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Snapshot

Deli n it AG WKN: AOMZ4B Dz:lr\:cmand ISIN: DEU?UAUMZ4EU .

_ g ‘ X SYMBOL: AOMZ4BETR S Kurzportralt
o0 Delignit hat sich auf die Entwicklung und Herstel-
10,00 . .
o lung von Produkten auf Basis von Buchenholz spezia-
2] . A Wi lisiert. Dabei agiert das Unternehmen als ein Kom-
9,00 . . . . . | L
saa] R I LA plettanbieter, der ganze Systeme fiir die Produkte der
8,40
sao Kunden entwickelt, in Grof3serie produziert und lie-
Tany B B | fert. Der aktuelle Produktschwerpunkt liegt bei der

Kurs:7,95 (0,05 0,63%) . .
R - T | Laderaumausstattung und -sicherung von leichten
T:12.06.17 [06.07 2021 254 Kurse 30.06.2022|

Nutzfahrzeugen und beim Interieur von Reisemobi-
lien, dartiber hinaus gehéren Kofferraumladebdden,

Stammdaten Bodensysteme fiir Ziige, Fabriken und Warenverteil-
Sitz: Blomberg zentren sowie zahlreiche Nischenanwendungen zum
Branche: Automobilzulieferung Sortiment. Mit dieser Aufstellung hat Delignit in den
Mitarbeiter: 391 vergangenen Jahren eine beachtliche Wachstumsge-
Rechnungslegung: IFRS schichte mit einer fast zweistelligen CAGR, einer soli-
ISIN: DE000AOMZ4B0 den Profitabilitit und signifikanten Cash-Uberschiis-
Ticker: DLX:GR sen geschrieben. Auf der Grundlage eines Auftragsbe-
Kurs: 7,95 Euro standes in mehrfacher Hohe der letztjihrigen Erlose
Marktsegment: Scale ist Delignit zudem bestens positioniert, um diese Er-
Aktienanzahl: 8,2 Mio. Stiick folgsgeschichte auch in Zukunft fortzuschreiben, zu-
Market-Cap: 65,1 Mio. Euro mal das Unternehmen noch tiber vielfiltige attraktive
Enterprise Value: 72,6 Mio. Euro Wachstumsoptionen verfiigt. Kurzfristig wird die
Freefloat: 24,5 % Lage allerdings von der massiv erhdhten gesamtwirt-
Kurs Hoch/Tief (12M): 12,00 / 7,50 Euro schaftlichen Unsicherheit belastet, die auch Delignit
@ Umsatz (12 M): 15,4 Tsd. Euro / Tag in Form niedrigerer Abrufe der Kunden merke.
GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 64,4 58,7 68,3 71,7 78,9 86,8
EBITDA (Mio. Euro) 4,8 5,6 5,6 5,0 6,0 7,5
Jahresiiberschuss 1,4 2,1 2,3 1,8 2,4 3,0
EpS 0,17 0,25 0,29 0,23 0,29 0,37
Dividende je Aktie 0,00 0,03 0,00 0,00 0,03 0,05
Umsatzwachstum 6,8% -8,8% 16,4% 5,0% 10,0% 10,0%
Gewinnwachstum -45,6% 48,9% 12,2% -21,1% 30,8% 25,6%
KUV 1,01 1,11 0,95 0,91 0,83 0,75
KGV 46,6 31,3 27,9 35,3 27,0 21,5
KCF 11,1 10,4 60,7 9,2 15,2 12,2
EV / EBITDA 15,1 12,9 12,9 14,5 12,1 9,6
Dividendenrendite 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,4% 0,6%
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Executive Summary

¢ Hightech-Werkstoff auf Buchenholzbasis: Die Kernkompetenz von Delignit besteht in der Her-
stellung des gleichnamigen Werkstoffs aus Buchenholz. Dieser weist eine im Vergleich zum Stahl vorteil-
hafte Relation aus Gewicht und Stabilitit sowie eine hohe Abrieb- und Verschleiflfestigkeit auf und kann
mit einer Vielzahl von Eigenschaften kombiniert werden. Dazu gehéren die Rutschfestigkeit, der Schutz vor
statischen Aufladungen, brandhemmende Eigenschaften sowie der Durchschussschutz.

¢ Nachhaltigkeit als Trumpf: Immer wichtiger wird zudem, dass Delignit auf nachwachsenden Rohstof-
fen basiert und eine neutrale CO2-Bilanz hat, was, zusammen mit anderen von Delignit konsequent ver-
folgten Nachhaltigkeitskriterien, bei zukiinftigen Auftragsvergaben an Bedeutung gewinnen wird.

¢ Positionierung als Systemanbieter: Die Herstellung des Werkstoffs bildet aber nur den Ausgangs-
punkt der Wertschopfungskette. Aufbauend auf einem umfassenden Kompetenzmix hat sich das Unterneh-
men als ein Systemanbieter positioniert, der seinen Kunden komplette Systeme fiir deren Produkte anbietet
und dabei die komplette Wertschopfungskette abdeckt.

e Starke Stellung als Automobilzulieferer: Mit dieser Positionierung hat sich Delignit als Direktzu-
lieferer der Automobilindustrie etabliert, fiir die das Unternehmen Systeme fiir die Laderaumausstattung
und -sicherung sowie fiir den Innenausbau in Reisemobilen und Kofferraumladeboden produziert. In einem
zweiten, deutlich kleineren Segment (Technological Applications) werden zudem Bodensysteme fiir Ziige,
Fabrikhallen und Warenverteilzentren sowie Abschirmungen fiir Anlagen und Transformatoren angeboten.

¢ Wachstumsstark und profitabel: In den letzten Jahren konnte Delignit ein hohes Umsatzwachstum
erzielen und dieses in deutlich steigende Gewinne ummiinzen. Seit der Fokussierung auf das aktuelle Ge-
schiftsmodell im Jahr 2010 wurden die Erlose auf zuletzt 68 Mio. Euro fast verdreifacht, seit 2011 arbeitet
das Unternechmen durchgehend profitabel. Im Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2021 wurde eine EBIT-
Marge von 5,3 Prozent erwirtschaftet, auch die Free-Cashflows sind in Summe deutlich positiv.

¢ Sehr grofler Auftragsbestand: Das Automotive-Geschift basiert auf langjihrigen Serienauftrigen, von
denen Delignit in den letzten Jahren mehrere akquirieren und erweitern konnte. Dadurch verfiigt Delignit
derzeit Giber einen Auftragsbestand, der bis weit in die 2030er Jahre reicht, ein vielfaches Volumen der letzt-
jahrigen Umsitze umfasst und bei planmifSigen Abrufen das Potenzial fiir deutlich steigende Erldse bietet.

¢ Gute Perspektiven: Mittelfristig traut sich Delignit zu, den Umsatz auf 100 Mio. Euro zu erhdhen,
wobei weitere Wachstumsoptionen vor allem im Bereich der Reisemobile sowie in den USA bestehen. In
beiden Mirkten konnte die Gesellschaft mit der Gewinnung erster Kunden bereits Fufd fassen, was die Ak-
quise weiterer Auftrige deutlich erleichtern sollte. Dariiber hinaus soll aber auch der bisherige Weg fortge-
setzt werden, tiber Innovationen neue Anwendungsfelder zu erschlieflen und zu besetzen.

¢ Aktie mit weiterem Potenzial: Aus unserem Modell, in dem wir im Trend eine Fortsetzung des Wachs-
tumskurses der letzten Jahre angenommen haben, resultiert ein fairer Wert von 10,50 Euro. Auf dieser
Grundlage starten wir die Coverage mit dem Urteil ,,Buy*.
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SWOT-Analyse

Stirken

Eine etablierte Markestellung 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.

Erfahrungsgemifl 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.

SWOT-Analyse

01. Juli 2022 BV Research

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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Profil

Holzbasiertes Geschiftsmodell

Der Kern der Aktivititen der Delignit AG aus Blom-
berg in Ostwestfalen besteht aus der Entwicklung und
Produktion von Ausstattungselementen fiir Fahrzeuge
und Gebdude auf der Grundlage von nachwachsen-
den Rohstoffen, insbesondere Buchenholz. In der
Verarbeitung und Veredelung von Holz blickt das
Unternchmen auf eine mehr als 200-jihrige Historie
zuriick, das aktuelle Geschiftsmodell mit der Ausrich-
tung auf die beiden Segmente Automotive und Tech-
nological Applications besteht seit Anfang der neun-
ziger Jahre, wobei 2010 eine Fokussierung auf diese
beiden Punkte vollzogen wurde. Operativer Kern und
Keimzelle des Konzerns ist die Blomberger Holzin-
dustrie GmbH, auf die 340 der Ende 2021 insgesamt
391 bei Delignit beschiftigten Mitarbeiter entfallen.
Weitere 48 Mitarbeiter sind bei der DHK automotive
GmbH aus Oberlungwitz in Sachsen titig, die seit
2013 zum Konzern gehért. Schliefflich verfiigt Delig-
nit noch iiber eine Niederlassung in den USA (Delig-
nit North America Inc.), die aber mit Ausnahme des
Geschiftsfithrers keine eigenen Mitarbeiter beschaf-
tigt und vor allem als Importeur aus Deutschland so-
wie als Auftraggeber fir den Logistikpartner in den
USA fungiert. Die Konzernmutter, die Delignit AG,
wurde 2007 im Vorfeld des im selben Jahr erfolgten
Borsengangs gegriindet, ist als eine reine Holding po-
sitioniert und hat deswegen lediglich drei Mitarbeiter.
Schlieflich umfasst der Konzern zwei ehemalige
Tochtergesellschaften in Ruminien, an denen seit
2010 nur noch Minderheitsanteile gehalten werden
und die fiir das Kerngeschift keine nennenswerte

Rolle spielen.

Delignit AG

100,0 % 100,0 % 100,0 %

Blomberger Holzindustrie DHK automotive
GmbH GmbH

Delignit
North America Inc.

