Update
Aktien | Deutschland

07.04.2010

Anlageempfehlung:

Halten

Risiko:

Hoch

Aktueller Preis: EUR 0,40
Kursziel: EUR 0,60
Potenzial: 50%
Sektor: Bauzulieferer
Reuters Code: MDBG.F
Bloomberg Code: MDB GR
Internetseite www-mdb-ag.de
Fiskaljahrende: Dezember

Handelszahlen

Hoch/Tief 52w EURO0,60 - 0,25
Marktkap. EUR 1,97 Mio
ausst. Aktien: 4,85 Mio

Free Float: 30%
Preisgraph

Finanzkalender:

April 2010 Geschéftsbericht

Datum und Zeitpunkt der Kurse
07.04.2010, 10 Uhr MEZ

Dipl. Volkswirt Raimund Saier, CEFA, Analyst
VEM Aktienbank

089 30903 4881

r.saier@vem-aktienbank.de

Bitte achten Sie auf den Disclaimer und andere
Informationen auf Seite 3

VEM)

AKTIENBANK

MDB AG

Wie erwartet: Umsatzriickgang in 2009

Wie von uns erwartet, ging der Umsatz der MDB AG im Geschaftsjahr 2009
zuriick. Das Unternehmen erzielte eine Gesamteinnahme von EUR 19,5 Mio.
(-20% gegeniiber dem Vorjahr) und lag damit leicht unter unseren
Erwartungen von EUR 20,44 Mio.. Verantwortlich fiir den Riickgang war eine
schwache Bautétigkeit in Frankreich und somit eine geringe Nachfrage nach
Holzparkett. Die MDB AG erzielt 85% des Umsatzes in Frankreich.

Das operative Ergebnis betrug EUR -0,4 Mio., was im Rahmen unserer
Erwartungen lag (wir rechneten mit EUR -0,33 Mio.). Aufgrund eines
Uiberraschend positiven Finanzergebnisses von EUR 0,2 Mio. und Einnahmen
von EUR 0,22 Mio. aus aufgegebenen Geschéftsbereichen konnte die MDB
AG ein nahezu ausgeglichenes Konzernjahresergebnis erzielen.

Die Bilanzsumme ist - wie erwartet - erheblich geschrumpft und betrug EUR
24,9 Mio.. Grund dafiir ist die Endkonsolidierung der DIMEX GmbH, welche
im ersten Quartal 2009 einen Insolvenzantrag gestellt hatte. Der
Verschuldungsgrad hat sich erheblich reduziert und die Eigenkapitalquote
konnte von 33% in 2008 auf 72% in 2009 gesteigert werden. Dies erachten
wir als positiv.

Bautdtigkeit auch in 2010 relativ schwach erwartet

Die globale Wirtschaftslage hat sich aufgehellt. Da aber ein Wiederbeleben
der Bautdtigkeit erst mit einer gewissen Verzdgerung einsetzt, glauben wir
nicht, dass das Unternehmen in der Lage sein sollte, in 2010 eine deutliche
Erholung des Umsatzes zu erreichen. Wir rechnen trotzdem mit einem
leichten Wachstum von 3% auf einen Umsatz von EUR 20,09 Mio.. Zu dem
Umsatzplus sollten auch neue Produkte sowie Nischenprodukte fiihren.

Auf der Kostenseite erwarten wir, dass die Materialpreise sich gegeniiber
2009 wieder verteuern. Fiir 2010 kalkulieren wir mit einem Materialaufwand
von 45% relativ zum Umsatz. Die sonstigen Kosten sowie die Personalkosten
sollten relativ zum Umsatz konstant bleiben.

Fir 2010 rechnen wir mit einem nahezu ausgeglichenen Ergebnis. In 2011
kdnnte das Nettoergebnis wieder leicht positiv sein. Wir erwarten dann einen
Konzernertrag von EUR 0,25 Mio.

Kursziel: EUR 0,60 - Einstellen der Coverage

Wir errechnen unseren fairen Aktienwert mittels eines Discounted Cash
Flow Modells. Unser Abdiskontierungssatz betragt 12,6%. Zwar hat sich das
titelspezifische Risiko reduziert, trotz allem glauben wir, dass das
Unternehmen auch 2010 und 2011 einigen Unsicherheiten ausgesetzt ist.

