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EmDeIignit AG | e pmaese] _ Kriftiger Umsatzanstieg
o In den ersten sechs Monaten des laufenden Geschifts-
- jahres hat Delignit 48,2 Mio. Euro umgesetzt und ist
. damit im Vorjahresvergleich um 50 Prozent gewach-
. sen. Die Gesamtleistung, in die zusitzlich die Be-
) standsverinderung (+0,6 nach -0,6 Mio. Euro im
0 | Vorjahr) und die sonstigen betrieblichen Ertrige (0,1
440 i i Mio. Euro) einflieflen, hat sich sogar um 54 Prozent
e B ot e e Tm Fe e T dia Tu i Be | auf 48,8 Mio. Euro erhoht. Auch wenn das Vorjahr
durch die seinerzeit omniprisenten Produktionsun-
Stammdaten terbrechungen in zahlreichen Automobilwerken und
Sitz: Blomberg die dadurch geringeren und stark schwankenden Ab-
Branche: Automobilzulieferung rufzahlen belastet worden war, ist das erzielte Wachs-
Mitarbeiter: 461 tum dennoch bemerkenswert. Gegeniiber dem bishe-
Rechnungslegung: IFRS rigen Rekordwert (auf Halbjahresbasis) aus dem Jahr
2021 wurde ein Anstieg um 33 Prozent erzielt.
ISIN: DE000AOMZ4B0
Ticker: DLX:GR Automotive-Geschift wichst um 63 %
Kurs: 4,82 Euro Das Umsatzwachstum wurde ausschlieSlich in dem
Marktsegment: Scale . . . .
. . . Bereich Automotive erzielt, dessen Erlése um 63 Pro-
Aktienanzahl: 10,24 Mio. Stiick . . . .
) zent auf schitzungsweise (Delignit hat nur die Wachs-
Market-Cap: 49,4 Mio. Euro } . .
. ] tumsraten und den ungefihren Umsatzanteil der bei-
Enterprise Value: 45,7 Mio. Euro . ,, . .
den Bereiche veroffentlicht) rund 46 Mio. Euro ge-
Free Float: 40,0 %

Kurs Hoch/Tief (12M): 7,12/ 4,36 Euro
@ Umsatz (Xetra,12M): 13,5 Tsd. Euro / Tag

klettert sind. Die hohe Dynamik hatte mehrere Ursa-
chen. Neben der Normalisierung des Abrufverhaltens

GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023¢ 2024e 2025¢
Umsatz (Mio. Euro) 58,7 68,3 75,4 90,0 100,8 111,9
EBITDA (Mio. Euro) 5,6 5,6 6,5 8,1 9,7 11,0
Jahresiiberschuss 2,1 2,3 2,8 3,9 4,7 5,1
EpS 0,25 0,29 0,34 0,38 0,46 0,50
Dividende je Aktie 0,03 0,00 0,05 0,06 0,09 0,12
Umsatzwachstum -8,8% 16,4% 10,3% 19,4% 12,0% 11,0%
Gewinnwachstum 48,9% 12,2% 19,0% 38,5% 22,0% 8,0%
KUV 0,84 0,72 0,66 0,55 0,49 0,44
KGV 23,7 21,1 17,8 12,8 10,5 9,7
KCF 7,9 -46,0 11,5 8,5 7,2 6,3
EV / EBITDA 8,1 8,1 7,0 5,7 4,7 4,2
Dividendenrendite 0,6% 0,0% 1,0% 1,2% 1,9% 2,6%
Aktuelle Entwicklung
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leisteten auch der Hochlauf des jiingsten Groflauf-
trags (Ausstattung eines Elektrotransporters) sowie die
in Reaktion auf die gestiegenen Materialkosten umge-
setzten Preiserh6hungen einen Beitrag. Auf Nachfrage
spricht das Unternehmen von signifikanten Preisef-
fekten, betont aber, dass die Umsatzausweitung tiber-
wiegend mengenbasiert war. Auf der anderen Seite hat
sich der Umsatz des kleineren Segments Technologi-
cal Applications, der bereits im Vorjahr um 12 Pro-
zent gesunken war, nun weiter um 44 Prozent redu-
ziert und machte nur noch weniger als 5 Prozent des
Gesamtumsatzes aus. Neben fehlenden GrofSauftri-
gen war dafiir vor allem die bereits im letzten Jahr ein-
geleitete Umleitung der verfiigbaren Kapazititen in
das Automotive-Segment verantwortlich, das im bis-
herigen Jahresverlauf mit einer hohen Auslastung ar-

