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Akt. Kurs (05.03.2010, 12:27, Xetra): 5,95 EUR – Einschätzung: Halten (Halten)  – Kursziel 12 Monate: 6,30 (6,10) EUR 

 

Branche: Technologie (Halbleiter)

Land Deutschland

ISIN: DE0007201907

Reuters: SISG.DE

Bloomberg: SIS:GR

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 6,99 4,21

Aktueller Kurs: 5,95

Aktienzahl ges.:

Streubesitz: 65,4 %

Marktkapitalis.: 39,4 Mio. €

Quelle: vw d market manager (vw d group)

Kennzahlen

2009e 2010e 2011e
Umsatz 38,5 30,2 43,0

bisher --- 28,0 34,0 42,0
EBIT -10,9 -1,1 5,6

bisher --- -1,7 6,3
Jahresüb. -11,3 -1,7 3,0

bisher --- -2,4 3,6

Erg./Aktie -2,90 -0,37 0,46

bisher --- -0,52 0,54

Dividende 0,00 0,20

bisher --- --- --- ---

KGV neg. neg. 12,9
Div.rendite 0,0% 0,8% 3,4%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Klaus Kränzle, CEFA

Tel.: 0211 / 17 93 74 – 29
Fax: 0211 / 17 93 74 – 44
k.kraenzle@gsc-research.de
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Kurzbeschreibung 
 
Die Silicon Sensor International AG entwickelt und produziert hochwertige 
optische Sensoren, MEMS Sensoren und kundenspezifische Hybridschaltun-
gen für vielfältige Anwendungsbereiche. 
 
 
Anlagekriterien 
 
Talsohle erreicht - vorläufige Zahlen besser als er wartet ausgefallen 
 
Am 3.3. veröffentlichte die Silicon Sensor International AG im Rahmen einer 
Meldung zu den vorläufigen Zahlen für 2009 die wichtigsten GuV-Eckpunkte 
des abgelaufenen Geschäftsjahres. Demnach schrumpfte der Umsatz deutlich 
um ein Fünftel auf 30,2 (38,5) Mio. Euro. Sowohl vom Unternehmen selbst als 
auch von uns war ein drastischerer Erlösrückgang erwartet worden, so dass 
wir positiv von dem jetzt gemeldeten Wert überrascht waren, der um rund 2 
Mio. Euro über unserer Schätzung von 28 Mio. Euro lag. 
 
Maßgeblich hierfür war letztendlich die nach Unternehmensangaben gegen 
Jahresende einsetzende Erholung des Geschäftes. Bereits seit Juli 2009 ver-
zeichnete die Silicon Sensor International AG gemäß den Ausführungen des 
Vorstandsvorsitzenden Dr. Hans-Georg Giering wieder monatlich steigende 
Erlöse. 
 
Aufgrund der ökonomischen Ausnahmesituation in 2009 und der Sonderab-
schreibungen in 2008 verzichten wir wegen der fehlenden Aussagekraft im 
Folgenden auf die Nennung und Kommentierung der prozentualen Verände-
rungen gegenüber dem Vorjahr 2008 (Werte siehe GuV-Tableau auf Seite 5). 
 
Die besser als erwartet ausgefallene Umsatzentwicklung machte sich auch in 
den jetzt veröffentlichten Ergebniskennzahlen positiv bemerkbar. Das operati-
ve Ergebnis (EBIT) blieb zwar erwartungsgemäß noch in den roten Zahlen, 
lag aber mit minus 1,1 Mio. Euro klar über unserer Schätzung von minus 1,7 
Mio. Euro. Auch der Jahresfehlbetrag nach Steuern entwickelte sich mit einem 
Minus von 1,7 Mio. Euro deutlich besser als wir es mit unserer Prognose von 
minus 2,4 Mio. Euro erwartet hätten. 
 
Das absolute Niveau der jetzt gemeldeten Zahlen stellt natürlich weder die 
Silicon Sensor International AG noch uns zufrieden. Wir betonen jedoch an-
gesichts des positiven Nachrichtengehalts und der wieder nach oben gerichte-
ten Tendenz der Geschäftsentwicklung unsere Zufriedenheit mit der aktuellen 
Veröffentlichung. 
 
 
Kooperation mit koreanischem Unternehmen stärkt Ver triebsstärke 
 
Nachdem die Silicon Sensor International AG durch die im vergangenen Jahr 
durchgeführten zwei Kapitalerhöhungen ihre Kapitalbasis gestärkt hat (siehe 
auch unsere Research-Notes vom 23.10. und 10.12.2009), konnte man jetzt 
auch den Vertrieb auf eine breitere Basis stellen. 
 