Quelle: Unternehmen

Profil
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Kontinuitit im Vorstand und Aktionariat

Geleitet wird der Konzern von einem zweikopfigen
Vorstand, der schon seit vielen Jahren im Amt ist. Der
Vorstandsvorsitzende, Herr Markus Biischer, ist be-
reits seit 2007 in fithrender Position, wihrend der
Vertriebsvorstand, Herr Thorsten Duray, sogar schon
seit 1991 fiir Delignit tidtig ist, seit 2001 in leitender
Position und seit 2007 als Vorstand. Auch fiir die
zweite Fithrungsebene berichtet das Unternehmen
von langen durchschnittlichen Betriebszugehorig-
keitszeiten, die sich fiir die Kerngesellschaft Blomber-
ger Holzindustrie auf mehr als zehn Jahre belaufen.
Ebenfalls sehr stabil ist die Aktiondrsstruktur. Der
wichtigste Anteilseigner ist das mittelstindische Fami-
lienunternehmen MBB, das kurz nach der Jahrtau-
sendwende bei der Blomberger Holzindustrie einge-
stiegen und seit dem IPO mit rund 75 Prozent betei-
ligt ist. Aktuell belduft sich sein Anteil auf 75,5 Pro-
zent, so dass der Freefloat bei 24,5 Prozent liegt. Die
Delignit-Aktie ist im Scale-Segment der Frankfurter
Borse notiert.

Aktionirsstruktur

MBB
75,5%

Freefloat
24,5%

Quelle: Unternehmen

Kern-Asset: Materialkompetenz

Die zentrale Grundlage des Geschiftsmodells von De-
lignit ist die Expertise, die das Unternehmen seit Ende
des 19. Jahrhunderts auf dem Gebiet der Holzverar-
beitung und -veredelung aufgebaut hat. Seit 1893
produziert Delignit den gleichnamigen — und fiir das
Unternehmen spiter namensgebenden — buchenholz-
basierten Werkstoff, bei dem es sich inzwischen um
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ein 6kologisches Hightech-Material handelt. Im Kern
beruht Delignit auf Buchenholzfurnieren, die aus 120
bis 140 Jahre alten Buchenstimmen gewonnen wer-
den. Diese werden anschlieffend plastifiziert, in meh-
reren Schichten mit wechselnder Ausrichtung ver-
klebt und unter hohem Druck auf die gewiinschte
Dichte verpresst. Da Buchenholz ohnehin schon ein
Drittel der Stahlfestigkeit bei einem Zehntel von des-
sen Gewicht aufweist, entsteht durch diese Verarbei-
tung ein Werkstoff, der eine sehr gute Kombination
aus Gewicht, Stabilitit und Bruchlast aufweist. Dar-
tiber hinaus kann Delignit inzwischen auch mit einer
Vielzahl von zusitzlichen Eigenschaften ausgestaltet
werden, das Spektrum reicht von abrieb- und ver-
schleififest, tiber elektrostatisch ableitfihig und
rutschhemmend bis zu Eigenschaften wie Flamm-
schutz und Durchschuss- sowie Sprengwirkungs-
schutz. Immer wichtiger wird zudem die 6kologische
Vorteilhaftigkeit, die Delignit hinsichdich der CO2-
Emissionen und der Recyclingfihigkeit, der Langle-
bigkeit und der Gewichtsvorteile in der Nutzung auf-
weist.

Positionierung als System- und Serienlie-
ferant

Inzwischen hat sich Delignit aber weit tiber die Werk-
stoftherstellung hinaus entwickelt und als System-
und Serienlieferant grofler Industriekunden positio-
niert. Neben der Werkstoftkompetenz hat das Unter-
nehmen hierfiir eine erhebliche Anwendungs- und
Entwicklungsexpertise aufgebaut, die es ihm erlaubt,
fur die adressierten Anwendungsgebiete komplette
Systeme zu kreieren und diese dem Kunden in Grof3-
serie Just-in-Sequence zu dessen Produktionslinien zu
liefern. Damit agiert Delignit bei den abgedeckten
Anwendungen fiir die Kunden auch als Innovations-
und Technologiepartner und deckt dabei die kom-
plette Wertschopfungskette ab: von der Entwicklung
und dem Design, tiber die Materialbeschaffung, Her-
stellung und ggf. Veredelung bis zur Integration in die
Prozesskette des Kunden.

Automotive-Geschift dominiert

Mit dieser Aufstellung hat sich Delignit in den letzten
Jahren immer mehr zu einem Automobilzulieferer

Profil
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entwickelt. Der Anteil des Segments Automotive am
Gesamtumsatz hat sich in den letzten Jahren kontinu-
ierlich erhoht und lag 2021 bereits bei 88 Prozent,
noch 2016 waren es 15 Prozentpunkte weniger. Einen
GrofSteil dieses Geschifts macht die Laderaumausstat-
tung von leichten Nutzfahrzeugen (Light Commercial
Vehicle — LCV) aus, mit der mehrere fithrende Her-
steller in Europa und den USA beliefert werden. Das
Produktspektrum umfasst hier die Laderaumbdden,
Wand- und Deckenverkleidungen, Trennwinde,
Multifunktionsschienen, Sicherungsdsen, Radkasten-
verkleidungen und Beleuchtung. Sogar noch lter als
das LCV-Geschift, aber inzwischen nur noch von un-
tergeordneter Bedeutung, ist der Produktbereich
PKW, in dem Delignit seit 2013 Kofferraumladebd-
den liefert.

Umsatzbeitrag der Segmente

100%
s e | m—
£in B
£ 40%
£ 20%
X 0%

2016 2021

m Automotive

m Technological Applications

Quelle: Unternehmen

Einstieg in Reisemobilmarkt vollzogen

Klare Nummer zwei und stark wachsend ist hingegen
der Bereich Reisemobile (Caravans), in dem Delignit
seit 2019 als Serienlieferant fiir das Interieur der Fahr-
zeuge cines fithrenden deutschen Automobilherstel-
lers titig ist. In Vorbereitung des Auftrags hat Delignit
ein komplett neues Werk errichtet und ausgestattet,
das im laufenden Jahr bereits erweitert werden musste.
Denn der Kunde hat in Reaktion auf den zunichst
zwar holprigen, aber insgesamt sehr erfolgreichen
Marktanlauf der Serie das Auftragsvolumen deutlich
erweitert. Delignit beziffert den bei Annahme norma-
ler Abrufe daraus bis 2029 resultierenden Mehrum-
satz auf insgesamt iiber 20 Mio. Euro — das urspriing-
liche Auftragsvolumen lag kumuliert im hohen zwei-
stelligen Millionenbereich. Anders als im LCV-Ge-
schift, verarbeitet Delignit im Caravan-Bereich bisher
keine eigenen Werkstoffe, vielmehr waren hier die
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ausgeprigte System- und Serienkompetenz sowie die
hohe Liefersicherheit fiir den Kunden entscheidend.

GrofSauftrag fiir Elektro-LCV

Eine noch stirkere Ausweitung eines bereits erteilten
Auftrags hat Delignit aber in einem anderen Bereich,
nimlich bei der Zulieferung fiir einen ab 2022 auf den
Markt kommenden Elektrotransporter eines fiihren-
den europidischen Automobilherstellers, verzeichnet.
Hatte der urspriingliche Auftrag von Ende 2019, der
zunichst die Lieferung eines in einer neuartigen
Leichtbauweise hergestellten Bodens fir die Ladefli-
che vorsah, einen iber die gesamte Lieferzeit (2022 bis
2032) kumulierten Umfang von 15 Mio. Euro, bezif-
fert Delignit das in mehreren Schritten (auch inhalt-
lich) erweiterte Auftragsvolumen nun auf fast 40 Mio.
Euro. Auch hierfiir werden die Kapazititen im laufen-
den Jahr deutlich erweitert.

Breites Sortiment im zweiten Segment

In dem zweiten Segment Technological Applications
decke Delignit ein breites Spektrum an Produkten ab,
von denen einige, wie etwa Turnbarren, Stimmstocke
oder Modellholz, inzwischen aber nur noch einen ab-
soluten Nischencharakter haben. Eine deutlich gro-
ere Bedeutung hat der Produktbereich Building
Equipment (Gebiudeausstattung), in dem vor allem
Béden fiir Automobilfabriken sowie fiir Warenverteil-
zentren angeboten werden, und der letztes Jahr der
mit Abstand wichtigste Bereich des Segments war. Al-
lerdings konnen sich die Gewichte von Jahr zu Jahr
kriftig verschieben, weil das Geschift der Sparte
Technological Applications stark von einzelnen Pro-
jekten getrieben wird. Deswegen gibt es auch Jahre, in
denen der Segmentumsatz besonders von Projekten
mit Zugherstellern zur Ausriistung von Waggons mit
Boéden (Produktbereich Railfloor) oder von der Liefe-
rung hochverdichteter Materialien fiir den Einsatz im
Anlagen-, Maschinen- und Transformatorenbau
(Compressed Wood) geprigt wird. Die letztgenannte
Produktgruppe umfasst auch durchschusssichere und
explosionshemmende Holzprodukte, die u.a. im Si-
cherheitsbereich eingesetzt werden. Auch sonst stellen
die Produkteigenschaften des Delignit-Werkstoffs wie
etwa Brandschutz, Schallschutz, oder der Schutz vor
elektrostatischer Aufladung ein zentrales Verkaufskri-

Profil
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terium auch im Segment Technological Applications

dar.

Geographische Umsatzaufteilung

100% S ——
son B R BB R I I
60% I
40% I I I
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0% A \

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Deutschland mEU  m Sonstige

Quelle: Unternehmen

Rasch steigende Exportquote

In geographischer Hinsicht weist das Geschift einen
klaren Schwerpunkt in Europa auf, wobei im Zeitab-
lauf eine klare Gewichtsverschiebung zwischen
Deutschland und dem EU-Ausland erkennbar ist.
Wihrend der Anteil der inlindischen Umsitze noch
2014 bei knapp 80 Prozent lag und sich bis zum letz-
ten Jahr auf 45 Prozent reduziert hat, hat sich das Ge-
wicht der Exporte in die EU-Lander von 15 auf 47
Prozent verdreifacht. In absoluten Zahlen haben sich
die Erlose im EU-Ausland in diesem Zeitraum sogar
auf das Viereinhalbfache erhéht, womit sie fiir den
Lowenanteil des seit 2014 insgesamt erzielten Wachs-
tums verantwortlich waren. Das Geschift auflerhalb
der EU schwankte bis 2018 um die Marke von 3 Mio.
Euro und verlor somit sukzessive an Gewicht. Dies
inderte sich 2019 mit dem Lieferstart fiir zwei ameri-
kanische LCV-Modelle. Seitdem haben sich die Um-
sitze des geographischen Segments ,,Sonstige“ gegen-
iiber 2018 auf 8,5 Mio. Euro verdreifacht, ihr Anteil
betrug zuletzt 8,0 Prozent.

