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Siltronic (TECDAX)

DIE BESTE ALLER WELTEN

Die Aktie glanzt seit Mitte 2016 mit einer fulmi-
nanten Entwicklung. Die Kursrally wird von
einem sehr positiven Geschaftsverlauf beglei-
tet, und die Aussichten sind ebenfalls exzellent.
Der Waferhersteller profitiert enorm von einem
geradezu perfekten Branchenumfeld, das ihn
gleich zum Start unserer Berichterstattung fiir
eine Titelgeschichte qualifiziert.

D ie Siltronic AG zéhlt zu den weltweit fiih-
renden Waferherstellern fiir die Halblei-
terindustrie. Urspriinglich gehdrte das Unter-
nehmen komplett zur Wacker Chemie AG.
Seit dem 11.06.2015 notiert die Aktie als
eigenstdndige Gesellschaft an der Borse. Der
frithere Alleingesellschafter hat seine Beteili-
gung auf 30.8 % reduziert. Die Mehrheit der
Aktien befindet sich heute im Streubesitz,
und seit Oktober 2015 hat die Aktie einen
Platz im TECDAX. Der Start an der Borse
verlief allerdings holprig. Ausgehend vom
Emissionskurs von € 30 ging es, nachdem
das Geschéft zunichst nicht recht ins Laufen
kommen wollte, im Tief bis auf € 12.30 ber-
gab. Mitte 2016 startete jedoch eine fulmi-
nante Aufwirtsbewegung, der Kurs schoss
bis auf € 160.55 nach oben. Aktuell liegt die
Notierung mit € 144.65 wieder etwas niedri-
ger. Neue Kursrekorde diirften nur eine Frage
der Zeit sein, so dass wir mit einer Titelge-
schichte in die Berichterstattung starten.

Die Preise steigen kontinuierlich...

Das Geschiéftsjahr 2017 verlief weit besser
als urspriinglich erwartet. Die wesentliche
Ursache war, dass die Nachfrage nach Wa-
fern schon seit langerer Zeit hoher ist als die
Produktionskapazititen der Branche, so dass
die Verkaufspreise kontinuierlich angehoben
werden konnten — bei Siltronic allein im Jahr

Siltronic AG, Miinchen
Branche: Waferherstellung
Telefon: 089/8564-3133
Internet: www.siltronic.com

ISIN DEOOOWAF3001,
30 Mio. Stammaktien, AK € 120 Mio.

Boérsenwert: € 4.34 Mrd.

Aktionare: Wacker Chemie AG 30.8 %,
Streubesitz 69.2 %

Kennzahlen Q12018 Q1 2017
Umsatz 327.4 Mio. 258 Mio.
EBIT 96.6 Mio. 23.4 Mio.
Periodenergebnis 82 Mio. 17 Mio.
Ergebnis je Aktie 2.62 0.56
EK-Quote 49.9 % 433 %

2017 um 30 %. Die Kunden werden damit
keineswegs verschreckt. Die Preise sind, wie
der Vorstandsvorsitzende Christoph von Plo-
tho in der HV am 19.04.2018 in Miinchen auf
entsprechende Nachfrage versicherte, in den
Gesprichen kein wichtiges Thema. Fiir die
Kunden, im Wesentlichen handelt es sich um
namhafte Halbleiterhersteller wie Samsung,
Intel oder Infineon, steht die Mengenabsiche-
rung im Vordergrund. Wie von Plotho im
Interview mit dem Nebenwerte-Journal aus-
fiihrte (s. S. 12), wiirden zurzeit nur vorsich-
tig freie Plitze in bestehenden Fabriken
mit neuen Produktionslinien bestiickt. Neue
Fabriken seien seines Wissens nicht geplant.
Einer hohen Nachfrage steht damit eine nur
moderat ausgeweitete Produktionskapazitit
gegentiiber. Daher ist nicht damit zu rechnen,
dass die Kapazititen auf absehbare Zeit stér-
ker zunehmen als der Markt wéchst — besser
kann es kaum laufen.