beitet.
Geschiftszahlen HJ 2022 HJ 2023  Anderung
Umsatz 32,13 48,21 +50,0%
EBITDA 1,88 4,46  +136,9%
EBITDA-Marge 5,9% 9,3%
EBIT 0,71 3,29 +359,6%
EBIT-Marge 22%  68%
EBT 0,62 3,18 +410,6%
EBT-Marge 1,9% 6,6%
Nettoergebnis 0,35 2,18 +5132%
Netto-Marge 1,1% 4,5%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Materialaufwand steigt um zwei Drittel

Die Kehrseite der erhohten Preise ist die Verteuerung
des Materials und der Rohstoffe, die sich in einem An-
stieg des Materialaufwands um 64 Prozent bemerkbar
gemacht haben. Einen wichtigen Einfluss hatte hier
aber auch die verinderte Umsatzzusammensetzung.
Insbesondere die starke Erholung des Reisemobil-Be-
reichs, dessen Umsatz sich im ersten Halbjahr 2022
wegen des wochenlangen Stillstands der Produktion
beim Kunden halbiert hatte, hat sich hier bemerkbar
gemacht, weil Delignit mit einer geringeren Wert-
im LCV-Geschift.

Schliefflich verweist Delignit auf den verstirkten

arbeitet als

schopfungstiefe

Riickgriff auf Leiharbeit und auf externe Kapazititen.
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Einen kriftigen Anstieg gab es auch bei den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen, die im Vorjahresver-
gleich um die Hilfte auf 3,8 Mio. Euro geklettert
sind. Zur Erklirung verweist Delignit auch hier auf
die starke Kapazititsauslastung und die deswegen er-
héhten Instandhaltungsaufwendungen und Fremd-
leistungen. Deutlich unterproportional hat sich hin-
gegen der Personalaufwand erhoht, der mit 10,1 Mio.
Euro um 16 Prozent iiber Vorjahr ausgefallen ist. Da-
hinter stecken u.a. die im Vorjahresvergleich erhohte
Zahl der festen Mitarbeiter, die Mehrkosten der ho-
hen Auslastung und teilweise Lohnerh6hungen.

EBIT mehr als vervierfacht

In Summe ist die Kostenentwicklung aber deutlich
unterproportional zum Umsatz ausgefallen, so dass
sich die EBITDA-Marge um 3,4 Prozentpunkte auf
9,3 Prozent erhoht hat. Absolut legte das EBITDA
von 1,9 auf 4,5 Mio. Euro zu. Da die Abschreibungen
im Vorjahresvergleich nahezu unverindert bei unter
1,2 Mio. Euro geblieben sind, ist das EBIT sogar um
360 Prozent auf 3,3 Mio. Euro gestiegen. Bezogen auf
den Umsatz entspricht das einer von 2,2 auf 6,8 Pro-
zent verbesserten EBIT-Marge. Bei einem nur gering-
fugig negativen Finanzergebnis von -0,1 Mio. Euro ist
das Vorsteuerergebnis fast deckungsgleich mit dem
EBIT und hat sich damit um 410 Prozent erhoht.
Nach Steuern hat Delignit im ersten Halbjahr 2,2
Mio. Euro verdient, 513 Prozent mehr als vor einem

Jahr.

Free-Cashflow im Minus

Daten zum Cashflow des ersten Halbjahrs wurden
nicht veroffentlicht, doch aus der Verinderung der Bi-
lanzdaten lisst sich auf einen negativen Free-Cashflow
in der Groflenordnung von etwas weniger als -1,0
Mio. Euro schlielen, was das Unternechmen auf
Nachfrage auch bestitigt. Liquiditdtsbelastend diirfte
sich insbesondere der Aufbau von Vorriten (+2,6
Mio. Euro auf 16,9 Mio. Euro) und Forderungen
(+4,3 Mio. Euro auf 10,7 Mio. Euro) ausgewirke ha-
ben, wihrend die Erhéhung der Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen und der kurzfristigen
Riickstellungen um jeweils um 1,8 Mio. Euro auf 4,6
resp. 3,4 Mio. Euro die Cashflow-Rechnung entlastet

haben. Zusammen mit einem Finanzierungs-Cash-
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flow in der Groflenordnung von -0,6 Mio. Euro (Net-
totilgung, Leasing und Zinsen) fiihrte dies insgesamt
zu einer Abnahme der bilanziellen Liquiditit um 1,4
Mio. Euro auf 0,9 Mio. Euro.

