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Stammdaten
Sitz: Blomberg
Branche: Automobilzulieferung
Mitarbeiter: 457
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE000AOMZ4B0
Ticker: DLX:GR
Kurs: 5,90 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienanzahl: 8,2 Mio. Stiick
Market-Cap: 48,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 54,3 Mio. Euro
Free Float: 24,5%
Hoch/Tief (12M): 9,00 / 4,80 Euro
@ Umsatz (12 M): 8,2 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
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Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
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EV/EBITDA
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Jiingste Geschiftsentwicklung

Delignit hat fiir das letzte Jahr sehr starke Zahlen ge-
meldet, mit denen das Unternehmen sowohl die eige-
nen Prognosen als auch unsere Schitzungen teils sehr
deutlich tibertroffen hat. Konkret wurde der Umsatz
um 10 Prozent auf den neuen Rekordwert von 75,4
Mio. Euro gesteigert, womit auch die im Dezember
erthohte Umsatzprognose noch iiberboten wurde.
Und statt der niedrigeren Profitabilitit, die Delignit
noch im Dezember in Aussicht gestellt hatte und die
in unseren Schitzungen in einem Riickgang der
EBITDA-Marge von 8,3 auf 6,7 Prozent zum Aus-
druck kam, wurde ein {iberproportionaler Gewinnan-
stieg erzielt: Das EBITDA erhohte sich um 16 Prozent
auf 6,5 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer Mar-
genverbesserung auf 8,7 Prozent, wihrend das EBIT
sogar um ein Viertel auf 4,1 Mio. Euro gesteigert wer-
den konnte. Erméglicht wurde diese beeindruckende
Wende nach dem schwachen ersten Halbjahr von ei-
ner starken Belebung und vor allem Verstetigung der
Abrufe seitens der groffen Automobilkunden sowie
von der erfolgreichen Weitergabe der erhohten Kos-
ten. Beide Effekte spielen auch im laufenden Jahr eine
wichtige Rolle, was zusammen mit dem Hochlauf der
Auslieferungen aus wichtigen Auftrigen nun sogar ei-
nen Umsatzsprung um 17 Prozent auf 88 Mio. Euro
ermdglich soll.

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
58,7 68,3 75,4 90,0 99,0 107,9
5,6 5,6 6,5 8,0 9,4 10,4
2,1 2,3 2,8 3,8 4,4 4,9
0,25 0,29 0,34 0,46 0,53 0,60
0,03 0,00 0,05 0,07 0,11 0,15
-8,8% 16,4% 10,3% 19,4% 10,0% 9,0%
48,9% 12,2% 19,0% 36,4% 14,8% 13,4%
0,82 0,71 0,64 0,54 0,49 0,45
23,2 20,7 17,4 12,7 11,1 9,8
7,7 - 11,3 8,6 7,4 6,7
9,7 9,6 8,3 6,8 5,8 5,2
0,5% 0,0% 0,8% 1,2% 1,8% 2,6%
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Uberraschend starkes Umsatzwachstum

Delignit hat den Umsatz in 2022 um 10 Prozent ge-
steigert und mit 75,4 Mio. Euro einen neuen Rekord
markiert (siche Abbildung). Nach einem schwachen,
von zahlreichen Werkstillstinden bei Kunden geprig-
ten Jahresstart, in dessen Folge der Halbjahresumsatz
gegeniiber dem Vorjahr sogar noch um 11,5 Prozent
auf 32,1 Mio. Euro zuriickgegangen war, konnte De-
lignit die seit dem Frithsommer zu beobachtende
Normalisierung der Lage fiir einen kriftigen Produk-
tions- und Umsatzschub nutzen. Die im Halbjahres-
bericht noch bestitigte Prognose eines moderaten
Umsatzwachstums wurde damit klar iiberboten, selbst
das im Dezember verdffentlichte konkrete Umsatzziel
von 74 Mio. Euro hat sich als zu konservativ erwiesen.
Dies gilt auch fiir unsere urspriingliche Schitzung, die
von einem moderaten Zuwachs um 3,5 Prozent auf
70,7 Mio. Euro ausgegangen war.

