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Reaktive Mischung

Als in der westlichen Welt einziger vollintegrierter Hersteller chemischer Produkte
entlang der "NCN-Kette", also organischer Erzeugnisse mit typischer Stickstoff(N)-
Kohlenstoff(c)—Stickstoff(N)—Bindung, weist die Alzchem Group schon auf den ersten
Blick eine besondere Marktpositionierung auf. Die vier als Verbundproduktion
agierenden Fertigungsstandorte im bayerischen Chemiedreieck, der weit verzweigte
Produktstammbaum von aktuell UGber 900 registrierten Marken sowie das aus
jahrzehntelanger Forschungs- und Entwicklungsarbeit hervorgegangene Know-how mit
derzeit mehr als 400 Patenten machen das Unternehmen auch dartber hinaus zu
einem u.E. einzigartigen Player der chemischen Industrie.

Wdhrend die deutsche Chemiewirtschaft in den letzten Jahren spurbar Marktanteile
verlor und sich insbesondere seit 2022 mit strukturellen Standortnachteilen durch hohe
Energiepreise konfrontiert sieht, konnte Alzchem trotz stromintensiver Produktion mit
dem globalen Marktwachstum von rund 8% p.a. (CAGR 2018-2023) Schritt halten.
Hintergrund dessen ist die konsequente strategische Fokussierung auf das Geschdafts-
feld der Spezialchemie (Segment Specialty Chemicals), das heute bereits fur ca. 60%
der Konzernerldse und rund 90% des operativen Ergebnisses (EBITDA) steht. Hiertiber
bedient Alzchem als fUhrender nicht-asiatischer Anbieter von beispielsweise Kreatin-
Monohydrat fUr die Sport- und Fitnessszene oder den im zivilen und wehrtechnischen
Bereich verwendeten Guanidinsalzen (u.a. Nitroguonidin) attraktive Nischen. So rechnen
Marktexperten bei Kreatin-Supplements bis 2030 mit Wachstum von ca. 18% p.a.

Vor diesem Hintergrund baute Alzchem die ProduktionskapazitGten fur Kreatin zuletzt
deutlich aus und plant Uberdies bis Ende 2026 eine Verdoppelung der Nitroguanidin-
Produktionskapazitéten in Deutschland. Das mit Gesamt-CAPEX i.H.v. rund 140 Mio. EUR
groRte Investitionsprojekt der Unternehmenshistorie wird dabei mafkgeblich durch EU-
Subventionen und Zuschusse seitens der Defense-Kunden finanziert, was die enorme
sicherheitspolitische Bedeutung unterstreicht und Alzchem ohne zusdatzliches Eigen-
bzw. Fremdkapital auskommen I&sst. Gleiches gilt im Falle einer Produktionsansiedlung
in den USA, fur die Alzchem bereits eine 150 Mio. USD-Férderzusage des U.S. Department
of Defense erhalten hat, die wir wegen noch begrenzter Visibilitdt aber nicht einplanen.

Vielmehr sollte allein der Kapazitatsaufbau in Deutschland den profitablen Wachstums-
kurs der letzten Jahre weiter beschleunigen und den Konzernumsatz bis 2027 auf rund
700 Mio. EUR (CAGR 2023-2027e: 6,8%) bei einer EBITDA-Marge von ca. 21% (vs. 2023:
15,1%) treiben. Damit durfte sich der Nettogewinn bis zum Ende der Detailplanungsphase
dynamisch erhéhen (EPS 2027e: 7,55 EUR), sodass wir auch mit far ein Wachstums-
unternehmen beachtlichen Dividendensteigerungen rechnen.

Angesichts dessen erachten wir auch die in 2024 bereits exzellente Kursperformance
der Aktie (+116%) als noch léngst nicht ausgereizt. Mit einem EV/EBITDA 2025e von 6,9x
bzw. einem KGV 2025 von 11,7x ist Alzchem schon auf Basis der aktuellen Ertragslage
nach wie vor moderat und mit signifikantem Abschlag zur Peergroup bewertet.

Fazit: Der Investment Case vereint hohe Qualitét, starke Treiber und attraktive Multiples,
woraus sich u.E. eine reaktive Mischung flr weiteres Kurspotenzial ergibt. Wir nehmen
Alzchem mit Rating "Kaufen” und einem Kursziel von 82,00 EUR neu in die Coverage auf.

Geschdftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 542,2 540,6 557,9 580,4 624,6
Ver&nderung yoy 28,4% -0,3% 3.2% 4,0% 7,6%
EBITDA 614 814 103,8 ma 130,5
EBIT 35,9 55,5 77,8 84,5 97,1
JahresUberschuss 30,1 34,6 50,5 56,4 65,6
Rohertragsmarge 52,1% 58,6% 63,7% 64,0% 64,5%
EBITDA-Marge 11,3% 15,1% 18,6% 19,2% 20,9%
EBIT-Marge 6,6% 10,3% 14,0% 14,6% 15,6%
Net Debt 181,1 150,9 14,6 104,0 77,6
Net Debt/EBITDA 2,9 1,9 11 0,9 0,6
ROCE 1,9% 17,3% 24,7% 25,5% 27,3%
EPS 2,96 3,40 4,97 554 6,45
FCF je Aktie -3,24 512 4,77 2,74 4,49
Dividende 1,05 1,20 1,70 1,90 2,20
Dividendenrendite 1,6% 19% 2,6% 2,9% 3,4%
EV/Umsatz 14 14 14 13 12
EV/EBITDA 12,6 9,5 7,4 6,9 5,9
EV/EBIT 21,5 13,9 9,9 9, 8,0
KGV 21,8 19,0 13,0 n,7 10,0
KBV 4,6 4,1 3K3 2,7 2,3

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 64,60 EUR
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Investment Case

Die Alzchem Group ist ein vollintegrierter Hersteller diverser chemischer Produkte, der in
den letzten Jahren eine konsequente Transformation hin zur Spezialchemie vollzogen
hat. Das Unternehmen agiert als Technologiefthrer fir komplexe Verbindungen entlang
der sogenannten Calciumcarbid-/Calciumcyanamid-Kette. Hierbei handelt es sich um
organische Stoffe auf Basis von Stickstoff-Kohlenstoff-Stickstoff-Bindungen, weshalb
dieser Nischenmarkt entsprechend der Elementensymbole auch als "NCN-Chemie"
bezeichnet wird. Als Ausgangsstoffe benétigt Alzchem hauptséchlich die Commodities
Kalk, Koks (Kohlenstoff) und elektrische Energie (Strom), woraus sich ein weit
verzweigtes Produktportfolio mit Anwendungsfeldern in zahlreichen Endmdrkten wie der
Nahrungs- und Futtermittelindustrie, der Landwirtschaft, der Pharmazie, der
Stahlerzeugung, den Sektoren Erneuerbare Energien, Automotive und Aviation bis hin zu
Defense ergibt.

Alzchem verfugt Uber einen historisch gewachsenen Produktionsverbund der vier Werke
Trostberg, Hart, Schalchen und Waldkraiburg im stdostbayerischen Chemiedreieck, die
Uber eine eigene Schienenlogistik miteinander verbunden sind. Hinzu kommt seit 2014
eine Produktionsstatte im schwedischen Sundsvall (Nordic Carbide AB). Die vertikal
integrierte Fertigung ermoglicht einen flexiblen Umgang mit Nachfragedinderungen in
den diversifizierten Abnehmerbranchen, in denen Alzchem angesichts des spezifischen
Produktangebots in der Regel eine fuhrende Marktposition aufweist und zum Teil als
einziger westlicher Hersteller auftritt (Z.B. bei Kreatin, Creamino, Guanidinsalzen und
Nitroguanidin).

Angesichts der hierzulande im internationalen Vergleich hohen Energie- und Rohstoff-
preise sowie zusdatzlicher CO,-Kosten hat Alzchem in den letzten Jahren aus der Not
eine Tugend gemacht und sich strategisch auf Wachstum im Geschdéftssegment
Specialty Chemicals fokussiert, das heute far rund 60% der Konzernumsdétze und ca.
90% des operativen Ergebnisses (EBITDA) steht. Im Segment Basics & Intermediates, in
dem Alzchem einem deutlich intensiveren Wettbewerb vor allem mit preisglnstigerer
Konkurrenz aus Asien ausgesetzt ist und Uber keine vergleichbaren Alleinstellungs-
merkmale verflgt, werden dabei sogar bewusst die Verkaufsmengen reduziert, sodass
dessen Bedeutung in der Aufdenwirkung sukzessive abnimmt. Allerdings gehen die hier
erzeugten Basisprodukte gemdafR der Verbundproduktion entlang der NCN-Kette oftmals
in den héhermargigen Spezialchemikalien auf. Das dritte Segment Other & Holding
beinhaltet in erster Linie die Tatigkeiten von Alzchem als Betreiber der Chemieparks in
Trostberg und Hart.

EBITDA nach Segmenten 2023 Umsatz nach Regionen 2023
(in Mio. EUR) (in Mio. EUR)

Basics & RoW
Intermediates 52,4
95

Asien Deutschland

39,8 1521

NAFTA
94,7

als

Specialty
Chemicals Restliches Europa

732 283 734

Quelle: Unternehmen

Neben dem Heimatmarkt ist Alzchem als international aufgestelltes Unternehmen mit
eigenen Vertriebsgesellschaften in den wichtigen Auslandsmdrkten USA, China und
GroRbritannien présent. Den "Standortnachteil” als energieintensiver Chemieproduzent
mit Fertigungsschwerpunkt in Deutschland wiegt das Unternehmen mit seiner auf die
Faktoren Produktqualitét, Innovationskraft, Liefertreue und Nachhaltigkeit gestltzten
Unternehmensstrategie erfolgreich auf. Ausdruck dessen ist zum einen die in den
vergangenen Jahren erzielte Wachstumsdynamik (Umsatz-CAGR 2018-2023: 7,6%), die
signifikant oberhalb der Entwicklung des heimischen Chemiesektors verl&uft, sowie zum
anderen die gemessen am Konzernumsatz sukzessive auf mittlerweile >70% gesteigerte
Auslandsquote.

Vor dem Hintergrund des starken Produkportfolios mit Fokus auf globale Themen wie
Bevolkerungswachtum, Gesundes Altern, Klimaschutz oder Sicherheit, einer traditionell
intensiven F&E-Aktivitat, permanenter EffizienzmnalRnahmen sowie visibler Wachstums-
katalysatoren durch umfangreiche Kapazitétserweiterungen gehen wir bei Alzchem von
einer Fortsetzung des profitablen Wachstumskurses tGber die kommenden Jahre hinweg
aus.
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Deutsche Chemiewirtschaft taumelt, Alzchem behauptet sich
dank boomender Nischenmdrkte

e Globaler Chemieumsatz wdéchst historisch um rund 8% p.a., Branchenumsatz in
Deutschland hingegen seit 2022 rickléufig

e Deutsche Unternehmen angesichts hoher Energiekosten mit Standortnachteilen

e Nischenmdrkte wie Kreatin, Creamino und Nitroguanidin von Wirtschaftsflaute
entkoppelt

Als Anbieter chemischer Erzeugnisse ist Alzchem in einem zwar grundsétzlich zyklischen,
aber gleichzeitig global strukturell wachsenden Gesamtmarkt aktiv. So legte der
Weltumsatz der chemischen industrie zwischen 2018 und 2023 - trotz zwischenzeitlicher
Corona-Krise - mit einer CAGR von 7,9% auf zuletzt rund 5.195 Mrd. EUR zu. Die
chemische Industrie in Deutschland nimmt dabei mit Gesamtumsdtzen i.H.v. 218 Mrd.
EUR zwar nach wie vor eine bedeutende Stellung ein (Weltmarktanteil: ca. 4,2%),
verzeichnete Uber die letzten Jahre hinweg aber unterproportionales Wachstum (CAGR
2018-2023: 5,1%) und buBte demnach Marktanteile ein.

Weltumsatz Chemische Industrie
(in Mrd. EUR)

cacR:7,9% R et +@
I

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mRoW W Europa (ex.DE) Deutschland

Quelle: VCI

Derzeit befindet sich die Branche hierzulande laut dem Verband der Chemischen
Industrie (VCI) sogar in einer "schweren Rezession". In 2023 ging der Branchenumsatz
um rund 10% yoy auf besagte 218 Mrd. EUR zurtck und far 2024 rechnete der VCI zuletzt
mit einem weiteren Ruckgang von 2% yoy. Die schwache Industrieperformance fuhrt der
Dachverband insbesondere auf die strukturellen Standortnachteile durch héhere
Energiekosten der inléndischen Betriebe zurlck, die "im internationalen Vergleich [..]
deutlich héhere Preise fur Strom und Gas zahlen als andere Wettbewerber."

Nach Verbandsdaten lag der Industriestrompreis far hiesige GroRverbraucher im ersten
Halbjahr 2024 mit 12]1 Cent/kWh rund 39% Uber jenem im Nachbarland Frankreich,
obwohl sich das Preisniveau gegentber dem 2022 in direkter Folge des russischen
Angriffs auf die Ukraine erreichten Spitzenwert bereits deutlich reduziert hatte. Im
Standortwettbewerb mit aulereuropdischen Vergleichsmdrkten wie China und den USA
rangieren die Stromkosten in Deutschland ebenfalls signifikant héher, wéhrend sie 2020
sogar noch knapp unterhalb des chinesischen Niveaus lagen.

Internationaler Vergleich der Strompreise
(strompreis fur die Industrie in ct/kWh, Verbrauch > 150 GWh)
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Wir verbinden Emittenten und Investoren Investment Case | 5




ALZCHEM GROUP AG imontega

Einhergehend mit dieser dramatisch verschlechterten Ausgangslage sanken auch die
Produktionsvolumina der deutschen Chemieindustrie zuletzt spurbar und lagen in 2023
rund 21% unter dem Referenzwert des Jahres 2021, wobei sich der Teilsektor Fein- und
Spezialchemie noch etwas besser behaupten konnte (-14% vs. 2021). Inbesondere in
2023 ging die Chemieproduktion deutscher Hersteller mit einem Minus von 12,6% yoy
deutlich zurtick, wadhrend die US-Chemie einen leichten Zuwachs von 1% yoy und China
ein Plus von 9,5% yoy aufwiesen. Umgekehrt legten die Erzeugerpreise hierzulande
branchenweit um rund 24% gegentber 2021 zu. Der Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit
spiegelt sich in fehlenden Auftrdgen und einer rlackldufigen Auslastungsquote der
Produktionskapazitéten wider. Diese lag in 2023 mit durchschnittlich 77% bereits deutlich
unterhalb der laut VCI wirtschaftlich notwendigen Grundauslastung von 82% und
reduzierte sich bis Q3/24 weiter auf 74,8%, womit selbst der Tiefstwert zu Zeiten des
ersten Corona-Lockdowns unterschritten wurde.

