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Von Markus Horntrich

1-Euro-Geheimtipp: Sichern Sie sich :'g::wng :
den Favoriten von Daimler und VW _ - =

Im Zuge der Wirtschaftskrise hat es auch die Delignit AG schwer erwischt. Der g Impressum..........ccc.coccovveee.... 3
Serienlieferant fiir die Automobil- und Luftfahrtindustrie hat sich 2010 jedoch neu
strukturiert und schafft mit weniger Umsatz nun mehr Gewinn.

[l Das Jahr 2010 war das Jahr der Automobilwerte. 2011 kdnnte es das Jahr der Nutzfahr-
zeuge werden, deren Absatz in der Regel mit einer deutlichen Verzégerung 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 ahnliches Comeback
bevor wie den Autos im vergangenen Jahr.

Davon wird auch die in Blomberg ansassige Delignit AG profitieren. Sie beliefert Hersteller
leichter Nutzfahrzeuge mit Laderaum-Béden und -Wanden und hat eine umfangreiche Restruk-
turierung hinter sich. Sprich: Unprofitable Bereiche wurden abgestoB3en, die Fertigung auf den
deutschen Standort konzentriert, mit dem Effekt, dass die Kapazitaten ausgelastet sind und nun
mit weniger Umsatz wesentlich mehr Gewinn erzielt wird.

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

Trotz der guten geschaftlichen Rahmenbedingungen, der glinstigen Bewertung mit einem
KGV von 7 flir 2012 und der brisanten Charttechnik ist die Aktie noch unentdeckt. Bei dem
Micro Cap winkt eine Kurschance von 50 Prozent, im glinstigsten Fall sogar noch mehr.
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Comeback mit Vollgas

Als die Delignit AG im Jahr 2007 an die Bérse ging, war noch nicht abzusehen,
dass der Bérsengang kurz vor der schlimmsten Wirtschaftskrise seit den Drei-
Bigerjahren erfolgte. Zwar reichte es noch fiir einen Umsatzrekord im Jahr
2008 mit 39,2 Millionen Euro, der Einbruch im Folgejahr war jedoch umso
heftiger. Die Krise ist jedoch (iberstanden und nach einer erfolgreichen Re-
strukturierung steht der Spezialist fiir Holzwerkstoffe 2011 vor dem Come-
back.

B Die Delignit-Gruppe entwickelt, fertigt und vertreibt 6kologische Produkte aus Holz.
In der Regel sind das spezifische, zumeist einbaufertige, Bauteile, Komponenten sowie auch
System- und Modullésungen fiir den Automobilbereich und die Industrie. Grundlage hierftr
ist der Delignit-Werkstoff, der im Wesentlichen auf Buchenholz basiert.

Im Geschaftsbereich Automotive umfasst das Produktportfolio in erster Linie Laderaum-
schutzsysteme und Sicherheitsausstattungen (Interieur) fiir leichte Nutzfahrzeuge, also La-
deraum-Bdden und -Wande sowohl fir die Erstausstattung (OEM) als auch die Nachriis-
tung.

Fiir den industriellen Bereich liefert Delignit Béden flr Produktionsstatten und Schienen-
fahrzeuge, Brand- und Schallschutzausstattungen von 6ffentlichen Gebauden und Sicher-
heitsausstattungen wie Bauelemente (Tiren, Fenster, Trennwdnde). Das Einsatzspektrum
fur Delignit als Werkstoff ist damit sehr vielfaltig.

Turnaround nach Restrukturierung

M Der wichtigste Bereich ist der Nutzfahrzeugbereich fir 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 MaBnahmen fiir den Turnaround sind jedoch bereits umgesetzt. Im Rahmen einer
Kapitalerhdhung Ende letzten Jahres im Volumen von 2,3 Millionen Euro hat Delignit zu-
nachst die Eigenkapitalbasis gestarkt. Mit dem Verkauf der rumanischen Tochter hat man
sich zudem aus dem margenschwachen und wettbewerbsintensiven Commodity-Geschaft

31. JANUAR 2011 — POWERED BY WWW.DERAKTIONAER.DE

Kursziel: 2,00 €

Einschatzung Kaufen
Aktueller Kurs 1,16 €
Borsensymbol DLX
WKN AOM Z4B
ISIN DEOOOAOMZ4BO
Marktkapitalisierung 9,8 Mio. €
Stoppkurs 0,95 €

Die Delignit-Aktie ist noch am Boden und hat allein
schon aus diesem Grund Nachholpotenzial. Der Bereich
um 1,00 Euro fungiert als solide Unterstitzung und
durfte auch von Investorenseite verteidigt werden, da
bei 1,10 Euro die letzte Kapitalerhdhung 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 Kaufer, die auf ein dhnliches
Comeback wie im Sommer 2009 spekulieren, als sich
der Wert innerhalb weniger Wochen mehr als verdop-

