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Eine neue Dimension

Das H118 war fiir IBU-tec in mehrerer Hinsicht ein Erfolg. Die Einnahmen waren fast
wieder auf den Stand vom H117 gestiegen, da die stark anwachsende Nachfrage
nach Batteriematerialien die anhaltend schwache Nachfrage nach Materialien fiir die
Fertigung von Abgaskatalysatoren ausglich. Die Geschéftsleitung erreichte das
beim IPO gesetzte Ziel, einen neuen Standort in Bitterfeld zu erwerben, an dem
komplexere und gefiahrliche Materialen in groBen Mengen verarbeitet werden
kéonnen. Zudem erwarb das Unternehmen BNT Chemicals. Damit wurden die
Einnahmen mehr als verdoppelt und erganzende Chemikalien zum Portfolio
hinzugefiigt.

Von Batteriematerialien getragene Erholung der
Einnahmen im H118

Die Einnahmen fielen im letzten Jahr von 9,4 Mio. € im H117 auf 7,4 Mio. € im H217. Grund war ein
plétzlicher und wesentlicher Riickgang im Umsatz von katalytisch aktiven Pulvern fiir die
Automobilbranche aufgrund des zuvor im Jahr gemeldeten Dieselgate-Skandals. Im H118 trieb die
starke Nachfrage nach Batteriematerialien fiir die Energiespeicherung und flir chemische
Katalysatoren die Einnahmen wieder auf 9,2 Mio. €, nahe dem Vorjahresniveau. Abziglich der
Kosten (1,5 Mio. €) des IPO im Mérz 2017 fiel die EBITDA-Marge im H118 im Jahresvergleich um
7 Prozentpunkte auf 25 %. Der Vorsteuergewinn (um IPO-Kosten bereinigt) fiel um 46 % auf

1,0 Mio. €. Nach Investitionsaufwand von 4,8 Mio. €, einschlieRlich flir den Erwerb des Standorts in
Bitterfeld, fielen die Nettozahlungsmittel von 12,7 Mio. € zum Ende des FJ17 auf 3,1 Mio. €.

BNT-Erwerb fiihrt zu mehr als verdoppelten Einnahmen

Die Geschéftsleitung hat die nach dem BNT-Erwerb in Juni erteilten Vorgaben erneut bestatigt.
Spezifisch sehen diese annualisierte Pro-forma-Einnahmen von 45-50 Mio. € und ein EBITDA (vor
einmaligen Transaktionskosten) von 5,5-7,0 Mio. € vor. Zuvor sahen die Vorgaben Einnahmen von
18,5-20,0 Mio. € vor, die ein EBITDA von 4,7-5,2 Mio. € generieren sollten. Somit werden die
Einnahmen zwar durch den Erwerb mehr als verdoppelt, jedoch wird aufgrund von BNTs aktuell
vergleichsweise niedriger Marge ein weniger ausgepragter Gewinnzuwachs erwartet.

Bewertung: Aktie auf branchentiblichem Niveau gehandelt

Die Vorgabe der Geschéftsleitung sieht fir das FJ18 einen Pro-forma-EV/Umsatz-Multiplikator von
1,5-1,7x und einen EV/EBITDA-Multiplikator von 10,7-13,6x vor. Beide Multiplikatoren entsprechen
den Mittelwerten fiir die von uns betrachtete Peergruppe (1,6x fiir den Jahr 1 EV/Umsatz- und 11,9x
fir den Jahr 1 EV/EBITDA-Multiplikator). Der BNT-Erwerb und die Entwicklung des neuen Standorts
werden sich kurzfristig negativ auf die EBITDA-Marge auswirken. Allerdings lag IBU-tecs EBITDA-
Marge fiir das FJ17 nahe der oberen Grenze des Bereichs fiir die Peergruppe, was einen Aufschlag
auf den Mittelwert rechtfertigte. Das deutet auf einen potenziell hoheren Aktienkurs hin, falls die
Geschéftsleitung nach dem Erwerb mit dem BNT-Geschéaft hdhere Margen erreichen kann.