Produktionsindizes Chemische Industrie in Deutschland Erzeugerpreisindizes Chemische Industrie in Deutschland
(2021=100) (2021=100)
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Quelle: VCI

Hohe Energie- bzw. Stromkosten betreffen unmittelbar auch Alzchem, da der Konzern
allein am grolten Produktionsstandort in bayerischen Trostberg einen Energiebedarf
von knapp 200 GWh pro Jahr aufweist. In 2024 wurden davon 133 GWh (66%) durch
zugekaufte Energie in Form von Strom, Erdgas und Heizdél abgedeckt. Immerhin einen
Teilbedarf deckt das Unternehmen selbst ab. So stammten weitere 54 GWh (27%) aus
der energetischen Verwertung des am Standort Hart als Nebenprodukt anfallenden
Carbidofengases. Durch die interne Wdrmerickgewinnung konnte darlber hinaus der
Zukauf von 20 GWh vermieden werden. Den konzernweiten Strombedarf (2024: ca. 489
GWh) bezieht Alzchem jedoch nahezu vollsténdig tber die 6ffentlichen Stromnetze. Eine
2024 am Hauptsitz in Trostberg errichtete betriebseigene Photovoltaik-Anlage dient in
erster Linie der Versorgung von Ladestationen fur E-Autos auf dem Mitarbeiterparkplatz.
Eine Eigenversorgung der Produktion ist angesichts der enormen Strommengen, die das
Unternehmen bendétigt, unrealistisch.

Im Gegensatz zu vielen anderen Branchenvertretern verzeichnet Alzchem aktuell aber
keine vergleichbare Unterauslastung, sondern konnte die Kapazitdten in Teilbereichen
vielmehr signifikant erhéhen bzw. plant weitere Kapazit&tsausweitungen. Hintergrund
dessen ist die eingeschlagene SperzialitGtenstrategie sowie die vorteilhafte Verbund-
Produktion, die flexible Anpassungen der Fertigungsmengen schwdcher nachgefragter
Produkte zugunsten stérker nachgefragter Produktbereiche zul@sst.

Nischenmarkt Kreatin mit zweistelligen Wachstumsraten

Erweitert wurden die Kapazitdten insbesondere im Bereich Kreatin. Hierbei handelt es
sich um eine kérpereigene Substanz, die zum Teil in Leber, Nieren und Bauspeicheldrise
gebildet wird und fur den Energiestoffwechsel von zentraler Bedeutung ist. Etwa 80 bis
130g Kreatin sind in der Skelettmuskulatur eines gesunden Menschen gespeichert. Der
Kérper benétigt Kreatin insbesondere bei kurzen und intensiven Bewegungen der
Muskulatur und nimmt gewdhnlich einen GroBRteil des Bedarfs Uber die Nahrung auf.
Allerdings enthalten nur Fleisch und Fisch grokere Mengen an Kreatin (ca. 2-7 g pro kg),
in Obst und Gemuse finden sich lediglich Spuren davon. Die Supplementierung von
Kreatin kann daher bei stdrkeren kérperlichen Anstrengungen - wie beim Sport, bei
mentalen Belastungen oder bei einer erhéhten Aktivitdt des Immunsystems - sinnvoll
sein, vor allem flr Vegetarier und Veganer.

Angesichts der erkannten Bedeutung fur die kérperliche Leistungsfahigkeit erfreut sich
Kreatin nicht nur in der Fitnessszene einer schnell wachsenden Beliebtheit. Laut Grand
View Research belief sich das Marktvolumen flr Kreatin-Nahrungsergdnzungsmittel in
2023 global auf 901,2 Mio. USD. Bis 2030 wird mit einem Anstieg auf rund 2.831 Mio. USD
gerechnet (CAGR: 17,9%). Als Treiber gelten neben den Vorteilen der Kreatinergéinzung
zum Aufbau von Muskelmasse und Kraft auch ein allgemein steigendes Bewusstsein fur
Gesundheit und Bewegung, da eine sitzende Lebensweise und ungesunde Erndhrung
zum Anstieg von Zivilisationskrankheiten wie Diabetes, Herz-Kreislauf-Erkrankungen,
Fettleibigkeit und Krebs beitragen.
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Quelle: Grand View Research, Unternehmen

Kreatin durfte Uber die Sport- und Fitnesswelt hinaus mithin einen dhnlichen Siegeszug
antreten wie Protein, das von Nahrungsmittelherstellern immer ofter als wesentlicher
Makrondhrstoff beworben wird und mittlerweile sogar klassische Schokoriegel als "High
Protein"-Variante auszeichnet.

Zeitenwende treibt Nachfrage nach Nitroguanidin

AuRer dem wachsenden Interesse an Kreatin profitiert Alzchem auch von einem zuletzt
starken Anstieg der Nachfrage nach Nitroguanidin (NQ). Nitroguanidin ist eine stabile
energiereiche Verbindung, die neben der Landwirtschaft und der Automobilindustrie
als Dual-Use-Produkt ebenso im Verteidigungssektor zur Anwendung kommt. In der
zivilen Nutzung dient Nitroguanidin u.a. als Baustein moderner Pflanzenschutzmittel
sowie Treibmittel fUr Gaskartuschen bei der Auslésung von Airbags, Gurtstraffern,
aktiven Kopfstutzen und Batterietrennvorrichtungen. In der Wehrtechnik wird
Nitroguanidin insbesondere als Treibladung fur Artilleriemunition vom Kaliber 155mm
genutzt, die u.a. bei den Streitkréften der NATO-Staaten zum Einsatz kommt. Gegenuber
anderen Treibladungen weist NQ den Vorteil auf, dass es relativ "kalt” explodiert (co.
400 Grad Celsius), dadurch das Geschutzrohr schont, lédngere Einsatzzeiten zuldsst und
weniger Mundungsfeuer verursacht.

155mm-Artilleriegeschosse und Treibladungen

155mm-Artilleriemunition

»Kalte” Explosion (ca. 400°C)

Schont Geschitzlauf
Ldngere Einsatzzeiten

Weniger Miindungsfeuer

Quelle: Rheinmetall, Montega

In Anbetracht der Waffenhilfen flr die Ukraine und schwindender eigener Reserven
vereinbarte die deutsche Bundeswehr im Juni 2024 die Erweiterung eines bestehenden
Rahmenvertrags mit Rheinmetall Uber die Lieferung von 1556mm-Artilleriemunition im
Gesamtwert von bis zu 8,5 Mrd. EUR ab Anfang 2025. FUr Rheinmetall als der weltweit
fuhrende Hersteller von Artilleriegeschossen bedeutete dies zugleich den groften
Auftrag in der jungeren Firmengeschichte. Im Zuge dessen errichtet der RUstungs- und
Technologiekozern im niedersd@chsischen Unterluy eine neue Munitionsfabrik, die
anfdnglich Uber eine Kapazitdt von 100.000 Geschossen pro Jahr verfugen und ab dem
zweiten Jahr der Produktion 200.000 Geschosse p.a. fertigen soll. Zum Vergleich: Bis
Ende 2024 wurden Schétzungen zufolge von den UnterstUtzerléndern bereits rund eine
Million Artilleriegranaten an die ukrainische Armee geliefert.

Investment Case | 7



ALZCHEM GROUP AG

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Rheinmetall beabsichtigt, eine vollstéindige inldndische Wertschépfungskette entstehen
zu lassen und den sogenannten "Full Shot” aus einer Hand anbieten zu kénnen, also das
Geschoss, den Zunder, die Sprengladung und die Treibladung. Dies ist aber nur ein
Beispiel von vielen, in der gesamten Defense-Branche wird derzeit krdftig investiert. Vor
diesem Hintergrund kundigte Alzchem im vergangenen Jahr eine Verdopplung der
Produktionskapazitéten fur Nitroguanidin an. Neben einer neuen NQ-Produktionsanlage
in Deutschland sollen auch die bestehenden Anlagen zur Herstellung von
Guanidinnitrat, dem Vorprodukt von Nitroguanidin, erneuert bzw. erweitert werden. Die
Gesamtsumme fur das in der Unternehmenshistorie bislang gréRte Investitionsprojekt
beziffert das Unternehmen auf rund 140 Mio. EUR.

Die Inbetriebnahme der neuen Produktionskapazitdten soll voraussichtlich im zweiten
Halbjahr 2026 erfolgen und ab 2027 einen Uber die Zeit ansteigenden Umsatz im oberen
zweistelligen Mio.-Euro-Bereich nach sich ziehen. Dazu wurden laut Alzchem bereits
Liefervertrdge mit mehreren Kunden aus dem Verteidigungssektor abgeschlossen.
Zudem leisten die Kunden durch nicht-rickzahlbare Vorauszahlungen einen
wesentlichen Beitrag zur Finanzierung des Projekts, sodass Alzchem ohne wesentliches
Fremd- oder Eigenkapital auskommen sollte. Hervorzuheben ist, dass diese
Vorauszahlungen u.E. allein fur eine vereinbarte Steigerung und Sicherung der
Liefermengen getdtigt werden und nicht die spdtere Warenrechnung mindern. Nicht
zuletzt wurde dem Unternehmen von der EU-Kommission im Rahmen des
Férderinstruments “"Act in Support of Ammunition Production” (ASAP) bereits ein
Investitionszuschuss i.H.v. 34,4 Mio. EUR Uber zwei Jahre bewilligt.

Parallel zu den umfassenden Kapazitdtserweiterungen in Deutschland plant Alzchem
die Errichtung einer neuen NQ-Produktionstdétte in den USA. Dazu wurde mit dem US-
Verteidigungsministerium ein Vorvertrag abgeschlossen, der im ersten gemeinsamen
Projektschritt aktuell die Standortsuche betrifft. Sofern bis Ende 2026 ein geeigneter
Standort gefunden wird, wurde Alzchem eine Subvention iH.v. 150 Mio. USD fur den Bau
der Anlage bis Ende 2029 zugesichert. Ein intern gebildetes Projektteam unter dem CSO
Dr. Georg Weichselbaumer kiimmert sich federfiUhrend um die US-Ansiedlung. Neben
einem Green Field-Projekt werden hierfar auch M&A-MaRnahmen gepruft. Aufgrund der
genannten ZuschUsse soll auch dieses Projekt ohne weitere KapitalmaRnahmen
durchgefuhrt werden kénnen.

Eminex als potenzieller Game Changer beim Klimaschutz

Grofes Marktpotenzial weist u.E. auch Eminex im Hinblick auf die Klimaziele auf. Eminex
ist gemdaR Alzchem ein absolutes Novum am Weltmarkt. Der Zusatzstoff fur Gulle und
Biogdrreste wird von Landwirten wédhrend der Lagerung zugegeben und kann mit den
dort Ublicherweise entstehenden CO,-, Methan- und Lachgasemissionen drei enorm

klimaschdadliche Treibhausgase (THG) dauerhaft um 90 bis 100% senken.

Alzchem berziffert das Emissionsreduktionspotenzial durch Eminex allein auf Basis der
heute bereits vorhandenen Produktionskapazitdten auf etwa 4 bis 5 Mio. t CO,-
Aquivalente pro Jahr. Der gesamte Landwirtschaftssektor in Deutschland verursachte in
2024 THG-Emissionen iH.v. knapp 60 Mio. t CO,-Aquivalente, was rund 9% der
deutschen Gesamtemissionen entsprach (Quelle: Agora Energiewende). Dies
verdeutlicht die enorme Hebelwirkung, die sich der Branche im Hinblick auf das Ziel der
Klimaneutralitdt durch Eminex bietet. Darlber hinaus verbessert das Additiv die
Dldngequalitdt und -wirkung der Gulle und steigert die Arbeitssicherheit und das
Tierwohl durch die Reduzierung giftiger Schwefelwasserstoff-Emissionen im Stall.

Das Eminex-Geschdft befindet sich bei Alzchem gegenwdrtig noch im Aufbau, wir
trauen dem Produkt aber zu, zu einem weiteren "Blockbuster” fir das Unternehmen zu
werden, sobald die regulatorische CO,-Bepreisung die Landwirtschaft erreicht oder sich
mehr und mehr Betriebe auf Nachhaltigkeit fokussieren. Kurzfristig erachten wir jedoch
vor allem eine anhaltende Nachfragedynamik bei Kreatin, Creamino und Nitroguanidin
als zentrale Wachstumstreiber fur Alzchem.

Die in den letzten Jahren trotz aller gesamtwirtschaftlicher Herausforderungen gezeigte
Resilienz des Unternehmens fUhren wir aber nicht allein auf die Sonderkonjunktur in den
dargestellten Nischenmdrkten zurtck. Vielmehr spiegelt sich darin uE. auch die
exzellente Wettbewerbsqualitét von Alzchem wider.
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Trutzburg Trostberg: Geschdaftsmodell durch tiefe Burggréaben
geschitzt

o Verbundproduktion, Diversifikation, Innovation und Nachhaltigkeit als die zentralen
Erfolgsfaktoren von Alzchem

e Hohe Markteintrittsbarrieren durch Kapitalintensitét des Geschdftsmodells,
Patentschutz und Regulatorik

o Vielfdltige Endmdrkte bedeuten Resilienz gegen konjunkturelle Schwankungen;
Top 10-Kunden stehen fur nur rund 33% des Konzernumsatzes

Als NCN-Sperzialist agiert Alzchem in der westlichen Welt gewissermafen als letzter
Vertreter dieser Sparte der Chemie, wdhrend sich die Ubrige Branche in den
vergangenen Jahrzehnten nahezu vollstéindig in Richtung der Petrochemie, also der
Herstellung von chemischen Produkten aus Erddl und Erdgas, entwickelt hat. Allein diese
Tatsache gepaart mit dem in der jungeren Vergangenheit zu beobachtenden Trend zur
Entglobalisierung ("De-Risking") fuhrt die herausragende Bedeutung des Unternehmens
insbesondere far Kunden aus Europa und Nordamerika vor Augen. Die hohe
Wettbewerbsqualitét von Alzchem beruht u.E. dartber hinaus vor allem auf den
folgenden vier S&ulen.

» Verbundproduktion: Die Verbundproduktion ist u.E. das Herzstick von Alzchem.
Gleich einem Baum ist sie ein Uber Jahrzehnte gewachsenes System, bei dem ein
Produktionsabschnitt meist die Ausgangsbasis fur den ndchsten Fertigungsschritt
bildet bzw. ein Erzeugnis als Rohstoff fir das néchste Produkt dient. Méglich wird dies
durch die rGumliche Ndhe der vier bayerischen Produktionsstétten. Alle wesentlichen
Erzeungisse des Unternehmens beruhen dabei auf den beiden Inputstoffen Kalk und
Kohle unter der Zufuhrung von Stickstoff. Daraus ergeben sich vielfdltige Synergien
im Produktionsprozess sowie in der Forschung & Entwicklung.

Die Verbundproduktion von Alzchem
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Quelle: Unternehmen

Des Weiteren ermoglicht die Verbundproduktion Alzchem eine hohe Unabhdngigkeit
von externen Lieferanten und erlaubt es, flexibel auf Nachfragedénderungen zu reagieren
und gréRere Produktionsstillstéinde zu vermeiden. Die unteren Teile der NCN-Kette, also
sozusagen der Baumstamm und die unteren Verdstelungen, stellen dabei die Basis-
und Zwischenprodukte in der Wertschépfung dar (Segment Basics & Intermediates). Im
oberen Bereich, der Baumkrone, finden sich die héherwertigen Spezialitaten (Segment
Specialty Chemicals). Hier ist auch der Bereich Custom Manufacturing angesiedelt, in
dem Alzchem flr in der Regel gréRere Chemieunternehmen kundenspezifische
Produkte nach Rezeptur fertigt. Diese Mehrzweckanlagen bedienen einen breit
gefécherten Produktmix.
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~Verbundsystem” nach Segmenten
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Quelle: Unternehmen

Far (potenzielle) Wettbewerber gestaltet sich ein Nachbau der gesamten Prozesskette
aufgrund der hohen Kapitalintensitdt nicht nur duRerst kostspielig, sondern auch
weitestgehend zwecklos, solange man nicht Uber die gleiche Vielfalt an Erzeugnissen
bzw. Abnehmern verfugt. Hier kommt ein weiterer USP des Unternehmens zum Tragen.

