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Delignit

Sicher auf jedem Parkett und alles andere als sperrig

Da die Perspektiven der Delignit AG stimmen
- die Ostwestfalen wandeln sich immer mehr
zum Systemlieferanten in den Bereichen
Automotive und Ziige - kénnen langfristig
orientierte Anleger mit einem Investitionsho-
rizont von mindestens 18 Monaten auf ermd-
Bigtem Niveau zugreifen. Der Riickgang des
Aktienkurses féllt iiberzogen aus.

"I ber die Delignit AG berichten wir re-
gelmalig, zuletzt im NJ 9/15. Nun hat
sich aus unserer Sicht eine zu deutliche
Diskrepanz zwischen der guten Entwick-
lung des operativen Geschifts und der Be-
wertung an der Borse herausgebildet. Eine
mogliche Erkldrung konnte das von CEO
Markus Buscher ausgerufene Investitions-
jahr 2015 (s. auch Interview auf S. 12) sein.
Denn zum ersten Mal seit nunmehr drei
Jahren dirfte der Umsatz nur stagnieren,
nachdem er in den Jahren 2012 bis 2014
jeweils um einen zweistelligen Prozentsatz
zulegen konnte. Nur zur Einordnung: 2014
war ein Rekordjahr. Somit wirde im
schlechtesten Fall 2015 das zweitbeste Ge-
schaftsjahr der Firmengeschichte. Ein
Grund fir die zuletzt schwache Kursent-
wicklung sieht anders aus.

Abwartstrend vor dem Ende

Wesentlich plausibler mutet das Argument
,Gewinnmittnahmen” an. Immerhin hat sich
die Aktie seit Anfang 2013 in der Spitze
mehr als verdreifacht. Wenn der eine oder
andere Anleger seine Gewinne mitgenom-
men hat, ist das keine Uberraschung. Zu-
dem ist die Aktie markteng, d. h., schon klei-
nere Orders konnen groRere Kursausschldge
auslosen. Nach einem 52-Wochenhoch von
€ 4.11 hatte sich das Papier zwischenzeit-

lich fast halbiert. Das war eindeutig zu viel
und unser erster Grund, warum wir Delignit
eine Titelgeschichte widmen. Bereits im NJ
9/15 spekulierten wir tiber das Ende der Kon-
solidierungsphase. Mit dem Anstieg vom Tief
bei € 2.62 bis an die Oberkante des Ab-
wartstrends bei € 3.50 entscheidet sich die
weitere kurzfristige Kursentwicklung. Geht
es deutlich tber € 3.50 hinaus, steht aus
charttechnischer Sicht dem ndchsten Kurs-
aufschwung bis an das friihere Hoch wenig
im Weg. Diese Variante favorisieren wir.

Blaupause MS Industrie

Aber selbst wenn diese kurzfristige Speku-
lation nicht aufgehen und die Aktie noch-
mals den Riickgang einlegen sollte, ware
dies kein Beinbruch, sondern vielmehr eine
gute Einstiegsgelegenheit fiir langfristig ori-
entierte Anleger. Denn solange es im opera-
tiven Geschaft gut lauft, ist es nur eine Frage
der Zeit, bis die Borse die besseren Perspek-
tiven einzupreisen bereit ist. Getragen wird
das geplante zweistellige Umsatzwachstum
ab 2016 durch zwei Trends. Die Flotte leich-
ter Nutzfahrzeuge kommt so langsam in die
Jahre (s. auch Infografik). Die Zulassungs-
zahlen liegen immer noch signifikant unter
dem Niveau des Jahres 2008 — dem Jahr der
Finanzkrise. Hier baut sich in den kommen-
den Jahren ein entsprechender Ersatzbedarf
auf. Mehr verkaufte Fahrzeuge in Kombina-
tion mit mehr Umsatz je Fahrzeug bedeuten
einen attraktiven Hebel. Hier liefert der NJ-
Altfavorit MS Industrie eine gute Blaupause.
In den USA wurde lange Zeit die Neuan-
schaffung schwerer Lkws hinausgeschoben.
Nun rollt die Ersatzwelle, die Verkaufe und
Zulassungen ziehen deutlich an. Zeitgleich
stattet MS Industrie die neue Motorengene-

ration von Daimler mit dem kompletten
Ventiltrieb aus. Frither wurden nur kleinere
Einzelteile wie Kipphebel geliefert. Der Um-
satz je Fahrzeug legte etwa um den Faktor
neun zu. Dies auch nur in Teilen auf Deli-
gnit Ubertragen, ergibt den zweiten Grund
fir eine Titelgeschichte.

