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Aktuelle Entwicklung

EPIue Cap AG A .| ot souwaseeTn Umsatz sinkt um 6 Prozent
20l T\ . Der Konzernumsatz von Blue Cap ist im letzten Jahr
- i - um 6 Prozent auf 273,3 Mio. Euro zuriickgegangen.
a0 % Ursichlich dafiir waren spiirbare negative Effekte des
o e A\ i " | schwierigen konjunkturellen Umfelds bei einigen
1600 - Tochtern sowie riickliufige Erlose bei der Beteiligung
= wrars | con-pearl, die 2022 von einem sehr groflen Auftrag
I T 7 T T K‘ZE;E:M profitiert hatte, auf den 2023 keine vergleichbare Be-
stellung folgte. Im zugehérigen Segment Plastics lagen
Stammdaten die Erlose daher mit 95,5 Mio. Euro um 11 Prozent
Sitz: Miinchen unter dem Vorjahreswert. Eine Kontraktion verzeich-
Branche: Beteiligungsgesellschaft neten auch die Bereiche Adhesives & Coatings (-13
Mitarbeiter: 1.279 Prozent auf 83,8 Mio. Euro) und ,Others” (-8 Pro-
Rechnungslegung: IFRS zent auf 8,0 Mio. Euro), wihrend der Umsatz im Seg-
ISIN: DE000AOJM2M1 ment Business Services um 8 Prozent auf 90,4 Mio.
Ticker: B7E:GR Euro zugelegt hat. Die Zahlen entsprechen exakt den
Kurs: 18,10 Euro im Mirz gemeldeten vorldufigen Werten, daher ver-
Marktsegment: Scale / m:access weisen wir fiir eine detaillierte Analyse auf unser Up-
Aktienzahl: 4,5 Mio. Stiick date aus dem letzten Monat.
Market Cap: 81,2 Mio. Euro
Enterprise Value: 150,5 Mio. Euro EBITDA weit unter Vorjahr
Freefloat: 33,6 %

Deutlich iick Is der Umsatz ist im letz-
Kul-s Hoch/Tlef (12 M) 23’80 / 14’20 Euro cutlicner zuruc gegangen als der umsatz 1st 1m Ietz

@ Umsatz (12 M Xetra): 14,0 Tsd. Euro ten Geschiftsjahr die Gesamtleistung, die sich um 12