Umsatzentwicklung 2010 bis 2022
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Quelle: Unternehmen

Sehr starkes Automotive-Geschift

Ermoéglicht wurde die beeindruckende Erholung von
der Belebung und Verstetigung der Nachfrage aus
dem Automobilsektor. Nach Unternehmensangaben
haben sich trotz der Schwierigkeiten in der ersten Jah-
reshilfte die Abrufe aus den meisten Serienlieferver-
tragen im zweiten Halbjahr deutlich positiver entwi-
ckelt, sodass auch die Planannahmen teilweise iiber-
troffen wurden. Dariiber hinaus profitierte Delignit
von der erfolgreichen Weitergabe der spiirbar erhoh-
ten Kosten an die eigenen Kunden. Insgesamt ist das
Automotive-Segment damit um 15 Prozent auf 69,2
Mio. Euro gewachsen, womit es erstmals fiir mehr als
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90 Prozent (genau: 91,9 Prozent) der Konzernerlose
verantwortlich war.

Technological Applications riickliufig
Demgegeniiber ist der Umsatz des zweiten Segments
Technological Applications (TA) 2022 fast um ein
Viertel auf 6,1 Mio. Euro gesunken, womit sich der
seit 2017 (damals 15,0 Mio. Euro) anhaltende Ab-
wirtstrend nach der Unterbrechung im Vorjahr wie-
der fortgesetzt hat. Der Bereich Railflloor ist zwar um
10 Prozent gewachsen, doch das wurde durch die
Riickginge in den anderen Produktbereichen des Seg-
ments mehr als aufgewogen. Als Begriindung fiihrt
Delignit Nachfrageschwiche und Projektcharakter
des Geschifts an. Vor allem aber hat Delignit spites-
tens im zweiten Halbjahr die verfiigbaren Kapazititen
auf die Abarbeitung der Automotive-Auftrige kon-
zentriert, was eine mogliche (Teil-)Erholung des TA-
Segments zusitzlich erschwert hat.

Ergebniserwartungen deutlich getoppt

Noch grofer als beim Umsatz ist die positive Uberra-
schung beim Ergebnis ausgefallen. Hier konnte Delig-
nit statt der urspriinglich geplanten — und auch noch
im Dezember angekiindigten — niedrigeren EBITDA-
Marge mit einem Margenanstieg von 8,3 auf 8,7 Pro-
zent aufwarten, in absoluten Zahlen wurde sogar ein
neuer EBITDA-Rekord von 6,5 Mio. Euro erzielt —
16 Prozent mehr als 2021. Auch unsere Schitzung,
die wir nach dem Halbjahresbericht von zuvor 5,0 auf
4,7 Mio. Euro leicht reduziert hatten, hat sich als viel
zu vorsichtig erwiesen.

Rohmarge niedriger

Bemerkenswerterweise ist diese Ergebnissteigerung
gelungen, obwohl die Rohertragsmarge (in Relation
zur Gesamtleistung) fast um drei Prozentpunkte auf
39,3 Prozent zuriickgegangen ist. Darin hat sich der
starke Anstieg des Materialaufwands um 12 Prozent
auf 45,5 Mio. Euro niedergeschlagen. Die wichtigsten
Treiber dieser Entwicklung waren die steigenden Kos-
ten fiir Rohstoffe (+14 Prozent auf 29,7 Mio. Euro),
Frachten (+33 Prozent auf 4,5 Mio. Euro) und sons-
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tiges Material und Energie (+16 Prozent auf 4,2 Mio.
Euro).

Geschiftszahlen GJ 2021  GJ 2022 Anderung
Umsatz 68,33 75,36  +10,3%
Automotive 60,23 69,23 +15,0%
Technological App. 810 612 -24,4%
EBITDA 5,64 6,55 +16,1%
EBITDA-Marge 8,3% 87%
EBIT 3,32 4,14 +24,8%
EBIT-Marge 4,9% 55%
EBT 3,17 3,93  +24,0%
EBT-Marge 4,6% 5,2%
Jahresiiberschuss 2,34 2,77  +18,6%
Netto-Marge 3,4% 3,7%
Free-Cashflow -2,74 1,46 -

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Personalaufwand und SBA niedriger

