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Wachstumsschub nach leichter Verzogerung in ’18, Schatzungen
angepasst

Nabaltecs mittelfristiger Ausblick erscheint vollig intakt zu sein, was durch das aktuelle Capex-Programm,
mit dem sich das Wachstum ab 2019 durch die sehr gesunde Nachfrageentwicklung der Endmérkte beschleuni-
gen sollte, untermauert wird.

Im Rahmen dieses auf die USA fokussierten Investmentplans hat Nabaltec nun den Erwerb von Grundsticken
und Gebauden in Chattanooga, Tennessee, bekannt gegeben, um das lokal produzierte Produktportfolio
auszuweiten und den Kapazitatsengpéssen in Deutschland entgegenzuwirken. Ab Mitte 2019 wird Nabaltec sein
2. Produktionswerk in den USA am strategisch gut gelegenen ehemaligen DuPont-Standort mit einer jéhrlichen
Kapazitat von 30.000t grobem ATH sowie einem Spezial-ATH in Betrieb nehmen, mit einem Umsatzpotential
von ungefahr USD 20 Mio. in 2021 (eH&A).

Auch das US-Werk Nashtec wird derzeit hochgefahren und diirfte in diesem Jahr ca. 6.000t feinstgefalltes ATH
(Kabelanwendungen) produzieren (eH&A Umsatzbeitrag c. € 4,5 Mio.) und mit 30.000t Jahreskapazitét einen
Umsatz von ca. € 25 Mio. in 2020 generieren (eH&A).

Vor allem dirfte sich aber Bohmit zu einem starken Ergebnistrager entwickeln. Die Beschichtungslésung
fur Trennfolien in Lithium-lonen-Batterien fur E-Autos (EV) sollte mit Verkaufspreisen von > € 3.000/t und einer
EBIT-Marge von >25% selbst nach Kostenumlagen ein erhebliches Ergebnispotenzial darstellen. Nabaltec
strebt eine Kapazitatssteigerung von 5.000t p.a. auf 7.500t p.a. an, da das Umsatzvolumen zunehmend an Fahrt
gewinnen sollte. Tatséchlich sollte ein starker Wachstumsschub im Jahresverlauf 2018 die Anlaufkosten
bei Nashtec (eH&A ca. € 3,0 Mio.) teilweise kompensieren kénnen.

Diese sukzessiven Kapazitatserweiterungen scheinen notwendig, um der stetig steigenden Nachfrage nach
Nabaltec‘s diversen Produkten nachzukommen, die von drei wesentlichen Trends getragen wird: (1) weltweit
zunehmend verschérfteres regulatorisches Umfeld (z.B. CPR in der EU), (2) ein starkeres Bewusstsein fur
Gesundheits- und Umweltthemen, (3) eine starke globale Steigerung der EV-Produktion. Dabei ist anzumerken,
dass das deutsche Werk seit 16 mit Vollauslastung lauft, was auch auf den Hauptwettbewerber Huber
zutreffen durfte, der fir feinstgefalltes ATH ebenfalls Kapazitdtsausweitungen angekiindigt hat. Insgesamt
erwarten wir, dass die neuen Kapazitaten die steigende Nachfrage abdecken (s. Seite 2).

Wiéhrend sich 2018 noch als Ubergangsjahr erweisen diirfte, ist es fiir den Investment Case von entscheidender
Bedeutung, sich auf die kommenden Jahre zu konzentrieren. Es sollte sich nicht nur ein dynamisches Top-
Line-Wachstum erkennen lassen, sondern auch ein uberproportionaler Anstieg beim EPS (30% p.a. "18-
20E) und angesichts einer Normalisierung der Capex auf ca. € 10 Mio. des FCFs (eH&A € 20 Mio. in ’20).

MafRnahme: Wir korrigieren unsere Schatzungen fir '18 leicht nach unten, um die mit der verzdgerten Inbe-
triebnahme von Nashtec verbunden zusétzlichen Kosten zu beriicksichtigen. Das Werk sollte nun ab Ende Q3
erste Umsétze erwirtschaften (bisher Anfang Q2).