Prozent auf 276,2 Mio. Euro reduzierte. Ursichlich

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 267,3 347,5 273,3 278,5 294,1 312,7
EBIT (Mio. Euro) 7,8 17,0 -13,5 6,2 11,1 14,6
JU (Mio. Euro) 5,2 12,2 -17,8 1,2 4,9 7,5
EpS (Euro) 1,24 2,78 4,02 0,26 1,09 1,67
Dividende je Aktie (Euro) 0,85 0,90 0,65 0,90 0,90 1,10
Umsatzwachstum 14,7% 30,0% -21,3% 1,9% 5,6% 6,3%
Gewinnwachstum -68,9% 136,8% - - 322,0% 53,5%
KUV 0,30 0,23 0,30 0,29 0,28 0,26
KGV 15,8 6,7 - 70,3 16,7 10,8
KCF 6,5 4,8 4,1 4,5 3,4 2,9
EV/EBIT 19,2 8,9 - 24,1 13,6 10,3
Dividendenrendite 4,7% 5,0% 3,6% 5,0% 5,0% 6,1%
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dafiir war neben einem Bestandsabbau (-3,7 Mio.
Euro, Vorjahr Aufbau von +2,2 Mio. Euro) vor allem
der deutliche Riickgang der sonstigen betrieblichen
Ertrige von 20,5 auf 6,1 Mio. Euro, wobei die Diffe-
renz grofitenteils auf einen Sondereffekt aus einem
lukrativen Immobilienverkauf im Vorjahr zuriickzu-
fihren ist. Bemerkenswerterweise ist der Materialauf-
wand trotz dieser hohen Sonderertrige im Vorjahr,
die mit keinem Materialverbrauch verbunden gewe-
sen waren, trotzdem fast so stark (-11,6 Prozent) zu-
riickgegangen wie die Gesamtleistung, weshalb die
Materialaufwandsquote (zur GL) nur moderat von
51,0 auf 51,3 Prozent gestiegen ist. Hier haben sich
Fortschritte bei mehreren Beteiligungen positiv be-
merkbar gemacht. Demgegeniiber haben die Perso-
nalaufwendungen wegen Restrukturierungs- und Ab-
findungskosten sowie Gehaltssteigerungen um 2,7
Prozent auf 70,0 Mio. Euro zugelegt, was in Relation
zur Gesamtleistung einer Aufwandsquote von 25,3
Prozent entspricht, nach 21,7 Prozent im Vorjahr.
Auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
gestiegen (+7,3 Prozent auf 49,3 Mio. Euro), was vor
allem auf den darin erfassten Entkonsolidierungsauf-
wand aus der Verduflerung der Beteiligung Knauer
Uniplast in Hohe von 6,4 Mio. Euro zuriickzufithren
ist. Ohne diesen Effekt wiren die SBA um 6,7 Prozent
zuriickgegangen. Wegen dieser Sonderbelastung und
der reduzierten SBE (mit dem positiven Sondereffekt
im Vorjahr) ist das berichtete EBITDA kriftig, um 62
Prozent auf 15,2 Mio. Euro, zuriickgegangen. Wir
hatten einen Wert von 23,4 Mio. Euro geschitzt, da-
bei allerdings (wie noch im Halbjahresbericht) den
Entkonsolidierungsaufwand erst nach dem EBT aus
fortgefihrten Bereichen erfasst. Trotzdem ist das be-
richtete operative Ergebnis damit etwas schwicher
ausgefallen als von uns erwartet. Das um Sonderef-
fekte bereinigte EBITDA (,adjusted®) ist hingegen,
wie bereits vorab berichtet, nur um 15,6 Prozent auf
23,2 Mio. Euro zuriickgegangen, womit sich die
Marge von 9,3 Prozent im Vorjahr auf nun 8,5 Pro-
zent verringert hat.

EBIT deutlich negativ

Noch kriftiger ist das EBIT gesunken, wo sich neben
dem EBITDA-Riickgang und den in etwa unverin-
derten Abschreibungen (20,0 Mio. Euro) auch noch
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héhere Wertminderungen (-6,3 Mio. Euro, Vorjahr:
-4,3 Mio. Euro) ausgewirke haben, die vor allem auf
eine Reduktion des Firmenwerts von Transline um
5,0 Mio. Euro zuriickzufithren waren. Auflerdem
drehte der Ergebnisbeitrag von assoziierten Unterneh-
men wegen eines schwachen Jahres der Minderheits-
beteiligung INHECO von +1,0 auf -2,5 Mio. Euro,
so dass das berichtete EBIT mit -13,5 Mio. Euro
(Vorjahr: +16,7 Mio. Euro) deutlich negativ ausgefal-
len ist. Wir hatten hingegen mit +1,6 Mio. Euro ge-
rechnet, wobei sich die Differenz im Wesentlichen aus
den kumulierten Effekten des Entkonsolidierungsver-
lusts, der von uns nicht antizipierten Wertminderung
und des grof3er als geschitzt ausgefallenen Fehlbetrags
aus assoziierten Unternehmen erklirt. Das bereinigte
EBIT blieb mit 6,4 Mio. Euro hingegen deutlich po-
sitiv, wenn auch erheblich unter dem Vorjahreswert
von 15,1 Mio. Euro.

