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Scale research report – Update 

Halbjahresergebnis auf Rekordniveau 

STEMMER IMAGING (SI) konnte zu Beginn seines Daseins als 
börsennotiertes Unternehmen gleich die besten Halbjahresergebnisse 
seiner Unternehmensgeschichte vorweisen.  Dank seines breit gefächerten 
Produktportfolios, den maßgeschneiderten Lösungen für seine Kunden 
sowie einer breiten Kundenbasis über verschiedene Branchen hinweg mit 
der Möglichkeit, von zweistelligen Wachstumsraten in der industriellen 
Bildverarbeitungsbranche zu profitieren, erwarten wir auch in Zukunft 
starke Unternehmenszahlen.  Unserer Einschätzung nach wird dieses 
organische Wachstum durch Übernahmen nochmals unterstützt, die mit 
der Hälfte der im Rahmen der im Februar für diesen Zweck erzielten IPO-
Summe in Höhe von 51 Mio. € (brutto) finanziert werden.  Die 
Unternehmensführung kann in diesem Bereich bereits eine vorbildliche 
Leistungsbilanz vorweisen, unter anderem die Übernahme von Data Vision 
im Januar diesen Jahres, die SI zum größten Anbieter von 
Bildverarbeitungslösungen in der Benelux-Region gemacht hat. 

Zweistelliges Umsatz- und EBITDA-Wachstum in 
H118 
Die Umsätze stiegen in H118 im Jahresvergleich um 12,6 % auf 47,4 Mio. €. SI 
profitierte von einem positiven Marktumfeld in der Bildverarbeitungsbranche, dank 
seiner breiten Kundenbasis über viele verschiedene Anwendungsbereiche hinweg. 
Das EBITDA verzeichnete einen Anstieg um 36,2 % auf 4,6 Mio. €, gestützt vom 
starken Umsatzanstieg sowie einer Steigerung der Bruttomargen um 1,6 pp, 
ausgelöst durch eine Erhöhung der Fremdanteile sowie höhere Produktmargen bei 
Software und Dienstleistungen. Die Nettoliquidität erhöhte sich in diesem Zeitraum 
um 1,6 Mio. € auf insgesamt 7,1 Mio. € zum Ende Dezember 2017. 

Zweistelliges Wachstum für das FJ 2018 erwartet 
Im Hinblick auf einen dynamischen Bildverarbeitungsmarkt, angetrieben durch 
tiefgreifende Veränderungen in der gesamten Industrielandschaft hin zu einer 
hochtechnisierten Welt, in der Maschinen mithilfe von Bildinformationen als 
Grundlage für Entscheidungsprozesse miteinander kommunizieren, hat die 
Unternehmensführung für das FJ18 Umsatzvorgaben zwischen 97-100 Mio. € 
ausgegeben. Dies bedeutet ein jährliches Wachstum von 9,9-13 %. Auf Basis 
dieser Zahlen rechnet die Unternehmensführung mit einer EBITDA-Marge im 
zweistelligen Bereich, was einer moderaten Steigerung gegenüber der 
Performance für H117 entspricht. 
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Angaben zur Aktie 
Code S9I 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 6,5 Mio. 

Zuletzt gemeldete Nettoliquidität zum 
Ende Dezember 2017 Platzierung vor 
Februar bringt 51 Mio € (brutto) 

7,1 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

STEMMER IMAGING (SI) ist der führende 
unabhängige Anbieter von 
Bildverarbeitungstechnologie für den Einsatz in 
Wissenschaft und Industrie in Europa, die sowohl direkt 
als auch indirekt über Systemintegratoren oder 
Erstausrüster vertrieben wird. 

 

Bull 
 Wachsende Nachfrage nach 

Bildverarbeitungstechnologie, beflügelt durch 
zunehmende Automatisierung und IIoT. 

 Breite Lieferantenbasis in Verbindung mit interner 
Entwicklungskapazität ermöglicht es SI, Kunden 
exakt zugeschnittene Lösungen anzubieten. 

 Nicht von einzelnen Industriesektoren abhängig. 

Bear 
 Geschäftsmodell in den USA schwer umzusetzen. 
 Derzeit begrenzte Präsenz im Asien-Pazifik-Raum. 
 Erheblicher Teil des Markts kauft direkt von 

Komponentenzulieferern. 
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Bewertung: Aktie auf branchenüblichem Niveau für 
Anbieter von Bildverarbeitungslösungen gehandelt 
SIs EV/EBITDA-Multiplikator für FJ18 entspricht nahezu dem Durchschnitt für 
unsere Stichprobe an untersuchten Unternehmen, wodurch sich für 
Bildverarbeitungskomponenten und -systeme (21,8 x vs. 20,6 x Durchschnitt) für 
FJ18 ein durchschnittliches KGV von 32,7 x vs. 32,6 x ergibt. Da allgemeine 
Schätzungen davon ausgehen, dass SI ähnliche Wachstumsraten erzielen kann 
wie anderen Unternehmen der Branche, (13,1 % durchschnittliche Jährliche 
Wachstumsrate zwischen FJ17 und FJ19 gegenüber 13,0 % 
Durchschnittswachstum) scheint eine ähnliche Bewertung gerechtfertigt. 
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Konsensschätzungen 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

06/16 83,6 4,0 0,56* 0,0 61,4 k. A. 
06/17 88,3 4,3 0,64* 0,0 53,7 k. A. 
06/18e 99,8 8,5 1,05  0,0 32,7 k. A. 
06/19e 113,0 10,7 1,29 0,0 26,6 k. A. 
Quelle: Bloomberg. Hinweis: *Auf die Anzahl der Aktien zur Notierung. Bereinigt um 
Währungseffekte, Management-Anreize/-Boni und Aktienabwertung. 

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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