Nabaltec
Deutschland - Chemie / Spezialchemie

Kaufen (Alt: Kaufen)

Kursziel: EUR 10,20 (Alt: EUR 10,20)

Aktueller Kurs: EUR 6,49 Nachster Termin: Q2 27.08.13
Bloomberg: NTG GR Marktkapitalisierung: EUR 52,0 Mio
Reuters: NTGG.DE Unternehmenswert: EUR 120,8 Mio

Endgultige Q1-Ergebnisse / starke Cash-Generierung / solider Ausblick

Nabaltec hat mit der Vorlage der endgultigen Q1-Ergebnisse den Ausblick fir 2013 einer Umsatz-
steigerung im mittleren einstelligen Bereich (eH&A +7% yoy auf € 138,5 Mio.) sowie das Errei-
chen einer mindestens auf Vorjahresniveau liegenden EBIT-Marge von ca. 8% (eH&A 9,6%)
bestatigt. Zum Ende des 1. Quartals lag der Auftragseingang 12% lber dem Niveau vom 31.12.2012,
was auf eine solide Q2-Entwicklung gegenuber einer noch hohen Basis deutet. Im 2. Halbjahr sollten
die Vergleichswerte zunehmend einfacher werden.

Q1 erholte sich gegenuber einem gedampften Q4, mit einem Umsatzanstieg um 21% gegeniiber dem
Vorquartal auf € 34,8 Mio.. Dies wurde von beiden Unternehmensbereichen getragen. AuR3erdem
erzielte Nabaltec, trotz eines anspruchsvollen Makro-Umfelds, ein Wachstum von 2% gegentlber einer
hohen Vorjahresbasis. Sequentiell verbesserten sich EBITDA und EBIT gegeniiber dem Vorquartal
stark Uberproportional um 35% bzw. 97%, was den hohen operativen Leverage reflektiert. Die Entwick-
lung des EBITDA gegeniiber dem Vorjahr wurde jedoch aufgrund von héheren Wartungs- und Fracht-
kosten bedingt durch steigende Exporte belastet und war um 6,5% auf € 4,6 Mio. rucklaufig. Die Ent-
wicklung des Gewinns gegenuber dem Vorjahr wurde zudem durch héhere Abschreibungen und eine
normalisierte Steuerrate (34,7% vs. 22,8% in Q1’ 12) verzerrt.

Positiv zu vermerken ist ein operativer Cashflow von € 7 Mio. in Q1, der von einem leicht riicklaufigen
Working Capital gestitzt wurde. Beriicksichtigt man die Zinsaufwendungen in Héhe von € 1,2 Mio. wird
ersichtlich, dass das Unternehmen die Investitionen (€ 1,4 Mio.) finanzieren und gleichzeitig Schulden
tilgen kann. Gegeniiber Q1 ’12 verringerte sich die Nettoverschuldung um € 8,1 Mio. auf € 51 Mio.
(davon € 5 Mio. in Verbindung mit dem teuren Mezzanine-Kapital, das in Q1’13 zurlickgezahlt wurde).

Eine Bewertung zum Buchwert scheint attraktiv angesichts des strukturellen Wachstumspoten-
zials der Funktionalen Fillstoffe (ca. 70% vom Umsatz), das durch eine zunehmend strengere
Regulierung und die Ausstiegsplane der OEMs bei geféhrlichen und giftigen bromhaltigen Flamm-
schutzmitteln getragen wird. Dies ist der Grund, warum Kabelhersteller wie Leoni hervorheben,
dass die Expansion bei halogenfreien Kabeln von hoher strategischer Prioritat ist.