...ebenso die Nachfrage nach Wafern

Dass die Kapazititen in der Branche nicht
ausreichen, ist dem iiber Jahre v6llig unzurei-
chenden Preisniveau fiir Wafer geschuldet.
Kein Hersteller wollte unter diesen Umstén-
den investieren. Mit der stetig wachsenden
Nachfrage infolge der immer vielfiltigeren
Endmirkte hat sich dies radikal gewandelt.
Waren Wafer friiher in erster Linie die Basis
fir Halbleiterchips in Smartphones und
Computern, kommen sie zunehmend auch in
der Medizintechnik, der Industrie und im Au-
tomobilbereich zum Einsatz. Navigations-
und Fahrassistenzsysteme bendtigen diese
Grundbausteine, und autonomes Fahren wére
ohne Wafer nicht zu realisieren. Ein Wachs-
tumstreiber ist iberdies die rasante Zunahme
der weltweiten Datenmenge, die immer gro-

Kurs am 23.05.2018:
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Der positive Trend wird sich vermutlich auch
im Jahr 2019 fortsetzen.

Bere Speicherflichen benétigt und fiir die
Wafer ebenfalls unabdingbar sind. Die Digi-
talisierung und Vernetzung der Welt befliigelt
die Nachfrage nach Chips und damit nach
Wafern.

Kapazitéten voll ausgelastet

Die Produktionskapazititen sind bei Siltro-
nic bereits seit Q3 2016 voll ausgelastet.
Seitdem kann die Nachfrage der Kunden
nicht vollstindig befriedigt werden. Im
Herbst 2017 hat der Vorstand beschlossen,
die Kapazitéten bis Mitte 2019 um 70 000 zu-
sdtzliche 300-mm-Wafer auszubauen. Ein
Risiko ergibt sich daraus nicht. Die Investiti-
on ist tiber Langfristvertrdge und Vorauszah-
lungen von Kunden komplett abgesichert.
Ein weiterer Ausbau der Fertigung ist fiir
2020 geplant und danach verfiigt Siltronic
immer noch tiber freie Flachen fiir mogliche
Erweiterungen. Ob noch mehr investiert
wird, ist abhéngig von der weiteren Preisent-
wicklung und der Bereitschaft der Kunden,
zusitzliche Langfristvertrige abzuschlieBen.
Zusitzlich soll die Effizienz durch mehr
Automatisierung erhoht werden. Dies macht
auch deshalb Sinn, weil sich durch weniger
menschlichen Kontakt die Gefahr von Ver-
schmutzungen minimiert. Schon das kleinste
Staubpartikel wiirde einen Wafer unbrauch-
bar machen.

Ergebnis je Aktie springt auf € 6.18 (0.40)

Das iiberaus positive Marktumfeld schlug
sich entsprechend in den Zahlen nieder. Der
Umsatz stieg im Jahr 2017 deutlich um 26 %
auf € 1.17 (0.93) Mrd. Der Zuwachs stammte
iberwiegend aus Preiserhdhungen. Die abge-
setzte Waferfliche nahm nur leicht zu. Die
Herstellkosten sind insgesamt gestiegen, re-

FAZIT: Nach dem Bdrsengang im Juni 2015 wa-
ren die Anleger zundchst wenig angetan von der
Aktie. Als absehbar wurde, wie positiv sich 2017
flir den Waferhersteller entwickeln wird, hat sich
dies radikal verdndert. In der Branche ist die
Nachfrage deutlich héher als die Produktions-
kapazititen, so dass die Preise kontinuierlich
steigen. Als Folge daraus ist der Gewinn bei der
Siltronic AG geradezu explodiert. An diesem
liberaus positiven Umfeld wird sich auf abseh-
bare Zeit nichts andern. Die Kapazitatserweite-
rung ist (iber langfristige Kundenvertrage kom-
plett abgesichert. Damit ist die Aktie auch bei
einem Kurs von € 144.65 noch attraktiv bewer-
tet, zumal sich auch die Dividendenrendite mit
nahezu 3 % sehen lassen kann. MW/CS
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lativ zur Waferfliche sogar gesunken. Dies
fiihrte dazu, dass sich die Bruttomarge auf
31.5 (18.4) % deutlich erhohte. Das EBITDA
stieg kriftig um 142 % auf € 353 (146) Mio.,
so dass sich die operative Marge auf 30
(15.6) % verdoppelte. Noch besser sieht es
auf Basis des Konzernergebnisses aus, das
ausgehend von einer relativ niedrigen Vorjah-
resbasis auf € 192.2 (8.7) Mio. nach oben
schnellte. Das Ergebnis je Aktie errechnet
sich mit € 6.18 (0.40). Erstmals wurden die
Aktiondre mit einer Dividende von € 2.50 je
Aktie am Erfolg beteiligt. Kiinftig sollen re-
gelmdBig rund 40 % des Gewinns ausge-
schiittet werden.