Historische Finanzwerte

Jahres- Einnahmen  Gewinn vor EPS** Dividende je KGV Ertrag
ende (Mio. €) Steuer* (€) Aktie (x) (%)
12114 12,5 25 0,45 0,0 39,6 k.A.
12/15 16,6 45 0,79 0,0 22,5 k. A.
1216 17,7 43 0,77 0,0 231 k.A.
12117 16,8 1,9 0,45 0,13 39,6 0,7

Quelle: Bloomberg. Hinweis: *Bereinigt um IPO-Kosten. **Auf die Anzahl der Aktien zum
Notierungsdatum.
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Angaben zur Aktie
Code IBU
Bérsennotierung Deutsche Bérse Scale
Ausgegebene Aktien 4,0 Mio.
Letzte gemeldete Nettoliquiditat zu Ende 3,1 Mio. €
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Beschreibung des Unternehmens

IBU-tec ist ein internationaler Full-Service-Dienstleister im
Bereich thermischer Verfahrenstechnik. Der Schwerpunkt
liegt auf der Behandlung anorganischer Materialien. Das
Unternehmen hilft Kunden, verbesserte Leistungsmaterialien
zu schaffen, den Energieverbrauch zu reduzieren und
Inputmaterialien effizienter zu nutzen.

Bull

Die BNT-Ubernahme ergénzt die vorhandenen
thermischen Behandlungen um nasschemische
Verfahren.

Der neue Bitterfeld-Standort unterstiitzt die
Expansion in neue thermische
Verfahrensanwendungen.

Bedienung von Marktsegmenten mit hohem
Wachstum, beispielsweise E-Mobilitat und
Energiespeicherung.

Bear
Erwerbungen bewirken Druck auf die Margen.

Zusétzliche Bankdarlehen zur Unterstltzung des
BNT-Kaufs.

Geringer Streubesitz (26,5 %).

Analyst

Anne Margaret Crow +44 (0)20 3077 5700

Edison Investment Research stellt gemaR
Paragraph 36, Unterabsatz 3 der Allgemeinen
Geschiftsbedingungen 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
Bdrse notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte veréffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-Analysten.
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Edison ist ein Investmentresearch- und -beratungsunternehmen mit Geschéftsstellen in Nordamerika, Europa, dem Mittleren Osten und Asien-Pazifik. Das Herzstiick von Edison ist unsere weltbekannte Aktienresearchlattform
und die umfassende, brancheniibergreifende Expertise. Die von Edison Investment Research Researchberichte werden vielerorts gelesen, unter anderem von internationalen Investoren, Beratern und Stakeholdern. Edison
Advisors setzt unsere zentrale Researchlattform ein, um verschiedenartige Dienste anzubieten, darunter Investor Relations und strategisches Consulting. Edison ist von der zugelassen und
unterliegt deren Regulierung. Edison Investment Research (NZ) Limited (Edison NZ) ist das neuseelandische Tochterunternehmen von Edison. Edison NZ istim New Zealand Financial Service Providers Register (unter der
FSP-Nummer 247505) ausschlieBlich von Wholesale- und/oder generischen Finanzberatungsdiensten eingetragen. Edison Investment Research Inc. (Edison US) ist das US-amerikanische Tochterunternehmen von Edison
und unterliegt der Regulierung durch die Securities and Exchange Commission. Edison Investment Research Limited (Edison Aus) [46085869)] ist das australische Tochterunternehmen von Edison, das nicht der Regulierung
durch die Australian Securities and Investment Commission unterliegt. Edison Germany ist eine Zweigstelle von Edison Investment Research Limited [4794244].

HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Jegliche in diesem Bericht enthaltenen Informationen, Daten, Analysen und Meinungen stellen keine Investmentberatung der Deutschen Bérse AG oder der Frankfurter Wertpapierbdrse dar. Eine Investmententscheidung
sollte ausschlieBlich auf Grundlage einer Angebotsunterlage fiir Wertpapiere oder einer anderen Unterlage getroffen werden, die alle fiir diese Investmententscheidung notwendigen Informationen enthalt, einschlieRlich
Angaben zu den Risikofaktoren.

