EDISON
Nabaltec

Riickkehr zum Leistungsniveau vor der Pandemie

Nabaltecs H121-Ergebnisse deuten auf eine auch in Q420 anhaltende Erholung
des Unternehmens hin. Die in Q221 generierten Umsétze verfehlten das vor der
Pandemie erreichte Niveau lediglich um 2 %, was zu einer rekordverdédchtigen
EBIT-Marge beitrug. Die Unternehmensleitung hob daraufhin ihre Prognose fiir
FJ21 deutlich an. Die am oberen Ende beobachtete Performance kénnte sich in
diesem Jahr in Rekordumsatzen niederschlagen. Prognosen werden von einer
anhaltend starken Nachfrage nach Bohmit gestitzt, welches in E-Fahrzeug-
Batterien zum Einsatz kommt, wobei die Unternehmensleitung in FJ21 von
einem Absatzanstieg dieses Materials (10 % der Abséatze in FJ20) um ca. 50 %
ausgeht.

Kraftige Erholung in H121

Diese in Q420 und Q121 beobachtete Erholung setzte sich auch in Q221 weiter fort.
Dadurch stiegen die Konzernumsatze in H121 im Vergleich zum Vorjahr um 14,8 % auf
93,9 Mio. €, wobei diese in der Sparte funktionaler Fullstoffe einen Anstieg um 13,5 %
auf 65,6 Mio. € und im Spezial-Aluminiumoxid-Segment um 18,3 % auf insgesamt 28,4
Mio. € verzeichneten. Das EBIT (einschlielich auRergewdhnlicher Kosten) stieg im
Vorjahresvergleich um 8,4 Mio. € auf 10,5 Mio. €, was in einer EBIT-Marge (als
Prozentsatz der Gesamtleistung) von 11,3 % resultierte.

Geschaftsleitung korrigiert FJ21-Prognosen nach oben

Wahrend es sich bei den Auftragen aufgrund einer gewissen Unsicherheit am Markt
noch immer eher um solche mit einem kurzeren Zeithorizont handelt, blickt die
Geschaftsleitung zuversichtlich in die Zukunft. Basierend auf der Annahme einer
positiven wirtschaftlichen Entwicklung sowie einer starken Branchen-Performance hob
die Geschéaftsleitung ihre Umsatzwachstumsprognose im Juli auf 11 — 14 % bei einer
EBIT-Marge zwischen 10 und 12 % an.

Bewertung: Abschlag gegenuber vergleichbaren Werten

Derzeit werden die Anteile basierend auf Konsensschatzungen zu Multiplikatoren
hinsichtlich samtlicher Metriken mit einem Abschlag gegentiber dem Durchschnitt
unserer Auswahl europaischer Chemiekonzerne gehandelt (z. B. betragt das
EV/EBITDA im ersten Jahr 9,6 x gegenuber 12,7 x unseres Auswahldurchschnitts). Dies
erscheint angesichts der starken Wachstumsraten von Nabaltec, die jene des
Vergleichsdurchschnitts Uber die nachsten drei Jahre Gbertreffen, allerdings unverdient.
Die Kombination aus unterdurchschnittlichen Multiplikatoren sowie
Uberdurchschnittlichem Wachstum deutet auf einen potenziellen Aktienkursanstieg hin,
sobald man sich ein genaueres Bild Uber die Erholung des Konzerns in den USA sowie
der Fahigkeit zu fortlaufendem Umsatzwachstum der Bohmit-Sparte gemacht hat.

Konsensschitzungen

Jahres- Einnahmen Gewinn vor Ertragje  Dividende pro KGV Rendite
ende (Mio. €) Steuer (Mio. €) Aktie (€) Aktie (€) (x) (%)
12119 179,0 15,9 1,22 0,15 279 0,4
12120 159,6 (17,8) (2,23) 0,00 k. A. k.A.
12121e 181,6 18,3 1,50 0,28 22,7 08
12/22¢ 202,0 23,2 1,90 0,32 17,9 0,9

Quelle: Refinitiv. Hinweis: *EinschlieRlich 25,3 Mio. € fur einmalige Posten.
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Code NTG
Deutsche Bérse Scale
Ausgegebene Aktien 8,8 Mio.
Nettoverschuldung zum Ende Juni 202q 16,5 Mio. €

Borsennotierung

Beschreibung des Unternehmens

Nabaltec entwickelt, fertigt und vertreibt
umweltfreundliche Spezialprodukte, die auf
Aluminiumhydroxid und Aluminiumoxid basieren.
Das Unternehmen ist einer der weltweit fihrenden
Anbieter mineralischer Flammschutzmittel.

Bull

Nachfrage nach Béhmit durch die zunehmende
Verbreitung von E-Fahrzeugen angekurbelt.

Steigende Nachfrage nach halogenfreien
Flammschutzmitteln, um die Sicherheit von
Menschen, Eigentum und Umwelt zu schiitzen.

Etablierter Kundenstamm in den Vereinigten
Staaten unterstlitzt Aufschwung in der Region.

Bear

Naprotec-Produktzulassungen in FJ21 weiter
verzogert.

Nachfrage nach Spezialaluminiumoxid von
Gesundheit der globalen Stahlindustrie
abhéngig.

Geringer Streubesitz.
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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 veroffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-Analysten.
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