Das konnte Delignit aber durch Einsparungen bei den
Personalkosten und beim sonstigen betrieblichen Auf-
wand mehr als kompensieren. Der Personalaufwand
reduzierte sich um 3,5 Prozent auf 17,7 Mio. Euro,
gleichbedeutend mit einer Personalaufwandsquote
(zur Gesamtleistung) von 22,9 Prozent, nach 25,1
Prozent im Vorjahr. Und das, obwohl sich die Mitar-
beiterzahl im Jahresdurchschnitt um 12 Prozent auf
433 erhoht hat. Erméglicht wurde dies unter anderem
durch die Inanspruchnahme von Kurzarbeit im ersten
Halbjahr, vor allem aber hat sich diesmal die bilanzi-
elle Abbildung der Anspriiche aus den Aktienoptions-
programmen im grofleren Ausmafd entlastend ausge-
wirkt. Hatte der starke Kursanstieg 2021 einen -
nicht-liquiditidtswirksamen ~ Aufwand in Hohe von
0,8 Mio. Euro verursacht, sorgte der Einbruch des Ak-
tienkurses im letzten Jahr fiir einen Ertrag aus der Auf-
16sung von Riickstellungen in Hohe von fast 0,6 Mio.
Euro. Bei den SBA fithrten vor allem niedrigere In-
standhaltungskosten und geringere Ausgaben fiir
Fremdleistungen zu einem fast 14-prozentigen Riick-
gang auf 5,8 Mio. Euro. Beides begriindet Delignit
auf Nachfrage mit Kostensparmaf§nahmen im ersten
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Halbjahr, betont aber, dass hierbei kein Instandhal-

tungsriickstau entstanden ist.

EBIT steigt um ein Viertel

Da der Zuwachs der Abschreibungen mit lediglich 4
Prozent (auf 2,4 Mio. Euro) in Relation zum
EBITDA-Anstieg deutlich unterproportional ausfiel,
legte das EBIT sogar um 25 Prozent auf 4,1 Mio.
Euro zu. Die EBIT-Marge erhéhte sich infolgedessen
von 4,9 Prozent im Vorjahr auf 5,5 Prozent — der
héchste Wert seit 2018. Bei einem nur geringen nega-
tiven Finanzergebnis von -0,2 Mio. Euro hat sich das
Vorsteuerergebnis in etwa im Gleichschritt mit dem
EBIT auf 3,9 Mio. Euro erh6ht, wovon nach Steuern
ein Jahresiiberschuss von 2,8 Mio. Euro verblieb (+19
Prozent).

Free-Cashflow dreht ins Plus

Anders als im Vorjahr, als ein starker Vorratsaufbau
und héhere Steuerzahlungen den operativen Cashflow
trotz der guten Gewinnentwicklung ins Minus rut-
schen liefen, hat sich diesmal der Gewinnanstieg auch
im Cashflow entsprechend niedergeschlagen. Mit
+4,3 Mio. Euro wurde ein satter operativer Cash-
Uberschuss erwirtschaftet, der aufler vom Ergebnis
vor allem von der stabilen Entwicklung des Working
Capital profitierte (Cash-Wirkung in 2022: +0,1 Mio.
Euro ggii. -6,0 Mio. Euro im Vorjahr). Obwohl auch
die Investitionen plangemif$ spiirbar erhéht wurden,
was sich in einem Investitions-Cashflow von -2,8
Mio. Euro (Vorjahr: -1,7 Mio. Euro) bemerkbar ge-
macht hat, ist der Free-Cashflow ebenfalls zuriick ins
Plus gedreht und hat sich auf +1,5 Mio. Euro belau-
fen.

Cashflow-Entwicklung seit 2011

Mio. Euro

2011 2013 2015 2017 2019 2021

m operativer CF m [nvestitions-CF

Quelle: Unternehmen
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Solide Vermogensstruktur

Zusammen mit einem geringﬁigig positiven Finanzie-
rungs-Cashflow in Héhe von 0,7 Mio. Euro (vor al-
lem wegen der Nettokreditaufnahme) hat sich die bi-
lanzielle Liquiditit 2022 von 0,2 Mio. Euro im Vor-
jahr auf nun 2,4 Mio. Euro erholt. Damit stellt die
Liquiditdt zum 31. Dezember knapp 6 Prozent der Bi-
lanzsumme von 41,8 Mio. Euro (+6 Prozent) dar, wo-
bei Delignit zusitzlich noch iiber hohe ungenutzte
Kreditlinien verfiigt. Die grofite Position auf der Ak-
tivseite stellen trotz des Riickgangs immer noch die
Vorrite dar, die per Ende Dezember mit 14,3 Mio.
Euro mehr als ein Drittel der Bilanz ausmachten. Ein
weiteres Drittel entfillt auf die Sachanlagen mit 13,6
Mio. Euro, dahinter folgen mit 6,4 Mio. Euro die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Auf
Firmenwerte und immaterielle Vermogensgegen-
stinde entfallen in Summe lediglich 3,1 Mio. Euro
bzw. knapp 8 Prozent aller Assets.