Unser Kursziel ist EUR 0,60. Wir raten die Aktie zu halten.

Mit der Verodffentlichung dieser Kurzstudie stellen wir unsere
Coverage ein.
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Umsatzverteilung Margenentwicklung EBIT
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Unternehmensbeschreibung

MDB AG, eine Finanz- und Management-Holding mit Sitz
in Minchen, ist als Bauzubehorproduzent aktiv. Das
Unternehmen geht aus der Grindung der MD
Bau-Holding GmbH aus dem Jahre 1989 hervor und
wurde im Jahre 2001 in die MDB AG umfirmiert. Aktuell
hat die MDB AG ein Investment: die 100 prozentige
Tochter MDB France S.A.S. mit ihren Beteiligungen
PANAGET S.A.S. und Chéne de I'Lorne S.A.S..

Die MDB France S.A.S. fokussiert sich auf die Produktion
sowie den Vertrieb von Holzparkett .
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Zusammenfassung Finanzen

Jahresabschluss 31 Dezember

Gewinn & Verlustrechnung 2007 2008 2009 2010E 2011E Cash Flow Statement 2010E 2011E
in EUR Mio. in EUR Mio.
Gesamtleistung 82,71 78,62 19,50 20,09 21,09 Jahrestiberschuss 0,02 0,25
Veranderung in % -5,0% -75,2% 3,0% 5,0% Abschreibung (materiell/immateriell) 0,26 0,28
EBITDA 2,06 -4,03 0,85 0,40 0,62 Veranderung in Working Capital 0,43 -0,52
in % der Gesamtleistung 2,5% -5,1% 4,4% 2,0% 2,9% Cash flow aus operativem Geschaft 0,71 0,01
EBIT -2,12 -15,43 -0,42 0,14 0,34 Investitionen -0,60 -0,80
in % des Umsatzes -2,6% -19,6%  -2,2% 0,7% 1,6% Finanzaktivitaten -0,09 -0,14
Nettogewinn 8,38 -17,34 0,00 0,02 0,25 Free Cash Flow 0,02 -0,92
in % der Gesamtleistung 10,1%  -22,1% 0,0% 0,1% 1,2%
Dividenden 0,00 0,00
Netto Cash 0,02 -0,92
ausst. Aktienanzahl (in Mio.) 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 Cashbestand Jahresanfang 2,40 2,42
EPS (reported) 1,73 -3,58 0,00 0,00 0,05 Cashbestand Jahresende 2,4 2,42 1,49
lanz 2008 2009E 2010E 2011E Kennzahlen 2010E 2011E
in EUR Mio.
P/E n.m. n.m.
Langfristige Anlagen 20,31 511 5,45 5,97 P/Umsatz 0,1 0,1
Vorrate 17,59 7,60 7,18 7,54
Forderungen aus Lieferung und Leistung 10,36 9,80 10,10 10,38
Kasse 539 2,40 2,42 1,49 P/B 0,1 0,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0%
Eigenkapital 17,84 18,00 18,02 18,27 ROE n.m. n.m.
Riickstellungen 0,21 0,24 0,26 0,28 ROIC n.m. n.m.
Verbindlichkeiten 35,61 6,67 6,87 6,82 Equity Ratio 85% 85%
Steuerquote 0% 0%
Source: MDB AG, VEM Aktienbank
Stérken Schwichen

Langjahrige Tradition und Erfahrung garantiert hohe Produktqualitat und groBe
Kundenloyalitat.

Intensiver Wettbewerb kombiniert mit hohen Kosten erschweren das
Erreichen von iiberproportional hohen Margen.

Hohe Innnovationskraft und konstante Neuentwicklungen machen die Unter ist stark abha von der Entwicklung der Holzpreise.
Produktpalette attraktiv und eréffnet somit neue Kundenkreise.

Effiziente Produktion macht eine schnelle Lieferbarkeit moglich und schafft somit

eine hohe Kundenzufriedenheit.

Chancen Risiken

Angestrebte Expansion in das benachbarte Ausland kénnten zu
iiberproportionalem Wachstum fiihren.

