Nabaltec
Deutschland - Chemie / Spezialchemie

Kaufen (Alt: Kaufen)

Kursziel: EUR 36,00 (Alt: EUR 35,00)

Aktueller Kurs: EUR 26,60 Nachster Termin: Q4 30.04.17
Bloomberg: NTG GR Marktkapitalisierung: EUR 234,1 Mio.
Reuters: NTGG.DE Unternehmenswert: EUR 295,4 Mio.

Rekord Q3 & sehr solider Ausblick intakt — Prognosen & Kurs-
ziel angepasst

Q3-Konzernumsatz solide um 9,2% yoy auf € 41,9 Mio. gesteigert (eH&A € 42,3 Mio.). Treiber
waren dabei beide Segmente, trotz der begrenzten Kapazitat bei Flammhemmern. Nach Umbau
und Erweiterung sollte die Inbetriebnahme des US-Werk in Q2 ‘18 erfolgen, was die Kapazitat um
bis zu 30.000 tpa erhoht (Umsatz kénnte nach vollem Anlauf um ca. € 20 Mio. steigen).

Der Umsatzanstieg im Segment Funktionale Fiillstoffe um 7% yoy auf € 27 Mio. in Q3 wurde
groRtenteils durch den Preis getragen, wobei insbesondere die Nachfrage nach der Beschich-
tungslésung fur Lithium-lonen-Batterien laut Aussagen des Managements von einem nied-
rigen Niveau ausgehend dynamisch steigt (eH&A < € 4Mio. GJ-Umsatz). Im Segment Techni-
sche Keramik wurde ein Zuwachs von 13% auf € 15 Mio. mit Unterstltzung eines zyklischen
Aufschwung verzeichnet.

Das EBIT legte in Q3 kraftig und stérker als erwartet um >100% yoy auf € 5,0 Mio. zu (eH&A
€ 4,4 Mio.). Die um 5,5PP yoy auf 12% verbesserte EBIT-Marge ist groRtenteils auf Preiserho-
hungen und eine glinstige Verlagerung im Produkmix zurtickzufuhren, die sich in einer Verbesse-
rung der Bruttomarge zeigte.

Durch den finanziellen Leverage, geringere Zinsaufwendungen und einen normalisierten Steuer-
satz stieg der Jahresiiberschuss um ca. 180% yoy auf € 3,3 Mio. (eH&A € 2,7 Mio.).

Der CFO konnte im 9-Monats-Zeitraum um ca. 20% yoy auf € 25 Mio. gesteigert werden,
mehr als ausreichend, um das erhohte Investitionsniveau von € 17,5 Mio. zu finanzieren, das sich
im Wesentlichen aus Umbau und Erweiterung des US-Standorts Nashtec ergibt.

Aufgrund der strengeren Regulierung (z.B. Bauproduktenverordnung / Umweltpolitik EU) bleibt der
Ausblick vielversprechend, wahrend die knappen Kapazitaten der Branche und die hohen Ein-
trittsbarrieren die Preissetzungsmacht unterstitzen. Der Sprung beim Auftragsbestand um 72%
yoy auf hohe € 41 Mio. spiegelt diese Situation gut wider. Wachstumsimpulse ergeben sich
zusétzlich durch die Beschichtung fiir Separatorfolien in Lithium-lonen-Batterien.

MaRnahme: Anhebung der EPS-Schatzungen 2017 um 6%, um die besser als erwartete Bot-
tom-Line-Performance aufgrund von Bruttomargenverbesserungen abzubilden. Die Schéatzun-
gen 18 & 19 werden entsprechend um 3% erhoht.

Bestatigung der Guidance durch das Management: Umsatzwachstum im mittleren einstelligen
Prozentbereich (eH&A 5%); EBIT-Marge von 10% (eH&A neu 10,6%).

Weiter KAUFEN, neues Kursziel € 36 (alt € 35) auf Basis des FCFY ‘19E und eines konservati-
ven DCF-Modells fur das EV-bezogene Geschaft (Beschichtung fur Folien in Li-Akkus).

