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Jingste Geschiftsentwicklung

Blue Cap AG | oo Mit der Vorlage des Geschiftsberichts fiir 2022 hat
s Blue Cap einen Anstieg der Erlése um 30 Prozent auf
347,5 Mio. Euro bestitigt. Daraus resultierte eine
o Verbesserung des adjusted EBITDA um 23 Prozent
= auf 30,4 Mio. Euro, der Nettogewinn konnte dank
- einem ertragreichen Immobilienverkauf sogar von 5,2
oo " auf 12,2 Mio. Euro mehr als verdoppelt werden. Der
., e l;:r“’“ﬁdij Start in das laufende Geschiftsjahr ist allerdings ge-
E— S === mif der ebenfalls kiirzlich verdffentlichten Mitteilung
fir das erste Quartal ertragsseitig erwartungsgemaf3
Stammdaten schwicher verlaufen. Wihrend der Umsatz um 8 Pro-
Sitz: Miinchen zent auf 89,6 Mio. Euro gestiegen ist, reduzierte sich
Branche: Beteiligungsgesellschaft das bereinigte EBITDA um 30 Prozent auf 5,7 Mio.
Mitarbeiter: 1.412 Euro. Das lag zum einen an einem sehr ertragsstarken
Rechnungslegung: IFRS Vorjahresquartal, in dem die Beteiligung con-pearl ei-
ISIN: DE000AOJM2M1 nen margenstarken GrofSauftrag abgearbeitet hatte,
Ticker: B7E:GR und zum anderen am Margendruck bei mehreren Ge-
Kurs: 22,60 Euro sellschaften (insb. Neschen, Planatol und H+E). Das
Marktsegment: Scale / m:access Management von Blue Cap hat zahlreiche Mafinah-
Aktienzahl: 4,4 Mio. Stiick men zur Verbesserung des Vertriebs, der Kosten und
Market Cap: 99,3 Mio. Euro des Cashflows eingeleitet und erwartet eine Verbesse-
Enterprise Value: 187,8 Mio. Euro rung im Jahresverlauf. Damit soll der Umsatz mit 340
Freefloat: 34,5 % bis 355 Mio. Euro ebenso in etwa stabil bleiben wie
Kurs Hoch/Tief (12 M): 29,20 / 18,00 Euro die bereinigte EBITDA-Marge mit 8 bis 9 Prozent.
@ Umsatz (12 M Xetra): 12,5 Tsd. Euro
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 233,0 267,3 347,5 344,0 362,8 385,6
EBIT (Mio. Euro) 21,4 7,8 17,0 7,8 12,4 16,6
Jahresiiberschuss 16,6 5,2 12,2 3,9 6,9 9,8
EpS 4,15 1,24 2,78 0,88 1,58 2,23
Dividende je Aktie 1,00 0,85 0,90 0,90 0,90 0,90
Umsatzwachstum 3,2% 14,7% 30,0% -1,0% 5,5% 6,3%
Gewinnwachstum 487,2% -68,9% 136,8% -68,2% 78,4% 41,2%
KUV 0,43 0,37 0,29 0,29 0,27 0,26
KGV 6,0 19,3 8,1 25,6 14,3 10,2
KCF 7,9 8,0 5,8 6,8 4,8 3,6
EV/ EBIT 8,8 24,0 11,1 24,0 15,2 11,3
Dividendenrendite 4,4% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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Umsatzwachstum bestitigt

Blue Cap hat kiirzlich den Geschiftsbericht vorgelegt
und damit die vorldufigen Zahlen bestitigt. Wie be-
reits vorab gemeldet worden war, hat der Konzernum-
satz um 30 Prozent auf 347,5 Mio. Euro zugelegt.
Wichtigster Treiber war der Bereich Business Services,
dessen Erlose dank der Ubernahme von Transline und
der erstmalig ganzjihrigen Erfassung von HY-LINE,
die sich auch noch operativ sehr stark entwickelt hat,
von 17,6 auf 84,1 Mio. Euro vervielfacht hat. Auch
der grofSte Bereich Plastics hat deutlich zugelegt, um
21 Prozent auf 163,7 Mio. Euro, und auch dort war
es eine Mischung aus organischen Zuwichsen und
Konsolidierungseffekten (H+E iiber volle zwolf Mo-
nate). Fiir eine detaillierte Analyse der Segmentent-
wicklung siche unser Update vom 9. Mirz.

