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Fortschritte im Schlussquartal

Nach einem schwachen dritten Quartal 2023 (mit ei-
nem Umsatz von 63,7 Mio. Euro) hat sich die Um-
satzdynamik der Blue Cap Gruppe in den Monaten
Oktober bis Dezember wieder belebt, so dass nach
noch vorlidufigen Berechnungen Erlése in Hohe von
64,3 Mio. Euro erwirtschaftet werden konnten. Das
stellt im Vorjahresvergleich zwar immer noch einen
Riickgang von 6,1 Prozent dar, in Q3 hatte sich die
Kontraktion aber noch auf 17,3 Prozent belaufen. Die
leichte Erholung hat in Verbindung mit mehreren
umgesetzten Ertragssteigerungsprojekten zu einer
starken Verbesserung des operativen Ergebnisses ge-
fiuhrt. Das um Sondereftekte bereinigte (,adjusted®)
EBITDA erhéhte sich im Vorjahresvergleich um 87,2
Prozent auf 7,3 Mio. Euro, gleichbedeutend mit ei-
nem Margenanstieg von 5,8 auf 11,6 Prozent. Im drit-
ten Quartal 2023 hatten sich das bereinigte EBITDA
und die Marge nur auf 4,4 Mio. Euro resp. 7,0 Pro-

zent belaufen.

Plastics: Hohe Q4-Marge
Eingeflossen sind in die Q4-Zahlen aber auch erfolg-

reich ausgehandelte Kompensationszahlungen, die

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 267,3 347,5 274,6 281,2 300,1 320,6
EBIT (Mio. Euro) 7,8 17,0 1,6 7,6 13,6 17,8
JU (Mio. Euro) 5,2 12,2 -7,2 3,3 7,7 10,8
EpS (Euro) 1,24 2,78 -1,61 0,73 1,72 2,42
Dividende je Aktie (Euro) 0,85 0,90 0,60 0,90 0,90 0,97
Umsatzwachstum 14,7% 30,0% -21,0% 2,4% 6,7% 6,8%
Gewinnwachstum -68,9% 136,8% - - 135,3% 40,1%
KUV 0,30 0,23 0,29 0,29 0,27 0,25
KGV 15,6 6,6 - 24,4 10,4 7,4
KCF 6,5 4,7 3,4 4,3 3,2 2,7
EV/ EBIT 18,5 8,5 91,2 19,0 10,6 8,2
Dividendenrendite 4,7% 5,0% 3,4% 5,0% 5,0% 5,4%
Aktuelle Entwicklung
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der Automobilzulieferer H+E fiir Minderabnah-
memengen in Relation zu den vertraglich vereinbar-
ten Volumina erhalten hat. Der signifikante Beitrag,
der sich nach Aussage des Managements auf einen ein-
stelligen Millionenbetrag belaufen hat, war ein wich-
tiger Faktor fiir die hohe bereinigte EBITDA-Marge
(15,6 Prozent) des Bereichs Plastics in den drei
Schlussmonaten — nach neun Monaten hatte die Seg-
ment-Marge noch bei 11,0 Prozent gelegen. Im letz-
ten Vierteljahr ist aber in diesem Bereich auch wieder
ein leichtes Umsatzwachstum von 3 Prozent gelun-
gen, verglichen mit -15 Prozent in den ersten neun
Monaten. Auf Gesamtjahresbasis sind die Segmenter-
16se somit um 11 Prozent auf 95,5 Mio. Euro gesun-
ken. Auf dieser Basis hat sich das bereinigte EBITDA
tiberproportional um 31,5 Prozent auf 11,6 Mio.
Euro reduziert, gleichbedeutend mit einem Margen-
riickgang von 15,3 auf 12,3 Prozent. Wihrend H+E
bei Umsatz (+2 Prozent auf 41 Mio. Euro) und Er-
gebnis leicht iiber Vorjahr lag, waren die Zahlen von
con-pear] (Umsatz -18 Prozent auf 55 Mio. Euro)
deutlich riickliufig, da das Unternehmen 2022 von
einem GrofSauftrag eines US-Kunden profitiert hatte,
von dem im letzten Jahr keine vergleichbare Bestel-
lung gekommen ist. Trotzdem spricht Blue Cap von
einer positiven Dynamik bei con-pearl im US-Markt
und einem insgesamt ,,guten® Ergebnis.

