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Unternehmensportrat

Die ElringKlinger AG mit Sitz im schwdbischen
WKN: 785602 Dettingen/Erms ist ein weltweit tatiger Automobil-
ISIN: DE0007856023 zulieferer. Als Entwicklungspartner und Erstaus-
Kurs am 19.7.2017: 17,44 Euro rister beliefert die Gesellschaft nahezu alle Auto-
Borsenplatz: XETRA mobilhersteller Europas, Nord- und Sidamerikas

sowie zahlreiche asiatische Fabrikanten. Das 1879
FRIEAEN B Al BT A ST in Stuttgart gegriindete Unternehmen begann be-
reits um die Jahrhundertwende mit der Herstellung
von Dichtungen fir die damals gerade erst entste-
hende Automobilindustrie. Auch heute noch sind

1-Jahres-Chart der Aktie der ElringKlinger AG: Zylinderkopf- und Spezialdichtungen ein Kernpro-
dukt der Firma, daneben Kunststoff-Leichtbauteile

g & 8 &8 8 5 g § &8 F 5 32 0 und -module, Abschirmsysteme fiir Motor, Getrie-
N\ be, Abgasanlage und den Unterboden, Abgasrei-
/ 18,75 nigungstechnologie sowie Batterie- und Brennstoff-
1 ‘ M zellenkomponenten.
[\"‘J/ W;} 17,50

VJ\ V‘\J\J’\v f R e Wertpapierbeschreibung
‘\f\f\ﬂ‘lw Das Grundkapital der ElringKlinger AG st in
N T 63.359.990 Stiickaktien mit Nennwert 1 Euro
- eingeteilt. Die Papiere notieren unter der Wert-
»\J papierkennnummer 785602 und der ISIN
12,50 DE0O007856023 im Prime Standard des Gere-
e Bl Rl gelten Marktes. Zudem ist die Firma Mitglied im
Quelle: wwi.comdirect.de Index SDAX. Handelsplatze sind neben Frankfurt

und XETRA samiliche deutsche Regionalbérsen
sowie die auBerbérslichen Platfformen Tradegate
und gettex. Auslandsnotizen bestehen in London,
Zirich und New York. Mit 52 % liegt die Aktien-
mehrheit bei der Grinderfamilie Lechler. Der Rest
ist im Streubesitz, wobei hier zahlreiche Aktien-
fonds mit Stimmrechtsanteilen von bis zu 5,4 %
vertreten sind.

Investmentidee

ElringKlinger ist ein grundsolider, typisch ,schwdbisch konservativer” Automobilzulieferer. Im Geschaftsjahr
2016 machte die ElringKlinger-Gruppe einen Umsatz von 1,56 Mrd. Euro und erwirtschaftete dabei ein Betriebs-
ergebnis auf EBIT-Basis von 136 Mio. Euro. Der Konzerngewinn lag bei 82,6 Mio. Euro und das Ergebnis je Aktie
bei 1,24 Euro. Als Dividende an die Aktiongre wurden 0,50 Euro ausgeschittet. Im ersten Quartal 2017 legte der
Umsatz um 12,5 % auf 433 Mio. Euro zu, das EBIT um 23,1 % auf 37,9 Mio. Euro und der Periodeniiberschuss um
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45,3 % auf 26,0 Mio. Euro. Fir das Gesamtjahr gibt die Konzernfihrung die Prognose aus, das erwartete Marktwachs-
tum von 1-2 % um 2-4 % zu Ubertreffen, die EBIT-Marge soll (vor Kaufpreisallokationen) auf 9-10 % steigen. Bis 2020
peilt man einen Umsatzanstieg auf knapp zwei Mrd. Euro an und will dann eine EBIT-Marge von rund 13 % erreichen.