Grofles Auftragsportfolio

Die Umsatzstruktur folgt der Auftragsstrukeur, die
von vergleichsweise wenigen Kunden geprigt ist, fiir
die Delignit seine Produkte in Grof3serie liefert. Im
letzten Jahr entfielen 41 Prozent der Gesamtumsitze
auf den grofiten und 33 Prozent auf den zweitgrofiten
Kunden, wobei sich diese Werte auf die gesamten
Konzerne bezichen. In der Praxis verteilen sich diese
Volumina auf unterschiedliche Konzerngesellschaften
und dort auf unterschiedliche Fahrzeugmodelle, was
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das Klumpenrisiko etwas relativiert. Insgesamt beruht  nehmens beim Vielfachen des letztjahrigen Jahresum-
das Geschift auf langjihrigen Auftragsbeziechungen satzes und bietet auf der Grundlage der vereinbarten
mit den OEM-Kunden, der Grof3teil des aktuellen  Liefermengen noch ein sehr grofies Umsatz- und Er-
Auftragsportfolios lduft bis Anfang der 2030er Jahre,  gebnispotenzial.

der jiingste GrofSauftrag sogar bis 2036. Das kumu-

lierte Auftragsvolumen liegt nach Aussage des Unter-
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Marktumfeld

Fokus auf LCV-Markt

Dank der starken Positionierung als Hersteller von
Systemen zur Laderaumausstattung und -sicherung
von LCV und der in den letzten Jahren gewonnenen
Grof8auftrige in diesem Bereich stellt das Segment
der leichten Nutzfahrzeuge den mit Abstand wichtigs-
ten Zielmarkt von Delignit dar, aus dem aktuell rund
zwei Drittel der Erlése stammen diirften. Dement-
sprechend konzentrieren wir uns in der Analyse des
Marktumfelds vor allem auf dieses Segment sowie auf
den Bereich der Reisemobile, dem wir besonders viel
Potenzial fiir Delignit beimessen.

LCV-Produktion 2021
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Weltmarkt von Amerika beherrscht

Als LCV gelten Nutzfahrzeuge mit einem zulissigen
Gesamtgewicht von 3,5 Tonnen, umgangssprachlich
Transporter genannt. Gemessen an den jihrlichen
Zulassungszahlen stellen sie das grofite Segment des
Nutzfahrzeugmarktes dar. Nach Angaben des europi-
ischen Verbandes der Automobilhersteller (European
Automobile Manufacturers Associations — ACEA)
wurden EU-weit im letzten Jahr 1,56 Mio. neue LCV
zugelassen, was 83 Prozent der Neuzulassungen aller
Nutzfahrzeuge entsprach. Der Gesamtbestand der in
der EU zugelassenen LCV wird auf mehr als 28,1
Mio. beziffert, die im Durchschnitt 11,6 Jahre alt
sind. Damit hat sich das Durchschnittsalter der LCV-
Flotte in der EU in den letzten zwei Jahren um 0,3
Jahre erhoht. Die LCV-Produktion in der EU, die
laut ACEA in 37 Montagewerken erfolgt, lag letztes

Marktumfeld

01. Juli 2022 JV[® Research

Small and Mid Cap Re:

Jahr mit 1,68 Mio. Fahrzeugen iiber den Zulassungs-
zahlen, was die Gemeinschaft zu einem Nettoexpor-
teur macht. Gemessen an der Weltproduktion von
18,6 Mio. Stiick sieht der weltweite Branchenverband
(International Organization of Motor Vehicle Manu-
facturers — OICA) die EU damit bei einem globalen
Marktanteil von 8,6 Prozent. Deutlich grofSer ist der
US-Markt, der sich laut OICA letztes Jahr auf 7,3
Mio. produzierte LCV belief, gleichbedeutend mit ei-
nem Weltmarktanteil von 39 Prozent. Zusammen mit
den beiden anderen NAFTA-Lindern entfallen auf
Nordamerika sogar 59 Prozent des Weltmarkees.

Starke Konjunkturabhingigkeit

Die gewerbliche Struktur der Nachfrage nach LCV
bedingt eine tiberdurchschnittliche Konjunkturab-
hingigkeit des Marktes. Wie der nachstehenden Ab-
bildung zu entnehmen ist (die sich allerdings nicht
nur auf LCV, sondern auf simtliche Nutzfahrzeuge
bezieht), folgen die Zulassungszahlen relativ eng der
BIP-Entwicklung, weisen dabei aber eine stirkere
Amplitude auf.

New commercial vehicle registrations and annual GDP growth in the EU
2009 - 2022

EU new commercial vehicle registrations (million units) EU GDP growth (annual % change) @
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Dramatischer Corona-Einbruch

So war der europidische LCV-Markt in der Auf-
schwungphase zwischen 2012 und 2018 um kumu-
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liert 47 Prozent auf mehr als 2,2 Mio. Fahrzeuge ge-
wachsen, wobei die jahrlichen Zuwachsraten bis an 15
Prozent heranreichten. Der Aufschwung endete aber
bereits 2019, unter anderem, weil Verzgerungen in
der Zulassung nach dem neuen Abgaspriifverfahren
WLTP (Worldwide harmonized Light vehicles Test
Procedure) fiir Produktionsunterbrechungen in der
europiischen Automobilindustrie sorgten. Der daraus
resultierende Riickgang der Produktionszahlen um
3,1 Prozent wurde aber 2020 durch die Auswirkungen
der Corona-Pandemie deutlich in den Schatten ge-
stellt. Vor allem die WerksschlieSungen im zweiten
Quartal trugen mafigeblich zu einem Absinken des
Outputs um 20,5 Prozent auf 1,7 Mio. Exemplare
bei, den tiefsten Wert seit 2013. Die Neuzulassungs-
zahlen blieben zwar etwas stabiler, verzeichneten aber
mit -17,7 Prozent auf 1,4 Mio. Fahrzeuge dennoch
einen sehr kriftigen Riicksetzer.

EU LCV-Produktion
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Chipknappheit stoppt Aufschwung

Die erste Jahreshilfte 2021 war von einer deutlichen
Autholbewegung gekennzeichnet. Spiegelbildlich zu
2020 fielen die Zuwachsraten vor allem im zweiten
Quartal sehr hoch aus (teilweise iiber 200 Prozent), in
Summe der ersten sechs Monate erholten sich die
Neuzulassungszahlen von LCV um 38 Prozent auf
0,86 Mio. Fahrzeuge und lagen damit nur 6 Prozent
unter dem ersten Halbjahr 2019. Doch der Auf-
schwung wurde durch die zunchmenden Liefereng-
pisse, vor allem, aber nicht nur, bei Halbleitern, jih
beendet. Ab Juli 2021 kippten die Vergleichszahlen
mit dem Vorjahr wieder in den roten Bereich, so dass
im Gesamtjahr nur ein moderates Plus von 8 Prozent
(auf unter 1,6 Mio.) verblieb. Gemessen an den Pro-
duktionszahlen ist der EU-LCV-Markt 2021 nach
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Angaben von ACEA sogar weiter geschrumpft, und
zwar um knapp 2 Prozent auf unter 1,7 Mio. Einhei-

ten.
EU LCV-Neuzulassungen
Jul 21 Oktober Jan 22 April
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Erneuter Riickgang seit Kriegsausbruch

Durch den russischen Uberfall auf die Ukraine sowie
die rigide Zero-Covid-Politik in China und die damit
verbundenen Lockdowns hat sich die Lage im laufen-
den Jahr erneut zugespitzt. Sowohl die daraus resultie-
renden Belastungen fiir die Lieferketten, als auch die
massive Verteuerung der Energiepreise haben fiir eine
deutliche Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gesorgt. In Verbindung mit der
zur Abwehr der starken inflationiren Tendenzen nun
auch in Europa fiir Juli angekiindigte Zinswende ist
die konjunkturelle Zuversicht, die noch zum Jahres-
wechsel vorhanden war, nun von der Sorge vor einer
Rezession abgelost worden. In der Zulassungsstatistik
macht sich das schwierige Umfeld in monatlichen
Riickgingen (jeweils gegeniiber Vorjahr) von bis zu
30 Prozent bemerkbar, in Summe der Monate Januar
bis April lagen die LCV-Neuzulassungen in der EU
mit 0,4 Mio. fast ein Viertel unter Vorjahr.

Reisemobile:

Trend

Ein zuletzt deutlich wachstumsstirkerer Markt ist das

Wachstum gegen den

Segment der Reisemobile, das Delignit seit 2019 mit
Interieur-Ausstattung fiir einen deutschen Hersteller
beliefert. Die Neuzulassungszahlen von Reisemobi-
lien in Deutschland haben bereits vor Corona deutlich
zugelegt und lagen 2019 mit 53 Tsd. Exemplaren um
90 Prozent iiber dem Stand von 2015. Die Pandemie
16ste anschlieflend einen richtigen Ansturm aus, in



Research-Studie Delignit AG

dessen Folge sich die Zahlen innerhalb eines Jahres
um weitere 41 Prozent auf 76 Tsd. erhohten. Trotz
aller Lieferengpisse konnte das Wachstum auch letz-
tes Jahr mit einem Anstieg um 4,4 Prozent auf 79,6
Tsd. fortgesetzt werden. Mit diesen Zahlen macht
Deutschland rund 45 Prozent des europiischen
Marktes aus, der, gemessen an den Neuzulassungen,
nach Angaben der European Caravan Federation im
letzten Jahr 181 Tsd. Fahrzeuge umfasste. Nach
Deutschland waren Frankreich mit 17 Prozent und
Grof$britannien mit 8 Prozent die grofSten Einzel-
mirkte in Europa. Den Weltmarkt schitzt der deut-
sche Branchenverband Caravaning Industrie Verband
e.V. (CIVD) fiir 2020 auf 232 Tsd. Einheiten, womit
auf Deutschland rund ein Drittel der weltweiten Rei-
semobil-Neuzulassungen entfallen.

