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1-Euro-Geheimtipp: Sichern Sie sich 
den Favoriten von Daimler und VW
Im Zuge der Wirtschaftskrise hat es auch die Delignit AG schwer erwischt. Der 
Serienlieferant für die Automobil- und Luftfahrtindustrie hat sich 2010 jedoch neu 
strukturiert und schafft mit weniger Umsatz nun mehr Gewinn.

� Das Jahr 2010 war das Jahr der Automobilwerte. 2011 könnte es das Jahr der Nutzfahr-
zeuge werden, deren Absatz in der Regel mit einer deutlichen Verzögerung zum PKW-Bereich 
Fahrt aufnimmt. Erste Vorboten mit einstelligen Wachstumsraten waren bereits im vierten Quar-
tal 2010 zu erkennen. Der Nutzfahrzeugbranche steht daher 2011 ein ähnliches Comeback 
bevor wie den Autos im vergangenen Jahr.

Davon wird auch die in Blomberg ansässige Delignit AG profitieren. Sie beliefert Hersteller 
leichter Nutzfahrzeuge mit Laderaum-Böden und -Wänden und hat eine umfangreiche Restruk-
turierung hinter sich. Sprich: Unprofitable Bereiche wurden abgestoßen, die Fertigung auf den 
deutschen Standort konzentriert, mit dem Effekt, dass die Kapazitäten ausgelastet sind und nun 
mit weniger Umsatz wesentlich mehr Gewinn erzielt wird.

Neben dem zu erwartenden Wachstumsimpuls durch den Gesamtmarkt dürfte Delignit dank 
guter Beziehungen zu Daimler und VW über Kooperationspartner zu weiteren Neukunden kom-
men können. Im Fokus steht dabei zum Beispiel der attraktive russische Nutzfahrzeugmarkt.

Trotz der guten geschäftlichen Rahmenbedingungen, der günstigen Bewertung mit einem 
KGV von 7 für 2012 und der brisanten Charttechnik ist die Aktie noch unentdeckt. Bei dem 
Micro Cap winkt eine Kurschance von 50 Prozent, im günstigsten Fall sogar noch mehr.
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Comeback mit Vollgas
Als die Delignit AG im Jahr 2007 an die Börse ging, war noch nicht abzusehen, 
dass der Börsengang kurz vor der schlimmsten Wirtschaftskrise seit den Drei-
ßigerjahren erfolgte. Zwar reichte es noch für einen Umsatzrekord im Jahr 
2008 mit 39,2 Millionen Euro, der Einbruch im Folgejahr war jedoch umso 
heftiger. Die Krise ist jedoch überstanden und nach einer erfolgreichen Re-
strukturierung steht der Spezialist für Holzwerkstoffe 2011 vor dem Come-
back.

� Die Delignit-Gruppe entwickelt, fertigt und vertreibt ökologische Produkte aus Holz. 
In der Regel sind das spezifische, zumeist einbaufertige, Bauteile, Komponenten sowie auch 
System- und Modullösungen für den Automobilbereich und die Industrie. Grundlage hierfür 
ist der Delignit-Werkstoff, der im Wesentlichen auf Buchenholz basiert.

Im Geschäftsbereich Automotive umfasst das Produktportfolio in erster Linie Laderaum-
schutzsysteme und Sicherheitsausstattungen (Interieur) für leichte Nutzfahrzeuge, also La-
deraum-Böden und -Wände sowohl für die Erstausstattung (OEM) als auch die Nachrüs-
tung.

Für den industriellen Bereich liefert Delignit Böden für Produktionsstätten und Schienen-
fahrzeuge, Brand- und Schallschutzausstattungen von öffentlichen Gebäuden und Sicher-
heitsausstattungen wie Bauelemente (Türen, Fenster, Trennwände). Das Einsatzspektrum 
für Delignit als Werkstoff ist damit sehr vielfältig.

 
Turnaround nach Restrukturierung

� Der wichtigste Bereich ist der Nutzfahrzeugbereich für Kunden wie VW und Daimler. 
Der brutale Einbruch bei den Absatzzahlen der Nutzfahrzeuge hatte bei Delignit AG verhee-
rende Auswirkungen auf die Zahlen. Nach 37,6 Millionen Euro Umsatz und 3,6 Millionen 
Euro EBIT im IPO-Jahr folgte im Krisenjahr 2009 ein Absturz auf 24,3 Millionen Euro beim 
Umsatz und -1,5 Millionen Euro beim EBIT.

Die Maßnahmen für den Turnaround sind jedoch bereits umgesetzt. Im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung Ende letzten Jahres im Volumen von 2,3 Millionen Euro hat Delignit zu-
nächst die Eigenkapitalbasis gestärkt. Mit dem Verkauf der rumänischen Tochter hat man 
sich zudem aus dem margenschwachen und wettbewerbsintensiven Commodity-Geschäft 
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Die Delignit-Aktie ist noch am Boden und hat allein 
schon aus diesem Grund Nachholpotenzial. Der Bereich 
um 1,00 Euro fungiert als solide Unterstützung und 
dürfte auch von Investorenseite verteidigt werden, da 
bei 1,10 Euro die letzte Kapitalerhöhung erfolgte. 
Die Bodenbildung bei der Aktie nach dem Absturz von 
3,00 Euro Ende 2009 auf knapp 1,00 Euro scheint ab-
geschlossen zu sein. Auf dem aktuellen Kursniveau fin-
den sich immer wieder Käufer, die auf ein ähnliches 
Comeback wie im Sommer 2009 spekulieren, als sich 
der Wert innerhalb weniger Wochen mehr als verdop-
pelt hatte.
Das Chance-Risiko-Profil ist auf dem aktuellen Niveau 
ausgesprochen günstig. Mit einem Stopp bei 0,95 Euro 
kann das Risiko auf 18 Prozent begrenzt werden, gleich-
zeitig sichert man sich die Chance auf eine Erholung bis 
2,00 Euro oder sogar mehr.
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Gewinn steigt wieder deutlich