Geschiftszahlen 2022 2023 Anderung
Umsatz 291,3 273,3 -6,2%
Gesamtleistung 314,5 276,2  -122%
EBITDA 40,0 15,2 -62,0%
Adj. EBITDA 27,5 252 -15,6%
Adj.-EBITDA-Marge 9,3% 85%  -0,8Pp.
EBIT 16,7 -13,5 -
Adj. EBIT 15,1 6,4  -57.7%
Adj.-EBIT-Marge 52% 23%  -2,9Pp.
Nettoergebnis 12,2 -17,8 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

0,65 Euro Dividende vorgeschlagen

Vor allem wegen héherer Zinsen ist auch das Finan-
zergebnis (-4,6 Mio. Euro, Vorjahr: -1,9 Mio. Euro)
schwicher ausgefallen als in der Vorperiode. In Kom-
bination mit einem reduzierten Ertragssteueraufwand
(-2,4 Mio. Euro, Vorjahr: -4,6 Mio. Euro), einem
kleinen Ergebnisanteil aus nicht fortgefiihrten Aktivi-
titen (+0,2 Mio. Euro) und einem deutlich negativen
Ergebnisanteil Dritter (-2,5 Mio. Euro, Vorjahr: -1,8
Mio. Euro) resultiert daraus ein Nettoergebnis von
-17,8 Mio. Euro, nach einem Uberschuss von 12,2
Mio. Euro in 2022. Die Gremien haben trotzdem die
Ausschiittung einer Dividende von 0,65 Euro je Aktie



Research-Update Blue Cap AG

vorgeschlagen, nach 0,90 Euro im Vorjahr. Das ent-
spricht einer aktuellen Dividendenrendite von rund
3,7 Prozent und folgt der Leitlinie, in Jahren ohne
grofen Exit-Erfolg zumindest eine substanzielle Basis-
dividende auszuschiitten.

Sehr hoher Free-Cashflow

Gestiitzt wird die Dividendenpolitik durch eine posi-
tive Entwicklung des Cashflows. Der operative Cash-
flow konnte im letzten Jahr trotz des negativen Ergeb-
nisses um fast 30 Prozent auf 19,6 Mio. Euro verbes-
sert werden. Neben der Tatsache, dass allein 32,6
Mio. Euro der Ergebnisbelastungsfaktoren auf nicht
zahlungswirksame Abschreibungen, Wertminderun-
gen und Entkonsolidierungsverluste entfallen sind, re-
sultierte ein sehr positiver Effekt aus der Reduktion
der Vorrite (Casheffekt: +10,3 Mio. Euro, Vorjahr:
-6,9 Mio. Euro) und der Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen (+2,3 Mio. Euro, Vorjahr: -0,4
Mio. Euro). Darin zeigt sich der Erfolg des 2023 ver-
stirkten Fokus auf das Working-Capital-Manage-
ment. Einen deutlichen Uberschuss in Hohe von 8,8
Mio. Euro (Vorjahr: -7,0 Mio. Euro) gab es dariiber
hinaus im letzten Jahr auch aus Investitionsaktiviti-
ten, wo die Auszahlungen, vor allem fiir Sachanlagen
(-5,0 Mio. Euro) und immaterielle Vermogensgegen-
stinde (-1,1 Mio. Euro) insbesondere durch die Zu-
fliisse aus dem Verkauf von Knauer Uniplast (+11,8
Mio. Euro) deutlich iiberkompensiert wurden. Damit
konnte Blue Cap im letzten Jahr einen Free-Cashflow
von +28,4 Mio. Euro erzielen, gegeniiber +8,2 Mio.
Euro in der Vorperiode. Dieser wurde grofStenteils fiir
eine Nettokredittilgung (-10,2 Mio. Euro), die Til-
gung von Leasingverbindlichkeiten (-7,2 Mio. Euro),
die Dividendenzahlung (-2,0 Mio. Euro) und Zins-
zahlungen (-4,6 Mio. Euro) genutzt. Der verbliebene
Betrag sorgte schliefllich fiir eine Erhohung der Kon-
zernliquiditdt von 24,0 auf 27,9 Mio. Euro.