Nettocashflow auf

€ 125 (40) Mio. verdreifacht

Das Eigenkapital erhohte sich dank der sehr
positiven Ertragslage auf € 638 (425) Mio.,
so dass sich die EK-Quote bei einer Bilanz-
summe von € 1.25 (1.06) Mrd. auf 50.9
(40.2) % verbesserte. Die Finanzverbindlich-
keiten sind mit der Riickzahlung eines Darle-

hens in Singapur komplett verschwunden. In
den Sonstigen Verbindlichkeiten von € 126
(63) Mio. sind als grofte Position Vorauszah-
lungen von Kunden enthalten. Die Investitio-
nen beliefen sich auf € 123 (89) Mio.
Dennoch wird ein deutlich erhéhter Free
Cashflow von € 170 (19) Mio. ausgewiesen.
Bereinigt um die darin enthaltenen, durchaus
betrdchtlichen Effekte aus erhaltenen und
zuriickgefiihrten Anzahlungen ergibt sich
ein Nettocashflow von € 125 (40) Mio. Das
Nettofinanzvermdgen stieg durch die hohen
Mittelzufliisse auf € 342 (175) Mio. und hat
sich damit seit dem Borsengang mehr als ver-
doppelt.

Q1 2018: Ergebnis verfiinffacht

Im QI 2018 setzte sich der Schwung aus
2017 auf Grund der weltweit ungebrochen
hohen Nachfrage nach Wafern erwartungs-
gemil fort. Primérer Treiber waren erneut
hohere Durchschnittserldse, die den Quartal-
sumsatz um weitere 26.9 % auf € 327.4 (258)
Mio. in die H6he hievten. Der Umsatz konnte
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Epitaxie

ebene Oberflache erhalten. Die Wahl des
Kristallzuchtverfahrens wird von der spateren
Anwendung bestimmt. Nach diversen Produk-
tionsschritten erhélt der Kunde den nach seinen
Spezifikationen hergestellten Wafer in einer
Spezialverpackung, die den sofortigen Einsatz
der Wafer in seiner Produktionslinie erlaubt.
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trotz des schwicheren US-Dollar bei gleich-
zeitig etwas hoheren Verkaufspreisen das Ni-
veau des vierten Quartals 2017 von € 328.1
Mio. halten. Das Bruttoergebnis schnellte auf
€ 124.9 (59.4) Mio. hoch. Die Bruttomarge
kletterte analog dazu auf 38.1 (23) %. Die
Herstellungskosten je Waferfliche waren
leicht riickldufig. Auf Grund der gestiegenen
Durchschnittserlose verbesserte sich die Pro-
fitabilitdt deutlich. Das EBIT hat sich auf
€ 96.6 (23.4) Mio. mehr als vervierfacht.
Das Periodenergebnis legte auf € 82 (17)
Mio. bzw. € 2.62 (0.56) je Aktie zu. Das
Eigenkapital stieg auf € 707.1 (475.1) Mio.
Die langfristigen Schulden kletterten zum
31.03.2018 auf € 492.3 (459.1) Mio., denen
ein Nettofinanzvermdgen von € 490.8 (209.1)
Mio. gegeniiberstand, das sich je zur Hilfte
aus Festgeldern und freier Liquiditdt zusam-
mensetzt.