Adhesives & Coatings: Neschen mit star-
kem Turnaround

Ein dhnliches Bild der letzten drei Monate wie im Seg-
ment Plastics zeigt sich auch im Bereich Adhesives &
Coatings. Bei leicht hoheren Erlosen (20,4 Mio.
Euro) im Q4 in Vergleich zu Q3 (20,1 Mio. Euro),
was allerdings einem Riickgang um 12 Prozent zum
Vorjahreswert entspricht, konnte das bereinigte
EBITDA mit 2,4 Mio. Euro gegeniiber 1,5 Mio. Euro
in Q3 und -0,1 Mio. Euro im Vorjahr stark verbessert
werden. Wihrend der Klebstofthersteller Planatol
(Umsatz -15 Prozent auf 33 Mio. Euro) mit einer
Nachfrageschwiche und Preisdruck in vielen Berei-
chen konfrontiert war, hat bei dem Spezialisten fiir
Selbstklebeprodukte und beschichtete Medien, Ne-
schen (Umsatz -11 Prozent auf 51 Mio. Euro u.a. we-
gen verdufSerter Aktivititen), das Auftragsvolumen in
beiden Geschiftsfeldern, Industrial Applications so-
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wie Documents, im zweiten Halbjahr angezogen, was
in Kombination mit den erfolgreich umgesetzten Er-
tragssteigerungsmafinahmen zu einer kriftigen Mar-
genverbesserung gefithrt hat. Auf Gesamtjahresbasis
war der Umsatz des Segments Adhesives & Coatings
zwar riickliufig (-13 Prozent auf 83,8 Mio. Euro),
aber das bereinigte EBITDA wurde um 11 Prozent
um 5,3 Mio. Euro gesteigert, woraus sich eine Verbes-
serung der Marge von 5,0 auf 6,4 Prozent errechnet.

Business Services: Q4 schwach

Relativ schwach ist hingegen das bereinigte Q4-
EBITDA (0,4 Mio. Euro, Vorjahr: 1,0 Mio. Euro) im
Bereich Business Services ausgefallen, auch der Um-
satz lag mit 19 Mio. Euro um 11 Prozent unter dem
Vorjahr. Die ungewdhnlich niedrige Q4-Marge liegt
an Wihrungseffekten bei HY-LINE (Umsatz +3 Pro-
zent auf 69 Mio. Euro), die zum Jahresende verbucht
wurden, zugleich hat sich bei dem Unternehmen im
Jahresverlauf aber auch der Auftragseingang deutlich
abgeschwicht. Der Spezialist fir Elektronikprodukte
mit kundenspezifischen Anpassungen hat allerdings
im ersten Halbjahr noch von einem hohen Auftrags-
bestand profitiert, was einen wichtigen Beitrag zum
Gesamtjahreswachstum des Bereichs Business Services
um 7,5 Prozent auf 90,4 Mio. Euro geleistet hat. Die
zweite Segmentgesellschaft, der Ubersetzungsdienst—
leister Transline (Umsatz 21 Mio. Euro, Wachstum
ca. 1 bis 3 Prozent), hat sich zudem leicht besser als
im Vorjahr entwickelt. Leicht gesteigert wurde in dem
Bereich auch das bereinigte EBITDA (um 1,2 Prozent
auf 6,6 Mio. Euro), womit die Marge auf Jahresbasis
von 7,5 auf 7,2 Prozent leicht zuriickgegangen ist.

Ubrige Aktivititen

Im vierten Segment ,Others® ist noch die kleine Be-
teiligung nokra enthalten, die bei einem konstanten
Umsatz wegen hoherer Kosten ein niedrigeres Ergeb-
nis erzielt hat. Der Erlosbeitrag des Segments lag 2023
bei 8 Mio. Euro (davon entfallen etwas mehr als 3
Mio. Euro auf nokra) und das bereinigte EBITDA bei
0,4 Mio. Euro (Vorjahr: 0,2 Mio. Euro). Daneben
gibt es noch die nicht konsolidierte Minderheitsbetei-
ligung INHECO (Umsatz -45 Prozent auf 21 Mio.
Euro), die nur at-Equity erfasst wird. Der Anbieter
von Laborequipment hatten in den beiden Vorjahren
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von der Sonderkonjunktur durch die Corona-Pande-
mie massiv profitiert und sah sich 2023 mit einem
Nachfrageeinbruch konfrontiert, auf den mit einem
Turnaround-Programm reagiert wurde, das im Jah-
resverlauf zu einer Ergebnisstabilisierung gefiihrt hat.

