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STABIL MOBIL BEI ARBEIT, SPORT UND SPIEL

Markus Biischer leitet das ostwestfélische Tra-
ditionsunternehmen seit nunmehr elf Jahren.
Uniibersehbar ist, wie der CEQ die Delignit AG
mit groBem Geschick und hohem Einsatz auf
einen stetigen Wachstumspfad gefiihrt hat.
Auch die Entwicklung des Aktienkurses kann
sich sehen lassen.

eit mittlerweile acht Geschéftsjahren legt

der Umsatz fortlaufend zweistellig zu.
Die durchschnittliche Wachstumsrate betrug
11 %. Auch das EBITDA konnte iiberpropor-
tional, im Mittel um 20 %, gesteigert werden.
Biischer prognostiziert, dass diese Entwick-
lung sich auch in den kommenden Jahren
keinesfalls abschwichen wird. Im Gegenteil:
Bis spdtestens 2022 wird ein Jahresumsatz
von mindestens € 100 Mio. angestrebt.

Aussichten nur unzureichend eingepreist

So kontinuierlich, wie sich das Unternchmen
operativ entwickelt, so wenig stehen die teils
doch sehr erratischen Kursverdnderungen da-
mit im Einklang. Zu Jahresbeginn 2018 ver-
doppelte sich der Titel innerhalb weniger Wo-
chen, um sich im weiteren Jahresverlauf
wieder glatt zu halbieren. Im Gesprach auf der
Miinchner Kapitalmarktkonferenz am 12.12.
2018 verfestigte sich unser Eindruck, dass die
aktuelle Unternehmensentwicklung, und vor
allem die guten Zukunftsaussichten, nicht an-
gemessen bewertet werden. Nachdem im H1
2018 der Umsatz um 8.4 % auf € 29.4 (27.1)
Mio. und das Nettoergebnis liberproportional
um 30.4 % auf € 1.4 (1,1) Mio. gesteigert wer-
den konnten, ist das zweite Halbjahr offen-
sichtlich erneut sehr erfreulich verlaufen.

Umsatz 2018 hoher als prognostiziert
Auf Grund hoher Abrufmengen aus den
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Kennzahlen H1 2018 H1 2017
Umsatz 29.4 Mio. 27.1 Mio.
EBITDA 2.9 Mio. 2.5 Mio.
Periodenergebnis 1.4 Mio. 1.1 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.17 0.13
EK-Quote 511 % 457 %
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Serienliefervertrdgen im Automotive-Bereich
wird der Umsatz im Geschéftsjahr 2018 nach
ersten Zahlen leicht iiber der Marke € 60
(52.7) Mio. landen und damit stirker zugele-
gen als urspriinglich prognostiziert. Trotz ho-
her einmaliger Anlaufkosten fiir neue Serien-
liefervertrage sowie zusétzlicher Projektkosten
durch den zuletzt gemeldeten Reisemobilauf-
trag soll sich die EBITDA-Marge auf dem
Vorjahresniveau von 9.2 % halten.

Erfolgreiche Produktdiversifikation

in andere Mérkte

75 % der Umsitze werden aktuell im Auto-
motive-Sektor erlost, vorwiegend mit La-
dungssicherungssystemen fiir leichte Nutz-
fahrzeuge. Delignit ist hier Marktfiihrer mit
Alleinstellungsmerkmal. Der Nutzfahrzeug-
markt profitiert vom fortschreitenden On-
line-Handel und wéchst jahrlich mit 10 %.
Die Wachstumsraten der Ostwestfalen liegen
mit durchschnittlich 15 % héher, da pro Fahr-
zeug mit zunehmender Systemkompetenz im-
mer mehr eigene Produktlgsungen verbaut
werden. Da grofle Beauftragungen mittler-
weile auch vom amerikanischen Markt kom-
men, wurde mit der Delignit North America
Inc. eine eigene Niederlassung gegriindet, die
jlngst ihre Geschiftstitigkeit aufgenommen
hat. Riickenwind kommt auch aus der Tiirkei.
Ein US-Kunde beliefert diesen Markt grofivo-
lumig mit Kleintransportern und verbaut da-
bei in Serie die gesamte Produktpalette.

Folgeauftréage fiir

den Bereich Schiene in petto

Die Wachstumsstrategie fokussiert sich auf
die Ubertragung bestehender Systemldsungen
in ausgewihlte weitere Markte. Bedeutsam ist
seit 2014 vor allem der Schienenverkehrsbe-
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Der Kursabsturz ist nicht auf fundamentale
Griinde zuriickzufiihren.
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In Nutzfahrzeugen schon fest verbaut, nun
auch in der Freizeitmobilitét an Bord: Der Natur-
produktverarbeiter wachst und diversifiziert.

reich. Die jlingsten Projekte mit Auftrdgen
von nambhaften Schienenverkehrskonzernen
aus Europa und Asien bestitigen dies. Auch
wenn die Dynamik im Segment Schiene im
Jahr 2019 etwas nachlassen diirfte, erwartet
Biischer in den Folgejahren eine deutlich
wachsende internationale Penetration. Aktuell
befindet er sich in vielversprechenden Ver-
handlungen fiir Folgeauftrage ab 2020.

Markt fiir Reisemobile

erfolgreich adressiert

Nachdem sich die Idee ,,mehr Umsatz im
Nutzfahrzeugbereich sehr erfolgreich umset-
zen ldsst, ist mit der Caravan-Industrie eine
weitere Branche ins Visier geriickt. Und der
Einstieg ist vom Fleck weg gelungen. Mit der
Beauftragung eines deutschen Herstellers fiir
standardisierte Wohnmobil-Interieur-System-
varianten erfolgte im Q1 2019 der Markt-
eintritt in die Serienproduktion mit einer Lauf-
zeit bis 2027. Biischer: ,Der Markt fir
Wohnmobile ist strategisch sehr interessant,
da dieser einen vdllig anderen Zyklus auf-
weist. Da wir bei Caravan kiinftig mit einem
Jahresumsatz von € 10 Mio. rechnen, bauen
wir fir den Reisemobilmarkt ein eigenes
Werk.* Andreas Mitteldorf

FAZIT: Das Geschaftsmodell als ,Marktfiihrer
auf Basis von Systemldsungen in GroBindustrien,
mit technologischen Nischenlosungen® prasent
zu sein und zu wachsen, funktioniert genauso
nachhaltig, wie der Rohstoff Buche, um den bei
der Delignit AG alles kreist und der dauerhaft,
preisstabil und quasi unbegrenzt zur Verfiigung
steht. Auch bei einer Verzehnfachung des Umsat-
zes wiirde Buchenholz nicht zum Preistreiber auf
der Beschaffungsseite. In Summe sieht Biischer
die besten Rahmenbedingungen, die Delignit je
hatte: Wir gehen, auch mit Blick seine bisherige
hohe Prognosesicherheit, davon aus, dass sich
die Vision 2022 verwirklichen ldsst und sehen
deshalb die Aktie auf dem derzeitigen Kursniveau
als interessantes Investment. AM



