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Delignit hat im ersten Halbjahr einen Umsatzriick-
gang um rund 12 Prozent auf 32,1 Mio. Euro ver-
zeichnet. Zuriickzuftihren ist dies auf die Liefereng-
pisse in der Automobilwirtschaft, die sich in zahlrei-
chen Produktionsunterbrechungen bemerkbar mach-
ten. Dies fiihrte bei Delignit nicht nur zu niedrigeren,
sondern auch zu volatileren Abrufzahlen, was fiir eine
zusitzliche Belastung der Produktivitit sorgte. Ob-
wohl Delignit simtliche Flexibilititsspielriume aus-
nutzte und einen Teil der fehlenden Einnahmen kos-

Stammdaten tenseitig kompensieren konnte, lief§ sich ein deutli-
Sitz: Blomberg cher Ergebnisriickgang nicht vermeiden: Wihrend
Branche: Automobilzulieferung sich das EBIT um zwei Drittel auf 0,7 Mio. Euro re-
Mitarbeiter: 391 duzierte, schrumpfte das Nettoergebnis um 75 Pro-
Rechnungslegung: IFRS zent auf 0,4 Mio. Euro. Inzwischen hat sich die Ab-
ISIN: DE000AOMZA4B0 ruflage aber eindeutig stabilisiert, sodass Delignit der-
Ticker: DLX:GR zeit von einer starken Nachfrage mit spiirbaren Nach-
Kurs: 6,75 Euro holeffekten sowie von einer hohen Kapazititsauslas-
Marktsegment: Scale tung berichtet. Unter der Annahme der Abwesenheit
Aktienanzahl: 8,2 Mio. Stiick neuer externer Schocks traut sich das Unternehmen
Market-Cap: 55,3 Mio. Euro deswegen weiterhin zu, im Gesamtjahr ein moderates
Enterprise Value: 62,5 Mio. Euro Umsatzwachstum erreichen zu konnen. Eine konkrete
Free Float: 24,5% Prognose wurde dazu aber ebenso wenig veroffentlicht
Hoch/Tief (12M): 12,00 / 6,65 Euro wie fiir das EBITDA — hier beschrinket sich Delignit
@ Umsatz (12 M): 13,2 Tsd. Euro / Tag auf die Aussage, dass die EBITDA-Marge geringer als

in den Vorjahren ausfallen diirfte.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 64,4 58,7 68,3 70,7 77,8 85,6
EBITDA (Mio. Euro) 4,8 5,6 5,6 4,7 5,9 7,4
Jahresiiberschuss 1,4 2,1 2,3 1,6 2,4 3,0
EpS 0,17 0,25 0,29 0,20 0,29 0,36
Dividende je Aktie 0,00 0,03 0,00 0,00 0,03 0,05
Umsatzwachstum 6,8% -8,8% 16,4% 3,5% 10,0% 10,0%
Gewinnwachstum -45,6% 48,9% 12,2% -30,4% 45,3% 25,8%
KUV 0,86 0,94 0,81 0,78 0,71 0,65
KGV 39,5 26,6 23,7 34,0 23,4 18,6
KCF 9,4 8,8 -51,5 7,9 12,7 10,2
EV/EBITDA 13,0 11,1 11,1 13,3 10,5 8,4
Dividendenrendite 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,4% 0,7%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Deutlicher Umsatzriickgang

In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschifts-
jahres hat Delignit 32,1 Mio. Euro umgesetzt und ist
damit trotz der sehr vollen Auftragsbiicher um 11,5
Prozent unter dem Vorjahresniveau geblieben. Die
Betriebsleistung, in die zusitzlich die Bestandsverin-
derung (-0,6 nach +1,4 Mio. Euro im Vorjahr) und
die sonstigen betrieblichen Ertrige (+104 Prozent auf
0,2 Mio. Euro) ecinflieffen, hat sich sogar um 16 Pro-
zent auf 31,7 Mio. Euro reduziert.