Fir ein Investment in die Gesellschaft spricht aus unserer Sicht vor allem die diversifizierte Aufstellung im Produktportfo-
lio und die breite Abnehmerbasis. Die Schwaben verkaufen an viele Hersteller weltweit und haben anders als andere
Zulieferer keinen dominanten Grof3kunden, von dem sie abhdngig sind. Hervorzuheben ist zudem, dass ElringKlinger
Kompetenzen sowohl fir die ,alte” Autowelt mit Diesel und Benzinern, als auch fir die neue Welt mit Elektro- und Hybrid-
antrieben besitzt. Als besonders interessant fir das Elekiroauto gelten die Leichtbaukomponenten der Firma. Sie kénnen
dazu beitragen, dass E-Autos weniger wiegen und so eine hohere Reichweite haben. Hier gab es letztes Jahr auch einen
Grof3auftrag eines amerikanischen Autobavuers, der wegen einer Verschwiegenheitsverpflichtung nicht offiziell genannt
wurde. Branchenkennern zu Folge handelt es sich dabei aber um den Elekiropionier Tesla.

Zudem stellt ElringKlinger Batteriekomponenten her, némlich Zellsysteme und Batteriegehduse. Dieses Segment macht
zwar erst 1 % vom Umsatz aus, soll getrieben durch Ankiindigungen wie der von Daimler, schon 2022 die neuen Elektro-
modelle auf den Markt zu bringen, aber stark ausgebaut werden. Daneben verstérkte man sich mit einer Ubernahme im
Bereich elekirischer Antriebsstrang: Zum Jahresanfang wurden hierzu 27 % an der hofer AG aus Nirtingen sowie 53 %
an deren Tochter hofer powertrain products erworben. Auch hier gab es letztes Jahr einen GroBauftrag eines ungenann-
ten US-Herstellers, bei dem es sich unserer Einschatzung nach nur um Tesla handeln kann.

Es kénnte auch noch weitere Ubernahmen in den Bereichen Leichtbau, Elektromobilitdt, Batterietechnik und Wasserstoff-
antrieb geben, erklarte das Management unléngst. In den Verbrennungsmotor sollen hingegen keine gréBeren Investi-
tionen mehr flieBen. Gerade angesichts dieser konsequenten Ausrichtung auf die automobile Zukunft erscheint die Aktie
doch auffallend niedrig bewertet: Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) liegt mit den Analystenschatzungen fir 2017 nur
bei 11 und mit den Prognosen fir 2018 sinkt es sogar auf nur noch 10. Die Dividende wird dem Analystenkonsens zu
Folge von zuletzt 0,50 Euro fiir das vergangene Geschéftsjahr bis 2018 auf 0,60 Euro steigen, das wéren bezogen auf
den aktuellen Kurs sehr attraktive 3,4 % Dividendenrendite.

Risiken

Das grofite Risiko besteht natiirlich darin, dass der Wandel zum Elektroauto die Automobilindustrie viel starker umkrem-
pelt, als es derzeit absehbar ist. Im Extremfall kénnte eine Insolvenzwelle der traditionellen Autohersteller und vieler ihrer
Zulieferer die Folge sein. Das wiirde iber die zahlreichen Verflechtungen, Lieferketten und Abhdngigkeiten der Branche
auch die Zulieferer treffen, die sich rechtzeitig auf das E-Auto umgestellt haben. Ein derart ,harter” Ubergang zur Elekiro-
mobilitat ist wohl eher unwahrscheinlich. Definitiv wird es aber Gewinner und Verlierer geben, und wer zur einen und
wer zur anderen Gruppe gehdren wird, steht heute noch nicht unbedingt fest.

Selbst wenn, wie wir erwarten, ElringKlinger langfristig zu den Gewinnern gehéren wird, besteht dann noch das Risiko,
dass in der Ubergangszeit das Geschaft mit Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor schneller wegbricht als das Geschaft
mit dem E-Auto zulegen kann. Sinkende Umsatze und Gewinne kénnten die Folge sein. Zudem kénnten die notwendigen
Investitionen so hoch ausfallen, dass sie auf Kosten der Aktiondre finanziert werden missen, sprich durch Dividenden-
streichungen und Kapitalerhdhungen. Hierzu ist anzumerken, dass ElringKlinger mit 47,2 % zwar iber eine ,schwabisch
solide” Eigenkapitalquote verfiigt, aber nach den jingsten Ubernahmen eine Nettoverschuldung von immerhin 581 Mio.
Euro erreicht hat.
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Fazit
Angesichts der breiten Aufstellung der Firma und der guten Perspektiven gerade fiir das Elektrozeitalter halten wir

