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Scale research report – Update 

Erfolgreiches Geschäft 

Delignit glänzt in allen Bereichen und stellt damit eindrucksvoll unter 
Beweis, dass sich eine wohl geplante strategische Entwicklung auszahlt.  
Während die Geschäftszahlen für 2017 bereits beeindruckend waren 
(EBITDA um 33 % gesteigert), könnte sich das Wachstum infolge getätigter 
Investitionen in Produktionskapazitäten, Profitabilität sowie eine 
diversifiziertere Einkommensbasis, verbunden mit einem langfristig 
positiven Marktumfeld, weiter beschleunigen.  Tatsächlich strebt die 
Unternehmensleitung bis 2022 eine Verdopplung des Jahresumsatzes bei 
größeren Margen an, sodass die aktuellen Absatzprognosen für das Jahr 
2017, die mit einem Anstieg von 8 % + bei weitgehend gleich bleibenden 
Margen rechnen, eher konservativ bewerten.  Die robuste Finanzsituation 
(FJ17 Nettoverschuldung/EBITDA von 0,8 x) sorgen für 
Investitionsanstiege sowie Dividendenwachstum (+ 67 % in 2017). 

H217 Margenüberraschung 
Eine kontinuierlich hohe EBITDA-Margen-Outperformance (9,4 % in H2, 9,2 % für 
das FJ17 im Vergleich zur Vorgabe von 7,5-8,3 %) konnte die knapp verfehlten 
Vorgaben beim Umsatz (+ 6 % in H2, + 9 % für das FJ17 gegenüber erwarteten + 
10-15 %) mehr als kompensieren. Das starke Wachstum (20 %) des EBITDA in der 
zweiten Jahreshälfte konnte abermals auf investitionsgestützte Größenvorteile 
zurückgeführt werden, wenngleich die Marke von 42 % aus H1 nicht übertroffen 
wurde. Während in der Automobilindustrie als wichtigste Branche für Delignit dank 
eines starken OEM-Geschäfts sowie neuen Aufträgen von Automobilherstellern 
leichte Veränderungen (2 % Umsatzwachstum) zu verzeichnen waren, stiegen die 
Umsätze in der Sparte für technische Anwendungen stark an (+ 16 %), was auf früh 
realisierte Erträge aus Verträgen für Zug-Fußbodenlösungen der europäischen 
Niederlassung einer asiatischen Unternehmensgruppe zurückzuführen war. Wieder 
einmal erwiesen sich Exporte als Treiber (+ 17 % in H2 und + 33 % für das 
Gesamtjahr) und bekräftigen die strategische Ausweitung des Unternehmens. 

Prognostizierte Beschleunigung 
Für 2018 rechnet die Unternehmensführung dank der positiven Stimmung auf den 
Zielmärkten, gut gefüllter Auftragsbücher sowie einer häufigeren Teilnahme an 
wichtigen Ausschreibungen, die den Ruf Delignits als führenden Entwickler und 
Technologie-Innovator widerspiegeln, mit einem ähnlichen Wachstum. Als Vorgabe 
für die EBITDA-Marge dienen Werte aus 2017, wobei eine Umsatzwachstumsrate 
auf ähnlichem Niveau (8 % +) angepeilt wird. Das letztjährige Übertreffen 
prognostizierter Margen legt nahe, dass sich diese Unternehmensprognosen im 
Hinblick auf die verzeichneten starken Anstiege als zu niedrig erweisen könnten. 
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Angaben zur Aktie 
Code DLX 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 8,2 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum Dezember 2017 

4,0 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Delignit ist ein deutscher Hersteller von ökologischen, 
laubholzbasierten Werkstoffen und Systemlösungen für die 
Automobil-, Schienenverkehrs- und Sicherheitsindustrie. 
Delignit wurde 2003 von der deutschen Industrieholding 
MBB (Messerschmitt-Bölkow-Blohm) übernommen und ist 
seit 2007 börsennotiert. Über 60 % des Umsatzes der 
Gruppe werden im Inland erzielt. 
  

Bull 
 Stabiler Auftragseingang in den Segmenten leichte 

Nutzfahrzeuge und Schienenverkehr. 
 Verbesserte und größere Zahl von Anwendungen 

für bestehende Produkte. 
 Schnell steigender Absatz der Produkte auf 

globalen Märkten. 

Bear 
 Hohe Abhängigkeit von großen OEM-Verträgen. 
 Höhere Ölpreise könnten die Profitabilität des 

Unternehmens verringern. 
 Bewertungen berücksichtigen bereits die 

Wachstumsaussichten und bergen ein 
Abwärtsrisiko. 
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Bewertung: Positive Aussichten berücksichtigt 
Die in 2017 erzielten überraschend hohen Gewinne zogen Aktienkursexplosionen 
um 50 % nach sich, daher ist die derzeitige Konsolidierung, unter Vorbehalt 
weiterer Signale starker Wachstumsaussichten des Unternehmens Delignit, 
verständlich. Mit einem KGV in FJ17 von 39 x wird das Unternehmen zudem mit 
einem beträchtlichen Aufschlag im Vergleich zu anderen holzverarbeitenden 
Unternehmen sowie Automobilzulieferern gehandelt. Die Vorgaben der 
Unternehmensleitung (keine Konsensdaten verfügbar) für 2018 gehen von einem 
EV/EBITDA von 16 x (gegenüber 5 x bei vergleichbaren Unternehmen) aus. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/14 42,7 1,7 0,13 0,03 72,3 0,3 
12/15 44,4 1,7 0,14 0,03 67,1 0,3 
12/16 48,6 2,1 0,18 0,03 52,2 0,3 
12/17 52,7 2,9 0,24 0,05 39,2 0,5 
Quelle: Delignit Geschäftsbücher, Edison Investment Research 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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