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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 11,18 5,53
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Aktienzahl ges.: 6.625.899
Streubesitz: 63,9 %
Marktkapitalis.: 66,7 Mio. €
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38,5

-10,9
11,3
-2,90
0,00

neg.
0,0%

2009
30,2
1
17
-0,36
000

neg.
0,0%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro
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2010e 2011e

45,2
38,2
3,5
25
2,2
1,0

0,33
0,16
0,05
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0,20
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Kurzbeschreibung

Die Silicon Sensor International AG (SIS) entwickelt und produziert hochwerti-
ge optische Sensoren, MEMS Sensoren und kundenspezifische Hybridschal-
tungen fir vielfaltige Anwendungsbereiche.

Anlagekriterien
Vorlaufige Geschéftszahlen 2010 (iber unseren Erwartungen

Silicon Sensor veroffentlichte in der letzten Woche vorlaufige Geschaftszahlen
fir das abgelaufene Geschaftsjahr 2010. Diese lagen sowohl Uber der im
November 2010 angehobenen Unternehmensprognose als auch Uber unseren
eigenen Schatzungen.

Zuletzt ging Silicon Sensor selbst von einem Jahresumsatz von 42 Mio. Euro
sowie einem operativen Ergebnis (EBIT) von tber 3 Mio. Euro aus. Die jetzt
berichteten Daten zeigen einen Umsatz von 45,2 Mio. Euro und ein EBIT von
3,5 Mio. Euro. In unserem letzten Update waren wir hier lediglich von 2,5 Mio.
Euro ausgegangen.

Der Jahrestuberschuss betragt nach Angaben des Unternehmens mindestens
2,0 Mio. Euro, so dass der Gewinn je Aktie Uber 30 Cent erreichen sollte. Der
Auftragsbestand liegt mit 21,2 Mio. Euro zwar leicht unter dem Niveau des
dritten Quartals 2010 von 22,2 Mio. Euro. Gegenliber dem Vorjahreswert er-
héhte sich der Orderbestand jedoch um beeindruckende 40 Prozent.

Neben der Fixkostendegression aufgrund des deutlich ausgeweiteten Um-
satzvolumens zeigen die vorlaufigen Daten unseres Erachtens deutlich, dass
die Investitionen in Produktion und Vertrieb, aber auch die Restrukturierungs-
mafBnahmen der letzten Jahre nun auf der Ergebnisseite Frichte tragen.

Ausblick 2011 noch wenig konkret

Im Rahmen der vorlaufigen Zahlen 2010 hat das Management lediglich einen
qualitativen Ausblick fir das angelaufene Geschéftsjahr 2011 vorgenommen.
Demnach soll die Skalierbarkeit des Geschéfts in den kommenden Jahren
weiter gesteigert und durch die Zusammenlegung von Produktionsprozessen
und Zentralisierungen noch weiter ausgebaut werden.

Im Rahmen des Neun-Monats-Berichts hatte das Unternehmen darliber hin-
aus bereits ein durchschnittliches Wachstum in Héhe von 20 Prozent p.a. fur
die nachsten Jahre in Aussicht gestellt, wobei die Umsatzrendite spéatestens
ab 2012 Uber 10 Prozent betragen soll.

Wir gehen davon aus, dass die Gesellschaft mit Vorlage des Jahresabschlus-
ses am 30.3. eine konkrete Guidance fir 2011 geben wird, wobei diese wie im
Vorjahr zunachst einen konservativen Charakter haben durfte.

Ausbau der Vertriebskraft durch Partnerschaft mit BFi OPTIiLAS

Mitte Februar hat Silicon Sensor einen weiteren Baustein fiir das zukinftige
Wachstum verdffentlicht. Die Gesellschaft konnte eine Vertriebspartnerschaft
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mit BFi OPTIiLAS vermelden, einem der fiuhrenden paneuropdischen Spezial-
distributoren flr elektronische und optoelektronische Komponenten. Bfi OPTi-
LAS fokussiert sich klar auf Nischenmérkte und -produkte und erzielte damit in
2010 einen Jahresumsatz von rund 100 Mio. Euro,.

BFi OPTILAS wird in zahlreichen europdischen L&ndern den Vertrieb von
Silicon Sensor-Produkten Ubernehmen. Die Marktprasenz der Gesellschaft
erhéht sich dadurch deutlich. Wir gehen davon aus, dass diese Partnerschaft
fur Silicon Sensor ein erhebliches Umsatzpotenzial beinhaltet, auch wenn die
Marge hier insgesamt etwas unterdurchschnittlich ausfallen sollte. Daflr hal-
ten wir aber die notwendigen Investitionen flr diese Partnerschaft und damit
auch das immanente Risiko flr gering.