Laut Unternehmensangaben hat die Gesellschaft mit dem südkoreanischen 
Halbleiterproduzenten Quantum Semiconductor International Co., Ltd. (QSI) 
einen adäquaten Partner gefunden, um vor allem die eigene Präsenz auf dem 
wachstumsträchtigen asiatischen Markt ohne einen großen bzw. risikoreichen 
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Kapitaleinsatz zu steigern. QSI erzielte im Geschäftsjahr 2008/09 einen Um-
satz von umrechnet rund 30 Mio. Euro. Das Unternehmen wurde im Jahr 2000 
gegründet und bietet eine komplementäre Produktpalette zur Silicon Sensor 
International AG an. Nach unserem Eindruck weicht lediglich das Einsatz-
spektrum der QSI-Produkte mit einem Schwerpunkt in der Medizintechnologie 
etwas von dem der Silicon Sensor International AG ab. 
 
Im Rahmen dieser Kooperation wird die Silicon Sensor International AG den 
Vertrieb von QSI-Laserdioden in Europa und Nordamerika übernehmen, wo 
man laut Dr. Giering bereits jetzt sehr gut aufgestellt sei, während das südko-
reanische Unternehmen Silicon Sensor-Produkte in Asien vertreiben wird. 
Hier sei die eigene Präsenz noch ausbaufähig, räumte Dr. Giering uns gegen-
über ein. Dies solle sich aber durch die nun beschlossene Zusammenarbeit 
mit QSI jetzt ändern. Wir halten diese Kooperation für sinnvoll, da sie der Sili-
con Sensor International AG bei limitiertem finanziellen Einsatz neue Absatz-
märkte für die eigenen Produkte eröffnet. 
 
 
Schätzungen an vorläufige Zahlen 2009 und Ausblick 2010 angepasst 
 
Da die Silicon Sensor International AG mit Umsatz, EBIT und dem Jahreser-
gebnis bereits die wichtigsten Kennziffern für das Geschäftsjahr 2009 genannt 
hat, verzichten wir an dieser Stelle auf eine ausführliche Kommentierung un-
serer Schätzungsanpassungen für 2009. 
 
Unsere jetzige Prognose dürfte den Ende März zur Veröffentlichung anste-
henden endgültigen Zahlen sehr nahe kommen, da das Unternehmen neben 
den zitierte Eckdaten bereits grobe Indikationen für die wichtigen GuV-Posten 
Personalaufwand und Sonstiger betrieblicher Aufwand bekanntgegeben hat. 
Demgemäß lagen die Personalkosten in 2009 um 2,8 Mio. Euro unter dem 
Vorjahresniveau und der Sonstige Aufwand (z.B. Marketing, Vertrieb, usw.) 
ging um 1,0 Mio. Euro zurück. Die letztgenannte Angabe ist jedoch nicht eins 
zu eins mit unserer Schätzung vergleichbar, da wir die saldierte Größe des 
Sonstigen Ergebnisses prognostizieren (siehe GuV-Tableau auf Seite 5). 
 
Wir gehen davon aus, dass bei der Ende März stattfindenden Bilanzpresse-
konferenz die Zahlen für 2009 bereits abgehakt sein werden und die Börse 
dann schon mehr auf die Einschätzung der Geschäftsentwicklung für 2010 
schauen wird. Dementsprechend konzentrieren wir uns auf die Perspektiven 
für das laufende Geschäftsjahr. Im Einzelnen rechnen wir für 2010 jetzt mit 
einem Umsatz von 36,4 (bisher 34,0) Mio. Euro. Gegenüber dem Vorjahr wür-
de dies einen Zuwachs von einem Fünftel bedeuten. Mit unserer Erwartung 
liegen wir auf dem Niveau der offiziellen Unternehmensprognose, die von 
einem Umsatzwachstum von „mindestens 20 Prozent“ spricht. 
 
Auf der Ergebnisseite haben wir trotz der Anhebung unserer Umsatzprognose 
unsere Ansätze gegenüber den bisherigen Schätzungen leicht zurückgenom-
men. Hintergrund ist, dass wir davon ausgehen, dass die Silicon Sensor Inter-
national AG die Verbesserung der Wirtschaftslage für das eigene Wachstum 
nutzen wird. In diesem Zusammenhang haben wir unsere Prognosen für die 
Personalkosten auf 12,9 (12,6) Mio. Euro und das Sonstige Ergebnis (darin 
enthalten Marketing, Vertrieb, usw.) auf minus 5,2 (-3,8) Mio. Euro erhöht. 
 