Nettogewinn stark gestiegen

Das adjusted EBITDA hat sich um 23 Prozent auf
30,4 Mio. Euro erhdht und ist damit sogar geringfii-
gig besser ausgefallen als vorliufig gemeldet (30,3
Mio. Euro). Die bereinigte Marge hat sich damit von
9,1 auf 8,6 Prozent reduziert, was insbesondere auf
den margensenkenden Effekt von deutlich hdheren
Inputpreisen, die an die Kunden via Preiserh6hung
weitergegeben werden, zuriickzufiihren ist. Das in der
GuV ausgewiesene EBITDA ist mit 43,0 Mio. Euro
(+69 Prozent) noch deutlich hoher ausgefallen als der
bereinigte Wert, da das Unternehmen von positiven
Sondereffekten, vor allem aus dem ertragreichen Ver-
kauf einer Immobilie, profitiert hat. Der Effekt hatte
damit auch einen groflen Anteil an der Verbesserung
des Nettogewinns von 5,2 auf 12,2 Mio. Euro. Auf-
grund dieser positiven Entwicklung haben die Gre-
mien eine Erhohung der Dividende von 0,85 auf 0,90
Euro vorgeschlagen. Wir hatten allerdings noch einen
etwas hoheren Nettogewinn von 14,3 Mio. Euro er-
wartet. Die Differenz resultiert maf3geblich aus einer
Firmenwertabschreibung auf Transline im Rahmen
des Impairment-Tests in Hohe von 4,3 Mio. Euro,
mit der die nicht erwartungsgemife Entwicklung im
letzten Jahr und die Anpassungen der Planungen be-
riicksichtigt wurde.
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NAV 31.12.21 31.12.22 Anderung
Plastics 68,5 70,4 +3%
Adhes. & Coatings 34,5 25,8 -25%
Business Services 14,0 40,6 +190%
Others 2,3 1,3 -43%
Summe Segmente 119,3 138,1 +16%
NAV Minderheitsant. 33,4 26,6 -20%
Nettofinanz. Blue Cap -1,9 -3,0 -
Netto Immobilien 22,0 -0,9 -
NAV Gruppe 172,8 160,8 7%
je Aktie 39,30 36,60 7%

in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Net Asset Value leicht gesunken

Der NAV-Beitrag des Bereichs Business Services, zu
dem Transline gehort, ist trotzdem stark gestiegen,
von 14,0 Mio. Euro im Vorjahr auf 40,6 Mio. Euro.
Zuriickzufithren ist das auf die Einbezichung von
Transline und die sehr starke operative Entwicklung
der zweiten Segmentgesellschaft HY-LINE. Eine wei-
tere grofSere Anpassung betraf die Sparte Adhesives &
Coatings, wo bei beiden zugehérigen Gesellschaften
Neschen und Planatol im Jahresverlauf ein gewisser
Margendruck aufgetreten ist und die Bewertung von
34,5 auf 25,8 Mio. Euro abgenommen hat. Demge-
geniiber waren die Anpassungen in den beiden ande-
ren Segmenten Plastics (+1,9 auf 70,4 Mio. Euro) und
Others (-1,0 auf 1,3 Mio. Euro) iiberschaubar, ob-
wohl von den Bewertungen der Peer-Gesellschaften
insgesamt, in allen Bereichen, ein gewisser Abwirts-
druck ausgegangen ist. In Summe aller Anpassungen
hat der Net Asset Value der Segmente im Jahr 2022
von 119,3 auf 138,1 Mio. Euro zugelegt. Einen Ab-
schlag gab es hingegen auf den Wert der Minderheits-
beteiligung INHECO (von 33,4 auf 26,6 Mio. Euro),
da hohe Investitionen in das kiinftige Wachstumspo-
tenzial aktuell fiir riickldufige Ertrige sorgen. In Ver-
bindung mit der etwas gestiegenen Nettoverschul-
dung der Holding (von -1,9 auf -3,0 Mio. Euro) und
dem nach den Verkiufen nun sogar leicht negativen
Nettowert der Immobilien der Asset-Tochtergesell-
schaft (Buchwert abziiglich Verbindlichkeiten: -0,9