GSC-Schatzungen an vorlaufige Daten angepasst

Nach Vorlage der vorlaufigen Zahlen flir das abgelaufene Geschéftsjahr ha-
ben wir unsere Gewinnschéatzungen fiir 2010 sowie die Folgejahre Uberarbei-
tet. Wir gehen nun davon aus, dass Silicon Sensor in 2010 einen Jahresiber-
schuss von 2,2 Mio. Euro bzw. 0,33 Cent je Aktie erwirtschaftet hat. Wir liegen
damit rund 10 Prozent Uber der Mindestprognose der Gesellschaft.

Fir das laufende Geschéftsjahr heben wir unsere Umsatzschatzung von 47
auf 52 Mio. Euro an, was einem Plus von etwa 15 Prozent entspricht. Wir
bleiben hier unter der Unternehmensprognose fir die kommenden Jahre von
durchschnittlich 20 Prozent Wachstum, was wir mit dem leicht riicklaufigen
Auftragsbestand vom dritten auf das vierten Quartal 2010 begriinden.

Bei einem Umsatz von knapp 13 Mio. Euro sollte der Auftragseingang im Ab-
schlussquartal 2010 bei rund 12 Mio. Euro gelegen haben. Sofern die Quar-
talszahlen zum 31.3. ein gréBeres Wachstum als bislang angenommen an-
deuten, wlrden wir entsprechend unsere Prognose nach oben anpassen.

Auf der Ergebnisseite waren wir zuletzt mit einer EBIT-Marge von 14,2 Pro-
zent sehr optimistisch. Wir gehen nun davon aus, dass ausgehend von einer
Marge von 7,5 Prozent diese in 2011 nun auf 12,2 Prozent gesteigert werden
sollte. In Bezug auf das Finanzergebnis sowie die Steuerquote gehen wir hin-
gegen von geringeren Belastungen aus

In absoluten Zahlen reduziert sich unsere Prognose flr das operative Ergeb-
nis dadurch leicht von 6,9 auf 6,5 Mio. Euro, wahrend unsere Jahresiiber-
schussschatzung von 4,0 auf 4,5 Mio. Euro steigt. Auf Basis des Gewinn je
Aktie errechnet sich eine Erhdhung von 0,60 auf 0,68 Euro.

Fir 2012 sehen unsere Anderungen ahnlich aus. Wir passen unsere EBIT-
Margen-Schatzung von 16,0 auf 15,8 Prozent an. Aufgrund des besseren
Finanzergebnisses sowie der tieferen Steuerquote erhéht sich unsere Ge-
winnschéatzung von 5,3 auf 6,3 Mio. Euro bzw. von 0,80 auf 0,95 Euro je Aktie.

Bewertung und Fazit
Einen hundertprozentig passenden bérsennotierten Mitbewerber fir die Sili-
con Sensor International AG gibt es unserer Meinung nach nicht. Deshalb

stlitzen wir uns weiterhin auf eine Peer Group aus einer umfassenden Aus-
wahl internationaler Unternehmen aus dem Bereich Halbleiter.
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Aufgrund der gegenliber den meisten Vergleichsaktien geringeren GréBe der
Silicon Sensor International AG rechnen wir unverandert mit einem GrdBen-
abschlag von 10 Prozent. Auf Basis unserer Ergebnisschatzung fir 2011 von
0,68 Euro je Silicon Sensor-Aktie und des um den vorgenannten GréBenab-
schlag bereinigten Peer Group-KGV von 13,2 ergibt sich ein erstes Zwischen-
ergebnis von rund 8,97 Euro je Aktie.

Zu beachten ist hierbei, dass die bérsennotierte AUGUSTA Technologie, die
ebenfalls eine Sensorik-Sparte besitzt und mit der Silicon Sensor vor einiger
Zeit Kooperationsgesprache gefiihrt hatte, derzeit mit einem KGV von ledig-
lich knapp 11 fur 2011 gehandelt wird. Auf dieses Niveau wird die Bewertung
von Silicon Sensor nach unserer Schatzung erst in 2012 sinken.

Aus unserem DCF-Modell (normalisierter Durchschnitts-Cash Flow 5,9 Mio. €,
Abzinsungszinssatz 7,32%, ewiges Wachstum 0%, Beta 1,1 wegen des Risi-
kos eines Wachstumswertes) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von
12,96 Euro je Aktie.

Als Durchschnitt aus dem Peer Group-Vergleich und der DCF-Bewertung
ergibt sich ein Wert von 10,96 Euro je Aktie.

