Nabaltec
Deutschland - Chemie / Spezialchemie

Kaufen (Alt: Kaufen)

Kursziel: EUR 15,00 (Alt: EUR 15,00)

Aktueller Kurs: EUR 12,39 Nachster Termin: Q325.11.14
Bloomberg: NTG GR Marktkapitalisierung: EUR 99,1 Mio.
Reuters: NTGG.DE Unternehmenswert: EUR 159,5 Mio.

Ausbau von Nashtec signalisiert Vertrauen in Wachstum

Gestern gab Nabaltec bekannt die Produktionskapazitat in den USA deutlich ausbauen zu wollen.
Grund ist die konstant wachsende Nachfrage nach Feinsthydroxiden (ATH), die als halogen-
freies, umweltfreundliches Flammschutzmittel verwendet werden.

Nabaltec plant, die Produktionskapazitat seines JV Nashtec in Corpus Christi (Texas/USA) um
rund 40% auf ca. 30-31 Tsd. tpa (ca. 100 Tsd tpa in Deutschland) auszubauen. Es wurden Ver-
einbarungen mit dem JV-Partner, Sherwin Alumina Company, LLC, einer Tochter von Glencore,
getroffen. Mit dem Bau soll 2015 begonnen werden und die Fertigstellung wird fir Anfang 2016
erwartet. Dank der stetig steigenden Nachfrage in den USA und dem US-Dollar-Raum hat Nash-
tec zuletzt fast die maximale Kapazitatsauslastung erreicht. Die geplanten Erweiterungsmaf3nah-
men sollten ohne Beeintréchtigung des Betriebs umgesetzt werden. Nach Angaben des Mana-
gements sind fir diese groRe Erweiterung nur moderate Investitionen von ca. USD 6 Mio.
erforderlich, was sich mit der urspriinglichen Investition fir die Anlage in 2005/2006 von USD 30
Mio. fur 22 Tsd. tpa vergleicht.

Angesichts der Bedeutung des US-Marktes und da das Produkt z.B. von Corpus Christi aus nach
Asien versendet werden kann, wo eine Vertriebspartnerschaft mit Sumitomo Chemical besteht, ist
Nashtec eine sehr wichtige Komponente der globalen Strategie. Die Produktionsanlagen
grenzen an die Sherwin Alumina Anlage an, die die Primarmaterialien und Energie an Nashtec
liefert, so dass das Unternehmen von der bestehenden Infrastruktur profitieren kann. Mit dieser
einzigartigen Aufstellung kann Nashtec EBIT-Margen von >20% erzielen. AuBerdem hat
Nabaltec kirzlich den gréf3ten US-Konsumenten von feinstgefalltem ATH als Kunden gewonnen.
Unseres Erachtens hat dies dem Unternehmen Zuversicht fur die Expansion gegeben. Aus der
erweiterten Kapazitat sollte sich nach dem Ramp-up in 2016/2017 ein zuséatzlicher Umsatz von
USD 7,5-9,0 Mio. und ein EBIT von USD 1,5-1,8 Mio. erwirtschaften lassen (nicht vollstandig in
den Schéatzungen reflektiert).

Eine aktuelle Studie, laut der das Volumen fur nicht-halogenierte Flammschutzmittel von 2014
bis 2020 um 7,3% p.a. (CAGR) wachsen soll, untermauert den strukturell wachsenden Markt.
Sorgen um die Gesundheit der Menschen und der Umwelt haben viele Lander dazu veranlasst,
halogenbasierte Flammschutzmittel zu verbieten. Mit einem Marktanteil von 30% ist Nabaltec
bei feinstgefalltem ATH globaler Marktfiihrer und sollte dieses strukturelle Wachstum wie
schon in der Vergangenheit ausnutzen kdnnen (d.h. Umsatz bei Funktionalen Fillstoffen soll-
te "14E bei ca. € 100 Mio. liegen, eine Steigerung von >100% seit 2006). Es ist zu erwarten, dass
sich durch Skaleneffekte und sinkende Zinsen aus dem Umsatzwachstum ein starkes Ergeb-
niswachstum ergibt. Mit der Generierung eines Umsatz von >USD 30 Mio. sollte Nabaltec auch
von der USD-Aufwertung profitieren, die Aufwartspotenzial fir die Schatzungen bietet.
KAUFEN, Kursziel € 15 auf Basis des FCFY‘15E.