« Diversifizierte Produkt- und Kundenbasis: Aus dem einzigartigen Okosystem der
Verbundproduktion erwdchst bei Alzchem ein weit verzweigter Produktstammbaum
mit aktuell 937 registrierten Marken sowie 61 Markenanmeldungen (Stand GJ 2023).
Zu den u.E. umsatz- und ergebnisseitig bedeutsamsten zdhlen dabei die Produkte
der Kreatin-Familie, also Creapure®, Creavitalis® und LIVADUR®. Letzteres stellt
zugleich das erste Produkt von Alzchem dar, das direkt an Endkunden vertrieben wird
(B2C). Als einziger Hersteller von Kreatin-Monohydrat auferhalb Chinas gilt das
hochreine und in héchster Gute gefertigte Kreatin von Alzchem als "Goldstandard” in
der Lebensmittelbranche. Nichtsdestotrotz macht das Absatzfeld Human Nutrition
u.E. nur rund 11% der Gesamtumsdtze der Gruppe aus. Einen etwas groReren Teil
durfte mit ca. 16% nach wie vor die Landwirtschaft inne haben. Auch hier konnte
Alzchem bspw. mit dem Spezialdinger Perlka eine weltweit bekannte Marke
schaffen, sodass der Name in der Industrie zum Synonym fur DUngemittel mit
Kalkstickstoff geworden ist. Im angrenzenden Bereich Animal Nutrition (MONe:
Umsatzanteil ca. 8%) erfeut sich u.a. der Futtermittelzusatzstoff Creamino einer stark
wachsenden Beliebtheit in der Nutztierhaltung. Dieser wird nach der Aufnahme auf
nattrlichem Wege in Kreatin umgewandelt und versorgt die Tiere mit zusdtzlicher
Energie, sodass herkdmmliches Tierfutter eingespart werden kann.

Umsatzsplit nach Endmérkten 2023

Sonstiges
Human
Nutrition

Mehrzweck

Pharma | .

Animal
Nutrition

Automotive

Landwirtschaft
Metallurgie

Quelle: Montega

Die genannten Beispiele verdeutlichen, dass Alzchem Uber eine duRerst diversifizierte
Produkt- und Kundenbasis verfugt. Trotz der langjéhrigen Beziehungen und zum Teil
exklusiven Vertriebspartnerschaften mit Schlisselkunden machen die Top 10-Kunden
insgesamt nur einen Umsatzbeitrag von rund 33% aus. Zu den namhaftesten Kunden
z&hlen produzierende Konzerne wie BASF, Bayer, Evonik, Merck oder ArcelorMittal sowie
GroRhdndler wie BayWa oder Beiselen. Der nachfolgende Auszug des Produktkatalogs
von Alzchem stellt die wichtigsten Marken und ihre jeweiligen Endmarkte dar.
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Auszug Produktkatalog Alzchem
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Zwar durfte sich durch die dynamisch wachsende Bedeutung von Nitroguanidin und
den im Bereich der Wehrtechnik begrenzten Kundenkreis das Klumpenrisiko fur Alzchem
einerseits erhéhen, dies wird u.E. aber andererseits durch die sehr langfristigen Vertrédge
und die letztlich staatlichen Abnehmer wieder entschdirft.

* Hoher Innovationsgrad und Compliance mit Regulatorik: Als maRgeblich fur den
Unternehmenserfolg erachten wir auch die hohe Innovationskraft von Alzchem. Zum
Ende des Geschdftsjahres 2023 hielt das Unternehmen 426 Patente und weitere 126
Patentanmeldungen. Trotz in den letzten Jahren sukzessive gestiegener Forschungs-
& Entwicklungskosten (2023: 1,4 Mio. EUR) ging die F&E-Quote angesichts des
starkeren Umsatzwachstums bis 2023 auf 2% zurdck (@ 2019-2023: 2,3%). Im
Segment Specialty Chemicals liegt die Aufwandsquote (2,6%) deutlich hoher als bei
Basics & Intermediates (1,0%). Insgesamt wurden in 2023 rund 100 Mitarbeiter in der
Forschung & Entwicklung bzw. im Innovationsmanagement beschdéftigt. Neben den
umfangreichen gewerblichen Schutzrechten und dem gewonnenen Know-how
stellen die notwendigen Zertifizierungen und regulatorischen Vorgaben fur
chemische Betriebe in Deutschland und der EU starke Markteintrittsbarrieren dar. So
regelt etwa die EU-Chemikalienverordnung REACH umfassend die Registrierung,
Bewertung, Zulassung und Beschrénkung von Chemikalien (Registration, Evaluation,
Authorisation and Restriction of Chemicals) in den Mitgliedstaaten. Dartber hinaus
ist Alzchem bspw. nach dem internationalen Lebensmittelzertifizierungsstandard IFS
FOOD zertifiziert.
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o Vorreiter bei Nachhaltigkeit: Erstmalig wurde Alzchem im August 2024 von der
renommierten unabhdéngigen CSR-Ratingagentur EcoVadis mit einer Platinmedaille
ausgezeichnet. Mit 84 von 100 moglichen Punkten zdhlt Alzchem zu den weltweit
besten 1% der von EcoVadis untersuchten Unternehmen und konnte sein Rating nach
mehreren Jahren mit einer Gold-Auszeichnung und trotz erhdhter Anforderungen
um sieben Punkte auf die nun héchstmdgliche Nachhaltigkeits-Kategorie steigern.

Platin-Auszeichnung von EcoVadis

-

e, Y

ecovadis

Sustainability Rating
AUG 2024

Quelle: Unternehmen

Hintergrund dessen sind u.a. die im Branchenvergleich niedrigen CO,~Emissionen im
Produktionsprozess. In Summe kann etwa ein Drittel der Scope-1-Emissionen intern als
Rohmaterial stofflich wiederverwertet werden. Die verbleibenden rund 69% (ca. 110.000 t;
Stand: 2022) sollen gemdBl den Klimazielen des Unternehmens bis 2030 um 75%
verringert und bis 2033 vollends vermieden werden. Fir MaRnahmen zur Verbesserung
des Umwelt- und Klimaschutzes werden jahrlich rund 24 Mio. EUR ausgegeben.

Einen wichtigen Beitrag zur Reduzierung der CO,-Emissionen leistet neuerdings am
Standort Trostberg die Verwendung von Uberschissigem Wasserstoff. Dieser entsteht
als Nebenprodukt einer Produktionsanlage und wird nun Uber eine 500m lange Pipeline
der Abgasverbrennungsanlage zugefuhrt, wodurch Erdgas als Brennstoff ersetzt werden
kann. Das nachhaltigere Verfahren erméglicht eine Einsparung von rund 1.000 Tonnen
CO, pro Jahr und reduziert zudem die Produktionskosten.

Allerdings fallen, wie in der Industrie Ublich, bei Alzchem die indirekten - also im Zuge
der Energieerzeugung sowie der nachgelagerten Wertschopfungskette erzeugten -
Scope 2 und 3 Emissionen noch stdrker ins Gewicht. Umgekehrt vertreibt Alzchem auch
Produkte mit unmittelbar positiver Klimawirkung (Scope 4). Hierzu zéhlen z.B. Creamino
und vor allem Eminex. In einer eigenen Modellskizze zeigt das Unternehmen auf, dass
diese bei einer erwarteten Vollauslastung der Anlagen ab 2030 bzw. 2033 die
letztendlich unvermeidlichen Gesamtemissionen (Scope 1-3) signifikant Ubersteigen
und die Klimabilanz deutlich positiv gestalten sollten.

«Net Zero”-Fahrplan und CO,-Ausgleichspotenzial
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Creamina®

€O, Einsparung

SCOPE 1 i3]
-3,4% T~ Craamino®

rauch

SCOPE 2
=19,1%

1 Datenbasis aus 2021

2 Creamino®: bei Vollauslastung der Anlage ab 2030, Basis CO,-Einsparung Europaischer Futtermittelmix
3 Eminex®: unter Vollauslastung ab 2033

4 ~ Erwartung

Quelle: Unternehmen
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Zusammengenommen weist Alzchem u.E. somit eine starke Wettbewerbsposition auf.
Die Markteintrittsbarrieren erachten wir als hoch und die Lieferantenmacht gleichzeitig
als gering. Den Wettbewerb innerhalb der Branche, die Verhandlungsmacht der Kunden
sowie die Gefahr durch Substitute schatzen wir insgesamt als moderat ein. In Bezug auf
diese drei Faktoren ist u.E. die Wettbewerbsqualitdt des Unternehmens im Specialty-
Segment wesentlich héher als im Bereich Basics & Intermediates, sodass wir auch die
strategische Fokussierung auf das Spezialitdtengeschdft als folgerichtig ansehen.

Wettbewerbsposition der Alzchem Group AG

Eintrittsbarrieren
(hoch)

+ Sehr hohe Markteintrittsbarrieren
durch kapitalintensive Produktion
und scharfe Regulatorik
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Nachahmung

Kundenmacht g a0

Substitute
(mittet) >

P28 (mittel)

Wettbewerb in der Branche
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« Verbundproduktion verschafft zT.
Unabhdngigkeit von externen
Lieferanten

Quelle: Unternehmen
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Visible Katalysatoren bei Specialty Chemicals - Profitabler
Wachstumskurs sollte andauern

e Jungste Entwicklung von profitablemn Wachstum geprdgt: CAGR 2016-2023 i.H.v.
7,4%, Anstieg der EBITDA-Marge um 330 BP auf 15,1% im selben Zeitraum

o Starke Nischenmdrkte und neue NQ-Kapazitdten sollten Konzernerlése bis 2027
u.E. auf ca. 700 Mio. EUR treiben, Anstieg des héhermargigen Specialty-Geschdfts
auf rund 70% des Konzernumsatzes erwartet (MONe)

e Free Cashflows sollten trotz hohem CAPEX-Bedarf durchweg positiv ausfallen;
Vorauszahlungen der NQ-Kunden durften signifikanten Finanzierungsbeitrag ohne
spdtere Preiszugestdndnisse leisten

Seit 2016 konnte Alzchem die Konzernerlése mit einer CAGR i.H.v. 7,4% steigern. Treiber
der Entwicklung war das Segment Specialty Chemicals, das mit durchschnittlich 9,4%
p.a. wuchs und seinen Umsatzanteil bis zum Geschdftsjahr 2023 auf 59,2% ausbauen
konnte. Mit einer deutlich geringeren Wachstumsrate von 5,3% p.a. nahm die Bedeutung
des Segments Basics & Intermediates fur den AuBenumsatz entsprechend ab. Mehr als
70% der Erlése werden inzwischen im Ausland erzielt, wéhrend dieser Anteil in 2016 noch
bei unter 60% lag.

Umsatzentwicklung und Auslandsquote
(in Mio. EUR)

731% 719%
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542,2 540,6
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Quelle: Unternehmen

In der positiven Entwicklung der Top Line spiegelt sich die Resilienz des Unternehmens
wider, wobei Alzchem regelmdBig das breite Produktspektrum zugute kommt. Selbst in
den ersten Corona-Jahren 2020 und 2021 konnte der Umsatz stabil gehalten bzw. weiter
ausgebaut werden. So erlebte damals das hochreine Guanidinhydrochlorid der Marke
Bioselect als Bestandteil von Corona-Test-Kits zum Nachweis von SARS-CoV-2 sowie
von Antikérpern eine regelrechte Sonderkonjunktur. Aber auch in der Krebsdiagnostik
bzw. mRNA-Technologie ist das Produkt bis heute gefragt.

In den letzten Jahren erwirtschaftete Alzchem dartber hinaus mit Creapure (Human
Nutrition) deutliche Umsatzzuwdchse. Hier wurden die Produktionskapazitdten zwischen
2019 und 2023 in mehreren Ausbaustufen mehr als verdreifacht. Genaue Umsatz- oder
Absatzzahlen einzelner Marken gibt Alzchem aus Wettbewerbsgrinden zwar nicht
bekannt, doch durfte der Umsatzanteil der gesamten Kreatin-Familie u.E. heute mehr
als ein Viertel der Specialty-Umsdtze ausmachen und somit im oberen zweistelligen
Mio.-Euro-Bereich liegen.

In den ersten neun Monaten 2024 verzeichnete das Segment Specialty Chemicals trotz
konjunkturell bedingt deutlicher Erlésrickgdnge im Bereich Custom Manufacturing ein
zweistelliges Umsatzwachstum von 13,4% yoy auf 259,1 Mio. EUR. Hierzu trugen vor allem
Mengen- (+11,3%) aber auch Preiseffekte (+2,2%) bei. In Q3/24 fiel die Umsatzdynamik
sogar noch leicht héher aus (+15,5% yoy). Weiterhin besonders erfreulich entwickelten
sich die Absdtze von Creapure, Creamino und Nitroguanidin, aber auch Bioselect wurde
laut Alzchem auf gutem Niveau nachgefragt. Nicht zuletzt verzeichnete das Dungemittel
Perlka eine deutlich Erholung der Nachfrage aus der Landwirtschaft.

Bei Basics & Intermediates gingen die Erlése nach 9M/24 hingegen um 10,5% yoy auf
1321 Mio. EUR zurick und Q3 bedeutete fur das stromintensivere Segment das achte
Quartal infolge mit racklaufigem Umsatz (-7,6% yoy). Grund hierfar ist, dass Alzchem
auf Preiskmpfe mit der asiatischen Konkurrenz verzichtet und die Volumenrtckgénge
(9M/24: -5,2% yoy) bewusst zugunsten einer besseren Profitabilitét in Kauf nimmt. Der
gleichermafen negative Preiseffekt in der jingsten Erlésentwicklung spiegelt hingegen
den Ruckgang bei wichtigen Rohstoffpreisen wider, den Alzchem angesichts von
Preisgleitklauseln an die Kunden weitergegeben hat.
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In Summe legte der Konzernumsatz nach 9M/24 um 4,4% yoy auf 415,2 Mio. EUR weiter
zu. Der Umsatzanteil des Spezialitéitengeschdafts erhohte sich auf 62,4% (Vj.: 57,4%). Fur
das gesamte Geschdftsjahr 2024 stellte Alzchem unverdndert Konzernerlése von ca.
570 Mio. EUR in Aussicht. Ein Treffen der Zielmarke wirde fur Q4 jedoch einen kréftigen
Anstieg von ca. 8% yoy bedeuten, sodass im Q3-Call ein Zieleinlauf leicht unterhalb von
570 Mio. EUR avisiert wurde..