Trend weg vom Teppichboden und hin zum Parkett ermdglicht langerfristig ein
Umsatzwachstum iiber dem Bruttosozialproduktwachstum.

Hohe Abhéngigkeit von der franzésischen Bautétigkeit macht den operativen
Erfolg abhdngig von regionalen und globalen Wirtschaftszyklen.

Sich intensivierender Konkurrenzdruck vor allem von osteuropdischen und
chinesischen Anbietern kénnte Preise nach unten driicken.
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Legal Disclaimer

Die ist nur zu erstellt worden. Sie wurde auf der Grundiage von allgemein zuganglichen Quellen erstellt, die die VEM Aktienbank AG (,VEM") fiir zuverlsssig halt. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir die oder Richtigkeit der Informationen dbernommen werden.

Weder VEM noch ihre Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fiir Schéden, welche aufgrund der Nutzung dieser Analyse oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit dieser entstehen.

Diese Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bildet diese Analyse oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Invescmonsemscneldung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgema$s gebilligten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundiage dieser Analyse. Investoren soliten
sich bei ihrer rch e beraten lassen. Die vorliegende Analyse kann insoweit keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Die in dieser Analyse enthaltenen Memungen, Einschéitzungen und Prognosen sind allein diejenigen des Verfassers. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendigerweise auch Meinung der VEM und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
&ndern. VEM (ibernimmt keine Garantie dafir, dass die in dieser Analyse dargestellten Planzahlen erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen diese Analyse berunt, kinnen einen materiellen Einfluss auf die
aufgefilhrten Planzahlen haben.

Diese Analyse dar, sofer sie in GroBbritannien vertrieben wird, nur solchen natirlichen oder juristischen Personen zugnglich gemacht werden, die unter Article 19 (5) oder Article 49 (2) (a) bis (d) des Financial Services and Market Act 2000
(Financial Promotion) Order 2005 fallen und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder diese Analyse noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person
im Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt werden. Diese Finanzanalyse stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zum Kauf irgendeines Wertpapiers in den
Vereinigten Staaten dar. Die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Analyse sind, sind nicht gem. dem US Securities Act zugelassen und diirfen weder in den Vereinigten Staaten noch US-Personen angeboten, verkauft oder Ubertragen werden, die
nicht nach US-amerikanischen Wertpapierrecht zugelassen oder von der Zulassung nicht wirksam befreit sind. Die Verteilung dieser Analyse in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses
Dokument gelangt, sollten sich iiber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Verséumnis, diese Beschrénkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Verdffentlichung dieses Dokuments und seines Inhalts im Ganzen oder Teilen ist nur mit vorheriger schriftiicher Zustimmung der Geschéftsleitung der VEM Aktienbank AG gestattet.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptiert der Empfanger die und jeglichen *

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen zwdlf Monaten:

Datum der Veriffentli Kurs bei i Kursziel
13.8.2009 EUR 0,388 Halten EUR 0,6
moglicher ikte nach § 34b des Gesetzes iiber den i ( i - WpHG) in Verbi mit der iiber die Analyse von Finanzinstrumenten

(Finanzanalyseverordnung - FinAnV) zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Finanzanalyse:

Gem&B § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die ¢ bei einer Fi auf magliche ikte in Bezug auf das i i isen. Mégliche ikte kinnen
bei Mitarbeitern der VEM, die die Analyse erstellt haben/ bei VEM als fiir die i oder mit ihr bei sonstigen fiir VEM oder die VEM-Gruppe titigen und
an der der Analyse Personen oder ichtlich folgender, in dieser Analyse genannten Gesellschaft existieren.
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1. Es besteht eine i (= Beteiligung > 5 % des itals) zwischen den 0.g. Personen und/oder Unternehmen und dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente

Gegenstand der Finanzanalyse sind.

2. Die Vergiitung der 0.g. Personen und/oder ist von i 4ften des eigenen oder mit diesem bhi
3. Die 0.g. Personen und/oder halten 4Big Finanzi die selbst oder deren Emittent der Fi sind, in ihrem
4. Die 0.g. Personen und/oder halten an den Finanzi die selbst oder deren Emittent dieser Fi sind, eine it ition) in Hhe von

mindestens einem Prozent des Grundkapitals des Emittenten.