Angesichts des sehr vielversprechenden mittelfristigen Ausblicks bekréaftigen wir unsere Kaufempfehlung mit
einem auf dem FCFY ‘20E basierenden unveranderten Kursziel von € 39, das weder die Vorteile des aktuel-
len Capex-Programms noch das signifikante Ergebnispotenzial der Beschichtungslésung fiir EV-Batterien voll

reflektiert (s. Seite 2). -Fortsetzung-

GJ 31.12 (EUR Mio.) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Umsatz 143,3 151,3 159,2 168,6 180,0 193,9 219,1
Umsatzwachstum 8 % 6 % 5% 6 % 7% 8% 13 %
EBITDA 22,4 24,6 22,9 30,0 31,4 36,8 44,4
EBIT 12,7 14,5 12,2 18,3 18,5 22,8 29,0
Jahresiiberschuss 55 6,7 5,3 11,4 11,5 14,8 19,1
Nettoverschuldung 44,2 41,3 36,4 25,9 32,3 22,9 14,2
Netto-Fremdkapitalquote 83,9 % 71,7 % 63,6 % 30,6 % 34,9 % 22,1 % 12,9 %

Nettoverschul./ EBITDA 2,0 1,7 1,6 0,9 1,0 0,6 0,3

EPS pro forma 0,69 0,84 1,07 1,30 1,30 1,68 2,18
Cash Flow pro Aktie 1,25 1,15 1,88 1,90 1,34 1,91 2,26
Dividende pro Aktie 0,12 0,15 0,15 0,18 0,20 0,24 0,30
Dividendenrendite 0,5% 0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,9 % 1,1% 1,3%
Rohertragsmarge 47,4 % 48,2 % 49,3 % 50,8 % 52,0 % 52,2 % 52,5%
EBITDA-Marge 15,6 % 16,3 % 14,4 % 17,8 % 17,4 % 19,0 % 20,2 %
EBIT-Marge 8,8 % 9,6 % 7,7% 10,9 % 10,3 % 11,8 % 13,2 %
ROCE 8,4 % 8,9 % 7,1% 10,0 % 9,9 % 11,1 % 14,8 %
EV/Umsatz 1,7 1,7 1,6 1,6 15 1,3 11
EV/EBITDA 11,2 10,1 11,1 8,7 8,5 7,0 5,6
EV/EBIT 19,7 17,3 20,9 14,3 14,5 11,3 8,6
KGV 32,9 26,9 211 17,4 17,3 13,5 10,4
Adjustierte FCF Rendite 4,7 % 5,0 % 4,4 % 6,8 % 7,1% 9,0 % 11,7 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser Datum Schlusskurs: 04.07.2018
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52 Wochen Hoch/Tief: 30,10/ 21,15

Preis/Buchwert: 2,0
Relative Performance (SDAX):

3 Monate -14,0 %
6 Monate -19,8 %
12 Monate -11,8 %

Verédnderung der Schatzungen

Umsatz EBIT EPS

2019 Alt: 193,9 22,8 1,68

A - - -
2020 Alt: 219,1 29,0 2,18

A - - -
Aktiendaten:
Anzahl Aktien: (in Mio. Stk) 8,8
Genehmigtes Kapital: (in € Mio.)4,0
Buchwert pro Aktie: (in €) 10,5

@ 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.