Vermogensstruktur per 30.06.23
5% 3%

m Vorrite

m Forderungen LuL

28% .
36% Liquiditit
‘ M Sonstiges UV
m Sachanlagen
3% ¢
2% ® Goodwill

23% m Sonstiges AV

Quelle: Unternehmen

Solides Bilanzbild

Durch die gesunkene Liquiditit hat sich die Nettover-
schuldung von 5,1 Mio. Euro zu Jahresanfang auf 6,0
Mio. Euro erhdht, was — bezogen auf das letztjahrige
EBITDA — einer weiterhin moderaten relativen Ver-
schuldung von 0,9 entspricht. Ebenfalls sehr solide
wirkt die Eigenkapitalposition. Diese ist in den ersten
sechs Monaten um 8 Prozent auf 28,8 Mio. Euro ge-
wachsen, was in Relation zur Bilanzsumme, die sich
gleichzeitig um 12 Prozent auf 46,8 Mio. Euro erh6ht
hat, einer Eigenkapitalquote von 61,6 Prozent ent-
spricht (31.12.: 63,9 Prozent; Vorjahr: 55,8 Prozent).
Die mit Abstand grofSte Position auf der Aktivseite
stellen die Vorrite dar, die zusammen mit den Forde-
rungen fast 60 Prozent der Bilanz zum Stichtag aus-
machten. Weitere 28 Prozent entfallen auf die Sach-
anlagen, wihrend der Goodwill lediglich 5 Prozent al-
ler Assets darstellte.

Kapitalerh6hung platziert

Inzwischen diirfte die Eigenkapitalposition noch bes-
ser aussehen, weil Delignit im Juli eine Bezugsrechts-
kapitalerhohung platziert hat. Hierbei wurden zu ei-
nem Bezugspreis von 3,90 Euro fast 2,05 Mio. neue
Aktien ausgegeben, womit ein Bruttoemissionserlos in
Hohe von fast 8,0 Mio. Euro erzielt wurde. Ceteris
paribus diirfte sich die Eigenkapitalquote hierdurch
auf 67 Prozent erhoht haben. Da die Groffaktiondrin
MBB SE zugunsten der Erméglichung einer Privat-
platzierung (die anschlieffend tiberzeichnet war) auf
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die Ausiibung ihrer Bezugsrechte verzichtet hat, hat
sich der Freefloat der Aktie von zuvor 25 auf nun 40
Prozent erhoht. Die eingeworbenen Mittel will Delig-
nit fir die Erweiterung und Automatisierung der Fer-
tigungskapazititen einsetzen, wobei der Schwerpunkt
der zusitzlichen Investitionen in der Produktion des
Buchensperrholzes liegen soll, deren Kapazitit derzeit
der wichtigste Engpass ist.

Prognose fiir 2023 bestitigt

Nach dem sehr guten ersten Halbjahr hat Delignit die
Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt und will den
diesjahrigen Umsatz weiterhin um 17 Prozent auf 88
Mio. Euro steigern. Dabei gilt der Fokus weiter vor
allem dem Automotive-Geschift, das deswegen insbe-
sondere bei der Nutzung der verfiigbaren Kapazititen
priorisiert wird. Bestitigt wurde auch das Ziel, das
EBITDA im Gleichschritt mit dem Umsatz zu erho-
hen.

Weiter komfortable Auftragssituation

Nachfrageseitig scheint das Wachstum derzeit gut ab-
gesichert zu sein. Delignit berichtet von lebhaften Ab-
rufen und sieht im Kerngeschift der leichten Nutz-
fahrzeugindustrie keinen Abbruch. Inwiefern aber die
sich weiter abkiihlende Konjunkturlage doch noch auf
die Abrufzahlen durchschlagen kénnte, bleibt abzu-
warten, wobei die hohen Auftragsbestinde, welche die
Hersteller wegen der letztjdhrigen Lieferengpisse vor
sich herschieben, diesmal einen gewissen Puffer dar-
stellen. Mittel- und langfristig ist die Auftragssituation
bei Delignit unverindert gut, rund 90 Prozent der
derzeitigen Serienliefervertrige laufen bis nach 2030,
teilweise weit in die 30-er Jahre hinein.