Nach dem Krisenjahr 2009 mit einem deutlichen Umsatz- und 
Ergebniseinbruch und dem Übergangsjahr 2010 stehen die Vorzei-
chen wieder auf Wachstum. Quelle: Bloomberg, DER AKTIONÄR
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verabschiedet und die Kapazitäten angepasst. "Wir bewegen uns im Moment auf einem 
Niveau, mit dem wir gar nicht unzufrieden sind", so Delignit-Chef Markus Büscher im Ge-
spräch mit dem AKTIONÄR. "Wir sind in unserem verbleibenden Stammwerk gut ausgelastet, 
aber wir haben sicherlich noch die Möglichkeit, in eine dritte Schicht zu gehen, was wir bis 
ins Jahr 2008 hinein auch hatten", so der CEO auf die Frage nach der aktuellen Kapazitäts-
auslastung. Will heißen: Die maximale Umsatzgrenze ist auch mit den reduzierten Kapazi-
täten längst noch nicht erreicht. "Ich würde schon sagen, dass wir trotzdem noch 30 Milli-
onen Euro erreichen können. 2008 hatten wir knapp an die 40 Millionen Euro, das werden 
wir mit einem Standort nicht erreichen können, aber 30 Millionen traue ich uns mit dem 
einen Standort zu", so Büscher weiter. Das wird 2011 aber noch nicht der Fall sein, DER 
AKTIONÄR rechnet mit rund 25 Millionen Euro Umsatz und einem Gewinn von 0,75 Millio-
nen Euro.

Wo liegen die Chancen?

� Der Trend zu ökologischen Produkten dürfte zunehmend einen Substitutionseffekt 
nach sich ziehen. Schon allein die stetig kletternden Preise für endliche Rohstoffe machen 
einen Ersatz durch günstigere Produkte aus nachwachsenden Rohstoffen sinnvoll, zumal 
deren Entsorgung zudem noch unproblematisch ist. Der größte Hebel für die operative 
Entwicklung und damit auch die größte Chance für den Kurs liegt in der zu erwartenden 
Erholung im Nutzfahrzeuggeschäft. 

Die deutschen Nutzfahrzeughersteller können sich dem VDA zufolge in 2011 auf Rücken-
wind durch die Konjunkturerholung freuen, nachdem bereits im vierten Quartal 2010 eine 
deutliche Erholung zu sehen war. In Deutschland werden nach Schätzungen des VDA im 
laufenden Jahr 206.000 Transporter (plus 5,6 Prozent) und 80.000 Schwer-Lkw (plus 14 
Prozent) neu zugelassen. Zudem ist mit der Ausfuhr von rund 170.000 Transportern (plus 6,3 
Prozent) und 90.000 schweren Lkw (plus 30 Prozent) zu rechnen. Damit steht der Nutzfahr-
zeugbereich vor einer ähnlich starken Erholung wie das PKW-Geschäft im Jahr 2010.

Die Kundenbeziehung mit Daimler könnte Delignit zudem einen attraktiven Neukunden 
im kräftig wachsenden russischen Nutzfahrzeugmarkt bescheren. Die Daimler AG und der 
russische Nutzfahrzeughersteller GAZ haben im Dezember eine Kooperation vereinbart mit 
dem Ziel, Mercedes-Benz-Transporter in Russland zu produzieren sowie Motoren, Getriebe, 
Achsen und weitere Komponenten sowohl im Mercedes-Benz-Sprinter als auch im GAZ-
Produktportfolio zum Einsatz zu bringen. Es wäre also nicht verwunderlich, wenn der rus-
sische Marktführer für leichte Nutzfahrzeuge früher oder später auf der Kundenliste von 
Delignit auftauchen würde.

Attraktive Bewertung – 
50 Prozent Kurspotenzial

� Vor dem Hintergrund der positiven Aussichten ist es durchaus 
denkbar, dass bereits 2012 eine dritte Schicht nötig wird, was den 
Umsatz in Richtung 30 Millionen Euro bringen dürfte. Dann sollte es 
auch möglich sein, an das Margenniveau von vor der Krise anzu-
knüpfen, als die EBIT-Marge bei über neun Prozent lag. In diesem 
Fall wäre ein Gewinn von 1,5 Millionen Euro realistisch, sodass die 
Aktie mit einem 2012er-KGV von lediglich 7 bewertet wäre. Damit 
ist die Aktie auf aktuellem Niveau ein Kauf mit Kursziel 2,00 Euro.

Aus technischer Sicht könnte sogar noch mehr drin sein. Es ist 
durchaus denkbar, dass die Aktie die Bewegung aus 2009 von 1,00 
im Tief auf 2,76 Euro im Zwischenhoch wiederholt. Vom aktuellen 
Kursniveau aus wären das immerhin fast 140 Prozent. Richtig zur 
Sache dürfte es gehen, wenn der horizontale Widerstand bei 1,50 
Euro aus dem Weg geräumt wird.
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