DELIGNIT: VORSTOS IN NEUE
DIMENSIONEN

Gereon Kruse, Boersengefluester.de, 06. Oktober 2016

Bloder hiitte das Timing fiir einen Borsengang kaum laufen
konnen. Als der Automobilzulieferer Delignit Ende September 2007
zu 8 Euro auf dem Parkett eingefiihrt wurde, baute sich der
Finanztsunami gerade auf und fegte ab 2008 mit voller Wucht iiber
den Kapitalmarkt und die reale Wirtschaft. Das bisherige All-Time-
High von 7,12 Euro erreichte der Kurs bereits am ersten
Handelstag. Im Miirz 2009 war der Aktienkurs von Delignit
gwischenzeitlich sogar ins Penny-Stock-Terrain gerutscht und liefs
die Marktkapitalisierung bis auf mickrige 5,9 Mio. Euro
schrumpfen.

Damals hatte wohl kaum jemand einen Pfifferling
auf den Micro Cap gewettet. Doch hektische
Betriebsamkeit ist nicht das Ding von Delignit: Mit
beachtlicher Ruhe haben CEO Markus Buscher
und Grolbaktionar MBB — die
Beteiligungsgesellschaft halt 76,1 Prozent — den
Karren wieder flott gemacht.

Ein wesentlicher Baustein der Restrukturierung
war die Kapitalerhhung im Jahr 2010, die brutto
knapp 2,2 Mio. Euro in die Kassen spulte.
Mittlerweile steht das in Blomberq in der Nahe
von Detmold ansassige Unternehmen so gut da
wie nie zuvor. ,Fur das laufende Jahr streben wir
einen Rekordumsatz an®, sagt Buscher im
Gesprach mit boersengefluester.de. Die Basis
dafur ist ein Erlésplus von knapp 6,4 Prozent auf
24,41 Mio. Euro in den ersten sechs Monaten
2016. Im Automotiv-Bereich, der zuletzt fast 72
Prozent zu den Erldsen beisteuerte, ist das
zweite Halbjahr traditionell aber etwas
schwacher.

Daflr lauft das zunehmend wichtiger werdende
Geschaft mit Bodenplatten fur Kunden aus dem
Schienenverkehr auf vollen Touren. Mit Blick auf
die fur das Gesamtjahr 2016 zu erwartende
Wachstumsrate der Konzernerldse verrat uns
Bischer: ,Wir wollen die 6 vor dem Komma gern
verteidigen.“ Demnach sollten die Umsatze leicht
oberhalb der Marke von 47 Mio. Euro
herauskommen. Die daraus erzielbaren Renditen

werden sich angesichts des enormen
Investitionsprogramms von 6 Mio. Euro — verteilt
auf die kommenden 24 Monate — vorerst
allerdings relativ verhalten entwickeln. Die von
CEO Buscher fur ein Industrieunternehmen als
angemessen bezeichnete EBITDA-Marge von
acht Prozent wird Delignit 2016 — und vermutlich
auch 2017 — also noch verfehlen. Davon geht
zumindest boersengefluester.de aus.

Fur Anleger, die nicht in Quartalen denken, sollte
das jedoch kein Problem sein. Schlie3lich stehen
die Investitionen in direktem Zusammenhang mit
den kurzlich gemeldeten GrolRauftragen, wo es
im Wesentlichen um Laderaumverkleidungen
und Boden fur Transportermodelle geht. Ab dem
Jahr 2018 kénnten die Order ein jahrliches
Umsatzpotenzial von bis zu 10 Mio. Euro
entfalten und Delignit so in eine neue
Grolkenordnung beférdern.

INVESTOR-INFORMATIONEN

®boersenpgefluester.de

Delignit

WKN Kursin € Empfehlung

AOMZ4B 4,550 Kaufen

KGV 2017e KBV Borsenwert in Mio. €

26,76 264 37,28

Dividende "15in € HV-Termin Div.-Rendite in %

0,03 05.07.2016 0,66

Was kodnnte das fur die Aktie bedeuten? Beim
aktuellen Kurs von 4,51 Euro kommt Delignit auf
eine Marktkapitalisierung von annahernd 37 Mio.
Euro. Die Netto-Finanzschulden belaufen sich
zum Halbjahr auf knapp 7,5 Mio. Euro. Daraus
ergibt sich ein Unternehmenswert (Enterprise
Value) von 44,4 Mio. Euro. Bezogen auf das von
boersengefluester.de fiur 2016 erwartete EBITDA
von 3,3 Mio. Euro ist das eine eher sportive
Relation.


http://www.boersengefluester.de/?page_id=2583&isin=DE000A0ETBQ4
http://boersengefluester.de/dataselect-corporate-maps/
http://boersengefluester.de/dataselect-corporate-maps/

Unterstellt man jedoch, dass Delignit 2018 in
Erlédsdimensionen von etwa 60 Mio. Euro
vorstolRen kdnnte und dabei eine EBITDA-Marge
von acht Prozent erzielt, wirde sich das
Bewertungsmultiple von 13,5 auf deutliche
ansprechendere 9,3 ermaligen. Und wer CEO
Buscher kennt, weil® dass das Renditeziel
konservativ gesteckt ist. Auf die lange Sicht muss
das Kursziel fur die Delignit-Aktie wohl 8 Euro
lauten — das ware die Ruckkehr zum
Ausgabepreis. Ein gutes Signal ist fur
boersengefluester.de, dass sich Delignit klar zur
Borsennotiz bekennt und keinerlei Gedanken an
mogliche Delisting-Szenarien verschwendet.
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Dabei bietet die Prasenz auf dem Kurszettel
momentan keine unmittelbaren Vorteile — mal
abgesehen von der Transparenz den Kunden
gegeniiber. Plane fiir eine groRere Ubernahme
hat BUscher derzeit jedenfalls nicht und auch das
jetzige Investitionsprogramm lasst sich ohne
Kapitalerhohung stemmen. Zudem gabe es ja
noch den wirtschaftlich sehr potenten
GroRaktionar MBB.