Potenzialtrichtige Innovation

Weiteres Wachstumspotenzial im erheblichen Um-
fang verspricht sich Delignit von zuletzt erzielten ver-
fahrenstechnischen Innovationen, mit denen das Un-
ternehmen nun auch in der Lage ist, 3D-Leichtbau-
elemente auf Buchenbasis anzubieten, die in punkto
Festigkeit anderen Werkstoffen nicht nachstehen. Da-
mit konnten in Fahrzeugen Leichtbauelemente aus
anderen Materialien durch eine nachhaltige Alterna-
tive ersetzt werden, was deren CO2-FufSabdruck re-
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duziert. Noch gibt es fiir diese neuen Losungen keine
konkreten Auftrige, aber Delignit berichtet von ei-
nem grofien Interesse im Markt und von vielverspre-
chenden Gesprichen. Im Erfolgsfall konnte damit der
Umsatz pro Fahrzeug, dessen Steigerung durch eine
Ausweitung der Produktpalette eine zentrale strategi-
sche Stofrichtung von Delignit darstellt, spiirbar er-
hoht werden.

Vorsichtsiiberlegungen

Angesichts der bereits im ersten Halbjahr erreichten
Werte wirkt die Unternehmensprognose sehr konser-
vativ, denn fiir das zweite Halbjahr impliziert sie im
Vorjahresvergleich einen deutlichen Umsatz- und Er-
gebnisriickgang. Allerdings gibt Delignit zu beden-
ken, dass das zweite Halbjahr 2022 wegen der Authol-
effekte nach den Werkstillstinden des ersten Halb-
jahrs sehr stark war, auch hat Delignit seinerzeit von
einigen Kunden Einmalzahlungen zur Kompensation
der Kostenanstiege erhalten, die sich dieses Jahr nicht
wiederholen. Ferner waren einige der Preisanpassun-
gen, die im ersten Halbjahr signifikant zum Umsatz-
wachstum beigetragen haben, schon im zweiten Halb-
jahr 2022 wirksam, was den Einfluss des Preiseffekts
auf das Umsatzwachstum reduziert. Last but not least
verweist Delignit auf die eigene Priferenz fiir eine
konservative Planung, zumal angesichts der unsiche-
ren Marktlage. Ergebnisseitig ergeben sich zudem aus
der aktuell sehr hohen Auslastung, die zu Mehrarbeit
und stirkerer Inanspruchnahme externer Kapazititen
fihre, hohere Kosten und damit mogliche Margenbe-
lastungen. Diese Situation hat sich zum Ende des ers-
ten Halbjahrs eingestellt und hilt nach Unterneh-
mensangaben seitdem an, so dass sie im Ergebnis des
zweiten Halbjahrs deutlichere Spuren hinterlassen
konnte.

Stirke Umsatzdynamik

Umsatzseitig lisst diese anhaltend hohe Auslastung
aber weiter eine robuste Entwicklung erwarten, wes-
wegen wir unsere Umsatzschitzung fir 2023 weiter
bei 90 Mio. Euro und damit leicht oberhalb der Un-
ternehmens-Guidance beibehalten. Mithin erwarten
wir fiir 2023, wie bisher, ein Umsatzwachstum um 19
Prozent. Etwas angehoben haben wir hingegen die
Wachstumsraten fiir die Folgejahre. Damit reagieren
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wir auf die angekiindigten Investitionen zur Erweite-
rung der Fertigungskapazititen, womit das derzeit
wichtigste Wachstumshemmnis —adressiert  wird.
Nachfrageiseitig scheint Delignit {iber ausreichende
Wachstumsoptionen zu verfiigen, zumal das Unter-
nehmen gerade dabei ist, mit dem neuen Angebot von
3D-Systemlsungen einen neuen Bereich mit vermut-
lich sehr groflem Potenzial zu erschlieffen. Konkret
kalkulieren wir nun fiir die Jahre 2024 bis 2030 mit
Wachstumsraten zwischen anfinglich 12,0 und 7,5
Prozent, so dass wir fiir 2030 nun mit einem Zielum-
satz von 167 Mio. Euro rechnen (bisher: 152 Mio.

Euro).

