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Alles zielt darauf, 2014 wieder an die frithere Starke anzudocken

Das Jahr 2013 kann der Garchinger Spezial-
maschinenbauer Stiss Microtec abhaken.
Zwar ist mit einer Erholung im H2 2013 zu
rechnen, fiir schwarze Zahlen im Gesamtjahr
wird es jedoch nicht mehr reichen. Diese Ent-
wicklung ist aus unserer Sicht ausreichend im
Aktienkurs eingepreist, so dass sich eine gute
Einstiegsgelegenheit fiir die Anleger bietet,
die wie wir auf eine Erholung setzen.

Die Aktie ist aus charttechnischer Sicht
reif fir einen Kursriicksetzer, urteilten
wir im NJ 2/13. Dass wir mit unserer War-
nung richtig lagen, zeigt sich am Kursverlauf.
Kostete die Stss-Aktie am 22.01.2013 noch
€ 9.47, ist sie sieben Monate spater am
22.08.2013 fiir € 7.05 zu bekommen - im-
merhin ein Minus von 25.5 %. Damit sollte
das Papier den Grofteil der Abwartsbewe-
gung hinter sich haben, so dass wir uns nach
einem Interview mit CEO Frank P. Averdung
entschlossen, Siiss Microtech eine Titelge-
schichte zu widmen. Mehrere Griinde spre-
chen aus unserer Sicht dafir.

Brot- und Buttergeschaft

mit Wachstumspotenzial

Da ist zundchst das Wachstumspotenzial im
Brot- und Buttergeschift Lithografie zu nen-
nen. Averdung ist sich sicher, dass die Wa-
ferproduktion langfristig steigen und dass
sich die Technologie des sogenannten Ad-
vanced Packing durchsetzen wird. Mit die-
ser Technologie werden spezielle Verpa-
ckungsverfahren fiir Halbleiter bezeichnet.
Diese werden dabei direkt und ohne Draht-
verbindungen mit dem Wafer verbunden,
die im bisherigen Verfahren Gblichen L&t-
punkte gibt es nicht mehr. Damit lassen sich
bedeutend mehr Verbindungspunkte auf-

bringen und die Leistungsfahigkeit des ferti-
gen Chips deutlich erhéhen. Sollte sich
diese Technologie am Markt durchsetzen,
missen neue Maschinen in Garching be-
stellt werden. Wie Averdung ausflhrte, ist
dies ein Prozess, der fiir kontinuierlichen
Umsatz steht. Siiss Microtec bedient u. a.
Nischenmdrkte mit Mikrosystemtechnik
(MEMS). MEMS integrieren sowohl elektro-
nische als auch mechanische Komponen-
ten. Als Anwendungsfelder kommen bei-
spielsweise Drucksensoren in Reifenkon-
trollsystemen oder Beschleunigungssenso-
ren flir Smartphones oder Tablet-PCs in
Frage. Schon heute hat jedes Smartphone
neun MEMS, Tendenz weiter steigend.
Da im Jahr etwa eine halbe Milliarde
Smartphones produziert werden, sorgt das
laut Averdung ebenfalls fiir einen stetig stei-
genden Umsatz in diesem Geschiftsfeld.
Diese Sichtweise klingt plausibel.

Zukunftsmarkt ,Temporares Bonden"

Doch Siiss Microtec hat noch eine weitere
Zukunftstechnologie in petto, den soge-
nannten Substrat-Bonder. Auf Grund der zu-
nehmenden Etablierung der 3D-Integration
bleibt dieses Geschaftsfeld fiir Stiss Micro-
tec in den kommenden Jahren der grofite
Hoffnungstrager fiir ein hohes Wachstum.
Vereinfacht gesprochen, geht es um das Sta-
peln mehrerer Chips, mit dem sich die Leis-
tungsfahigkeit signifikant erhoht. Die Tech-
nologie funktioniert im Labor, ein groler
asiatischer Kunde hat auf Stss-Anlagen die
Prozesse soweit perfektioniert, dass eine
Fertigung im industriellen Malstab in den
kommenden Monaten und Jahren méglich
wird. Bereits im Mdrz 2013 hat Siiss einen
Folgeauftrag fiir die neueste Generation von

