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Titelgeschichte: Graphit Kropfmühl

Die Verschuldung ist im Geschäftsjahr 2006 
signifikant auf € 17 (29) Mio. gesunken 
Die Graphit Kropfmühl AG ist Spezialist 
für die Veredelung von Naturgraphit und
die Herstellung von Siliciummetall. Die
Kunden stammen aus der Elektronik-, Che-
mie-, Auto- und Photovoltaikindustrie. Die
Auftragsbücher für 2007 sind prall gefüllt,
so dass Umsatz und Ertrag kräftig zulegen
dürften.   

Die Gesellschaft konnte im Geschäfts-
jahr 2006 den Umsatz im Konzern

um 6.7 % auf € 75.6 (70.8) Mio. deutlich
steigern und kehrte damit auf den frühe-
ren Wachstumspfad zurück. Beide Spar-
ten – Graphit und Siliciummetall – tru-
gen positiv zu dieser Entwicklung bei.
Detaillierte Zahlen zum Ertrag nennt 
das Unternehmen traditionell erst bei 
Vorlage des Jahresabschlusses. Laut Fi-
nanzkalender ist dies für den 20. April
2007 vorgesehen.

Spartenentwicklung verlief positiv
In der Siliciummetall-Sparte stieg der
Umsatz um 7.3 % auf € 48.5 (45.2) Mio.
Grund war die starke Nachfrage der
Chemischen und der Aluguss-Industrie;
weitere Impulse gingen von Energiespar-
programmen aus. Daher wird die RW 
silicium GmbH im niederbayerischen
Pocking ihre Produktionskapazität um bis
zu 15 % erhöhen. 

Auch die Entwicklung in der Graphit-
sparte verlief positiv. Der Umsatz stieg 
um 5.5 % auf € 27 (25.6) Mio. Die sehr
starke Nachfrage nach Graphit in Energie-
sparbereichen, z. B. bei der Wärmedäm-
mung, hält an. Das stimmt zuversichtlich
für 2007. 

EBIT gesteigert
Um eine erste Indikation für die Er-
tragssituation zu erhalten, lohnt der Blick
auf die Neunmonatszahlen. Der Umsatz
stieg von Januar bis September 2006 um
6.3 % auf € 56.9 (53.5) Mio. Trotz gestie-
gener Energiekosten konnte sowohl das
Bruttoergebnis als auch das operative
Ergebnis  deutlich gesteigert werden. Das
EBIT beträgt nach neun Monaten € 2.8
(2.5) Mio. Dies entspricht einer Steigerung
von 12.9 %. Das Vorsteuerergebnis betrug
wie im Vorjahr € 1.3 Mio. Der Perioden-
überschuss sank auf € 0.74 (0.82) Mio.,
so dass das Ergebnis je Aktie € 0.26 (0.28)
betrug. 2005 waren allerdings Einmal-
erträge in Höhe von € 2.5 Mio. angefal-
len. 

Dividende wohl wieder bei € 0.20
Angesichts eines sehr guten vierten Quar-
tals sollte auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet ein EBIT von € 4.2 (2.8) Mio. in
den Büchern stehen. Der Jahresüber-

schuss dürfte nicht unter € 1.5 (0.5) Mio.
liegen, das Ergebnis je Aktie ist mit € 0.52
(0.18) zu erwarten. Damit ist die Gesell-
schaft in der Lage, das selbst gesetzte Ziel
der Dividendenkontinuität umzusetzen.
Für 2005 wurde eine Dividende in Höhe
von € 0.20 gezahlt. Dies ist auch für 2006
zu erwarten, woraus sich eine Rendite
von 1.5 % errechnet.     

Verschuldung rückläufig
Der Mittelzufluss aus laufender Ge-
schäftstätigkeit konnte auf € 5.0 (2.8)
Mio. gesteigert werden. Die positive
Entwicklung des operativen Cashflow ist
insbesondere geprägt durch den Abbau
von Vorratsvermögen (€ 1.48 Mio.) sowie
dem Aufbau von kurzfristigen Rückstel-
lungen (€ 2.85 Mio.). Der erwirtschaftete
Cashflow wurde insbesondere zur Redu-
zierung der Bankverbindlichkeiten ein-
gesetzt. Die Netto-Rückführungen be-
trugen allein im dritten Quartal € 2.5
Mio. Auf das Gesamtjahr 2006 hochge-

Die Tiefstkurse um € 11 dürften der Vergangenheit angehören.