EK-Quote nahezu stabil bei 36 Prozent

Bilanziell hat die Nettotilgung einen wesentlichen
Beitrag zur Reduktion der Summe aus Verbindlich-
keiten und Riickstellungen von 189,3 auf 156,7 Mio.
Euro geleistet. Zugleich ist vor allem wegen des hohen
Jahresverlusts auch das Eigenkapital von 109,4 auf
87,3 Mio. Euro zuriickgegangen. Die Eigenkapital-
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quote hat sich infolgedessen von 36,6 auf 35,8 Pro-
zent leicht reduziert, bleibt damit aber auf einem soli-
den Niveau. Ahnlich ist die Lage auch bei der Relation
der Nettoverschuldung (inkl. Leasingverbindlichkei-
ten) zum bereinigten EBITDA, die das Management
als zentrale Kennziffer fiir den Verschuldungsgrad an-
sieht und die sich unterhalb eines Wertes von 3,5 be-
wegen soll. Trotz des deutlich gesunkenen bereinigten
Gewinns konnte die Relation mit dem 2,5-Fachen
ebenfalls sehr nah am Vorjahr (2,4) gehalten werden,
da sich die Nettofinanzverschuldung fast parallel zum
riickldufigen Ergebnis von 73,4 auf 58,9 Mio. Euro
reduziert hat.

NAV 31.12.22 31.12.23  Anderung
Plastics 70,4 35,6 -49%
Adhes. & Coatings 25,8 33,3 +29%
Business Services 40,6 31,5 -22%
Others 1,3 0,8 -38%
Summe Segmente 138,1 101,2  -27%
NAV Minderheitsant. 26,6 12,1 -55%
Nettofinanz. Blue Cap -3,0 -0,9 -
Netto Immobilien -0,9 0,0 -
NAV Gruppe 160,8 112,3 -30%
je Aktie 36,60 25,03 -32%

in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

NAYV deutlich gesunken

Deutlich negativer waren die Spuren, die die jiingste
Geschiftsentwicklung im Net Asset Value hinterlas-
sen hat, der sich binnen Jahresfrist von 160,8 Mio.
Euro resp. 36,60 Euro je Aktie auf 112,3 Mio. Euro
oder 25,03 Euro je Aktie sehr deutlich reduziert hat.
Ein grofler Teil des Riickgangs entfiel auf die Bereiche
Plastics (-34,8 Mio. Euro auf 35,6 Mio. Euro) und
Business Services (-9,1 auf 31,5 Mio. Euro). Wihrend
im erstgenannten Segment die Ergebnisabschwi-
chung von con-pearl dafiir mafigeblich verantwortlich
war, sorgte bei den Business Services insbesondere die
Abwertung von Transline fiir den Riickgang (teilweise
wegen der Zahlen, teilweise wegen gesunkener Bran-
chen-Multiples). Im dritten groflen Bereich Adhesives
& Coatings (+7,5 Mio. Euro auf 33,3 Mio. Euro)
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brachte hingegen der kriftige Turnaround von Ne-
schen einen deutlich positiven Bewertungseffekt, der
die Abwertung der zweiten Segmentgesellschaft
Planatol iiberkompensiert hat. Da es durch das schwa-
che Jahr von INHECO allerdings auch bei dem NAV
der Minderheitsbeteiligungen einen kriftigen Ab-
schlag (-14,5 Mio. Euro auf 12,1 Mio. Euro) gab,
tiberwogen per Saldo im Gesamtjahr klar die Belas-
tungsfaktoren fir den Substanzwert.