Produktions-Bondclustern erhalten. Der
Kunde, der bereits 2012 erste Gerate instal-
liert hat, plant mit den neu bestellten Syste-
men in die Vorserienproduktion einzustei-
gen. Die Systeme wurden fiir das temporare
Bonden von 300mm-Wafern fiir 3D-Inte-
grationsprozesse und flir deren Prozess fiir
tempordres Bonden konfiguriert. Die Aus-
lieferung der Bondcluster wird voraussicht-
lich in der zweiten Jahreshalfte 2013 erfol-
gen. Zwischenfazit: Zwei aussichtsreiche
Zukunftsthemen an Bord und eine giinstige
Bewertung an der Borse ergeben ein gutes
Chance-/Risiko-Verhaltnis fiir Anleger, die
heute bei Siiss Microtech einsteigen.

Aussichtsreicher Nischenanbieter

Stiss Microtec selbst betrachtet sich als
einen global fiihrenden Anbieter von Aus-
ristungen und Prozesslsungen fir die Mi-
krostrukturierung in der Halbleiterindus-
trie. Die Garchinger bedienen mit ihren
Anlagen Nischenmdrkte mit Mikrosystem-
technik (MEMS), Advanced Packaging, 3D-
Integration und LED mit den Produktberei-
chen Lithografie (Mask Aigner, Coater)
Bonder und Anlagen zur Fotomaskenreini-
gung. Die starkste Sparte der Gruppe ist
die Lithografie, auf die entfiel im Ge-
schéftsjahr 2012 ein Anteil am Gesamt-
umsatz von 71.1 % entfiel. Wahrend die
Produktlinie Mask Aigner in der Halblei-
terfertigung die genaue Ausrichtung des zu
belichtenden Wafers relativ zu einer
Maske zur Darstellung der gewiinschten
Schaltungsstrukturen Gbernimmt, handelt
es sich beim Coater um ein Gerét zur Auf-
bringung einer lichtempfindlichen Spe-
zialfliissigkeit auf einen Wafer mittels Ro-
tation. Derweil konnen mit dem Produkt
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Ein gestaffelter Einstieg zwischen € 6.50 bis
5.- erscheint sinnvoll.

FAZIT: Nach unserer Warnung zum Jahresan-

fang 2013 tberwiegen aus unserer Sicht nun die
Chancen, mit einem Einstieg bei der Siiss Mi-
crotec AG richtig zu liegen. Da mit Blick auf den
Chart weitere Kursverluste nicht auszuschlieBen
sind, bietet es sich an, mit einer Staffelung zu
arbeiten. Das erste Drittel der Position kann bei
€ 6.50 erworben werden, das zweite bei € 5.75
und das letzte bei € 5.-. Viel tiefer als € 5.-
sollte es unserer Meinung nach nicht gehen.
Dort notierte die Siiss-Aktie zuletzt Ende 2010,
bevor der Kursaufschwung bis auf € 13 ein-
setzte. Gelingt der Einstieg auf diesem Niveau,

steht einer Chance auf Kursverdoppelung ein Ri-

siko von 20 % gegeniiber. Der Stop-Kurs sollte
bei etwa € 4.60 gesetzt werden. cs
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Bonder einzelne Substrate verbunden wer-
den. Unter Einsatz von Druck-, Hitze- und
Gleichstromeinwirkung wird hier eine
chemische Verkniipfung zwischen Sauer-
stoff- und Siliziumatomen hervorgerufen.