Research-Update Blue Cap AG

Mio. Euro, Vorjahr: +22,0 Mio. Euro) hat sich der
Net Asset Value insgesamt im Jahr 2022 leicht redu-
ziert, von 172,8 auf 160,8 Mio. Euro, was 36,60 Euro
je Aktie (Vorjahr: 39,30 Euro) entspricht.

Revenue by segments
EUR m

Plastics
Adhesives & Coatings

Business Services

M 2023 3 M)

Others
W 2022 3m)

Quelle: Unternehmen

Q1: Heterogene Entwicklung

Im ersten Quartal des laufenden Jahres sind die Erlose
im Bereich Plastics um 6 Prozent auf 39,4 Mio. Euro
zuriickgegangen. Von den drei Unternehmen der
Sparte haben H+E ein deutliches und Uniplast ein
leichtes Wachstum erzielt, wihrend die Erlése von
con-pearl wegen des ausgelaufenen GrofSauftrags er-
wartungsgemif$ deutlich riickliufig waren, aber hoher
als geplant ausgefallen sind. Ahnlich ist in Summe die
Kontraktion im Bereich Adhesives & Coatings ausge-
fallen (-5 Prozent auf 21,4 Mio. Euro), da die zugeho-
rigen Gesellschaften Neschen (im Geschiftsfeld In-
dustrial Applications) und Planatol (in nahezu allen
bedienten Segmenten) mit einer schwicheren Nach-
frage konfrontiert waren. Demgegeniiber befindet
sich HY-LINE dank einem hohen Auftragsbestand
weiter auf Wachstumskurs, was zusammen mit der
zweiten Segmentgesellschaft Transline zu einem Um-
satzwachstum der Sparte Business Services um 61 Pro-
zent auf 27,9 Mio. Euro gefiihrt hat. Die Steigerung
ist aber zu einem substanziellen Teil anorganisch, weil
Transline im letzten Jahr erst Anfang Mirz erworben
wurde. Organisch lag der Umsatz des Ubersetzungs-
dienstleisters auf Vorjahresniveau. Von nur noch ge-
ringer Bedeutung ist der letzte Bereich Others, wo die
enthaltene kleinste Gesellschaft nokra einen leicht ho-
heren Umsatz erzielt hat.
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Ahnliches Bild bei den Margen

Unterschiedlich war auch die Ertragsentwicklung der
Segmente. Der grofite absolute Riickgang musste im
Segment Plastics hingenommen, dessen bereinigtes
EBITDA um 2,6 Mio. Euro oder 47 Prozent auf 2,9
Mio. Euro gesunken ist. Das lag vor allem an dem feh-
lenden Deckungsbeitrag aus dem im Vorjahr abgear-
beiteten GrofSauftrag bei con-pearl, aber auch an einer
reduzierten Profitabilitit von H+E, wo die Weiter-
gabe hoherer Kosten an Kunden noch nicht final ab-
geschlossen wurde, was sich aber in Q2 dndern soll
(dann werden auch positive Effekte der Strompreis-
bremse spiirbar). Prozentual noch stirker war der Er-
gebniseinbruch im Bereich Adhesives & Coatings, wo
das adjusted EBITDA wegen des Margendrucks bei
Planatol und Neschen sogar nur noch minimal positiv
ausgefallen ist (nach +1,3 Mio. Euro im Vorjahr).
Dem stand ein Anstieg um 72 Prozent auf 2,7 Mio.
Euro im Segment Business Services gegeniiber, maf3-
geblich dank der starken Performance von HY-LINE.
Das adjusted EBITDA von nokra (Bereich Others)
war hingegen ausgeglichen.