Fortsetzung
GJ 31.12 (EUR Mio.) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
Umsatz 132,9 143,3 151,3 159,2 167.,5 178,4 189,1
Umsatzwachstum 3% 8 % 6 % 5% 5% 6 % 6 %
EBITDA 19,8 22,4 24,6 22,9 29,6 33,6 37,5
EBIT 10,5 12,7 14,5 12,2 17,8 21,0 24,9
Jahresuberschuss 2,6 55 6,7 53 10,6 12,9 15,9
Nettoverschuldung 50,8 44,2 41,3 36,4 23,2 12,2 -2,9
Netto-Fremdkapitalquote 99,4 % 83,9 % 71,7 % 63,6 % 275% 13,0 % 27%

Nettoverschul./ EBITDA 2,6 2,0 1,7 1,6 0,8 0,4 0,0

EPS pro forma 0,33 0,69 0,84 1,07 1,20 1,46 1,81
Cash Flow pro Aktie 0,17 1,25 1,15 1,88 1,52 1,61 1,96
Dividende pro Aktie 0,06 0,12 0,15 0,15 0,26 0,37 0,45
Dividendenrendite 0,2% 0,5% 0,6 % 0,6 % 1,0% 1,4 % 1,7%
Rohertragsmarge 48,7 % 47,4 % 48,2 % 49,3 % 51,5 % 51,7 % 52,1 %
EBITDA-Marge 14,9 % 15,6 % 16,3 % 14,4 % 17,6 % 18,8 % 19,8 %
EBIT-Marge 79 % 8,8 % 9,6 % 7,7% 10,6 % 11,7 % 13,2 %
ROCE 7,3 % 8,4 % 8,9 % 7,1% 9,9 % 11,5 % 12,6 %
EV/Umsatz 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 14,3 12,6 11,4 12,5 10,0 8,5 7,2
EV/EBIT 26,8 22,3 19,5 23,5 16,6 13,6 10,8
KGV 80,4 38,7 31,7 24,9 22,2 18,2 14,7
Adjustierte FCF Rendite 3,8% 4,2 % 4,4 % 3,9 % 5,8 % 7,1% 8,5 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhdauser Datum Schlusskurs: 30.11.2017
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52 Wochen Hoch/Tief: 28,31/ 13,84

Preis/Buchwert: 2,8
Relative Performance (SDAX):
3 Monate 12,6 %
6 Monate 33,0%
12 Monate 53,7 %

Veranderung der Schatzungen

Umsatz EBIT EPS
2017 AItA: 167,5- 17,5? 1,2(?
2018 AItA: 178,43 21,(? 1,4ei
2019 Alt: 189,1 24,9 1,81
A - - -
Aktiendaten:
Anzahl Aktien: (in Mio. Stk) 8,8
Genehmigtes Kapital: (in € Mio.)4,0
Buchwert pro Aktie: (in €) 9,6

@ Handelsvolumen: (12 Monate) 20.000

Aktionarsstruktur:

Free Float 44,0 %
Familie Heckmann 28,3 %
Familie Witzany 27,2 %

Unternehmensbeschreibung:

Der Fokus von Nabaltec liegt auf der
Produktion von funktionalen Fillstoffen
fur Kunststoffe wie z.B. umweltfreundli-
che Flammhemmer, die in Elektro- und
Elektronikgeraten zum Einsatz kommen.



Nabaltec

EURmM Q32017 QSeZS(t)17 Q3 2016 yoy 9M 2017 9M 2016 yoy
Umsatz 41.9 42.3 384 9.2% 130.5 122.4 6.7%
Funktionale Fullstoffe 27.2 28.0 25.4 7.1% 86.9 83.8 3.7%
Technische Keramik 14.6 14.3 12.9 13.2% 43.6 38.5 13.1%
Rohertrag 214 21.7 18.5 15.4% 66.5 59.9 11.0%
Rohertragsmarge (%) 51.1% 51.3% 48.3% + 2.8 pp 51.0% 49.0% + 2.0 pp
EBIT 5.0 4.4 25 102.2% 14.7 11.0 33.0%
EBIT Marge (%) 12.0% 10.4% 6.5% +5.5 pp 11.3% 9.0% + 2.2 pp
Gewinn 3.3 2.7 12 178.1% 9.4 55 71.4%
Gewinn Marge (%) 7.9% 6.5% 3.1% + 4.8 pp 7.2% 4.5% + 2.7 pp
Quelle: Unternehmensdaten; Hauck&Aufhauser
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Nabaltec