Revenue by segment?
EUR m

Plastics

Adhesives & Coatings

Business Services

Others

1) Before consolidation, Gthers segment includes nokra, the Group's holding and real estate management companies

Adjusted EBITDA by segment?
EUR m

Plastics
Adhesives & Coatings

Business Services

M 2023p
M 2022

Others

1) Before consolidation, Others segment includes nokra, the Group's holding and real estate management companies

Quelle: Unternehmen

Umsatz und Marge riickliufig

Auf Konzernebene hat Blue Cap im letzten Jahr Erlose
in Hohe von 273,3 Mio. Euro erzielt, was einem
Riickgang um 6 Prozent gegeniiber 2022 entspricht.
Urspriinglich lag die Zielspanne bei 300 bis 320 Mio.
Euro, was aber zum Halbjahr wegen des Uniplast-
Verkaufs auf 275 bis 295 Mio. Euro und dann im Ok-
tober vor dem Hintergrund der ausbleibenden Kon-
junkturerholung auf 265 bis 285 Mio. Euro angepasst
wurde. Ebenfalls im Oktober wurde das Ziel fiir die
bereinigte EBITDA-Marge von 8 bis 9 Prozent auf 7
bis 8 Prozent reduziert. Da es aber im Schlussquartal
ergebnisseitig doch besser gelaufen ist, als zwischen-
zeitlich befiirchtet, hatte die Gesellschaft im Januar
darauf hingewiesen, dass die Marge cher bei 8,3 bis
8,5 Prozent liegen wird, was mit einem bereinigten

EBITDA von 23,2 Mio. Euro (Vorjahr: 27,5 Mio.
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Euro) und einer Marge von 8,5 Prozent (Vorjahr: 9,3
Prozent) letztlich auch erreicht wurde. Damit hat das
Unternechmen unsere Schitzung punktgenau getrof-
fen, wihrend wir beim Umsatz etwas optimistischer
(276,4 Mio. Euro) waren. Das bereinigte EBIT bezif-
fert Blue Cap auf 6,8 Mio. Euro, womit der Vorjah-
reswert (15,1 Mio. Euro) stark unterschritten wurde,
was insbesondere auf einen negativen Ergebnisbeitrag
von INHECO gegeniiber einem deutlich positiven
Beitrag im Vorjahr zuriickzufiihren ist.

Geschiftszahlen 2022 2023* Anderung
Umsatz 291,3 273,3 -6%
Adj. EBITDA 27,5 23,2 -16%
Adj.-EBITDA-Marge 9,3% 85%  -1,2Pp.
Adj. EBIT 151 6,8 -55%
Adj.-EBIT-Marge 5,2% 25%  -2,7Pp.

In Mio. Euro bzw. Prozent; *vorliufig; Quelle Unternehmen

Net working capital*
EUR m and in % of total output (LTM)

31 Dec 2023

30 June 2023

31 Dec 2022

31 Dec 2021

*Net working capital incl. contract assets / liabilities

Quelle: Unternehmen

Working Capital reduziert

Grofle Fortschritte hat Blue Cap im Jahresverlauf
beim Management des Working Capital gemacht, das
bis Ende Juni noch um 6 Prozent (auf 58,2 Mio.
Euro) gewachsen war, danach aber um 19 Prozent auf
47,3 Mio. Euro reduziert werden konnte. Der positive
Cashflow-Effekt hat auch dafiir gesorgt, dass die Net-
tofinanzverschuldung im Jahr 2023 von 70,1 auf 59,0
Mio. Euro reduziert werden konnte, womit das Mul-
tiple der Nettofinanzverschuldung zum bereinigten
EBITDA trotz des riickldufigen operativen Gewinns
vom 2,6- auf das 2,5-Fache zuriickgegangen ist und
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damit sehr komfortabel unter dem vom Management
gesetzten Maximalwert von 3,5 liegt. Gesunken sind
auch das Eigenkapital (vor allem wegen des Entkon-
solidierungsverlusts aus dem Uniplast-Verkauf) und
die Bilanzsumme, die EK-Quote konnte aber stabil
bei 37 Prozent gehalten werden — ebenfalls ein kom-

fortabler Wert.