Adjusted EBITDA by segments
EURm

Plastics
Adhesives & Coatings

Business Services

I 2023 (3M)

Others )
-0. M 2022 3\v)

Quelle: Unternehmen

Umsatz steigt, Marge sinkt

Auf Konzernebene fiihrte die skizzierte Entwicklung
kumuliert zu einem Wachstum des Q1-Umsatzes um
8 Prozent auf 89,6 Mio. Euro. Die Hilfte davon war
organisch, der Rest ist auf die Ubernahme von Trans-
line zuriickzufithren. Der deutliche operative Ergeb-
nisriickgang in den Segmenten Plastics sowie Adhesi-
ves & Coatings prigte auch die Konzernentwicklung
mit einer Reduktion des bereinigten EBITDA von 8,2
auf 5,7 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einem Mar-
genriickgang von 9,6 auf 6,3 Prozent. Das bereinigte
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EBIT ist in absoluter Hohe noch etwas stirker zuriick-
gegangen, von 4,8 auf 1,8 Mio. Euro, womit die
Marge hier sogar von 5,7 auf 2,0 Prozent gesunken ist.

Konzernzahlen Q12022 Q12023 Anderung
Umsatz 82,7 89,6 +8%
Adj. EBITDA 8,2 5,7 -30%
Adj.~EBITDA-Marge 9,6% 63%  -33Pp.
Adj. EBIT 4,8 1,8 -63%
Adj.-EBIT-Marge 5,7% 2,0%  -3,7Pp.

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Intensiver Optimierungsprozess

Der Ausblick fiir den weiteren Jahresverlauf fillt vor-
sichtig optimistisch aus. Nach dem schwachen Jahres-
start wird insbesondere fiir das zweite Halbjahr eine
Besserung der Lage erwartet. Das Management arbei-
tet mit den Geschiftsfithrern der Beteiligungen inten-
siv daran, aus eigener Kraft (also ohne Riickenwind
von der Gesamtwirtschaft) stabile Expansionspfade
mit steigenden Margen bei den Gesellschaften zu
etablieren. Fiir das laufende Jahr hat sich Blue Cap
daher vor allem OptimierungsmafSnahmen vorge-
nommen, mit denen der Vertrieb verbessert, die Kos-

11. Mai 2023 SMC Research

teneffizienz gesteigert und der Cashflow erhoht wer-
den sollen. Auch synergetische Add-on-Akquisitionen
sind selektiv denkbar. Demgegentiber ist der Zukauf
einer eigenstindigen neuen Plattformgesellschaft die-

ses Jahr eher unwahrscheinlich.

In Summe stabiler Ausblick

Die Geschiftsentwicklung der einzelnen Sparten wird
voraussichtlich weiter uneinheitlich verlaufen. Fiir
den grofiten Bereich Plastics erwartet das Manage-
ment einen Riickgang der Erlose und der bereinigten
EBITDA-Marge, vor allem wegen der Entwicklung
bei con-pearl, wo der ausgelaufene Groffauftrag nicht
vollstindig kompensiert werden kann. In den anderen
beiden Segmenten sollen die Erlése und die Marge al-
lerdings steigen — im Bereich Adhesives & Coatings
diirfte der Anstieg eher moderat ausfallen, in der
Sparte Business Services hingegen deutlich. In Summe
prognostiziert Blue Cap fiir das Gesamtjahr mit 340
bis 355 Mio. Euro einen Umsatz in der Nihe des Vor-
jahresniveaus. Auch die bereinigte EBITDA-Marge,
fur die ein Wert zwischen 8 und 9 Prozent angepeilt
wird, wird sich bei einer Erfiillung der Pline in etwa
auf Vorjahresniveau bewegen. Nach dieser intensiven
Optimierungsphase sollen die eingeleiteten Maf$nah-