Vermogensstruktur per 31.12.22
5% 4%

W Vorrite
m Forderungen LuL

34%
33% Liquiditit
M Sonstiges UV

m Sachanlagen

0 m Goodwill

o 6% 15% = Sonstiges AV
Eigenkapitalquote

65% -

60% -

55% ~

50% -

45%
40% I I I I
35% - T T T 1T T 71 T 1T T T T 1
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Quelle: Unternehmen

Hohe Eigenkapitalquote

Ebenfalls weiter verbessert hat sich das Eigenkapital,
das dank dem Jahresgewinn um 12 Prozent auf 26,7
Mio. Euro gewachsen ist, was in Relation zur Bilanz-
summe einer Eigenkapitalquote von 63,9 Prozent ent-
spricht (Vorjahr: 60,2 Prozent). Diese hat somit ihren
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Aufwirtstrend weiter fortgesetzt und sich innerhalb
von nur drei Jahren um 15,1 Prozentpunkte 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 2022 bei 7,4 Mio. Euro (hiervon
2,8 Mio. Euro aus Leasing), was abziiglich der Liqui-
ditit einer Nettoverschuldung von 5,1 Mio. Euro ent-
sprach. Bezogen auf das letztjahrige EBITDA korres-
pondiert dies mit einer sehr moderaten relativen Ver-
schuldung von 0,8. 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 4
2,0 -
1,5 -

. || .
0,5 4
SR R ARRRNNNNN

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen

Dividende und weiteres Wachstum

Auf der Grundlage der guten Zahlen hat Delignit an-
gekiindigt, fiir das letzte Jahr eine Dividende von 5
Cent je Aktie ausschiitten zu wollen. 2022 hatte De-
lignit wegen der gerade im ersten Halbjahr noch sehr
unsicheren und schwierigen Lage auf die Ausschiit-
tung einer Dividende fiir 2021 verzichtet, ein Jahr da-
vor wurden 3 Cent je Aktie ausgekehrt. Die Dividen-
denankiindigung wird auch dadurch erleichtert, dass
Delignit fir 2023 eine Fortsetzung der starken Ent-
wicklung aus dem zweiten Halbjahr 2022 erwartet.
Das Unternehmen berichtet von hohen und stabilen
Abrufen, womit es weiterhin in der Lage ist, den ho-
hen Auftragsbestand, der weit bis ins nichste Jahr-
zehnt reicht, plangemifd in steigende Erlose umzu-
miinzen. Da zudem die Preiserhhungen, die 2022
sukzessive im Jahresverlauf erreicht wurden, nun
nachwirken, und da der letztes Jahr angelaufene
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Grofauftrag fiir die Ausstattung eines Elektrotrans-
porters, der nach Unternehmensangaben vom Markt
sehr gut aufgenommen wird, sich weiter in einer dy-
namischen Hochlaufphase befindet, will Delignit den
Umsatz 2023 um weitere 17 Prozent auf 88 Mio.
Euro steigern. Das Wachstum soll dabei hauptsich-
lich aus dem Automotive-Geschift stammen. Fiir das
TA-Segment erwartet Delignit zwar auch eine Erho-
lung, doch der Wachstumsfokus und damit auch die
Prioritit bei der Nutzung der vorhandenen Kapaziti-
ten liegt eindeutig im Kerngeschift. Ergebnisseitig
will Delignit die operative Profitabilitit aus dem Vor-
jahr erhalten und das EBITDA somit im Gleichschritt
mit dem Umsatz erthohen.

Schitzungen héher

Die Dynamik, mit der Delignit die Schwierigkeiten
des ersten Halbjahrs 2022 letztlich tiberwunden hat,
hat unsere Erwartungen bei Weitem iibertroffen.
Dadurch haben sich unsere Schitzungen fiir 2022 als
viel zu vorsichtig erwiesen. Doch auch das Wachstum
fir das laufende Jahr hatten wir bisher, gemessen an
der nun verdffentlichten Prognose, zu defensiv einge-
schitzt. Wir waren von einem Umsatzanstieg um 10

02. Mai 2023 BVl6L Research

Prozent ausgegangen, was in Verbindung mit der er-
warteten Basis aus 2022 zu einem Umsatz von 78
Mio. Euro gefiihrt hitte. Deswegen haben wir die
Veroffentlichung der Zahlen fiir 2022 und der Prog-
nose fiir 2023 zum Anlass genommen, unsere Schit-
zungen deutlich anzuheben. Dies betrifft insbeson-
dere die Umsatzreihe, doch auch die Profitabilitits-
entwicklung der nahen Zukunft haben wir nun etwas
optimistischer modelliert.