Prognose vorsichtig optimistisch

Wir halten den deutlichen NAV-Riickgang aber nur
fur eine Momentaufnahme. Bei INHECO hat es iso-
liert betrachtet schon im zweiten Halbjahr 2023 wie-
der eine leichte Anhebung der Bewertung gegeben
und auch die Geschiftsprognose fiir 2024 fille vor-
sichtig optimistisch aus. So wird mit einer Riickkehr
auf den profitablen Wachstumspfad und einem wie-
der deutlich positiven Ergebnis gerechnet, u.a. auf-
grund einer anzichenden Nachfrage aus den USA.
Ahnlich positiv fille der Grundton fiir das Segment
Adhesives & Coatings aus. Wihrend der Spezialist fir
Klebefolien und Beschichtungen Neschen schon im
zweiten Halbjahr 2023 einen Aufwirtstrend beim
Auftragseingang verspiirt hat und im laufenden Jahr
ergebnisseitig die vollen positiven Effekte der Effi-
zienzsteigerungsmafSnahmen merken wird, erwartet
der Klebstoffproduzent Planatol nach einem schwieri-
gen Jahr eine einsetzende Erholung der Nachfrage
und zusitzliche Impulse durch die forcierte Internati-
onalisierung. In Summe rechnet das Blue-Cap-Ma-
nagement fiir das Segment Adhesives & Coatings mit
einem Anstieg des Umsatzes und der bereinigten
EBITDA-Marge. Auch im Bereich Plastics sollen die
Erlose leicht zulegen, wobei fiir die bereinigte
EBITDA-Marge ein weiterer Riickgang erwartet wird.
Das liegt am Automobilzulieferer H+E, der aufgrund
des Preis- und Kostendrucks in der Branche trotz Ef-
fizienzsteigerungsmaf$nahmen mit rickliufigen Zah-
len rechnet. Demgegeniiber sollen bei der zweiten
Segmentgesellschaft con-pearl sowohl der Umsatz als
auch das EBITDA insb. aufgrund einer anzichenden
Nachfrage aus den USA zulegen. Ebenfalls eine hete-
rogene Entwicklung in Form eines riickldufigen Um-
satzes bei allerdings verbesserter bereinigter EBITDA-
Marge wird von Blue Cap fiir den dritten grof3en Be-
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reich Business Services erwartet. Fiir den Umsatzriick-
gang ist HY-LINE verantwortlich, wo sich der im Jah-
resverlauf 2023 gesunkene Auftragseingang bemerk-
bar machen wird. Der Ubersetzungsdienstleister
Transline rechnet hingegen mit einem anziehenden
Geschift und einer deutlich héheren operativen Ren-
dite. Steigen soll der Umsatz schlieSlich auch noch bei
der kleinen Beteiligung nokra, der einzigen operativen
Gesellschaft im Segment ,,Others®, wobei fiir den Be-
reich zugleich eine rickliufige bereinigte EBITDA-
Marge erwartet wird. In Summe prognostiziert das
Management fiir den Blue-Cap-Konzern fiir 2024 ei-
nen Umsatz von 270 bis 290 Mio. Euro (Vorjahr:
273,3 Mio. Euro) und eine Verbesserung der
EBITDA-Marge auf 8,5 bis 9,5 Prozent (Vorjahr: 8,5

Prozent).

Uberschaubare Modellanpassungen

Da das Unternehmen bereits mit den vorldufigen
Zahlen im Mirz umfangreiche Informationen zur
Portfolioentwicklung bereitgestellt hatte, gab es mit
der Veroffentlichung des Geschiftsberichts jetzt keine
groflen Uberraschungen mehr — mit Ausnahme des
Konzernergebnisses, das 2023 deutlich schlechter aus-
gefallen ist als von uns erwartet, allerdings in erster Li-
nie wegen nicht zahlungswirksamer Effekte. Erfreu-
lich war demgegeniiber die starke Entwicklung des
Cashflows. Der Ausblick fiir die einzelnen Portfolio-
gesellschaften war in der Tendenz schon im Mirz so
vorgestellt worden und hat nun nur geringe Anpas-
sungen an unseren Annahmen beziiglich der einzel-
nen Beteiligungen erfordert. Fiir drei Unternehmen
— Neschen, Planatol und Transline — haben wir die
Schitzungen etwas angehoben. Zwar hatten wir bei
diesen schon bislang mit Zuwichsen gerechnet, aber
die Trendaussage ist etwas besser ausgefallen als von
uns erwartet. Demgegeniiber sind wir fiir H+E und
HY-LINE jetzt etwas vorsichtiger. Die tibrigen Schit-
zungen — Zuwichse bei con-pearl, moderates Wachs-
tum von nokra und eine Erholung des Geschifts der
Minderheitsbeteiligung INHECO — sind unverin-
dert. Damit erwarten wir fiir den Blue Cap-Konzern
in diesem Jahr jetzt einen Konzernumsatz von 278,5
Mio. Euro (bislang: 281,2 Mio. Euro) und ein
EBITDA von 25,6 Mio. Euro (bislang: 27,6 Mio.
Euro), gleichbedeutend mit einer Marge von 9,2 Pro-
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 278,5 294,1 312,7 332,4 354,0 377,2 402,2 429,2
Umsatzwachstum 5,6% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7%
EBITDA 25,6 29,7 33,1 35,9 37,5 39,2 41,0 42,9
EBIT 6,2 11,1 14,6 17,8 21,7 28,1 29,4 30,8
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1.9 3,3 4,4 5,3 6,5 8,4 8,8 9,2
NOPAT 4,4 7,8 10,2 12,5 15,2 19,7 20,6 21,5
+ Abschreibungen & Amortisation 19,9 19,6 19,5 19,6 17,3 12,6 13,1 13,6
+ 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 24,3 27,4 29,8 32,1 32,5 32,3 33,7 35,2
- Zunahme Net Working Capital -8,1 -5,5 -4,2 -4,5 -4,8 -5,1 -5,5 =59
- Investitionen AV -12,1 -12,7 -13,4 -14,1 -14,9 -15,9 -16,8 -17,9
Free Cashflow 4,1 9,2 12,2 13,5 12,8 11,3 11,3 11,4
SMC-Schiitzmodell