Leichter Margenanstieg

Angepasst haben wir in Reaktion auf die Halbjahres-
zahlen auch unsere Aufwandsschitzungen, wobei wir
die Materialaufwandsquote angehoben, die Schitzun-
gen fiir den Personalaufwand und fiir die SBA aber
leicht abgesenkt haben. In Summe ergibt sich daraus
fur 2023 weiterhin die Erwartung einer im Vorjahres-
vergleich leicht erhéhten EBITDA-Marge von 9,0
Prozent (Vorjahr: 8,7 Prozent). In absoluten Zahlen
hat sich unsere EBITDA-Schitzung von zuvor 8,0 auf
8,1 Mio. Euro erhoht, was aber heruntergebrochen
auf die zweite Jahreshilfte einem deutlichen Riick-
gang entspricht und damit den bestehenden Unsi-
cherheiten Rechnung trigt. Das EBIT23 erwarten wir
nun bei 5,6 Mio. Euro und den Jahresiiberschuss bei
3,9 Mio. Euro (bisher: 5,5 resp. 3,8 Mio. Euro). Je
Aktie fillt der geschitzte Gewinn nach der Kapitaler-
hohung nun aber niedriger aus. Statt mit 0,46 Euro
rechnen wir nun mit 0,38 Euro. Durch die Fortrech-
nung der angepassten Aufwandsquoten in den Folge-
jahren sowie durch groflere Skaleneffekte infolge der
erhohten Wachstumsraten haben sich auch die spite-
ren Gewinnschitzungen verindert, die EBITDA-
Zielmarge fiir das letzte Jahr des detaillierten Progno-
sezeitraums (2030) liegt mit 10,8 Prozent nun etwas
iiber dem alten Ansatz von 10,5 Prozent.

Erhohte Investitionen

Demgegeniiber liegt die Ziel-EBIT-Marge mit 7,8
Prozent nun geringfiigig unter der alten Schitzung
(7,9 Prozent), was auf die zusitzlichen Abschreibun-
gen zuriickzufithren ist, die aus den erhohten Investi-
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Mio. Euro

Umsatzerlose 90,0 100,8
Umsatzwachstum 12,0%
EBIT-Marge 6,3% 6,9%
EBIT 5,6 7,0
Steuersatz 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,6 2,0
NOPAT 4,0 4,9
+ Abschreibungen & Amortisation 2,2 2,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,2 7,4
- Zunahme Net Working Capital -0,5 -0,5
- Investitionen AV -4,1 -6,7
Free Cashflow 1,7 0,2

SMC Schitzmodell

tionen resultieren, die Delignit im Zusammenhang
mit der Kapitalerh6hung angekiindigt hat. Auch
wenn wir fiir die kommenden Jahre bereits mit erhoh-
ten Investitionen in die Erweiterung der Fertigungs-
kapazititen kalkuliert hatten, haben wir die Schitzun-
gen fur die Investitionen (ab 2024) angehoben. Den
aus unseren Annahmen resultierenden modellhaften
Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre fasst die
Tabelle oben zusammen, weitere Details sind dem
Anhang zu entnehmen.

Rahmenparameter unverindert

Gleich gelassen haben wir die Rahmendaten des Mo-
dells. Die Eigenkapitalkosten werden nach CAPM auf
Basis eines sicheren Zinssatzes von 2,5 Prozent, einer
Marktrisikoprimie von 5,8 Prozent und eines Be-
tafaktors von 1,2 berechnet und belaufen sich auf 9,5
Prozent. Der unterstellte Fremdkapitalzins liegt bei
5,0 Prozent, woraus in Verbindung mit einem FK-
Anteil an der Zielkapitalstruktur von 30 Prozent und
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 29,0 Prozent
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122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030

111,9 123,0 134,1 144,8 155,7 167,4
11,0%  10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,5%
6,7% 6,7% 6,9% 7,2% 7,5% 7,8%
7,5 8,3 9,3 10,4 11,6 13,0
29,0% 29,0  29,0% 29,0%  29,0%  29,0%
2,2 2,4 2o 3,0 3,4 3,8
5,4 5.9 6,6 7,4 8.3 9,2
3,2 3,7 4,1 4,3 4,6 4,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,5 9,6 10,7 11,8 12,8 14,0
-0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1
-6,6 -6,0 -5,5 -5,6 -5,7 -5,6
1,2 2,9 4,4 5,2 6,1 7,3

ein Gesamtkapitalkostensatz (WACC) von 7,7 Pro-
zent resultiert. Unverdndert geblieben sind auch die
Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Value,
der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des Detail-
prognosezeitraums und einer ,ewigen® Cashflow-
Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel: 10,00 Euro