Finanzen

Gewinn- und Verlustrechnung (EUR Mio.) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
Umsatz 132,9 143,3 151,3 159,2 167,5 178,4 189,1
Umsatzwachstum 2,9 % 7,8% 5,6 % 52 % 52 % 6,5 % 6,0 %
Bestandsverénderung und aktivierte Eigenleistungen 1,4 -0,3 1,9 0,4 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 1343 143,0 153,2 159,6 167,5 178,4 189,1
Sonstige betriebliche Ertrage 1,3 2,6 2,8 2,2 3,5 2,7 2,3
Materialaufwand 69,6 75,1 80,3 80,9 81,2 86,2 90,6
Personalaufwand 22,5 25,4 26,8 31,7 31,2 32,4 33,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 23,8 22,7 24,3 26,2 29,0 28,9 29,7
Gesamte betriebliche Aufwendungen 114,6 120,6 128,6 136,7 137,9 144.8 151,6
EBITDA 19,8 22,4 24,6 22,9 29,6 33,6 37,5
Abschreibungen auf Sachanlagevermégen 9,2 9,7 10,2 10,7 11,8 12,6 12,6
EBITA 10,5 12,7 14,5 12,2 17,8 21,0 24,9
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertminderungskosten - AuRerordentliche Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,5 12,7 14,5 12,2 17,8 21,0 24,9
Zinsertrag 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 0,1
Zinsaufwand 6,2 43 3,9 33 2,7 2,6 2,2
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis -5,9 -4,2 -3,7 -3,1 -2,7 -2,6 -2,2
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit 4,7 8,5 10,8 9,2 15,1 18,4 22,7
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern 4,7 8,5 10,8 9,2 15,1 18,4 22,7
Steuern 0,9 2,5 34 3,9 4,5 55 6,8
Jahresiuberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 3,7 6,1 7,4 53 10,6 12,9 15,9
Gewinn von aufgegebenen Geschéftsbereichen (hach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss 3,7 6,1 7.4 53 10,6 12,9 15,9
Anteile Dritter 1,1 0,6 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 2,6 515 6,7 5,3 10,6 12,9 15,9
Durchschnittliche Anzahl Aktien 8,0 8,0 8,0 8,0 8,2 8,8 8,8
Gewinn pro Aktie - berichtet 0,33 0,69 0,84 0,67 1,29 1,46 1,81
Gewinn- und Verlustrechnung (In % vom Umsatz) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsverénderung und aktivierte Eigenleistungen 1,0% -0,2% 1,3% 0,2% 0,0% 0,0 % 0,0%
Gesamtleistung 101,0 % 99,8 % 101,3 % 100,2 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0% 1,8 % 1,9% 14 % 21% 15% 12%
Materialaufwand 52,4 % 52,4 % 53,1 % 50,8 % 48,5 % 48,3 % 47,9 %
Personalaufwand 16,9 % 17,7 % 17,7 % 19,9 % 18,6 % 18,2 % 17,8 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 179 % 15,8 % 16,1 % 16,5 % 17,3 % 16,2 % 15,7 %
Gesamte betriebliche Aufwendungen 86,2 % 84,2 % 85,0 % 85,8 % 82,4 % 81,2 % 80,2 %
EBITDA 14,9 % 15,6 % 16,3 % 14,4 % 17,6 % 18,8 % 19,8 %
Abschreibungen auf Sachanlagevermégen 6,9 % 6,8 % 6,7 % 6,7 % 7,0 % 71% 6,7 %
EBITA 7,9 % 8,8 % 9,6 % 7,7 % 10,6 % 11,7 % 132 %
Amortisation Goodwill 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Wertminderungskosten - Auf3erordentliche Abschreibungen 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
EBIT 7,9 % 8,8 % 9,6 % 7,7 % 10,6 % 11,7 % 132 %
Zinsertrag 0,2 % 0,1% 0,2% 0,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand 4,6 % 3,0% 2,6 % 2,1% 1,6 % 15% 1.2%
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Finanzergebnis -4,4 % -29% -2,4% -1,9% -1,6% -1,4 % 1,1 %
Gewdhnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéaftstatigkeit 35% 5,9 % 71% 58 % 9,0 % 10,3 % 12,0 %
AuBerordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gewinn vor Steuern 35% 59 % 71 % 5,8 % 9,0 % 10,3 % 12,0 %
Steuerquote 20,2 % 28,8 % 31,5% 42,3 % 30,0 % 30,0 % 30,0 %
Jahresiberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 2,8% 42 % 49 % 3,3% 6,3 % 72 % 8,4 %
Gewinn von aufgegebenen Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss 2,8% 4.2 % 4,9 % 3,3% 6,3 % 72 % 8,4 %
Anteile Dritter 0,8 % 0,4 % 0,5% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresuberschuss nach Anteilen Dritter 2,0 % 3,8% 4,4 % 34 % 6,3 % 7.2 % 8,4 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser
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Bilanz (EUR Mio.)