zent (bislang: 9,8 Prozent). Die Tabelle oben zeigt die
aus unseren Schitzungen zum bestehenden Portfolio
resultierenden Konzern-Cashflow-Zahlen in den

nichsten acht Jahren, weitere Details enthilt der An-

sives & Coatings etwas erhoht hat, gab es fiir die Seg-
mente Plastics und Business Services Abschlige. Zu-
sammen mit dem unverinderten Wert fiir ,,Others”
beliuft sich der Potenzialwert der konsolidierten Be-

hang. teiligungen jetzt auf 131,1 Mio. Euro, gegeniiber bis-
lang 137,9 Mio. Euro. Bei einer etwas hoheren Bewer-

Potenzialwert alt neu Anderung  tung der Minderheitsbeteiligung (durch den Roll-over
Plastics 49,6 44,9 47 auf das neue Basisjahr 2024) und aktualisierten Wer-
Adisves & Costings 418 435 L I fiir die Nettofinanz- und Immobilienposition von
’ ’ ’ Blue Cap (gemifl aktuellem NAV) resultiert daraus

Business Services 44,2 40,4 3.8 ein neuer Potenzialwert von 140,1 Mio. Euro oder
Others 2,3 2,3 0,0 31,23 Euro je Aktie. Daraus leiten wir das neue Kurs-
Summe Segmente 137,9 131,1 -6,8  ziel von 31,20 Euro ab (eine Sensitivititsanalyse zur
Minderheitsantelle 8.4 9.9 +15 Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Das ist
aufgrund der in Summe vorsichtigeren Schitzungen

Nettofinanz. Blue Cap -1,0 -0.9 +0.1 etwas geringer als zuletzt (32,62 Euro), zeigt aber das
Netto Immobilien 1,0 0,0 1,0 qus unserer Sicht bestehende grofe Aufwirtspotenzial
PW Gruppe 146,3 140,1 -6,2  fiir den Net Asset Value in den nichsten zwolf Mona-
je Aktie (Euro) 32,62 31,23 1,39 ten. Die Beurteilung des Prognoserisikos unserer

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

Neues Kursziel: 31,20 Euro

Die Anpassungen haben auch Auswirkungen auf den
von uns geschitzten Potenzialwert des Unterneh-
mens. Wihrend sich die Taxe fiir den Bereich Adhe-
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Schitzungen ist unverindert, wir stufen dieses auf-
grund der stabilisierend wirkenden Diversifikation
der Aktivititen weiterhin als leicht unterdurchschnitt-
lich (drei von sechs méglichen Punkten) ein.
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Deutliche Wertsteigerung im Fokus