GJ 31.12 (EUR Mio.) 2012 2013 2014e 2015e 2016e

Umsatz 112.7 129.0 129.2 132.9 144.5 156.0 167.0
Umsatzwachstum 54 % 14 % 0% 3% 9 % 8% 7%
EBITDA 14.3 20.6 18.8 19.8 22.5 26.1 29.2
EBIT 6.5 12.5 10.0 10.5 12.9 16.5 19.5
Jahresuberschuss 1.8 3.6 2.1 2.6 5.7 8.3 10.3
Nettoverschuldung 52.9 60.7 55.2 50.8 41.5 38.7 31.8
Netto-Fremdkapitalquote 1150% 1214% 111.7% 99.4 % 72.3% 59.1 % 42.6 %

Nettoverschul./ EBITDA 3.7 2.9 2.9 2.6 1.8 15 11

EPS pro forma 0.22 0.45 0.26 0.33 0.71 1.04 1.28
Cash Flow pro Aktie 0.40 0.27 131 0.17 1.48 1.39 1.22
Dividende pro Aktie 0.00 0.00 0.00 0.06 0.17 0.29 0.43
Dividendenrendite 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.5% 1.3% 24 % 3.5%
Rohertragsmarge 46.0 % 48.8 % 48.0 % 48.7 % 47.9 % 48.3 % 48.4 %
EBITDA-Marge 12.7 % 15.9 % 14.6 % 14.9 % 15.6 % 16.7 % 17.5%
EBIT-Marge 5.8 % 9.7 % 7.8% 7.9% 8.9 % 10.6 % 11.7%
ROCE 53% 9.1% 7.3% 7.3% 8.7 % 11.3% 13.5%
EV/Umsatz 15 13 13 1.3 11 1.0 0.9
EV/EBITDA 115 8.4 9.1 8.5 7.1 6.0 5.1
EV/EBIT 25.2 13.9 17.2 16.0 12.3 9.5 7.7
KGV 55.7 27.3 48.1 375 17.4 11.9 9.7
Adjustierte FCF Rendite 52% 6.6 % 6.0 % 6.4 % 74 % 8.7% 10.0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser Datum Schlusskurs: 15.12.2014
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52 Wochen Hoch/Tief: 12,40/ 8,80

Preis/Buchwert: 1,7
Relative Performance (SDAX):
3 Monate 15,8 %
6 Monate 15,2 %
12 Monate 36,6 %

Verédnderung der Schatzungen

Umsatz EBIT EPS
2014 AItA: 144,&? 12,? 0,71_
2015 AItA: 156,? 16,5- 1,04{
2016 Alt: 167,0 19,5 1,28
A - - -
Aktiendaten:
Anzahl Aktien: (in Mio. Stk) 8,0
Genehmigtes Kapital: (in € Mio.)4,0
Buchwert pro Aktie: (in €) 7,2

@ Handelsvolumen: (12 Monate) 20.000

Aktionarsstruktur:

Free Float 38,4 %
Familie Heckmann 31,7%
Familie Witzany 29,9 %

Unternehmensbeschreibung:

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



Nabaltec

Finanzen

Gewinn- und Verlustrechnung (EUR Mio.)