NAV niedriger

Die riickldufige Geschiftsentwicklung und die gesun-
kenen Bewertungsmultiples am Markt haben dafiir
gesorgt, dass der Net Asset Value der Gesellschaft im
Jahresverlauf deutlich gesunken ist. Der grofite Teil
des Riickgangs ist schon per Ende Juni verbucht wor-
den, als ein NAV von 30,36 Euro je Aktie berechnet
wurde — gegeniiber 36,60 Euro zu Jahresbeginn. Per
Ende Dezember wird der Substanzwert voraussicht-
lich unter 30 Euro liegen, damit sollte die Talsohle
dann aber erreicht sein.

Erreichte Fortschritte stiitzen Ausblick

Per Jahresmitte 2024 soll der NAV wieder hoher lie-
gen, wenn sich die positiven Trends fortsetzen. Der
Jahresstart ist nimlich erfolgreich verlaufen, dabei hat
sich einerseits die moderate Belebung aus dem

15. Mirz 2024 /L6l Research

Schlussquartal fortgesetzt und andererseits spiirt das
Unternehmen die positiven Effekte der Ertragssteige-
rungsprogramme, die vor allem bei den Kosten ange-
setzt hatten. In diesem Jahr werden sich die Verbesse-
rungsbemithungen nun auf die Umsatzdynamik, die
Preissetzung und die Einkaufspolitik fokussieren. Ins-
gesamt erwartet das Management zwar einen abneh-
menden Gegenwind, aber noch keinen konjunkturel-
len Riickenwind, und plant auf der Basis nur mit ei-
nem geringen Umsatzwachstum. Zugleich soll die
EBITDA-Marge dank der erzielten Verbesserungen
steigen. Bereits sehr konkret ist der Ausblick zum
Portfoliomanagement, fiir das ein bis zwei Exits zu
Werten mindestens zum bisherigen NAV-Beitrag an-
visiert sind und auch ein bis zwei Zukiufe, wobei zu-
mindest die erste Verduflerung voraussichtlich zeitlich
vorgelagert sind. In erfolgreichen Exits und Zukiufen
von Unternechmen in Sondersituationen mit hohem
Wertsteigerungspotenzial sicht das Management ei-
nen zentralen Werttreiber fiir das Unternehmen, der
dazu fiithren soll, dass der NAV bis Ende 2026 auf 60
Euro je Aktie gesteigert werden kann.

Moderate Anpassungen der Schitzungen

Insgesamt entwickelt sich Blue Cap damit im Rahmen
unserer Erwartungen. Im Detail haben wir in Reak-

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 274,6 281,2 300,1 320,6 341,7 364,3 388,5 414,6
Umsatzwachstum 2,4% 6,7% 6,8% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7%
EBITDA 23,4 27,6 32,7 36,2 36,9 38,2 40,4 42,7
EBIT 1,6 7,6 13,6 17,8 20,4 26,5 28,4 30,2
Steuersatz 0,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 2,3 4,1 5,3 6,1 8,0 8,5 9,1
NOPAT 1,6 5,3 9,5 12,4 14,3 18,6 19,9 21,2
+ Abschreibungen & Amortisation 20,4 199 19,6 19,5 17,5 12,7 13,0 13,5
+ 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 22,0 25,3 29,1 31,9 31,8 31,3 32,9 34,6
- Zunahme Net Working Capital 5,9 -8,3 -5,7 -4,3 -4,7 -5,0 -5,4 -5,8
- Investitionen AV 2,5 -9,2 -12,9 -13,7 -14,5 -15,4 -16,3 -17,3
Free Cashflow 30,4 7,8 10,5 13,9 12,6 10,9 11,2 11,5
SMC-Schitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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tion auf die Zahlen und den Ausblick allerdings einige
Anpassungen vorgenommen. Angehoben haben wir
unsere Umsatzschitzungen zu con-pearl — hier war so-
wohl der Umsatz 2023 als auch der Ausblick fiir 2024
mit Potenzial fiir eine weitere Grof3bestellung des US-
Kunden besser als erwartet — bei gleichzeitig reduzier-
ten Margen (,Margendruck®); dhnlich sind wir bei
Planatol verfahren (Umsatz etwas hoher, Marge nied-
riger). Bei H+E lag zwar der Umsatz 2023 minimal
unter unseren Erwartungen, aber der Ausblick ist bes-
ser, weswegen wir das AusmafS der fiir 2024 unterstell-
ten Kontraktion — nach der Gewinnung von zwei
neuen OEM-Kunden im zweiten Halbjahr 2023 —
deutlich reduziert haben. Etwas besser als erwartet war
auch die jiingste Entwicklung von nokra, was zu einer
Aufwirtsrevision gefithrt hat. Die Erlésschitzungen
der iibrigen drei Beteiligungen aus dem Konsolidie-
runggskreis (Neschen, HY-LINE und Transline) haben
wir allesamt etwas reduziert, allerdings zum Teil bei
hoherer Profitabilitit (insbesondere Neschen). In
Summe rechnen wir jetzt fiir 2024 mit einem organi-
schen Wachstum der Konzernerlése um 2,5 Prozent
auf 280,1 Mio. Euro (bislang: 281,5 Mio. Euro) bei
einem deutlich verbesserten EBITDA von 27,5 Mio.
Euro, (bislang: 27,6 Mio. Euro), gleichbedeutend mit
einem Margenanstieg auf 9,8 Prozent. Die Tabelle auf
der vorherigen Seite zeigt die aus unseren Schitzungen
zum bestehenden Portfolio resultierenden Konzern-
Cashflow-Zahlen in den nichsten acht Jahren, weitere
Details enthilt der Anhang.