Nabaltec ist global fiihrend bei umweltfreundlichen Flammschutzmitteln auf ATH-Basis und hat genug
Kapazitaten aufgebaut, um bei Vollauslastung einen Umsatz von ca. € 180 Mio. zu erreichen (bei
stabilen Preisen). Dies deutet auf niedrigere Investitionen in der Zukunft. Wir erwarteten daher, dass
das Unternehmen durch eine nachhaltig hohere Profitabilitat und niedrigere Investitionen in eine Pha-
se der starkeren Cash-Generierung eintritt, was somit die Entschuldung des Unternehmens ermég-
lichen sollte. Allein daraus sollten sich solide Renditen fiir Aktionéare ergeben. Wir rechnen mit einem
Riickgang der Nettoverschuldung um ca. € 20 Mio. (oder € 2,50 je Aktie) bis 2015E. Weiter KAUFEN,
Kursziel € 10,20 auf Basis des FCFY ’13E.
Fortsetzung...

GJ 31.12 (EUR Mio.) 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e

Umsatz 73,1 112,7 129,0 129,2 138,5 152,1 167,4
Umsatzwachstum -24 % 54 % 14 % 0% 7% 10 % 10 %
EBITDA 3,7 14,3 20,6 18,8 22,3 26,9 30,6
EBIT -2,7 6,5 12,5 10,0 13,3 17,9 21,6
Jahresiiberschuss -5,0 1,8 3,6 21 51 8,5 11,3
Nettoverschuldung 57,6 52,9 60,7 55,2 51,0 45,2 36,0
Netto-Fremdkapitalquote 128,4% 1150% 121,4% 111,7% 93,9 % 72,0 % 48,4 %
Nettoverschul./ EBITDA 15,4 3,7 29 2,9 2,3 1,7 1,2
EPS verwassert -0,63 0,22 0,45 0,26 0,63 1,06 1,41
Cash Flow pro Aktie 0,02 0,40 0,27 1,25 0,80 1,10 1,45
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,24 0,39
Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,9 % 3,6 % 6,0 %
Rohertragsmarge 45,6 % 46,0 % 48,8 % 48,0 % 49,3 % 49,7 % 50,0 %
EBITDA-Marge 51% 12,7 % 15,9 % 14,6 % 16,1 % 17,7 % 18,3 %
EBIT-Marge -3,7% 5,8 % 9,7 % 7,8% 9,6 % 11,7 % 12,9 %
ROCE -2,5% 53 % 9,1 % 7,3% 10,0 % 13,7 % 16,2 %
EV/Umsatz 1,7 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,6
EV/EBITDA 32,3 8,2 6,1 6,6 54 4,3 35
EV/EBIT -44.6 18,0 10,1 12,5 9,1 6,4 4,9
KGV -10,4 29,2 14,3 25,3 10,2 6,1 4,6
Adjustierte FCF Rendite 0,2% 7,3% 9,1 % 7,8 % 9,5 % 12,1 % 15,0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser Datum Schlusskurs: 28.05.2013
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52 Wochen Hoch/Tief: 7,25/6,12

Preis/Buchwert: 1,0
Relative Performance (SDAX):

3 Monate -6,9 %
6 Monate -16,8 %
12 Monate -32,4%

Veranderung der Schatzungen

Umsatz EBIT EPS
2013 AItA: 138,.’-': 13,3j 0,63j
2014 AItA: 152,1_ 17,? 1,oei
2015 Alt: 167.4 21,6 1,41
A - - -
Aktiendaten:
Anzahl Aktien: (in Mio. Stk) 8,0
Genehmigtes Kapital: (in € Mio.)4,0
Buchwert pro Aktie: (in €) 6,8

@ Handelsvolumen: (12 Monate) 20.000

Aktionarsstruktur:

Free Float 38,2 %
Familie Heckmann 32,0 %
Familie Witzany 29,8 %

Unternehmensbeschreibung:

