
 
 

 

27 February 2018 

 

Scale research report – Initiation 

Vision. Right. Now. 

STEMMER IMAGING (SI) stellt eine Anlagemöglichkeit dar, von der 
steigenden Nachfrage nach Bildverarbeitungskomponenten zu profitieren. 
Dies wird durch eine Verschiebung der Industrielandschaft auf eine hoch 
automatisierte Welt beflügelt, in der Maschinen miteinander über 
Bildinformationen als entscheidungsrelevante Daten kommunizieren. 
Diese Verschiebung ist nicht auf eine bestimmte Branche beschränkt, 
sondern weit verbreitet, um eine bessere Qualitätskontrolle und höhere 
Wirkungsgrade zu erzielen. 

Unterstützung von Kunden bei der Umsetzung von 
Bildprojekten 
Als einer der größten unabhängigen Anbieter von Bildverarbeitungstechnologie in 
Europa verfügt SI über die nötige Größe, um mit mehr als 200 Lieferanten 
Beziehungen zu unterhalten, sowie um seine eigene Software und Hardware zu 
entwickeln. Die Größe unterstützt ein hochgradig technisches Angebot: Beratung 
bei der Komponentenauswahl, Bereitstellung von Machbarkeitsstudien für Kunden 
und Anpassung von Bildverarbeitungssystemen zur Erfüllung spezifischer 
Kundenbedürfnisse. All dies unterstützt die Margen und die Kundenbindung. 
Darüber hinaus hat die Größe von SI es dem Unternehmen erlaubt, im Markt als 
Konsolidierer aufzutreten. Zuletzt hat es seinen größten Mitbewerber in den 
Niederlanden aufgekauft. Daraus ist quasi ein Teufelskreis entstanden. Da der 
Betrieb von SI relativ geringe Anlageinvestitionen erfordert, kann es hohe Renditen 
liefern: Im FJ17 belief sich der Return on Capital Employed auf 33,8 %. 

Börsengang unterstützt künftige Expansion 
Die Hälfte des Mittelzuflusses von 51 Mio. € aus dem Börsengang wird zur 
Fortsetzung der Übernahmestrategie von SI eingesetzt werden. Ein Vorstoß in 
andere Regionen Europas mit erheblicher Aktivität in der Bildverarbeitung ist 
wahrscheinlich, ebenso wie längerfristig eine Ausweitung der Präsenz in Asien. Ein 
Drittel der Gelder wird für die Softwareentwicklung verwendet werden, um die 
Umstellung auf eingebettete Kompakt-Bildverarbeitungssysteme, die sich für den 
Einsatz in Robotern eignen, zu beschleunigen. Der Rest ist für die Verbesserung 
der internen Effizienz durch zunehmende Digitalisierung der Prozesse vorgesehen. 
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Kurs* 34,0 € 
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Angaben zur Aktie 
Code S9I 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 6,5 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität* zu 
Ende Juni 2017 
*Ohne Wertpapiere in Höhe von 1,8 
Mio. € 

3,8 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. 
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Bewertung: Aufschlag für das Engagement bei 
Bildverarbeitung 
Der EV/EBITDA-Multiplikator von SI liegt im FJ17 nahe dem Mittelwert unserer 
Auswahl an Herstellern von Bildverarbeitungskomponenten und -systemen (28,4 x 
ggü. einem Mittel von 30,8 x). Unter der Annahme, dass SI weiterhin im gleichen 
Tempo wie andere Unternehmen in diesem Sektor wächst, erscheint eine ähnliche 
Bewertung gerechtfertigt, auch wenn dieser Multiplikator deutlich höher ist als der 
von Value-Added-Distributoren (28,4 x ggü. einem Mittel von 16,8 x), da keines 
dieser Unternehmen auf die Bildverarbeitungsindustrie ausgerichtet ist. 
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Finanzieller Überblick 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Gewinn nach 
Steuer 

(Mio. €) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

06/15 75,7 4,0 2,3 0,0 96,1 k. A. 
06/16 83,6 4,0 2,5 0,0 88,4 k. A. 
06/17 88,3 4,3 3,1 0,0 71,0 k. A. 
Quelle: Unternehmensdaten 

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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