Wir gehen von Erlésen iH.v. 557,9 Mio. EUR aus (Konsens: 559,6 Mio. EUR), womit in Q4
Erlése auf dem Niveau des starken Vorjahresquartals erzielt worden sein durften (ca.
142,7 Mio. EUR). Hervorzuheben ist, dass Alzchem in den zurUckliegenden Jahren die
anfdngliche Umsatzguidance nie deutlich verfehlte. Vielmehr konnte das Unternehmen
vor allem beim Ergebnis oftmals positiv Uberraschen (siehe grin markierte Felder).

Guidance Track Record Alzchem*

Guidance [ Jahr 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e
Umsatzguidance na. 365-379 375-385 380-402 379-400 422-480 542-590 570
EBITDA-Guidance na. 49-54 46,5-51,9 515 53-57 62-68 61-70 90
erzielter Umsatz 3539 3752 376,1 3793 4223 542,2 540,6 tba
erzieltes EBITDA 457 48,4 50,1 538 62,0 61,4 814 tba

Wir verbinden Emittenten und Investoren

*bezogen auf die urspringliche Guidance zu Jahresbeginn; Quelle: Unternehmen, Montega
Spezialitétenstrategie treibt Profitabilitat auf neue Héhen

Ergebnisseitig standen nach 9M/24 ein EBITDA i.H.v. 76,8 Mio. EUR bzw. ein EBIT von 57,4
Mio. EUR zu Buche. Gegenlber dem Umsatz konnten die operativen Ergebnisniveaus
somit deutlich Uberproportional gesteigert werden (EBITDA: +36,4% yoy; EBIT: +54,8%
yoy). Darin spiegelt sich die Verlagerung im Produktmix hin zum hoéhermargigen
Specialty-Geschdft wider, die bereits seit 2023 erkennbar ist und das Unternehmen
nunmehr auf ein neues Margenlevel von 18,5% beim EBITDA (+430 BP yoy) bzw. 13,8%
beim EBIT (+450 BP yoy) gefuhrt hat. Anzumerken ist, dass hierzu auch das Segment
Basics & Intermediates beitrug, in dem trotz des ruckléufigen Umsatzes in 9M/24 ein
EBITDA-Zuwachs von 6,8% yoy erzielt wurde, da Alzchem Geschdfte mit negativen
Deckungsbeitrdgen vermied.

Die in der Gesamtbetrachtung der letzten Jahre insgesamt duferst positive Entwicklung
der Profitabilitét wurde in 2022 zwar durch den zeitweise massiven Anstieg der Energie-
und Rohstoffkosten unterbrochen. Dank einer erfolgreichen Preistiberwdlzung an die
Kunden konnte das Ergebnis absolut betrachtet auch in dieser Phase aber annéhernd
stabil gehalten werden. In Summe konnten im Zeitraum 2016-2023 die EBITDA-Marge
um 330 BP auf 15,1% und die EBIT-Marge um 250 BP auf 10,3% ausgeweitet werden.

Entwicklung EBITDA, EBIT und Margen
{in Mio. EUR)

15,1%
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Quelle: Unternehmen

Wir sind zuversichtlich, dass Alzchem im abgelaufenen Geschdftsjahr 2024 auch die zur
Jahresmitte angehobene EBITDA-Zielgréfe von >100 Mio. EUR (urspringlich: ca. 90 Mio.
EUR) sowie das EBITDA-Margenziel von >17,5% (urspr(]nglich: 15,8%) erfullen konnte. Dies
setzt fir Q4/24 einen EBITDA-Beitrag von "nur” >23 Mio. EUR voraus (Vj: 25,1 Mio. EUR).
Konkret erwarten wir fr FY 2024 ein EBITDA i.H.v. 103,8 Mio. EUR (Konsens: 103,2 Mio. EUR)
und eine EBITDA-Marge von 18,6% (Konsens: 18,4%), womit sich die starke Profitabilitéits-
entwicklung fortgesetzt haben sollte.
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Ndchster Wachstumssprung visibel

FUr 2025 durfte das Management eine moderate Fortsetzung des Wachstumskurses in
Aussicht stellen. Wir gehen davon aus, dass die Absatzpreise im laufenden Jahr stabil
gehalten werden kénnen und weiteres Wachstum vor allem Uber eine Ausweitung der
Mengen erzielt wird. Ab 2027 sollte durch Inbetriebnahme der neuen NQ-Kapazitdten in
Deutschland der ndchste gréRere Wachstumssprung erfolgen. Die Werksexpansion in
die USA klammern wir dabei aufgrund der u.E. noch zu geringen Visibilitét bei unseren
Prognosen aus.

Des Weiteren gehen wir davon aus, dass sich das Wachstum in 2025 ff. in erster Linie
aus Specialty Chemicals speist, dessen Umsatzanteil bis 2027 auf rund 70% hochlaufen
durfte (CAGR 2024-2027e: 11,0%). Allein der Umsatzbeitrag aus dem hinzukommenden
NQ-Absatz dirfte sich im Endstadium auf 70-90 Mio. EUR belaufen. Wir kalkulieren
jedoch vorsichtig und gehen in der Ramp-up-Phase im letzten Jahr der Detailplanung
noch nicht von einer Vollauslastung der neuen ProduktionskapazitGten aus. Bei Basics &
Intermediates erwarten wir fir 2025 eine Stabilisierung der zuletzt ruckldufigen Umsdtze
und far die Folgejahre nur geringfugiges Wachstum (CAGR 2024-2027e: 2,0%).

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten

{in Mio. FUR)
69,9%
65.7% 67,2%
2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
= Specialty Chemicals = Basics & Intermediates
I Other & Holding —Anteil Specialty Chemicals

Quelle: Unternehmen, Montega

Aus unseren Segmentprognosen leitet sich bis 2027 ein Anstieg der Konzernerlése auf
rund 702,7 Mio. EUR ab (CAGR 2024-2027e: 8,0%). Der Anteil der mit Defense-Kunden
erzielten Umsatzerlése durfte trotz der besonderen Wachstumskatalysatoren in diesem
Bereich letztendlich nicht mehr als 15% betragen.
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Skaleneffekte und Produktmix sollten auch zukiinftig als Margentreiber fungieren

Der jungst zu beobachtende Profitabilitétsschub war u.E. nur der Beginn einer l&dngeren
Phase der Margenexpansion. Hinsichtlich der wesentlichen Aufwandsquoten basieren
unsere Prognosen auf den folgenden Annahmen:

o Materialaufwand: In den Materialaufwendungen sind u.a. die produktionsbezogenen
Stromkosten enthalten, sodass dieser Posten mit einer erhoéhten Volatilitédt und
Prognoseunsicherheit behaftet ist. Zwischen 2016 und 2021 pendelte die Material-
aufwandsquote im Mittel um ca. 39%, in 2022 sprang sie auf Gber 53% und in 2023
setzte eine Normalisierung ein, die sich im abgelaufenen Jahr fortgesetzt und die
Quote sogar unter ihr usprungliches Niveau auf ca. 37% zurtckgefuhrt haben sollte.
Wir erwarten, dass dies auch in 2025 ff. gelingt, sodass bis 2027 eine weitere leichte
Verbesserung eintritt. Hierzu beitragen durfte die weitere Umsatzverlagerung in den
Bereich der Spezialchemie, da diese Produkte weniger stromintensiv sind.

« Personalaufwand: Seit 2016 stiegen die Personalaufwendungen operativ (bereinigt
um in 2016 gezahlte IPO-Boni) durchschnittlich um 4,0% pro Jahr, wéhrend sich die
Zahl der Mitarbeiter deutlich unterproportional auf zuletzt 1.689 erhdhte (CAGR 2016-
2023: 1,8%). Die Personalaufwandsquote verbesserte sich demnach im selben
Zeitraum spurbar bis auf 26,9% in 2023 (-550 BP vs. 2016). Wir gehen davon aus, dass
das prognostizierte Umsatzwachstum der ndchsten Jahre weitestgehend mit dem
derzeitigen Mitarbeiterstamm und einer stérkeren Automatisierung bewerkstelligt
werden kann, zumal wir die US-Expansion wie beschrieben zunéchst nicht einplanen.
Ab 1. Mai 2025 steht gemdR den juingsten Vereinbarungen der chemischen Industrie
far alle tariflich Beschdftigten von Alzchem eine Lohnsteigerung um 4,85% an. Im
Schnitt erwarten wir far 2025 ff. moderate Personalkostensteigerungen von rund 5%
p.a., sodass sich die Aufwandsquote bis 2027 sukzessive weiter in Richtung 26%
verbessern sollte.

« Sonstige betriebliche Aufwendungen: Auch bei der sbA-Quote zeigte sich in der
Gesamtschau der letzten Jahre eine ruckldufige Tendenz. Hierbei stellen Vertriebs-,
Umwelt- und Entsorgungskosten sowie Instandhaltungsaufwendungen die groften
Kostenblocke dar, enthalten sind aber auch externe Beratungs-, Forschungs- und
Entwicklungskosten. Auf Basis von Skaleneffekten erwarten wir bis 2027 eine weitere
Ruckfahrung der Aufwandsquote bis auf rund 18%.

Entwicklung der Aufwandsquoten
(in %)

2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

—&— Materialaufwand —#—Personalaufwand sonst. betriebl. Aufwendungen

*operativer Personalaufwand exkl. Mitarbeiterbonus fir erfolgreichen IPO; Quelle: Unternehmen, Montega

In Summe erachten wir einen Uberproportionalen Anstieg des EBITDAs bis 2027 auf rund
150 Mio. EUR als realistisch, was einer EBITDA-Marge von 21,4% gleichkommt. Im
Teilbereich NQ erachten wir im eingeschwungenen Zustand sogar EBITDA-Margen von
ca. 35% als realistisch, sodass sich auch nach Ende der Detailplanungsphase weiteres
Margensteigerungspotenzial ergibt. Hinsichtlich der Abschreibungen erwarten wir
Steigerungen leicht Uberproportional zum Umsatz infolge der jungst getdtigten sowie
geplanten Investitionsprojekte, im Rahmen derer Alzchem regelmdRig auch eigene
Bauleistungen erbringt und aktiviert. In den Jahren 2020 bis 2023 wurden
durchschnittlich aktivierte Eigenleistungen iHv. 63 Mio. EUR ausgewiesen. In den
Ausbauphasen 2025 und 2026 durften sich die Aktivierungen u.E. auf bis zu 10 Mio. EUR
belaufen.
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Erwartete Entwicklung EBITDA, EBIT und Margen
(in Mio. EUR}
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Quelle: Unternehmen, Montega

Dank einer hohen Eigenfinanzierungskraft, der kundenseitigen Vorauszahlungen sowie
der gewdhrten Subventionen gehen wir davon aus, dass Alzchem das NQ-Investitions-
projekt ohne Inanspruchnahme der freien Kreditlinien inkl. Factoring (MONe: ca. 120 Mio.
EUR) stemmen kann, sodass wir keine Verschlechterung, sondern sogar eine leichte
Verbesserung des Finanzergebnisses (2023: -7,3 Mio. EUR) erwarten. Unter der Annahme
einer stabilen Steuerquote von rund 28% sollten die EPS bis 2027 auf Uber 7,50 EUR
steigen und sich damit gegenuber 2023 (3,40 EUR) mehr als verdoppeln. Zwar gehen
wir davon aus, dass das Management wdéhrend der Investitionsphase eine
Ausschuttungsquote am unteren Rand des Zielkorridors (30-50% des Nettogewinns)
wdhlt, doch sollte sich in den kommenden Jahren daraus eine fur ein
Wachstumsunternehmen sehr attraktive Dividendenrendite von durchschnittlich >3%
ergeben.

Erwartete Entwicklung EPS, Nettomarge und Dividende
(in EUR)
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Quelle: Unternehmen, Montega
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Bilanzielle Starke sticht im Industrievergleich heraus

Die letzte vorgelegte Bilanz von Alzchem wies per 30.09.2024 als groRten Posten auf der
Aktivseite die Sachanlagen iH.v. 185,5 Mio. EUR auf (ca. 39% der Bilanzsumme), was die
Kapitalintensitdt des Geschdftsmodells deutlich vor Augen fuhrt. Die immateriellen
Vermdégensgegenstéinde machten nur 3,6 Mio. EUR aus und enthielten keinerlei
Goodwill.

Einen weiteren wesentlichen Aktivposten bildeten naturgeman die Vorréte mit 107,4 Mio.
EUR, die sich gegenuber dem Wert per 3112.2023 aber nur marginal veréndert zeigten.
Allerdings betreibt Alzchem regelmdRig einen bewussten Bestandsaufbau in Form der
sogenannten “strompreisoptimierten Ofenfahrweise”. Dahinter verbirgt sich, dass die
Produktion der Carbid-Ofen als gréfte Stromverbraucher gedrosselt wird, wenn Strom
besonders teuer ist, und gesteigert wird, wenn Strom am gunstigsten ist. In der kdlteren
Jahreszeit schaltet Alzchem einen der beiden Carbid-Ofen id.R. sogar ganz ab,
wdhrend in den Sommermonaten unter Volllast produziert wird. Somit kann Alzchem
billigen Strom gewissermafen im Lagerbestand des Carbids speichern und in Zeiten
hoéherer Strompreise weiterhin den Produktionsverbund relativ preisginstig mit Carbid
versorgen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beliefen sich per 30.09. auf 76,0 Mio.
EUR und weisen historisch betrachtet ein sehr geringes Ausfallrisiko (< 0,3%) auf. Die
liquiden Mittel standen bei 40,6 Mio. EUR und sollten bei genauerer Betrachtung sogar
noch etwas héher ausfallen, da Alzchem die gegenuber der Regierung von Oberbayern
fur den Betrieb der eigenen Deponien gestellten Sicherheiten (3112.2023: 5,9 Mio. EUR)
als kurzfristig verfigungsbeschrénkte Geldanlagen unter den sonstigen Aktiva verbucht.
AuRerdem wurden ca. 12 Mio. EUR an kurzfristigen Geldanlagen unter den sonstigen
Vermdgenswerten verbucht.

Bilanzstruktur
(per 30.09.2024; in Mio. EUR)

Sonstige Aktiva 67,1 Sonstige Passiva 70,1
Zahlungsmittel u. - Verbindiichkeiten

Aktiva Passiva

Quelle: Unternehmen

Die Passivseite ist zundchst durch das Eigenkapital i.H.v. 1925 Mio. EUR geprégt, was
einer Eigenkapitalquote von 40,1% entspricht. Damit weist Alzchem eine im Branchen-
vergleich Uberdurchschnittlich starke Eigenkapitalbasis auf. So lag die EK-Quote der
chemischen Industrie nach Angaben der Deutschen Bundesbank in 2022 im Mittel bei
lediglich 33,0%, mit deutlich rtckldufiger Tendenz gegentber den Vorjahren (-4,0 PP vs.
2019). Gegenuber dem Stand von 2019 (Ek-Quote: 17,9%) hat sich das Eigenkapital-
polster von Alzchem bis heute dagegen ohne KapitalmaBnahmen mehr als verdoppelt.