UNTERNEHMENSDATEN
Graphit Kropfmühl AG
Langheinrichstr. 1, 94051 Hauzenberg, Telefon: (08586) 609-197
Internet: www.graphite.de 
ISIN DE0005896005, 2.88 Mio. Stückaktien; AK € 8.64 Mio.
KGV 2007(e) 13.7
Börsenwert: € 39.5 Mio.
Kurs am 16.02.2007: € 13.70 (Xetra), 15.40 H / 10.10 T
Aktionäre: Quantum Unternehmensbeteiligung GmbH & Co. KG 59.3 %, 
Josef Foidl WPH 5.3 %, Streubesitz 35.5 %
Kennzahlen 2006(e) 2005 
Umsatz* 75.6 Mio. 70.8 Mio.
EBIT 4.2 Mio. 2.8 Mio.
Jahresüberschuss 1.5 Mio. 0.5 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.52 0.18
Dividende 0.20 0.20
*gemeldete vorläufige Zahlen

Die Produkte von
Graphit Kropfmühl

kommen u. a. 
bei Kohlebürsten

zum Einsatz.
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Graphit Kropfmühl

„Unsere Auftragsbücher für 2007
sind bereits jetzt voll“

Die Graphit Kropfmühl AG ist mit zwei
guten Neuigkeiten ins neue Jahr gestar-

tet. Bereits zum Jahreswechsel kündigte die 
Gesellschaft an, die Kapazitäten im Sili-
ciummetall-Bereich bis 2008 um 15 % auszu-
weiten. Kurz darauf wurden bereits die Umsatz-
zahlen kurz nach Ende des Geschäftsjahres ver-
öffentlicht. Für das laufende Geschäftsjahr
2007 hat sich die Gesellschaft eine weitere
Umsatzsteigerung auf die Fahnen geschrieben.
2006 stieg der Umsatz im Konzern um über 
6 %, wie der Vorstandsvorsitzende Martin
Ebeling im Gespräch mit dem Nebenwerte-
Journal bestätigte. 

NJ: Herr Ebeling, die Sparte Siliciummetall
dürfte Ihnen zurzeit viel Freude bereiten. Das
war nicht immer so. Werfen Sie für uns bitte
einen Blick zurück.
Ebeling: Wir haben die RW silicium GmbH,
Pocking, im Jahr 1998 übernommen. In dieser
Zeit haben wir extrem an der Kostenschraube
gedreht, aber gleichzeitig die Kapazität um 
50 % von 20 000 t auf 30 000 t Siliciummetall
ausgebaut, das in Pocking produziert wird. In
den Jahren 2002 und 2003 mussten wir extre-
me Strompreissteigerungen verkraften. Hier lei-
den wir auch weiterhin. Aber das Ergebnis der
Siliciummetall-Sparte hat sich in 2006 erfreu-
lich entwickelt.  

NJ: Wer sind ihre Hauptkunden im Bereich
Siliciummetall?
Ebeling: Die Hauptabnehmerbranchen sind
überschaubar. Eigentlich gibt es nur vier
Branchen, in denen Siliciummetall eingesetzt
wird. Das ist erstens die Chemiebranche zur
Herstellung von Silicon. Das ist zweitens die
Aluminiumguss-Industrie zur Herstellung von
Fahrzeugteilen. Das dritte Segment trägt die
Überschrift Elektronik und mittlerweile ist noch
viertens die Photovoltaik hinzugekommen. Der
Markt ist noch klein, wächst aber stetig. Von
1.2 Mio. t Siliciummetall entfallen weltweit
etwa 30 000 t bis 40 000 t auf die Photo-
voltaik. Die Basis dafür ist Siliciummetall. Aller-
dings spreche ich von extremen Reinheiten. Wir
liefern im Wesentlichen an die Chemie- und
Aluguss-Industrie, profitieren aber insgesamt
von der zusätzlichen Nachfrage. 