Neues Kursziel: 32,60 Euro

Die Anpassungen der Schitzungen haben Auswirkun-
gen auf den Potenzialwert der Beteiligungen. Wih-
rend es im Bereich Plastics und bei Others einen leich-
ten Aufschlag gab (Ausblick con-pearl und H+E sowie

Aktuelle Entwicklung
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Entwicklung von nokra besser als erwartet), fallen die
Potenzialwerte der anderen beiden Segmente etwas
niedriger aus. Der Potenzialwert der Segmente hat
sich damit gegeniiber unserer letzten Einschitzung
leicht reduziert, um 0,2 Mio. Euro auf 137,9 Mio.
Euro. Uberkompensiert wurde das durch eine mode-
rate Aufwirtsrevision der Minderheitsbeteiligung IN-
HECO wegen des vorsichtig optimistischen Ausblicks
fur 2024 (wir hatten bislang nur eine Stagnation ein-
kalkuliert). Bei unverinderten Schitzungen zur Net-
tofinanz- und Immobilienposition der Holding hat
sich der Potenzialwert insgesamt von 32,43 auf 32,62
Euro je Aktie leicht erhoht. Daraus leiten wir 32,60
Euro als neues Kursziel ab (eine Sensitivitdtsanalyse
zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die
Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen
ist unverandert, wir stufen dieses aufgrund der stabili-
sierend wirkenden Diversifikation der Aktivititen
weiterhin als leicht unterdurchschnittlich (drei von
sechs moglichen Punkten) ein.

Potenzialwert ale neu Anderung
Plastics 47,7 49,6 +1,9
Adhesives & Coatings 42,9 41,8 -1,1
Business Services 46,6 44,2 24
Others 0,9 2,3 +1,4
Summe Segmente 1381  137,9 0,2
Minderheitsanteile 7,4 8,4 +1,0
Netofinanz. Blue Cap 1,0 1,0 0,0
Netto Immobilien 1,0 1,0 0,0
PW Gruppe 145,5 146,3 +0,8
je Aktie (Euro) 32,43 32,62 +0,19

In Mio. Euro bzw. Euro; Schiitzungen SMC-Research
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Fazit

Das Jahr 2023 war konjunkturell sehr schwierig. Blue
Cap hat es aber mit einem nur moderaten Riickgang
der Erldse (-6 Prozent auf 273,3 Mio. Euro) und der
bereinigten operativen Marge von 9,3 auf 8,5 Prozent
ganz gut bewiltigt. Das Management hat im Jahres-
verlauf umfangreiche Verbesserungsprozesse in den
Beteiligungen in Gang gesetzt, um fiir alle denkbaren
Gegebenheiten (,All-Weather“-Ansatz) geriistet zu
sein. Erste positive Effekte dieser Maf$nahmen waren
bereits im Schlussquartal in Form eines Margenan-
stiegs zu beobachten, zudem hat sich ab dem Herbst
auch die Umsatzentwicklung etwas belebt. Da sich
diese Tendenz zu Jahresanfang 2024 fortgesetzt hat,
zeigt sich der Vorstand sehr zufrieden mit dem bishe-
rigen Verlauf des ersten Quartals und bezeichnet die
Entwicklung als ,iiber Plan“. Fiir das Gesamtjahr
wurde zwar trotzdem nur eine leichte Umsatzsteige-
rung in Aussicht gestellt, aber die operative Marge soll
wieder steigen.