Market growth vs additional capacities of fine ATH

2017 Growth p.a. 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
) 4% 16 17 17 18 19
Fine ATH 5% 20 21 22 23 24
(400kt) 0
6% 24 25 27 29 30
Nabaltec (US) 6 18 0 0
Additional available
capacities Huber (GER) 0 16 9 0 0
Huber (US) 10 0 0 0 0
Source: Company data, Hauck & Aufhauser;
Overview capacities (current/planned)
[ Schwandorf ] [ Nashtec ] [ Chattanooga ]
| 100ktfine ATH | | 3oktfine ATH | | 25ktcoarse ATH |
-
[ 30kt coarse ATH ] £ PLANNED [ 5kt special ATH ]
o
- @
[ 5kt boehmite ] D
(@]
[ 80kt special oxides ]
| 2.5ktboehmite | PLANNED
Source: Company data, Hauck & Aufhéuser
Sensitivity boehmite contribution
Global EV production (m) 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 7.5 10.0 15.0 20.0 250  30.0
Global boehmite demand (kt) 1.5 3.0 4.5 6.0 7.5 11.3 15.0 22.5 30.0 37.5 45.0
Global market volume (€ m) 4.7 9.3 14.0 18.6 23.3 349 465 69.8 93.0 1163 1395
NTG sales (50% market share) 2.3 4.7 7.0 9.3 11.6 17.4 23.3 34.9 46.5 58.1 69.8
EBIT contribution (€ m) 0.7 1.4 2.1 2.8 3.5 5.2 7.0 10.5 14.0 17.4  20.9

Assumptions

Avg. kg per Li-battery 3.0kg
Share boehmite 50%
Price per kg 3.1€
EBIT margin 30%

Source: Company data, Hauck & Aufhauser



Nabaltec

Finanzen

Gewinn- und Verlustrechnung (EUR Mio.) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Umsatz 143,3 151,3 159,2 168,6 180,0 193,9 219,1
Umsatzwachstum 7,8 % 5,6 % 52 % 59 % 6,8 % 7% 13,0 %
Bestandsveréanderung und aktivierte Eigenleistungen -0,3 1,9 0,4 15 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 143,0 153,2 159,6 170,1 180,0 193,9 219,1
Sonstige betriebliche Ertrage 2,6 2,8 2,2 4,5 2,7 2,2 2,2
Materialaufwand 75,1 80,3 80,9 83,7 86,4 92,7 104,1
Personalaufwand 25,4 26,8 31,7 31,3 32,9 34,8 36,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 22,7 24,3 26,2 29,6 32,0 31,8 35,9
Gesamte betriebliche Aufwendungen 120,6 128,6 136,7 140,1 148,6 157,1 174,7
EBITDA 22,4 24,6 22,9 30,0 31,4 36,8 44,4
Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen 9,7 10,2 10,7 11,7 12,9 14,0 15,4
EBITA 12,7 14,5 12,2 18,3 18,5 22,8 29,0
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
Wertminderungskosten - Auf3erordentliche Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT (inc Neubewertung netto) 12,7 14,5 12,2 18,3 18,5 22,8 29,0
Zinsertrag 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwand 43 3,9 3,3 2,7 2,6 2,4 2,4
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis -4,2 -3,7 -3,1 -2,6 -2,6 -2,3 -2,4
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit 8,5 10,8 9,2 15,7 15,9 20,5 26,6
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern 8,5 10,8 9,2 15,7 15,9 20,5 26,6
Steuern 25 3,4 3,9 4,3 4,5 57 7,4
Jahresiuberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 6,1 7,4 53 11,4 11,5 14,8 19,1
Gewinn von aufgegebenen Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss 6,1 7.4 53 11,4 11,5 14,8 19,1
Anteile Dritter 0,6 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (berichtet) 515 6,7 5,3 11,4 11,5 14,8 19,1
Durchschnittliche Anzahl Aktien 8,0 8,0 8,0 8,3 8,8 8,8 8,8
Gewinn pro Aktie - berichtet 0,69 0,84 0,67 1,39 1,30 1,68 2,18

Gewinn- und Verlustrechnung (In % vom Umsatz)

Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsverénderung und aktivierte Eigenleistungen -0,2% 1,3% 0,2% 0,9 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gesamtleistung 99,8 % 101,3 % 100,2 % 100,9 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Sonstige betriebliche Ertrage 1,8 % 1,9% 1,4 % 2,7% 15% 1,2 % 1,0%
Materialaufwand 52,4 % 53,1% 50,8 % 49,7 % 48,0 % 47,8 % 475%
Personalaufwand 17,7 % 17,7 % 19,9 % 18,6 % 18,3 % 18,0 % 16,9 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,8 % 16,1 % 16,5 % 17,5 % 17,8 % 16,4 % 16,4 %
Gesamte betriebliche Aufwendungen 84,2 % 85,0 % 85,8 % 83,1 % 82,6 % 81,0 % 79,8 %
EBITDA 15,6 % 16,3 % 14,4 % 17,8 % 17,4 % 19,0 % 20,2 %
Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen 6,8 % 6,7 % 6,7 % 6,9 % 72% 72 % 7,0 %
EBITA 8,8 % 9,6 % 7,7% 10,9 % 10,3 % 11,8% 13,2 %
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%
Wertminderungskosten - AuRerordentliche Abschreibungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT (inc Neubewertung netto) 8,8 % 9,6 % 7,7% 10,9 % 10,3 % 11,8 % 13,2 %
Zinsertrag 0,1 % 0,2% 0,2% 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand 3,0% 2,6 % 2,1% 1,6 % 1,4 % 1,2 % 1,1%
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Finanzergebnis -29% -2,4% -1.9% -1,5% -1,4% -1,2% 1,1 %
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéaftstatigkeit 5,9 % 71% 5,8 % 9,3 % 8,9 % 10,6 % 12,1 %
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Gewinn vor Steuern 59 % 71 % 5,8 % 9,3% 8,9 % 10,6 % 12,1 %
Steuerquote 28,8 % 31,5% 42,3 % 272 % 28,0 % 28,0 % 28,0 %
Jahresiberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 4.2 % 49 % 3,3% 6,8 % 6,4 % 7,6 % 8,7 %
Gewinn von aufgegebenen Geschéftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Jahresiiberschuss 4,2 % 4,9 % 3.3% 6,8 % 6,4 % 7,6 % 8,7 %
Anteile Dritter 0,4 % 0,5% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Nettogewinn (berichtet) 3,8% 4,4 % 34% 6,8 % 6,4 % 7,6 % 8,7 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Nabaltec

Bilanz (EUR Mio.) 2019

Immaterielle Vermégenswerte 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Sachanlagen 112,0 116,6 125,3 131,7 143,8 143,8 136,4
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
ANLAGEVERMOGEN 112,4 1171 125,9 132,2 1444 1443 137,0
Vorrate 27,5 30,8 30,9 33,0 35,2 37,3 41,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,6 52 31 4,1 4,4 4,7 53
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 7,0 6,5 55 55 55 55 55
Liquide Mittel 27,2 42,3 36,2 45,9 38,1 47,4 24,8
Latente Steuern 0,1 0,0 11 0,7 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UMLAUFVERMOGEN 66,4 84,8 76,8 89,2 83,2 94,9 77,0
BILANZSUMME 178,8 201,9 202,7 221,4 227,5 239,2 213,9
EIGENKAPITAL 52,6 57,5 57,2 84,5 92,5 103,7 109,8
Anteile Dritter -0,2 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 61,4 71,3 71,3 70,4 70,4 70,4 39,0
Pensions- u. &. langfr. Riickstellungen 25,3 28,0 38,1 36,8 36,8 36,8 36,8
Sonstige Ruckstellungen 2,4 2,6 2,4 3,2 3,0 3,0 2,0
Langfristige Verbindlichkeiten 89,0 101,9 111,8 110,4 110,2 110,2 77,8
Kurzfristige Bankschulden 10,0 12,2 1,2 14 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 9,9 12,3 14,5 15,6 16,4 18,0 20,0
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 15,9 15,9 16,4 8,3 7,3 6,3 53
Latente Steuern 15 1,5 1,0 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 37,4 41,9 33,2 26,5 24,8 25,4 26,4
BILANZSUMME 178,8 201,9 202,7 2214 227,5 239,2 213,9