Das Chance-Risiko-Profil ist auf dem aktuellen Niveau
ausgesprochen ginstig. 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
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2,00 Euro oder sogar mehr.
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verabschiedet und die Kapazitaten angepasst. "Wir bewegen uns im Moment auf einem
Niveau, mit dem wir gar nicht unzufrieden sind", so Delignit-Chef Markus Biischer im Ge-
sprach mit dem AKTIONAR. "Wir sind in unserem verbleibenden Stammwerk gut ausgelastet,
aber wir haben sicherlich noch die Mdglichkeit, in eine dritte Schicht zu gehen, was wir bis
ins Jahr 2008 hinein auch hatten", so der CEO auf die Frage nach der aktuellen Kapazitats-
auslastung. Will heiBen: Die maximale Umsatzgrenze ist auch mit den reduzierten Kapazi-
taten langst noch nicht erreicht. "Ich wiirde schon sagen, dass wir trotzdem noch 30 Milli-
onen Euro erreichen kdnnen. 2008 hatten wir knapp an die 40 Millionen Euro, das werden
wir mit einem Standort nicht erreichen kénnen, aber 30 Millionen traue ich uns mit dem
einen Standort zu", so Blischer weiter. Das wird 2011 aber noch nicht der Fall sein, DER
AKTIONAR rechnet mit rund 25 Millionen Euro Umsatz und einem Gewinn von 0,75 Millio-
nen Euro.

Wo liegen die Chancen?

B Der Trend zu ékologischen Produkten dirfte zunehmend einen Substitutionseffekt
nach sich ziehen. Schon allein die stetig kletternden Preise fiir endliche Rohstoffe machen
einen Ersatz durch glinstigere Produkte aus nachwachsenden Rohstoffen sinnvoll, zumal
deren Entsorgung zudem noch unproblematisch ist. Der groBte Hebel fir die operative
Entwicklung und damit auch die groBte Chance fiir den Kurs liegt in der zu erwartenden
Erholung im Nutzfahrzeuggeschaft.

Die deutschen Nutzfahrzeughersteller kénnen sich dem VDA zufolge in 2011 auf Riicken-
wind durch die Konjunkturerholung freuen, nachdem bereits im vierten Quartal 2010 eine
deutliche Erholung zu sehen war. In Deutschland werden nach Schatzungen 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 ahnlich starken Erholung wie das PKW-Geschaft im Jahr 2010.

Die Kundenbeziehung mit Daimler kdnnte Delignit zudem einen attraktiven Neukunden
im kraftig 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 ware also nicht verwunderlich, wenn der rus-
sische Marktfihrer fiir leichte Nutzfahrzeuge friiher oder spéter auf der Kundenliste von
Delignit auftauchen wiirde.

Attraktive Bewertung -
50 Prozent Kurspotenzial Gewinn steigt wieder deutlich

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

37.6 3,65 39,2

Aus technischer Sicht kdnnte sogar noch mehr drin sein. Es ist 2007 2008 2009 2010¢ 2011e 2012
durchaus denkbar, dass die Aktie die Bewegung aus 2009 von 1,00
im Tief auf 2,76 Euro im Zwischenhoch wiederholt. Vom aktuellen Nach dem Krisenjahr 2009 mit einem deutlichen Umsatz- und
Kursniveau aus waren das immerhin fast 140 Prozent. Richtig zur Ergebniseinbruch und dem Ubergangsjahr 2010 stehen die Vorzei-
Sache dirfte es gehen, wenn der horizontale Widerstand bei 1,50 chen wieder auf Wachstum. Quelle: Bloomberg, DER AKTIONAR

Euro aus dem Weg gerdumt wird.
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den begrenzt. Satz 1 gilt nicht fiir den Schaden, der
aus der Verletzung von Kardinalpflichten entstan-
den ist. Kardinalpflichten sind Pflichten, die dem
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Risiko-Hinweis fiir Aktien: Jedes Investment in
Aktien ist mit Risiken behaftet. Im schlimmsten Fall
droht ein Totalverlust. Engagements in den vom ax-
TIONAR vorgestellten Aktien bergen Wahrungsrisi-
ken. Alle Angaben im AkTIONAR stammen aus Quel-
len, die wir fiir vertrauenswiirdig halten. Eine Ga-
rantie fiir die Richtigkeit kann jedoch nicht tber-
nommen werden. Um Risiken abzufedern, sollten
Anleger ihr Vermégen deshalb grundsatzlich streu-
en. Die Artikel im akTiONAR stellen keine Auffor-
derung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers
dar. Die veroffentlichten Informationen geben die
Meinung der Redaktion wieder.

Zusitzlicher Risiko-Hinweis fiir Optionsscheine:
Optionsscheingeschifte sind hochspekulativ und
bergen das Risiko eines Totalverlustes des eingesetz-
ten Kapitals. Fiir die rein subjektiven Analysen iiber-
nehmen weder die Autoren noch der Verlag eine
Haftung bzw. ein Obligo. In der Vergangenheit er-
zielte Resultate sind auch keine Garantie fiir zukiinf-
tige Erfolge. Die vorgestellten Strategien sind spe-
kulativ und nur fiir terminmarkterfahrene Anleger
geeignet.