Mitverantwortlich war hierbei neben den durchgdngig positiven und die Dividenden-
zahlungen komfortabel Ubersteigenden Jahresergebnissen auch eine zinsbedingte
Neubewertung der Pensionsverpflichtungen. Diese beliefen sich per 30.09. auf 98,1 Mio.
EUR und machten zusammen mit sonstigen langfristigen Ruckstellungen (22,7 Mio. EUR;
u.a. Ruckstellungen fir Deponien) den groften Schuldenposten auf der Passivseite aus.
Hinzu kamen langfristige Bankkredite Gber 42,7 Mio. EUR. Damit ist das Anlagevermoégen
Uber Gebuhr langfristig finanziert. Die kurzfristigen sonstigen Rickstellungen (2,4 Mio.
EUR) sowie die kurzfristigen Kreditverbindlichkeiten (8,7 Mio. EUR) waren dagegen von
untergeordneter Bedeutung. Die Verbindlichkeiten aus Leasing betrugen insgesamt 4,1
Mio. EUR.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen standen zuletzt bei 43,1 Mio. EUR,
womit sich das Net-Working-Capital auf 140,3 Mio. EUR belief. In Summe erachten wir
die Bilanzqualitadt der Alzchem Group damit als Uberdurchschnittlich hoch, da der
Anlagendeckungsgrad (Eigenkapital/Anlagevermégen) mit knapp 90% weit Uber dem
Industriedurchschnitt (VCI: 64,1%; Stand 2022) und das Gearing mit rund 60% (VCI:
202,1%) deutlich darunter liegt.
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Vorauszahlungen der NQ-Kunden lassen trotz hoher CAPEX
attraktives Cashflow-Profil erwarten

Mit Ausnahme von 2022 konnte Alzchem in den letzten Jahren trotz der vollzogenen
Erweiterungsinvestitionen deutlich positive Free Cashflows erzielen (2023: 52,1 Mio. EUR).
Der AusreiRer war dabei Uberwiegend einem signifikanten Vorratsaufbau geschuldet, zu
dem sich das Unternehmen in Anbetracht angespannter Lieferketten gezwungen sah.

Den "regulé@ren” CAPEX-Bedarf von Alzchem fUr Maintenance und sonstige Wachstums-
maRnahmen taxieren wir in 2025 ff. auf rund 35 Mio. EUR. Hinzu kommen Investitionen
i.H.v. 140 Mio. EUR fur den NQ-Ausbau, die wir hdlftig in den Jahren 2025 und 2026
ansetzen. Demgegentber stehen knapp 35 Mio. EUR aus EU-Férdermitteln (ASAP), die in
2025f. in unseren Prognosen unmittelbar das CAPEX-Volumen des Unternehmens
mindern. Den verbleibenden Kapitalbedarf von ca. 105 Mio. EUR durfte Alzchem u.E. zu
einem Grofteil (MONe: ca. 75 Mio. EUR) aus den Vorauszahlungen der NQ-Kunden
decken kénnen.

Diese werden zundchst als "Erhaltene Anzahlungen” unter den Verbindlichkeiten auf der
Passivseite der Bilanz verbucht und stérken den operativen Cashflow in 2025 und 2026.
AnschlieRend erfolgt mit Auslieferungen der "neuen” NQ-Mengen ab 2027 die Auflésung
Uber den Umsatz, wobei wir davon ausgehen, dass diese Erlése gewissermafen “on top”
kommen und Alzchem zum Erhalt der Vorauszahlungen keine Zugestdndnisse bezuglich
der spdteren NQ-Verkauspreise machen musste.

Alzchem durfte die NQ-GroRinvestition somit wie betont ohne weiteren Eigen- oder
Fremdkapitalbedarf stemmen kénnen und parallel dazu vielmehr sogar in der Lage
sein, die ohnehin moderate Nettoverschuldung (30.09.: 115 Mio. EUR inkl. Pensionsver-
pflichtungen) sukzessive zurlckzufiihren. Dieses d@uferst vorteilhafte Finanzierungs-
muster unterstreicht u.E. einmal mehr die Bedeutung des Konzerns als SchlUssellieferant
der Industrie und sollte trotz des Investitionszykluses eine durchschnittliche FCF-Yield
von rund 5,5% im Verlauf der Detailplanungsphase ermoglichen.

Erwartete Entwicklung Operativer Cashflow, CAPEX und Free Cashflow

(in Mio. EUR)
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Quelle: Unternehmen, Montega

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass Alzchem jéhrlich Auszahlungen
i.H.v. rund 1,9 Mio. EUR fUr die Ruckfihrung von Leasingverbindlichkeiten aufweist, die
infolge von IFRS 16 in den historischen Finanzkennzahlen erst im Finanzierungs-Cashflow
zum Tragen kommen. In unserem Bewertungsmodell haben wir diese jedoch als Teil der
Planungs-CAPEX in die FCF-Ermittlung einflieen lassen.
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Ankeraktionédre reduzieren nach Neubewertung ihren Anteil

Im Anschluss an das IPO im Jahr 2017 konnte die Aktie der Alzchem Group AG zundéchst
keinen nachhaltigen Aufwdrtstrend verzeichnen. Den Tiefpunkt markierte der Titel kurz
nach Ausbruch der Corona-Pandemie Anfang April 2020 bei 13,00 EUR und auch die
Folgejahre verliefen bescheiden. In 2024 erfuhr die Aktie hingegen eine Neubewertung
und erzielte eine Jahresperformance von rund 116% auf ein Kursniveau per 30.12. von
57,00 EUR. Hintergund dessen waren u.E. die deutlich Uber den urspringlichen
Analysten- und Markterwartungen liegende Gewinndynamik vor allem durch die starke
Entwicklung des Absatzes bei Nitroguanidin sowie der angekuiindigte Aus- bzw. Aufbau
der NQ-Kapazitdten in Deutschland und den USA.

Kursentwicklung Alzchem Group AG
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Am 2. Oktober 2024 wurde die Aktie erstmals in den Auswahlindex SDAX der Deutschen
Borse aufgenommen. Anfang November letzten Jahres beschloss der Vorstand dartber
hinaus ein Aktienrickkaufprogramm, das im Dezember 2024 angelaufen ist: Uber einen
Zeitraum von bis zu 12 Monaten sollen bis zu 100.000 Sttckaktien der Gesellschaft zu
einem Gesamtkaufpreis von maximal 6 Mio. EUR (exkl. Transaktionskosten) erworben
werden. Nach aktuellem Stand wurden bislang bereits 40,7 Tsd. Aktien zu einem
gewicht()aten Durchschittskurs i.H.v. 59,70 EUR zurtckgekauft (aggregiertes Volumen: 2,4
Mio. EUR).

Ebenfalls im Dezember wurde bekannt, dass mit der LIVIA Corporate Development SE
und der HDI Vier CE GmbH zwei der drei GroRaktiondre ihre Beteiligung im Rahmen einer
Privatplatzierung von 250.000 Aktien (entspricht ca. 2,5% des Grundkapitals) bei
institutionellen Investoren zwecks Steigerung des Streubesitzes und somit der Liquidit&t
der Alzchem-Aktie reduziert haben. Der dritte GroRaktiondr, die four two na GmbH
(Aktienanteil: 15,1%), stellt den Vorsitzenden des Aufsichtsrats, sodass wir hier von einer
langfristigen Beteiligung ausgehen. Der Free Float belduft sich aktuell auf ca. 62%.

Operativ erwarten wir wie dargestellt fur das laufende Jahr positiven Newsflow, was die
Zuversicht des Kapitalmarkts hinsichtlich einer Fortsetzung des profitablen Wachstums-
trends untermauern und die Kursentwicklung stutzen sollte.

Bewertungsniveau der Aktie nach wie vor glinstig

Nach dem starken Kursverlauf der letzten zwolf Monate rangiert die Aktie der Alzchem
Group bezogen auf die 2025er-Multiples (EV/EBITDA 2025e: 6,9x; KGV 2025e: 11,7x) zurzeit
oberhalb ihrer historischen Multiples (@5Y: EV/EBITDA: 4,0x; KGV: 9,3x). Diese erscheinen
vor dem Hintergrund der hohen Gewinnsteigerungsraten zum einen aber sehr moderat,
zum anderen weisen auch die Unternehmen der Peergroup deutlich héhere Multiples
auf.

Investment Case | 21



ALZCHEM GROUP AG

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Wir haben Alzchem anhand eines DCF-Modells bewertet und zur Plausibilisierung eine
Peergroup-Analyse herangezogen.

DCF-Modell: Unser DCF-Modell fuBt auf einer mittelfristigen Wachstumsrate 2024-
2030e i.H.v. 6,2%. und einer EBIT-Marge von im Mittel 16,0% im Planungszeitraum. Die
TV-Marge setzen wir mit 13,0% deutlich konservativer an, liegen damit aber oberhalb
des Durchschnittswerts der letzten funf Jahre (@5Y: 9,5%), was durch den Fokus auf
die Spezialchemie visibel erscheint. Auf Basis eines Betas von 1,30 und eines WACC
von 8,25% leitet sich aus dem DCF-Modell ein fairer Wert je Aktie i.H.v. 82,00 EUR ab,
wobei die Modellparameter u.E. insgesamt eher defensiv gewdhlt sind (siehe Kapitel
"Bewertung").

Peergroup-Analyse: Die Peergroup setzt sich zusammen aus acht Unternehmen der
chemischen Industrie, die uE. weitestgehend d&hnliche Endmdrkte adressieren.
Alzchem ist dabei deutlich kleiner als die Peers, die im Durchschnit eine MarketCap
von rund 12,8 Mrd. EUR aufweisen. Die Analyse verdeutlicht, dass Alzchem signifikant
niedrigere Multiples zugestanden werden (Peers 2025e: EV/EBITDA 8,9x; KGV 15,7x),
wobei das Unternehmen sowohl héhere operative Margen als auch eine héhere Free
Cashflow-Yield erzielen durfte. Den hohen Bewertungsabschlag fuhren wir darauf
zurGck, dass der Markt das Potenzial von Alzchem nach wie vor nicht vollends
erkannt hat. Aus den Forward-Ergebnis-Multiples EV/EBITDA sowie KGV 2025e ergibt
sich fur die Aktie ein fairer Wert von rund 86,50 EUR. Aufgrund der geringeren GréRe
erachten wir im gegenwdrtigen Marktumfeld einen gewissen "Nebenwerte-Abschlag”
jedoch als gerechtfertigt.

Fazit

Die Equity Story der Alzchem Group bietet eine hohe Unternehmens- und Wettbewerbs-
qualitat, starke Katalysatoren fur weiteres profitables Wachstum und eine gulnstige
Bewertung sowohl fundamental als auch relativ zur Peergroup. Zugleich erachten wir
die Visibilitat fur die prognostizierte Entwicklung als ausgesprochen hoch. All dies macht
die Aktie u.E. zu einem attraktiven Investment far Nebenwerte-Investoren. Wir nehmen
Alzchem mit dem Anlagevotum "Kaufen” und einem DCF-basierten Kursziel von 82,00
EUR neu in unsere Coverage auf.
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SWOT

Die Wurzeln der heutigen Alzchem Group reichen bis ins frihe 20. Jahrhundert zurlck.
Das Unternehmen verfugt demnach Uber einen immensen Erfahrungsschatz in der
NCN-Chemie, also bei Produkten mit typischer Stickstoff-Kohlenstoff-Stickstoff-
Bindung, und ist der einzig verbliebene westliche Anbieter, der auf diesem Gebiet auf
die komplette Wertschdépfungskette zurlckgreifen kann. Daraus leiten sich die zentralen
Starken der Gruppe ab. Die Schwdchen ergeben sich insbesondere aus einer hohen
Abhdngigkeit der Produktionskosten von Energie- und Rohstoffpreisen, was zurzeit fur
die gesamte chemische Industrie in Deutschland mit Standortnachteilen einhergeht.

Stdrken

o Vertikal integrierte Verbundproduktion ermoéglicht signifikante Synergieeffekte
entlang der NCN-Kette sowie durch die geographische Ndhe der vier bayerischen
Produktionsstandorte.

e Hoher Grad an Diversifikation sowohl auf der Produkt- als auch der Kundenseite
sowie durch vielfdltige und weitestgehend unkorrelierte Endmérkte bietet Stabilitat.

« Hervorragende Wettbewerbsposition als einziger westlicher Hersteller bei z.B. Kreatin
und Guanidinsalzen verleiht auRergewdhnliche Verhandlungsmacht.

o Starker Track Record in Bezug auf das Erreichen der Guidance unterstreicht hohe
Qualitat des Managements, Resilienz des Geschdftsmodells sowie Visibilitét der
Umsatz- und Ertragsentwicklung.

« Platinum-Rating von EcoVadis (Top 1% der untersuchten Unternehmen) wardigt
besondere Anstrengungen beim Thema Klimaschutz und Nachhaltigkeit.

Schwdchen

« Als energieintensives Unternehmen ist Alzchem trotz diverser Entlastungsregelungen
in Deutschland mit hohen Stromkosten konfrontiert, die die Wettbewerbsfahigkeit
insbesondere im stromintensiveren Segment Basics & Intermediates schmdlern.

o Viele der adressierten Endmdarkte wie die Stahlindustrie oder Automotive sind
zyklisch, sodass sich Alzchem regelmdfBig Nachfrageschwankungen gegenubersieht.

« Hohe Abhdngigkeit vom Heimatmarkt Deutschland bzw. EU (Umsatzanteil in Summe
ca. 60%), wahrend das Wachstumspotenzial in asiatischen Léndern durch den dort
deutlich intensiveren Wettbewerb beeintréichtigt wird.

o Vielfdltige Umwelt- und Emissionsauflagen im Bereich der chemischen Industrie
sowie neue Regularien (zB. das Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz) machen CSR-
Reporting sehr aufwendig.

Wie chancenreich Alzchem aufgestellt ist, zeigt sich u.E. darin, dass das Unternehmen
auf Basis seines duBerst breiten Produktportfolios immer wieder Lésungen far aktuelle
Herausforderungen liefern kann. Dies galt bspw. wéhrend der Corona-Pandemie mit
dem Guanidinhydrochlorid Bioselect fur den Diagnostikmarkt und setzt sich nun in
Zeiten steigender Militdrausgaben angesichts der russischen Aggression im Bereich der
Guanidinsalze (Nitroguanidin) fort. Ungeachtet der regelméBigen Sonderkonjunkturen
zahlen die Erzeugnisse von Alzchem auf Megatrends wie Bevolkerungswachstum,
Fitness, Gesundes Altern und Klimaschutz ein, was auch langfristig ertragsreiches
Wachstum verspricht. Risiken bestehen neben konjunkturell-bedingten Absatzflauten
auch im Anwendungsverbot bestimmter chemischer Stoffe, da eine Reihe wesentlicher
Produkte von Alzchem regelmdBig im Fokus regulatorischer Verfahren und MaBnahmen
vor allem deutscher und europdischer Behérden steht.

Chancen

o Umsetzung der Pldne zum Kapazitdtsaufbau fir NQ in den USA wirde ab 2029
zusatzliches signifikantes Umsatzpotenzial im oberen zweistelligen bis unteren
dreistelligen Mio.-Euro-Bereich erschliefen, das in unseren Prognosen sowie dem
Konsens noch nicht abgebildet ist.