2018e 2019e

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Sachanlagen 111,8 112,0 116,6 125,3 138,5 135,9 131,3
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
ANLAGEVERMOGEN 112,0 112,4 117,1 125,9 139,1 136,5 131,9
Vorrate 26,2 27,5 30,8 30,9 32,5 34,6 36,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,3 4,6 52 3,1 3,3 3,5 3,7
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 3,8 7,0 6,5 55 55 55 55
Liquide Mittel 29,7 27,2 42,3 36,2 39,0 48,8 63,9
Latente Steuern 0,3 0,1 0,0 11 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UMLAUFVERMOGEN 64,2 66,4 84,8 76,8 80,3 92,4 109,8
BILANZSUMME 176,3 178,8 201,9 202,7 219,4 228,8 241,7
EIGENKAPITAL 51,1 52,6 57,5 57,2 84,3 94,0 107,8
Anteile Dritter -0,8 -0,2 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 70,6 61,4 71,3 71,3 61,0 61,0 61,0
Pensions- u. &. langfr. Rickstellungen 18,9 25,3 28,0 38,1 38,1 38,1 38,1
Sonstige Riickstellungen 1,6 2,4 2,6 2,4 2,1 2,1 21
Langfristige Verbindlichkeiten 91,1 89,0 101,9 111,8 101,2 101,2 101,2
Kurzfristige Bankschulden 9,9 10,0 12,2 1,2 1,2 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 8,7 9,9 12,3 14,5 15,3 16,3 17,3
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 13,3 15,9 15,9 16,4 16,4 16,4 14,4
Latente Steuern 2,9 1,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 34,8 37,4 41,9 33,2 33,9 33,7 32,7
BILANZSUMME 176,2 178,8 201,9 202,7 219,4 228,8 241,7

Bilanz (In % vom Umsatz)