Neuzulassungen von Wohnmobilen (D)
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Ein grofler Platzhirsch

Der mit Abstand grofite Anbieter auf dem deutschen
Markt fiir Reisemobile ist laut dem Kraftfahrtbundes-
amt (KBA) Fiat Chrysler Automobile (FCA), der letz-
tes Jahr mit PSA (Peugeot) zu dem Vielmarkenkon-
zern Stellantis fusioniert ist. Zihlt man den Marktan-
teil des neuen Stellantis-Konzerns zusammen, in den
auch die Nummer zwei der KBA-Statistik, Citroén,
einflieflt, ergibt sich ein Wert oberhalb von 70 Pro-
zent. Dahinter folgt in einem sehr groflen Abstand
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Volkswagen mit 8,4 Tsd. Einheiten bzw. 10,5 Prozent
der Gesamtzahl. Hinsichtlich des Marktanteils von
Stellantis ist allerdings zu beachten, dass in diesen
Zahlen neben den Eigenmarken (vor allem Fiat
Ducato Camper) eine Vielzahl teils unabhingiger
Marken enthalten ist, die von Stellantis (oder von an-
deren Herstellern) die Chassis und die Motoren bezie-
hen. So basieren etwa die Wohnmobile von Dethleffs
vor allem auf dem Fahrgestell von Fiat Ducato. Deth-
leffs selbst ist ein Teil der Erwin Hymer Group, dem
Marktfithrer in Deutschland, auf dessen Marken
2020 fast ein Drittel aller Neuzulassungen entfiel. Da-
hinter folgten die Trigano-Gruppe, die Knaus-Tab-
bert-Gruppe und die Possl-Gruppe, die 17,5 resp.
13,5 und 13,4 Prozent des Marktes abdeckten. Auf
die Eigenmarken der Automobilhersteller entfielen
knapp 10 Tsd. Neuzulassungen (12,7 Prozent), von
denen ein Grof$teil die California-Reihe von Volkswa-
gen war, mit welcher der Wolfsburger Konzern 2020
ein Wachstum um 133 Prozent auf 6,7 Tsd. Einhei-
ten verzeichnete (Quelle: promobil.de: Wohnmobil-
Neuzulassungen 2020. Hersteller mit den grofiten
Marktanteilen)

Reisemobil-Neuzulassungen nach Hersteller
13%
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14%

m Erwin Hymer Group m Trigano-Gruppe

Knaus-Tabbert-Gruppe m Possl-Gruppe
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Quelle: promobil.de, Angaben beziehen sich auf 2020
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Fokus auf das OEM-Geschift

In den letzten Jahren hat sich Delignit sehr erfolgreich
entwickelt, was unter anderem auf die Konzentration
auf das OEM-Geschift zuriickzufithren ist. Dieses
stellt zwar hohe Anforderungen an die Strukturen,
Prozesse und Kapazititen, ist mit langen Anbah-
nungs- und Anlaufzeiten verbunden und impliziert
eine vergleichsweise geringe Breite der Kundenbasis,
bietet im Erfolgsfall aber Potenzial fiir sehr groffe Ab-
satzmengen und eine gute Visibilitdt fur viele Jahre.
Dementsprechend konzentriert sich Delignit auch fiir
die Zukunft weiter auf Aktivititen, die im Erfolgsfall
die Chance auf ein Grof3seriengeschift mit OEM-
Kunden bieten.

Betonung der Material-, Entwicklungs-,
System- und Serienkompetenz

Um die Position als OEM-Zulieferer zu erhalten und
auszubauen, setzt Delignit auf den Ausbau der Kom-
petenzfelder Material, Entwicklung, System und Seri-
enfertigung. Damit folgt das Unternechmen dem
Trend vor allem in der Automobilindustrie, dass ein
zunchmender Teil der Innovation und der Wert-
schépfung auf die Zulieferer entfillt. Auf der Grund-
lage der genannten Kompetenzen kann Delignit lau-
fend innovative Produkte entwickeln, diese zu kom-
pletten Systemen innerhalb der Kundenprodukte in-
tegrieren und in den erforderlichen hohen Stiickzah-
len bei zuverlassig guter Qualitit herstellen.

Positionierung als Qualitidtsanbieter

Die Positionierung als Systemanbieter der Automo-
bilindustrie profitiert davon, dass Delignit sich schon
traditionell als Qualitdtsanbieter verstanden hat und
Massenmirkte spitestens seit dem Mehrheitsverkauf
der beiden ruminischen Beteiligungen im Jahr 2010
grofltenteils meidet. Dementsprechend erfiillen die
Delignit-Produkte, -Strukturen und -Prozesse pro-
blemlos die hohen Anforderungen der Automobilin-
dustrie, was auch in anderen Wirtschaftsbereichen als
ein klares Giitesiegel gilt. So war nach Angaben des
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Unternchmens die erwiesene OEM-Fihigkeit des
Konzerns fiir die erfolgreiche Akquise des Auftrags fiir
die serienmiflige Ausstattung von Reisemobilen mit
ausschlaggebend. Doch auch im Automobilgeschift
handelt es sich bei den Delignit-Produkten um eine
Premiumausstattung, die deswegen im Niedrigpreis-
segment derzeit (noch) wenig zum Einsatz kommt.

Grofle Wertschopfungstiefe

Um die hohe und verlassliche Qualitit sicherstellen zu
konnen, setzt Delignit auf eine hohe Wertschépfungs-
tiefe. Bei den Kernprodukten beginnt diese mit der
Herstellung des Werkstoffs und endet mit der Uber-
gabe an die Logistikpartner, die dann auch die Se-
quenzierung der gelieferten Systemkomponenten (los-
groflengerechte und fahrzeugbezogene Lieferung ent-
sprechend der Produktionsplanung) am Produktions-
band des Kunden tibernehmen. Durch diese grofle
Produktionstiefe kann Delignit die Marge der einzel-
nen Schritte selbst einbehalten sowie laufend Opti-
mierungspotenziale hinsichtlich der Produkte, der
Prozesse und deren Vernetzung identifizieren und
nutzen. Auch sinkt dadurch die Abhingigkeit der ei-
genen Profitabilitit von einzelnen Wertschépfungs-
stufen und damit die Anfilligkeit fiir etwaige Stérun-
gen. So spielt Buchenholz zwar als Grundmaterial fiir
Delignit weiter eine zentrale Rolle, sein Gewicht als
Kostenfaktor liegt aber inzwischen nur noch im unte-
ren einstelligen Prozentbereich der Gesamtleistung.
Dementsprechend ist die jiingste Verteuerung von
Holz auch fiir Delignit zwar deutlich spiirbar, aber
nicht dramatisch (auch langfristig sicht Delignit die
Verftigbarkeit von Buchenholz als gesichert an, zumal
die Buche mit dem Klimawandel gut zurechtkommt
und ihr Anteil bei den Neuanpflanzungen steigt).

Mehr Umsatz pro Fahrzeug

Delignit positioniert sich aber nicht nur hinsichdich
der eigenen Leistungstiefe als ein Komplettanbieter,
sondern ist auch darum bemiiht, dies auch produke-
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seitig im Hinblick auf die Bediirfnisse der Kunden
umzusetzen. Dementsprechend wird das Sortiment an
Ausstattungselementen kontinuierlich erweitert. Lag
der Schwerpunkt zu Beginn des Automotive-Ge-
schifts in der Lieferung von Kofferraumladebden
und Transporterbdden, umfasst das Spektrum heute
komplette Systeme mit zahlreichen Variationsmog-
lichkeiten, mit denen die Kunden den Laderaum nach
eigenen Bediirfnissen konfigurieren kénnen. Diese
Entwicklung wird von Delignit bewusst forciert, weil
damit ein deutlich hoherer Umsatz pro Fahrzeug
moglich wird, was eine stirkere Monetarisierung der
bestehenden Kundenbeziehungen erméglicht. Wel-
che grofSen Fortschritte Delignit auf diesem Weg be-
reits erreicht hat, verdeutlicht die untere Graphik: Lag
der erzielbare Umsatz pro ausgestattetem Fahrzeug
2010 (und damit noch vor den grofen Serienlieferver-
trigen) bei lediglich 300 Euro, waren es 2020 bereits
1.300 Euro. Als nichste Erweiterung wurde letztes
Jahr von einem amerikanischen OEM eine Auf-
tragserweiterung fiir die Lieferung von LED-beleuch-
teten Deckenschienen akquiriert, die tiber die verein-
barte Laufzeit ein mittleres siebenstelliges Volumen
erreichen kann.
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Diversifikation der Kundenbasis

Trotz dieser Erfolge spielt auch die Diversifikation der
Kundenbasis eine zentrale Rolle in der Delignit-Stra-
tegie, was in den letzten Jahren mit der Gewinnung
des ersten amerikanischen OEM-Kunden und dem
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Einstieg in das Reisemobilgeschift gut gelungen ist.
Auch in Zukunft will Delignit neue OEM-Kunden
gewinnen und berichtet auf Nachfrage auch von gu-
ten Kontakten zu potenziellen Abnehmern, verweist
aber auch auf die sehr langen Entscheidungszyklen
solcher Abschliisse sowie auf die eigenen Kapazititen,
die fiir neue GrofSauftrige erweitert werden miissten.

Erschliefung neuer Anwendungsgebiete

Das Diversifikationsstreben betrifft aber auch die mit
den eigenen Produkten adressierten Anwendungen.
Diesbeziiglich bedeutete gerade der erste Groflauftrag
fir Reisemobile einen wichtigen Fortschritt, dessen
positiver Diversifikationseffeke sich gerade im letzten
Jahr bemerkbar machte, als das Kerngeschift LCV
aufgrund der Pandemie und der Lieferengpisse
schwiichelte. Ebenfalls eine Innovation findet in dem
neuen Elektro-LCV Anwendung, fiir den Delignit
Leichtbauelemente konzipiert hat, die Wabenstruktu-
ren und verschleifiresistente Oberflichen kombinie-
ren. Um Innovationschancen frithzeitig zu erkennen
und neue Anwendungsgebiete zu identifizieren, un-
terhilt Delignit ein spezielles Team ,New Business®,
das sich mit diesen Fragestellungen laufend beschif-
tigt.

Verstirkte Internationalisierung

SchliefSlich sieht Delignit noch grofies Wachstumspo-
tenzial in Mirkten auflerhalb von Europa und insbe-
sondere in Nordamerika. Mit dem erfolgreichen An-
laufen des inzwischen erweiterten ersten GrofSauftrags
in den USA verfiigt das Unternehmen vor Ort nun
iiber Strukturen, Kontakte und Referenzen, um dieses
Potenzial zukiinftig stirker zu erschlieffen.

Kontinuitit und Risikobegrenzung

Insgesamt setzt Delignit auch fiir die Zukunft auf die
Fortsetzung des erfolgreichen Weges der letzten Jahre
und auf eine organische Weiterentwicklung. Akquisi-
tionen werden in der Strategiematrix zwar auch auf-
gefithrt, doch sieht das Unternechmen nach eigener
Aussage derzeit keine attraktiven Opportunititen.
Grundsitzliches Interesse bestiinde aber an einer Er-
weiterung der technologischen Basis sowie an einer
Stirkung der Markeposition in Ubersee oder auf ei-
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nem Gebiet des Segments Technological Applica-
tions. Auch beziiglich der organischen Entwicklung
ist Delignit um einen risikoreduzierten Ansatz be-
mitht. Das betrifft sowohl die Akquise der Auftrige,
bei der das Unternehmen klar die Marge vor dem Vo-
lumen priorisiert, als auch Themen wie Kapazititser-
weiterungen und Innovationstempo.