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



Nabaltec

EURmM Q113 Q112 yoy Q412 qoq
Umsatz 34.8 34.1 1.9% 28.8 20.6%
Funktionale Fillstoffe 23.7 23.2 1.9% 20.1 17.8%
Technische Keramik 11.1 10.9 1.7% 8.7 27.3%
EBITDA 4.6 4.9 -6.5% 34 34.5%
EBITDA Marge (%) 13.2% 14.4% -1.2pp 11.8% + 1.4 pp
EBIT 2.3 2.8 -18.6% 1.2 96.7%
EBIT Marge (%) 6.6% 8.3% -1.7 pp 4.0% +2.6 pp
Gewinn 0.4 0.8 -44.0% -0.6 n.a.
Gewinn Marge (%) 1.3% 2.3% -1.0 pp -1.9% +3.2 pp
Gewinn pro Aktie 0.06 0.10 -39.5% -0.07 n.a.

Quelle: Unternehmensdaten; Hauck&Aufhauser Institutional Research

Hauck & Aufhauser Institutional Research



Nabaltec

Finanzen

Gewinn- und Verlustrechnung (EUR Mio.) 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e

Umsatz 731 112,7 129,0 129,2 138,5 152,1 167,4
Umsatzwachstum -24,1 % 54,3 % 14,5 % 0,1% 72% 9,8 % 10,0 %
Bestandsveréanderung und aktivierte Eigenleistungen -1,7 -0,1 3,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 71,4 112,6 132,8 129,4 138,5 152,1 167,4
Sonstige betriebliche Ertrage 1,0 2,2 1,4 1,7 1,2 1,4 1,3
Materialaufwand 38,1 60,8 69,8 67,3 70,2 76,6 83,7
Personalaufwand 15,6 19,0 21,0 21,8 23,2 24,0 25,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15,0 20,7 22,9 23,2 24,1 26,0 28,5
Gesamte betriebliche Aufwendungen 67,6 98,3 112,2 110,5 116,2 125,2 136,7
EBITDA 3,7 14,3 20,6 18,8 22,3 26,9 30,6
Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen 6,4 7,8 8,0 8,8 9,0 9,0 9,0
EBITA -2,7 6,5 12,5 10,0 13,3 17,9 21,6
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 - Auf3erordentliche Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -2,7 6,5 12,5 10,0 13,3 17,9 21,6
Zinsertrag 0,1 0,2 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1
Zinsaufwand 4,4 53 6,9 6,3 5,0 4,4 3,9
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis -4,3 -5,1 -6,4 -5,9 -4,9 -4,3 -3,8
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit -7,0 1,4 6,2 4,1 8,4 13,5 17,8
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern -7,0 1,4 6,2 4,1 8,4 13,5 17,8
Steuern -1,7 -0,7 1,6 11 2,4 4,1 53
Jahresiuberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit -5,3 2,1 4,5 3,0 6,0 9,5 12,5
Gewinn von aufgegebenen Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss -5,3 2,1 4,5 3,0 6,0 9,5 12,5
Anteile Dritter -0,3 0,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter -5,0 1,8 3,6 2,1 51 8,5 11,3
Durchschnittliche Anzahl Aktien 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Gewinn pro Aktie - berichtet -0,63 0,22 0,44 0,26 0,63 1,06 1,41

Gewinn- und Verlustrechnung (In % vom Umsatz)

Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsveréanderung und aktivierte Eigenleistungen -2,3% 0,0 % 29% 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gesamtleistung 97,7 % 100,0 % 102,9 % 100,1 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Sonstige betriebliche Ertrage 1,4 % 1,9% 1,1% 1,3% 0,9% 0,9 % 0,8%
Materialaufwand 52,1 % 54,0 % 54,1 % 52,1 % 50,7 % 50,3 % 50,0 %
Personalaufwand 21,3% 16,9 % 16,3 % 16,8 % 16,8 % 15,8 % 15,5 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 20,5 % 18,3 % 17,7 % 17,9 % 17,4 % 17,1% 17,0 %
Gesamte betriebliche Aufwendungen 92,6 % 872% 87,0% 85,5 % 83,9 % 82,3 % 81,7 %
EBITDA 51% 12,7 % 15,9 % 14,6 % 16,1 % 17,7 % 18,3 %
Abschreibungen auf Sachanlagevermégen 8,8 % 6,9 % 6,2 % 6,8 % 6,5 % 59 % 54 %
EBITA -3, 7% 5,8 % 9,7 % 78% 9,6 % 11,7 % 129 %
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 -3, 7% 58 % 9,7 % 7,8 % 9,6 % 11,7 % 12,9 %
Zinsertrag 0,2% 0,2% 0,4% 0,3 % 0,1% 0,1 % 0,1%
Zinsaufwand 6,1 % 4,7 % 5,4 % 4,9 % 3,6 % 29% 2,3%
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Finanzergebnis -5,9 % -4,5 % -4,9 % -4,6 % -3,5% -2,8 % -2,3%
Gewdhnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit -9,6 % 1,3 % 48 % 32% 6,1 % 8,9 % 10,6 %
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Gewinn vor Steuern -9,6 % 1,3 % 4,8 % 32% 6,1 % 8,9 % 10,6 %
Steuerquote 242 % -45,5 % 26,7 % 26,8 % 28,0 % 30,0 % 30,0 %
Jahresiberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit -7,3% 1,9 % 35% 23% 4,4 % 6,2 % 7,4 %
Gewinn von aufgegebenen Geschéftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Jahresiiberschuss -7.3% 1,9 % 3,5% 2,3% 4,4 % 6,2 % 7,4 %
Anteile Dritter -0,4 % 0,3% 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 %
Jahresiuberschuss nach Anteilen Dritter -6,9 % 1,6 % 2,8 % 1,6 % 3,7% 5,6 % 6,7 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Nabaltec

Bilanz (EUR Mio.)

2009

2010

2011

2012

2013e

2014e

2015e

Immaterielle Vermégenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sachanlagen 108,5 109,0 116,4 116,0 116,9 117,9 118,8
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ANLAGEVERMOGEN 108,7 109,2 116,6 116,2 117,2 118,1 119,1
Vorrate 19,2 21,4 26,3 23,6 25,3 27,8 30,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,5 1,6 2,2 34 3,7 4,0 4,4
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 3,0 3,5 29 3,4 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel 0,5 29,0 16,3 14,3 6,2 4,8 7,0
Latente Steuern 0,0 1,3 0,9 0,6 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UMLAUFVERMOGEN 23,1 56,8 48,8 45,3 35,1 36,6 42,0
BILANZSUMME 131,8 166,0 165,4 161,5 152,3 154,7 161,1
EIGENKAPITAL 44,9 46,0 50,0 49,4 54,3 62,8 74,4
Anteile Dritter -4,0 -4,0 -3,1 -2,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 53,4 73,6 68,9 59,9 49,2 42,0 35,0
Pensions- u. &. langfr. Riickstellungen 11,1 13,1 13,7 17,8 17,8 17,8 17,8
Sonstige Ruckstellungen 1,3 0,8 0,7 1,3 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 65,8 87,4 83,3 79,0 67,0 59,8 52,8
Kurzfristige Bankschulden 4,7 8,3 8,1 9,7 8,0 8,0 8,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 6,1 11,2 10,0 10,4 11,2 12,2 14,0
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 13,1 14,2 13,2 11,9 11,9 11,9 11,9
Latente Steuern 2,1 2,7 3,8 31 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 25,9 36,5 35,2 35,0 31,0 32,1 33,9
BILANZSUMME 132,7 166,0 165,4 161,5 152,3 154,7 161,1

