MBB wird beim Delignit-Borsengang gut verdienen

Wenn Sie nicht wissen was »Delignit« ist, wundern Sie sich nicht. Dieser
holzbasierte Werkstoff ist eine Kreation der gleichnamigen 100%-Tochter
der Beteiligungsgesellschaft MBB Industries.

Im Gesprach mit BetaFaktor.de betonen die Vorstande Markus Bii-
scher (CEQ) und Thorsten Duray (C50, Chief Sales Officer) die dko-
logische MNachhaltigkeit ihres Produkts, das in den Geschaftsbereichen
Automotive, Technological Applications (HighTech-Anwendungen)
und Veneer (Furnierherstellung/Mobel) verbaut wird.

Micht nur unter dem Aspekt der Gewinnung von Investoren aus der Ecke
Nachhaltigkeit/Ethik-Fonds ist die dkologische Wertraglichkeit wichtig.
Delignit kann ndmlich Werkstoffe ersetzen, die aus nicht regenerativen
Rohstoffen wie Erddl gewonnen werden. Neben vermehrt aufkommen-
dem politischen Druck zur Nutzung solcher Ressourcen in der Zukunft
setzen auch grofie Konzeme bereits jetzt freiwillig auf die hochwertigen
Subs-titute auf Holzbasis.

Delignit-Produkte finden sich z.B. in leichten Nutzfahrzeugen (Lade-
raumausstattung), einer der grofiten Kunden der Delignit AG ist hier
DaimlerChrysler, die iber 90% Erstausristungsquote erreichen. Andere
Hersieller wie Ford bieten die Nachristung in Shops an. Delignit ist im
Bereich Laderaumausstattung europdischer Marktfuhrer. Blascher sieht
wegen diverser Yorteile (Feuerfestigkeit, hohe Stabilitat, Rutschfestig-
keit) sogar innerhalb von zehn Jahren eine Art Standard for Mutzfahr-
zeuge kommen: »Das wird so selbstverstandlich dazu gehdren wie bei
einem PKW die Klimaanlage .«

Im Segment Technological Applications (Umsatzanteil 38%, Automo-
tive kommt auf 37%, Veneer 21%) stellit Delignit z.B. Industriebdden her
(elektrostatisch ableitfahig), oder auch Spezialanfertigungen wie Unter-
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béden fiar die Formel 1 oder schussfeste Ausstattungen. Die Kundenliste
zZieren hier Namen wie Airbus, Alstom oder Dirr. Das Wachstum war in
diesem Bereich aber bisher eher mager mit nur 2% p.a. — laut Biischer
letztlich wegen fehlender Kapazitdten, die im Rahmen des Bdrsengangs
nun anusgebaut werden sollen.



Der Geschéftsbereich Veneer deckt ebenfalls einen interessanten, aus-

baubaren Markt ab. Delignit fertigt im Kundenauftrag Decklagenfurniere.
Wenn Sie Kunden wie Adior oder Mahring lesen wird lhnen das nicht viel
sagen — aber letztlich landet so ein Mdbelstick dann sogar in einem
lkea-Laden. 2002 gestartet, konnte das Segment Veneer bisher im
Schnitt um 28% p.a. wachsen. Angesichts des Trends zu anspruchsvol-
leren Oberflachen mit hoher Qualitét sollte weiterer Expansion wenig im
Wege stehen.

Ohne Frage, Delignit hat mehrere Faktoren vorzuweisen, die das Unter-
nehmen zu einem potenziellen Borsenstar machen. Einerseits einen of-
fenbar hervorragenden Werkstoff: Denn Sie missen bedenken, dass die
Industrie ja trotz hoherer Kosten auf Delignit setzt, was sicher nicht nur
aus Liebe zur Umwelt geschieht. Des weiteren kann man mit dem Thema
Machhaltigkeit gleich mehrfach punkten: Sowohl bei Investoren als auch
bei der Industrie, die schon alleine aus vorauseilendem Gehorsam ge-
genaber der Politik vermehrt auf regenerative Werkstoffe setzen dirfte.
Bischer und Duray sehen hier sogar einen mdglichen neuen Megatrend
nach den regenerativen Energien.

Stellt sich nur noch die Frage nach der Bewertung: Noch gibt es keiner-
lei Indikation. Die Halbjahreszahlen 2007 weisen einen Umsatz von 20 8
Mio. EUR und ein Nachsteuerergebnis von 1,7 Mioe. EUR aus. Uber-
schlagsweise wird man angesichis des Wachstums von dber 25% p.a. —
und insbesondere im Hinblick auf die neuen Wachstumsmdglichkeiten
durch das zufliefende Kapital — far 2008 locker mit 55 Mio. EUR Umsatz
und gut 4 Mio. EUR Nachsteuergewinn rechnen kénnen, wenn die Mar-
gen im aktuellen Bereich bleiben. Wir rechnen mit einem Emissions-KGV
auf 08er-Basis von 15 bis 20. Das ist ambitioniert, aber MBB hat ange-
sichts der Marktstarke von Delignet nichts zu verschenken. Nach dem
IPO werden 6,8 Mio. Aktien ausstehen — den Emissionspreis sehen wir
daher in der Gegend um 10 bis 12 EUR. Wir hoffen_ auch angesichts des
derzeitigen Markiumfeldes, dass diese indikative Spanne eher nach
unten gesetzt wird.

Eine lachende Partei gibt es bei erfolgreicher Platzierung auf jeden
Fall: Von den insgesamt (inklusive Greenshoe) fast 3,1 Mio. Aktien stam-
men tber 1,7 Mio. von MBB Industries. Damit konnte die Beteiligungs-
gesellschaft (Borsenwert gut 55 Mio. EUR) alleine aus diesem Deal fast

20 Mio. EUR eincashen — zu 95% steuerfreil Die Gewinnschatzung fir
2007 liegt im Konzern ohne diesen Einmaleffekt (1) bei knapp 1 EUR/Ak-
tie (BetaFaktor de 27/07b, 34/07b). Auch nach der Flatzierung bleibt MEB
mit 50,1% konsolidierungsfahiger Grolaktionar. Wer bis zum Delignit-IPO
nicht warten will oder wem der voraussichtliche Preis zu hoch ist, kann
villig entspannt in die deutlich zu giinstige MBB investieren.
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