Erster Erfolg auf der Schiene

Richtig gut lauft es bei der Schiene. Mit dem
GrolRauftrag von Hitachi Rail Europe fiir 122
britische Hochgeschwindigkeitsziige mit
866 Waggons ist im Mai 2015 der Einstieg
gelungen. Der gesamte Auftragswert belduft
sich auf einen mittleren Millionenbetrag und
verteilt sich auf die kommenden Jahre,
wobei die ersten drei Testziige 2015 in Be-
trieb gehen werden. Die neuen Ziige wer-
den auf der Great Western Main Line und
der East Coast Main Line in Grobritannien
eingesetzt. Die beiden Strecken, die London
mit Bristol und London mit Edinburgh ver-
binden, zdhlen zu den wichtigsten Strecken
in GroRbritannien. Uber die kommenden
Jahre sollen die dort bisher eingesetzten na-
hezu 40 Jahre alten Hochgeschwindigkeits-
zlige ausgetauscht werden. Die neuen Zlige
konnen sowohl elektrisch als auch mit Die-
sel betrieben werden. Nachdem Hitachi im
Vertrieb seiner Ziige international erfolg-
reich ist, diirfte der nachste Wachstums-
schub fiir den Lieferanten Delignit aus die-
sem Bereich kommen. Diese Sichtweise be-
statigte Buscher im Interview mit dem Ne-
benwerte-Journal. Das ist der dritte Grund
fur die Titelgeschichte.

Verbundwerkstoffe riicken in den Fokus
Die Delignit AG ist ein traditionsreiches
Unternehmen aus der Holzindustrie, das
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FAZIT: Die Delignit AG liefert langfristig
orientierten Anlegern alle Zutaten fiir eine er-
folgreiche Borsenstory. Da ist erstens das wach-
sende Brot- und Buttergeschaft Automotive zu
nennen. Hinzu kommt zweitens die Aussicht auf
ein deutlich anziehendes Schienengeschaft. Dies
in Kombination mit einer soliden Bilanz, einer
niedrigen Borsenbewertung von weniger als
€ 30 Mio., der Aussicht auf eine kleine Divi-
dende sowie der Riickkehr zu zweistelligem Um-

Kennzahlen HT1 2015 HT1 2014 " satzwachstum ab 2016 bietet Anreiz genug,
Umsatz 22.9 Mio. ~ 22.7 Mio. \N e sich in der marktengen Aktie zu positionieren.
EBITDA 1.9 Mio. 2.1 Mio. ] O o Hierbei gilt es, Fingerspitzengefiihl beim Ein-
Periodenergebnis 635000 781000 Dezdan Feb Maz  Apfl Mel Juniduinvg. Sep. Ot Nov. stieg walten zu lassen. Im Durchschnitt wech-
Ergebnis je Aktie 0.08 0.10 Der Abwirtstrend kénnte in den kommenden  seln am Tag nur ein paar tausend Aktien den
EK-Quote 49.7 % 46.6 % Wochen nachhaltig verlassen werden. Besitzer. CS/AM
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mehrheitlich zu der ebenfalls bérsenno-
tierten Berliner Beteiligungsgesellschaft
MBB AG gehort. Der geringe Streubesitz
von 23.9 %, gepaart mit einer niedrigen
Marktkapitalisierung, sorgt fir ein nach-
vollziehbares Desinteresse von institutio-
neller Seite. Fiir Privatanleger ist das Un-
ternehmen hingegen durchaus interessant,
da sich Delignit seit einigen Jahren auf
einen Wachstumskurs begeben hat. Strate-
gisch fokussiert sich das Unternehmen
dabei auf zwei 6kologisch getriebene
Trends: Zum einen dem Bestreben, nach-
wachsende Rohstoffe, sofern diese techno-
logisch wettbewerbsfdahig sind, als Ersatz
fir endliche Produkte zu verwenden und
zum anderen dem ungeminderten Ent-
wicklungsdruck in Richtung méglichst ge-
wichtsoptimierter Systemldsungen gerecht
zu werden. Mit Hilfe von Zukaufen kon-
zentriert sich Delignit auf genau dieses An-
forderungsprofil und etabliert sich mit pas-
senden Produkten bei seinen Industrie-
kunden. Der Ausbau der technologischen
Kompetenz lber Verbundwerkstoffe wie
Alu, Carbon und Glasfasern dient dem
Ziel, die langfristigen Partnerschaften als
eingebundener Systemlieferant zu vertie-
fen. Insbesondere von der Kombination
aus Holz und Carbon (Carbonwood) ver-
spricht sich Biischer kiinftig gute Geschaf-
te. Das Interesse der Automobilindustrie
sei riesig.