ElringKlinger derzeit fir zu niedrig bewertet. Zu diesem Eindruck tragt nicht nur das niedrige KGV bei, sondern auch
die Tatsache, dass die Aktie 50 % unter ihren einstigen Hochstkursen von 35 Euro notiert. Das sind einerseits noch die
Nachwehen der Gewinnwarnungen 2015 und 2016, als Produktionsprobleme und Kapazitdtsengpdsse aufgetreten
waren. Andererseits hat die Bérse offenbar die Sorge, dass der Wandel zum Elekiroauto schwierig werden kénnte.
Zudem driickt die Dieselproblematik auf die gesamte deutsche Autobranche. Beides halten wir gerade im Fall ElringKlinger
fir Gbertrieben und sehen daher mittel- bis langfristig einiges an Erholungspotential fir die Aktie. Wir haben daher am
19.7.2017 insgesamt 300 Aktien der ElringKlinger AG zu einem Kurs von 17,44 Euro erworben.
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Hinweis auf potenzielle Interessenskonflikte
Der Autor dieser Ausgabe halt Aktien des Emittenten. Die SAK halt ausserhalb des SdK Realdepots auch noch weitere Aktien.

Wir weisen darauf hin, dass gegebenenfalls Mitarbeiter, Sprecher und/oder Mitglieder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.
und/oder diesen nahe stehende Dritte Wertpapiere des Emittenten halten kénnen. Diese waren jedoch nicht in die Erstellung dieser
Ausgabe von ,SdK Exclusiv” eingebunden und verfiigten Gber keinerlei Informationen iber die Publikation dieser Ausgabe. Es ist des

Weiteren nicht méglich, die einzelnen Wertpapierpositionen dieser Personen zu erfahren.
Weitere Informationen zu potenziellen Interessenskonflikten finden Sie unter www.sdk.org/depots.php.

Haftungsausschluss

Die in dieser Ausgabe von ,SdK Exclusiv* verwendeten Informationen wurden von den Autoren nach bestem Wissen und Gewissen
recherchiert, jedoch kann keinerlei Gewdhr fiir die Korrektheit und Vollstéindigkeit der bereitgestellten Informationen von den Autoren
oder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. ibernommen werden. Die Nutzung der Informationen erfolgt insofern auf eigenes

Risiko des Nutzers.

Keine Anlageberatung, Hinweis auf Totalverlustrisiko, Historische Entwicklung

Diese Information stellt keine Beratung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und weder Angebot noch Aufforderung zum Kauf,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten des Emittenten dar. Die Information hat keinen Bezug zu den spezifischen Anlagezielen, zur
finanziellen Situation oder zu sonstigen bestimmten Umstanden jedes einzelnen Lesers. Geschdfte mit Finanzinstrumenten sind generell
mit Risiken verbunden, die bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Vermdgens und in bestimmten Féllen auch zu einem Verlust Gber das

eingesetzte Vermdgen fihren kdnnen. Die historische Wertentwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige Resultate.

Die verwendeten Parameter und die verwendeten Inhalte stellen die persénliche Meinung der Autoren dar und sind nicht als Entschei-
dungsgrundlage geeignet und dienen lediglich der allgemeinen Diskussion und Information. Insbesondere handelt es sich bei den
Inhalten nicht um Anlageberatung, Kauf- bzw. Verkaufsempfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich der weiteren Wertentwicklung.
Der Leser sollte in jedem Fall vor Entscheidung iber eine Geldanlage eine anleger- und anlagegerechte Beratung bei einem hierauf

spezialisierten Anbieter in Anspruch nehmen.

Keine Aktualisierung oder nachgelagerte Information
Wir gehen hiermit keine Verpflichtung ein, in Zukunft weitere Informationen iber die Gesellschaft und/oder die Entwicklung des Wert-

papierkurses des Emittenten zu berichten.
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