Umsatz 112,7
Umsatzwachstum 54,3 %
Bestandsveréanderung und aktivierte Eigenleistungen -0,1
Gesamtleistung 112,6
Sonstige betriebliche Ertrage 2,2
Materialaufwand 60,8
Personalaufwand 19,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 20,7
Gesamte betriebliche Aufwendungen 98,3
EBITDA 14,3
Abschreibungen auf Sachanlagevermégen 7.8
EBITA 6,5
Amortisation Goodwill 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,0
Wertminderungskosten - Auf3erordentliche Abschreibungen 0,0
EBIT 6,5
Zinsertrag 0,2
Zinsaufwand 53
Sonstiges Finanzergebnis 0,0
Finanzergebnis -5,1
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit 14
AuBerordentliches Ergebnis / Verlust 0,0
Gewinn vor Steuern 1,4
Steuern -0,7
Jahresiuberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 2,1
Gewinn von aufgegebenen Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0
Jahresiiberschuss 2,1
Anteile Dritter 0,3
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 1,8
Durchschnittliche Anzahl Aktien 8,0
Gewinn pro Aktie - berichtet 0,22

2011

129,0
14,5 %
3,7
132,8
14
69,8
21,0
22,9
112,2
20,6
8,0
12,5
0,0
0,0
0,0
12,5
0,6
6,9
0,0
-6,4
6,2
0,0
6,2
16
4,5
0,0
4,5
0,9
3,6
8,0
0,44

2012

129,2
0,1%
0,1
129,4
1,7
67,3
21,8
23,2
110,5
18,8
8,8
10,0
0,0
0,0
0,0
10,0
0,4
6,3
0,0
-5,9
4,1
0,0
41
11
3,0
0,0
3,0
1,0
2,1
8,0
0,26

2013

132,9
2,9%
1.4
134,3
13
69,6
22,5
23,8
114,6
19,8
9,2
10,5
0,0
0,0
0,0
10,5
0,3
6,2
0,0
-5,9
4,7
0,0
4,7
0,9
3,7
0,0
3,7
11
2,6
8,0
0,33

2014e

1445
8,7 %
0,1
144.6
1,3
75,4
25,3
22,7
122,1
22,5
9,6
12,9
0,0
0,0
0,0
12,9
0,1
4,1
0,0
-4,0
8,9
0,0
8,9
2,3
6,6
0,0
6,6
0,9
57
8,0
0,71

2015e

156,0
8,0 %
0,0
156,0
1,2
80,7
26,2
24,3
130,0
26,1
9,6
16,5
0,0
0,0
0,0
16,5
0,1
3,7
0,0
-3,6
12,9
0,0
12,9
3,5
9,4
0,0
9,4
11
8,3
8,0
1,04

2016e

167,0
7,0%
0,0
167,0
13
86,2
27,1
25,9
137,8
29,2
9,7
19,5
0,0
0,0
0,0
19,5
0,0
3,3
0,0
-3,3
16,2
0,0
16,2
4,6
11,6
0,0
11,6
13
10,3
8,0
1,28

Gewinn- und Verlustrechnung (In % vom Umsatz)

Umsatz 100,0 %
Bestandsverénderung und aktivierte Eigenleistungen 0,0 %
Gesamtleistung 100,0 %
Sonstige betriebliche Ertrage 19%
Materialaufwand 54,0 %
Personalaufwand 16,9 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,3 %
Gesamte betriebliche Aufwendungen 87,2 %
EBITDA 12,7 %
Abschreibungen auf Sachanlagevermégen 6,9 %
EBITA 5,8 %
Amortisation Goodwill 0,0 %
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 0,0 %
Wertminderungskosten - Auf3erordentliche Abschreibungen 0,0 %
EBIT 5,8 %
Zinsertrag 0,2 %
Zinsaufwand 4,7 %
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 %
Finanzergebnis -4,5%
Gewohnl. Vorsteuererg. aus fortgef. Geschéftstatigkeit 1,3%
Auferordentliches Ergebnis / Verlust 0,0 %
Gewinn vor Steuern 1,3%
Steuerquote -45,5 %
Jahresiuberschuss aus fortlaufender Geschéaftstatigkeit 1,9 %
Gewinn von aufgegebenen Geschéftsbereichen (nach Steuern) 0,0 %
Jahresiuberschuss 19%
Anteile Dritter 0,3 %
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 1,6 %