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 344,0 362,8 385,60 410,0 436,0  463,8 493,7 525,8
Umsatzwachstum 5,5% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5%
EBITDA 28,9 33,4 37,8 41,0 42,3 44,5 46,9 48,9
EBIT 7,8 12,4 16,6 19,4 23,0 29,7 31,6 33,0
Steuersatz 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,3 3,7 5,0 5,8 6,9 8,9 9,5 9.9
NOPAT 5,5 8,7 11,6 13,6 16,1 20,8 22,1 23,1
+ Abschreibungen & Amortisation 22,0 22,0 22,1 22,6 20,2 15,8 16,3 16,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 27,5 30,6 33,8 36,2 36,4 36,6 38,4 40,0
- Zunahme Net Working Capital -13,8 -11,0 -7,6 -5,9 -6,3 -6,7 -7,1 -7,6
- Investitionen AV -15,5 -16,2 -17,0 -18,0 -18,9 -20,0 -21,2 -22,4
Free Cashflow -1,8 3,5 9,1 12,3 11,1 9,9 10,1 9,9
SMC Schiitzmodell
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men ab 2024 dann noch stirkere Impulse bringen und
eine deutliche Wertsteigerung der Beteiligungen be-
wirken. Das im Mirz erstmals kommunizierte Ziel,

den Net Asset Value bis Ende 2025 auf 55 Euro je
Aktie zu steigern, wurde bekriftigt.

Schitzungen etwas vorsichtiger
Wir haben die aktuellen Zahlen und den Ausblick

zum Anlass genommen, unsere Schitzungen fiir meh-
rere der Beteiligungen anzupassen. Einerseits haben
wir aufgrund der aktuellen Margenlage von H+E und
Planatol die Annahmen zur operativen Rendite etwas
abgesenkt und andererseits fillt zur Berticksichtigung
der noch nicht zufriedenstellenden Geschiftsentwick-
lung von Neschen und nokra nun die unterstellte
Umsatzkurve etwas niedriger aus. Daraus resultieren
auch fiir den Gesamtkonzern etwas reduzierte Schit-
zungen: Wihrend wir in diesem Jahr den Umsatz nun
bei 344 Mio. Euro (bislang: 347,1 Mio. Euro) und
das EBITDA bei 28,9 Mio. Euro (bislang: 30,8 Mio.
Euro) sehen, erwarten wir fiir 2024 jetzt einen Anstieg
der Erlose auf 362,9 Mio. Euro (bislang: 366,1 Mio.
Euro) und des Gewinns vor Steuern, Zinsen und Ab-
schreibungen auf 33,4 Mio. Euro (bislang: 34,4 Mio.
Euro). Die Tabelle auf der vorherigen Seite zeigt die
aus unseren Annahmen resultierende Entwicklung der
wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Zeitraum bis
2030, weitere Details enthilt der Anhang. Neben die-
sen Anpassungen an den konsolidierten Gesellschaf-
ten, die sich in den Konzernzahlen direkt widerspie-
geln, haben wir aufgrund der aktuellen Delle im Ex-
pansionspfad und des deutlichen Ergebnisriickgangs
auch die Projektion fiir INHECO vorsichtiger gestal-
tet, was sich zwar nicht in den Konzernzahlen unmit-
telbar widerspiegelt, wohl aber im Net Asset Value

bzw. in der Potenzialwertermittlung.

Aktualisierung des Potenzialwerts

Die Anpassungen an den Schitzungen haben dazu ge-
fiithrt, dass die Potenzialwerte der Bereiche Plastics,
Adhesives & Coatings sowie Others im Vergleich zu
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unserem letzten Update leicht gesunken sind, bei Bu-
siness Services gab es hingegen einen geringen Auf-
schlag. Insgesamt hat sich der Potenzialwert der Seg-
mente damit um 3,9 auf 128,3 Mio. Euro reduziert.