100 Mio. Euro in Reichweite

Vor dem Hintergrund der Erfahrung, dass Delignit zu
konservativen Prognosen neigt, die dann regelmifiig
tibertroffen werden, und angesichts der derzeit nach
Unternechmensangaben guten und stabilen Abrufsitu-
ation, rechnen wir fiir dieses Jahr nun mit einem Um-
satzwachstum um 19 Prozent auf 90 Mio. Euro. Fiir
2024 erwarten wir, wie bisher, einen weiteren Anstieg
um 10 Prozent, woraus sich bereits ein Umsatzniveau
von fast 100 Mio. Euro ergeben wiirde — zwei Jahre
frither, als bisher unterstellt. Anschlieflend setzt sich
das Wachstum in unserem Modell stetig, wenn auch
mit abnehmenden Raten fort, so dass wir zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums im Jahr 2030 nun

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 90,0 99,0 107,9 116,5 125,3 134,0 142,7 152,0
Umsatzwachstum 10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,5%
EBIT-Marge 6,2% 6,5% 6,8% 7,1% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9%
EBIT 5,5 6,5 7,4 8,2 9,1 10,0 11,0 12,0
Steuersatz 29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,6 1,9 2,1 2,4 2,6 2,9 3,2 3,5
NOPAT 3,9 4,6 5,2 5,8 6,5 7,1 7,8 8,5
+ Abschreibungen & Amortisation 2,2 2,7 2,8 3,0 3,1 3,3 3,5 3,7
+ 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 6,1 7.3 8,0 8,8 9,6 10,4 11,3 12,2
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1
- Investitionen AV -5,1 -3,6 -3,8 -4,0 -4,2 -4,4 -4,5 -4,7
Free Cashflow 0,4 3,0 3,5 4,0 4,5 5,1 5,7 6,4
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mit 152 Mio. Euro kalkulieren (bisher: 123 Mio.
Euro im Jahr 2029).

Zielmarge leicht erhéht

Das deutlich hohere Umsatzvolumen ermdéglicht eine
stirkere Nutzung von Groflendegressionseffekten,
weswegen wir Delignit nun auch eine etwas hohere
Zielmarge von 10,5 Prozent (EBITDA) bzw. 7,9 Pro-
zent (EBIT) zutrauen (bisher: 10,2 Prozent resp.7,5
Prozent). Eine stirkere Anderung hat sich fiir 2023
und die unmittelbar folgenden Jahre ergeben, fiir die
wir bisher doch im gréfleren Umfang mit nachteiligen
Effekten des inflationdren Umfelds gerechnet hatten,
welche Delignit aber — bislang — sehr gut abwehren
konnte. Konkret rechnen wir fiir 2023 nun mit einer
leicht erhéhten EBITDA-Marge von 8,9 Prozent (bis-
her: 7,6 Prozent), was in Verbindung mit dem deut-
lich héheren Umsatz zu einer EBITDA-Erwartung
von 8,0 Mio. Euro fithrt — mehr als ein Drittel iiber
der alten Schitzung. Auf der EBIT-Ebene ergibt sich
daraus ein Schitzwert von 5,5 Mio. Euro, was mit ei-
nem Jahresiiberschuss von 3,8 Mio. Euro bzw. 0,46
Euro je Aktie korrespondiert. Den aus unseren An-
nahmen insgesamt resultierenden modellhaften Ge-
schiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, den wir zur
Ermittlung des fairen Wertes unterstellen, fasst die
Tabelle auf der vorherigen Seite zusammen, weitere
Details sind zudem dem Anhang zu entnehmen. An-
schlieffend kalkulieren wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value auf der Grundlage der Ziel-EBIT-Marge
aus 2030 mit einem ,ewigen Cashflow-Wachstum
von 1,0 Prozent p.a.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Diskontierungssatz erhoht

