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Anhaltendes Margenwachstum

Nabaltecs Ergebnisse fiir das H119 demonstrieren ein weiteres Anhalten
des im FJ18 erzielten Margenwachstums und bestatigen die
Managementprognosen fiir das gesamte Jahr. Diese verbesserte
Entwicklung reflektiert die Verlagerung hin auf margenstéarkere Produkte
wie reaktives Aluminiumoxid und Bohmit, die in Lithium-lonen-Batterien
far Elektrofahrzeuge und bei der Energiespeicherung zum Einsatz
kommen, sowie die geplanten Preiserhdhungen. Langerfristig kénnte
Bohmit eine Tatigkeit ahnlichen Umfangs wie das Spezial-Aluminiumoxid-
Segment ausmachen. Mit letzterem werden aktuell ein Drittel der
Konzerneinnahmen erwirtschaftet.

Die EBIT-Marge fur das H119 liegt Gber der
Gesamtjahresprognose

Die Einnahmen stiegen im H119 im Jahresvergleich um 6,1 % auf 97,4 Mio. €. Das
Einnahmenwachstum um 10,5 % auf 66,3 Mio. € im Segment funktionale Fiillstoffe
war auf einen gednderten Produktmix und Preiserhdhungen zuriickzufiihren. Die
Kapazitaten der deutschen Betriebsaktivitdten waren auch weiterhin voll
ausgelastet, und eine wesentliche Volumenerhdhung war nicht méglich. Der US-
amerikanische Unternehmensteil begann hingegen, die Produktion zu steigern. Die
Einnahmen aus dem Spezial-Aluminiumoxid-Segment gingen um 2,2 % auf

31,1 Mio. € zurick. Die fortdauernde Verlagerung hin zu margenstarkeren
Produkten sowie Preiserh6hungen halfen, die rucklaufige Nachfrage nach
hitzebestandigen Materialien in der européischen Stahlbranche auszugleichen. Die
EBIT-Marge stieg um 2,0 Prozentpunkte auf 12,7 %, was die
Managementprognosen fur das Jahr tUbersteigt. Der Konzern-EBIT stieg um 28,0 %
auf 12,4 Mio. €. Die Nettoverschuldung ging im H119 um 3,1 Mio. € auf 37,5 Mio. €
zuriick. Trotz Investition in eine neue Anlage zur Herstellung von Feinsthydroxiden
in den Vereinigten Staaten fiel der Verschuldungsgrad um 5,6 Prozentpunkte auf
36,9 %.

Bestatigung der FJ19-Prognosen

Das Management hat vor Kurzem die FJ19-Prognosen bekraftigt, die Einnahmen
von 190-195 Mio. € und eine EBIT-Marge von 10,0-12,0 % vorhersehen. Das
angenommene Einnahmenwachstum basiert auf der Fahigkeit, neue Kunden in
Europa zu gewinnen, um die nach Inbetriebnahme der Nashtec-Anlage in den
Vereinigten Staaten geschaffene Kapazitét in Deutschland aufzunehmen. Weiterhin
wird von anhaltendem Wachstum im Béhmit-Segment und von einem erfolgreichen
Preiserh6hungsprogramm ausgegangen. Nach Erwartung des Managements wird
die im FJ18 begonnene Verlagerung im Produktmix beibehalten, was das
Margenwachstum unterstiitzen diirfte.
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Angaben zur Aktie

Code NTG
Borsennotierung Deutsche Borse Scale
Ausgegebene Aktien 8,8 Mio.
Letzte gemeldete Nettoverschuldung 37,5 Mio. €

zum Ende Juni 2019

Beschreibung des Unternehmens

Nabaltec entwickelt, fertigt und vertreibt
umweltfreundliche Spezialprodukte, die hauptséchlich
auf Aluminiumhydroxid und Aluminiumoxid basieren. Das
Unternehmen ist einer der weltweit fiihrenden Anbieter
von funktionalen Fiillstoffen fiir Flammschutzmittel.

Bull

Steigende Nachfrage nach halogenfreien
Flammschutzmitteln fiir die Sicherheit von
Mensch & Gut sowie Umwelt.

Weltmarktfiihrer fiir halogenfreie
Flammschutzmittel auf Basis von
Feinsthydroxiden

Nachfrage nach Béhmit durch die zunehmende
Verbreitung elektrobetriebener Fahrzeuge
angekurbelt.

Bear

Nachfrage nach Spezialaluminiumoxid von
Gesundheit der globalen Stahlindustrie
abhéngig.

Geldabfluss durch US-Investition.

Geringer Streubesitz.
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Edison Investment Research stellt gemaR
Paragraph 36, Unterabsatz 3 der Allgemeinen
Geschéftsbedingungen der Deutschen Borse
AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017) qualitative
Research-Coverage iiber Unternehmen zur
Verfiigung, die im Scale-Segment der Deutschen
Borse notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte verdffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-Analysten.
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Bewertung: Abschlag gegeniber vergleichbaren
Werten

Die Aktien werden aktuell vorausblickend zu Vielfachen gehandelt, die einen
Abschlag gegeniber dem Mittelwert der Peergruppe darstellen, beispielsweise ein
KGYV fiir das Jahr 1 von 18,4x, gegenliber dem Mittelwert von 19,1x. Das deutet auf
eine potenzielle Aktienpreiserhdhung hin, sobald die Produktionssteigerung bei
Nashtec abgeschlossen ist. Die Fahigkeit des Konzerns, Geschafte zur Aufnahme
des Kapazitatsiiberschusses in Deutschland zu gewinnen und Ertrage aus der
neuen US-Anlage fur Feinsthydroxide zu erzielen, sollte zu diesem Zeitpunkt
abschéatzbarer sein.

Konsensschéatzungen

Jahres- Einnahmen  Gewinn vor Ertrag je  Dividende je KGV Ertrag
ende (Mio. €) Steuer Aktie Aktie (x) (%)
12117 168,6 15,7 1,39 0,18 244 0,5
12118 176,7 15,8 1,17 0,20 29,0 0,6
12/19 199,5 225 1,84 0,23 184 0,7
12/20e 215,6 252 2,08 0,27 16,3 0,8

Quelle: Refinitiv
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