100,0 %
2,9 %
102,9 %
1,1%
54,1 %
16,3 %
17,7 %
87,0 %
159 %
6,2 %
9,7 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
9,7 %
0,4 %
54 %
0,0 %
-4,9 %
4,8 %
0,0 %
4,8 %
26,7 %
35%
0,0 %
35%
0,7 %
2,8%

100,0 %
0,1%
100,1 %
1,3%
52,1 %
16,8 %
17,9 %
85,5 %
14,6 %
6,8 %
7,8 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
7,8 %
0,3%
4,9 %
0,0 %
-4,6 %
3,2%
0,0 %
32%
26,8 %
2,3%
0,0 %
2,3%
0,7 %
1,6 %

100,0 %
1,0%
101,0 %
1,0%
52,4 %
16,9 %
179%
86,2 %
14,9 %
6,9 %
7,9 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
7,9 %
0,2 %
4,6 %
0,0 %
-4,4 %
35%
0,0 %
3,5%
20,2 %
2,8%
0,0 %
2,8 %
0,8 %
2,0 %

100,0 %
0,1%
100,1 %
0,9 %
52,2 %
17,5%
15,7 %
84,5 %
15,6 %
6,6 %
8,9 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
8,9 %
0,1%
2,8%
0,0 %
-2,8%
6,2 %
0,0 %
6,2 %
26,0 %
4,6 %
0,0 %
4,6 %
0,6 %
3,9 %

100,0 %
0,0 %
100,0 %
0,8 %
51,7%
16,8 %
15,6 %
83,3 %
16,7 %
6,2 %
10,6 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
10,6 %
0,1 %
2,4%
0,0 %
-23%
8,3 %
0,0 %
8,3 %
27,0%
6,0 %
0,0 %
6,0 %
0,7 %
53 %

100,0 %
0,0 %
100,0 %
0,8 %
51,6 %
16,2 %
15,5%
82,5 %
175%
5,8 %
11,7 %
0,0 %
0,0 %
0,0 %
11,7 %
0,0 %
2,0%
0,0 %
-2,0%
9,7 %
0,0 %
9,7 %
28,5%
6,9 %
0,0 %
6,9 %
0,8 %
6,1 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Nabaltec

Bilanz (EUR Mio.)

2011

2012

2013

2014E

2015E

2016E

Immaterielle Vermégenswerte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sachanlagen 109,0 116,4 116,0 111,8 112,2 117,6 116,9
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ANLAGEVERMOGEN 109,2 116,6 116,2 112,0 112,4 117,8 117,1
Vorrate 21,4 26,3 23,6 26,2 26,8 28,9 30,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,6 2,2 3,4 4,3 3,4 3,6 3,9
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 35 2.9 3.4 3.8 0.0 0.0 0.0
Liquide Mittel 29,0 16,3 14,3 29,7 28,4 21,2 18,1
Latente Steuern 13 0,9 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 56.8 48.8 45.3 64.2 58.6 53.8 52.9
BILANZSUMME 166.0 165.4 161.5 176.3 171.0 171.6 170.1
EIGENKAPITAL 46.0 50.0 49.4 51.1 57.4 65.5 74.7
Anteile Dritter -4.0 -3.1 -2.0 -0.8 0.0 0.0 0.0
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 73,6 68,9 59,9 70,6 60,0 50,0 40,0
Pensions- u, &, langfr, Riickstellungen 13,1 13,7 17,8 18,9 18,9 18,9 18,9
Sonstige Ruckstellungen 0,8 0,7 1,3 1,6 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 87,4 83,3 79,0 91,1 78,9 68,9 58,9
Kurzfristige Bankschulden 8,3 8,1 9,7 9,9 9,9 9,9 9,9
Verbind|, aus Lieferungen und Leistungen 11,2 10,0 10,4 8,7 11,5 14,0 13,3
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 14,2 13,2 11,9 13,3 13,3 13,3 13,3
Latente Steuern 2,7 3,8 3,1 2,9 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 36,5 35,2 35,0 34,8 34,7 37,2 36,5
BILANZSUMME 166,0 165,4 161,5 176,2 171,0 171,6 170,1