Eine spiirbare Anderung haben wir auch beim Dis-
kontierungszins vorgenommen. Und zwar haben wir
zur Beriicksichtigung des deutlichen Anstiegs der
Marktzinsen den unterstellten sicheren Zins, fiir des-
sen Bestimmung wir uns an der deutschen Umlauf-
rendite orientieren, in allen unseren Modellen von 1,5
auf 2,5 Prozent angehoben. Dadurch haben sich bei
unverinderten Werten fiir die Marktrisikoprimie (5,8
Prozent) und den Beta-Faktor (1,2) die Eigenkapital-
kosten auf 9,5 Prozent erhoht. In Verbindung mit ei-
nem FK-Zins von 5,0 Prozent, einem FK-Anteil von
30 Prozent und einem Steuersatz fiir das Tax-Shield
von 29 Prozent resultiert daraus jetzt ein gewichteter
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 7,7 Prozent
(bisher: 7,0 Prozent).

Kursziel: 10,70 Euro je Aktie

Die Anhebung des Diskontierungszinses wirkt sich
zwar dimpfend auf das Modellergebnis aus, doch
wurde dies von der kriftigen Anhebung der Schitzun-
gen bei Weitem kompensiert. Insgesamt erhohte sich
der von uns ermittelte faire Marktwert des Eigenkapi-
tals auf 87,8 Mio. Euro bzw. 10,71 Euro je Aktie, wo-
raus wir das neue Kursziel von 10,70 Euro ableiten
(bisher: 9,80 Euro — eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Unverin-
dert gelassen haben wir die Beurteilung des Prognose-
risikos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir auf
einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis sechs (sehr hoch)
weiterhin drei Punkte.
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Fazit

Delignit hat fur das letzte Jahre exzellente Zahlen
oberhalb der eigenen Prognosen gemeldet und damit
unsere Schitzungen, die noch stark von dem heraus-
fordernden zweiten Halbjahr 2021 und der schwieri-
gen ersten Hilfte 2022 geprigt gewesen waren, deut-
lich tbertroffen. Nach einer rasanten Erholung, die
von hohen und insbesondere wieder verlisslichen Ab-
rufen der groflen Automobilkunden erméglicht
wurde, hat Delignit 2022 den Umsatz letzdich um 10
Prozent auf 75,4 Mio. Euro gesteigert und auf dieser
Basis das Ergebnis deutlich tiberdurchschnittlich ver-
bessert. Das EBITDA erhohte sich um 16 Prozent auf
6,5 Mio. Euro, das EBIT um 25 Prozent auf 4,1 Mio.
Euro und der Jahresiiberschuss um 19 Prozent auf 2,8
Mio. Euro — eigentlich war vom Management ein
Margenriickgang angekiindigt worden.

Sehr iiberzeugend, und ebenfalls deutlich hoher als
von uns bisher angenommen, ist auch die Prognose
fir 2023 ausgefallen. Diese sieht ein weiteres Umsatz-
wachstum um 17 Prozent auf 88 Mio. Euro sowie ei-
nen gleich starken Ergebniszuwachs vor.

Fazit
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Neben dem deutlichen Produktions- und Absatz-
wachstum waren 2022 und sind 2023 auch die Preis-
erhohungen eine wichtige Komponente des Umsatz-
wachstums. Die Tatsache, dass es Delignit so rasch
und so umfassend gelungen ist, die heftigen Kosten-
steigerungen an die eigenen Kunden weiterzureichen,
dass die Profitabilitdt nicht gelitten hat, unterstreicht
die sehr gute Position des Unternehmens in den adres-
sierten Mirkten und stimmt zuversichtlich auch fiir
die weitere Entwicklung.

Wir haben in Reaktion auf die Zahlen fiir 2022 und
die Prognose fiir 2023 unsere Schitzungen teilweise
sehr deutlich angehoben und rechnen nun damit, dass
die Umsatzmarke von 100 Mio. Euro schon nichstes
Jahr erreicht werden kénnte. Im Hinblick auf den fai-
ren Wert wurde diese Anhebung durch die erneute Er-
héhung des Diskontierungszinssatzes etwas nivelliert,
doch in Summe hat sich unser Kursziel dennoch von
9,80 auf 10,70 Euro erhoht. Da der aktuelle Borsen-
kurs weit darunter liegt, und da wir auch sonst von
dem Unternchmen, seiner Aufstellung und seiner
Strategie {iberzeugt sind, bestitigen wir das Urteil

«

»Buy”.
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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 9,4 Prozent gewachsen und hat sich
insgesamt fast vervierfacht.