Als Gewinntreiber sollen aufSerdem Verkiufe von Be-
teiligungen dienen. Nach den erzielten Fortschritten
sieht das Management gute Chancen fiir ein bis zwei
Exits im laufenden Jahr zu Bewertungen mindestens

Fazit
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auf dem Niveau des zuletzt verbuchten NAV-Beitrags.
Auch ein bis zwei Zukiufe von Unternehmen in Son-
dersituationen mit hohem Wertsteigerungspotenzial
sind vorgesehen, wobei zumindest der erste Verkauf
vorgelagert sein diirfte. Mit weiteren operativen Ver-
besserungen und einem aktiven Portfoliomanagement
soll der Net Asset Value, der Mitte 2023 noch bei
30,36 Euro (und am Jahresende 2023 voraussichtlich
unter 30 Euro) gelegen hat, bis 2026 auf 60 Euro ge-
steigert werden. Ein ambitioniertes Ziel, fiir das der
Vorstand aber einen klaren Fahrplan hat, um es zu er-
reichen.

Aktuell notiert die Aktie mit einem Abschlag zum
NAYV von ca. 40 Prozent. Wir sehen den Potenzial-
wert (geschitzter NAV in einem Jahr) nach geringfu-
gigen Modellanpassungen bei 32,60 Euro (bislang:
32,40 Euro), was ein rechnerisches Kurspotenzial von
rund 80 Prozent bietet. Die Blue Cap Aktie ist aus
unserer Sicht klar unterbewertet. Mit lukrativen Exits
und einer positiven Geschiftsentwicklung im laufen-
den Jahr sollte dieser Bewertungsabschlag schrump-
fen, weshalb wir unsere Einstufung mit ,,Buy® bekraf-
tigen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Umfassende Expertise im Beteiligungsmanage-
ment.

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

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

* Diversifiziertes Portfolio mit sieben grofleren (und
einer kleineren) Beteiligung. Die Diversifikation
hat sich in den schwierigen Jahren 2020 bis 2023
bewihrt und eine positive Konzernentwicklung er-
moglicht.

® Attraktive Dividendenrenditen.

Chancen
® Der Cash-Zufluss aus dem letztjihrigen Verkauf
von Uniplast kann in das Portfolio reinvestiert wer-

den.

® Die OptierungsmafSnahmen aus 2023 und eine
leichte Belebung der Geschiftsdynamik sollen in
diesem Jahr bei einem moderaten Umsatzwachs-
tum fiir eine Margensteigerung sorgen.

® Fiir 2024 werden ein bis zwei Exits anvisiert. Blue
Cap hat bereits mehrfach bewiesen, dass mit An-
teilsverkdufen bestenfalls eine Vervielfachung des
eingesetzten Kapitals méglich ist.

® Blue Cap will wieder verstirkt in Unternehmen in
Sondersituationen investieren und sieht dort dank
der eigenen Transformationskompetenz einen ho-
hen Gewinnhebel. Die schwierigen Rahmenbedin-
gungen diirften aktuell zahlreiche Einstiegschancen
bieten.

® Bis Ende 2026 sollen erfolgreiche Transformati-
onsprozesse und ein aktiveres Beteiligungsmanage-
ment einen Anstieg des NAV von zuletzt 30,36
Euro auf 60 Euro erméglichen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

* Die Beteiligungen spiiren in einem schwachen kon-
junkturellen Umfeld Margendruck. Die bereinigte
EBITDA-Marge des Konzerns ist 2023 etwas zu-
riickgegangen, auch der Konzernumsatz ist gesun-

ken.

® 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

* Eine Erholung der konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen und damit ein positiver externer Impuls ist
derzeit nicht absehbar, der Margendruck konnte
daher anhalten.

® 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 Beteiligungen ihre Pline nicht erfiillen, er-
fordert das gegebenenfalls eine Reduktion ihrer
Beitrige zum Net Asset Value, was potenziell gerin-
gere Verduflerungserlose widerspiegelt.