Nachhaltigkeit in vielen Facetten

Das Bemiihen um Kontinuitit spiegelt sich auch in
der Fithrungsstruktur und Personalpolitik wider, die
von langen Amtszeiten der Vorstinde und langen Be-
triebszugehorigkeitszeiten geprigt ist. Die Letztere be-
ziffert das Unternehmen auf Nachfrage auf zehn Jahre
im Durchschnitt aller Mitarbeiter und noch mehr be-
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zogen auf die zweite Fithrungsebene (Angaben gelten
fur die Kerngesellschaft Blomberger Holzindustrie
GmbH und diirften laut Delignit im Gesamtkonzern
sogar noch hoher liegen). Diese Zahlen lassen sich
deuten als Ausdruck eines nachhaltigen Umgangs mit
der Ressource Mitarbeiter. Um Nachhaltigkeit ist De-
lignit auch bei der Nutzung der anderen Ressourcen
bemitht. Beziiglich der eigenen Produkte stellt die
Nachhaltigkeit (CO2-Neutralitit von Buchenholz,
Gewichtsvorteile) sogar eine wichtige Eigenschaft dar,
mit der Delignit im Markt zunehmend punkten kann,
und die deswegen durch entsprechende Zertifizierun-
gen und Selbstverpflichtungen (z.B. Verzicht auf Holz
aus Raubbaugebieten) aktiv gestirke wird.
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Steiler Wachstumstrend seit 2010

Seit der Fokussierung auf das aktuelle Geschiftsmo-
dell im Jahr 2010, in deren Rahmen Delignit mittels
des Mehrheitsverkaufs der ruminischen Tochter aus
dem Geschift mit Standardsperrholz ausgestiegen ist,
konnte das Unternehmen ein sehr starkes und mit
Ausnahme des Corona-Jahres 2020 ununterbrochenes
Umsatzwachstum verzeichnen. Betrugen die Erlose
2010 noch 25,7 Mio. Euro, waren es 2021 bereits
68,3 Mio. Euro, woraus sich eine durchschnittliche
Wachstumsrate (CAGR) von 9,3 Prozent ergibt. Da-
bei war das Wachstum vor allem organisch, die einzige
Akquisition war der Zukauf der DHK automotive
GmbH im Jahr 2013, die seinerzeit rund 5 Mio. Euro
pro Jahr erloste. Diese trug zum Wachstum des Seg-
ments Automotive bei, das seit 2010 sogar mit 13,9
Prozent p.a. zulegen konnte und fir die Expansion
des Konzerns sorgte. Das Segment Technological Ap-
plications hatte zwar zwischendurch ebenfalls spiirbar
zugelegt, blieb in den letzten drei Jahren (zuletzt auch
Corona-bedingt) aber sogar unter dem Ausgangswert.

Umsatzentwicklung 2010 bis 2021
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Stabile Rohmarge

Trotz des massiv erhohten Anteils des OEM-Ge-
schifts mit ausgesprochen preissensiblen Kunden
konnte Delignit seine Rohmarge in diesem Zeitraum
weitgehend stabil halten, worin sich nicht zuletzt die
Vorteile einer groflen eigenen Wertschopfungstiefe
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widerspiegeln. Bezogen auf die Betriebsleistung lag sie
2021 mit 42,5 Prozent nahezu punktgenau auf dem
Niveau aus 2011 und entsprach auch exakt dem
Durchschnittswert der Jahre 2011 bis 2021. Auch da-
zwischen blieben die Schwankungen vergleichsweise
moderat, der Hochstwert betrug 45,8 Prozent und der
Tiefstwert 40,0 Prozent. Der letztere war allerdings ei-
ner Sondersituation im Jahr 2019 geschuldet, als der
schwierige Anlauf des ersten GrofSauftrags fiir Reise-
mobile die Profitabilitit belastete. Davon abgesehen
war in den letzten Jahren sogar eine Aufwirtsverschie-
bung der Rohmarge erkennbar, die aber durch die
Verteuerung der Rohstoffe im letzten Jahr wieder
riickgingig gemacht wurde.

Rohertragsmarge
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Quelle: Unternehmen; bezogen auf die Betriebsleistung

Seit 2011 profitabel

Das Wachstum der letzten Jahre ging mit einer eben-
falls deutlich aufwirtsgerichteten Gewinnentwicklung
einher. Einen Verlust hat Delignit zum letzten Mal
2010 gemeldet, als sich die Restrukturierung und der
Ausstieg aus dem Massengeschift in einem Nachsteu-
erverlust von 10,2 Mio. Euro bemerkbar machten.
Bereits ein Jahr spiter war Delignit aber auf allen Er-
gebnisebenen wieder profitabel, seitdem wurde fast
durchgehend Gewinnwachstum im Gleichschritt mit
dem Umsatz erreicht. Die grofite Ausnahme war das
Jahr 2019, als die Sonderkosten im Zusammenhang
mit dem Anlauf des groflen Reisemobilauftrags zu ei-
nem Ergebnisriickgang um fast die Hilfte gefiihrt ha-
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ben. Hiervon konnte sich die Ergebnissituation schon
2020 deutlich erholen, wobei wegen der Pandemie
das Margenniveau des Jahres 2018 noch nicht wieder
erreicht wurde.

Gewinnkennzahlen seit 2011

6,0
5’0
4,0

mmy!

2011 2013 2015 2017 2019 2021
mEBITDA  mEBIT

Mio. Euro

m Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen

2021 mit zweifacher Belastung

Auch 2021 konnte der Gewinn weiter gesteigert wer-
den, wenn auch schwicher als der Umsatz. Ursichlich
dafiir waren im kleineren AusmafS noch die Belastun-
gen durch die Pandemie, vor allem aber die Liefereng-
pisse im Automobilsektor, die immer wieder zum
Stillstand der OEM-Fabriken fithrten (sieche Uber-
sicht der Fabrikschliefungen unten). Dies sorgte fiir
Unterbrechungen der Abrufe und damit auch bei De-
lignit zu Siillstinden und zu suboptimalen Be-
triebsabliufen. Zu sehen ist dies auch an den Umsatz-
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zahlen der beiden Halbjahre. Wihrend die ersten
sechs Monate 2021 noch von einer lebhaften Nach-
frage und einer starken Aufholbewegung nach dem
Lockdown in 2020 geprigt waren und der Automo-
tive-Umsatz in dieser Zeit um 48 Prozent gesteigert
werden konnte, blieb er in der zweiten Jahreshilfte
um 4 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Und auch
das nur, weil das Reisemobil-Geschift von den Lie-
ferengpissen weitgehend unbeeintrichtigt weiter
deutlich gewachsen ist. Fiir die vollen zwolf Monate
2021 konnte die Automotive-Sparte aber dennoch
deutlich, nimlich um 18 Prozent, auf den neuen Re-
kordwert von 60,2 Mio. Euro zulegen. Gewachsen ist
2021 auch das kleinere Segment Technological Appli-
cations, das aber mit 8,1 Mio. Euro (+6 Prozent) den
Corona-bedingten Einbruch des Vorjahrs (von 9,4
auf 7,6 Mio. Euro) noch nicht wettmachen konnte.
Der konsolidierte Konzernumsatz legte infolgedessen
um 16 Prozent auf 68,3 Mio. Euro zu.

Weiterhin gute Profitabilitit

Trotz dieser schwierigen Rahmenbedingungen
konnte Delignit auch 2021 den Gewinn steigern.
Beim EBITDA fiel dieser Zuwachs zwar mit 0,4 Pro-
zent auf 5,6 Mio. Euro nur minimal aus, doch beim
EBIT konnte ein Anstieg um 9,4 Prozent auf 3,3 Mio.

Euro erzielt werden. Das Vorsteuerergebnis und der
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Jahrestiberschuss legten sogar zweistellig zu, auf 3,2
respektive 2,3 Mio. Euro. Gegeniiber dem Vorjahr
hat sich die Margenlage somit etwas verschlechtert,
doch sind die in dem schwierigen Umfeld erzielten
Margen von 8,3 Prozent beim EBITDA und 3,4 Pro-
zent beim Nettogewinn weiterhin sehr solide. Die
Nettomarge lag damit sogar geringfiigig iiber dem
langjihrigen Durchschnitt seit 2011 (3,3 Prozent), die
EBIT-Marge nur leicht darunter (5,3 Prozent). Der
Haéchstwert der EBIT-Margenentwicklung seit 2011
wurde 2018 mit 6,7 Prozent erreicht (2013 wurde
eine noch hohere Marge ausgewiesen, die aber von po-
sitiven Sondereffekten aus der Erstkonsolidierung von
DHK automotive profitierte), bevor die Probleme mit
dem Anlauf des Reisemobilauftrags (2019), Corona
(2020) sowie Verteuerung der Vorprodukte und Lie-
ferengpisse (2021) den Trend stoppten.

Geschiftszahlen ~ GJ 2020  GJ 2021 Anderung
Umsatz 58,69 68,33  +16,4%
Automotive 51,06 60,23 +17,9%
Technological App. 7,63 8,10 +6,2%
EBITDA 5,62 5,64 +0,4%
EBITDA-Marge 9,6% 8,3%
EBIT 3,03 3,32 +9,4%
EBIT-Marge 5,2% 4,9%
EBT 2,78 3,17 +14,0%
EBT-Marge 4,7% 4,6%
Jahresiiberschuss 2,08 2,34 +12,2%
Netto-Marge 3,5% 3,4%
Free-Cashflow 5,80 -2,74 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Niedrigere Abschreibungen und Zinsen

Dass Delignit letztes Jahr trotz der widrigen Rahmen-
bedingungen den Gewinn iiberhaupt steigern konnte,
lag am Riickgang der Abschreibungen und der Zins-
aufwendungen, die sich um 10 bzw. 41 Prozent redu-
zierten. Demgegeniiber legten die anderen Aufwands-
arten zu. Wihrend sich der Materialaufwand mit 30,6
Prozent (auf 40,6 Mio. Euro) und die SBA mit 27
Prozent (auf 6,7 Mio. Euro) stirker als die Betriebs-
leistung (+23 Prozent auf 70,7 Mio. Euro) erhéhten,
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blieb der Zuwachs des Personalaufwands aber deutlich
darunter (+15 Prozent auf 17,7 Mio. Euro). Und auch
dieser Anstieg war bei einem nahezu stabilen durch-
schnittichen Mitarbeiterbestand vor allem auf zwei
Sondereffekte zuriickzufithren: die im Vorjahresver-
gleich geringere Nutzung der Kurzarbeit sowie die —
nicht liquiditdtswirksamen — Kosten des Aktienopti-
onsprogramms, die sich wegen der starken Perfor-
mance der Aktie bis Ende 2021 von 3 Tsd. Euro im
Vorjahr auf 756 Tsd. Euro erhohten. Trotz dieses Ef-
fekts, der sich angesichts des in Folge der russischen
Invasion in der Ukraine nun deutlich gesunkenen Ak-
tienkurses im laufenden Jahr nicht wiederholen
diirfte, konnte die Personalaufwandsquote im Vorjah-
resvergleich um 1,7 Prozentpunkte auf 25,1 Prozent
reduziert werden, womit sie auch unter dem langjih-
rigen Durchschnittswert von 26,4 Prozent blieb.