Bilanz (In % vom Umsatz)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,1 % 0,1 % 0,1% 0,1 % 0,1% 0,1 % 0,1 %
Sachanlagen 65,7 % 70,4 % 71,8 % 63,4 % 65,6 % 65,0 % 65,2 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
ANLAGEVERMOGEN 65,8 % 70,5 % 72,0 % 63,6 % 65,8 % 65,2 % 65,3 %
Vorrate 12,9 % 15,9 % 14,6 % 14,9 % 15,6 % 16,8 % 18,2 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,0% 1,4 % 2,1 % 24 % 2,0% 21% 2,3%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 2,1% 1,8 % 2,1 % 2,1% 0,0% 0,0 % 0,0%
Liquide Mittel 17,4 % 9,9 % 8,9 % 16,8 % 16,6 % 15,9 % 14,2 %
Latente Steuern 0,8 % 0,6 % 0,3% 0,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
UMLAUFVERMOGEN 34,2 % 29,5 % 28,0 % 36,4 % 34,2 % 34,8 % 34,7 %
BILANZSUMME 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
EIGENKAPITAL 27,7% 30,2 % 30,6 % 29,0 % 33,6 % 38,2% 43,9 %
Anteile Dritter -24% -1,9% -1,2% -0,4 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 443 % 41,7 % 371% 40,0 % 35,1% 29,1 % 235%
Pensions- u. &. langfr. Riickstellungen 79 % 8,3 % 11,0% 10,7 % 11,1 % 11,0 % 11,1 %
Sonstige Rickstellungen 0,5% 0,4 % 0,8 % 0,9 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Langfristige Verbindlichkeiten 52,7 % 50,4 % 48,9 % 51,7 % 46,1 % 40,1 % 34,6 %
Kurzfristige Bankschulden 50 % 4,9 % 6,0 % 5,6 % 58 % 58 % 58 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 6,8 % 6,1 % 6,4 % 49 % 6,7 % 8,2 % 7,8%
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sonstige Verbindlichkeiten 8,6 % 8,0 % 7,3% 75% 7,8% 7.7% 7,8%
Latente Steuern 1,6 % 2,3% 1,9 % 1,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kurzfristige Verbindlichkeiten 22,0 % 21,3 % 21,7 % 19,7 % 20,3 % 21,7 % 215%
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.) 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 2,1 4,5 3,0 3,7 6,6 9,4 11,6
Abschreibung Anlagevermdgen 7.8 8,0 8,8 9,2 9,6 9,6 9,7
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 -0,8 2,8 2,5 2,2 0,0 0,0 0,0
C/F der gew, Geschaftstatigkeit vor Verdnderungen des Betriebskapitals 9,1 15,4 14,3 15,1 16,2 19,0 21,3
Veranderung Vorrate -2,2 -4,9 2,7 -2,6 -0,5 -2,1 -2,0
Veranderung Forderung aus LuL -1,7 -0,6 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 -0,3
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL 4,1 -1,2 1,6 -2,9 2,8 25 -0,7
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 0,1 -6,8 2,7 -6,8 3,2 0,1 -3,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 9,2 8,6 17,0 8,3 19,4 19,1 18,2
Investitionen 7,5 15,4 10,6 2,6 10,0 15,0 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 -7,5 -15,4 -10,6 -2,6 -10,0 -15,0 -9,0
Cash Flow vor Finanzergebnis 1,7 -6,8 6,4 58 9,4 4,1 9,2
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 28,7 -5,6 -8,4 9,7 -10,6 -10,0 -10,0
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 0,5 1,3 2,4
Sonstiges -2,0 0,0 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 26,7 -5,6 -8,4 9,7 -11,1 -11,3 -12,4
Veranderung liquide Mittel 28,4 -12,4 -2,0 15,5 -1,7 -7,2 -3,1
Endbestand liquide Mittel 29,0 16,7 14,7 30,1 28,4 21,2 18,1

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhduser

Regionale Aufteilung (EUR Mio.)