Als einen wesentlichen Werttreiber fiir die von uns er-
wartete deutliche Steigerung des Net Asset Value in
naher Zukunft sehen wir die positiven Auswirkungen
der umgesetzten Mafinahmen zur Steigerung der Ef-
fizienz und Ausweitung des Vertriebs. Lukrative Ver-
kiufe konnten diese Wertschdpfung bald sichtbar ma-
chen. Nicht erfasst ist im Potenzialwert hingegen ein
positiver Effekt aus der anvisierten Dynamisierung
der Akquisitionsaktivititen. Das Management strebt

Fazit

Blue Cap hat im letzten Jahr in einem schwierigen
Umfeld solide abgeschnitten. Wihrend der Umsatz
leicht zuriickgegangen ist (-6,2 Prozent auf 273,3
Mio. Euro), reduzierte sich das bereinigte EBITDA
um 15,6 Prozent auf 23,2 Mio. Euro, gleichbedeu-
tend mit einem Margenriickgang von 9,3 auf 8,5 Pro-
zent. Mehrere — nicht zahlungswirksame — Einmalef-
fekte (u.a. ein Entkonsolidierungsverlust und eine Fir-
menwertabschreibung) haben dazu gefiihrt, dass das
Konzernergebnis nach Anteilen Dritter mit -17,8
Mio. Euro stark negativ ausgefallen ist. Die Cashflow-
Entwicklung war demgegeniiber erheblich erfreuli-
cher, das Unternehmen konnte einen Free-Cashflow
in Hohe von 28,4 Mio. Euro erwirtschaften. Die Gre-
mien haben daraufhin fiir das Jahr eine Dividende von
0,65 Euro je Aktie vorgeschlagen.

Die Aussichten fiir das laufende Jahr beurteilc der
Vorstand dank der im Portfolio umgesetzten Maf3-
nahmen zur Steigerung der Effizienz und des Ver-
triebs und angesichts eines moglicherweise im Jahres-
verlauf abnehmenden konjunkturellen Gegenwinds
vorsichtig optimistisch. In zwei der drei groflen Seg-
mente (die jeweils die Entwicklung von zwei grofleren
Beteiligungen widerspiegeln) soll der Umsatz steigen

Fazit
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nun ein bis zwei Zukiufe pro Jahr an und fokussiert
sich dabei wieder stirker auf Gesellschaften in Sonder-
situationen, die einen gesunden Kern sowie ein klar
identifizierbares Upside-Potenzial bieten. Die ideale
Groflenordnung liegt zwischen 20 und 200 Mio.
Euro Umsatz bei einer EBITDA-Marge von 0 bis 5
Prozent. Aus diesen Akquisitionen und deren erfolg-
reicher Transformation erwartet Blue Cap einen sub-
stanziellen Wertbeitrag fiir die bis Ende 2026 ange-
strebte Steigerung des NAV bis auf 60 Euro je Aktie.

und die bereinigte operative Marge verbessert werden.
Insgesamt prognostiziert das Management einen Um-
satz von 270 bis 290 Mio. Euro (Vorjahr: 273,3 Mio.
Euro) und eine Verbesserung der EBITDA-Marge auf
8,5 bis 9,5 Prozent (Vorjahr: 8,5 Prozent).

Auflerdem sollen die M&A-Aktivititen wieder deut-
lich an Dynamik gewinnen mit jeweils ein bis zwei
lukrativen Exits und potenzialtrichtigen Akquisitio-
nen pro Jahr. Das wird, neben der organischen Ent-
wicklung, als ein wichtiger Werttreiber fiir den NAV
eingestuft, fiir den Blue Cap bis Ende 2026 einen An-
stieg auf 60 Euro je Aktie anstrebt.