Bilanz (In % vom Umsatz)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 % 0,3% 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Sachanlagen 62,6 % 57,7 % 61,8 % 59,5 % 63,2 % 60,1 % 63,7 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
ANLAGEVERMOGEN 62,8 % 58,0 % 62,1 % 59,7 % 63,4 % 60,3 % 64,0 %
Vorréte 15,4 % 152 % 152 % 14,9 % 15,5% 15,6 % 19,3 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 25% 2,6 % 15% 1,8 % 1,9% 2,0% 25%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 3,9% 32% 2,7 % 25% 2,4 % 23% 2,6 %
Liquide Mittel 15,2 % 20,9 % 17,9 % 20,7 % 16,7 % 19,8 % 11,6 %
Latente Steuern 0,1 % 0,0 % 0,6 % 0,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
UMLAUFVERMOGEN 37,1% 42,0 % 37,9% 40,3 % 36,6 % 39,7 % 36,0 %
BILANZSUMME 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
EIGENKAPITAL 29,4 % 28,5 % 28,2 % 38,2% 40,7 % 43,3 % 51,3 %
Anteile Dritter -0,1 % 0,3% 0,3% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 34,3% 353% 352% 31,8% 30,9 % 29,4 % 18,2 %
Pensions- u. &. langfr. Riickstellungen 14,1 % 13,8 % 18,8 % 16,6 % 16,2 % 15,4 % 17,2 %
Sonstige Rickstellungen 1,3% 1,3% 1,2% 15% 1,3% 1,3% 0,9%
Langfristige Verbindlichkeiten 49,8 % 50,5 % 55,1 % 49,9 % 48,4 % 46,1 % 36,4 %
Kurzfristige Bankschulden 5,6 % 6,1 % 0,6 % 0,6 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 55 % 6,1 % 72% 71% 72% 75% 9,3 %
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sonstige Verbindlichkeiten 8,9 % 7,9 % 8,1% 3,8% 32% 2,7% 25%
Latente Steuern 0,8 % 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4 % 0,5%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kurzfristige Verbindlichkeiten 20,9 % 20,8 % 16,4 % 12,0 % 10,9 % 10,6 % 12,3 %
BILANZSUMME 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Nabaltec

Kapitalflussrechnung (EUR Mio.) 2014 2015 2017 2018e 2019 2020e
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 6,1 7.4 53 11,4 11,5 14,8 19,1
Abschreibung Anlagevermdgen 9,7 10,2 10,7 11,7 12,9 14,0 15,4
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
Sonstige 2,1 2,7 2,8 35 -1,3 0,0 0,0
C/F der gew. Geschaftstatigkeit vor Veranderungen des Betriebskapitals 17,9 20,2 18,8 26,7 23,1 28,8 34,5
Veranderung Vorrate -1,3 -3,2 -0,1 -2,1 -2,2 -2,1 -4,1
Veranderung Forderung aus LuL -0,3 -0,6 21 -1,0 -0,3 -0,3 -0,6
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL 1,2 2,4 2,2 11 -0,8 -1,6 -2,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 -15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital -0,4 -3,0 4,3 -2,0 -3,3 -4,0 -6,7
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 17,5 17,2 23,0 24,7 19,8 24,8 27,9
Investitionen 10,0 131 17,0 23,4 25,0 14,0 8,0
Zugénge aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 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 -10,0 -13,1 -17,0 -23,9 -25,0 -14,0 -8,0
Cash Flow vor Finanzergebnis 7,5 4,2 6,0 0,7 -5,2 10,8 19,9
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -10,0 12,2 -11,8 -0,8 -1,4 0,0 -31,4
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 0,0 0,0 0,0 17,9 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,5 1,0 1,2 1,2 1,2 15 1,8
Sonstiges 0,0 -0,6 0,6 -6,0 0,0 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,4 0,2 -1,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -10,4 10,6 -12,4 10,0 -2,6 -1,5 -33,1
Veranderung liquide Mittel -2,9 15,1 -6,1 9,8 -7,8 9,3 -13,3
Endbestand liquide Mittel 27,2 42,3 36,2 45,9 38,1 47,4 24,8

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser

Regionale Aufteilung (EUR Mio.)

