Die Tachonadel
am Anschlag:
MBB fahrt auf
allen Ebenen
mit Vollgas.

MBB dreht machtig auf

mBB | AoETBQ  Dass der MBB-Vorstand sein Handwerk versteht, hat er mit der Aumann-Ubernah-
me einmal mehr bewiesen. Die noch junge Tochter konnte nun an die Borse gebracht werden und
der bereits im Aufwind befindlichen MBB-Aktie zusatzlichen Antrieb geben.

von MICHAEL SCHRODER

or einem Jahr traf DER AKTIONAR
; ; einen Christoph Nesemeier auf

dem Eigenkapitalforum in Frank-
furt, der seine Freude nach dem frisch
unterzeichneten Kauf von 75 Prozent des
Anlagenbauers Aumann nicht ver-
bergen konnte. ,Der Korken hat
nun endgiltig geknallt. Au-
mann ist vermutlich das bes-
te Unternehmen, das wir je
gekauft haben”, erklarte der
MBB-Vorstand damals. DER
AKTIONAR lief$ sich von der
Euphorie anstecken und
empfahl die MBB-Aktie als
.Top-Tipp Spekulativ” zu 25,50
Euro zum Kauf. Ein Volltreffer! Zwolf
Monate spater markiert die Aktie bei 58
Euro ein Allzeithoch. Die letzten 18 Euro
hat der Titel dabei in den vergangenen
zehn Tagen zugelegt — also seit dem Ei-
genkapitalforum 2017. Passend zur Veran-
staltung hatte Nesemeier wieder gute
Nachrichten im Gepéck:
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Die férmlich explodierende Nachfrage
nach Elektromobilitatslosungen, insbe-
sondere Motorwickelmaschinen und
voll automatisierten Fertigungslinien,
fuhrt zu auflerordentlichen Auftragsein-
gangen bei Aumann. Nesemeier hat die
Zeichen der Zeit rechtzeitig erkannt: Die
Maschinenbaukapazititen wurden neu
strukturiert und die MBB

Fertigungstechnik und

- - \
aﬁi\ die Aumann-Gruppe
f"‘ zusammengefiihrt.
'!!,/ Nach den organisatori-

(1

schen Anpassungen der
Gesellschaftsstrukturen
TS wird MBB 93,5 Prozent
c:z‘\\\\§ an der schuldenfreien
\\\\\\\ Aumann AG halten, der
Rest entfallt auf den friihe-

ren Eigentiimer Ingo Wojty-
nia, der weiter Geschaftsfiihrer ist.

/s

Elektromobilitat als Taktgeber

Was macht Aumann so stark? Die Pro-
dukte der Ostwestfalen werden in der
Automobilindustrie im Umfeld von
Elektromobilitat und Elektrifizierung
von Fahrzeugen eingesetzt, kommen

aber auch bei Haushaltsgeraten, E-Bikes
und in der Medizintechnik zum Einsatz.
Das grofie Know-how bei der fiir die
Herstellung von Elektromotoren essen-
ziellen Wickeltechnik, verbunden mit
langjdhriger Automatisierungserfah-
rung, sichert der Gesellschaft eine he-
rausragende Marktposition.

Dynamisches Wachstum

Elektrofahrzeuge
Absatz in Millionen 25
Fahrzeugen pro Jahr

0,5 0,8
— I
2015 2018e 2025e

Der Absatz von Elektroautos dirfte mit der an-
ziehenden Nachfrage und dem wachsenden

Angebot Gberproportional steigen. Quelle: BB

Fotos: Fotolia
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Indikative Bewtrtung '
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dev AuMO\N\ AG*

E\// Umsatz 17
(75 % 200 o, € = 350 M\

lo. €

Msglicher Zufluss Fiv BB bei Abgabe
von 28 % der Andeile bei maglichem [PO

98 Mio. € oder 14,34 jo NBB-Akdie
bei 6,60 Mio. Aktien

Bei rund 30 Prozent Wachstum, einer zweistelligen EBIT-Marge und dem aktuellen Hype rund um

die E-Mobility ist eine Multiple von 1,75 auf den erwarteten 2017er-Umsatz durchaus gerechtfertigt.

Daraus resultiert eine indikative Bewertung der Aumann AG von 350 Millionen Euro.