Potenzialwert ale neu Anderung
Plastics 57,2 55,3 -1,9
Adhesives & Coatings 23,6 21,2 2,4
Business Services 49,6 50,6 1,0
Others 1,7 1,1 -0,6
Summe Segmente 132,2 128,3 -3,9
Minderheitsanteile 41,3 34,0 -7,3
Nettofinanz. Blue Cap -1,0 -3,0 -2,0
Netto Immobilien -0,9 -0,9 0,0
PW Gruppe 171,6 158,4 -13,2
je Aktie (Euro) 39,04 36,03 -3,01

In Mio. Euro bzw. Euro; Schitzungen SMC-Research

Neues Kursziel: 36,00 Euro

Deutlich niedriger ist jetzt auf Basis der neuen Schit-
zungen der Wert der Minderheitsbeteiligung an IN-
HECO. Auflerdem gab es noch eine kleine Abwirts-
revision der Nettofinanzposition von Blue Cap als
Anpassung an den Stand von Ende 2022. In Summe
hat sich der Potenzialwert der Gruppe von 171,6 auf
158,4 Mio. Euro reduziert, je Aktie ist der Wert damit
von rd. 39,00 auf 36,00 Euro je Aktie gesunken, was
wir als unser neues Kursziel setzen (eine Sensitivitits-
analyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). In Relation zum aktuellen Kurs bietet der Po-
tenzialwert somit weiterhin ein erhebliches Aufwirts-
potenzial von rund 60 Prozent. Die Beurteilung des
Prognoserisikos unserer Schitzungen ist unverindert,
wir stufen dieses aufgrund der stabilisierend wirken-
den Diversifikation der Aktivititen weiterhin als
leicht unterdurchschnittlich (drei von sechs mogli-
chen Punkten) ein.
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Fazit

Der Start von Blue Cap in das laufende Jahr ist vor
allem ertragsseitig schwach ausgefallen. Wihrend die
Erl6se im ersten Quartal um 8 Prozent auf 89,6 Mio.
Euro gesteigert werden konnten, ist das bereinigte
EBITDA von 8,2 auf 5,7 Mio. Euro gesunken. Damit
ist die Marge von 9,6 auf 6,3 Prozent zuriickgegangen.

Das Management zeigt sich fiir den weiteren Jahres-
verlauf trotzdem optimistisch. Der Fokus ist derzeit
stark auf die Optimierung gerichtet. In der Breite des
Portfolios wurden zahlreiche Mafinahmen eingeleitet,
um den Vertrieb zu verbessern, die Kosten zu reduzie-
ren und den Cashflow zu erhéhen. Das soll sich schon
im zweiten Halbjahr positiv auswirken, eventuell in
Verbindung mit etwas besseren Rahmenbedingun-
gen. Seit Mirz spiirt das Unternehmen in verschiede-
nen Bereichen zumindest schon wieder einen anzie-

henden Auftragseingang.

Die Prognose fiir das Gesamtjahr sicht einen Umsatz
von 340 bis 355 Mio. Euro vor, der damit in der Nihe
des Vorjahreswerts liegen wiirde. Auch die bereinigte

EBITDA-Marge soll stabil bei 8 bis 9 Prozent bleiben.
Fiir die nichsten Jahre zeigt sich das Management zu-
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versichtlich, dass die eingeleiteten Mafinahmen eine
deutliche Wertsteigerung des Portfolios ermdglichen,
und peilt weiterhin einen Net Asset Value von 55
Euro je Aktie bis Ende 2025 an.

In Reaktion auf die Zahlen des ersten Quartals haben
wir unsere Schitzungen etwas vorsichtiger formuliert
und erwarten fiir 2023 nun einen Umsatz von 344
Mio. Euro (bislang: 347,1 Mio. Euro) und ein
EBITDA von 28,9 Mio. Euro (bislang: 30,8 Mio.
Euro). Insgesamt fillt der Projektionspfad etwas nied-
riger aus, was zusammen mit einer Abwertung der Be-
teiligung INHECO und einer etwas erhohten Netto-
finanzverschuldung der Holding zu einer Reduktion
des Potenzialwerts von bislang rd. 39,00 auf 36,00
Euro je Aktie gefiihrt hat.

