2017 bei scheinbar 
verhaltenen Konsensprognosen bei weniger als 9. 

Überraschender Gewinn im 1. HJ 2017 
Wie vorhersehbar resultierte der anfänglich vollständige Einbezug von Neschen im 
Halbjahr zu Juni in einem drastischen Umsatzplus (+73 %), dennoch schaffte die 
wesentlich stärkere Gewinnentwicklung berechtigterweise Wohlbehagen. Eine 
Verdoppelung des EBITDA (auf Vorsteuerbasis noch beeindruckender) – um den 
Biolink-Veräußerungsgewinn bereinigt – zeigte nicht nur eine deutliche 
Verbesserung bei den Käufen aus dem Jahr 2016 (Neschen und Carl Schaefer 
Edelmetalle), sondern auch eine profitable Entwicklung bei bestehenden 
Unternehmen in den Bereichen Klebstoffe, Beschichtung und Medizintechnik. Nur 
im Segment Fertigungstechnik gab es aufgrund von Umstrukturierungsmaßnahmen 
Enttäuschungen. Die Veräußerung von Biolink zu rund 39 Mio. € beglich die 
Nettoverschuldung des Unternehmens zu Ende Juni beinahe. 

Konsens könnte noch immer zu niedrig liegen 
Nach Rekordergebnissen im 1. HJ erscheint die Vorgabe von Blue Cap, im 
Gesamtjahr einfach positives Gewinnwachstum zu erzielen, konservativ. 
Beispielsweise übertrifft das EBITDA von 7,4 Mio. € im 1. HJ bereits den Wert von 
6,8 Mio. € im gesamten FJ16. Die Konsensprognosen eines EBITDA von 9 Mio. € 
im Jahr 2017 bedeuten ihrerseits ein Ergebnis von lediglich 1,6 Mio. € im 2. HJ. 
Selbst nach Bereinigung um den fehlenden Gewinn von Biolink (schätzungsweise 2 
Mio. €) legt das im 2. HJ einen Wert von 3,6 Mio. € bzw. eine Halbierung des 
EBITDA vom 1. HJ (einschließlich Biolink) nahe. Eine derartige Entwicklung 
erscheint unrealistisch. Der Umsatzausblick für 2017 wirkt ebenfalls verhalten, 
wenn auch nicht so sehr wie die Gewinnprognose. Demnach sehen die 
Konsenserwartungen für 2018 niedrig aus. 

 

 
 
 

Blue Cap Finanzunternehmen     

Kurs* 19,00 € 
Marktkapitalisierung 76 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code B7E 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,0 Mio. 

Nettoverschuldung zu Juni 2017   2,9 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. 
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 Bewährtes Geschäftsmodell und Management. 
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Transaktionen profitieren. 
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Bear 
 Ausführungsrisiko bei der Problembehebung. 
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geographischen Mix. 
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Bewertung: Es gibt noch Aufwärtspotenzial 
Ungeachtet der aktuell starken Entwicklung unterstrich das vor Kurzem für Biolink 
erzielte Exit-Multiple, das nach unserem Verständnis ein hohes Ergebnis für die 
Chemieindustrie darstellte (etwa das 12-Fache des EBITDA von 2016), die 
Divergenz bei der Bewertung von Blue Cap (weniger als das 9-Fache von 
EV/EBITDA), selbst wenn es unfair ist, einen solchen Multiplikator auf das gesamte 
Portfolio anzuwenden. Das Unternehmen besitzt ein bewährtes Geschäftsmodell 
und eine erprobte Strategie, ein sehr erfahrenes und stabiles Management sowie 
eine klare finanzielle Erfolgsbilanz. Auch legt es Sorgfalt an den Tag 
(beispielsweise bei Schuldenaufnahme und Dividendenpolitik). 
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Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBITDA 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

EV/EBITDA 
(%) 

12/15 79,8 5,8 2,0 0,3 0,0 16,6 
12/16 96,6 6,8 2,0 0,3 0,0 17,1 
12/17e 140,0 9,0* 41,2 9,9 0,0 8,7 
12/18e 150,0 10,5 7,1 1,2 0,0 7,1 
Quelle: Blue Cap-Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. Hinweis: *Ohne 
außerordentlichen Ertrag von 35,8 Mio. € durch Biolink-Veräußerung im Juni 2017. 

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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