NJ: Extreme Reinheiten – was ist damit
gemeint?
Ebeling: Normales Siliciummetall hat Reinhei-
ten von 99.9 % bis 99.99 %. Hoch gereinigtes

Solarsilicium weist dann 12 oder 13 Stellen hin-
ter dem Komma aus. Das macht sich auch im
Preis bemerkbar. Als grobe Richtzahl liegt der
Preis für eine Tonne Siliciummetall bei € 1500.
Für eine Tonne Solarsilicium bekommt man
schon € 70 000 bis € 80 000. Die Chemische
Industrie investiert gerade etwa € 300 Mio. in
diesen Bereich. Der Markt ist allerdings noch
klein. Aber allein durch die Ankündigung 
solcher Investitionen spüren wir eine erhöhte
Nachfrage nach Siliciummetall.

NJ: Wer sind die großen Kunden für Silicium-
metall?
Ebeling: Größter Silicium-Verbraucher in
Deutschland ist die Wacker-Chemie. Wir liefern
seit vielen Jahren. Der Bedarf steigt. Silicon fin-
det sich in Lacken, Farben, im Oberflächen-
schutz, in Dichtungsmaterial und vielen ande-
ren Bereichen, z. B. Pharma. 

NJ: Sprechen Sie von normalem Siliciumme-
tall, wenn Sie die Lieferung an die Chemische
Industrie meinen?
Ebeling: Ja, das ist unser Hauptmarkt. Das
wird häufig verwechselt. Oft werden wir nur mit
dem Solarzellensilicium in Verbindung ge-
bracht. Das ist aber etwas ganz anders, die
Herstellung erfordert andere Prozesse.

NJ: Das heißt, bei Ihnen steht die Produktion
von normalem Siliciummetall im Vorder-
grund?
Ebeling: Ja, wir produzieren Siliciummetall zur
Weiterverarbeitung. Rund 45 % der Produktion
geht an die Chemische Industrie, etwa 55 %
werden an die Aluguss-Industrie geliefert, und
nur ein ganz kleiner Anteil entfällt auf die
Bereiche Elektronik und Solarzellensilicium.

NJ: Besteht bei Ihnen die Planung, in den
hoch gereinigten Siliciummetall-Bereich ein-
zusteigen? 
Ebeling: Das lässt sich in unserer Größenord-
nung überhaupt nicht realisieren. Das sind rie-
sige Investitionen. Wenn wir investieren, dann
vor allem in die Ausweitung unserer eigenen
Kapazitäten. Hier reden wir über ein Investi-
tionsvolumen von € 2.5 bis 3.0 Mio. Was
haben wir gemacht: Wir werden durch den
Einsatz eines größeren Transformators und
einer effizienteren Entstaubungsanlage den
Durchsatz der bestehenden Hochöfen um bis
zu 15 % erhöhen. Das entspricht 4500 t, die ab
2008 schrittweise umsatzwirksam werden.

NJ: Sind Investitionen in dieser Höhe bei
Ihrer Umsatzgrößenordnung stemmbar?
Ebeling: Ja, das können wir finanzieren. Im
Gegensatz zur Situation der Siliciummetall-
Sparte im Jahr 2002/03 haben wir heute stei-
gende Preise für unsere Produkte und, bedingt
durch einen Rahmenvertrag, der bis zum Jahr
2010 läuft und ungefähr 70 % unseres
Strombedarfs deckt, zumindest besser kalku-
lierbare Energiekosten. Gleichzeitig  haben wir
rationalisiert. Wir hatten 1999 rund 170
Mitarbeiter in der Siliciummetall-Sparte, die
20 000 t produzierten. Aktuell produzieren 
115 Mitarbeiter 30 000 t. 

NJ: Sie sprachen die Rohstoffe an. Wie haben
sich die Preise für Ihre Vorprodukte entwi-
ckelt?
Ebeling: Für die Herstellung brauchen wir
Quarz. Das bekommen wir aus dem Bayeris-
chen Wald oder Böhmerwald – aus der Umge-
bung sozusagen. Wir brauchen für die Her-
stellung auch Spezialkohle, Holzschnitzel und
weitere Reduktionsstoffe. Die Preise steigen
überproportional durch die hohe Nachfrage, 
z. B. nach Holzpellets.