Den Jahresüberschuss nach Steuern sehen wir im Zuge unserer Schätzungs-
revisionen jetzt bei 0,9 (1,0) Mio. Euro, was mit einem Ergebnis je Aktie von 
unverändert 0,14 Euro einhergehen würde. Dementsprechend gehen wir auch 
weiterhin von einer Wiederaufnahme der Dividendenzahlung aus und bekräf-
tigen unsere Prognose für die Ausschüttung von 5 Cent je Anteilsschein. 
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Bewertung 
 
Einen hundertprozentig passenden börsennotierten Mitbewerber für die Sili-
con Sensor International AG gibt es unserer Meinung nach nicht. Deshalb 
stützen wir uns weiterhin auf eine Peer Group aus einer umfassenden Aus-
wahl internationaler Unternehmen aus dem Bereich Halbleiter. 
 
Aufgrund der gegenüber den meisten Vergleichsaktien geringeren Größe der 
Silicon Sensor International AG haben wir den Größenabschlag von 10 Pro-
zent beibehalten. Auf Basis unserer Ergebnisschätzungen für 2010 je Silicon 
Sensor-Aktie von unverändert 0,14 Euro und des um den vorgenannten Grö-
ßenabschlag bereinigten Peer Group-KGV von 15,9 (bisher 17,3) ergibt sich 
ein erstes Zwischenergebnis von 2,24 (2,50) Euro je Aktie. Der niedrigere 
Wert resultiert aus dem gesunkenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien. 
 
Aus unserem DCF-Modell (Normalisierter Durchschnitts-Cash Flow ~4 Mio. €, 
Abzinsungszinssatz 6,38%, ewiges Wachstum 0%, Beta 1,1 wegen des Risi-
kos eines Wachstumswertes) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von 
10,33 (9,65) Euro je Aktie, welches die von vielen Analysten momentan aus-
geblendeten Langfristperspektiven des Unternehmens widerspiegelt. Der hö-
here Ansatz resultiert aus der von uns nach dem Abschluss der Kapitalmaß-
nahmen geschätzten niedrigeren Nettoverschuldung. Hier sind wir jedoch 
aufgrund der hohen Hebelwirkung derartiger Parameterveränderungen in 
unserem DCF-Modell sehr behutsam vorgegangen. 
 
Als Durchschnitt aus dem Peer Group-Vergleich und der DCF-Bewertung 
ergibt sich ein Wert von 6,28 (6,08) Euro je Aktie, den wir auf unser leicht 
erhöhtes Kursziel von 6,30 (6,10) Euro aufrunden. Der Kurs der Silicon Sen-
sor-Aktie bewegte sich seit unserer letzten Analyse in einem Seitwärtskorridor 
von ungefähr 5,50 bis 6,10 Euro. Diese Entwicklung entsprach unserer Halte-
empfehlung von Anfang Dezember. Dieses Anlageurteil bekräftigen wir auch 
in dieser Publikation. 
 
In Anbetracht der erreichten Talsohle und der sich aufgehellten Perspektiven 
bei der Silicon Sensor International AG kann jedoch der spekulative Investor 
langsam mit dem Aufbau von Beständen in diesem Wachstumswert beginnen. 
Wenn sich die offizielle Unternehmensprognose bzw. unsere Schätzungen für 
2010 als zutreffend erweisen, hat die Aktie wieder nennenswertes Kurspoten-
zial. Bei einer Berücksichtigung des von uns erwarteten Gewinnes je Aktie für 
2011 wäre ein Kursziel von knapp 9 Euro zu rechtfertigen. Allerdings ist es für 
eine Umstellung des Bewertungsmodells und eine Änderung der Handlungs-
empfehlung zum gegenwärtigen Zeitpunkt noch zu früh, weshalb wir bei unse-
rem Anlageurteil „Halten“ bleiben. 
 
 
Fazit 
 
Die jetzt gemeldeten Zahlen der Silicon Sensor International AG haben uns 
positiv überrascht. Nach unserem Eindruck scheint das Unternehmen das 
Schlimmste überstanden zu haben und in 2010 seinen bisherigen Wachs-
tumskurs wieder aufnehmen zu können. Demgemäß haben wir unsere Schät-
zungen nur in Nuancen geändert, im Grundsatz jedoch beibehalten. Die be-
kanntgegebene Kooperation mit dem südkoreanischen Halbleiterproduzenten 
Quantum Semiconductor International Co., Ltd. sollte der Silicon Sensor In-
ternational AG zudem bei der Erreichung ihrer Wachstumsziele helfen. 
 