Bilanz (In % vom Umsatz)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 % 0,1 % 0,1% 0,1 % 0,2 % 0,1 % 0,1 %
Sachanlagen 81,8 % 65,7 % 70,4 % 71,8 % 76,8 % 76,2 % 73,8 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
ANLAGEVERMOGEN 81,9 % 65,8 % 70,5 % 72,0 % 76,9 % 76,3 % 73,9 %
Vorrate 14,5 % 12,9 % 15,9 % 14,6 % 16,6 % 18,0 % 19,0 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,4 % 1,0% 1,4 % 2,1% 2,4 % 2,6 % 2,7 %
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 22% 2,1 % 1,8 % 2,1% 0,0% 0,0 % 0,0%
Liquide Mittel 0,4 % 17,4 % 9,9 % 8,9 % 4,1 % 31% 4,3 %
Latente Steuern 0,0 % 0,8 % 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 17,4 % 34,2 % 29,5 % 28,0 % 23,1 % 23,7 % 26,1 %
BILANZSUMME 99,4 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
EIGENKAPITAL 33,8% 27,7 % 30,2 % 30,6 % 35,6 % 40,6 % 46,2 %
Anteile Dritter -3,0% -2,4% -1,9% -1,2% 0,0% 0,0 % 0,0%
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 40,3 % 44,3 % 41,7 % 37,1% 323% 27,1 % 21,7%
Pensions- u. &. langfr. Riickstellungen 8,4 % 7,9 % 8,3 % 11,0 % 11,7 % 11,5% 11,1 %
Sonstige Rickstellungen 1,0% 0,5% 0,4 % 0,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Langfristige Verbindlichkeiten 49,6 % 52,7 % 50,4 % 48,9 % 44,0 % 38,7 % 32,8%
Kurzfristige Bankschulden 3,6 % 5,0% 4,9 % 6,0 % 53 % 52% 5,0 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 4,6 % 6,8 % 6,1 % 6,4 % 7,3% 7,9 % 8,7 %
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sonstige Verbindlichkeiten 9,8 % 8,6 % 8,0 % 73% 7,8% 7.7% 7,4 %
Latente Steuern 1,6 % 1,6 % 2,3% 19% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kurzfristige Verbindlichkeiten 19,6 % 22,0 % 21,3 % 21,7 % 20,4 % 20,7 % 21,0%
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.) 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Jahresuberschuss/-fehlbetrag -5,3 2,1 4,5 3,0 6,0 9,5 12,5
Abschreibung Anlagevermdgen 6,4 7,8 8,0 8,8 9,0 9,0 9,0
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 -0,9 -0,8 2,8 2,5 0,0 0,0 0,0
C/F der gew. Geschaftstatigkeit vor Veranderungen des Betriebskapitals 0,2 9,1 15,4 14,3 15,1 18,5 215
Veranderung Vorrate 9,2 -2,2 -4,9 2,7 -1,7 -2,5 -2,8
Veranderung Forderung aus LuL 1,4 -1,7 -0,6 -1,6 -0,2 -0,4 -0,4
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL -10,5 4,1 -1,2 1,6 0,8 11 1,8
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 0,0 0,1 -6,8 2,7 -1,2 -1,7 -1,4
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 0,2 9,2 8,6 17,0 13,9 16,8 20,1
Investitionen 20,4 7,5 15,4 10,6 10,0 10,0 9,0
Zugénge aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -20,4 -7,5 -15,4 -10,6 -10,0 -10,0 -9,0
Cash Flow vor Finanzergebnis -20,2 1,7 -6,8 6,4 3,9 6,8 11,1
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 18,8 28,7 -5,6 -8,4 -12,4 -7,2 -7,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,9
Sonstiges 0,0 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 18,8 26,7 -5,6 -8,4 -12,4 -8,1 -8,9
Veranderung liquide Mittel -1,4 28,4 -12,4 -2,0 -8,5 -1,4 2,2
Endbestand liquide Mittel 0,6 29,0 16,7 14,7 6,2 4,8 7,0

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser
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Nabaltec

Kennzahlen (EUR Mio.)