Inland 35,1 40,7 40,0 40,9 43,5 46,0 48,0
Jahrliche Veranderung 59,4 % 16,2 % -1,7% 22% 6,4 % 57 % 4,3 %
Sonstiges Europa 50,2 58,3 59,9 63,6 66,0 70,0 75,0
Jahrliche Veranderung 34,6 % 16,2 % 2,7 % 6,2 % 3,8% 6,1 % 7,1 %
NAFTA - Nord- und Mittelamerika 17,1 16,8 14,8 14,4 17,0 19,0 20,0
Jahrliche Veranderung 119,5 % -2,1% -11,9% -23% 17,8 % 11,8 % 53 %
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 10,4 13,3 14,4 14,0 18,0 21,0 24,0
Jahrliche Veranderung 72,8 % 27,8 % 8,9 % -3,1% 28,6 % 17,0 % 13,9 %
Total 112,7 129,0 129,1 132,9 1445 156,0 167,0
Jahrliche Veranderung 54,3 % 14,5 % 0,1% 2,9 % 8,7 % 8,0 % 7,0 %

Quelle: Unternehmensdaten, Hauck & Aufhauser
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Nabaltec

Kennzahlen (EUR Mio.)

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
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

Adjustierte FCF Rendite
Dividendenrendite

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

87,2%
312,2
39,7

11,3 %
53

52
36,4
66,2

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

52,9
3,7
11
12

0,0 %

0,8
0,9
1,0
53

53 %
3,9 %

7,6 %
361
8,0
0,0

0,22

2,2
15
11,5
25,2
25,2
95,2
52 %
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 %
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%

8,7 %
393
8,0
0,0
0,44

2,0
1,3
8,4
13,9
13,9
-25,6
6,6 %
0,0 %

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

85,5%
317,5
46,3

13,6 %
55

9,6
29,4
81,2

6,4

5,0 %
311,1%
120,4 %
133,8 %
8,2 %

55,2
2,9
11
1,6

0,0 %

0,9
1,0
11
55

7,3%
4,2 %

8,6 %
407
8,0
0,0

0,26

2,0
1,3
9,1
17,2
17,2
26,9
6,0 %
0,0 %

2,9%
4,9 %
5,0 %
28,5 %

86,2 %
320,3
47,6

14,4 %
51
11,8
23,9
103,6

58

4,4 %
218,6 %
27,8 %
81,4 %
19%

50,8
2,6

1,0

1,7
18,1 %

0,9
1,0
1,2
51

7,3%
52 %

8,2%
415
8,0
0,1
0,33

19
13
8,5
16,0
16,0
29,2
6,4 %
0,5 %

8,7%
14,0 %
22,7%

115,6 %

84,5%
348,1
54,3

14,0 %
54

8,5
29,0
82,5

9,4

6,5 %
164,1 %
104,2 %
133,3%
6,9 %

41,5
1,8

0,7

3,2
23,2%

1,0
11
1,3
54

8,7 %
9,9 %

54 %
415
8,0
0,2

0,71

1,7
11
7,1
12,3
12,3
17,0
7,4 %
1,3%

8,0 %
15,8 %
27,6 %
45,6 %

83,3 %
371,5
62,1

11,9%
54

8,5
29,0
75,9

4,1

2,6 %
49,6 %
156,3 %
187,5%
9,6 %

38,7
15

0,6

4,5
28,3 %

11
11
1,3
54

11,3%
12,7 %

57%
420
8,0
0,3
1,04

15
1,0
6,0
9,5
9,5
38,0
8,7%
2,4 %

7,0%
11,8%
18,1 %
23,5%

82,5%
392,9
68,6

12,0 %
54

8,5
29,0
83,3

9,2
55%
90,1 %
92,8 %
105,9 %
54 %

31,8
11
0,4
5,9

33,8 %

1,2
12
14
54

13,5%
13,7 %

6,0 %
425
8,0
0,4
1,28

13

0,9

51
7,7

7,7
16,2
10,0 %
3,5%

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

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

(1)  oder mit dieser verbundene Unternehmen in den letzten zwdlf 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 regelmé&Rig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handelt,
(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 Ausiibung
von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