Inland 40,7 41,9 42,4 45,3 46,0 47,5 49,0
Jahrliche Veranderung -0,4 % 2,8% 1.2% 6,7 % 1,7 % 3.3% 3.2%
Sonstiges Europa 68,5 73,2 78,3 81,7 89,1 92,6 97,3
Jahrliche Veranderung 7,8% 6,8 % 7,0 % 4,4 % 9,0 % 4,0% 5,0 %
NAFTA - Nord- und Mittelamerika 18,0 19,7 20,2 21,4 23,5 28,2 39,5
Jahrliche Veranderung 248 % 9,4 % 2,6 % 57 % 10,0 % 20,0 % 40,0 %
Asien und Pazifik 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahrliche Veranderung n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Rest der Welt 16,0 16,5 18,3 20,3 21,4 25,6 33,4
Jahrliche Veranderung 14,7 % 2,9 % 10,8 % 10,8 % 57 % 19,3 % 30,5 %
Total 143,3 151,3 159,2 168,6 180,0 193,9 219,1
Jahrliche Veranderung 7,8 % 5,6 % 52 % 5,9 % 6,8 % 7,7% 13,0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Kennzahlen (EUR Mio.) 2018e 2019 2020e
G&V Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum 7,8 % 5,6 % 52 % 5,9 % 6,8 % 7% 13,0 %
EBITDA Wachstum 132 % 10,2 % -7,0% 31,0 % 37,0% 22,6 % 41,3 %
EBIT Wachstum 20,3 % 14,2 % -15,5 % 49,7 % 51,2 % 24,5 % 56,6 %
EPS Wachstum 107,6 % 22,3 % -20,4 % 107,5 % 95,0 % 20,9 % 66,9 %
Effizienz

Gesamtkosten/ Umsatz 84,2 % 85,0 % 85,8 % 83,1 % 82,6 % 81,0 % 79,8 %
Umsatz pro Mitarbeiter (EUR Tsd.) 341,3 348,6 353,8 360,3 383,0 395,7 429,6
EBITDA pro Mitarbeiter 53,3 56,8 50,9 64,2 66,8 75,1 87,0
Bilanzanalyse

Durchschnittliches Betriebskapital/ Umsatz 15,3 % 15,2 % 13,6 % 12,1 % 11,8 % 11,7 % 11,4 %
Vorratsumschlag 52 4,9 52 51 51 52 53
Zahlungsziele 11,6 12,5 7,1 8,9 8,9 8,9 8,9
Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten (Tage) 25,3 29,6 33,3 33,9 33,3 33,9 33,3
Kapitalumschlag (in Tagen) 97,2 96,7 80,8 84,5 88,3 84,9 83,7
Cash Flow-Analyse

Free Cash Flow 7,5 4,2 6,0 1,3 -5,2 10,8 19,9
Free Cash Flow/ Umsatz 52 % 2,7% 3,8% 0,8 % -29% 5,6 % 9,1 %
Free Cash Flow/ Nettoergebnis 136,5 % 62,3 % 112,5% 11,3 % -45,2 % 73.2% 103,8 %
Capex/ Abschreibungen 103,1 % 128,4 % 159,2 % 199,8 % 193,8 % 100,0 % 51,9 %
Capex/ Erhaltungsinvestitionen 133,3 % 163,3 % 212,6 % 292,4 % 3125% 175,0 % 100,0 %
Capex/ Umsatz 7,0 % 8,6 % 10,7 % 13,9 % 13,9% 72% 3, 7%
Solvenzanalyse

Nettoverschuldung 44,2 41,3 36,4 25,9 32,3 22,9 14,2
Nettoverschuldung/ EBITDA 2,0 1,7 1,6 0,9 1,0 0,6 0,3
Nettoverschuldung/ Eigenkapital 0,8 0,7 0,6 0,3 0,3 0,2 0,1
Zinsdeckung 2,9 3,7 3,7 6,8 7,1 9,7 12,1
Gewinnausschittungsquote 17,5 % 18,0 % 22,4 % 13,0 % 15,3 % 14,3 % 13,8 %
Produktivitéat