Sehr solide Bilanz

Auf den groeren Geschiftsbereich Auto-
motive entfallen aktuell 75 % vom Umsatz.
Davon stammen wiederum derzeit 80 %
aus Produkten rund um die leichten Nutz-
fahrzeuge. Dort wichst die Nachfrage wei-
terhin kraftig. Im Friihjahr konnte Delignit
erstmals einen Serienliefervertrag von ei-
nem ausldndischen Hersteller an Land zie-

Wenn Hitachi
kiinftig Ziige
verkauft, hofft
Delignit mit

an Bord zu sein.

hen. Als bevorzugter Systemlieferant um-
fasst das Auftragspaket die Lieferung von
Transportboden, Seitenwanden, Dachhim-
mel- und Radkastenverkleidungen sowie
speziellen Befestigungssystemen. Das Cre-
do von CEO Markus Biischer, mehr Umsatz
pro Fahrzeug, macht sich hier bemerkbar.
Um der guten Auftragslage und dem kiinfti-
gen Wachstum Rechnung zu tragen, hat
Delignit reagiert und ihre Kapazititen ver-
grofert. Nur wenige Kilometer vom Stamm-
sitz entfernt konnte eine Gewerbeimmo-
bilie mit 70000 Quadratmetern Grund- und
20000 Quadratmetern Hallenflache erwor-
ben werden. Obwohl die Westfalen erst
jlingst eine grofere Investition in eine neue
Holzpresse geschultert haben, sieht sich die
Gesellschaft bilanziell auch weiterhin sehr
konservativ unterwegs. Das Eigenkapital per
30.06.2015 summierte sich auf € 13.3
(12.7) Mio., bei einer leicht riicklaufigen Bi-
lanzsumme von € 26.8 (27.4) Mio. errech-
net sich daraus eine sehr solide EK-Quote
von 49.7 (46.6) %. Die gestiegenen Nettofi-
nanzverbindlichkeiten von € 4.6 (3.6) Mio.
spiegeln den Ausbau der Investitionen wider,
sind angesichts der ansonsten ordentlichen
Bilanzrelationen jedoch verkraftbar.

Entwicklung Zulassungszahlen LCV* in der EU in Tausend

Die Zulassungszahlen bei den leichten Nutzfahrzeugen verharren weiterhin unter dem Niveau von 2008
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Volatiles Projektgeschaft

Der zweite Geschéftsbereich Technologi-
cal Applications umfasst sehr unterschied-
liche Anwendungsbereiche wie Brand-
und Schallschutzausstattungen von offent-
lichen Gebauden, Boden fiir Produktions-
stitten und den genannten Schienenfahr-
zeugen, verschiedene Sicherheitsausstat-
tungen und einiges andere. Was fliichtig
betrachtet wie eine Art Gemischtwarenla-
den aussieht, ergibt bei genauerer Be-
trachtung Sinn. In all diesen Anwendungs-
schwerpunkten hat sich Delignit spezifi-
sche Kompetenzen erarbeitet. Durch Pro-
jektgeschifte ist dieser kleinere Bereich
zwar volatiler, dafiir aber margenstarker.
Zudem bieten sich den Ostwestfalen auch
hier signifikante Wachstumschancen, auch
wenn es tempordr Rickschlage gibt. Rich-
tig schlecht lduft es aktuell bei Industrie-
boden. Im Geschaftsjahr 2014 betrug das
Umsatzvolumen noch € 2.3 Mio., an dem
China 40 % Anteil hatte. 2015 wird es hier
einen signifikanten Riickgang geben, da
das Orderbuch fiir China bisher leer ge-
blieben ist.

EBITDA-Marge von mindestens 8 %
Das Geschéftsjahr 2015 sieht Blscher als
Investitionsjahr. Nachdem das Unterneh-
men zwischen 2010 und 2014 ein durch-
schnittliches Wachstum von 14 % p. a.
verzeichnen konnte, plant Bischer in
diesem Jahr mit konstanten Erlosen auf
dem Rekordniveau des Vorjahres. Ab
2016 ist dann wieder dauerhaft ein zwei-
stelliges Wachstum geplant. Im H1 2015
zogen die Erlése minimal auf € 22.9
(22.7) Mio. an. Das EBITDA sank auf
€ 1.9 (2.1) Mio. und entsprach einer
Marge von 8.1 (9) %. Unter 8 % soll sie
laut Bischer nicht fallen. Das Perioden-
ergebnis stellte sich auf € 635000
(781000) bzw. € 0.08 (0.10) je Aktie.
Die zuletzt gezahlte Dividende von
€ 0.03 je Aktie erwarten wir auch fir
2015. Carsten Stern/
Andreas Mitteldorf
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Delignit