® 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 Potenzial fiir
deutlich steigende Abrufe und Umsitze.

® Mit dem US-Markt und dem Reisemobilbereich

wurden vielversprechende Mirkte neu erschlossen.

® Der Groflauftrag fiir einen Elektrotransporter ist
2022 angelaufen und befindet sich im Hochlauf.

® 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 stark riicklaufig.

Risiken

® Die Konjunktur ist noch labil und kénnte bei
neuen externen Schocks rasch an Dynamik verlie-
ren.

® Durch den russischen Uberfall auf die Ukraine und
die Spannungen um Taiwan haben die geopoliti-
schen Risiken seit dem letzten Jahr deutlich zuge-
nommen.

® Der letztjihrige Inflationsschub kénnte sich verfes-
tigen und insbesondere fiir deutlich steigende
Lohnforderungen in Deutschland sorgen, mit ne-

gativen Folgen fiir die Wettbewerbsfihigkeit.

® 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-Losungen 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

17,6

3,1
13,6
24,2

26,7
2,5

4,8
7,7
41,8

20,4

3,1
16,6
27,7

30,1
2,7

4,9
10,5
48,1

21,4

3,0
17,5
32,0

33,9
2,9

4,8
11,8
53,3

22,4

3,0
18,6
359

37,9
3,1

4,6
12,6
58,3

23,4

3,0
19,6
39,6

42,2
3,3

4,4
13,0
63,0

24,4

2,9
20,7
439

47,0
3,6

4,2
13,5
68,3

25,5

2,9
21,8
47,1

50,8
3.8

4,1
14,0
72,6

26,5

2,9
22,8
49,0

53,2
4,0

3,9
14,5

75,5

27,6

2,9
23,9
51,2

55,8
4,2

3,7
15,0
78,8

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

75,4
28,6
6,5
4,1
3,9
2,8
2,8
0,34

90,0
36,8
8,0
5,5
5,3
3,8
3,8
0,46

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

99,0
41,0
9,4
6,5
6,1
4,4
4,4
0,53

107,9
44,9
10,4

7,4
7,0
4,9
4,9
0,60

116,5
48,6
11,4

8,2
7,8
5,5
5,5
0,68

125,3
52,5
12,5

9,1
8,7
6,2
6,2
0,75

134,0
56,4
13,6
10,0

9,6
6,8
6,8
0,84

142,7
60,2
14,7
11,0
10,6

7,5
7,5
0,92

152,0
64,4
15,9
12,0
11,6

8,3
8,3
1,01
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 43 5,6 6,6 7,2 7,9 8,7 9,4 10,2 11,0
CF aus Investition -2,8 -5,1 -3,6 -3,8 -4,0 -4,2 -4,4 -4,5 -4,7
CF Finanzierung 0,7 1,2 -0,6 -1,5 2,4 -2,5 -4,2 -6,3 -6,8
Liquiditiit Jahresanfa. 0,2 2,4 4,1 6,5 8,4 10,0 12,0 12,8 12,2
Liquiditéit Jahresende 2,4 4,1 6,5 8,4 10,0 12,0 12,8 12,2 11,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,3% 19,4% 10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,5%
Rohertragsmarge 380%  40,9%  415%  41,6%  41,8%  419%  420%  422%  42,3%
EBITDA-Marge 87%  89%  95%  96%  98%  100%  101%  103%  10,5%
EBIT-Marge 55%  62%  65%  68%  70%  73%  7,5%  7.7%  7,9%
EBT-Marge 5,2% 5,9% 6,2% 6,4% 6,7% 6,9% 7,2% 7,4% 7,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,7% 4,2% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9% 5,1% 5,3% 5,4%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,7% 15,54 14,24 13,16 12,26 11,49
7:2% 13,74 12,70 11,83 11,09 10,46
7,7% 12,26 11,42 10,71 10,10 9,56
8,2% 11,03 10,34 9,75 9,23 8,78
8,7% 9,99 9,42 8,92 8,48 8,09

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 6),
10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 02.05.2023 um 10:35 Uhr fertiggestellt und am 02.05.2023 um 11:00 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 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
31.08.2022 Buy 9,80 Euro 1), 3), 6), 10)
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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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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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