Positiver Trend wird sich fortsetzen
Momentan spricht alles dafiir, dass sich der
positive Ergebnistrend fortsetzen wird. Die
hohe Nachfrage nach Siliziumwafern bei
gleichzeitig limitierten Produktionskapazita-
ten halt an. Daher werden die Waferpreise
weiter steigen, allerdings nach Einschitzung
des Vorstands in langsamerem Tempo als in
den Vorquartalen. Aulerdem wird sich die
Stirke des Euro zunehmend bemerkbar ma-
chen, da zwei Drittel des Umsatzes in
US-Dollar erwirtschaftet werden. Zwar wer-
den 67 % der Erldse in Asien realisiert, nur
19 % in Europa und 14 % in den USA, doch
auch in Asien wird grofBtenteils in US-Dollar
abgerechnet. Beim Umsatz ist daher im lau-
fenden Jahr ein negativer Wéahrungseinfluss
von € 100 Mio. zu erwarten. Auswirkungen
wird es auch bei den Ertridgen geben, aller-
dings werden 40 % des Volumens abgesi-
chert.

Ergebnis je Aktie wird vermutlich
auf mehr als € 10 steigen
Trotz des Gegenwinds von der Wahrungs-
front soll der Konzernumsatz 2018 auf iiber
€ 1.3 Mrd. erneut deutlich zulegen und die
EBITDA-Marge nahe an 40 % herankom-
men. Der Nettocashflow wird sich ebenfalls
kriftig erh6hen, obwohl die Investitionen auf
€ 240 bis 260 Mio. ausgeweitet werden. Die
Steuerquote wird nach Schitzung des Vor-
stands im Konzern zwischen 15 und 20 %
liegen. Durchgerechnet wird das Konzerner-
gebnis damit um mehr als 60 % auf deutlich
iiber € 300 Mio. steigen, das ein Ergebnis je
Aktie zwischen € 10 und 11 bedeuten wiirde,
vielleicht sogar etwas mehr. Geméal der kom-
munizierten Dividendenpolitik wire damit
im kommenden Jahr mit einer Ausschiittung
von mindestens € 4.- je Aktie zu rechnen.
Matthias Wahler/Carsten Stern
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Siltronic

,AUS DEM KAUFER- IST EIN VERKAUFERMARKT GEWORDEN®

D r. Christoph von Plotho, CEO der Siltronic AG,
sieht sein Unternehmen fiir die Zukunft gut ge-
ristet. Wafer finden heute Eingang in eine Vielzahl
von Produkten aus den unterschiedlichsten Bran-
chen. Im Gespréch mit dem Nebenwerte-Journal
erlauterte er, wie die Gesellschaft in den kommen-
den Jahren den Umsatz und vor allem den Gewinn
steigern will.

NJ: Herr Dr. von Plotho, wie verhindern Sie, dass
die angekiindigte Produktionserweiterung nicht
in wenigen Jahren zu Uberkapazititen fiihrt, wie
es sie nach der Finanzkrise schon einmal gab?

Von Plotho: Die Situation heute und vor zehn Jah-
ren konnen Sie strukturell nicht miteinander ver-
gleichen. Als ich im Jahr 2010 zu Siltronic gekom-
men bin, galt es, Uberkapazititen in der GroBen-
ordnung von 35 % abzubauen. Da es weltweit nur
flinf relevante Unternehmen gibt, die Siliziumschei-
ben (Wafer) produzieren und zudem der aus mei-
ner Sicht unsinnige Versuch unternommen wurde,
durch Akquisitionen von zusétzlichen Geschéften
zu wachsen, kam es zu enormem Preisdruck.

NJ: Wie haben Sie gegengesteuert?

Von Plotho: Ab 2010/11 haben wir uns auf die
MaBnahmen konzentriert, die wir selbst beein-
flussen konnen. Sprich, wir haben unsere Haus-
aufgaben erledigt, denn auf den Markt haben wir
bestenfalls nur indirekten Einfluss. Unser Ziel
lautet: Erhalt der Qualitits- und Technologiefiih-
rerschaft trotz strikten Spardiktats. Im Endeffekt
konnten wir daher unsere EBITDA-Marge in die-
ser Zeit der Uberkapazititen verteidigen, obwohl
die Preise tendenziell weiter gesunken sind.