Krise der Automobilbranche belastet

Wie schon im zweiten Halbjahr 2021, waren dafiir die
wiederholten Produktionsunterbrechungen in zahlrei-
chen Automobilwerken in Folge der Halbleiterknapp-
heit und der Lieferengpisse bei anderen Vorproduk-
ten verantwortlich. Gerade zum Ende des ersten
Quartals standen zwischenzeitlich zwei Drittel der
von Delignit belieferten Werke still. Die Situation
machte sich in geringeren und vor allem auch kurz-
fristig stark schwankenden Abrufzahlen bemerkbar.
Anders als 2021, als zumindest der Reisemobil-Be-
reich hiervon weitgehend unbeeinflusst geblieben war
und fiir eine Stabilisierung gesorgt hatte, war nun
auch hier die Produktion beim Kunden wegen fehlen-
der Teile fiir mehrere Wochen unterbrochen, weswe-
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gen sich der entsprechende Umsatz bei Delignit im
Vorjahresvergleich in etwa halbierte.

Temporires Auslastungsgeschift

Einen Teil des durch die Probleme der Automobil-
kunden temporir entfallenen Geschifts konnte Delig-
nit durch den Verkauf von eigentlichen Zwischenpro-
dukten an andere Abnehmer, die ihrerseits von den
weggebrochenen Lieferungen aus Russland getroffen
wurden, kompensieren. Allerdings betont Delignit,
dass bei planmifigen Abrufen im Kerngeschift die
Kapazititen gut ausgelastet sind und deswegen ohne
zusitzliche Investitionen, die durch langjihrige Ab-
nahmevertrige abgesichert sein miissten, derzeit kaum
Spielraum fiir dauerhafte Zusatzaktivititen dieser Art

besteht.

Erstaunliche Kostenelastizitit

Obwohl das Geschiftsmodell von Delignit von hohen
Fixkosten geprigt ist, hat es das Unternehmen ge-
schafft, auf die herausfordernde Situation des ersten
Halbjahrs auch mit spiirbaren Kostensenkungen zu
reagieren, ohne dabei die angesichts des hohen Auf-
tragsbestandes weiterhin vollumfinglich benétigte
Lieferfahigkeit zu beeintrichtigen. Ganz im Gegen-

CLOSURE / INTERRUPTION OF PRODUCTION PLANTS OEM*-CUSTOMER 2022
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teil, die Zahl der Mitarbeiter wurde in den ersten sechs
Monaten sogar weiter geringfligig auf 396 erhoht
(und soll weiter maf3voll ausgebaut werden). Dennoch
ist es gelungen, den Personalaufwand um 6 Prozent
auf knapp 8,8 Mio. Euro und die SBA um fast ein
Viertel auf 2,5 Mio. Euro zu senken. Das Unterneh-
men nennt als wichtige Faktoren die Kurzarbeit (die
aber wegen der Kurzfristigkeit der Abrufunterbre-
chungen oft nicht rechtzeitig angemeldet werden
konnte) sowie die reduzierten Instandhaltungsauf-
wendungen. Eine deutliche Reduktion ist trotz der er-
hohten Einkaufskosten auch beim Materialaufwand
gelungen, der um 16 Prozent auf 18,5 Mio. Euro zu-
riickging. Als Griinde werden im Halbjahresbericht
der geringere Riickgriff auf Leiharbeiter und auf ex-
terne Dienstleister sowie ein vorteilhafter Produkemix

aufgefiihrt.
Geschiftszahlen HJ 2021 HJ 2022 Anderung
Umsatz 36,33 32,13 -11,5%
EBITDA 3,24 1,88 -41,9%
EBITDA-Marge 8,9% 5,9%
EBIT 2,07 0,71  -65,5%
EBIT-Marge 5,7% 2,2%
EBT 2,00 0,62 -68,9%
EBT-Marge 5,5% 1,9%
Nettoergebnis 1,41 0,35 -74,8%
Netto-Marge 3.9% 1,1%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Ergebnis weiter klar positiv