Cashflow-Entwicklung seit 2011

Mio. Euro
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m operativer CF m Investitions-CF

Quelle: Unternehmen

Starke Innenfinanzierungskraft

Anders als der Gewinn, hat sich der operative Cash-
flow letztes Jahr deutlich verschlechtert und ist von
dem Rekordiiberschuss im Vorjahr (6,3 Mio. Euro)
auf-1,1 Mio. Euro abgerutscht. Der wichtigste Grund
dafiir war der massive Anstieg der Vorrite (siche un-
ten) und der Forderungen, dariiber hinaus haben sich
die Steuerzahlungen, die 2020 wegen der aufleror-
dentlichen Stundungsméglichkeiten im Zuge der
Corona-Mafinahmen auf nur noch knapp 0,2 Mio.
Euro gesunken waren, wieder deutlich erh6ht. In Ver-
bindung mit den ebenfalls wieder normalisierten In-
vestitionen (1,7 Mio. Euro nach 0,5 Mio. Euro)
fithrte dies zu einem Free-Cashflow von -2,7 Mio.
Euro. Das letzte Geschiftsjahr war damit eine von nur
drei Perioden seit 2011, in denen Delignit einen ne-
gativen Free-Cashflow ausweisen musste. In Summe
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dieses Zeitraums belaufen sich die operativen Cash-
Uberschiisse auf 25,2 Mio. Euro und iibertreffen da-
mit die Summe der Investitionen um 7,4 Mio. Euro,
die Delignit vor allem fiir die Tilgung von Krediten
nutzte. So auch im letzten Jahr, in dem die Tilgung
mit 1,3 Mio. Euro der grofSte Abflussposten im Fi-
nanzierungs-Cashflow in Hohe von -1,9 Mio. Euro
war.

Hohes Vorratsvermégen

Insgesamt hat sich die bilanzielle Liquiditit 2021 von
4,9 auf 0,2 Mio. Euro reduziert, wobei Delignit zu-
sitzlich noch tiber hohe ungenutzte Kreditlinien ver-
fugt. Der grofite Teil des Vermogens steckte zum letz-
ten Bilanzstichtag in den Vorriten, die sich innerhalb
von zwolf Monaten um 44 Prozent auf 15,9 Mio.
Euro erhoht haben und damit mehr als 40 Prozent der
Bilanzsumme von 39,6 Mio. Euro ausmachten. Das
Unternechmen begriindet diesen Anstieg mit dem
frithzeitig eingeleiteten strategischen Lageraufbau als
Reaktion auf die sich schon Anfang 2021 abzeich-
nende massive Verteuerung der Rohstoffe. Die zweit-
grofite Aktivposition stellen die Sachanlagen mit 13,3
Mio. Euro bzw. einem Dirittel der Bilanzsumme dar,
denen mit groffem Abstand die Forderungen folgen,
die sich Ende 2021 auf 5,2 Mio. Euro beliefen, nach
3,2 Mio. Euro im Vorjahr. Immaterielle Werte spie-
len hingegen nur eine untergeordnete Rolle und
machten zum Jahreswechsel mit 3,1 Mio. Euro nur
acht Prozent aller Asset aus.

Eigenkapitalquote
60% -
55% A
50% +
45% - I
w N
35% A e e e e
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Unternehmen

Wachsende Eigenkapitalquote

Solide ist auch die Passivseite der Bilanz, die eindeutig
vom Eigenkapital dominiert wird. Dieses belief sich

Finanzen

01. Juli 2022 VI Research
Small and Mid Cap Research

Ende Dezember auf 23,8 Mio. Euro, gleichbedeutend
mit einer Eigenkapitalquote von 60,2 Prozent. Diese
hat somit ihren Aufwirtstrend weiter fortgesetzt und
sich innerhalb von nur zwei Jahren um 11,3 Prozent-

punkte erhoht.

Moderate Verschuldung
Spiegelbildlich zur hohen Eigenkapitalquote weist die

Delignit-Bilanz nur eine moderate Verschuldung auf.
Die Summe aus Bankkrediten und Leasingverbind-
lichkeiten lag Ende 2021 bei 6,7 Mio. Euro (hiervon
2,6 Mio. Euro aus Leasing), was abziiglich der Liqui-
ditdt einer Nettoverschuldung von 6,4 Mio. Euro ent-
sprach. Bezogen auf das letztjahrige EBITDA korres-
pondiert dies mit einer sehr moderaten relativen Ver-
schuldung von 1,1. Wie der Abbildung unten zu ent-
nehmen ist, schwankt diese seit Jahren stabil um die
Marke von 1.

Relative Verschuldung (Net Debt/ EBITDA)

2,5 +
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Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen

Vorsichtige Prognose fiir 2022

Insgesamt sicht sich Delignit mit der aktuellen Auf-
stellung und dem groflen Auftragsbestand in einer
sehr guten Position, um auch in den nichsten Jahren
das Umsatz- und Ergebniswachstum fortzusetzen.
Das Unternehmen spricht davon, in Zukunft weiter-
hin mit zweistelligen Raten wachsen und die
EBITDA-Marge weiter erhhen zu wollen. Als Vision
wird dabei ein Umsatzniveau oberhalb von 100 Mio.
Euro und eine EBITDA-Marge iiber 10 Prozent ge-
nannt. Allerdings bleibt das laufende Jahr hiervon
noch ausgenommen. Hier verweist Delignit auf die
massiv erh6hte Unsicherheit infolge der russischen
Aggression und sieht vor allem weiter anhaltende St6-
rungen der Lieferketten als einen zentralen Risikofak-
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tor. So waren auch die ersten Monate des laufenden
Jahres von Produktionsunterbrechungen in der Auto-
mobilindustrie gekennzeichnet, wovon auch die von

Delignit belieferten Werke betroffen waren (siche Ab-
bildung). Derzeit scheint sich die Lage nach Aussage
des Vorstands zwar zu beruhigen, aber der Ausblick
bleibt weiterhin unruhig. Vor diesem Hintergrund

Finanzen

hat Delignit fiir 2022 bisher keine konkrete Prognose
verdffentlicht. Stattdessen wurde lediglich ein leichtes
Umsatzwachstum in Aussicht gestellt, das aber von ei-
ner riickliufigen EBITDA-Marge begleitet werden
diirfte.
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Equity-Story

Okologischer Hightech-Werkstoff

Delignit blickt auf eine 200-jihrige Unternehmensge-
schichte zuriick, in der sich das Unternehmen schon
frith auf die Herstellung des gleichnamigen Werkstof-
fes aus Buchenholz spezialisiert hat. Dieser wurde
iiber Jahre kontinuierlich weiterentwickelt und stellt
heute einen Hightech-Werkstoff dar, der nach Bedarf
mit verschiedenen Zusatzfunktionen versehen werden
kann. Eine Grundeigenschaft ist aber seine CO2-
Neutralitit, was fiir die Kunden zunehmend wichtig
wird. Zu diesen gehéren vor allem die Automobilin-
dustrie, aber auch Zughersteller und Ausriister von
Fabriken und Warenumschlagzentren.

Positionierung als Systemlieferant

Das Geschiftsmodell reicht inzwischen weit tiber die
Werkstoftherstellung hinaus. Auf der Grundlage einer
umfassenden Materialkompetenz auch fiir andere
Werkstoffe, einer groflen Expertise in der Produktent-
wicklung und einer seit Jahren ausgebauten Fahigkeit
fur die Grof$serienproduktion hat sich Delignit zu ei-
nem Systemlieferanten entwickelt, der seinen Kunden
fertige Systeme fir deren Produkte anbietet und dabei
die komplette Wertschopfungskette, von der Ent-
wicklung, tiber die Materialbeschaffung, bis zur Seri-
enfertigung und Just-in-Sequence-Lieferung abdeckt.

Etablierter Automobilzulieferer

Diese Leistungen werden vor allem fiir Kunden aus
der Automobilindustrie erbracht, auf die zuletzt fast
90 Prozent aller Umsitze entfielen. Das Automotive-
Geschift umfasst vor allem umfangreiche Systeme fiir
die Laderaumausstattung und -sicherung sowie Inte-
rieur-Systeme fiir Reisemobile. Dabei agiert das Un-
ternehmen als ein Direktzulieferer (Tier One), was die
Qualitit und Zuverldssigkeit seiner Produkte und
Prozesse unterstreicht.

Umsatz- und Gewinnwachstum

Seit Delignit 2010 das Geschiftsmodell auf die aktu-
elle Aufstellung ausgerichtet hat, wurde eine beein-
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druckende Wachstumsgeschichte geschrieben. Auf
der Grundlage mehrerer grofler Serienauftrige konnte
der Umsatz im Automotive-Segment seitdem mit ei-
ner CAGR von fast 14 Prozent gesteigert werden und
legte in Summe von 14,4 auf 60,2 Mio. Euro zu.
Dadurch erhohte sich der Konzernumsatz mit einer
Durchschnittsrate von 9,3 Prozent auf zuletzt 68,3
Mio. Euro.

Seit 2011 profitabel

Dieses Umsatzwachstum wurde von ebenfalls deutlich
steigenden Gewinnen begleitet. Seit 2011 ist Delignit
durchgehend profitabel. Im Durchschnitt der Jahre
2011-2021 wurde eine EBITDA Marge von 8,5 Pro-
zent und eine EBIT-Marge von 5,3 Prozent erwirt-
schaftet. Trotz der Belastungen durch die Corona-
Pandemie und vor allem durch die teils massiven Lie-
ferengpisse in der Automobilindustrie, in deren Folge
auch Delignit von unterbrochenen Abrufen betroffen
war, konnte auch letztes Jahr ein Margenniveau er-
reicht werden, welches nur unwesentlich unter den
langjihrigen Durchschnittswerten lag. Beim Vorsteu-
erergebnis und beim Jahresiiberschuss wurden diese
sogar erreicht bzw. minimal tibertroffen.