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

Folgende Interessenkonflikte waren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Finanzanalyse gegeben:

Unternehmen Ausweispflicht

Nabaltec AG 2,5

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

Kurs- und Empfehlungs-Historie Aufnahme Coverage
Nabaltec AG am 16.12.14 14-April-11

15,00
14,50
14,00 |
13,50
13,00
12,50
12,00
11,50
11,00
10,50
10,00
9,50
9,00
8,50

EUR

01.14 0214 0314 0414 0514 0614 0714 0814 0914 1014 1114 12.1¢
== Schluftkurs (15.12.14) Kursziel
Hauck & Aufhauser Verteilung Ratings und in Abhangigkeit von Investment Banking Services

Kaufen 65,08 % 100,00 %
Verkaufen 9,52 % 0,00 %
Halten 25,40 % 0,00 %
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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 KGaA, ausschlieBlich ausgewéhlten Empfangern [in D, UK, FR, CH, USA, Skandinavien, Benelux oder im Einzelfall auch in anderen L&ndern]
zur Verfugung gestellt. Ein Versand an Privatkunden im Sinne des WpHG ist ausgeschlossen. Es ist nicht gestattet, die Finanzanalyse ohne
Zustimmung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA anderen Personen als an die bestimmungsgemaRen Empféanger zuzuleiten. Ohne
Zustimmung der Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA ist eine vollstandige oder teilweise Vervielféltigung dieses Dokuments nicht gestattet.
Alle Rechte vorbehalten.

Maogliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der in der Finanzanalyse enthaltenen Informationen begriinden keine Gewahrleistungsanspriche ge-
genulber der an der Erstellung beteiligten Mitarbeiter sowie der Hauck & Aufh&duser Privatbankiers KGaA — weder in Bezug auf indirekte oder
direkte Schaden 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 zukulnftige Wertentwicklung.

2. Verantwortlichkeit

Diese Finanzanalyse wurde von dem auf der Titelseite genannten Analysten (der "Verfasser") der Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA ver-
fasst. Fur die darin enthaltenen Meinungen und Prognosen ist ausschlie3lich der Verfasser verantwortlich. Die Erstellung erfolgte unabhéangig.

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 & Aufh&auser Privatbankiers KGaA hat interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenkonflik-
ten im Zusammenhang mit der Erstellung und Verbreitung der Finanzanalyse vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen. Alle Mitar-
beiter der Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA, die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligt waren, unterliegen hausinternen Complian-
ce-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 Vermégenswerte 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 beriicksichtigen. Nach der Diskontierung wird der ermittelte Ge-
samtunternehmenswert um das verzinsliche Fremdkapital vermindert, um auf den Wert des Eigenkapitals zu gelangen.

Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA 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 & Aufhduser Privatbankiers KGaA basieren nicht auf einer Perfomance, die ,relativ* zum Markt erwar-
tet wird.

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

5. Wesentliche Informationsquellen

Die fir diese Finanzanalyse erforderlichen Informationen wurden teilweise vom Emittenten des Finanzinstruments zur Verfligung gestellt. Darliber
hinaus wurden 6ffentlich zugangliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Tagespresse), die als zuverlassig gelten. Die Hauck
& Aufhauser Privatbankiers KGaA hat sdmtliche Informationen auf Plausibilitat, nicht jedoch auf ihre Richtigkeit oder Vollstéandigkeit geprift.

6. Zustandige Aufsichtsbehorde
Die Hauck & Aufhéuser Privatbankiers KGaA unterliegt der Aufsicht durch die BaFin - Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurhein-
dorfer Stral3e 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stra3e 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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