Die ganze Branche ist heif8

Namhafte Kunden wie Continental,
Bosch und Miele nutzen die Anlagen
von Aumann, um eine bestmogliche
Energieeffizienz ih-
rer Produkte um-
zusetzen. Fir das
Segment ,Elektro-

Wir verkaufen

*Schitzungen DER AKTIONAR

Autoherstellern drangen auch Branchen-
Disruptoren wie Tesla oder Hightech-
Konzerne wie Apple und Google mit gi-
gantischen Investitionen in den Markt.
Das spiegelt sich
im Zahlenwerk von
Aumann wider. Fir
2016 rechnet der

mobilitat” wird ' die Schaufeln MBB-Vorstand mit
2016 bereits ein fiir den neuen Erlosen von mehr
Umsatzanteil von Goldrausch. als 150 Millionen

rund 25 Prozent er-
wartet — Tendenz
stark steigend! Die

Dr. Christoph Nesemeier,

Euro (Vorjahr: 94
Millionen Euro). Mit
Auftragen im Wert

Vorstand MBB

derzeit auch in den
Medien sehr pra-
sente E-Mobility-Offensive der deut-
schen Autobauer spielt der Gesellschaft
in die Karten. Neben den klassischen

von 180 Millionen

Euro in den Bi-
chern sollte im kommenden Jahr die
Umsatzmarke von 200 Millionen Euro
deutlich tibersprungen werden.

Die MBB-Beteiligungen im Uberblick

! Anteil Umsatz 16e Ergebnis-
Unternehmen Beschreibung in Prozent ' in Mio. Euro 'wachsum 16e
Delicirnit - Birsennotierter Holzwerkstoffproduzent mit Schwerpunkt in
- 9 der Automobilindustrie. il 46,0 i
Produzent von Polyurethan-Boards fiir den internationalen
Modell- und Werkzeugbau. i 20,0 ++
) Marktfihrender polnischer Tissueproduzent mit Fokus be-
o druckte Servietten. Uil 395 *
L. IT-Dlenstlmstelr mit eigenen Rechenzentren, spezialisiert auf 80,0 40,0 o
Cloud-Computing.
g Hersteller und Verarbeiter von Polyurethan-Weichschaum-
L ‘_m stoffen. 100 255 t+
) - In der neu gegrindeten Aumann AG werden die Spezialmaschi-
©aumann’ . penpauaktivititen der MBB Technologies GmbH und der 93,5 150 e

Aumann GmbH gebiindelt.

Stand: 30.11.16

Ebenfalls positiv: Durch den Hype
rund um die Elektromobilitat verfiigen
Nesemeier und Co iiber eine recht gute
Verhandlungsposition, mit der sich eine
bessere Marge als im urspriinglichen
Geschift der Fertigungstechnik erzielen
lasst. Pickt der Vorstand die richtigen
Rosinen aus den Auftrégen heraus, soll-
ten ab dem kommenden Jahr nachhaltig
zweistellige EBIT-Margen zu Buche ste-
hen. ,Wir verkaufen die Schaufeln im
neuen Goldrausch’, bringt Nesemeier die
aktuelle Situation auf den Punkt.

Um der hohen Nachfrage gerecht zu
werden, werden die Kapazitaten bereits
erweitert. Mit dem Anbau einer kom-
pletten Montagehalle und der Erweite-
rung des bestehenden Biirogeb&dudes
werden rund 5,5 Millionen Euro in den
Ausbau des Standorts im ostwestfali-
schen Beelen investiert. ,Wir werden
den Standort an das erfolgte und erwar-
tete Wachstum anpassen”, so Nesemeier.
Das gilt auch fiir die entsprechenden
Personalkapazitaten.

Bérsengang in Planung

Doch damit nicht genug: MBB priift ei-
genen Angaben zufolge derzeit einen
Borsengang der Aumann AG. ,Es macht
derzeit eigentlich keinen Sinn, Aumann
aufgrund der Grofie und des Wachstums
weiter im Konzert mit den anderen Be-
teiligungen im Konzern zu behalten”,
sagt Nesemeier im Gesprach. Dabei be-
tont der Firmenlenker, dass ein mogli-
cher Borsengang nicht aus finanzieller
Not vollzogen wiirde. Die Zeit ist ein-
fach reif fiir diesen Schritt. ,Der Rah-
men passt. Wir erleben in Sachen Elek-
tromobilitdt eine Sondersituation.” Wei-
tere Details lasst sich Nesemeier zwar
nicht entlocken. Wer den Kapitalmarkt-
profi kennt, der weifd jedoch, dass er die
entsprechenden Plane fir das IPO be-
reits in seiner Schublade liegen hat.