H1 2013: Schwache Zahlen

Dass in der Halbleiterbranche immer noch
ein rauer Wind weht, hat Siiss Microtec im
H1 2013 deutlich zu spiiren bekommen.
Wahrend der Umsatz um 18.5 % auf € 55
(67.5) Mio. schmolz, brach das operative
Ergebnis auf € -15 (1.5) Mio. ein. Das
EBIT fir H1 2013 enthilt jedoch einen Son-
dereffekt aus der Refokussierung der Pro-
duktlinie ,Permanentes Bonden” von € -6
Mio. Der Sondereffekt beinhaltet im We-
sentlichen Wertberichtigungen auf Demo-
Equipment sowie Vorrite und aktivierte Ent-
wicklungsleistungen aus den Jahren bis
2008. Das EBIT fiir H1 2012 enthielt ferner
einmalige Wahrungseffekte von € -0.4
Mio., die aus der Riickfiihrung von kon-
zerninternen Fremdwahrungskrediten der
Stiss Microtec AG gegeniiber der Tochter
Siiss Microtec Inc. im Zusammenhang mit
der im Marz 2012 erfolgten Akquisition von
Tamarack Scientific resultieren. Damit er-
gibt sich ein bereinigtes EBIT von € -9 (1.9)
Mio. Das Periodenergebnis stellte sich auf
€ -11.6 (0.4) Mio. bzw. € -0.61 (0.02) je
Aktie. Der Auftragseingang lag zum Halb-
jahr bei € 71.6 (80.4) Mio. Die Aufteilung
nach Segmenten zeigt, dass die Sparte Bon-
der mit€ 17.2 (7.2) Mio. einen deutlich ho-
heren Auftragseingang als im Vorjahr ver-
zeichnen konnte. Der Auftragseingang in
der Sparte Lithografie sank um 9.3 % auf
€ 48.6 (53.6) Mio., und die Sparte Foto-
masken Equipment verzeichnete einen
stichtagsbezogenen Riickgang im Auftrags-
eingang auf € 3.4 (17.2) Mio. Der Auftrags-
bestand belief sich zum 30.06.2013 auf
€ 102.5 (107.2) Mio. Auf Grund des Auf-

Langfristiger Wachstumstrend:
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In der Firmenzen-
trale in Garching
wird daran gearbei-
tet, dass Stiss Micro-
tec 2014 wieder zur
friiheren Ertrags-
stdrke zuriickfindet.

tragsbestands und der moderaten Konjunk-
turaussichten rechnet Suss fiir das Jahr 2013
weiterhin mit einem Umsatz von € 150
Mio. und einem negativen EBIT innerhalb
der Bandbreite von € -10 bis -15 Mio. Fiir
Q3 2013 erwarten die Bayern einen Auf-
tragseingang von € 30 bis 40 Mio.

Nur ein voriibergehender Effekt

Nach der Veroffentlichung der H1-Zahlen
kamen Sorgen auf, der Margeneinbruch im
traditionell margenstarken Lithografiege-
schéft konnte nachhaltig sein. Spekulatio-
nen um ein strukturelles Problem erteilte
Averdung eine klare Absage. Vielmehr
hdtte ein unglinstiger Produktmix die
Hauptrolle gespielt. Der H1-Umsatz ent-
hielte weniger margenstarkere 300mm-
Coater, die typischerweise zur Kapazitats-
erweiterung bestellt werden. Dariiber
hinaus umfasste das Geschaft mit 200mm-
Coatern (vorwiegend MEMS) einige Grol%-
auftrdge (drei bis vier Einheiten, was ange-
sichts der fragmentierten Kundenstruktur
dieses Markts ungewdhnlich ist), auf die
Preisnachldsse gewahrt wurden. Averdung
erklarte weiter, keinen hoheren Preisdruck
von seinen japanischen Wettbewerbern zu

Immer mehr MEMS und immer mehr Smartphones
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Siiss Microtec liefert die Anlagen, auf denen u. a. MEMS gefertigt werden.
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spiren, so dass Wahrungseffekte nur be-
grenzte Auswirkungen haben dirften.
Daher sollte die Marge im Lithografiege-
schéft auf die typische Spanne von 15 bis
25 % steigen, sobald sich die Nachfrage
erholt, was der CEO fiir 2014 erwartet. Vor
dem Hintergrund der unbefriedigenden Er-
tragslage der Produktlinie Permanent Bon-
ding hat der Vorstand im Mai 2013 zudem
eine Refokussierung mit dem Schwerpunkt
auf MEMS und LED-Anwendungen be-
schlossen. Damit werde dem technologi-
schen Fortschritt des Produktportfolios und
der Marktentwicklung der vergangenen
Jahre Rechnung getragen, teilte Siss in
einer Pressemeldung mit. Das Wachstum
der Sparte Substrat Bonder wird in Zukunft
wesentlich durch die Produktlinie Tempo-
rary Bonding bestimmt werden, die bereits
erste Erfolge am Markt erzielen konnte.