Insgesamt sind wir jetzt wieder etwas optimistischer für die Silicon Sensor-
Aktie. Da ein Teilergebnis unseres Bewertungsmodells auf den Gewinn je 
Aktie für 2010 aufbaut, sind die kurz- bis mittelfristigen Kursperspektiven für 
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den Titel unseres Erachtens momentan jedoch noch limitiert. Vor diesem Hin-
tergrund erneuern wir unsere Halteempfehlung mit einem um 20 Cent auf 6,30 
Euro erhöhten Kursziel. 
 
Für eine Umstellung auf den Gewinn je Aktie des Jahres 2011 als Basis für 
unsere Handlungsempfehlung ist es noch zu früh. Der spekulative Investor, 
der etwas weiter nach vorne schaut, kann jedoch die darauf aufbauende Kurs-
indikation von knapp 9 Euro als Grundlage für sein Handeln verwenden und 
beginnen, erste Stücke einzusammeln. Der konservative Anleger sollte die 
bestehenden Positionen an Silicon Sensor-Papieren halten bzw. die erwartete 
Verbesserung des wirtschaftlichen Umfeldes bis zu einem Neuengagement 
abwarten. 
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Gewinn- uns Verlustrechnung 
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Aktionärsstruktur 
 
DAH Beteiligungs GmbH (Daniel Hopp)  29,9% 
Highclere International Investors Ltd., London   4,7% 
Streubesitz     65,4% 
 
 
 
 
Termine 
 
30. März 2010  Veröffentlichung Konzern-Jahresfinanzbericht 2009 und Bilanzpressekonferenz 
27. Mai 2010  Veröffentlichung 3-Monatsbericht 2010 
17. Juni 2010  Hauptversammlung 
26. August 2010  Veröffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2010 
25. November 2010 Veröffentlichung 9-Monatsbericht 2010 
 
 
 
 
Kontaktadresse 
 
Silicon Sensor International AG 
Wilhelminenhofstr. 76/77 
D-12459 Berlin 
 
E-Mail ir@silicon-sensor.deU 
Internet: www.silicon-sensor.deUH 
 
 
Ansprechpartner Investor Relations: 
 
Dr. Hans-Georg Giering 
 
Tel.: +49 (0) 30 / 63 99 23 - 710 
Fax: +49 (0) 30 / 63 99 23 - 719 
Email: giering@silicon-sensor.com 
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Disclosures 
 
Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie während der fol-
genden zwölf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung „Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. „Halten“ bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. „Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht 
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser 
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berücksichtigung des Börsenklimas angepasst. 
 
 
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen 12 Monaten: 
 

Veröffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung  Empfehlung  Kursziel 
 

10.12.2009     5,71 €    Halten     6,10 € 
23.10.2009     5,70 €    Halten     6,30 € 
09.07.2009     4,62 €    Kaufen     6,50 € 
29.04.2009     5,46 €    Kaufen     9,00 € 
 
 
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2009): 
 

Empfehlung  Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen 
 

Kaufen  46,8%    51,9% 
Halten  36,7%    37,0% 
Verkaufen  16,5%    11,1% 
 
 
Mögliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc h-Report genannten Gesellschaften: 
 

Firma      Disclosure 
 

Silicon Sensor International AG    1, 4 
 
 
1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-

sellschaft erstellt. 
 

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen für die Gesell-
schaft erbracht. 

 

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der 
Gesellschaft mitgewirkt. 

 

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft. 
 

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate 
(Gegenwert >500 Euro). 

 

6. Organe und/oder maßgebliche Aktionäre dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt. 

 

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter 
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate. 

 
 
Haftungserklärung 
 

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus öffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH für ver-
trauenswürdig und verlässlich halten. Für deren Korrektheit und Vollständigkeit sowie mögliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung übernommen werden. Für die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur 
Verfügung gestellten Unterlagen und erteilten Auskünfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsäußerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschätzung des/der Analysten wider und können ohne vorherige Ankündigung jederzeit geändert werden. 
 

Diese Studie ist ausschließlich für Anleger mit Geschäftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der 
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird 
hiermit aufgefordert, sich ausführlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust führen. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter 
und Mitarbeiter haften für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen. 
 

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen 
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschränkt sein. Personen mit Sitz außer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, müssen sich selbst über etwaige für sie gültige Be-
schränkungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollständig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden. 
 

Für die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraße 35, 40210 Düsseldorf verantwortlich. 