5. Die 0.g. Personen und/oder betreuen Finanzi die selbst oder deren Emittent Gegenstand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftréigen
(Market Making/Designated Sponsoring).

6.

0.g. Personen und/oder treten fiir den Emil der selbst oder dessen Fil i der Fi sind, als Makler (Corporate Broker) auf.

7. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums fiir eine  Emission im Wege eines 5ffentlichen Angebots von solchen
Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand der Finanzanalyse sind.

8. Die 0.g. Personen und/oder Unternehmen fungierten im Rahmen der Bérseneinfiihrung des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzi der Fi sind, als Emissi oder Selling
Agent.

9.

0.g. Personen und/oder Unternehmen waren innerhalb der zwlf Monate ii i der selbst oder dessen Fi der sind, an eine
iiber Di i im mit i 4 oder erhlelten in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung oder ein Leistungsversprechen.

10 Die 0.9 Personen und/oder Untemehmen erwarten ln den nachsten drei Monaten von dem Emittenten, der selbst oder dessen Fi i der Fi sind, i fiar
ler streben solche an.

11. Die 0.g. Personen und/oder haben mit dem Emi der selbst oder dessen Finanzi der Fi sind, eine Verei 2u der der Fi
getroffen.

12. Diese Fi st vor der Verdffentli dem Emil der selbst oder dessen Finanzi der Fi sind, zugéinglich gemacht und danach geiindert worden.

13. Die 0.g. Personen und/oder Mitglieder der ftsleitung o.g. nehmen oder Aufsi bei Emi deren Finanzi der Fi sind, wahr.
14. Die 0.g. Personen und/oder haben sonstige i in Bezug auf den Emittenten, der selbst oder dessen Finanzi der Fi sind.

VEM hat interne etroffen, z.B. durch Erri von "Chinese Walls" und das Fiihren einer Watch- und einer Restrictedlist, um i Sofern ein

Interessenkonflikt vorhanden ist, wird dieser offen gelegt.
Ersteller der vorliegenden Analyse:
Raimund Saier, Diplom Volkswirt, CEFA, M.A.

Fiir die und

VEM Aktienbank AG, Prannerstr. 8, 80333 Miinchen (,VEM")

VEM ist als bei der fir ("BaFin"), Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main, Deutschland, registriert und unterliegt der Aufsicht der BaFin.

Informationsbasis:

Fi die Ersellng der voriegenden Analse wurden difntich zugéngliche Informatonen Gber den Emittenen (Geschafs- und Q Ad-hoc etc)
verwendet Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analyse Gespréche mit dem des gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher e i oo,
der bei den

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von VEM analysierte Aktien zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, die
NAV-Analyse und - wo mdglich - ein Sum-of-the-parts-Modell.

VEM verwendet ein 3-stufiges absolutes Ak Die jeweiligen Ratings (in der Regel jeweils bezogen auf einen Zeithorizont von 6 Monaten) sind mit folgenden Erwartungen verbunden:
KAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kurszel, inkl. Di innerhalb des betragt >= + 10 %.

HALTEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Di innerhalb des betrigt dabei > -10 % und < +10 %.

VERKAUFEN: Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermlttelten Kursziel, inkl. Di innerhalb des betragt <= - 10 %.

Weitere Informationen zu den im Rahmen der nalyse finden sich im Abschnitt ,Bewertung".

Vierteljahresiibersicht

VEM wertet einmal im Quartal die Verteilung mrer aus. In der des i Quartals slnd die Anteile der auf "Kaufen", "Halten" oder "Verkaufen" gerichteten Empfehlungen den Anteilen der von diesen
Kategorien jeweils Emittenten fir die VEM in den 2zwolf Monaten erbracht hat. Die Auswertung ist im Internet unter www.vem-aktienbank.de
einsehbar.

Zusétzliche wichtige Informationen:
Datum der ersten Verdffentlichung dieser Analyse: 07.04.2010

Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments (siehe erste Seite):

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. VEM behélt sich vor, eine lisig der Analyse