Durch die Kostenanpassung ist es gelungen, einen
Grofiteil des Riickgangs der Betriebsleistung aufzu-
fangen, so dass von den 6,1 Mio. Euro weniger an Be-
triebsleistung auf der Ebene des EBITDA lediglich ein
Riickgang um 1,4 Mio. Euro auf 1,9 Mio. Euro ver-
blieb. Prozentual sind das aber immer noch 42 Pro-
zent weniger als vor einem Jahr, womit sich die
EBITDA-Marge um 3 Prozentpunkte auf 5,9 Prozent
ermifligt hat. Bei unverinderten Abschreibungen von
1,2 Mio. Euro korrespondiert dies mit einem EBIT
von 0,7 Mio. Euro (-66 Prozent). Nach Zinsen (-0,1
Mio. Euro) und Steuern (-0,6 Mio. Euro) resultierte
daraus ein Halbjahresiiberschuss von knapp 0,4 Mio.
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Euro. Dies entspricht zwar im Vorjahresvergleich ei-
nem Riickgang um drei Viertel, stellt aber angesichts
der herausfordernden Rahmenbedingungen unseres
Erachtens einen beachtlichen Erfolg dar.

Free-Cashflow im Minus

Daten zum Cashflow des ersten Halbjahrs wurden
nicht veroffentlicht, doch aus der Verinderung der Bi-
lanzdaten lisst sich auf einen negativen Free-Cashflow
in der Groflenordnung von etwas mehr als -2,0 Mio.
Euro schlieflen. Neben dem Aufbau von Forderungen
(+2,3 Mio. Euro auf 7,5 Mio. Euro) und der sonstigen
kurzfristigen Vermogenswerte (+1,2 Mio. auf 2,0
Mio. Euro, vor allem wegen hoherer Factoring-Be-
stinde) haben insbesondere die Investitionen, mit de-
nen die Abschreibungen fast ginzlich kompensiert
wurden, mit knapp 1,0 Mio. Euro zu Zahlungsabgin-
gen gefiihrt, wihrend sich auf der Passivseite die Er-
hohung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen um knapp 0,8 Mio. Euro und der Riick-
stellungen um 0,4 Mio. Euro Cash-entlastend ausge-
wirkt hat. Finanziert wurde der Free-Cashflow mit zu-
sdtzlicher Kreditaufnahme, in deren Folge sich die
Summe der Finanzverbindlichkeiten um 2,8 Mio.
Euro auf 6,9 Mio. Euro erhohte.

Vermdégensstrukeur per 30.06.22
5% 4% m Vorrite
m Forderungen LuL

30% 37%

Liquiditit
M Sonstiges UV

® Sachanlagen

m Goodwill

2% 17%

m Sonstiges AV

Quelle: Unternehmen

Solides Bilanzbild

Durch die zusitzliche Kreditaufnahme hat sich die
Nettoverschuldung von 6,4 Mio. Euro zu Jahresan-
fang auf 8,4 Mio. Euro erhoht, was — bezogen auf das
letztjahrige EBITDA — einer weiterhin moderaten re-
lativen Verschuldung von 1,1 entspricht. Ebenfalls
sehr solide wirkt die Eigenkapitalposition. Diese ist in
den ersten sechs Monaten leicht auf 24,3 Mio. Euro
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gewachsen, was in Relation zur Bilanzsumme, die sich
gleichzeitig um 10 Prozent auf 43,5 Mio. Euro erh6ht
hat, einer Eigenkapitalquote von 55,8 Prozent ent-
spricht (31.12.: 60,2 Prozent; Vorjahr: 57,7 Prozent).
Die grofSte Position auf der Aktivseite stellen die Vor-
rite dar, die sich im ersten Halbjahr kaum verindert
haben und per Ende Juni mit 16,1 Mio. Euro mehr
als ein Drittel der Bilanz ausmachten. Ein weiteres —
knappes — Dirittel entfillt auf die Sachanlagen mit
13,2 Mio. Euro.