NJ: Wäre es für Sie vorstellbar, sich bei einem
der Siliciummetall-Produzenten zu beteili-
gen? 
Ebeling: Nein, das ist zurzeit Kein Thema.
Denkbar ist alles. Die Öfen sind der Engpass.
Deshalb haben wir uns zur Kapazitätser-
weiterung mit vertretbaren Investitionen ent-
schieden. Unsere Auftragsbücher sind bereits
jetzt für 2007 voll. Des Weiteren haben wir
auch spezielle Wettbewerbsvorteile, die in unse-
rer Kundenstruktur liegen. Ich spreche von der
regionalen Nähe zu unseren Kunden. 

Martin Ebeling, Vorstandsvorsitzender der
Graphit Kropfmühl AG: „2007 erwarten wir
weiteres Wachstum in den beiden Sparten 
Graphit und Siliciummetall. Zielsetzung ist
es, die Umsatzmarke von € 80 Mio. zu
überspringen, nach € 70 Mio. 2005 und 
€ 75 Mio. im Jahr 2006.“ 
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NJ: Nun zur Graphit-Sparte: Wieviel Graphit
produzieren Ihre eigenen Minen? 
Ebeling: Wir verfügen über den Hauptstandort
Kropfmühl mit der gesamten Organisation der
Graphit-Sparte und ein kleines Zweigwerk in
Wedel bei Hamburg, wo wir auch Lagerkapa-
zitäten haben. Der Graphit kommt meist 
aus unseren eigenen Minen oder wird zuge-
kauft. Unsere Mine in Simbabwe versorgt uns
mit bis zu 7000 t im Jahr. Dann haben wir
noch unsere kleinere Mine auf Sri Lanka, die
5000 t produziert und eine Mine in China, 
die bis zu 10 000 t produzieren kann. In 
China haben wir ebenfalls eine Produktion auf-
gebaut.  Grundsätzlich ist Graphit absehbar
kein Engpass-Mineral. Entscheidend sind die
Qualitäten für die verschiedenen Anwen-
dungen.

NJ: Machen Sie in China gleich die erste
Veredelungsstufe vor Ort?
Ebeling: Ja, aber wir haben auch Produk-
tionsstandorte in Deutschland, Großbritannien,
Tschechien und Sri Lanka. Dort produzieren 
wir vor allem Hochwertprodukte. Ein Teil der
britischen Produktion wird in Zukunft direkt 
an die Mine in Sri Lanka angehängt. Unsere
Mine auf Sri Lanka fördert hochwertigsten
Graphit. Diese 5000 t sollen möglichst di-
rekt zum Endkunden geliefert werden – 
ohne Umweg über Deutschland. Das spart Kos-
ten. 

NJ: Haben Sie schon einmal über eine Kapa-
zitätsausweitung in den eigenen Minen
nachgedacht?
Ebeling: Nein, wir sehen, dass u. a. in China
langfristig ausreichend Graphit vorhanden ist,
so dass wir im Augenblick keine Investitionen
in Minen tätigen. Wir investieren in Produk-
tionsanlagen zur Herstellung von hochwerti-
gen Graphiten.

NJ: Sind Sie nicht in Sorge, dass China von
Ihrem Know-how profitieren könnte? 
Ebeling: Sie sprechen zu Recht einen kriti-
schen Punkt an. Zwei Punkte treiben uns um.
Erstens weiß man nicht, wie die Chinesen auf
lange Sicht mit ihren Rohstoffen umgehen.
Deshalb ist es wichtig, in China zu produzieren.
Punkt zwei ist der Transfer von Know-how, aber
wir müssen unseren Kunden nach Asien folgen.
Und das können wir nicht mit Lieferungen aus
Deutschland. Das ist zu teuer. Außerdem ver-
suchen wir so wenig wie möglich von unse-
rem Know-how in der Verarbeitung offen zu
legen.

NJ: Wir danken Ihnen für das Gespräch.