Eigene Immobilie gekauft

Am 23.01.2013 gab Siiss Microtec bekannt,
die bisher gemietete Immobilie am Standort
Garching fiir € 8.7 Mio. gekauft zu haben.
Bei liquiden Mitteln von € 30.7 (40.1) Mio.
ist die Finanzierung kein Problem. Der Er-
werb soll kiinftig eine jahrliche Entlastung
des EBIT von € 0.4 Mio. bringen. Verkaufer
der Immobilie sind die Fabrilis Grundstlicks-
Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt
Garching KG und die Siiss Grundstiicksver-
waltungsgemeinschaft Zeppelinstrafie GbR.
Der Kaufpreis (€ 435 je Quadratmeter) er-
scheint fir Miinchen durchaus angemessen,
immerhin umfasst das Grundstiick 20000
Quadratmeter. Insgesamt bewerten wir
2013 als Ubergangsjahr, bevor Siiss ab 2014
zurlick zu friherer Ertragsstirke finden
sollte. Wer sich diesem Gedankengang
grundsatzlich anschlieft, erwirbt heute eine
Aktie mit einem KGV 2014e von 12, das bei
entsprechendem Geschiftsverlauf im Jahr
2015 auf 7 sinken sollte. Allein daraus wird
deutlich, dass der Investitionshorizont mit
wenigstens 24 Monaten nicht zu kurz ge-
wihlt werden darf. Carsten Stern
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.Der Boom von Smartphones und Tablet-PCs spielt uns in die Karten"

m H1 2013 kam eine Reihe von Einmalfakto-
I ren zusammen, die das Ergebnis ins negative
Terrain gedriickt haben. Warum CEO Frank P.
Averdung fiir H2 2013 und dartber hinaus zu-
versichtlich ist und welche Chancen daraus fiir
Anleger resultieren, erlduterte er im Interview
mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Averdung, im H1 ist lhnen das
Brot- und Buttergeschaft Lithografie ein Stiick
weit eingebrochen. Das gilt sowohl fiir den
Umsatz als auch fiir den Gewinn. Ein Einmal-
effekt oder doch eher der Beginn einer Trend-
wende?

F. Averdung: Ganz klar ersteres. Ich will [hnen
auch erldutern, warum ich dieser Meinung bin.
Obwohl wir nach sechs Monaten noch weit
entfernt von unserer Jahresumsatzprognose von
€ 150 Mio. liegen, sehen wir auf Grund des gut
gefillten Orderbuchs keine Veranlassung, un-
sere Einschatzung fiir das Gesamtjahr zu revi-
dieren. Dazu sollten Sie wissen, dass wir
Umsétze erst dann verbuchen, wenn die Anla-
gen beim Kunden stehen und auch abgenom-
men sind. Wenn sich nun die Abnahme einiger
gréBerer Anlagen kurz vor dem Quartalsende
um ein paar Tage oder Wochen nach hinten
verschiebt, fehlen die Erlése im Q2 bzw. H1.
Genau dies ist geschehen, dadurch haben wir
aber gleichzeitig eine deutlich bessere Visibili-
tat fiir H2.

NJ: Das stellt hohe Anforderungen an die
Planung des Materialeinkaufs, oder?

F. Averdung: Natirlich wére es am besten,
wenn sich die Erlése gleichmaBig auf das Jahr
verteilen wiirden. Aber das ist Wunschdenken.
Die einzelnen Maschinentypen haben unter-
schiedlich lange Herstellzeiten zwischen drei bis
sieben Monaten, und zusatzlich bendtigen wir
mehrere Wochen, unter Umstanden sogar meh-
rere Monate, bis die Maschine beim Kunden
durch die Endabnahme gelaufen ist. Wenn es
auf das Jahresende zugeht und der Kunde die
Maschine fiir dieses Jahr im Budget hat, fihrt
das in aller Regel dazu, dass Lieferant und
Kunde gemeinsam versuchen, die Auslieferung
und Inbetriebnahme im entsprechenden Kalen-
derjahr zu realisieren. Diese Zyklen gehdren
flir uns zum Alltag. Dank unserer Finanzkraft
und Erfahrung ist es uns bisher noch in jedem
Jahr gelungen, den Materialeinkauf so zu opti-
mieren, dass die Vorrdte zum Bilanzstichtag auf
einem dem Geschéaftsbetrieb angemessenen
Niveau liegen.

NJ: Zuriick zum Gewinn: Die Marge im Litho-
grafie-Geschaft war im H1 ebenfalls riicklau-
fig. Gibt es mehr Konkurrenz? Haben sich lhre
Kosten verschoben?