Wir gehen daher davon aus, dass der Net Asset Value,
der zum Jahresende deutlich auf rund 25 Euro abge-
rutscht ist, die Talsohle durchschritten hat und jetzt
wieder steigen wird. Den Potenzialwert in zw6lf Mo-
naten sehen wir bei 31,20 Euro. Das ist zwar etwas
niedriger als bisher (32,60 Euro), dennoch bietet sich
damit ein sehr attraktives Aufwirtspotenzial fiir die
Aktie, das bei einem von uns erwarteten positiven
Newsflow sukzessive gehoben werden konnte. Unser
Urteil lautet daher unverindert ,,Buy®.
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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 25 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

2023 Ist

134,2
57,1
61,9

109,7

87,3
8,4

86,1
62,1
243,9

2023 Ist
273,3
276,2
134,4

15,2
-13,5
-18,2
-20,3
-17,8
-4,02

2024e

126,4
50,6
60,6

122,5

88,4
9,0

86,3
65,2
248,9

2024e
278,5
287,2
140,9
25,6
6,2
1,6
1,1
1,2
0,26

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2025¢

119,4
44,1
60,2

134,4

89,0
9,5

86,7

68,7
253,8

1,09

2026e

113,3
37,6
60,5

148,3

92,1
10,0

87,2
72,3
261,6

2026e
312,7
322,4
159,5
33,1
14,6
10,2
7,1
7,5
1,67

2027e

107,8
31,1
61,5

163,3

96,5
10,6

87,8
76,2
271,1

2027e
332,4
342,7
169,8
35,9
17,8
13,4
9,4
9,9
2,20

2028e

105,5
27,1
63,2

179,1

88,3
80,3
284,5

2028e
354,0
365,0
180,9
37,5
21,7
17,5
12,2
12,8
2,86

2029e

108,7
28,1
65,4

192,8

116,4
11,6

88,8
84,7
301,5

2029e
377,2
388,9
187,1
39,2
28,1
23,9
16,7
17,6
3,92

2030e

112,5
29,1
68,2

205,4

127,1
12,2

89,3
89,3
317,9

2030e
402,2
414,7
199,5
41,0
29,4
25,3
17,7
18,6
4,15

2031e

116,7
30,1
71,4

218,3

138,3
12,7

89,8
94,2
335,0

2031e
429,2
442,5
2129
42,9
30,8
26,7
18,7
19,6
4,37
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioEwo  203lw 202 2025 2026 2027 202 202 030 20le
CF operativ 19,6 18,1 24,0 27,8 29,9 30,1 29,6 30,7 31,9
CF aus Investition 8,8 -12,1 -12,7 -13,4 -14,1 -14,9 -15,9 -16,8 -17,9
CF Finanzierung -24.4 -4,9 -8,7 -8,6 -9,5 -8,5 -9,8 -11,8 -12,2
Liquiditit Jahresanfa. 24,0 38,6* 39,7 42,3 48,1 54,4 61,0 65,0 67,1
Liquiditit Jahresende 27,9% 39,7 423 48,1 54,4 61,0 65,0 67,1 68,8

*2023 Wert der CF-Rechnung des Unternehmens, 2024 bilanzieller Liquiditiitswert

Kennzahlen

Pown  m3le 202 2025 2026 027 2% 202 N30 M3le
Umsatzwachstum -21,3% 1,9% 5,6% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7%
Rohertragsmarge 49,2% 50,6% 50,8% 51,0% 51,1% 51,1% 49,6% 49,6% 49,6%
EBITDA-Marge 5,6% 9,2% 10,1% 10,6% 10,8% 10,6% 10,4% 10,2% 10,0%
EBIT-Marge -4,9% 2,2% 3,8% 4,7% 5,4% 6,1% 7,4% 7,3% 7,2%
EBT-Marge -6,6% 0,6% 2,3% 3,3% 4,0% 4,9% 6,3% 6,3% 6,2%
Netto-Marge -6,5% 0,4% 1,7% 2,4% 3,0% 3,6% 4,7% 4,6% 4,6%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,0% 58,11 50,73 44,84 40,02 36,00
6,5% 48,33 42,64 37,99 34,13 30,86
7,0% 40,53 36,05 31,23 29,17 26,46
7,5% 34,18 30,58 27,54 24,93 22,68
8,0% 28,91 25,98 23,46 21,29 19,38

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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), 10)

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 27.04.2024 um 15:15 Uhr fertiggestellt und am 29.04.2024 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
15.03.2024 Buy 32,60 Euro 1), 3), 4)
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 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir 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 Einschitzung 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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