Immaterielle Vermdégenswerte 0,1 % 0,2 % 0,3% 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Sachanlagen 63,4 % 62,6 % 57,7 % 61,8 % 63,1 % 59,4 % 54,3 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
ANLAGEVERMOGEN 63,6 % 62,8 % 58,0 % 62,1 % 63,4 % 59,6 % 54,6 %
Vorrate 14,9 % 15,4 % 152 % 152 % 14,8 % 15,1 % 152 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,4% 25% 2,6 % 15% 1,5% 15% 15%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 2,1% 3,9% 32% 2,7% 25% 24 % 2,3%
Liquide Mittel 16,8 % 152 % 20,9 % 17,9 % 17,8 % 21,3 % 26,4 %
Latente Steuern 0,2 % 0,1% 0,0 % 0,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
UMLAUFVERMOGEN 36,4 % 37,1% 42,0 % 37,9% 36,6 % 40,4 % 45,4 %
BILANZSUMME 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
EIGENKAPITAL 29,0 % 29,4 % 28,5 % 28,2 % 38,4 % 41,1 % 44,6 %
Anteile Dritter -0,4 % -0,1% 0,3% 0,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 40,0 % 34,3 % 35,3 % 35,2 % 27,8 % 26,7 % 252 %
Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen 10,7 % 14,1 % 13,8 % 18,8 % 17,4 % 16,6 % 15,8 %
Sonstige Ruckstellungen 0,9 % 1,3% 1,3% 1,2 % 1,0% 0,9 % 0,9%
Langfristige Verbindlichkeiten 51,7 % 49,8 % 50,5 % 55,1 % 46,1 % 44,2 % 41,9 %
Kurzfristige Bankschulden 5,6 % 5,6 % 6,1 % 0,6 % 0,6 % 0,0 % 0,0 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 4,9 % 55 % 6,1 % 72% 7,0 % 71% 7,1 %
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 7,5 % 8,9 % 7,9 % 8,1 % 7,5 % 72 % 6,0 %
Latente Steuern 16 % 0,8 % 0,7 % 0,5 % 0,5% 0,4 % 0,4 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 19,7 % 20,9 % 20,8 % 16,4 % 15,5 % 14,7 % 13,5 %
BILANZSUMME 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser
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Kapitalflussrechnung (EUR Mio.) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019
Jahrestuberschuss/-fehlbetrag 3,7 6,1 7,4 5,3 10,6 12,9 15,9
Abschreibung Anlagevermogen 9,2 9,7 10,2 10,7 11,8 12,6 12,6
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 2,2 2,1 2,7 2,8 0,0 0,0 0,0
C/F der gew. Geschaftstatigkeit vor Veranderungen des Betriebskapitals 15,1 17,9 20,2 18,8 22,4 25,5 28,5
Veranderung Vorrate -2,6 -1,3 -3,2 -0,1 -1,6 -2,1 -2,1
Veranderung Forderung aus LuL -1,3 -0,3 -0,6 2,1 -0,2 -0,2 -0,2
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL -2,9 1,2 2,4 2,2 0,8 -1,0 -1,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital -6,8 -0,4 -3,0 4,3 -1,0 -3,3 -3,3
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 8,3 17,5 17,2 23,0 21,3 22,2 25,3
Investitionen 2,6 10,0 13,1 17,0 24,4 10,0 8,0
Zugénge aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0
Finanzanlageinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgéangen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -2,6 -10,0 -13,1 -17,0 -25,0 -10,0 -8,0
Cash Flow vor Finanzergebnis 5,8 75 4,2 6,0 -3,6 12,2 17,3
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 9,7 -10,0 12,2 -11,8 -10,3 -1,2 0,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 18,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,5 1,0 1,2 1,2 1,2 2,1
Sonstiges 0,0 0,0 -0,6 0,6 0,0 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 9,7 -10,4 10,6 -12,4 6,5 -2,4 -2,1
Veranderung liquide Mittel 15,5 -2,9 15,1 -6,1 29 9,7 15,2
Endbestand liquide Mittel 30,1 27,2 42,3 36,2 39,0 48,8 63,9

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Kennzahlen (EUR Mio.) 2017e 2018e 2019

G&V Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum 2,9% 78% 5,6 % 52 % 52% 6,5 % 6,0 %
EBITDA Wachstum 4,9 % 13,2 % 10,2 % -7,0% 29,0 % 46,4 % 26,9 %
EBIT Wachstum 5,0 % 20,3 % 14,2 % -15,5 % 45,2 % 71,3 % 40,3 %
EPS Wachstum 28,5 % 107,6 % 22,3 % -20,4 % 92,5 % 118,9 % 40,5 %
Effizienz

Gesamtkosten/ Umsatz 86,2 % 84,2 % 85,0 % 85,8 % 82,4 % 81,2 % 80,2 %
Umsatz pro Mitarbeiter (EUR Tsd.) 320,3 341,3 348,6 353,8 372,2 396,4 420,2
EBITDA pro Mitarbeiter 47,6 53,3 56,8 50,9 65,7 74,6 83,4
Bilanzanalyse

Durchschnittliches Betriebskapital/ Umsatz 14,4 % 15,3 % 152 % 13,6 % 11,9% 11,6 % 11,5%
Vorratsumschlag 51 52 4,9 5,2 5,2 5,2 5.2
Zahlungsziele 11,8 11,6 12,5 7,1 7,1 71 7,1
Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten (Tage) 23,9 25,3 29,6 33,3 33,3 33,3 33,3
Kapitalumschlag (in Tagen) 103,6 97,2 96,7 80,8 84,4 84,7 85,4
Cash Flow-Analyse