Wir erhdéhen unser Kursziel deshalb von 8,00 auf 11,00 Euro. Nach den deut-
lichen Kurszuwéachsen der letzten Monate ist das weitere Kurspotenzial bei
Silicon Sensor damit zun&chst begrenzt. Wir halten daher an unserer Einstu-
fung der Aktie als gute Halteposition fest.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Silicon Sensor International AG

Silicon Sensor

inMio. € 1 Geschiftsjahr biz 3112, 2002 2009 201 0e 2011 2012
Umsatzerlose 385 96,5% 30,2 101,T% 45,2 97.8% 52,0 97,2% 58,0 97,5%
Yeranderung zum YVorjahr =21 6% 49 7% 15,0% 11.,5%
Bestandswverander. und akt. Eigenleist. 1.4 35% -05 -1.7% 1,0 22% 15 28% 15 25%
Weranderung zum Vorjahr =135 7% -300,0% S0,0% 0,0%
Gesamtleistung 3199 100,0% 29,7  100,0% 45,2 100,0% 53,5 100,0% 59,5  100,0%
Weranderung zum Yorjaht -25 6% 55 6% 15,8% 11,2%
Materialaufwand 12,7 31 5% 115 35 B% 173 37 4% 194 36,2% 208 39,2%
Yeranderung zum “Vorjahr -3.8% 50,8% 121% i
Perzonalaufvwand 147 36 5% 1149 40 0% 165 35.8% 18,2 34,0% 193 325%
Yeranderung zum YVorjahr -19.3% 39.4% 10,0% 6,3%

Sonstiges Ergebnis A7 143% A3 143% A3 1A% 58 -10,8% -6,2 -104%
Weranderung zum “Vorjahr -253% 24 4% 9.4% B 9%

EBITDA 6.8 1T,0% 241 TA% T4 15,3% 10,1 19,0% 13,0 2,9%
YWerdnderung zum Yorjahr -69 0% 235 5% 43,2% 28,3%
Ahzchreibungen 17,7 44 4% 32 10,8% 3E 7.8% 3E E7% 3E B 1%
Yeranderung zum Vorjahr -1 9% 12.5% 0,0% 0,0%.

EBIT 10,9 -2T7.3% 141 -3,1% 3.5 T.5% 6,5 12,2% 9.4 15,8%
YWerdanderung zum YVoarjahr -00,0% -419 7% 87 9% 43 9%
Finanzergehnis -0 -1 5% 058 -27% 08 -1 ,.7% -0g9 -1,7% -1.,0 -1, 7%
YWerdanderung zum Yoarjahr -33,3% 0,0% -12,5% -11,1%

Info; 8.0, Ergebhls o8 o8 0,0 a0 a8

Ergebnis vor Steuern -11,5 -28,8% -1,9 -6,4% 2,7 5.8% 5.6 10,5% 8.4 141%
Steuerguote 22% 10 E% 17 5% 20,0% 25 0%
Ertragssteusrn -03 -0 5% -0,2 -0,7% 05 1,0% 11 21% 21 35%
Jahresiiberschuss -11,3 -28,2% -A,7 -5, T% 2,2 4,8% 4,5 8. 4% 6,3 10,6%
YWeranderung zum Yoarjahr -5 0% =231 0% 104 1% 39.9%

Zaldo Bereinigungsposition o0 o0 oo o0 o0

Anteile Dritter oot 0,0 00 oo o,
Bereinigter Jahresiiberschuss -11,3 -28,3% -A,7 -5, T% 2,2 4,8% 4,5 8.4% 6,3 10,6%
YWerdanderung zum YVoarjahr -85 0% =231 0% 104 1% 39.9%

Anzahl der Aktien 3,896 4 BE1 B E2E B E2E B B2E

Gewinn je Aktie -2,50 -0,36 0,33 0,68 0,95
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Aktionarsstruktur

DAH Beteiligungs GmbH (Daniel Hopp) 29,90%

Upolu Holding, British Virgin Islands 3,15%

Voit Foundation, Liechtenstein 3,03%

Streubesitz 63,92%

Termine

30. Méarz 2011 Veréffentlichung Konzern-Jahresfinanzbericht 2010
26. Mai 2011 Verdffentlichung Qurtalsfinanzbericht 2011

9. Juni 2011 Hauptversammlung, Berlin

25. August 2011 Verbffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2011
18. November 2011 Verbffentlichung 9-Monatsbericht 2011
Kontaktadresse

Silicon Sensor International AG
Wilhelminenhofstr. 76/77
D-12459 Berlin

E-Mail ir@silicon-sensor.de
Internet: www.silicon-sensor.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Dr. Hans-Georg Giering

Tel.: +49 (0) 30/6399 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 wahrend der fol-
genden zwolf 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 Berlicksichtigung des Bdrsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
28.09.2010 7,35 € Halten 8,00 €
11.06.2010 6,80 € Halten 7,60 €
05.03.2010 595 € Halten 6,30 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,3%
Halten 38,1% 41,7%
Verkaufen 15,5% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-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 fir 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 mafBgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

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

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskdiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungséaufBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir Anleger mit Geschéftssitz 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 ausfiihrlich 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 fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst Uber etwaige fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dlsseldorf verantwortlich.
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