F. Averdung: Hier kamen im H1 mehrere
Effekte zusammen, die die EBIT-Marge negativ
beeinflusst haben. Im Lithografie-Bereich hangt
dies u. a. mit der Tamarack-Ubernahme zusam-
men, die heutige Suss Microtec Photonic Sys-
tems. Sie brachte uns etwa € 10 Mio. zuséatzli-
chen, aber tendenziell eher margenschwachen
Umsatz. Das hat ein Stiick weit die Gesamt-
marge reduziert. Dafiir verfiigen wir nun iiber
ein auch technologisch wichtiges Standbein in
den USA. Aber: In diesem Jahr wird der tber-
nommene Auftragsbestand mit geringen Mar-
gen vollstandig ausgeliefert. Insofern ist dies ein
temporarer Effekt, der ab 2014 so nicht mehr
zum Tragen kommt.

NJ: Uber welche Margen sprechen wir?

F. Averdung: Unsere Bruttomarge liegt klassi-
scherweise zwischen 35 und 42 %. Da wir du-
Berst schlank aufgestellt sind, kénnen wir damit
EBIT-Margen zwischen 10 und 20 % erzielen. Es
ist auch ganz klar: Wenn, wie im H1, die Brutto-
marge auf 12.4 % sinkt, schlagt sich dies sofort
auf die Profitabilitdt auf der EBIT-Ebene nieder.
Aber wie gesagt, wir sprechen hier von einer
Vielzahl von Einzeleffekten, die im H1 zusam-
menfielen. Dazu zahlt auch, dass wirim H1 eher
kleinere Anlagen zur Bearbeitung von Wafern
mit einem Durchmesser von 200 mm ausgelie-
fert haben, die auf Grund des intensiven Wett-
bewerbs weniger Marge bringen als die groRen
300mm-Produktionsmaschinen.

NJ: Aber ein genereller Trend zu kleineren
200mm-Maschinen ist das nicht?

F. Averdung: Keinesfalls. Das hangt vor allem
mit der Auslastung unserer Kunden zusammen.
Wir liefern die groBen 300mm-Produktionsma-
schinen im Wesentlichen an die asiatischen Auf-
tragsfertiger fiir die Halbleiterindustrie. Zurzeit
liegt die Auslastung der 300mm-Anlagen mei-
nes Wissens bei 90 %. Damit lasst sich aus-
kommlich arbeiten. Der Druck, jetzt unmittelbar
neue Maschinen bei uns bestellen zu missen,
ist nicht sehr stark. Also warten die Auftrags-
fertiger ab, welche Signale sie von ihren Kunden
bekommen und entscheiden sich je nach Auf-
tragslage u. U. sehr kurzfristig, Auftrage zu pla-
zieren. Da aber 300 mm der Branchenstandard
in der Volumen-Wafer-Produktion ist, kommen

Der Siiss-CEO Frank P. Averdung betont, dass
er durch den modularen Maschinenaufbau
flexibel auf Bestellungen reagieren kann.

unsere Kunden gar nicht umhin, in absehbarer
Zeit ihre Kapazitat durch neue Maschinen zu er-
hohen.

NJ: Nun verkaufen sich Smartphones und
Tablet-PCs wie warme Semmeln. Das miisste
lhnen doch in die Karten spielen?

F. Averdung: Das ist so, dafiir braucht es vor
allem diinne und leistungsfahige Chips, wie sie
auf unseren Maschinen bearbeitet werden kén-
nen. Deshalb ist mir um die weitere Entwicklung
der Siiss-Gruppe auch nicht bange. Allerdings
wird der Markt von wenigen Grol3en wie Apple
oder Samsung dominiert. Wenn sie ihre Bestel-
lungen etwas zuriickhalten, warten auch unsere
Kunden mit der Bestellung bei uns. Wenn aber
die Auftragsfertiger schlieBlich die Order haben,
soll am liebsten morgen die Maschine vor Ort
sein.

NJ: Wie gehen Sie damit um?

F. Averdung: Unsere Maschinen sind modular
aufgebaut. Ahnlich wie die Plattformstrategie in
der Automobilindustrie. Daher kénnen wir Bau-
gruppen und Komponenten bevorraten. Das
erhoht zwar unser ,Working Capital”, aber wir
kénnen dadurch rasch und flexibel auf Kunden-
anforderungen reagieren, ohne in die Gefahr
von Abschreibungen auf Lagerbesténde hinein-
zulaufen.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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