Free Cash Flow 5,8 7,5 4,2 6,0 -3,1 12,2 17,3
Free Cash Flow/ Umsatz 4,4 % 52% 2,7% 3,8% -1,8 % 6,8 % 9,1%
Free Cash Flow/ Nettoergebnis 218,6 % 136,5 % 62,3 % 112,5% -28,9 % 94,4 % 108,4 %
Capex/ Abschreibungen 278% 103,1 % 128,4 % 159,2 % 206,8 % 79,4 % 63,5 %
Capex/ Erhaltungsinvestitionen 81,4 % 133,3 % 163,3 % 212,6 % 275,0 % 125,0 % 100,0 %
Capex/ Umsatz 1,9 % 7,0 % 8,6 % 10,7 % 14,6 % n/a n/a
Solvenzanalyse

Nettoverschuldung 50,8 44,2 41,3 36,4 23,2 12,2 -2,9
Nettoverschuldung/ EBITDA 2,6 2,0 1,7 1,6 0,8 0,4 0,0
Nettoverschuldung/ Eigenkapital 1,0 0,8 0,7 0,6 0,3 0,1 0,0
Zinsdeckung 1,7 2,9 3,7 3,7 6,6 8,1 11,2
Gewinnausschittungsquote 18,1 % 17,5 % 18,0 % 22,4 % 20,0 % 25,0 % 25,0 %
Produktivitéat

Umschlag des eingesetzten Kapitals 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Operativer Kapitalumschlag 1,0 1,1 1,1 11 11 11 1,2
Umschlag des Sachanlagevermdgens 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3 14
Vorratsumschlag 51 5,2 4,9 5.2 5,2 5,2 5,2
Renditen

ROCE 7,3% 8,4 % 8,9 % 71% 9,9 % 11,5% 12,6 %
ROE 52 % 10,4 % 11,6 % 9,4 % 12,5% 13,7 % 14,8 %
Sonstige

Zinsaufwand/ durchschnittliche Verbindlichkeiten 82% 57% 51% 4,3% 4,0 % 3,9% 3,6 %
Durchschn. Anzahl der Mitarbeiter 415 420 434 450 450 450 450
Anzahl Aktien 8,0 8,0 8,0 8,0 8,2 8,8 8,8
Dividende pro Aktie 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5
Gewinn pro Aktie - berichtet 0,33 0,69 0,84 0,67 1,29 1,46 1,81
Bewertungskennzahlen

P/BV 4,2 4,0 37 3,7 2,8 2,5 2,2
EV/Umsatz 2,1 2,0 1,9 18 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 14,3 12,6 11,4 12,5 10,0 8,5 7,2
EV/EBITA 26,8 22,3 19,5 23,5 16,6 13,6 10,8
EV/EBIT 26,8 22,3 19,5 23,5 16,6 13,6 10,8
EVIFCF 48,8 37,6 67,9 47,7 -96,7 23,4 15,6
Adjustierte FCF Rendite 3,8% 4,2 % 4,4 % 3,9% 5,8 % 7,1 % 8,5 %
Dividendenrendite 0,2% 0,5% 0,6 % 0,6 % 1,0% 1,4 % 1,7%

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Angaben fur Research Publikationen der Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG gemali §
34b Wertpapierhandelsgesetz sowie den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung
(FinAnV)

GemaR § 34b WpHG und 8 5 FinAnV ist bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen
hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG

(1)  oder mit dieser verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analy-
sierten Unternehmens Ubernommen hat,

(2)  mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

(3)  oder mit dieser verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-
Dienstleistungen fiir das analysierten Unternehmen ausgefiihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

(4)  oder mit dieser verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

(5)  oder mit dieser verbundene Unternehmen Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate besitzt (a) oder (b)
eine Nettoleerverkaufsposition von >0.5% der ausstehenden Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate
besitzt,

(6) oder mit dieser verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

(7)  oder der Verfasser sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Ausubung
von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

(8) Die Studie wurde den Unternehmen vor Veroffentlichung zur Verfigung gestellt. Danach wurden ausschlie3lich faktische Sachverhalte
verandert.

