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Weitere Verschlankung durch Armor Panneaux-
Verkauf

Die MDB AG hat am 19.02.2007 den Verkauf der zur MDB
France gehtérenden Armor Panneaux im Wege eines Man-
agement-Buy-Outs bekannt gegeben. Der Spanplattenher-
steller wurde fir EUR 3,5 Mio. einschlief3lich Verbindlich-
keiten verkauft. Wir rechnen bei Panneaux flir das abge-
laufene Geschéftsjahr mit einem Umsatz von rund EUR 9,5
Mio. und einem Nettoergebnis von ca. EUR 0,3 Mio. (EBIT
EUR 0,5 Mio.). Damit entspricht der gezahlte Kaufpreis dem
11-12fachen Jahresgewinn, was etwa den historischen Prei-
sen der Branche entspricht. Bei einer in der Vergangenheit
flachen bis leicht ricklaufigen Umsatzentwicklung (EBIT-
Margen 4-5%) gehen wir bei dieser Transaktion nicht von
einem aulerordentlichen Ertrag aus. Nach Unternehmens-
angaben wird der Verkauf zum 28.02.2007 bilanzwirksam.

Verkauf macht Sinn

Bei dem Spanplattenhersteller besteht aktuell erheblicher
Investitionsstau im Millionenbereich um wettbewerbsfahig zu
bleiben. Beispielsweise stiegen die Rohstoff- und Energie-
preise in den letzten Monaten um bis zu 50%, was bei einem
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Auf der anderen Seite ist Armor Panneaux mit knapp EUR 10 Mio.
Jahresumsatz viel zu klein, um preislich mit den groRen Wettbe-
werbern konkurrieren zu kénnen. Zudem handelt es sich bei Span-
platten um ein einfaches Produkt, welches kaum interessante Ni-
schen zuldsst und sich der Wettbewerb fasst ausschliel3lich Uber
GroReneffekte definiert. Des weiteren gehen wir von nachhaltig
weiter steigenden Holzpreisen aus, die vor allem von der Energie-
politik forciert werden. Zu nennen waren v.a. gesetzliche Quoten-
regelungen zur Beimischung von Biokraftstoffen, die zum Teil aus
Holz produziert werden und der Trend zu Holzpelletheizungen.
Marginal nachteilig wirkt sich im Rahmen des Verkaufs der stei-
genden Anteil der Holdingkosten durch den Verlust von rund 10%
des Konzernumsatzes aus.

Alles in allem begriiRen wir aus den genannten Griinden den Ver-
kauf des Randbereichs Spanplatten. Auflerdem erhoéht sich durch
den Verkauf die finanzielle Flexibilitat der MDB, was eine starkere
Konzentration auf die Parkettfertigung bei Panaget ermdglicht. Mit
dem Erlés werden bereits getatigte Investitionen bei Panaget refi-
nanziert. Beispielsweise wird die Vorfinanzierung der neuen Pres-
se in Redon fur EUR 1,6 Mio. abgeldst. Nach dem Hausprofi- und
dem Armor Panneaux-Verkauf gehen wir mittelfristig von keinen
weiteren Deinvestitionen aus. Den Umsatz- und Ergebnisanteil von
Armor Panneuax haben wir ab dem laufenden Geschéftsjahr aus
unseren Prognosen exkludiert.

Gewinnwarnung wegen Inventurdifferenz

Am 06.02.2007 hat die MDB AG eine Gewinnwarnung aufgrund
einer Inventurdifferenz mit einem Gegenwert von rund EUR 0,9
Mio. vermeldet. Beim franzdsischen Unternehmen Chene de
I’'Orne, das zur MDB France Gruppe gehort, ist eine Inventurdiffe-
renz in Form von Rohwaren (Baumstdmme) aufgetreten. MDB
geht von kriminellen Handlungen aus und hat eine Sonderprifung
eingeleitet. Genauere Informationen liegen bis jetzt nicht vor.

Wir schatzen den Nettoeffekt auf dem genannte Schaden auf etwa
EUR 0,6 Mio.. Da MDB gegen den Diebstahl nicht versichert ist,
reduzieren wir unsere Prognosen fiur 2006 um diesen Effekt und
senken unser Kursziel leicht von EUR 5,10 auf EUR 4,90. Unser
Votum bleibt unveréndert bei Halten.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.
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