Prognose fiir 2022 bestitigt

Das erste Halbjahr war fiir Delignit herausfordernd,
doch ab Juni hat sich die Abrufsituation stabilisiert
und verstetigt. Mit einer Ausnahme, die fiir das Ge-
schiftsvolumen aber nachrangig ist, befinden sich der-
zeit alle von Delignit belieferten Werke im Normal-
betrieb. Das Unternechmen berichtet dementspre-
chend von hohen Abrufzahlen und bezeichnet die Er-
reichung der urspriinglichen Auslieferungsziele fir das
Gesamtjahr als nicht unwahrscheinlich, bei einigen
Auftrigen sind derzeit sogar Planiiberschreitungen
vorstellbar. Zudem berichtet Delignit von einem er-
folgreichen Start der Serienproduktion fiir die Lade-
raumausstattung eines Elektrotransporters. Unter der
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Annahme, dass weitere grof3e externe Schocks ausblei-
ben und dass sich die Beruhigung der Liefersituation
bestitigt und fortsetzt, strebt das Unternehmen fiir
das Gesamtjahr deswegen weiterhin ein moderates
Umsatzwachstum an, das aber von einer riicklaufigen
EBITDA-Marge begleitet werden diirfte.

Umsatzschéitzung etwas Vorsichtiger

In unserer Erststudie im Juli haben wir fiir das lau-
fende Jahr ein Umsatzwachstum um 5 Prozent auf
71,7 Mio. Euro und ein EBITDA von 5,0 Mio. Euro
angenommen. Nach den Halbjahreszahlen wirken
beiden Groflen etwas ambitioniert, aber erreichbar —
sofern die derzeit sehr robuste Abrufsituation auch in
den kommenden Monaten Bestand haben wird. Wir
haben uns dennoch aus Vorsicht entschieden, die
Schitzungen etwas konservativer zu gestalten und ha-
ben das Umsatzwachstum fiir 2022 auf 3,5 Prozent
abgesenkt, woraus sich ein Umsatzwert von 70,7 Mio.
Euro ergibt. Bezogen auf die zweite Jahreshilfte im-
pliziert dies Erlose von 38,6 Mio. Euro — rund 20 Pro-
zent mehr als in dem — schwachen — Vorjahr. Bei un-
verinderten Wachstumsannahmen fiir die Folgejahre
hat sich durch die Anpassung fiir 2022 die gesamte
Umsatzreihe geringfligig abgesenkt, zum Ende des de-

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 70,7 77,8 85,6 93,3 100,7 108,3 115,9 123,4
Umsatzwachstum 10,0%  10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5%
EBIT-Marge 3,4% 4,5% 5,2% 5,8% 6,3% 6,8% 7,2% 7,5%
EBIT 2,4 3,5 4,4 5,4 6,3 7,3 8,3 9,2
Steuersatz 29,00  29,0% 29,0% 29,0%  29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,7 1,0 1,3 1,6 1,8 2,1 2,4 2,7
NOPAT 1,7 2,5 3,2 3,8 4,5 5,2 5,9 6,6
+ Abschreibungen & Amortisation 2,0 2,2 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1
+ 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 3,8 4,7 5,9 6,6 7,3 8,1 8,9 9,7
- Zunahme Net Working Capital 3,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -3,2 -5,4 -3,0 -3,2 -3,4 -3,5 -3,7 -3,8
Free Cashflow 3,6 -1,3 2,3 2,8 3,3 3,9 4,5 5,0

Jiingste Geschiftsentwicklung
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taillierten Prognosezeitraums (2029) erwarten wir
nun Erlése in Héhe von 123 Mio. Euro (bisher: 125
Mio. Euro).