Aber allein der Gedanke an 2010, als Delignit
eben doch die Finanzierungsfunktion der Borse
nutzen konnte, ist fir Firmenlenker Buscher ein
schlagendes Argument fir die Beibehaltung des
Listings. Summa summarum bleiben wir bei der
Kaufen-Einschatzung fur die Delignit-Aktie.

Uber den Autor:

Aktien — insbesondere Nebenwerte.

Die wichtigsten Finanzdaten auf einen Blick

2012 2013 2014 2015 2016e
Umsatzerlgse' 34,14 3513 4272 44 40 4715
EBITDA'? 3,08 347 3,52 345 3,30
EBITDA-Marge® 9,02 9,88 824 177 7,00
EBIT!# 222 245 2,04 1,96 1,95
EBIT-Marge® 6,50 6,97 478 441 414
Jahresiiberschuss' 1,25 1,73 1,03 1.1 1,23
Netto-Marge® 3,66 492 241 2,50 261
Cashflow' 7 2,15 1,96 0,79 1,59 2,80
Ergebnis je Aktie® 0,15 0,21 0,13 0.14 0,15
Dividende® 0,00 0,03 0,03 0,03 0,03

Qusle: boersengeflusster de und Firmenangaben

Gut zu wissen: Am 12. Oktober 2016 prasentiert
Buscher noch auf der regelmaRig stattfindenden
Gesprachsrunde der Mianchner
Vermogensverwaltung Salutaris Capital
Management.

Das konnte nochmals ein wenig zusatzliche
Aufmerksamkeit auf den Titel lenken. Immerhin
ist Salutaris-Vorstand Michael Kollenda seit
vielen Jahren ein bekennender Fan von Delignit
— so viel darf an dieser Stelle wohl ausgeplaudert
werden.

Delignit im boersengefluester.de-Halbjahres-Check

Umsatz| EBITDAY|  EBIT™| O | EBITDA-Marge’ | EBIT-Marge"| Netto-Marge’| Per !
ai2 24,412 1,737 1,05_11‘ u_ﬁ‘ 7,12% 434% 2,86% 20,06%
Q3-4e 22,738 1563 0,890 0,532 6,87% 3,91% 2,34%) 11,30%
|2016e 47,150 3300 1,950 1230 7,00% 4,14% 2,61%| 33,92%|
a1z 22,947 1847 1,105 0,635 8,05% 4,82% 2,77%) 8,21%
a3-4 21,455 1608 0,859 0,472 7,49% 4,00% 2,20% 24,47%
2015 44,302 3455 1,964 1,107 7,78% 3,42% 2,49%] 12,31%|
arz 22,722 2,055 1,316 0,781 9,04% 5,79% 3,44%) 37,83%|
Q34 15,996 1462 0,721 0,250 7.31% 3,61% 1,25% 6,21%
2014 42,718 3517 2,037 1,031 8,23% 4,77% 2,41%] 29,28%|
Q12 17,391 1,515 1,074 0,633 8,71% 6,18% 3,64% 40,97%
Q34 17,908 1,953 1,374 1,098 10,91% 7,67% 6,13% 49,75%
2013 35,299 3468 2,448 1,731 9,82% 6,94% 4,90% 111,11%
ai-z 17,747 1523 1,101 0,675 8,58% 6,20% 3,80% 20,59%
Q34 16,393 1556 1,116 0,574 9,49% 6,81% 3,50% 17,07%
2012 34,140 3079 2,217 1,249 9,02% 6,9%] 3,66%] 41,18%|
ai-2 14,171] 1024 0625 0,242 7.23% 4,41% 1,71% -2,63%
Q34 16,457 1053 0,660 0483 6,40% 4,01% 2,93% 8,11%
2011 30,628 2,077 1,285 0,725| 6,78% 4,20% 237%| -10,53%|
a2 13,625 0,024 0,405 0,690 -0,1B% 2,97% 5,06%, -25,58%
034 12,026 8,208 9,588 8,899 -76,57% 79,74% -74,00% -27,39%
2010 25651  -9.232) 9,994 9,589 -35,99% -38,96% -37,38% -45,97%

1)1 Mic. Eure; 21 EBITDA = Engebis vor rsen, Stevern und Aoscheeibungeny; 3] EBIT = Ergebis vor Zinsen und Stevern; 4] Oberschuss = Gewing nach Steuern;
5) CUITON in Relation cum entsprechenden Umsate; 6] CAIT in Aeiatian zum entsprecherden Umsatz; 7) berschuss
8] Kursveranderung irk! ivdendenzahlung; 2016: 0101, bis 06.10 16 (Kurs: & 57 Euro]; e = erwartet, Cuelie: boersengefiuester.de

Relation um entsprechenden Umsate;

Gereon Kruse griindete im Mai 2013 die Seite boersengefluester.de. Zuvor war er 19 Jahre bei dem Anlegermagazin BORSE
ONLINE tétig — von 2000 bis Anfang 2013 in der Funktion des stellvertretenden Chefredakteurs. Sein Spezialgebiet sind deutsche


http://boersengefluester.de/kalte-delistings/
http://www.boersengefluester.de/?page_id=2583&isin=DE000A0MZ4B0