,Der nachste Schub kommt von der Schiene”

Die Delignit AG hat die Weichen auf Wachs-
tum gestellt. Ein in Konzeption befindliches
Investitionsprogramm soll rechnerisch ein Um-
satzplus von 50 % auf etwa € 60 Mio. erlau-
ben. Uber die Perspektiven des westfalischen
Traditionsunternehmens sprach das Neben-
werte-Journal mit dem Vorstandsvorsitzenden
Markus Biischer.

NJ: Herr Biischer, Sie haben im Mai 2015 die
Zusammenarbeit mit Hitachi Rail Europe
bekanntgegeben. Zuvor hatten Sie im Marz
einen Serienauftrag im Segment Automotive
sowie den Kauf eines neuen Logistikstandorts
gemeldet. Das legt die Vermutung nahe, dass
Sie ihre Kapazitaten erweitern miissen. Ist
diese Einschatzung korrekt?

Biischer: Genauso ist es. Und weil wir in den
nachsten Jahren mit starkem Umsatzwachstum
rechnen, konzipieren wir aktuell die ndchsten
Schritte.

NJ: Bestatigen Sie meine Einschatzung, dass
der nachste Wachstumsschub aus dem Seg-
ment Schiene kommen wird?

Biischer (schmunzelt): Mit ihrer Sichtweise
liegen Sie grundsétzlich richtig, wenngleich ich
betonen mag, dass das Segment Automotive
ebenfalls wachsen wird. Aber im Bereich Schiene
sehen wir die gute Chance, dass sich die Erlose
von 2014 auf 2016 verdoppeln kdnnen. Insofern
kommt endlich auch ein Umsatzschub von der
Schiene, wenn ich das so salopp sagen darf.
NJ: Diirfen Sie! Kann ich aus dem Hitachi-Auf-
trag ableiten, dass kiinftig in jedem Hitachi Zug
ein Delignit-Boden enthalten sein wird?
Biischer: Das wére schon, dem ist jedoch nicht
so. Ein solcher Automatismus besteht nicht.
Aber natiirlich sehen wir unsere Chancen signi-
fikant gestiegen, dass wir quasi huckepack kinf-
tig bei Hitachi mitfahren werden. Nun gilt es im
nachsten Schritt, mehr Geschéft in diesem Seg-
ment zu generieren. Und da sind wir guter
Dinge.

NJ: Anders herum gefragt: Sie wiirden ihre Ka-
pazitaten nicht erweitern, wenn Sie sich nicht
sicher waren, diese kiinftig auch auslasten zu
konnen, oder?

Biischer: Sie ahnen gar nicht wie recht Sie
haben. Die Vorleistungen, die wir im Jahr 2015
und auch 2016 zu schultern haben, sind fiir ein
Unternehmen unserer GroBenordnung durchaus
beachtlich. Dieses Geld wiirden wir nicht in die
Hand nehmen, wenn wir beziiglich der weiteren
Entwicklung nicht optimistisch waren.

NJ: Aber fiir den im Méarz vermeldeten Serien-
auftrag im Segment Automotive gilt der oben
genannte Automatismus?

Biischer: Korrekt. Als marktfiihrender System-
anbieter fiir Laderaumschutz und Ladungssi-
cherung sind wir fir das Gesamtausstattungs-
paket der neuen Baureihe beriicksichtigt wor-
den. Das Paket umfasst entsprechend die Lie-
ferumfénge Transporterboden und Seitenwande.
Dariiber hinaus werden neben speziellen Befes-
tigungssystemen auch Radkastenverkleidungen
geliefert. Der Auftrag ist nicht nur eine Bestati-
gung fiir die groBen Entwicklungsanstrengun-
gen der vergangenen Jahre, sondern auch fir
die konsequente Umsetzung der Unternehmens-
strategie: Mehr Umsatz pro Fahrzeug.