Zielmarge unverindert

Der etwas niedrigere Umsatz hat sich dimpfend auf
die Ergebnisschitzung ausgewirkt. Zudem haben wir
wegen der zuletzt weiter gestiegenen Energiepreise,
die deutliche Zweitrundeneffekte in vielen Bereichen
erwarten lassen, auch die Aufwandsquoten geringfii-
gig angehoben. In Summe resultiert daraus fir 2022
eine neue EBITDA-Schitzung von 4,7 Mio. Euro,
gleichbedeutend mit einer Marge von 6,7 Prozent.
Das EBIT erwarten wir nun bei 2,4 Mio. Euro und
den Jahresiiberschuss bei 1,6 Mio. Euro (bisher: 2,7
resp. 1,8 Mio. Euro). Da Delignit die Kostensteige-
rungen erfahrungsgemifd gut an die eigenen Kunden
weiterreichen kann, wenn auch mit einem gewissen
zeitlichen Versatz, sehen wir das grundsitzliche Mar-
genpotenzial hierdurch nicht beeintrichtigt, weswe-
gen wir den anschlieffenden Margenpfad und die Ziel-
marge unverdndert gelassen haben. Diese sehen wir
fir 2029 weiter bei 10,2 Prozent beim EBITDA und
7,5 Prozent beim EBIT. Den aus unseren Annahmen
insgesamt resultierenden modellhaften Geschiftsver-
lauf fiir die nichsten acht Jahre, den wir zur Ermitt-
lung des fairen Wertes unterstellen, fasst die Tabelle
auf der vorherigen Seite zusammen, weitere Details
sind zudem dem Anhang zu entnehmen. Anschlie-
end kalkulieren wir zur Ermittlung des Terminal
Value auf der Grundlage der Ziel-EBIT-Marge aus
2029 mit einem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von
1,0 Prozent p.a.
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Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch bei den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) in allen unseren Modellen von 1,0 auf
1,5 Prozent an. In Kombination mit unverinderten
Werten fiir die Marktrisikopramie (5,8 Prozent) und
den Betafaktor (1,2) resultieren daraus Eigenkapital-
kosten nach CAPM in Héhe von 8,5 Prozent. In Ver-
bindung mit einem unverinderten FK-Zins von 5,0
Prozent, einer — ebenfalls unverinderten — Zielkapi-
talstruktur mit einem FK-Anteil von 30 Prozent sowie
mit einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 29 Pro-
zent resultiert daraus jetzt ein Gesamtkapitalkosten-

satz (WACC) von 7,0 Prozent (bisher: 6,6 Prozent).

Kursziel: 9,80 Euro je Aktie

Durch die Kombination aus den geringfiigig abge-
senkten Schitzungen und dem angehobenen Diskon-
tierungszins hat sich der von uns ermittelte faire
Marktwert des Eigenkapitals etwas reduziert. Wir se-
hen ihn nun bei 79,9 Mio. Euro bzw. 9,75 Euro je
Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 9,80 Euro ab-
leiten (bisher: 10,50 Euro — eine Sensitivititsanalyse
zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Un-
verindert gelassen haben wir die Beurteilung des
Prognoserisikos unserer Schitzungen und vergeben
hierfiir auf einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis sechs
(sehr hoch) weiterhin drei Punkte.
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Fazit

Das erste Halbjahr war fiir Delignit herausfordernd.
Wie schon in der zweiten Jahreshilfte 2021, sorgten
Lieferengpisse (vor allem, aber nicht nur, bei Halblei-
tern) fiir wiederholte und vor allem kurzfristige Pro-
duktionsunterbrechungen in zahlreichen Werken der
Automobilhersteller, was sich bei Delignit in niedri-
geren und vor allem kaum planbaren Abrufzahlen be-
merkbar machte.

Deren Konsequenz waren geringere Umsitze und
Produktivititseinbuflen, die Delignit zwar zu einem
betrichtlichen Teil, aber doch nicht in Ginze, durch
Kostenanpassungen kompensieren konnte. In Summe
resultierte daraus ein Umsatzriickgang um 12 Prozent
auf 32,1 Mio. Euro und ein um zwei Drittel niedrige-
res Halbjahres-EBIT. Mit 0,7 Mio. Euro blieb dieses
aber genauso wie das Nettoergebnis (0,4 Mio. Euro)
trotz der schwierigen Rahmenbedingungen klar posi-
tiv.