Copyright 2018 Edison Investment Research Limited. Alle Rechte vorbehalten. Dieser Bericht wurde von der Deutschen Borse AG in Auftrag gegeben und von Edison zur weltweiten Verdffentlichung vorbereitet und
herausgebracht. Alle bei der Verdffentlichung dieses Berichts verwendeten Informationen wurden offentlich zugénglichen Quellen entnommen, die als zuverldssig gelten. Wir geben jedoch keine Gewahrleistung tber die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses Berichts ab. Die in diesem Bericht wiedergegebenen Meinungen stellen die der Researchabteilung bei Edison zur Zeit der Verdffentlichung dar. Die im Rahmen des Investmentresearch
beschriebenen Wertpapiere diirfen eventuell nicht in allen Gerichtsbarkeiten oder an bestimmte Kategorien von Investoren verkauft werden. In Australien w von Edison Aus . ausschlieRlich zur Nutzung durch GroRkunden
(,wholesale clients*) im Sinne des Australian Corporations Act bestimmt. In den Vereinigten Staaten wird das Investmentresearch von Edison US ausschlieRlich an groRe US-amerikanische institutionelle Investoren . Edison
US ist bei der Securities and Exchange Commission als Investmentberater eingetragen. Edison US verlésst sich auf den ,Ausschluss fiir Veréffentlicher (,publishers’ exclusion®) im Rahmen der Definition von
Investmentberatern gemaR Section 202(a)(11) des Investment Advisers Act von 1940 und den entsprechenden, in einzelnen Bundesstaaten geltenden Wertpapiergesetzen. Somit bietet Edison keine individuelle Beratung an
und stellt keine solche Beratung zur Verfiigung. Wir veréffentlichen Informationen tiber Unternehmen, die unsere Leser unserer Meinung nach interessieren konnten. Diese Informationen reflektieren unsere ehrlichen
Meinungen. Die von uns zur Verfiigung gestellten oder unserer Website entnommenen Informationen sind nicht als individuelle Beratung gedacht und sollten keinesfalls derartig ausgelegt werden. Weiterhin diirfen unsere
Website und die von uns zur Verfligung gestellten Informationen von keinem Bezieher oder voraussichtlichem Bezieher als Aufforderung zu Durchfiihr oder versuchten Durchfiihr einer Wertpapiertransaktion ausgelegt
werden. D in diesem Dokument wiedergegebene Research fiir in Neuseeland ansassige professionelle Finanzberater oder -makler (zur Verwendung in ihrer Kapazitat als Finanzberater oder -makler) und fiir erfahrene
Investoren bestimmt, die GroRkunden (,wholesale clients) im Sinne des Financial Advisers Act 2008 (FAA) (wie in Sections 5(c) (1)(a), (b) und (c) des FAA beschrieben) sind. Dies ist keine Aufforderung oder Veranlassung,
jegliche in diesem Dokument erwéhnte oder thematisierte Wertpapiere zu kaufen, zu verkaufen, zu zeichnen oder zu garantieren. Dieses Dokument wird zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und ist nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Investment in jegliche der in diesem Dokument erwahnten oder Wertpapiere . Als Marketingmitteilung gema® den FCA-Regeln wurde dieses Dokument nicht entsprechend den rechtlichen
Anforderungen zu Férder der Unabhangigkeit von Investmentresearch erstellt und unterliegt keinem Verbot in Bezug auf Handel vor der Ver von Investmentresearch. Edison verfolgt eine restriktive Politik in Bezug auf private
Wertpapiergeschéfte. Die Edison Group fiihrt keine Investmentgeschafte durch und hélt dementsprechend keine Positionen in den in diesem Bericht erwahnten Wertpapieren. Jedoch kénnen die jeweiligen Geschéftsfiihrer,
Handlungsbevollméchtigten, Mitarbeiter und Vertragspartner von Edison eventuell Positionen in den in diesem Bericht erwéhnten oder in mit diesen verbundenen Wertpapieren ha. Edison oder seine verbundenen
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