2009

2010

2014e

2015e

G&V Wachstumsanalyse
Umsatzwachstum

EBITDA Wachstum

EBIT Wachstum

EPS Wachstum

Effizienz

Gesamtkosten/ Umsatz

Umsatz pro Mitarbeiter (EUR Tsd.)
EBITDA pro Mitarbeiter
Bilanzanalyse

Durchschnittliches Betriebskapital/ Umsatz
Vorratsumschlag

Zahlungsziele

Umschlagsdauer der Verbindlichkeiten (Tage)
Kapitalumschlag (in Tagen)

Cash Flow-Analyse

Free Cash Flow

Free Cash Flow/ Umsatz

Free Cash Flow/ Nettoergebnis
Free Cash Flow Rendite

Capex/ Abschreibungen

Capex/ Erhaltungsinvestitionen
Capex/ Umsatz

Solvenzanalyse
Nettoverschuldung
Nettoverschuldung/ EBITDA
Nettoverschuldung/ Eigenkapital
Zinsdeckung
Gewinnausschittungsquote
Produktivitéat

Umschlag des eingesetzten Kapitals
Operativer Kapitalumschlag
Umschlag des Sachanlagevermdgens
Vorratsumschlag

Renditen

ROCE

ROE

Sonstige

Zinsaufwand/ durchschnittliche Verbindlichkeiten
Durchschn. Anzahl der Mitarbeiter
Anzahl Aktien