Fazit

31. August 2022 BYI® Research

Small and Mid Cap

Inzwischen hat sich die Abrufsituation nach Aussage
des Unternehmens stabilisiert und deutlich erholt,
weswegen Delignit fiir das Gesamtjahr davon ausgeht,
den Umsatz bei einer etwas niedrigeren Profitabilitit
leicht steigern zu kénnen.

Auch wir gehen davon aus, haben aber aus Vorsicht
die Hohe des Umsatzwachstums und die Marge etwas
reduziert. Zusammen mit der Anpassung der Modell-
rahmendaten, mit der wir das verinderte Zinsumfeld
berticksichtigt haben, hat sich dies in einem leicht re-
duzierten Kursziel von nun 9,80 Euro niedergeschla-
gen (bisher: 10,50 Euro). Dieses signalisiert gleich-
wohl eine deutliche Unterbewertung der Delignit-Ak-
tie, weswegen wir das Urteil ,Buy® bestdtigen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Eine etablierte Marktstellung als direkter Automo-
bilzulieferer.

® Seit der Fokussierung auf das aktuelle Geschifts-
modell im Jahr 2010 ist der Umsatz mit einer
CAGR von 9,3 Prozent gewachsen und hat sich
insgesamt fast verdreifacht.

® Delignit wirtschaftet seit 2011 durchgehend profi-

tabel, erzielt eine solide Marge und signifikante
Cash-Uberschiisse.

® Sehr grofler Auftragsbestand, der bis ins nichste
Jahrzehnt hineinreicht, sorgt fiir eine hohe Visibi-
licit der kiinftigen Erlose.

® Eine kerngesunde Bilanz mit einer hohen Eigenka-
pitalquote und einer moderaten Verschuldung.

® Ein erfahrenes und seit vielen Jahren eingespieltes
Fithrungsteam.

Chancen

® Der aktuelle Auftragsbestand bietet bei einer Nor-
malisierung der Liefersituation im Automobilsek-
tor Potenzial fiir deutlich steigende Abrufe und
Umsitze.

® Mit dem US-Markt und dem Reisemobilbereich

wurden vielversprechende Mirkte neu erschlossen.

® Mit zusitzlichen Ausstattungsmerkmalen kann der
Umsatz pro Fahrzeug und die Zahl der Endkun-
den, die sich fiir die Delignit-Ausstattung entschei-
den, weiter gesteigert werden.

® Erfahrungsgemif§ setzen sich Premium-Ausstat-
tungen mit Verzdgerung auch in niedrigeren
Marktsegmenten durch, was Delignit auch fiir die
Hersteller einfacherer LCVs interessant macht.

® Die Kombination aus nachhaltigen Produkten und
Automotive-Standards macht Delignit zu einem at-
traktiven Partner auch fir andere Branchen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Auch wenn mit dem Einstieg in die Ausstattung
von Reisemobilen ein wichtiger Diversifikations-
schritt gelungen ist, weist das Geschift derzeit noch
eine ausgeprigte Abhingigkeit von der Entwick-
lung des Marktes fiir leichte Nutzfahrzeuge auf.

® Die Umsatzstruktur ist von wenigen sehr grofien
Kunden und Auftrigen geprigt. Auch geogra-
phisch ist die Diversifikation in Bezug auf Mirkte
auflerhalb von Europa noch wenig fortgeschritten.

® Das Geschift ist kapitalintensiv und weist eine nur
begrenzte Skalierbarkeit auf. Neue GrofSauftrige
erfordern oft hohe Erweiterungsinvestitionen.

® Mehrjihrige Anbahnungs- und Vorbereitungszyk-
len fiir neues Geschift.

® Das kleine Segment Technological Applications ist
stark projektgetrieben, im Trend der letzten Jahre
war seine Umsatzentwicklung riickldufig.

Risiken

® Die angespannte Lage der Automobilindustrie
konnte noch linger anhalten oder sich gar ver-
schlimmern.