Folgende Interessenkonflikte waren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Finanzanalyse gegeben:

Unternehmen Ausweispflicht

Nabaltec AG 2,3

Historische Kursziele und Empfehlungen fiir Nabaltec AG in den letzten 12 Monaten

Kurs- und Empfehlungs-Historie Aufnahme Coverage
Nabaltec AG am 01.12.17 14-Apri-11
35,00
32,50
30,00
27,50
525,00
22,50
20,00
17,50
15,00
12146 0117 0217 0317 0417 0517 0617 0717 0817 0917 1017 1117
== Schluftkurs (30.11.17) Kursziel
Unternehmen Datum Analyst Empfehlung Kursziel SchluBkurs

Hauck & Aufhauser Verteilung Ratings und in Abhangigkeit von Investment Banking Services

Kaufen 57,14 % 100,00 %
Verkaufen 17,01 % 0,00 %
Halten 25,85 % 0,00 %
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Datum der Erstellung dieser Publikation: #ATTRIBUTE_DOC_RELEASED_DATE#
Datum der Verteilung dieser Publikation #ATTRIBUTE_DOC_DISTRIBUTION_DATE#
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1. Allgemeine Hinweise/Haftung

Diese Finanzanalyse dient allein der Information institutioneller Investoren und ist nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung zu verstehen,
die darin genannten Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen. Das Dokument ist vertraulich und wird von Hauck & Aufhauser Privatbanki-
ers AG, ausschlie3lich ausgewahlten Empfangern [in D, UK, FR, CH, USA, Skandinavien, Benelux oder im Einzelfall auch in anderen Landern]
zur Verfuigung gestellt. Ein Versand an Privatkunden im Sinne des WpHG ist ausgeschlossen. Es ist nicht gestattet, die Finanzanalyse ohne
Zustimmung der Hauck & Aufh&duser Privatbankiers AG anderen Personen als an die bestimmungsgeméaRen Empfanger zuzuleiten. Ohne Zu-
stimmung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG ist eine vollstandige oder teilweise Vervielfaltigung dieses Dokuments nicht gestattet. Alle
Rechte vorbehalten.

Maogliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der in der Finanzanalyse enthaltenen Informationen begriinden keine Gewahrleistungsanspriiche ge-
genuber der an der Erstellung beteiligten Mitarbeiter sowie der Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG — weder in Bezug auf indirekte oder direkte
Schéaden noch auf Folgeschaden. Eine Haftung fir Schaden, die sich direkt oder als Folge aus der Nutzung von Informationen, Meinungen und
Prognosen ergibt, ist ebenfalls ausgeschlossen.

Die historische Entwicklung eines Finanzinstruments ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf seine zukinftige Wertentwicklung.

2. Verantwortlichkeit

Diese Finanzanalyse wurde von dem auf der Titelseite genannten Analysten (der "Verfasser") der Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG verfasst.
Fur die darin enthaltenen Meinungen und Prognosen ist ausschlief3lich der Verfasser verantwortlich. Die Erstellung erfolgte unabhangig.

Der Inhalt der Finanzanalyse wurde zu keinen Zeitpunkt durch den Emittenten des analysierten Finanzinstruments beeinflusst. Teile der Finanz-
analyse wurden dem Emittenten méglicherweise vor Veréffentlichung informatorisch ausgehéndigt, ohne dass danach noch wesentliche Anderun-
gen vorgenommen wurden.

3. Organisatorische Anforderungen

Die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG hat interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maéglichen Interessenkonflikten
im Zusammenhang mit der Erstellung und Verbreitung der Finanzanalyse vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen. Alle Mitarbei-
ter der Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligt waren, unterliegen hausinternen Compliance-
Regelungen.

Die Vergitung des Verfassers steht in keinem direkten oder indirekten Zusammenhang mit der Erstellung dieser Finanzanalyse.