« Wirtschaftliche Belebung insbesondere in Deutschland und der EU kénnte aktuelle
Unterauslastung im Bereich der Mehrzweckanlagen (Custom Manufacturing)
kurzfristig beseitigen.

o PlanmadBiger Abschluss des NQ-Investitionsprojekts in Deutschland durfte ab 2027 zu
deutlichem Gewinnsprung fUhren und spurbare Dividendensteigerungen nach sich
ziehen.

o EinfUhrung einer regulatorischen CO,-Bepreisung in der Agrarwirtschaft kénnte

Nachfrage nach Eminex drastisch ansteigen lassen und die Klimabilanz von Alzchem
sogar ins Positive drehen (Scope 4).
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Risiken

o Ausgepragte Absatzschwdchen oder starke Nachfrageschwankungen in einzelnen
Endmadrkten kénnten zu temporéren UberkapazitGten oder erhéhten Wechselkosten
entlang der NCN-Produktionskette fUhren.

o Gesundheitsgefdhrdende Stoffe kénnten in der Nutzung eingeschrénkt oder génzlich
verboten werden. Zum Beispiel untersagte die EU-Kommission die Verwendung von
Cyanamid als Biozid, womit die Zulassung des bisher zur Insektenbekdmpfung in
Schweinestdllen eingesetzten Alzchem-Produkts Alzogur zum 31122023 auslief.
Hiergegen hat Alzchem beim Europdischen Gerichtshof eine Klage eingereicht.

« Eine ggf. politisch geforderte hdhere CO,-Bepreisung oder schnellere Erreichung des

Net-Zero-Ziels wurde hohere Aufwendungen bzw. mehr Investitionen in neue
Prozesstechnologien und eine verbesserte Anlageneffizienz erfordern.

« Einzelne Verkaufsschlager im Bereich der Spezialitéiten kénnten sich im Laufe der Zeit
zu Commodity-Produkten mit geringeren Gewinnmargen entwickeln, insbesondere
bei auslaufendem Patentschutz.
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Bewertung

Wir haben die Bewertung der Alzchem Group anhand eines DCF-Modells vorgenommen
und zur Plausibilisierung eine Peergroup-Analyse erstellt. Die dem DCF-Modell zugrunde
liegenden Annahmen und die Unternehmen der Peergroup werden im Folgenden ndher
dargestellt.

DCF-Modell

Unser DCF-Modell bildet das u.E. mittel- bis langfristig vielversprechende Wachstums-
potenzial ab, das sich aus den strukturellen Treibern in den diversen Nischenmdrkten
(Kreatin, NQ etc.), der angekiindigten Kapazitdtserweiterung in Deutschland sowie der
starken Wettbewerbsposition von Alzchem ergibt. Bis 2027 rechnen wir organisch mit
einer durchschnittlichen Wachstumsrate i.H.v. 8,0%. Diese fUhren wir anschlieBend bis
2030 auf ein Niveau von 4,0% zurtck, um konjunkturellen Schwankungen Rechnung zu
tragen. Zur Ermittlung des Terminal Values nehmen wir eine ewige Wachstumsrate von
2,0% an.

Die mit der Top Line-Entwicklung einhergehenden Skaleneffekte, der durch den Ausbau
des Sperzialittengeschdfts stetig verbesserte Produktmix sowie die fortlaufenden
Effizienzmnanahmen des Unternehmens sollten bis 2030 einen sukzessiven Anstieg der
EBIT-Marge auf rund 17,5% ermdglichen. Im Terminal Value setzen wir die operative
Marge deutlich vorsichtiger bei 13% an. Die NWC-Quote (2023: 28,0%) sollte sich in 2025
ff. durch die Vorauszahlungen der NQ-Kunden maRgeblich reduzieren und ab 2027
wieder normalisieren. Hieraus durften sich trotz der umfassenden Investitionsvorhaben
durchweg positive Free Cashflows von im Mittel 54 Mio. EUR bis 2030 ergeben.

Mit dem gewdhlten Beta von 1,30 reflektieren wir einerseits die innewohnende Zyklizitat
der Absatzmdrkte, regulatorische Risiken, die starke Abhdngigkeit von volatilen Energie-
und Rohstoffpreisen und die hohe Kapitalintensitdt des Geschdaftsmodells. Andererseits
zeichnet sich Alzchem in diesem Umfeld wie dargestellt durch eine hohe Resilienz und
Anpassungsfdhigkeit, eine starke Marktposition und jahrzehntelanges Know-how aus,
was sich nicht zuletzt in einem beachtlichen Track Record in Bezug auf die Guidance
niederschléagt.

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5%
angenommen. FUr die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer
Risikoprémie von 6,56% fuhrt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote
von 35,0% ergibt sich ein WACC von 8,25%.

Far die Aktie der Alzchem Group AG ermitteln wir somit auf Basis unseres DCF-Modells
einen fairen Wert von 82,00 EUR.
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e Te’\';::‘:;
Umsatz 557,9 580,4 624,6 702,7 737,8 77,0 801,8 817,9
Verdnderung 32% 4,0% 7,6% 12,5% 5,0% 4,5% 4,0% 2,0%
EBIT 77,8 84,5 97,1 m,5 127,6 134,9 140,3 106,3
EBIT-Marge 14,0% 14,6% 15,6% 15,9% 17,3% 17,5% 17,5% 13,0%
NOPAT 56,0 61,2 69,9 80,6 91,9 97,1 101,0 76,6
Abschreibungen 25,9 27,0 33,4 38,9 40,6 42,4 42,5 31,9
in % vom Umsatz 4,7% 4,7% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,3% 3,9%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital 8,7 34,2 36,3 -31,5 -88,4 -16,3 -16,3 -4,1
- Investitionen -36,9 -89,9 -89,9 -40,9 -39,1 -37,0 -36,1 -32,7
Investitionsquote 6,6% 15,5% 14,4% 5,8% 5,3% 4,8% 4,5% 4,0%
Ubriges
Free Cash Flow (WAcc-Modell) 53,8 32,5 49,8 47,1 7,9 90,8 95,4 73,9
WACC 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Present Value 54,8 30,6 433 379 5,9 62,3 60,5 692,2
Kumuliert 54,8 85,5 128,8 166,7 172,6 234,9 295,4 987,6
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 8,0%
Total.present VD (@) S Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 6,2%
TerrrTlnoI Value £92.2 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 70% o
Verbindlichkeiton 1647 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 15,0%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 16,0%
Liquide Mittel 1,9
Eigenkapitalwert 834,7 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 13,0%
Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (uio.) 10,18 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Euro) 82,03 8,75% 68,57 72,50 74,68 77,03 82,31
+Upside [ -Downside 27% 8,50% 71,55 75,82 78,21 80,78 86,61
Aktienkurs (Euro) 64,60 8,25% 74,74 79,41 82,03 84,86 91,30
8,00% 78,18 83,29 86,17 89,30 96,45
Modellparameter 7,75% 81,88 87,50 90,68 94,15 102,12
Fremdkapitalquote 35,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 4,5% WACC 12,50% 12,75% 13,00% 13,25% 13,50%
Marktrendite 9,0% 8,75% 72,25 73,46 74,68 75,89 771
risikofreie Rendite 2,50% 8,50% 75,64 76,93 78,21 79,49 80,77
8,25% 79,32 80,67 82,03 83,38 84,74
Beta 1,30 8,00% 83,30 84,74 86,17 87,60 89,04
WACC 83% 7,75% 87,64 89,16 90,68 92,20 93,72
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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Peergroup-Analyse

Unsere Wettbewerbsanalyse hat bereits gezeigt, dass sich keine direkten Wettbewerber
mit einem vergleichbaren Know-how und Produktspektrum wie Alzchem finden lassen.
Die Peergroup setzt sich daher zusammen aus den folgenden sechs europdischen
sowie zwei US-amerikanischen Peers der chemischen Industrie, die u.E. weitestgehend
ahnliche Endmadrkte bedienen und zum Teil auch Kunden von Alzchem sein durften.

Wacker Chemie AG: Wacker Chemie ist anséssig in Minchen und konzentriert sich auf
die Hauptsegmente Polysilicon fur den Solar- und Halbleitermarkt, Polymers und
Silicones, womit hauptsdchlich die Bau-, Auto- und Farbindustrie bedient werden, sowie
Biosolutions. Die Hauptumsatzregionen sind Asien mit rund 43% und Europa mit 36% der
Erlése, die sich in 2023 auf 6,4 Mrd. EUR beliefen Das EBITDA lag bei 824 Mio. EUR, was
einer Marge von ca. 13% entspricht.

DSM-Firmenich AG: DSM-Firmenich aus der Schweiz ist stark in den Segmenten Health,
Nutrition, Beauty sowie Animal Nutrition & Health und erreichte in 2023 mit 21.000
Mitarbeitern einen Umsatz von ca. 9 Mrd. EUR bei einer EBITDA-Marge von ca. 20%. Die
meisten Umsdtze werden in Europa (~35%) und in Lateinamerika (~30%) erzielt. Beinahe
die Hdalfte der Umsdatze entfdllt auf den Bereich Vitamins.

LANXESS Aktiengesellschaft: LANXESS ist ein deutscher Spezialchemie-Konzern mit Sitz
in K6In und ca. 12.400 Mitarbeitern. Das Unternehmen ist auf die Entwicklung, Herstellung
und Vermarktung von chemischen Zwischenprodukten, Additiven, Spezialchemikalien
und Kunststoffen sperzialisiert und bedient damit vielfdltige Branchen, darunter die
Agrarwirtschaft, die Konsumguterindustrie, aber auch Automotive, Bau und Elektronik.
Im Geschdftsjahr 2023 erzielte LANXESS einen Umsatz von 6,7 Mrd. EUR, wovon 30% in der
EMEA-Region (ex. Deutschland), 35% in Nord- und Stdamerika, 19% in Asien-Pazifik und
16% in Deutschland generiert wurden. Das EBITDA betrug 512 Mio. EUR, was einer Marge
von 7,6% entspricht.

BASF SE: Die BASF aus Ludwigshafen am Rhein ist in den Segmenten Agrarwirtschaft,
Ernédhrung & Pflege, Oberfldchentechnologien, Industrieldsungen, Materialien und
Chemikalien aktiv. Mit ihren ca. 112.000 Mitarbeitenden weltweit konnte BASF in 2023
einen Umsatz von 68,9 Mrd. EUR erwirtschaften. Das EBITDA lag bei 7,7 Mrd. EUR (Marge:
11,2%). Zum GroBteil wurden die Umsdtze in Europa (38%) erzielt. Der Rest verteilt sich auf
Nordamerika (27%), Asien-Pazifik (25%) und Sudamerika, Afrika und Mittlerer Osten (8%).

Evonik Industries AG: Evonik Industries mit Sitz in Essen ist Deutschlands drittgréites
Chemieunternehmen und agiert als eines der weltweit fUhrenden Unternehmen der
Spezialchemie. Evonik bietet Produkte in den funf Bereichen Speciality Additives,
Nutrition & Care, Smart Materials, Performance Materials und Services an. Von den 15,3
Mrd. EUR Umsatz in 2023 wurden 49% in Europa, Afrika und dem Nahen Osten, 25% in
Nordamerika, 21% in der Asien-Pazifik-Region und 5% im mittel- und sidamerikanischen
Wirtschaftsraum erzielt. Das EBITDA betrug 1,7 Mrd. EUR, was einer Marge von 10,8%
entspricht.

Croda International PLC: Croda International ist ein Produzent und Lieferant von
Spezialchemikalien aus GroRbritannien. Das Unternehmen l&sst sich unterteilen in die
Bereiche Consumer Care, Life Sciences und Industrial Specialities. In 2023 wurde ein
Gesamtumsatz von 1,7 Mrd. GBP und ein EBITDA von ca. 410 Mio. GBP generiert (Marge:
24%). Mit 41% ist die Region EMEA der groBte Absatzmarkt gefolgt von Asien mit 25%,
Nordamerika mit 23% und Lateinamerika mit 11%.

Balchem Corporation: Balchem erwirtschaftete in 2023 einen Umsatz von 922 Mio. USD.
EUR bei einer EBITDA-Marge von 25% (231 Mio. USD). Der Konzern mit Sitz in den USA ist
ebenfalls ein Produzent von chemischen Produkten in den Bereichen Animal und
Human Nutrition & Health sowie Speciality Products. Rund Dreiviertel seines Umsatzes
macht das Unternehmen in den USA, der Rest resultiert groBtenteils aus Europa und
Asien.

Ashland Inc.: Ashland stammt ebenfalls aus den USA und bedient weltweit Kunden in
den Bereichen Life Sciences, Personal Care und Speciality Additives. Rund 50% der
Umsdtze werden im Bereich Pharma und Coatings erwirtschaftet. In 2024 lagen die
Konzernerlése bei umgerechnet 2,1 Mrd. USD mit einer EBITDA-Marge von 21,7%. Die
meisten Umsdtze wurden dabei mit ca. 42% im Raum EMEA generiert. Nordamerika und
Asien-Pazifik trugen jeweils rund 25% bei und Lateinamerika etwa 8%.
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Peergroup AlzChem Group AG

Kurs EV [ Umsatz Umnsatzwachstum yoy

Unternehmen (Lw) 2023 2024e 20250 2028a 2023 20240 20258 20260
Wwacker Chemie AG 66,40 08 09 08 [1F:] -22,0% -8.4% 7.2% 6,3%
DSM-Firrnanich AG 98,82 25 24 22 22 48,7% a41% 48% 3,2%
LAMXESS Aktiengesallschaft 26,26 08 08 08 08 -17,0% -4,9% 2,6% 33%
BASF SE 46,61 1,0 10 10 10 -211% -54% 31% 47%
Evonik Industries AG 1814 09 09 09 09 -17,4% -0,9% 0,6% 35%
Croda International Ple 3344 31 ) 30 28 -18,8% -3,5% 5,6% B.5%
Balehemn Coerporation 158,96 58 5,6 5.3 5,2 =21 3,4% 8,6% 23%
Ashiand Inc. 63,49 20 20 22 2] -8,7% -3,6% -B,0% 3,0%
Madian 1,5 15 1,8 18 =-17,2% =3,5% 4,0% 3,4%
AlzChem Group AG 84,80 14 14 13 1,2 0,0% 3,2% 4,0% 7,6%
Potenzial[Differanz % n% 21% 25% 17,2 PP 87 PP olPP 42 PP
Falrer Wert je Aktie 66,82 72,63 80,19 83,91

EV EV [ EBITDA EBITDA-Marge
Unternahmen {Mia. Lw) 2023 20248 2025a 2026 2023 20248 20258 20268
Wacker Chamie AG 5.039 61 6,8 58 47 12,9% 12,8% 14,5% 18,1%
DSM-Firrnanich AG 30185 17,0 145 12,8 na 14,4% 18,2% 17,5% 18,2%
LANXESS Aktiengesallschaft 5.302 10,4 9,0 78 70 7,6% 93% 10,4% n2%
BASF SE 66.804 B7 B4 80 71 1% 12,2% 12.4% 13,4%
Evonik Industries AG 13558 B2 65 63 59 10,8% 13,8% 1415 14,6%
Croda International Ple 5316 127 138 12,4 o 24.7% 23,0% 24.3% 257%
Balchem Corporation 5373 233 a5 20,9 20,0 250% 26,1% 2523% 25,9%
Ashland Inc. 4.303 84 8.4 88 B7 20,9% 2,7% 228% 24,7%
Median 8,8 92 89 7.9 13,8% 15,0% 16,2% 171%
AlzChem Group AG 772 a5 7.4 62 5,9 15,1% 18,6% 19,2% 20,8%
Potenzial/Differenz 4% 23% 28% 34% 14 PP 36PP 3rp 38FPP
Fairer Wert je Alctie 67,61 8217 86,08 90,09