® Der russische Uberfall auf die Ukraine sorgt fiir ge-
storte Lieferketten und fiir steigende Rohstoff-
preise. Ein Abrutschen der Wirtschaft in die Rezes-
sion ist inzwischen nicht ausgeschlossen, was gerade
die Nachfrage nach Lieferfahrzeugen belasten
konnte.

® Die auf breiter Basis steigenden Einkaufspreise
konnten die Profitabilitit zumindest temporir be-
lasten.

® Sollte einer der groffen Automobilkunden wegfal-
len, wire das fiir Delignit kurz- und mittelfristig
nur sehr schwer zu kompensieren.

® Andere Materialinnovationen kénnten die Delig-
nit-Lésungen zukiinftig gefihrden.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

17,4

3,1
13,3
22,1

23,8
3,5

3,8
8,4
39,6

18,6

2,9
14,6
23,4

25,4
3,7

4,0
8,8
41,9

21,8

2,8
18,0
25,8

27,8
3,9

4,1
11,7
47,5

22,0

2,7
18,4
30,2

30,8
4,2

4,1
13,2
52,2

22,4

2,6
18,9
34,5

34,3
4,4

4,0
14,3
56,9

23,0

2,5
19,4
37,6

38,2
4,6

3,8
14,0
60,6

3,7
13,6
64,7

24,2

2,4
20,8
45,1

47,5
5,0

3,6
13,1
69,3

24,9

2,4
21,5
49,6

53,1
5,3

3,6
12,5
74,5

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

68,3
29,4
5,6
3,3
3,2
2,3
2,3
0,29

70,7
28,6
4,7
2,4
2,3
1,6
1,6
0,20

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

77,8
31,9
5,9
3,5
3,3
2,4
2,4
0,29

85,6
35,6
7,4
4,4
4,2
3,0
3,0
0,36

93,3
39,0
8,4
5,4
5,0
3,6
3,6
0,44

100,7
42,4
9,4
6,3
5,9
4,2
4,2
0,52

108,3
45,9
10,5

7,3
7,0
5,0
5,0
0,60

115,9
49,5
11,6

8,3
8,1
5,7
5,7
0,70

123,4
52,9
12,6

9,2
9,0
6,4
6,4
0,78
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,1 7,0 43 5,4 6,0 6,6 7,4 8,2 8,9
CF aus Investition -1,7 -3,2 -5,4 -3,0 -3,2 -3,4 -3,5 -3,7 -3,8
CF Finanzierung -1,9 -0,4 2,1 0,5 -0,1 -1,8 2,2 2,4 -2,6
Liquiditit Jahresanfa. 4,9 0,2 3,7 4,7 7,6 10,3 11,7 13,4 15,5
Liquiditit Jahresende 0,2 3,7 4,7 7,6 10,3 11,7 13,4 15,5 17,9

Kennzahlen
Umsatzwachstum 16,4% 3,5% 10,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5%
Rohertragsmarge 43,1% 40,4% 40,9% 41,5% 41,8% 42,1% 42,4% 42,7% 42,9%
EBITDA-Marge 83%  67%  7.6%  87%  90%  94%  97%  100%  10,2%
EBIT-Marge 49%  34%  45%  52%  58%  63%  68%  72%  7,5%
EBT-Marge 46%  32%  43%  49%  SA%  59%  64%  7,0%  73%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,4% 2,3% 3,0% 3,5% 3,8% 4,2% 4,6% 4,9% 5,2%

Anhang IV:

Sensitivititsanalyse

6,0% 14,77 13,32 12,16 11,21 10,42
6,5% 12,88 11,76 10,84 10,08 9,43
7,0% 11,37 10,48 9,75 9,12 8,59
7,5% 10,14 9,43 8,82 8,31 7,86
8,0% 9,12 8,54 8,04 7,61 7,23

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

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), 6), 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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 31.08.2022 um 7:55 Uhr fertiggestellt und am 31.08.2022 um 8:30 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 vermerk.

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
01.07.2022 Buy 10,50 Euro 1), 3), 4), 6)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

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.

Copyright

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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