Hohe Cashflows

Die hohe Ergebnisqualitit wird durch die hohen
Cashflows unterstrichen, die Delignit in den letzten
Jahren erwirtschaften konnte. Trotz grofierer Investi-
tionen in den Aufbau der Kapazititen, die fiir die Be-
arbeitung der akquirierten Auftrige benétigt wurden
und werden, war der Free-Cashflow nur in drei der
letzten elf Jahre negativ, in Summe wurde seit 2011
ein Cash-Uberschuss von 7,4 Mio. Euro erwirtschaf-
tet.

Komfortable Bilanzstruktur

Dementsprechend solide stellt sich die Bilanzsituation
dar. Die Eigenkapitalquote tiberstieg Ende 2021 zum
ersten Mal die Marke von 60 Prozent, wihrend sich
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die Nettoverschuldung lediglich auf das 1,1-fache des
letztjahrigen EBITDA belief. Und das, obwohl Delig-
nit 2021 zur Sicherstellung der eigenen Lieferfihigkeit
und zum Schutz vor weiteren Preiserhchungen einen
GrofSteil der Liquiditit in den Aufbau der Vorrite in-
vestiert hat. Diese machten zum letzten Bilanzstichtag
mehr als 40 Prozent der Bilanzsumme aus.

Sehr grofler Auftragsbestand

Aus den zahlreichen GrofSauftrigen, die Delignit in
den letzten Jahren akquirieren konnte, besteht ein
Auftragsbestand, der bis weit in die 2030er Jahre
reicht und tiber die gesamte Laufzeit ein Volumen in
vielfacher Héhe der letztjahrigen Umsitze umfasst.
Das Gros dieser Auftrige betrifft die Laderaumaus-
stattung und -sicherung fiir LCV sowie das Interieur
fir Reisemobile. Gerade beim Letzteren wurde das
Auftragsvolumen inzwischen deutlich ausgeweitet,
auch der Umfang des Auftrags fiir die Lieferung von
Leichtbauteilen fiir einen elektrischen Transporter,
dessen Serienproduktion dieses Jahr startet, wurde be-
reits ausgeweitet und liegt nun beim Mehrfachen des
urspriinglichen Bestellvolumens.

Weiteres Wachstumspotenzial

Allein dieses Auftragspolster bietet bei Annahme einer
Normalisierung der Situation in der Automobilin-
dustrie und damit auch der Abrufzahlen das Potenzial
fir deutliche hohere Umsitze und Ergebnisse bei De-
lignit. Dartiber hinaus verfiigt das Unternehmen tiber
weitere vielversprechende Wachstumsoptionen. Eine
bereits in der Vergangenheit erfolgreich erprobte Stra-
tegie ist das Angebot zusitzlicher Ausstattungsmerk-
male, sodass der Umsatz pro Fahrzeug gesteigert und
bestehende Kundenbeziehungen stirker monetarisiert
werden kénnen. Ferner sicht Delignit vor allem in den
USA noch grofies Potenzial, das zukiinftig stirker er-
schlossen werden soll, und will dariiber hinaus auch
mit Innovationen und der Ubertragung der eigenen
Material- und Entwicklungskompetenz auf andere
Anwendungsfelder wachsen.
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Bewihrte Strategie

Damit verfolgt Delignit eine Strategie, die sich schon
in den letzten Jahren erfolgreich bewihrt hat. In deren
Rahmen wurde das Produkt- und Kundenportfolio
schrittweise diversifiziert, wobei das Unternechmen da-
rauf achtet, dass die Expansionsgeschwindigkeit im
Einklang mit dem Wachstumstempo der Kapazititen
und der Organisation bleibt. Eine wichtige Leitlinie
ist dabei die Profitabilitit, die in der Wachstumsstra-
tegie eine klare Prioritit vor dem Mengenwachstum
hat. Dementsprechend liegt der Wachstumsschwer-
punkt im Premiumbereich, in dem Delignit vor allem
mit der Qualitit und dem Innovationsgrad der Pro-
dukte und nicht mit deren Preis {iberzeugt.

Zwei wichtige Diversifikationserfolge

In den letzten Jahren sind Delignit zwei strategische
Erfolge gelungen, die das Potenzial bieten, die kiinf-
tige Entwicklung deutlich zu befliigeln. Zum einen
wurde der erste OEM-Kunde in den USA gewonnen,
womit Delignit der Eintritt in diesen potenzialtrich-
tigen Marke gelungen ist. Fiir die weitere Expansion
in Amerika kann Delignit nun auf den vor Ort vor-
handenen Strukturen, Kontakten und Referenzen
aufbauen. Zum anderen ist mit dem ersten GrofSauf-
trag fiir die Ausstattung von Reisemobilen ein bedeu-
tender Markt auflerhalb des Transportersegments er-
schlossen worden. Hier sicht Delignit noch grofle
Chancen auf die Gewinnung weiterer Kunden sowie
auf die Erhohung der eigenen Wertschépfungstiefe,
womit sich im Erfolgsfall spiirbare Wachstums- und
Margeneffekte ergeben sollten.

Kontinuitit und Verlisslichkeit

Neben der starken Marktstellung, der mehr als soliden
Zahlen und der vielversprechenden Perspektiven
tiberzeugt Delignit auch mit einem hohen Grad an
Kontinuitit und Verlidsslichkeit. Dies gilt sowohl
nach auflen, in Richtung der Lieferanten und Kun-
den, als auch nach innen. Sowohl die langfristig ange-
legte und konsequent verfolgte Strategie als auch die
auf Kontinuitit bedachte Personal- und Fiithrungspo-
litik wirken vertrauensbildend und diirften auch aus
Aktionirssicht ein Asset darstellen.
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Fortsetzung des Wachstums

Als zentrale Annahme fur die Ermittlung des fairen
Wertes der Delignit-Aktie sind wir davon ausgegan-
gen, dass der beeindruckende Wachstumstrend der
letzten zehn Jahre auch in Zukunft fortgesetzt werden
kann. Angesichts der sehr guten Marktstellung, die in
den letzten Jahren mit dem Einstieg in das Geschift
mit der Ausstattung von Reisemobilien und mit der
Gewinnung des ersten groflen US-Kunden auf zwei
vielversprechenden Gebieten weiter ausgebaut werden
konnte, des grofSen Auftragsbestandes und nicht zu-
letzt der auf umfassender Material- und Anwendungs-
kompetenz beruhenden Innovationskraft erscheint
diese Annahme unseres Erachtens gut begriindet.

100 Mio. Umsatz bis 2026

Allerdings gehen wir davon aus, dass die aktuell
schwierigen Rahmenbedingungen nicht spurlos an
Delignit voriibergehen, weswegen wir fiir das laufende
Jahr ungeachtet des grofSen Auftragsbestandes eine
spiirbare Wachstumsabschwichung unterstellt haben.
So kalkulieren wir fiir 2022 nur mit einem Anstieg der
Erlése um 5 Prozent auf knapp 72 Mio. Euro. An-
schliefSend lassen wir die Wachstumsrate auf 10 Pro-
zent in den Jahren 2023 und 2024 ansteigen, bevor
wir sie aus Vorsicht wieder schrittweise absinken las-
sen. Die von Delignit als Vision genannte Marke von
100 Mio. Euro Umsatz wird in unserem Modell da-
mit im Jahr 2026 iiberschritten, zum Ende des Detail-
prognosezeitraums (im Jahr 2029) betrigt der Umsatz
dann 125 Mio. Euro. Im Durchschnitt rechnen wir
somit fiir den Zeitraum von 2021 bis 2029 mit einer
CAGR von 7,9 Prozent und damit mit einem Wert,
der um 1,4 Prozentpunkte unter der CAGR der Jahre
2010 bis 2021 liegt.

Schwierigere Rahmenbedingungen

Auch beziiglich der Rentabilitit liegen unsere Schitz-
werte fiir die nichsten Jahre unter dem Niveau, das
Delignit in der Vergangenheit erreicht hat. Dies gilt
insbesondere fur das laufende Jahr, das auch in jiings-
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ter Zeit noch von wiederholten Produktionsstillstin-
den in Fabriken der Kunden und somit auch von er-
ratischen Abrufen gekennzeichnet gewesen ist. Hinzu
kommen deutliche Inflationseffekte bei nahezu allen
Inputfaktoren. Auch wenn Delignit durch einen vo-
rausschauenden Vorratsaufbau und durch rechezeitige
Liefervertrdge noch nicht akut von den aktuellen
Preisspitzen betroffen ist, liegen die Materialpreise
dennoch weit oberhalb dessen, was bis 2020 {iblich
war. Und sollten die Einkaufspreise auf dem aktuellen
Niveau bleiben, was derzeit nicht unwahrscheinlich
erscheint, werden sie spitestens im nichsten Jahr in
der GuV von Delignit sichtbar werden. Inwiefern sich
dies dauerhaft auf die Margen von Delignit auswirke,
bleibt aber abzuwarten. Grundsitzlich verweist das
Unternechmen nidmlich auf die in vielen Vertrigen
vorgesehene Mdglichkeit, nachweisbare Kostensteige-
rungen bei Einkaufspreisen an die Kunden weiterzu-
reichen, und berichtet auf Nachfrage von einer insge-
samt positiven Resonanz und von sehr konstruktiven,
teilweise bereits erfolgreich abgeschlossenen, Gespri-
chen.