Umschlag des eingesetzten Kapitals 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,2
Operativer Kapitalumschlag 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3
Umschlag des Sachanlagevermdgens 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,6
Vorratsumschlag 5,2 4,9 52 51 51 5,2 53
Renditen

ROCE 8,4 % 8,9 % 71% 10,0 % 9,9 % 11,1 % 14,8 %
ROE 10,4 % 11,6 % 9,4 % 13,5% 12,4 % 14,2 % 17,4 %
Sonstige

Zinsaufwand/ durchschnittliche Verbindlichkeiten 57 % 51% 43 % 3,7% 3,6 % 33% 4,4 %
Durchschn. Anzahl der Mitarbeiter 420 434 450 468 470 490 510
Anzahl Aktien 8,0 8,0 8,0 8,3 8,8 8,8 8,8
Dividende pro Aktie 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Gewinn pro Aktie - berichtet 0,69 0,84 0,67 1,39 1,30 1,68 2,18
Bewertungskennzahlen

P/BV 34 3,1 3,2 2,4 2,1 19 1,8
EV/Umsatz 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,3 1,1
EV/EBITDA 11,2 10,1 11,1 8,7 8,5 7,0 5,6
EV/EBITA 19,7 17,3 20,9 14,3 14,5 11,3 8,6
EV/EBIT 19,7 17,3 20,9 14,3 14,5 11,3 8,6
EV/FCF 33,4 60,2 42,4 201,4 -51,6 23,9 12,6
Adjustierte FCF Rendite 47 % 5,0 % 4,4 % 6,8 % 7,1% 9,0 % 11,7 %
Dividendenrendite 0,5 % 0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,9 % 1,1% 1,3%

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser
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Angaben fur Research Publikationen der Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG gemali §
85 Wertpapierhandelsgesetz sowie den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (Fi-
nAnV)

GemalR § 85 WpHG und § 5 FinAnV ist bei einer Finanzanalyse auf mdgliche 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 Verdffentlichung 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 05.07.18 14-Apri-11

37,50
35,00
32,50
L
2 30,00
27,50
25,00

22,50

07.17 08.17 09.17 10.17 11.17 12.17 01.18 0218 03.18 04.18 05.18 06.18
== Schluftkurs (04.07.18) Kursziel

Unternehmen Datum Analyst Empfehlung Kursziel SchluBkurs

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

Kaufen 60,78 % 95,24 %
Verkaufen 14,38 % 0,00 %
Halten 24,84 % 4,76 %

7 Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG



Nabaltec

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 Verfugung 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 Gewabhrleistungsanspriiche ge-
genuber der an der Erstellung beteiligten Mitarbeiter sowie der Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG — weder in Bezug auf indirekte oder direkte
Schéden 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 zukunftige Wertentwicklung.

2. Verantwortlichkeit

Diese Finanzanalyse wurde von dem auf der Titelseite genannten Analysten (der "Verfasser") der Hauck & Aufhauser 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 moglicherweise vor Veréffentlichung informatorisch ausgehandigt, 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 maoglichen Interessenkonflikten
im Zusammenhang mit der Erstellung und Verbreitung der Finanzanalyse vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen. Alle Mitarbei-
ter der Hauck & Aufhauser 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 hoher 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 zukiinftigen 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 Abwértspotenzial von mehr als 10% innerhalb von 12 Monaten.
Halten: Aufwarts-/Abwértspotenzial begrenzt. Kein unmittelbarer Katalysator in Sicht.

Anmerkung: Die Empfehlungen von Hauck & Aufhauser 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 Verfliigung gestellt. Darliber
hinaus wurden o6ffentlich zugangliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Tagespresse), die als zuverlassig gelten. Die Hauck
& Aufhauser Privatbankiers AG hat samtliche Informationen auf Plausibilitét, nicht jedoch auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit gepruft.

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

7. Spezielle Hinweise fir Empfanger aulRerhalb 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) vermégende 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 zugéanglich gemacht werden.
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