EV EV/EBIT EEIT-Marge
Unternehmen (Mio. Lw) 2023 20240 2025 20260 2023 20240 20250 2026e
Wacker Chamie AG 5.039 12,4 7 ne 89 B3% 49% B6,9% B6%
DSM-Firrnenich AG 30185 365 26,4 222 20,2 69% 83% 10,1% 10,7%
LAMXESS Aktiangesallschaft 5.302 neg. 134 agg 238 -08% 0/6% 2% 33%
BASF SE 66.804 17,6 173 15,6 13 55% 59% B,4% 73%
Evonik Industries AG 13558 26,0 12,7 12,0 10,7 34% 7% 4% -3 4
Croda Internatienal Ple 5216 183 18,6 16,4 14,2 18,9% 7% 18,4% 20,0%
Balchem Corporation 5373 a3e 28,0 28,0 243 17,3% 20,1% 20,4% 2,7%
Ashland Inc. 4.303 192 17,4 18,6 154 10,2% 7% ,9% 13,9%
Median 18,2 18,2 12,5 14,8 8,6% 1,7% 8,8% 9,7%
AlzChem Group AG 7 13,9 9,9 8,1 8,0 10,3% 14,0% 14,6% 15,6%
Potenzial/Differenz 3E% 83% % BE% 327pPP 63 PP 58FP 5,9 PP
Fairer Wert jo Alctie 93,46 127,73 133,95 130,08

EV KGV Frea Cashflow-Yield
Unternshmen (Mio. Lw) 2023 20248 20250 20260 2023 20240 2025e 20288
‘Wwacker Chemie AG 5.039 105 16,9 ns 84 45% -2,6% 53% 6,3%
DSM-Firmenich AG 30185 ag7 324 246 23 19% 32% 33% 7%
LAMXESS Aktiangesallschaft 5.302 2020 28,7 16,8 5 9,7% 0,2% 4.3% 5,0%
BASF SE 66.804 168 13.6 13,3 n3 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ewenik Industries AG 13558 230 no 10,7 95 5.8% B,2% 1% 6,8%
Croda Internatienal Plc 52916 200 245 2,4 18,4 30% 32% 2,9% 35%
Baleham Corporation 5373 40,0 367 27 30,0 2.7% 25% 32% 35%
Ashland Inc. 4.303 156 14,3 14,6 na 2.9% 7,6% 45% 6,5%
Median 0,5 20,7 157 nr 2,9% 2,8% 3,8% 4,4%
AlzChem Group AG 772 19,0 13,0 nz 10,0 5,8% 1.0% 4.2% 6,4%
Potenzial(Differanz 13% 59% 34% 7% 28pPp 42 PP 0,4 PP 21pP
Fairer Wert je Aktie 72,98 102,87 86,82 75,30

Die Peergroup-Analyse untermauert das signifikante Upside-Potenzial von Alzchem.
Basierend auf den Forward-Ergebnis-Multiples EV/EBITDA sowie KGV 2025e ff. ergibt sich
fur die Aktie ein fairer Wert zwischen rund 75,30 und 90,09 EUR. Ausgehend vom EV/EBIT
weist die Aktie sogar nochmals Verdopplungspotenzial auf, zumal Alzchem gegenuber
den Peers durch deutlich héhere operative Margen und eine hdhere Free Cashflow-
Yield gekennzeichnet ist.
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Unternehmenshintergrund

Die Alzchem Group AG ist ein vertikal integrierter Spezialchemie-Anbieter mit fihrender
Marktposition in ausgewdhlten und diversifizierten Nischenmdrkten wie Gesundheit &
Pharma, Human & Animal Nutrition, Erneuerbare Energien, Agrar- und Landwirtschaft,
Metallurgie, Feinchemie sowie Automotive & Defense. Dartber hinaus werden als
Auftragsfertiger (Custom Manufacturing) Mehrzweckanlagen fur kundenspezifische
Lésungen betrieben. Die wesentlichen chemischen Erzeugnisse von Alzchem basieren
auf der Technologiefiihrerschaft entlang der Calciumcarbid-/Calciumcyanamid-Kette
(sogenannte NCN-Kette), also organischen Stickstoff-Kohlenstoff-Stickstoff-Bindungen,
die sich in einem Produktbaum mit Uber 900 registrierten Produktmarken von Basis-
chemikalien bis hin zu komplexer Spezialchemie aufféchern. Die Wurzeln der gesamten
NCN-Kette liegen dabei stets in den Commodities Kalk, Kohle (Koks) und elektrischer
Strom, die in einem Produktionsverbund an vier historisch gewachsenen Standorten im
ostbayerischen Chemiedreieck (Trostberg, Schalchen, Hart, Waldkraiburg) sowie in
sundsvall (Schweden) verarbeitet und global vermarktet werden.

Key Facts

Sektor Spezialchemie

Ticker ACT

Mitarbeiter 1.689

Umsatz 540,6 Mio. EUR

EBIT 55,5 Mio. EUR

EBIT-Marge 10,3%

Geschaftsmodell Entwicklung, Herstellung und Vertrieb von qualitativ hoch-
wertigen und innovativen Spezial- und Basischemikalien fur
vielféltige Lésungen rund um globale Herausforderungen wie
Klimawandel, Erndhrung, Gesundheit und Sicherheit.

Kernkompetenz o . . . ) o
Vertikal integrierte Produktion (V|er Werke in Deutschland, eins in
Schweden) auf Basis der Calciumcarbid—/CoIciumcyonomid—
Kette (sog. NCN-Kette) mit strategischem Fokus auf Wachstum
im Geschdaftssegment Specialty Chemicals

Kundenstruktur Regional und branchenseitig breit diversifizierte Kundenbasis

und langjahrige Beziehungen zu Key Customers; Top 10 Kunden
machen ca. 33% der Umsatzerlése aus

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschdftsjahr 2023

Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Die Wurzeln der Alzchem Group bzw. ihrer Vorgéngergesellschaften reichen zurtck bis
ins spdte 19. und frihe 20. Jahrhundert, als Chemikern erstmals die Bindung von
Stickstoff aus der Luft mit Erdkalicarbiden (Azotierung) gelang und wenige Jahre darauf
der Nutzen von Calciumcyanamid als Dungemittel erkannt wurde. Im Jahre 1908
erfolgte schlieBlich mit Grindung der Bayerischen Stickstoffwerke AG der
unternehmerische Startschuss. Der anschlieBende Bau des Kalkstickstoffwerkes
Trostberg, des Carbidwerkes Schalchen, des Werkkanals sowie zweier Wasserkraftwerke
an den beiden Standorten bildeten die Keimzelle fur den heutigen Produktionsverbund
im Studosten Bayerns.

Grundung der Bayerischen Stickstoffwerke AG (BStw) mit Sitz in Minchen

Umfirmierung in die SKW Trostberg AG

Fusion der Degussa Huls AG mit der SKW Trostberg AG zur Degussa AG

Zusammenschluss der Standorte Trostberg, Schalchen, Hart und Waldkraiburg
zur Alzchem Holding GmbH

Umfirmierung zur Alzchem AG

Akquisition der SKW Metallurgy Sweden AB und Umbenennung in Nordic
Carbide AB

Investition in den Bereich Feed Additives und Bau einer dedizierten Creamino-
Produktionsanlage
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Einbringung der Alzchem in die borsennotierte Alzchem Group AG (vormals:
Softmatic AG)

Inbetriebnahme der Investitionsprojekte Creamino und Nitrile

Aufstieg in den SDAX

Verdoppelung der Nitroguanidin-Produktionskapazitdten in Deutschland bis

Bekanntgabe des groBten Investitionsprojekts der Unternehmensgeschichte:
Ende 2026 geplant

Organisations- und Segmentstruktur

Die Geschdftstatigkeit von Alzchem gliedert sich in die drei Berichtssegmente Specialty
Chemicals, Basics & Intermediates sowie Other & Holding. Im Segment Specialty
Chemicals, das das wirtschaftlich bedeutsamste darstellt (Umsatzbeitrag: 59%; EBITDA-
Beitrag: 90%), fokussiert sich das Unternehmen auf die Herstellung und den Vertrieb
hochwertiger chemischer Produkte fur zahlreiche weiterverarbeitende Industrien und
Endverbraucher. Das Segment Basics & Intermediates (Umsatzbeitrag: 36%; EBITDA-
Beitrag: 12%) erzeugt chemische Vor- und Zwischenprodukte als Basis fur die
Veredelung in der konzerneigenen Spezialchemie sowie zum direkten Verkauf an Dritte.
Das kleinste Segment Other & Holding bundelt die sonstigen Tatigkeiten, zu denen vor
allem Dienstleistungen rund um die Chemieparks Trostberg und Hart zdhlen.

Umsatz nach Segmenten 2023
{in Mio. EUR)

Other & Holding
287

Basics &
Intermediates
1922
Specialty
Chemicals
3198

Quelle:Unternehmen

Die Holding-Funktionen fur die Alzchem-Gruppe hat als Konzernmutter die Alzchem
Group AG inne. Zum Konsolidierungskreis zéhlen dartber hinaus diverse Produktions-
und Vertriebsgesellschaften in Deutschland, Schweden, UK, USA und Ching, die allesamt
vollkonsolidiert werden.

Mérkte und Produkte

Die wichtigsten Absatzregionen des Unternehmens sind der Heimatmarkt Deutschland
(Umsatzanteil 2023: 28%) und die Ubrige EU (32%). Dahinter folgen die Uberseemdrkte in
Nordamerika (18%) und Asien (7%). Der Rest der Welt macht ca. 10% aus. Vielfaltig zeigen
sich auch die wesentlichen Endmadrkte: Die Landwirtschaft stellt unserer Einschdtzung
nach mit einem Erlésanteil von rund 16% die gréRte Abnehmerbranche dar.
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Umsatz nach Regionan 2023
(in Mio. EUR)

RowW
524

Asien

NAFTA
94,7

Restliches Europa

283 1734

" Deutschland
398 152,1

Quelle:Unternehmen

Das gesamte Produktportfolio des Unternehmens umfasst mehr als 900 registrierte
Marken. Eine der wichtigsten ist u.E. die Premiummarke Creapure fir hochreines
Kreatin-Monohydrat, mit der Alzchem als einziger westlicher Hersteller eine fihrende
Marktposition in der Sportnahrungsmittelindustrie einnimmt. Zur Kreatin-Familie z&hlt
mit LIVADUR auch das erste eigene End-Consumer-Produkt von Alzchem. Weitere
Leuchtturmmarken sind der Futtermittelzusatzstoff Creamino sowie das Dual-Use-
Produkt Nitroguanidin, das sich als sehr stabile energetische Verbindung auch far
wehrtechnische Anwendungen eignet.

UEN Creapure’

Auszug Produktkatalog Alzchem

Produktbeschreibung

Premiummarke far Kreatin-Monohydrat als Nahrungsergénzungs-
mittel in der Sporternéhrung

Human Nutrition

CREAMINO’

Futtermittelzusatzstoff fUr die Kreatinversorgung in der Nutztier-
haltung

Animal Nutrition

mr mexo Pflanzenwachstumsregulator far den Wein- und Obstanbau Landwirtschaft
lka’
Qer a Spezialdingemittel mit geperltem Kalkstickstoff Landwirtschaft
Metallurgischer Zusatzstoff auf Calcium Carbid-Basis fir die i
G urg Metallurgie
caD Roheisenentschwefelung
Vielfaltige und hochwertige aliphatische und aromatische Nitrile als PR
NITRALZ® o L e oot Landwirtschatt,
Rohstoff fGr Pharmazeutika, Pigmente, Agrochemikalien und Biozide
Basischemie
. . Kalkstickstoffhaltiges Additiv zur Reduzierung des Methan- und COx-
. : - Landwirtschaft
e Eml“ex AusstofRes von Gllle in der nutztierhaltenden Landwirtschaft
Kreatin-Monohydrat als feines, geschmacksneutrales Pulver flr die
#88 Creavitalis’ Lebensmittel- und Pharmaindustrie (z.B. Fleischalternativen, Milch- Human Nutrition

ersatzprodukte)

Nitroguanidin

Dual-Use-Produkt (Treibladung) far zivile und wehrtechnische
Anwendungen (u.a. Airbags, Gurtstraffer, Munition) sowie die

Automotive, Defense,

: Landwirtschaft
Agrarchemie
S . I ® Siliziumnitridpulver far Hochleistungskeramik in elektronischen Elektronik,
1 ZOt Schaltungstragern Automotive

DYHARD'

Hédrter und Beschleuniger in Pulver-, Pasten- und Flassigform far

Erneuerbare Energien,

Epoxidharze in der Verbundwerkstoff- und Leichtbaukonstruktion Automotive, Aviation
H ® Hochreine Form von Guanidinhydrochloridsalzen und
Blose I ECt Guanidinthiocyanat fur die Krebsdiagnostik und Corona-Test-Kits Fhammoels
LlVA Nahrungsergénzungsmittel mit Kreatin in Premiumqualitét far A
. Human Nutrition

OUR

sportlich Aktive

Wir verbinden Emittenten und Investoren

Quelle: Unternehmen, Montega
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Management

Die Alzchem Group wird aktuell von einem flnfképfigen Vorstandsteam geleitet.

Andreas Niedermaier (CEO) gehort Alzchem bereits seit 1999
an und hat als Vorstand seit 2011 die erfolgreiche Entwicklung
des Unternehmens maBgeblich gepragt. Zum 01. Juli 2019
wurde er zum CEO ernannt. In die Ressortverantwortung von
Herrn Niedermaier als Vorstandsvorsitzender fallen neben
der Unternehmensstrategie auch die Bereiche Supply Chain
Management, Recht, Patente & Marken sowie das Risiko-
management. Sein Dienstvertrag wurde Mitte 2023 vorzeitig
um drei Jahre bis 2026 verléngert.

Andreas Lésler (CFO) ist seit 01. Januar 2024 Finanzvorstand
von Alzchem. Herr Lésler begann seine berufliche Karriere in
einem auf internationale Rechnungslegung spezialisierten
Consulting-Unternehmen und beriet ab 2007 als Grander und
Geschdftsfuhrer der DEOS Advisory GmbH Unternehmen in
allen Fragen der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung
und im Reporting. Bereits seit 2012 war er auch fur die
Alzchem-Gruppe beratend aktiv und unterstitzte die
Gesellschaft vor allem beim Bérsengang 2017. Zu seiner
Ressortverantwortung zdhlen neben Finanzen, Controlling und
Rechnungswesen auch die Bereiche IT, Personal & Soziales
sowie Investor Relations & Kommunikation.

Klaus Dieter Engelmaier (co0) ist seit 1988 bei Alzchem
beschdftigt und kann als Chief Operating Officer somit auf
einen  duBerst umfangreichen  Erfahrungsschatz  im
Unternehmen zurtickgreifen. Herr Engelmaier verantwortet im
Vorstand heute die Bereiche Produktion, Technik, Engineering
sowie Umweltschutz/Sicherheit/Gesundheit/Qualitét.