4. Angabe zu Bewertungsmethoden/Aktualisierung
Die Ermittlung des fairen Wertes je Aktie also des Kurszieles und der sich daraus ergebenden Empfehlung erfolgt nach der adjusted Free Cash
Flow (adj. FCF) - Methode und auf Basis des Dicounted Cash Flow - DCF-Modell. Zudem erfolgt ein Peer- Group —Vergleich.

Die adj. FCF-Methode basiert auf der Annahme, dass Anleger Vermdgenswerte zu einem Preis (Enterprise Value) erwerben, bei dem der opera-
tive Cash Flow Return nach Steuern auf diese Investition héher ist als ihre Opportunitatskosten in Form einer Hurdle Rate von 7.5%. Der Opera-
ting Cash Flow errechnet sich aus dem EBITDA abzuglich Erhaltungsinvestitionen und Steuern.

Der DCF-Ansatz besteht darin, bei der Ermittlung der zukinftigen Zahlungsstrome (Free-Cashflows) zunéchst die Berechnung auf einer fiktiven
Kapitalstruktur von 100% Eigenkapital vorzunehmen, d.h. Zinsen und Tilgungen auf das Fremdkapital werden zunachst nicht bericksichtigt. Die
Anpassung an die tatsachliche Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der errechneten Zahlungsstrome mit den gewogenen durchschnittlichen
Kapitalkosten (WACC), die sowohl die Eigen- als auch die Fremdkapitalkosten berticksichtigen. Nach der Diskontierung wird der ermittelte Ge-
samtunternehmenswert um das verzinsliche Fremdkapital vermindert, um auf den Wert des Eigenkapitals zu gelangen.

Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG verwendet bei den von ihr analysierten Unternehmen das folgende dreistufige Empfehlungssystem:

Kaufen: Nachhaltiges Aufwértspotenzial von mehr als 10% innerhalb von 12 Monaten.
Verkaufen: Nachhaltiges Abwartspotenzial von mehr als 10% innerhalb von 12 Monaten.
Halten: Aufwarts-/Abwartspotenzial begrenzt. Kein unmittelbarer Katalysator in Sicht.

Anmerkung: Die Empfehlungen von Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG basieren nicht auf einer Perfomance, die ,relativ’ zum Markt erwartet
wird.

Die Entscheidung uber die Auswahl der in diesem Dokument analysierten Finanzinstrumente oblag allein der Hauck & Aufhauser Privatbankiers
AG. Die in der Finanzanalyse vertretenen Meinungen und Prognosen kdnnen ohne Ankiindigung geéndert werden. Ob und wann zu dieser Fi-
nanzanalyse eine Aktualisierung erfolgt, liegt ebenfalls allein im Ermessen Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG.

5. Wesentliche Informationsquellen

Die fur diese Finanzanalyse erforderlichen Informationen wurden teilweise vom Emittenten des Finanzinstruments zur Verfligung gestellt. Darliber
hinaus wurden o6ffentlich zugéangliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Tagespresse), die als zuverlassig gelten. Die Hauck
& Aufhauser Privatbankiers AG hat samtliche Informationen auf Plausibilitat, nicht jedoch auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift.

6. Zustandige Aufsichtsbehorde
Die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG unterliegt der Aufsicht durch die BaFin - Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindor-
fer Strae 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stral3e 24 — 28, 60439 Frankfurt a.M.

7. Spezielle Hinweise fur Empféanger auRerhalb Deutschlands

Diese Analyse unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. In einigen Staaten, insbesondere in den USA, Kanada, Australien und
Japan, konnte die Verbreitung dieser Informationen nach dem dort anwendbaren Recht beschrankt oder verboten sein.

Dieses Dokument wird nur verbreitet an und ist nur gerichtet an (i) Personen, die sich au3erhalb des Vereinigten Konigreiches befinden, oder (ii)
professionelle Anleger, die unter Artikel 19(5) des Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (die ,Verordnung")
fallen, oder (iii) vermoégende Gesellschaften und andere vermdgende Personen, denen es rechtmafig zur Verfigung gestellt werden darf geman
Artikel 49(2)(a) bis (d) der Verordnung. Einem anderen Personenkreis in oder aus dem Vereinigten Konigreich darf dieses Dokument weder indi-
rekt noch direkt zugénglich gemacht werden.
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