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  Scale research report – Update 

Auf gutem Weg 

Blue Cap liefert weiterhin gute Ergebnisse und erzielte im H118 ein 

organisches Umsatzwachstum von rund 10 %. Außerdem bekräftigte das 

Unternehmen, dass die vor Kurzem getätigte, möglicherweise 

transformative Investition (Knauer) unter Kontrolle ist. Die 

Gewinneinbußen (EBIT-Verfall um 25 %) waren – wie erwartet – eher in 

zeitlichen Aspekten begründet, da die Auswirkungen der Veräußerung 

eines beträchtlichen Beitragsleistenden zum H117 (Biolink) durch die 

erstmalige Einbeziehung des unterdurchschnittlich abschneidenden 

Knauer verschlimmert wurden. Daher bleiben die Konsensprognosen für 

dieses und nächstes Jahr unverändert, da es neue Hinweise auf 

Fortschritte auf breiter Front gibt, insbesondere bei wichtigen Turnaround-

Situationen – Neschen und Knauer. Durch die Zusammenarbeit mit dem 

neuen Großaktionär PartnerFonds (44 %) werden deutlich mehr Vorteile 

erwartet, solange die Geschäftsleitung von Blue Cap mit der Umsetzung 

betraut ist. Interne Streitigkeiten zwischen der Geschäftsleitung von 

PartnerFonds und seinen Aktionären sollten keine Auswirkungen auf das 

unabhängige Blue Cap haben. 

H1: Guter zugrunde liegender Fortschritt 

Die Performance von Blue Cap könnte durch unternehmerische Maßnahmen 

verzerrt werden, d. h. das Fehlen von Biolink, das vollständig zu den 

Vergleichswerten beitrug, und die Einführung von Knauer vor zwei Monaten. Da die 

Einnahmen der beiden Geschäftsbereiche ähnlich waren (9 Mio. €), heben sie sich 

bei Bereinigung gegenseitig auf und liefern einen vergleichbaren Anstieg von ca. 10 

%. Während der Bereich Fertigungstechnik die Schau stahl und seinen Umsatz 

verdoppelte, wurden Fortschritte auf breiter Front verbucht – so lieferten die 

Hauptsegmente Beschichtungen und Klebstoffe solide Zugewinne im niedrigen 

einstelligen Prozentbereich. Was den Gewinn anging, verlief die Entwicklung von 

Biolink und Knauer allerdings entgegengesetzt; so wurde das H117 durch einen 

Beitrag von etwa 2,5 Mio. € von Biolink beflügelt, während das H118 durch einen 

Verlust von ca. 0,7 Mio. € von Knauer belastet wurde (was verständlich ist, da es 

wegen seines Turnaround-Potenzials gekauft wurde). Nach Bereinigung ergibt sich 

ein EBITDA-Anstieg in den fortgeführten Geschäftsbereichen von etwa 40 %. Der 

Knauer-Deal erklärt die höheren Nettoschulden (28 Mio. € vs. 11 Mio. € zu Ende 

2017). 

Fortwährender Optimismus 

Die Geschäftsleitung hat ihre Vorgabe für 2018 bekräftigt (höherer Umsatz aber 

geringeres EBIT). Nach Anpassung des EBIT um wahrscheinliche 

Umstrukturierungskosten weisen Konsensprognosen auf einen starken Anstieg des 

H2-Gewinns hin. Ferner in der Zukunft dürfte die Übernahme von Knauer einen 

markanten Wandel der Renditen ermöglichen, wenn man seine Größe (Umsatz von 

rund 70 Mio. € pro Jahr) und den Erfolg von Blue Cap bei der Herbeiführung eines 

Turnarounds für vorübergehend in Schwierigkeiten geratene Unternehmen wie 

Biolink und Neschen bedenkt. 
 
 

Blue Cap Finanzunternehmen       

Kurs* 22,00 € 

Marktkapitalisierung 88 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 

Code B7E 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,0 Mio. 

Nettobankverschuldung zu Juni 2018 27,6 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: Langfristiger Reiz 

Neben den aktuellen Wachstumschancen dürfte der geplante Zusammenschluss 

mit PartnerFonds Größenvorteile und ähnliche Unternehmensziele mit sich bringen. 

Blue Cap besitzt ein bewährtes Geschäftsmodell und eine erprobte Strategie, ein 

sehr erfahrenes Management sowie eine klare Erfolgsbilanz. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBITDA 
(Mio. €) 

Nettogewinn 
(€) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

EV/EBITDA 
(x) 

12/16 96,6 6,8 1,2 0,3 0,00 18,9 

12/17 141,8 11,2 39,9* 10,0 1,00 8,9 

12/18e 181,0 12,7 4,9 1,2 0,75 9,0 

12/19e 213,2 15,3 6,3 1,6 1,00 7,5 

Quelle: Blue Cap-Geschäftsbücher, Konsensschätzungen. Hinweis: *Umfasst Gewinn von 37 
Mio. € durch Biolink-Verkauf. 

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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