Das Gespräch führte Carsten Stern

rechnet, wird es der Gesellschaft gelin-
gen, die Verschuldung um € 12 auf 17
Mio. abzubauen, wie der Vorstandsvor-
sitzende Martin Ebeling im Gespräch mit
dem Nebenwerte-Journal ausführte. Das
wird sich für 2007 in einer deutlich redu-
zierten Zinslast auswirken. 

Siliciummetall-Produktion 
soll ausgeweitet werden
Graphit Kropfmühl will auf Grund der
erwarteten Nachfragesteigerung die Pro-
duktion von Siliciummetall der Tochter-
gesellschaft RW silicium GmbH in Po-
cking ausweiten. Die Tochter RW ist der
einzige deutsche Produzent von Silicium-
metall, der jährlich 30 000 t dieses Me-
talls herstellt. Ab dem zweiten Quartal
2008 soll die zusätzliche Kapazität von
rund 4500 t pro Jahr zur Verfügung ste-
hen. Damit einhergehend wird der Um-
satz von etwa € 80 Mio. für 2007 auf
mehr als € 87 Mio. im Jahr 2008 klettern. 

Durchsatz konnte erhöht werden
Außer ständigen Effizienzsteigerungsmaß-
nahmen und damit verbundenen mar-
ginalen Kapazitätsausweitungen galt 
die Kapazität im Siliciummetall-Bereich
jahrelang als das Hauptproblem. Die
Investition in einen neuen Hochofen hätte
die Finanzkraft des Unternehmens über-
stiegen. Nun fand die Gesellschaft einen
technologischen Weg, über einen größe-
ren Transformator und eine effizientere
Entstaubungsanlage den Durchsatz der
bestehenden Hochöfen um bis zu 15 %
zu erhöhen. Hierfür sind insgesamt € 2.6
Mio. Investitionen vorgesehen, die über-
wiegend Ende 2007 zu Ausgaben führen
werden. 

Gewinn je Aktie 2007(e): € 1.-
Vor diesem Hintergrund dürfte das Ergeb-
nis je Aktie im laufenden Geschäftsjahr
nur marginal beeinträchtigt werden, in
der Summe daher kräftig bis auf € 1.- stei-
gen. Demzufolge errechnet sich ein

2007er KGV von 13.7, das im Jahr 2008
etwa 9.1 betragen könnte. Gründe:  Eine
unverändert hervorragende Absatzsitua-
tion, die auch auf längerfristigen Liefer-
vereinbarungen basiert sowie nur unter-
proportional steigende Fixkosten bei mehr
Umsatz. Auch ist heute nicht zu erken-
nen, warum die Margeneffekte sich nicht
im Jahresüberschuss widerspiegeln soll-
ten, den wir für 2007 bei konstanten
Margen mit etwa € 2.9 Mio. veranschla-
gen.    

Was bleibt, ist das Risiko steigender
Strompreise. Immerhin entfallen nahezu
30 % der Herstellungskosten im Silicium-
metall-Bereich auf Strom. Ein Rahmenver-
trag deckt aktuell etwa 70 % des Bedarfs
ab, so dass das Preisrisiko nicht überbe-
wertet, aber auch nicht unter den Tisch
gekehrt werden darf. Carsten Stern

Die Investition in Höhe von € 2.6 Mio. in die
Produktionserweiterung im Siliciummetall-
Bereich erachten wir angesichts der hohen
Nachfrage als den richtigen Schritt. Für die
Graphit Kropfmühl AG dürfte sich die In-
vestition zügig rechnen. Zudem sollte die Ge-
sellschaft ab 2008 von Fixkostendegressions-
effekten profitieren. Insgesamt scheint Gra-
phit Kropfmühl auf den Wachstumspfad zu-
rückgekehrt zu sein. Es ist daher mit steigen-
den Umsätzen, Gewinnen und Dividenden zu
rechnen, die sich langfristig auch in höheren
Kursen niederschlagen dürften. CS

FAZIT

Bleistiftgraphit ist ein Standardprodukt mit geringem Reinheitsgrad.

HINWEIS
Die in diesem Heft verwendeten 
Charts stammen von Tai-Pan.

Vertrieb: Lenz + Partner AG
Europaplatz 9
D-44269 Dortmund
Tel.: (0231) 9153-300
Fax: (0231) 9153-399