DER AKTIONAR hat den Taschenrechner
geziickt und den Wert der neuen Au-
mann AG mit 350 Millionen Euro ermit-
telt (sieche Rechnung oben). Traditionell
diirfte MBB die Mehrheit von rund 60
Prozent an der Tochter behalten. Beriick-
sichtigt man die Verwéasserung einer
wahrscheinlichen Kapitalerh6hung im
Vorfeld des IPO, konnten also knapp 30
Prozent der Anteile an die Borse ge-
bracht werden. In diesem Fall wiirden
MBB rund 100 Millionen Euro in die
Kassen gespiilt. Zusammen mit dem ak-
tuellen Cash-Bestand von 58 Millionen

Euro hiatte die Gesellschaft damit reich-
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AKTIE
MBB
CHANCE RISIKO
1] LN
AKT. KURS WKN
56,00 € AOETBQ
ZIEL STOPP
70,00€ 40,00€
KGV 17E DIVIDENDENRENDITE
20 11%
MARKTKAP UMSATZ 17E
370 Mio. € 387 Mio. €
ERSTE EMPFEHLUNG ENTWICKLUNG
(AUSGABE) SEIT ERSTEMPF.
50/2015 +119 %

Ob groBe oder kleine Spulen: Aumann
kennt alle gangigen Wickelverfahren.

lich Power fiir gezielte Zukdufe auch zur
Starkung der Kapazitaten bei Aumann.
Zudem diirfte ein Teil der Millionen zum
Kauf eigener Aktien eingesetzt werden.

Wachstum ohne Ende

Bei aller E-Mobility-Euphorie: Es gibt
noch weitere Beteiligungen, bei denen
es derzeit richtig gut aussieht. Egal, ob
Matratzenprofi CT Formpolster, IT-
Dienstleister DTS, Servietten-Anbieter
Hanke Tissue, Holzwerkstoff-Spezialist

Rasantes Wachstum
M = Umsatz in Mio. €

M = EBIT in Mio. €

[ = Gewinn je Aktie in €
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Delignit oder Chemie-Werkstoff-Anbie-
ter OBO: ,Wir sind tiberall auf Kurs”,
bringt der Vorstand die Entwicklung auf
den Punkt. ,2016 ist das beste Jahr der
Unternehmensgeschichte. Und das wird
sich 2017 fortsetzen.” MBB will daher die
Umséatze von 253 Millionen Euro fur
2015 bis 2020 auf tber 500 Millionen
Euro mehr als verdoppeln. Bei der ange-
strebten EBITDA-Marge von iiber zehn
Prozent wiirde das auf ein Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen
von mehr als 50 Millionen Euro hinaus-
laufen. Unterm Strich kénnten dann
(ohne mogliche KapitalmafSinahme)
knapp vier Euro Gewinn je Aktie stehen.
Damit hatte MBB auch den Gewinn in
den fiinf Jahren verdoppelt.

4488

36,3
I 3,50
[ |

2018e

387,2

29,8
I 2,81
|

2017e

Mit den sechs Beteiligungen unter dem Dach durften Umsatz und Gewinn bei MBB unge-
achtet der IPO-Plane bei der Aumann AG weiterhin nachhaltig steigen. Die Umsatze dirften

im Schnitt knapp 20, das EBITDA sogar um rund 30 Prozent zulegen.
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Letzte Empfehlung als
.Top-Tipp Spekulativ”

Hoher, schneller, weiter

Die Ampeln bei MBB stehen auf allen
Ebenen auf Griin. Vor allem Aumann hat
sich als Volltreffer erwiesen. Mit einem
Borsengang wiirde die Tochter die fiir das
rasante Wachstum im E-Mobility-Markt
notwendige kritische Grofie schneller er-
reichen und konnte so noch prasenter im
Markt stehen. Der Anlagenbauer gene-
riert schon jetzt rund die Halfte der Kon-
zern-Umsatze und durfte kiinftig dank
der anziehenden Margen auch bei den
Gewinnen dominieren. Geht die Rech-
nung des AKTIONAR auf, wird der Borsen-
wert der Tochter schnell den der eigenen
Mutter tibersteigen. Abgerundet wird das
Bild durch fiunf weitere Beteiligungen auf
Wachstumskurs, die durch die Sonder-
konjunktur im Bereich der Elektromobili-
tat in der offentlichen Wahrnehmung zu
Unrecht im Hintergrund stehen.

Neubewertung lauft

Die MBB-Aktie hat in den letzten Tagen
schon kraftig an Wert zugelegt. Ein gro-
ferer Riicksetzer ist angesichts der her-
vorragenden Aussichten nicht zu erwar-
ten. Wer noch nicht dabei ist, kann einen
Fufl in die Tir setzen und an schwéche-
ren Tagen zukaufen. Bei dieser lukrativen
Kombination aus Substanz und Wachs-
tum darf man schon jetzt gespannt sein,
mit welcher News Vorstand Nesemeier
auf dem Figenkapitalforum 2018 aufwar-
tet. Eine Ubernahme der Aumann AG
durch einen namhaften E-Mobility-Player
wiirde gut in die Historie passen ...

Fotos: Shutterstock