Trotzdem bietet dieses neue Kursziel immer noch ein
erhebliches Aufwirtspotenzial fiir die Aktie. Wir
trauen dem Konzern insgesamt eine positive Entwick-
lung zu und bekriftigen unser Urteil ,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Umfassende Expertise im Beteiligungsmanage-
ment.

® Starker Track-Record mit erfolgreichen Unterneh-
mensentwicklungen und -verkiufen.

* Die historisch gewachsene gute Reputation stellt ei-
nen wichtigen Pluspunkt in der Akquise dar.

* Diversifiziertes Portfolio mit inzwischen acht gro-
Beren (und einer kleineren) Beteiligung. Die Diver-
sifikation hat sich in den schwierigen Jahren 2020
bis 2022 bewihrt und eine positive Konzernent-
wicklung erméglicht.

® Attraktive Dividendenrenditen.

Chancen

® Aktuell wird bei den Portfoliogesellschaften ein
umfassendes Optimierungsprogramm umgesetzt,
mit dem das Potenzial fiir Wachstum und Margen-
steigerungen weiter verbessert werden soll.

® Schon ab dem zweiten Halbjahr 2023 soll sich die
Geschiftslage wieder authellen.

® Mittelfristig sollen sich die MafSnahmen in einer
deutlichen Wertsteigerung der Beteiligungen wi-
derspiegeln. Bis Ende 2025 wird ein Anstieg des
NAV von aktuell 36,60 Euro auf 55 Euro anvisiert.

® Blue Cap hat bereits vielfach bewiesen, dass mit ei-
ner erfolgreichen Entwicklung von Beteiligungen
und einem Exit eine Vervielfachung des eingesetz-
ten Kapitals méglich ist.

® Blue Cap investiert inzwischen in deutlich grofere
Unternehmen, was einen hoheren Gewinnhebel
bietet.

® Die schwierigen gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen diirften Chancen fiir zahlreiche (Add-
on-) Akquisitionen bieten.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Neschen ist lingere Zeit unter Plan geblieben. Der
Umbau, der zu Wachstum und héheren Margen
fuhren soll, ist noch nicht abgeschlossen.

* Die Konzern-Marge leidet aktuell unter steigenden
Energie- und Materialkosten.

® Die Nettorendite des Konzerns aus dem laufenden
Geschift (ohne Exits) ist noch gering.

® Verkaufsabsichten des Groflaktionirs Partner-
Fonds kénnten das Kurspotenzial deckeln.

® Geringe geographische Diversifikation: Nur deut-
sche Unternehmen, die zudem den grofiten Teil ih-
rer Erlose in Deutschland erzielen.

Risiken

* Die konjunkturellen Rahmenbedingungen bleiben
schwierig und dimpfen die Entwicklung. Fiir 2023
erwartet das Management insgesamt lediglich

stabile Werte fiir Umsatz und adjusted EBITDA.

® Die stark inflationiren Tendenzen erschweren
Margenverbesserungen.

® Im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld ist die Ent-
wicklung von Beteiligungen, die noch keinen pro-
fitablen Wachstumspfad etabliert haben, erschwert;
Fehlschlige konnten das Ergebnis belasten.

® Wenn die Beteiligungen ihre Pline nicht erfiillen,
konnte sich der von Blue Cap berechnete Net Asset
Value als zu optimistisch erweisen.

® Mit den deutlich unsicheren wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wird die Einschitzung von Ak-
quisitionsobjekten schwieriger. Das erhoht das Ri-
siko von Fehlschligen.

