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Beobachtungsliste

Anleger entdecken Biue Cap

Bei der in den vergangenen Jahren immer wieder als klaren Kauf herausgesteliten
Blue Cap (ISIN: DEQOOAOJM2M1, 4,05 Euro) ndhert sich flr Anleger langsam aber
sicher die Erntezeit. Seitdem wir zuletzt Mitte Oktober die Aktie als unseren ,Top-Pick
unter den kleinen Beteiligungsgesellschaften bezeichneten, hat die Aktie sehr deut-
lich zulegen kdnnen. Ende Januar meldete Blue Cap, dass zum Jahreswechsel die
Beteiligungsquote an dem Klebstoffhersteller Planatol auf nunmehr 94% erh&ht wur-
de. Blue Cap partizipiert damit an der erfolgreich umgesetzten Sanierung der Unter-
nehmensgruppe und dem Wachstumskurs, weicher sich seit dem zweiten Halbjahr
2010 abzeichnet. Insbesondere im Bereich technische Klebstoffe und Kiebebénder
wurden die Planungen im abgelaufenen Geschaéftsjahr weit Gbertroffen. Nach Anga-
ben von Alleinvorstand Hannspeter Schubert erzielte das Unternehmen 2010 bei
einem Umsatz von {ber 30 Mio. Euro eine zweistellige EBIT-Marge, wobei sich die
positive Geschéftsentwicklung auch im laufenden Jahr fortsetzen soll.

Planatol mit §ullerst
erfolgreichem Jahr 2010
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Auch bei den anderen Beteiligungen gibt es positives zu berichten. Riickblickend auf
das zweite Halbjahr 2010 stellt Schubert fest, dass die Wiederbelebung der Markte
bei allen Beteiligungsunternehmen der Blue Cap AG angekommen ist und sich eine
positiv entwickelnde Aufiragslage fiir 2011 abzeichnet. Wie Schubert uns im
Hintergrundgesprach verriet, konnte der Dichtheitspriifer H. Schreiner (Beteiligungs-
quote: 100%) im vergangenen Jahr ebenso eine Ergebnisverbesserung erreichen,

wie die Inheco (Beteili-

4.0 gungsquote 42%). Beim
i Kunststoffspezialisten SMB
o Blue Cap David (Beteiligungsquote
307 70%) fiel das Ergebnis in
25 2010 zwar schlechter aus
201 als im Vorjahr, aber hier
- deutet die Auftragslage wie-

15.02.08 01.01.10 der auf ein stérkeres Jahr
2011 hin. Eine bekanntlich
sehr schwache Entwicklung verzeichnete die im Bereich erneuerbarer Energien ta-
tige Maxxtec, die sich weiter in einer Sanierungsphase befindet. Projekt-
verschiebungen haben hier 2010 zu erheblichen Ertragseinbuflen gefiihrt. Durch
den Einstieg eines Finanzinvestors zur Uberbriickung von Finanzierungsliicken ist
der Anteil von Blue Cap inzwischen auf 6% gesunken, so dass diese Beteiligung
inzwischen nur noch eine vernachldssigbare Gréfe hat. Unterdessen prift Schubert
weitere Akquisitionen, die fir das Blue Cap-Portfolio in Frage kommen. Er will bis
Ende 2011 noch eine weitere Beteiligung erwerben. Wie er uns verriet, soll dieser
Neuerwerb ohne eine weitere Kapitalerh6hung (und damit verbundene
Verwasserungseffekte) bei der Blue Cap mdéglich sein. Aktuell entziindet sich die
Phantasie fiir Biue Cap jedoch an der Exit-Seite und hier klar an Planatol. Dort steht
weiterhin der Bérsengang im Raum, mdglicherweise noch 2011. Zuvor ist die Auf-
stockung auf 100%, sowie die Umwandlung von einer GmbH in eine AG geplant.
Auch im Klebstoffbereich ist noch eine weitere Akquisition geplant, um die Planatol
zu einer noch schlagkraftigeren Unternehmensgruppe auszubauen. Schubert sieht
im Klebstoffmarkt erhebliche Wachstumspotenziale, die er mit Planatol verwirkli-
chen will. Insbesondere aus dem nahen Osten verzeichnet er aktuell eine hohe
Nachfrage nach den L6sungen des Traditionsunternehmens.

Wir hatten bei niedrigeren Kursen mehrfach darauf verwiesen, dass allein die
Planatol-Beteiligung deutlich mehr wert sein sollte, als die gesamte Blue Cap. Ob-
wohl Blue Cap durch die jiingsten Kursanstiege inzwischen einen Bérsenwert von
12 Mio. Euro auf die Waage bringt, dirfte dies aktuell noch immer gelten. Denn
bewertet man Planatol bei einem geschatzten 2011er EBIT von rund 4 Mio. Euro mit
einem konservativen EV/EBIT-Multiple von 5 und beriicksichtigt die Nettoverschuldung,
so kommt man allein fiir die Planatol Gruppe auf einen Wert von tber 5 Euro je Blue
Cap Aktie. Ein herannahender Bérsengang von Planatol bietet die Chance, dass die
deutliche Unterbewertung der Blue Cap Aktie flr breitere Anlegerkreise offensichtlich
wird. Alternativ zum Borsengang kénnte auch die geplante Konzernrechnungslegung
per Ende 2011 vielen Anlegern die Augen &ffnen. Wie Schubert uns mitteilte, soll das
Wirtschaftsjahr der Blue Cap auf das Kalenderjahr umgestellt werden und dann per
31.12.2011 erstmals ein Konzernabschluss verdffentlicht werden. In einem solchen
Abschluss werden dann die Umsatze und Gewinne der Téchter Planatol, H. Schrei-
ner, Inheco und SMB David zusammengefasst. Dann diirfte dem Aktienmarkt erst-
mals ein Licht aufgehen, welch hohe Substanz in der Blue Cap Aktie steckt.

Insofern kénnte der jlingst gesehene Kursaufschwung, der - wie uns Schubert mit-
teilte von einer deutlich- erhéhten Anzahl an Investorenanfragen begleitet war — erst
der Anfang gewesen sein. Charttechnisch hat die Aktie nach einer langen Boden-
bildungsphase bei 2 Euro, bei der wir immer wieder zum Kauf geraten hatten, mit

Bérsengang von Planatol
eventuell noch 2011

Allein die Planatol Gruppe
macht einen Wert von
(iber 5 Euro je Blue Cap
Aktie aus

Charttechnisch ist der Weg
bis in eine Zone zwischen
5,00 und 6,50 Euro frei
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dem inzwischen erfolgten Bruch des Widerstands bei 3 Euro ein neues Kaufsignal
generiert. Der Chart signalisiert einen Kurszielbereich zwischen 5,00 und 6,50 Euro.
Bei einem Bérsengang von Planatol wére dies auch fundamentalanalytisch ohne
weiteres drin. Insofern ist es auch kein Wunder, dass Schubert selbst nach eigenen
Angaben jlingst keinerlei Biue Cap-Aktien verkauft hat. Er tendiere momentan eher
noch dazu, aufzustocken, so Schubert. Wir raten Anlegern, hier investiert zu bleiben
und die Gewinne laufen zu lassen.