Mehrjihrige Profitabilititsdelle

Um das aus dieser Gemengelage resultierende Risiko
fiir die Profitabilitit abzubilden, haben wir fiir das
laufende Jahr riickliufige Margen modelliert, die ab
2023 wieder schrittweise ansteigen. Dies aber nur ver-
gleichsweise moderat, sodass die EBITDA-Marge erst
2024 das Niveau aus 2021 iiberschreitet. Anschlie-
Bend lassen wir die Rentabilitit im Trend der Jahre
bis 2018 aber weiter ansteigen, sodass wir fiir 2029
mit einer EBITDA-Marge von 10,2 Prozent und einer
EBIT-Marge von 7,5 Prozent kalkulieren. Fiir das lau-
fende Jahr rechnen wir hingegen lediglich mit einer
EBITDA-Marge von 7,0 Prozent und einer EBIT-
Marge von 3,8 Prozent, woraus sich die Erwartung ei-
nes Jahrestiberschusses von 1,8 Mio. Euro ergibt.
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 71,7 78,9 86,8 94,6 102,2 109,9 117,5 125,2
Umsatzwachstum 10,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5%
EBIT-Marge 3,8% 4,5% 5,2% 5,8% 6,3% 6,8% 7,2% 7,5%
EBIT 2,7 3,5 4,5 5,5 6,4 7,4 8,5 9,4
Steuersatz 29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,8 1,0 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 2,7
NOPAT 1,9 2,5 3,2 3,9 4,6 5,3 6,0 6,6
+ Abschreibungen & Amortisation 2,0 2,2 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,2
+ 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 4,0 4,7 6,0 6,7 7,4 8,2 9,1 9,8
- Zunahme Net Working Capital 3,0 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
- Investitionen AV -3,2 -5,5 -3,0 -3,2 -3,4 -3,6 -3,7 -3,9
Free Cashflow 3,7 -1,4 2,2 2,7 3,2 3,8 4,4 4,9

Wieder hohere Investitionen

Das Geschiftsmodell und insbesondere die grofle
Wertschopfungstiefe machen ein stetiges Kapazitits-
wachstum zur Voraussetzung steigender Umsitze.
Nachdem Delignit die Investitionen in den beiden
Corona-Jahren spiirbar reduziert hat, diirfte die Inves-
titionstétigkeit ab 2022 wieder deutlich anziehen. Das
Unternehmen selbst spricht fiir das laufende Jahr von
Investitionen in Hohe von iiber 3 Mio. Euro, die
nichstes Jahr noch einmal deutlich zunehmen diirf-
ten. Wir haben dies entsprechend in unserem Modell
unterstellt und fiir die restlichen Jahre des detaillierten
Prognosezeitraums mit einer Investitionsquote von
3,3 Prozent (vom Umsatz) kalkuliert, die somit dem
Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2021 entspricht.

Terminal Value

Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Geschiftsjahre 2022 bis
2029 zeigt die Tabelle oben, detaillierte Ubersichten
zur prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalfluss-
rechnung finden sich zudem im Anhang. Zur Ermitt-
lung des Terminal Value fiir den Zeitraum ab 2029
setizen wir die Ziel-EBIT-Marge des detaillierten
Prognosezeitraums an, auf deren Grundlage wir an-

DCEF-Bewertung

schlieffend ein ,,ewiges“ Cashflow-Wachstum von 1,0
Prozent p.a. annehmen.

Diskontierungszins

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,0
Prozent einen langfristig gemittelten Wert der deut-
schen Umlaufrendite, die Marktrisikoprimie taxieren
wir auf 5,8 Prozent (das entsprecht dem Durch-
schnittswert in Deutschland; Quelle: Survey: Market
Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 coun-
tries in 2020). In Kombination mit einem fundamen-
tal abgeleiteten Beta von 1,2, in dem einerseits die
gute grundsitzliche Visibilitdit der Entwicklung auf-
grund des auf groflen, langjahrigen Liefervertrigen be-
ruhenden Geschiftsmodells und andererseits die Ab-
hingigkeit vom kurzfristigen Abrufverhalten der Kun-
den zum Ausdruck kommen, einem Zielfremdkapital-
anteil von 30 Prozent und einem Steuersatz fiir das
Tax-Shield von 29 Prozent resultiert hieraus ein

WACC-Satz von 6,6 Prozent.
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Kursziel: 10,50 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,6 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein Marktwert des Eigenkapitals in
Hahe von 86,2 Mio. Euro oder 10,52 Euro je Aktie,
woraus wir das Kursziel von 10,50 Euro ableiten. Ge-
geniiber dem aktuellen Kurs sehen wir somit trotz der
vorsichtigen Annahmen ein Aufwirtspotenzial von ca.
30 Prozent.

Unterdurchschnittliches Schitzrisiko

Dieses Potenzial geht unseres Erachtens mit einem
unterdurchschnittlichen Schitzrisiko einher, das wir
mit drei von sechs méglichen Risikopunkten bewer-
ten. Insbesondere die seit Jahrzehnten etablierte
Marktposition, die stabile Kundenbasis und der grof3e
Auftragsbestand sorgen fiir eine grundsitzlich gute
Prognostizierbarkeit der Zahlen. Dem steht die Ab-
hingigkeit der Erlose vom Timing der konkreten Ab-
rufe gegeniiber. Auch impliziert unser Modell die wei-
tere Expansion in den erst kiirzlich erschlossenen
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he

Mirkten (USA, Reisemobile), was derzeit noch als un-

sicher bezeichnet werden muss.

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 7,66
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,6
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
16,51 Euro im optimistischsten Fall.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,6% 16,51 14,72 13,32 12,19 11,26
6,1% 14,22 12,87 11,78 10,88 10,13
6,6% 12,43 11,38 10,52 9,79 9,18
7,19% 11,00 10,17 9,47 8,87 8,36
7,6% 9,83 9,15 858 8,09 7,66



Research-Studie Delignit AG

Fazit

Delignit blicke auf eine mehr als 200-jihrige Unter-
nehmensgeschichte zuriick, in deren Verlauf sich das
Unternehmen von einem einfachen Holzverarbeiter
zu einem direkten Automobilzulieferer entwickelt hat.
Basis des Geschiftsmodells ist aber weiterhin Buchen-
holz, aus dem Delignit den gleichnamigen Werkstoff
produziert, der anschlieflend zu kompletten Systemen
weiterverarbeitet wird, die Delignit als Komplettan-
bieter an seine Kunden liefert. Der Produktschwer-
punke liegt derzeit bei der Laderaumausstattung und
-sicherung von leichten Nutzfahrzeugen und beim In-
terieur von Reisemobilien, dariiber hinaus gehéren
Kofferraumladeboden, Bodensysteme fiir Ziige, Fab-
riken und Warenverteilzentren sowie zahlreiche Ni-
schenanwendungen zum Sortiment.

Mit dieser Aufstellung hat Delignit in den vergange-
nen Jahren eine beachtliche Wachstumsgeschichte
mit einer fast zweistelligen CAGR, einer soliden Pro-
fitabilitit und signifikanten Cash-Uberschiissen ge-
schrieben. Auf der Grundlage eines Auftragsbestandes
in mehrfacher Hohe der letzgjdhrigen Erlose ist Delig-
nit zudem bestens positioniert, um diese Erfolgsge-
schichte auch in Zukunft fortzuschreiben, zumal das
Unternehmen noch tiber vielfiltige attraktive Wachs-
tumsoptionen verfiigt.

Aktuell wird die Entwicklung aber durch die schwie-
rige Lage der Automobilindustrie infolge der Lie-
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ferengpisse fiir viele wichtige Vorprodukte (Stichwort
Chipknappheit) tiberschattet, die sich in wiederholten
Werksstillstinden bemerkbar macht und auch bei De-
lignit zu erratischen und in Summe niedrigeren Abru-
fen fihrt. Da sich die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen durch die russische Aggression in
der Ukraine weiter verschlechtert haben, diirfte Delig-
nit dieses Jahr das volle Potenzial der vielversprechen-
den Positionierung nicht ganz zeigen kdnnen.

Wann sich die Lage wieder normalisiert, bleibt abzu-
warten. Wir haben in unseren Schitzungen aus Vor-
sicht angenommen, dass dieses Jahr schwierig wird,
dass aber ab 2023 die Umsatzdynamik wieder deutlich
zunimmt. Ergebnisseitig sind wir noch vorsichtiger
vorgegangen und haben mit Blick auf die spiirbar stei-
genden Input-Kosten fiir die nichsten Jahre mit ei-
nem Margenniveau teils deutlich unter den in der
Vergangenheit erreichten Werten kalkuliert. Auf die-
ser Grundlage sehen wir den fairen Wert des Unter-
nehmens bei 10,50 Euro je Aktie und damit klar ober-
halb des aktuellen, von der derzeitigen Unsicherheit
geprigten Kurses.

In Verbindung mit der starken Marktstellung, der be-
wihrten Wachstumsstrategie, dem erfahrenen Ma-
nagement-Team und der soliden Bilanz rechtfertigt
das die Vergabe des Urteils ,Buy“, mit dem wir die
Coverage beginnen.
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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
14,7
23,4

25,6
3,6

4,0
8,8
42,1

21,9

2,8
18,1
25,7

28,1
3,7

4,1
11,8
47,6

22,2

2,7
18,5
30,1

31,1
3.8

4,1
13,2
52,2

22,6

2,6
19,0
34,3

34,7
4,0

4,0
14,3
56,9

23,1

2,5
19,6
37,4

38,7
4,1

3,8
14,0
60,6

23,8

2,5
20,3
40,9

43,1
4,2

3,7
13,7
64,6

24,4

2,4
21,0
44,8

48,1
4,3

3,6
13,2
69,3

25,1

2,4
21,8
49,3

53,7
4,4

3,6
12,7
74,4

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

71,7
29,0
5,0
2ol
2,6
1,8
1,8
0,23

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

78,9
32,3
6,0
3,5
3,4
2,4
2,4
0,29

86,8
36,1
7,5
4,5
4,3
3,0
3,0
0,37

94,6
39,6
8,5
5,5
5,1
3,6
3,6
0,45

102,2
43,0
9,5
6,4
6,0
4,3
4,3
0,52

109,9
46,6
10,6

7,4
7,1
5,0
5,0
0,61

117,5
50,2
11,8

8,5
8,2
5,8
5,8
0,71

125,2
53,6
12,8

9,4
9,1
6,5
6,5
0,79
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-1,1
-1,7
-1,9
4,9
0,2

7,1
=352
-0,4

0,2

3,7

43
=53
2,1
3,7
4,6

5,4
-3,0
0,5
4,6
7,4

6,0
-3,2
-0,1

7,4
10,1

6,6
-3,4
-1,8
10,1
11,5

7,4
-3,6
-2,2
11,5
13,1

8,2
=37
-2,4
13,1
15,1

8,9
-3,9
-2,6
15,1
17,5

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

16,4%
43,1%
8,3%
4,9%
4,6%
3,4%

5,0%
40,4%
7,0%
3,8%
3,6%
2,6%

10,0%
40,9%
7,6%
4,5%
4,3%
3,1%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10,0%
41,5%
8,7%
5,2%
4,9%
3,5%

9,0%
41,8%
9,0%
5,8%
5,4%
3,9%

8,0%
42,1%
9,3%
6,3%
5,9%
4,2%

7,5%
42,4%
9,7%
6,8%
6,5%
4,6%

7,0%
42,7%
10,0%

7,2%

7,0%

4,9%

6,5%
42,9%
10,2%

7,5%

7,3%

5,2%
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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)

Impressum & Disclaimer



Research-Studie Delignit AG 01. Juli 2022 Research

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), 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 01.07.2022 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 01.07.2022 um 8:30 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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
keine

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.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
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