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 9,98 Euro je Aktie, woraus
wir das neue Kursziel von 10,00 Euro ableiten (bisher:
10,70 Euro; eine Sensitivititsanalyse der Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Die Reduktion des
Kursziels ist ausschliefSlich der Verwisserung durch
die Kapitalerh6hung geschuldet, absolut hat sich der
faire Wert des Eigenkapitals von 87,8 auf 102,2 Mio.
Euro erhoht. Unveridndert gelassen haben wir die Be-
urteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen
und vergeben hierfiir auf einer Skala von 1 (sehr nied-
rig) bis sechs (sehr hoch) weiterhin drei Punkte.
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Fazit

Nach den schr starken Zahlen fiir 2022 hat Delignit
auch mit dem Halbjahresbericht 2023 iiberzeugt. Ge-
geniiber dem — schwachen — Vorjahreszeitraum
konnte der Umsatz um die Hilfte auf 48,2 Mio. Euro
gesteigert werden, wihrend das Ergebnis dreistellig
gewachsen ist: Das EBITDA erhohte sich um 137
Prozent auf 4,5 Mio. Euro, das EBIT um 360 Prozent
auf 3,3 Mio. Euro und der Halbjahrestiberschuss um
513 Prozent auf 2,2 Mio. Euro. In diesen Zahlen spie-
gelt sich die Kombination aus hohen und vor allem
bestindigen Abrufen aus den bestehenden Serienlie-
fervertrigen und aus den in Reaktion auf die steigen-
den externen Kosten umgesetzten Preiserhéhungen
wider.

Auf Basis der Halbjahreszahlen hat Delignit die Prog-
nose fiir das Gesamtjahr bestitigt und strebt weiterhin
ein 17-prozentiges Umsatzwachstum auf 88 Mio.
Euro und ein gleichstarkes EBITDA-Wachstum an.
Angesichts der in den ersten sechs Monaten bereits er-
reichten Werte wirkt diese Prognose etwas konserva-
tiv, doch Delignit verweist auf die sehr starke Ver-
gleichsbasis aus dem zweiten Halbjahr 2022, die unsi-
chere Marktlage und die aus der sehr hohen Kapazi-
titsauslastung resultierenden Kostenrisiken. Um die
Kapazititen perspektivisch auszuweiten, soll in den
nichsten Jahren verstirke in die Sperrholzproduktion
investiert werden, wofiir im Juli eine Bezugsrechtska-

pitalerhéhung durchgefiihrt wurde.

Fazit
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Angesichts der von Delignit aufgefithrten Unsicher-
heiten haben wir unsere Umsatzschitzung fiir 2023
trotz der starken Halbjahreszahlen unverindert gelas-
sen und erwarten weiter 90,0 Mio. Euro, wobei sich
unsere Ergebnisschitzung durch die Aktualisierung
der Aufwandsquoten minimal auf 8,1 Mio. Euro er-
héht hat. Zugleich haben wir aber in Reaktion auf die
angekiindigten Investitionen und die damit eingelei-
tete Beseitigung bestehender Wachstumshemmnisse
die Wachstumsschitzungen fiir die nichsten Jahre et-
was angehoben.

Dass unser Kursziel dennoch von 10,70 auf 10,00
Euro leicht gesunken ist, liegt an dem Verwisserungs-
effekt der Kapitalerhohung. Gleichwohl sehen wir fiir
die Aktie auf dem aktuellen Kursniveau ein Verdopp-
lungspotenzial und bekriftigen das bisherige Urteil
,Buy“. Die konjunkturellen Risiken sind zwar vor-
handen, doch wir sechen Delignit in einer sehr guten
Verfassung, um damit umzugehen. Mittel- und lang-
fristig iberzeugt das Unternehmen ohnehin mit exzel-
lenten Perspektiven, zumal die jiingste Innovation in
Richtung von 3D-Systemlosungen aus Buchenholz
das adressierbare Marktpotenzial erheblich vergrofiern
konnte.
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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
® Mit dem US-Markt und dem Reisemobilbereich

wurden vielversprechende Mirkte neu erschlossen.

