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Scale research report – Update 

Spitzenleistung im FJ17 

Nabaltec erzielte im FJ17 eine äußerst starke Ertragsentwicklung, obwohl 
das Umsatzwachstum und die Margen durch die vorübergehende 
Schließung der US-Stätte Nashtec für die Fertigung von 
Aluminiumhydroxid-Flammschutzmitteln gebremst wurden. Das Werk 
wurde im August 2016 stillgelegt, als sein Hauptlieferant (und JV-Partner) 
Konkurs anmeldete. Die Unternehmensleitung sicherte im März 2017 den 
ausstehenden Anteil an Nashtec, was die Fortsetzung ihrer Pläne für die 
Wiedereröffnung einer vergrößerten Anlage im Q2 2018 ermöglichte. Auch 
plant sie den Bau von Produktionsstätten für fein präzipitierte Hydroxide 
und Böhmit in den USA, woraus sich weitere Anwendungen für 
Flammhemmer sowie der Einstieg in den e-Mobility-Sektor ergeben. 

Wachstum im FJ17 trotz Schließung von US-Stätte 
Die Einnahmen stiegen im FJ17 gegenüber dem Vorjahr um 5,9 % auf nunmehr 
168,6 Mio. €. Der Umsatz mit funktionalen Füllstoffen wuchs um 2,8 % auf 112,2 
Mio. €. Denn obwohl die Kapazität während der Stilllegung von Nashtec begrenzt 
war, gelang es Nabaltec, Preiserhöhungen für Feinsthydroxide durchzusetzen. Der 
Umsatz mit technischer Keramik kletterte um 12,6 % auf 56,4 Mio. € und profitierte 
von einer Erholung der Stahlindustrie und einem starken Absatz von keramischen 
Rohstoffen. Die EBIT-Marge legte um 3,1 Basispunkte auf 10,8 % zu, da die 
Kosten für den Produktversand von Deutschland in die USA durch 
Effizienzsteigerungen infolge der vollen Auslastung des deutschen Hauptwerks und 
den Preisanstieg bei Feinsthydroxiden ausgeglichen wurden. Die September-
Platzierung zu 23,0 € je Aktie brachte 18,4 Mio. € (brutto) ein und unterstützte die 
Kapazitätserweiterung in den USA sowie Tilgungszahlungen in Höhe von 10,5 Mio. 
€ auf eine Nettoverschuldung von 25,9 Mio. €. 

FJ18 dürfte ein Jahr der Umstellungen sein 
Die Unternehmensleitung verwies auf die negativen Ertragsauswirkungen der 
Anlaufphase von Nashtec und gibt für das FJ18 daher ein Umsatzwachstum im 
mittleren einstelligen Bereich sowie eine EBIT-Marge im hohen einstelligen Bereich 
vor. Bis zum FJ19 dürften die Ineffizienzen der Anfangsphase überwunden sein, 
sodass der Vorteil durch freigesetzte Kapazitäten in Deutschland zur Erfüllung der 
steigenden EU-Nachfrage aufgrund strengerer Sicherheitsauflagen zu 
Gewinnwachstum führen dürfte. Nach Erwartung der Geschäftsleitung wird das 
US-Werk für fein präzipitierte Hydroxide Investitionen im Wert von etwa 12 Mio. 
US$ erfordern, die Produktion Mitte des FJ19 aufnehmen und im Folgejahr einen 
positiven Ertragsbeitrag leisten. Der Start ins FJ18 verlief gut. Gegenüber dem 
Vorjahr stiegen die Gesamteinnahmen im Q1 2018 um 3,7 % auf 45,2 Mio. € und 
verbuchten eine EBIT-Marge von 10,0 %. 
 
 

Nabaltec Materials     

Kurs* 23,7 € 
Marktkapitalisierung 209 Mio. € 
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Angaben zur Aktie 
Code NTG 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 8,8 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
(Mio. €) zu Ende Dezember 2017 

          25,9 

 

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 sowie von keramischen Rohstoffen 
und Massen. 

 

Bull 
 Steigende Nachfrage nach halogenfreien 

Flammschutzmitteln für die Sicherheit von Mensch 
und Gut sowie aus Umweltschutzgründen 

 Weltmarktführer für halogenfreie 
Flammschutzmittel auf Basis von Feinsthydroxiden 

 Böhmit ist ein wesentlicher Bestandteil von 
Lithium-Ionen-Batterien – die Nachfrage wird 
durch die Zunahme von Elektrofahrzeugen 
angefacht. 

Bear 
 Kapazitätsengpässe bis zur Wiederinbetriebnahme 

des US-Werks im Q2 2018. 
 Geldabfluss durch US-Investition. 
 Geringer Streubesitz. 
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Bewertung: Abschlag gegenüber dem Durchschnitt 
der Vergleichsgruppe 
Der Aktienkurs ist gegenüber seinem Spitzenwert von 31,10 € zu Mitte Januar 
gefallen. Derzeit notiert die Aktie auf Basis vorausschauender Multiplikatoren mit 
einem Abschlag gegenüber dem Durchschnitt der Peergroup, was auf 
Kurssteigerungspotenzial hinweist. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 159,2 9,2 0,67 0,15 35,4 0,6 
12/17 168,6 15,7 1,39 0,18 17,1 0,8 
12/18s 181,0 15,3 1,24 0,26 19,1 1,1 
12/19e 195,5 17,5 1,36 0,29 17,4 1,2 
Quelle: Bloomberg 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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