NJ: Wenn jetzt auch noch die Zahl der verkauf-
ten leichten Nutzfahrzeuge anziehen wiirde,
profitierten Sie von einem schonen Hebeleffekt?
Biischer: Ich will es gar nicht so laut sagen,
doch trotz intakter Konjunktur liegen die Zulas-
sungszahlen in Europa heute noch unter dem
Niveau des Jahres 2008 - dem Jahr der Finanz-
krise. Heif3t, die Fahrzeuge sind im Durchschnitt
mindestens acht Jahre alt, kommen so langsam
aber sicher in die Jahre und miissen im Lauf der
nachsten Jahre ersetzt werden. Denn es kann
sich kein Handwerker leisten, dass sein Trans-
porter nicht einsatzfahig ist und standig in der
Werkstatt steht, um nur ein Beispiel zu nennen.
NJ: Klingt plausibel, der NJ-Dauerfavorit MS In-
dustrie hatte iibrigens dieselbe Konstellation
mit seinem Ventiltrieb fiir schwere Lkw's in den
USA. Hier war die Flotte auch iiberaltert und
musste sukzessive ersetzt werden. Und genau
das passiert jetzt. Aber das nur als Einwurf am
Rande. Andere Baustelle: Wie lauft ihr Ge-
schaft im Pkw-Bereich? Und gibt es Neuigkei-
ten zum Zukunftsthema Carbonwood?
Biischer: Den Pkw-Bereich adressieren wir tiber
die im Herbst 2013 ibernommene DHK Auto-
motive. In diesem Bereich arbeiten wir an inte-
ressanten Produktentwicklungen, mit denen
nachwachsende Rohstoffe, kombiniert mit
Leichtbau, verstarkt Einzug in die Fahrzeuge hal-
ten sollen. Zu nennen ist hier z. B. Dunacore,
eine Faserkombination in Sandwichbauweise.
Ich mochte aber betonen, dass der Umsatzbei-
trag des Pkw-Bereichs heute fir uns noch tber-
schaubar ist und bei unter 10 % liegt.

NJ: Und Carbonwood?

Biischer: Sie haben recht, das ist ein absolutes
Zukunftsthema. Wir erarbeiten mit unseren Kun-
den aus der Automobilindustrie, an welcher Stelle
im Fahrzeug die Kombination aus Carbon und
Holz, sprich unser Werkstoff Carbonwood, den
meisten Sinn macht. Das Interesse ist riesig und
sehr konkret, aber bevor wir dort Umsétze erzielen
werden, gehen sicher die Jahre 2016 und 2017
ins Land.

CEO Markus Biischer hat im Jahr 2015 krdf-
tig investiert.

NJ: Was mich zu der Frage iiberleitet, ob es
fiir 2016 schon eine neue Prognose gibt?
Biischer: Fiir 2015 rechnen wir mit leicht stei-
genden Erlosen, ab 2016 wollen wir wieder deut-
licher zulegen. Dass dies moglich ist, haben wir
in den Jahren 2010 bis 2014 gezeigt. Beim Ge-
winn werden wir angesichts der laufenden In-
vestitionen im Jahr 2015 keine neuen Rekorde
erzielen kdnnen. 2015 ist nun einmal ein Inves-
titionsjahr. Das Ziel einer EBITDA-Marge von
8 % ist nach wie vor aktuell. Wenngleich ich
nicht ausschlieBen kann, dass wir 2015 leicht
darunter landen werden. Ab H2 2016 und da-
nach sollten sich unsere Investitionen nach und
nach auszahlen. Dann sollten auch die Gewinne
wieder den Vorwartsgang einlegen. An dieser
Stelle sei erwahnt, dass wir ibrigens kurzfristig
eine weitere Sperrholzpresse in Betrieb nehmen
werden. Kurzfristig in unserer Industrie bedeu-
tet, dass innerhalb der kommenden 12 bis 18
Monate die Presse ihre Arbeit aufnimmt. Dies ist
einer der Schritte aus dem eingangs erwahnten
Investitionskonzept. Insgesamt setzen wir uns
bereits heute gedanklich damit auseinander, die
Kapazitaten auf ein Umsatzvolumen von bis zu
€ 60 Mio. auszuweiten. Nur um das zu prazi-
sieren: Wir werden nicht in einem Satz auf dieses
Umsatzniveau springen. Das wird ein langerer
Prozess.
NJ: Hort sich fiir mich danach an, als ob die
letzte Dividende von € 0.03 je Aktie auch fiir
2015 gezahlt werden wiirde?
Biischer: Eine definitive Aussage kann ich zum
jetzigen Zeitpunkt nicht machen, nur so viel: Wir
treten nicht an, um einen Zickzack-Kurs in Sa-
chen Ausschiittung einzuschlagen. Nachdem wir
fiir 2013 und 2014 die von ihnen genannten
€ 0.03 je Aktie gezahlt haben, wollen wir diese
kleine Serie halten und ausbauen, sofern mog-
lich. Sie mégen ihre Riickschliisse daraus ziehen.
NJ: Vielen Dank fiir das Interview.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern.
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