Dividende pro Aktie

Gewinn pro Aktie - berichtet
Bewertungskennzahlen

P/BV

EV/Umsatz

EV/EBITDA

EV/EBITA

EV/EBIT

EV/FCF

Dividendenrendite

-24,1%
-59,9 %
-165,6 %
-550,9 %

92,6 %
210,5
10,8

232%
3,8

2,5
30,3
128,4

-20,2
-27,6 %
402,6 %
-38,8 %
316,8 %
370,9 %

279 %

57,6
15,4
13
0,0
0,0 %

0,7
0,6
0,7
3,8

-25%
-11,2%

8,6 %
347
8,0
0,0
-0,63

1,2
1,7
32,3
-44.,6
-44.,6
-6,0
0,0%

54,3 %
283,5 %
-342,1 %
-135,5 %

87.2%
312,2
39,7

11,3 %
53

5.2
36,4
66,2

1,7
15%
97,5 %
3,3%
96,5 %
125,0 %
6,7 %

52,9
3,7
11
1,2

0,0 %

0,8
0,9
1,0
53

53 %
3,9 %

7,6 %
361
8,0
0,0

0,22

11
1,0
8,2
18,0
18,0
68,1
0,0 %

14,5 %
43,6 %
91,3 %
97,9 %

87,0 %
328,3
52,3

11,7 %
4,9
6,4

28,4
91,5

-6,8
-52%
-186,4 %
-13,0 %
191,5%
2372 %
11,9 %

60,7
2,9
1,2
1,8

0,0 %

0,9
1,0
11
4,9

9,1%
7,3%

87%
393
8,0
0,0
0,44

1,0
1,0
6,1
10,1
10,1
-18,7
0,0 %

0,1 %
-8,5%
-20,0 %
-41,5%

85,5 %
327,1
47,7

13,6 %
55

9,6
29,4
81,2

6,4
50%
311,1 %
12,3 %
120,4 %
150,0 %
n/a

55,2
2,9
11
16

0,0 %

0,9
1,0
11
55

7,3%
4,2%

8,6 %
395
8,0
0,0

0,26

11
1,0
6,6
12,5
12,5
19,5
0,0 %

7,2%
18,4 %
32,2%

146,6 %

83,9 %
346,3
55,7

12,4 %
55

9,6
29,4
83,2

3,9
2,8%
76,7 %
7,5 %
110,5%
133,3 %
n/a

51,0
2,3

0,9

2,7
19,0 %

11
1,0
1,2
55

10,0 %
9,4 %

7,8%
400
8,0
0,1
0,63

1,0
0,9
54
9,1
9,1
31,0
1,9%

9,8 %
20,7 %
34,8 %
66,9 %

82,3 %
380,4
67,3

12,3 %
55

9,6
29,4
83,7

6,8

45 %
79,9 %
13,0 %
110,5%
125,0%
n/a

45,2
1,7

0,7

4,0
22,4 %

1,2
11
1,3
55

13,7%
13,5%

8,3 %
400
8,0
0,2
1,06

0,8
0,8
4,3
6,4
6,4
17,0
3,6 %

10,0 %
13,8 %
20,8 %
33,0 %

81,7 %
408,2
74,7

12,1 %
55

9,6
29,4
81,9

11,1
6,6 %
98,4 %
21,3%
99,5 %
117,6 %
n/a

36,0
12

0,5

5,6
27,7%

12
12
14
55

16,2 %
152 %

8,3 %
410
8,0
0,4
1,41

0,7
0,6
3,5
4,9
4,9
9,5
6,0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser
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Nabaltec

Bekanntmachung gemal’ Paragraph 34b des Wertpapierhandelsgesetz - WpHG

Unternehmen Ausweispflicht
Nabaltec AG 2,5
1) Hauck & Aufhauser oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate Lead Manager oder Co-
Lead Manager fur die Begebung von Wertpapieren der Gesellschaft im Rahmen eines &ffentlichen Angebots.
2) Hauck & Aufhauser nimmt fiir die Gesellschaft die Funktion eines Designated Sponsors wahr.
3) In den zwolf Monaten vor Erstellung dieser Analyse hat die Hauck & Aufh&user und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen im Zusam-

menhang mit Investment-Banking-Leistungen mit der Gesellschaft eine verbindliche Vereinbarung getroffen bzw. von der Gesellschatft eine
Vergutung erhalten bzw. ist die Gesellschaft eine Zahlungsverpflichtung eingegangen.

4) Hauck & Aufhauser und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hélt per Monatsultimo vor Erstellungsdatum dieser Analyse an den
Aktien der Gesellschaft einen Anteil in Hohe von mindestens 5% des Grundkapitals.

5) Hauck & Aufhauser hat Aktien der Gesellschaft im Handelsbestand.

6) Hauck & Aufhauser und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hélt per Monatsultimo vor Erstellung dieser Analyse an den Aktien der
Gesellschaft eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von mindestens 1% des Grundkapitals.

7) Hauck & Aufhauser war innerhalb der finf Jahre vor Erstellung dieser Analyse Mitglied im Emissionskonsortium, das Aktien der Gesell-
schaft tbernommen hat.

8) Die Studie wurde den Unternehmen vor Verdéffentlichung zur Verfiigung gestellt. Danach wurden ausschlie3lich faktische Sachverhalte
verandert.

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

Kurs- und Empfehlungs-Historie Aufnahme Coverage
Nabaltec AG am 28.05.13 14-Apri-11

14,00
13,00
12,00
11,00

L

2 10,00
9,00
8,00

7,00 WMM

6,00

06.12 0712 0812 0912 1012 1112 1212 0113 0213 03.13 0413 0513
== Schluftkurs (24.05.13) Kursziel
Hauck & Aufhauser Verteilung Ratings und in Abhangigkeit von Investment Banking Services

Kaufen 58,82 % 100,00 %
Verkaufen 15,69 % 0,00 %
Halten 25,49 % 0,00 %

Bewertungsgrundlage

Kaufen: Nachhaltiges Aufwartspotential von mehr als 10% in den kommenden 12 Monaten.
Verkaufen: Nachhaltiges Abwartspotential von mehr als 10% in den kommenden 12 Monaten.

Halten: Aufwarts-/ Abwartspotential begrenzt. Keine unmittelbaren Kurstreiber sichtbar.

Zusténdige Aufsichtsbehorde

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin — (Federal Financial Supervisory Authority), Graurheindorfer Strae 108, 53117 Bonn and
Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Germany
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Nabaltec

Kontakt: Hauck&Aufhauser Investment Banking
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