Dr. Georg Weichselbaumer (CSO) verantwortet seit 2012 bei
Alzchem das Geschdaft mit einigen Gliedern der NCN-Kette und
die Mehrzweckanlagen und wurde im Juli 2019 in den Vorstand
berufen. Herr Dr. Weichselbaumer studierte Chemie an der TU
in Minchen gefolgt von einer Promotion in anorganischer
Chemie. Er begann seine Karriere im Jahr 1989 in der Bereichs-
forschung der Héchst AG und arbeitete in den frihen 90er-
Jahren als New Business Development Manager bei der
Hochst Celanese in den USA. Heute kimmert er sich u.a.
federfUhrend um das Zukunftsprojekt der Ansiedlung einer US-
Produktion.

Martina Spitzer (cso) wurde zum 01. Januar 2025 als Chief
Sales Officer in den Vorstand berufen und verantwortet dort
die Bereiche Gesundheit & Erndhrung (Creopure), Feinchemie
(chemicals & Applications) sowie Nachhaltigkeit (ESG). Frau
Spitzer ist bereits seit 1999 fur Alzchem tdétig und wurde im
Jahr 2020 zur Bereichsleiterin des gesamten Chemievertriebs
der Gruppe ernannt, ehe sie sich ab 2022 auf die strategische
Unternehmensentwicklung sowie die Einflhrung des Bereichs
Nachhaltigkeit und die Optimierung zentraler Unternehmens-
prozesse fokussierte.
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Aktionédrsstruktur

Seit dem 05. Oktober 2017 sind die Aktien der Alzchem Group AG im Prime Standard der
Frankfuter Bodrse gelistet. Abgesehen vom Bérsengang 2017 wurden seither keine
Kapitalerhéhungen durchgefuhrt. Das gezeichnete Kapital belduft sich auf rund 101,8
Mio. EUR und ist unterteilt in 10.176.335 auf den Inhaber lautende Stammaktien
(stuckaktien) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 10,00 EUR. Am 02.
Oktober 2024 wurde die Aktie in den SDAX-Index aufgenommen.

Grofter Anteilseigner ist mit aktuell 23,0% die Manchner Beteiligungsgesellschaft LIVIA
Corporate Development SE, gefolgt von dem weiteren Finanzinvestor four two na GmbH
(15,1%). Dartiber hinaus halten die Janus Henderson Group 6,5% und Lazard Fréres
Gestion 5,1% der Anteile im Streubesitz von insgesamt ca. 62%.

Aktiondirsstruktur

Lazard Fréres Gestion SAS
51%

Janus Henderson Group Flc
6,5%

four two na GmbH
15,15

Ubriger Streubesitz
50,4%

LIVIA Corporate
Development SE
23,08

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e Te’\';::‘:;
Umsatz 557,9 580,4 624,6 702,7 737,8 77,0 801,8 817,9
Verdnderung 32% 4,0% 7,6% 12,5% 5,0% 4,5% 4,0% 2,0%
EBIT 77,8 84,5 97,1 m,5 127,6 134,9 140,3 106,3
EBIT-Marge 14,0% 14,6% 15,6% 15,9% 17,3% 17,5% 17,5% 13,0%
NOPAT 56,0 61,2 69,9 80,6 91,9 97,1 101,0 76,6
Abschreibungen 25,9 27,0 33,4 38,9 40,6 42,4 42,5 31,9
in % vom Umsatz 4,7% 4,7% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,3% 3,9%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital 8,7 34,2 36,3 -31,5 -88,4 -16,3 -16,3 -4,1
- Investitionen -36,9 -89,9 -89,9 -40,9 -39,1 -37,0 -36,1 -32,7
Investitionsquote 6,6% 15,5% 14,4% 5,8% 5,3% 4,8% 4,5% 4,0%
Ubriges
Free Cash Flow (WAcc-Modell) 53,8 32,5 49,8 47,1 7,9 90,8 95,4 73,9
WACC 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Present Value 54,8 30,6 433 379 5,9 62,3 60,5 692,2
Kumuliert 54,8 85,5 128,8 166,7 172,6 234,9 295,4 987,6
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 8,0%
Total.present VD (@) S Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 6,2%
TerrrTlnoI Value £92.2 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 70% o
Verbindlichkeiton 1647 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 15,0%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 16,0%
Liquide Mittel 1,9
Eigenkapitalwert 834,7 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 13,0%
Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (uio.) 10,18 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Euro) 82,03 8,75% 68,57 72,50 74,68 77,03 82,31
+Upside [ -Downside 27% 8,50% 71,55 75,82 78,21 80,78 86,61
Aktienkurs (Euro) 64,60 8,25% 74,74 79,41 82,03 84,86 91,30
8,00% 78,18 83,29 86,17 89,30 96,45
Modellparameter 7,75% 81,88 87,50 90,68 94,15 102,12
Fremdkapitalquote 35,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 4,5% WACC 12,50% 12,75% 13,00% 13,25% 13,50%
Marktrendite 9,0% 8,75% 72,25 73,46 74,68 75,89 771
risikofreie Rendite 2,50% 8,50% 75,64 76,93 78,21 79,49 80,77
8,25% 79,32 80,67 82,03 83,38 84,74
Beta 1,30 8,00% 83,30 84,74 86,17 87,60 89,04
WACC 83% 7,75% 87,64 89,16 90,68 92,20 93,72
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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G&V (in Mio. EUR) Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 422,3 542,2 540,6 557,9 580,4 624,6
Bestandsverdnderungen 10,0 22,2 -3,8 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 6,7 7,2 4,9 3,9 9,3 9,4
Gesamtleistung 439,0 571,6 541,7 561,8 589,7 633,9
Materialaufwand 170,7 288,9 225,1 206,4 218,2 2311
Rohertrag 268,3 282,7 316,6 355,4 371,5 402,8
Personalaufwendungen 132,2 1371 145,6 156,8 161,9 168,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 78,8 101,1 98,5 106,0 109,7 16,8
Sonstige betriebliche Ertrége 4,7 17,0 9,0 1,2 1,6 12,5
EBITDA 62,0 61,4 81,4 103,8 m4 130,5
Abschreibungen auf Sachanlagen 23,8 24,8 25,2 251 26,1 32,5
EBITA 38,2 36,6 56,2 78,7 85,3 98,1
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 37,6 35,9 55,5 77,8 84,5 97,1
Finanzergebnis -1 54 -7,3 =7/,83 -6,4 -5,6
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 36,5 41,3 48,2 70,6 78,1 91,5
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 36,5 41,3 48,2 70,6 78,1 91,5
EE-Steuern 8,7 1,1 13,4 19,8 21,5 25,6
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdiftstditigkeit 27,8 30,2 34,8 50,8 56,6 65,9
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 27,8 30,2 34,8 50,8 56,6 65,9
Anteile Dritter 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Jahresiiberschuss 27,6 30,1 34,6 50,5 56,4 65,6

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderungen 2,4% 4,1% -0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 1,6% 1,3% 0,9% 0,7% 1,6% 15%
Gesamtleistung 104,0% 105,4% 100,2% 100,7% 101,6% 101,5%
Materialaufwand 40,4% 53,3% 41,6% 37,0% 37,6% 37,0%
Rohertrag 63,5% 52,1% 58,6% 63,7% 64,0% 64,5%
Personalaufwendungen 31,3% 25,3% 26,9% 28,1% 27,9% 26,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,7% 18,7% 18,2% 19,0% 18,9% 18,7%
Sonstige betriebliche Ertrége 11% 31% 1,7% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 14,7% n,3% 15,1% 18,6% 19,2% 20,9%
Abschreibungen auf Sachanlagen 5,6% 4,6% 4,7% 4,5% 4,5% 5,2%
EBITA 9,1% 6,8% 10,4% 14,1% 14,7% 15,7%
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 8,9% 6,6% 10,3% 14,0% 14,6% 15,6%
Finanzergebnis -0,3% 1,0% -1,3% -1,3% -1,1% -0,9%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 8,6% 7,6% 8,9% 12,7% 13,5% 14,7%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 8,6% 7,6% 8,9% 12,7% 13,5% 14,7%
EE-Steuern 2,1% 2,0% 2,5% 3,6% 3,7% 4,1%
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstéitigkeit 6,6% 5,6% 6,4% 9,1% 9,8% 10,6%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 6,6% 5,6% 6,4% 9,1% 9,8% 10,6%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss 6,5% 5,5% 6,4% 9,1% 9,7% 10,5%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstéande 2,3 3,0 3,7 2,8 2,0 10
Sachanlagen 178,8 181,5 177,3 189,1 252,9 310,3
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermégen 181,2 184,5 181,0 191,9 254,8 31,3
Vorrdte 86,7 122,4 107,5 107,3 1,6 17,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 40,8 D5/ 75,2 76,4 79,5 77,0
Liquide Mittel 8,3 9,2 1,9 48,2 44,4 64,3
Sonstige Vermdgensgegenstande 60,7 51,0 49,2 49,2 49,2 49,2
Umlaufvermégen 196,5 238,4 243,7 281,1 284,6 308,2
Bilanzsumme 377,7 422,9 424,7 473,0 539,5 619,5
PASSIVA

Eigenkapital 87,6 144,0 161,6 200,2 239,5 286,0
Anteile Dritter 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Ruckstellungen 167,3 109,1 123,5 123,5 123,5 123,5
Zinstragende Verbindlichkeiten 55,6 100,2 62,5 62,5 48,1 41,6
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 32,8 37,4 31,6 41,3 42,9 479
Sonstige Verbindlichkeiten 32,3 30,2 43,6 43,6 83,6 118,6
Verbindlichkeiten 288,1 276,9 261,1 270,9 298,1 331,6
Bilanzsumme 377,7 422,9 424,7 473,0 539,5 619,5

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 0,6% 0,7% 0,9% 0,6% 0,4% 0,2%
Sachanlagen 47,3% 42,9% 41,7% 40,0% 46,9% 50,1%
Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagevermdégen 48,0% 43,6% 42,6% 40,6% 47,2% 50,3%
Vorrate 22,9% 28,9% 25,3% 22,7% 20,7% 19,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10,8% 13,2% 17,7% 16,2% 14,7% 12,4%
Liquide Mittel 2,2% 2,2% 2,8% 10,2% 8,2% 10,4%
Sonstige Vermodgensgegenstéande 16,1% 12,1% 11,6% 10,4% 9,1% 7,9%
Umlaufvermégen 52,0% 56,4% 57,4% 59,4% 52,8% 49,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 23,2% 34,1% 38,1% 42,3% 44,4% 46,2%
Anteile Dritter 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3%
Ruckstellungen 44,3% 25,8% 29,1% 26,1% 22,9% 19,9%
Zinstragende Verbindlichkeiten 14,7% 23,7% 14,7% 13,2% 8,9% 6,7%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 8,7% 8,8% 7,4% 8,7% 8,0% 7,7%
Sonstige Verbindlichkeiten 8,6% 71% 10,3% 9,2% 15,5% 19,1%
Verbindlichkeiten 76,3% 65,5% 61,5% 57,3% 55,3% 53,5%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
JahresUberschuss/ -fehlbetrag 27,8 30,2 34,8 50,8 56,6 65,9
Abschreibung Anlagevermdégen 23,8 24,8 25,2 25,1 26,1 3205
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Verdnderung langfristige Ruckstellungen -1,8 -49,9 10,2 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 7,6 35,9 12,2 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 58,1 41,8 83,1 76,7 83,6 99,3
Verdnderung Working Capital -15,1 -46,0 -10,4 87 34,2 36,3
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 43,0 -4,2 72,7 85,5 17,8 135,6
CAPEX -28,5 -29,1 -20,6 -36,9 -89,9 -89,9
Sonstiges 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -28,5 -28,5 -20,5 -36,9 -89,9 -89,9
Dividendenzahlung -7.8 -10,1 -10,6 -12,2 -17,3 =1E)3
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten -13,4 44,6 -37,7 0,0 -14,4 -6,5
Sonstiges -2,4 -0,8 -0,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstditigkeit -23,7 33,6 -49,2 -12,2 -31,7 -25,8
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,3 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel -9,1 0,9 3,0 36,3 -3,8 19,9
Endbestand liquide Mittel 8,3 9,2 1,9 48,2 44,4 64,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Alzchem Group AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 63,5% 52,1% 58,6% 63,7% 64,0% 64,5%
EBITDA-Marge (%) 14,7% 11,3% 15,1% 18,6% 19,2% 20,9%
EBIT-Marge (%) 8,9% 6,6% 10,3% 14,0% 14,6% 15,6%
EBT-Marge (%) 8,6% 7,6% 8,9% 12,7% 13,5% 14,7%
Netto-Umsatzrendite (%) 6,6% 5,6% 6,4% 9,1% 9,8% 10,6%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 13,9% 11,9% 17,3% 24,7% 25,5% 27,3%
ROE (%) 40,2% 33,6% 23,7% 30,9% 27,9% 272%
ROA (%) 7,3% 71% 8,2% 10,7% 10,4% 10,6%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 187,4 181,1 150,9 14,6 104,0 77,6
Net Debt / EBITDA 3,0 2,9 1,9 11 0,9 0,6
Net Gearing (Net Debt/EK) 2] 12 0,9 0,6 0,4 0,3
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 14,5 -32,8 52,1 48,6 27,9 45,7
Capex [ Umsatz (%) 7% 5% 4% 7% 15% 14%
Working Capitall | Umsatz (%) 21% 22% 27% 26% 22% 14%
Bewertung

EV/Umsatz 1,8 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 12,4 12,6 9,5 7,4 6,9 5,9
EV/EBIT 20,6 215 13,9 9,9 91 8,0
EV/FCF 53,3 = 14,8 15,9 27,7 16,9
KGV 23,8 21,8 19,0 13,0 n7 10,0
KBV 75 4,6 4, 833 2,7 2,3
Dividendenrendite 1,5% 1,6% 1,9% 2,6% 2,9% 3,4%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduRerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die far eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdl genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Gbernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollsténdigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persoénliche Einschétzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl fur direkte als auch fur
indirekte Schdaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdngerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements;
(Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemdf MiFID Il (Stand: 03.02.2025):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergutet. Dieses Dokument wurde weitreichend
veroffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuléssiger geringfugiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie o6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausldndischer Medien, die
Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gespréche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefuhrt.
Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdricklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschétzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmdRigen Kommentierung von Anléssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coveroge) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstéibe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den
Anlageurteilender Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf
allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der
fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche,
gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt
der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate stabil,
sofern textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdllt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de / Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung

Montega hat verschiedene Malnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es sdmtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer gréRtmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zugdnglich gemacht und danach gedndert.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, fur
die Montega eine Vergltung erhdit.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
far die Montega eine Vergultung erhdlt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fir dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdaften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den néchsten drei Monaten Vergltungen des Unternehmens far
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergitungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zustdndige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hdlt zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

@ Montega, der flur die Erstellung der Analyse zustdndige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (Uber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfur eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 03.02.2025)
Alzchem Group AG 1,89
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 03.02.2025 64,60 82,00 +27%
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