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Scale research report – Update 

Verlagerung auf margenstärkere Produkte 

Trotz der Betriebsunterbrechung im US-Werk für den größten Teil des 

Jahres konnte Nabaltec im FJ18 einen Rekordwert in Bezug auf Umsatz 

und EBIT erzielen. Dies gibt die Verlagerung auf margenstärkere Produkte 

wie reaktives Aluminiumoxid und Böhmit wieder, die in Lithium-Ionen-

Batterien für Elektrofahrzeuge und bei der Energiespeicherung zum 

Einsatz kommen. Die Geschäftsleitung rechnet im FJ19 mit höherem 

Umsatzwachstum, da in den USA Kapazitäten in Betrieb genommen 

werden, wobei die anhaltende Verlagerung auf margenstärkere Produkte 

die Margenausweitung unterstützt. 

Rekordeinnahmen und zweistellige Margen im FJ18 

Die im FJ18 erzielten Erlöse stiegen gegenüber dem Vorjahr um 4,8 % auf einen 

Rekordwert von 176,7 Mio. €. Der Umsatz im Segment für funktionale Füllstoffe 

konnte aufgrund von vorübergehenden Kapazitätsengpässen durch die 

Werksschließung in den USA lediglich um 2,1 % auf 114,6 Mio. € gesteigert 

werden. Dieses moderate Wachstum spiegelte eine Neuausrichtung des 

Produktmix auf die Herstellung größerer Mengen von margenstarkem Böhmit, das 

in Lithium-Ionen-Batterien zum Einsatz kommt, und bessere Preise wider. Der im 

Segment für Spezialaluminiumoxid generierte Umsatz legte dank einer Verlagerung 

auf margenstärkere Produkte und aufgrund von größeren Mengen um 10,1 % auf 

62,1 Mio. € zu. Die EBIT-Marge sank um 0,4 PP auf 10,4 % ab, nachdem ein 

höheres Böhmitvolumen die negativen Auswirkungen der Werksschließung in den 

USA, die länger als erwartet andauerte, und höhere Transportkosten abmildern 

konnte. Das Konzern-EBIT verbesserte sich um 1,1 % auf 18,5 Mio. €. Die 

Nettoverschuldung stieg um 14,8 Mio. € auf 40,7 Mio. € an, wodurch sich der 

Verschuldungsgrad um 11,8 PP auf 42,4 % erhöhte. Die Entwicklung gab die hohen 

Kapazitätsinvestitionen in den USA wieder.   

FJ19-Margen dürften mit dem Anlaufen von Nashtec 
steigen 

Die Geschäftsleitung bestätigte ihre FJ19-Vorgabe eines Umsatzes von 190-195 

Mio. € und einer EBIT-Marge von 10,0 %-12,0 %. Das Umsatzwachstum stützt sich 

auf die Fähigkeit des Konzerns, in Europa zur Auslastung von Kapazitäten in 

Deutschland neue Kunden hinzuzugewinnen, nun da der US-Standort Nashtec in 

Betrieb ist, erste Produktion eines neuen US-Werks für fein präzipitierte Hydroxide 

zum Jahresende, kontinuierliches Wachstum bei Böhmit, besonders in China, und 

den Abschluss des Programms zur Erhöhung der Preise. Die Geschäftsleitung geht 

davon aus, dass sich die Verlagerung des Produktmix fortsetzen wird, was 

Margenverbesserungen unterstützt. 

Bewertung: Abschlag gegenüber vergleichbaren 
Werten 

Derzeit notiert die Aktie auf Basis vorausschauender EV/EBITDA-Multiplikatoren 

und KGVs mit einem Abschlag gegenüber dem Durchschnitt der Peergroup. Dies 
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Beschreibung des Unternehmens  

Nabaltec entwickelt, fertigt und vertreibt 

umweltfreundliche Spezialprodukte, die 

hauptsächlich auf Aluminiumhydroxid und 

Aluminiumoxid basieren. Das Unternehmen ist einer 

der weltweit führenden Anbieter von funktionalen 

Füllstoffen für Flammschutzmittel. 
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weist auf Kurssteigerungspotenzial hin, sobald die Produktion bei Nashtec 

hochgefahren ist und mehr Klarheit über die Fähigkeit des Konzerns herrscht, 

Überkapazitäten in Deutschland durch Auftragsgewinne auszulasten und Profit 

durch das neue US-Werk für fein präzipitierte Hydroxide zu erzielen. 

Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/17 168,6 15,7 1,39 0,18 24,3 0,5 

12/18 176,7 15,8 1,17 0,20 28,9 0,6 

12/19e 200,3 22,6 1,85 0,23 18,3 0,7 

12/20e 216,4 25,1 2,07 0,27 16,3 0,8 

Quelle: Refinitiv 
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