* Groflere Ubernahmen wiirden eine Kapitalakquise
erfordern, was im derzeitigen Marktumfeld zu
Kursabschligen fithren kénnte.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

2022 Ist

169,1
68,1
82,6

127,4

109,4
13,3

90,3
85,8
298,7

2022 Ist
347,5
370,5
179,7

43,0
17,0
14,8
10,4
12,2
2,78

2023e

163,4
61,8
82,3

137,9

109,3
13,5

94,8
89,7
307,3

2023e
344,0
354,6
166,1
28,9
7,8
5,3
3,7
3,9
0,88

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2024e

157,5
55,5
82,7

150,9

112,0
13,8

94,9
93,7
314,4

2024e
362,8
374,1
176,7
33,4
12,4
9,4
6,6
6,9
1,58

2025¢

152,4
49,3
83,9

166,4

117,3
14,0

95,2
98,2
324,8

2025e
385,6
397,6
188,9
37,8
16,6
13,3
9,3
9,8
2,23

2026e

147,8
43,0
85,5

183,6

124,5
14,3

95,7
102,9

3374

2027e

146,5
39,7
87,5

199,6

133,5
14,6

96,1
108,0
352,1

2027e
436,0
449,5
213,6
42,3
23,0
19,6
13,7
14,4
3,27

2028e

150,7
41,5
90,0

214,1

146,1
14,8

96,4
113,3
370,7

2028e
463,8
478,2
226,8
44,5
29,7
26,2
18,4
19,3
4,39

2029e

155,6
43,2
93,1

227,5

158,2
15,1

96,8
119,0
389,0

2029e
493,7
509,0
241,4
46,9
31,6
28,2
19,7
20,7
4,72

'ch

2030e

161,1
44,9
97,0

241,0

170,6
15,4

97,2
125,0
408,1

2030e
525,8
542,1
256,6
48,9
33,0
29,6
20,7
21,8
4,95
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 17,0 14,6 20,7 27,4 31,8 31,8 31,7 33,1 34,2
CF aus Investition -7,3 -15,5 -16,2 -17,0 -18,0 -18,9 -20,0 -21,2 -22.4
CF Finanzierung -15,0 -6,5 -6,8 -7,0 -7,2 -8,2 -9,4 -11,4 -12,0
Liquiditit Jahresanfa. 41,4 35,1 27,8 25,5 28,9 35,5 40,1 42,5 43,1
Liquiditit Jahresende 35,1 27,8 25,5 28,9 35,5 40,1 42,5 43,1 429

Kennzahlen
Umsatzwachstum 30,0% -1,0% 5,5% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5%
Rohertragsmarge 51,7% 48,3% 48,7% 49,0% 49,1% 49,0% 48,9% 48,9% 48,8%
EBITDA-Marge 12,4% 8,4% 9,2% 9,8% 10,0% 9,7% 9,6% 9,5% 9,3%
EBIT-Marge 4,9% 2,3% 3,4% 4,3% 4,7% 5,3% 6,4% 6,4% 6,3%
EBT-Marge 4,3% 1,5% 2,6% 3,5% 3,9% 4,5% 5,7% 5,7% 5,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,5% 1,1% 1,9% 2,5% 2,8% 3,3% 4,2% 4,2% 4,1%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,0% 64,17 56,05 49,57 44,27 39,85
6,5% 53,53 47,27 42,16 37,90 34,31
7,0% 45,07 40,14 36,03 32,56 29,59
7,5% 38,19 34,23 30,88 28,01 25,53
8,0% 32,50 29,27 26,50 24,10 22,00

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update Blue Cap AG 11. Mai 2023 ResearCh
small and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 11.05.2023 um 7:50 Uhr fertiggestellt und am 11.05.2023 um 9:00 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
09.03.2023 Buy 39,00 Euro 1), 3), 4)
25.10.2022 Buy 38,00 Euro 1), 3), 4)
01.09.2022 Buy 40,00 Euro 1), 3)
29.07.2022 Buy 44,30 Euro 1), 3)
04.05.2022 Buy 46,10 Euro 1), 3)
09.03.2022 Buy 48,40 Euro 1), 3), 4)
21.01.2022 Buy 48,40 Euro 1), 3), 4)
01.12.2021 Buy 47,00 Euro 1), 3)
18.11.2021 Buy 45,00 Euro 1), 3), 4)
04.11.2021 Buy 44,00 Euro 1), 3), 4)
02.09.2021 Buy 46,00 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: eine Studie, zwei Updates, zwei Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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