® Mit den deutlich unsicheren wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wird die Einschitzung von Ak-
quisitionsobjekten schwieriger. Das erhoht das Ri-
siko von Fehlschligen, insbesondere bei Unterneh-
men in Sondersituationen.

* Grofere Ubernahmen wiirden eine Kapitalakquise
erfordern, was im derzeitigen Marktumfeld zu
Kursabschligen fithren kénnte.
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Anhang IT: 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
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

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

137,2
57,1
64,7

109,2

92,2
12,3

82,1
61,9
248,6

2023e
274,6
279,8
131,3
23,4
1,6
-8,2
-7,4
752
-1,61

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2024e

129,5
51,1
62,9

121,4

92,7
12,8

82,5
65,2
253,1

2024e
281,2
289,9
137,8
27,6
7,6
4,5
3,1
3,3
0,73

2025¢

122,8
45,1
62,3

135,8

96,0
13,3

82,9
68,7
260,8

2025¢
300,1
309,4
149,5
32,7
13,6
10,5
7.4
77
1,72

2026e

117,0
39,1
62,5

152,6

102,3
13,7

83,4
72,4
271,9

2026e
320,6
330,5
160,6
36,2
17,8
14,7
10,3
10,8
2,42

2027e

114,0
35,1
63,5

168,5

110,2
14,2

83,9
76,4
284,8

2027e
341,7
352,3
170,2
36,9
20,4
17,5
12,3
12,9
2,87

2028e

116,7
36,1
65,2

182,5

121,7
14,6

84,4
80,6
301,4

2028e
364,3
375,6
180,7
38,2
26,5
23,8
16,6
17,5
3,89

2029e

120,0
37,1
67,4

195,6

132,7
15,1

84,9
85,1
317,7

2029e
388,5
400,6
192,7
40,4
28,4
25,7
18,0
18,9
4,20

2030e

123,8
38,1
70,3

209,1

144,4
15,6

85,3
89,9
335,2

2030e
414,6
4275
205,7
42,7
30,2
27,5
19,3
20,2
4,51
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 17,0 23,3 18,7 25,2 29,4 29,1 28,4 29,7 31,1
CF aus Investition -7,3 2,5 -9,2 -12,9 -13,7 -14,5 -15,4 -16,3 -17,3
CF Finanzierung -15,0 -22,8 -6,1 7,4 7,2 -7,6 -8,5 -10,4 -10,9
Liquiditit Jahresanfa. 41,4 35,1 38,2 41,6 46,5 55,0 62,0 66,5 69,5
Liquiditit Jahresende 35,1 38,2 41,6 46,5 55,0 62,0 66,5 69,5 72,3

Kennzahlen
Umsatzwachstum 30,0% -21,0% 2,4% 6,7% 6,8% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7%
Rohertragsmarge 51,7% 47,8% 49,0% 49,8% 50,1% 49,8% 49,6% 49,6% 49,6%
EBITDA-Marge 12,4% 8,5% 9,8% 10,9% 11,3% 10,8% 10,5% 10,4% 10,3%
EBIT-Marge 4,9% 0,6% 2,7% 4,5% 5,5% 6,0% 7,3% 7,3% 7,3%
EBT-Marge 4,3% -3,0% 1,6% 3,5% 4,6% 5,1% 6,5% 6,6% 6,6%
Netto-Marge 3,5% -2,6% 1,2% 2,6% 3,4% 3,8% 4,8% 4,9% 4,9%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,0% 59,98 52,33 46,23 41,24 37,09
6,5% 50,17 44,26 39,42 35,40 32,00
7,0% 42,35 37,67 32,62 30,48 27,66
7:5% 35,98 32,20 29,02 26,28 23,92
8,0% 30,69 27,60 24,95 22,66 20,65

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Veroffentlichung 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 14.03.2024 um 19:00 Uhr fertiggestellt und am 15.03.2024 um 9:15 Uhr
veréftentlicht.

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
23.01.2024 Buy 32,40 Euro 1), 3), 4)
05.12.2023 Buy 29,70 Euro 1), 3)
30.10.2023 Buy 29,70 Euro 1), 3), 4)
24.08.2023 Buy 31,30 Euro 1), 3)
31.07.2023 Buy 33,40 Euro 1), 3)
19.06.2023 Buy 36,00 Euro 1), 3), 4)
11.05.2023 Buy 36,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
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 tibernommenen, 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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