® Nach den starken Halbjahreszahlen konnte die

Prognose erneut iibertroffen werden.

® Mit zusdtzlichen Ausstattungskomponenten kann
der Umsatz pro Fahrzeug und die Zahl der End-
kunden, die sich fiir die Delignit-Ausstattung ent-
scheiden, weiter gesteigert werden. Einen wichtigen
diesbeziiglichen Fortschritt stellen die neuen 3D-
Systemldsungen dar.

® 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 fiir 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 Umsatzstrukeur ist von wenigen sehr groflen
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 Groflauftrige
erfordern oft hohe Erweiterungsinvestitionen.

® Mehrjahrige 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 sich weiter abschwichende Konjunktur kdnnte

auf die Abrufzahlen durchschlagen.

® Die Zusatzkosten der derzeit sehr hohen Auslas-
tung konnten die Margen schmailern.

® Die geopolitischen Risiken haben seit dem letzten
Jahr deutlich zugenommen.

® 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

19,4

3,1
15,6
36,9

38,1
29

4,9
10,5
56,4

23,6

3,0
19,8
38,4

42,3
3,2

4,8
11,8
62,0

27,1

3,0
23,3
40,2

46,4
3,6

4,6
12,7
67,3

29,4

3,0
25,6
42,8

50,7
4,0

4,4
13,1
72,2

30,7

2,9
27,0
47,1

55,6
4,3

4,2
13,6
77,8

32,0

2,9
28,3
50,5

59,6
4,7

4,1
14,1
82,5

33,2

2,9
29,5
52,7

62,3
5,1

3,9
14,7
86,0

34,0

2,9
30,3
55,0

64,4
5,5

3,7
15,3
89,0

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
34,7
8,1
5,6
5,4
3,9
3,9
0,38

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

100,8
39,5
9,7
7,0
6,6
4,7
4,7
0,46

111,9
44,0
11,0

7,5
7,2
5,1
5,1
0,50

123,0
48,6
12,3

8,3
7,9
5,6
5,6
0,55

134,1
552
13,7

9,3
8,9
6,3
6,3
0,62

144,8
57,6
15,0
10,4
10,0

7,1
7,1
0,70

155,7
62,2
16,5
11,6
11,3

8,0
8,0
0,78

167,4
67,1
18,0
13,0
12,6

9,0
9,0
0,87
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 43 5,8 6,9 7,9 8,9 9,9 10,8 11,8 12,9
CF aus Investition -2,8 -4,1 -6,7 -6,6 -6,0 -5,5 -5,6 -5,7 -5,6
CF Finanzierung 0,7 9,2 -0,6 -1,5 -2,4 -2,5 -4,3 -6,5 -7,9
Liquiditit Jahresanfa. 0,2 2,4 13,3 12,9 12,6 13,0 14,9 15,8 15,3
Liquiditit Jahresende 2,4 13,3 12,9 12,6 13,0 14,9 15,8 15,3 14,7

Kennzahlen

Pownc 2020k 208 204 2025 26 207 20 209 2030
Umsatzwachstum 10,3% 19,4% 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,5% 7,5%
Rohertragsmarge 38,0% 38,6% 39,2% 39,3% 39,5% 39,6% 39,8% 39,9%  40,1%
EBITDA-Marge 8,7% 9,0% 9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4% 10,6% 10,8%
EBIT-Marge 5,5% 6,3% 6,9% 6,7% 6,7% 6,9% 7,2% 7,5% 7,8%
EBT-Marge 5,2% 6,0% 6,6% 6,4% 6,4% 6,6% 6,9% 7,2% 7,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,7% 4,3% 4,7% 4,5% 4,6% 4,7% 4,9% 5,1% 5,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,7% 14,19 13,04 12,10 11,31 10,63
7,2% 12,63 11,72 10,95 10,30 9,74
7,7% 11,35 10,61 9,98 9,44 8,97
8,2% 10,28 9,68 9,15 8,70 8,30
8,7% 9,38 8,87 8,44 8,05 7,71

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update Delignit AG 28. August 2023 SM 9. Research
Small and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber
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Verantwordicher Analyst
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Charts
Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

11) 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 28.08.2023 um 7:51 Uhr fertiggestellt und am 28.08.2023 um 8:05 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 iiberdurchschnittlich (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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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
02.05.2023 Buy 10,70 Euro 1), 3), 4), 6), 10)
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
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 Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

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