Delignit

MIT VISIONEN GEHT DIE PUSTE NICHT AUS

Seit Jahren laufen die Geschéfte rund bei
der Delignit AG. Nun hat sich das Vorstands-
team um Markus Biischer das ehrgeizige
Ziel gesetzt, bis 2022 den Umsatz auf mehr
als € 100 Mio. zu steigern. Gelingt dies, diirf-
te die Aufwértsbewegung der Aktie andau-
ern.

Wer Visionen hat, der sollte zum Arzt
gehen — einer der wohl legendérsten
Spriiche des im Jahr 2015 verstorbenen Alt-
bundeskanzlers Helmut Schmidt bezog sich
auf die teils hochtrabenden Vorstellungen
seiner Kollegen. Es war eine pampige Ant-
wort auf eine dusselige Frage, soll Schmidt
dazu in einem Interview in der ,,Zeit* aus-
gefilhrt haben. Wie dem auch sei, der
Ausspruch ist mehr oder weniger zum ge-
fliigelten Wort avanciert. Wenn nun ein so
bodenstandiger CEO wie Markus Biischer
seine Vision iiber die Zukunft der Delignit
AG (s. NJ 7/17) verkiindet, miissen Anleger
ganz genau hinhoren. Bis 2022 soll der
Umsatz der Ostwestfalen auf mehr als
€ 100 Mio. klettern. Zum Vergleich: Im
Jahr 2016 erwirtschaftete das Unternehmen
Erlose von € 48.6 Mio. Dass Biischer und
sein Kollege Thorsten Duray ihre Vor-
standsvertrdge um jeweils fiinf Jahre ver-
langert haben, passt dabei ins Bild. Zwar
legte der CEO im Rahmen der Présentation
allergroBten Wert auf die Feststellung, dass
es sich bei der moglichen Umsatzverdoppe-
lung um eine Vision und eben keine Prog-
nose handele, doch nun steht die Zahl im
Raum. In den Jahren 2010 bis 2016 klet-
terten die Erlose unter seiner Leitung von
€ 25.7 auf 48.6 Mio. Dieses Kunststiick
konnte sich u. E. bis 2022 durchaus wieder-
holen.
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Borsenwert: € 66 Mio.

Aktionére:

MBB SE 76.1 %, Streubesitz 23.9 %
Kennzahlen 2017* 2016
Umsatz 52.7 Mio. 48.6 Mio.
EBITDA 4.9 Mio. 3.7 Mio.
Jahresergebnis 1.9 Mio. 1.4 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.24 0.18
EK-Quote** 45.7 % 452 %

*vorldufig; **per 30.06.2017
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Schiene reiissiert, Automotive auch

Am 01.06.2017 meldeten die Ostwestfalen,
zwei Folgeauftrage filir ihre Bodenlosungen
im Bereich Schiene. Auftraggeber sei die
europdische Tochtergesellschaft eines inter-
nationalen Konzerns aus Asien. Der Auf-
tragswert liegt im einstelligen Millionenbe-
reich. Die Auslieferungen sollen bis Ende
2018 abgeschlossen sein. Auch wenn Bii-
scher nicht explizit bestitigen wollte, dass es
sich dabei um Hitachi handelt, liegt die Ver-
mutung doch nahe. Der Unternehmenslenker
verwies jedoch darauf, dass Hitachi nicht der
einzige Kunde im Bereich Schiene sei. Daher
diirfen sich Anleger tendenziell auf weitere
gute Geschifte im Bereich Schiene einstel-
len. Am 12.12.2017 zog die Deutschland-
tochter eines internationalen Automobil-
Option und
verldngerte ihren Liefervertrag um ein weite-
res Jahr. Es geht um Transporter-Sondermo-

konzerns eine bestehende

delle mit einer Komplettausstattung, beste-
hend aus Transporterboden, Seitenwand
sowie Zurrschienen inklusive Befestigungs-
technik. Der Vertrag umfasst ein Volumen im

niedrigen einstelligen Millionenbereich.

Weiterhin hohe Investitionen

Die erfolgreiche Geschiftsentwicklung der
vergangenen Jahre hat sich im H1 2017 er-
wartungsgemél fortgesetzt. Der Umsatz kam
um 11 % auf € 27.1 (24.4) Mio. voran. Das
EBITDA Kkletterte deutlich {iberproportional
um 42.3 % auf € 2.5 (1.7) Mio. Auch das Pe-
riodenergebnis legte um 57 % auf € 1.1 (0.7)
Mio. bzw. € 0.13 (0.09) je Aktie zu. Es ist zu
beriicksichtigen, dass die Investitionsphase
(u. a. Erweiterung der Kapazititen, Automa-
tisierung von Produktionsprozessen) noch
nicht abgeschlossen ist. In den Jahren 2017
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Der Emissionspreis von € 8.- aus dem Jahr
2007 wurde nach zehn Jahren wieder erreicht.
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Erfolgs-Geschlossenheit: Operativ warmgelau-
fen, beachtliche Kursgewinne und ehrgeizige
Ziele.

bis 2019 sollen durchschnittlich € 3.3 Mio.
aufgewendet werden. Das entspricht nahezu
dem Rekordniveau des Jahres 2016, als € 3.5
Mio. investiert wurden.

2017: Gewinn sollte
eher positiv iiberraschen
In seiner Présentation am 13.12.2017 besté-
tigte er die Jahresprognose, die von einem
Umsatzanstieg 2017 um 10 bis 15 % bei ei-
ner EBITDA-Marge zwischen 7.5 bis 8.3 %
ausgeht. Am 22.02.2018 meldete er Erlose
von € 52.7 Mio. sowie ein EBITDA von bis
zu € 4.9 Mio. Das Jahresergebnis zog auf
€1.9 (1.4) Mio bzw. € 0.24 (0.18) je Aktie an.
Da erst gegen Ende von H2 2017 die Mel-
dung iiber den Folgeauftrag im Segment Au-
tomotive ver6ffentlicht wurde, ging Biischer
vorsichtigerweise davon aus, nur das untere
Ende der Umsatzspanne erreichen zu kon-
nen. Damit sollte er recht behalten. Die ur-
spriingliche Umsatzvorhersage belief sich
auf € 53.4 bis 55.9 Mio., die nicht ganz er-
reicht werden konnte. Das fillt nicht allzu
sehr ins Gewicht, denn das EBITDA fiel
deutlich besser als erwartet aus.

Carsten Stern

FAZIT: So langsam aber sicher gehen Anlegern
die Superlative aus. Seit unserer Titelgeschichte
im NJ 12/15 legte die Aktie der Delignit AG von
€ 3.60 auf nun 8.05 zu — ein Plus von 120 %.
Und so wie es aussieht, scheint die positive Ent-
wicklung weiterzugehen. Sonst wiirde das um-
fangreiche Investitionsprogramm (in den Jahren
2017 bis 2019 sollen kumuliert € 10 Mio. inves-
tiert werden) keinen Sinn ergeben, und das wie-
derum wiirde so ganz und gar nicht zum umsich-
tigen Team um Firmenlenker Markus Blischer
passen. Einziger Wermutstropfen: Mit einer ma-
geren Dividende (zuletzt € 0.03 je Aktie fiir
2016) werden Anleger wohl weiter leben miis-
sen. Dafiir wurden sie bisher mit reichlichen
Kursgewinnen versohnt. CS