NJ: In solch einem Markt investiert niemand in
neue Kapazitaten, oder?

Von Plotho: Natiirlich nicht! Was man allerdings
nicht vergessen darf: Die Nachfrage nach 300
mm-Wafern, das ist der heutige Standard mit
einem Anteil von 65 % des Weltmarktes, ist seit
der Einflihrung kontinuierlich gestiegen. HeiBt,
die heutige Knappheit ist zum Teil hausgemacht.

NJ: Wenn Sie sich heute mit Kunden treffen,
drehen sich die Gesprache vermutlich eher um
die Frage, ob die benétigten Mengen lieferbar
sind und weniger als in der Vergangenheit um
die Frage, ob Preisnachldsse gewéhrt werden.
Liege ich damit richtig?

Von Plotho: Die Zeit der Preisnachldsse scheint
vorerst beendet zu sein. Siltronic hat im Oktober
2016 als erstes Unternehmen in der Branche Prei-
serhéhungen angekiindigt und auch durchgesetzt.

NJ: Klingt logisch, bei einer solchen Gespréchs-
runde hétte ich gerne einmal Mauschen ge-
spielt. Kunden wie Intel & Co. miissen sich vor-
gekommen sein, als séBen Sie im falschen Film,
oder?

Von Plotho (schmunzelt): Ganz unrecht haben
Sie sicher nicht. Da sitzt ein Eink&ufer, der bisher
nichts anderes kannte, als die Preise zu diktieren,
unserem Verkéufer gegeniiber. Und fiir unsere Ver-
kdufer war das Thema Preiserhdhung ebenfalls
Neuland. Damit sitzen sich zwei Verhandlungspart-
ner gegeniiber, die ein Geschaft machen wollen
wie in der Vergangenheit — nur unter komplett um-
gekehrten Vorzeichen. Letztlich ist aber nur das
eingetreten, was wir immer erwartet haben. Weder
unsere Mitbewerber noch wir haben Kapazitaten
erhoht, und gleichzeitig hat die Nachfrage kontinu-
ierlich angezogen. Da musste friiher oder spater
aus einem Kéufer- ein Verkéaufermarkt werden. Wir
haben nur nicht ganz so friih damit gerechnet.

NJ: Nun werden Sie aber doch die Kapazititen
moderat erhohen, warum?

Von Plotho: Unsere Kunden wollen sich heute
bereits Wafer fiir die kommenden Jahre sichern.
Mit den bisher erzielten Preiserhdhungen ist eine
Investition in zusatzliche Waferkapazitdten in be-
stehenden Produktionsgebéduden wirtschaftlich
attraktiv. Und wir kdnnen durchaus noch weitere
Preiserh6hungen erzielen. Daher werden wir ab
Mitte 2019 die Produktion um 70000 Wafer pro
Monat hochfahren und auch 2020 in einen wei-
teren Produktionsausbau investieren. Die zusatz-
lichen Wafermengen, iiber die wir hier sprechen,
sind Uibrigens bereits alle iber Langfristvertrage
zu attraktiven Konditionen verkauft.

NJ: Warum wurden die Kapazitaten in den Jah-
ren 2004 bis 2008 {iberhaupt so stark erhoht?

Von Plotho: Damals wurden Fabriken auf der
griinen Wiese hochgezogen, die ausgelastet wer-
den mussten. Denn im Markt ist man davon aus-
gegangen, dass in Spitzenzeiten 17 Mio. 300
mm-Wafer pro Monat gebraucht werden wiirden.
Tatsdchlich waren es keine 6 Mio. Scheiben.

NJ: Nachdem wir die Produktionsseite be-
leuchtet haben, stellt sich die Frage nach den
Abnehmern?

Von Plotho: Lassen Sie mich ein bisschen aus-
holen, denn meines Erachtens war es in erster
Linie die Abnehmerseite, die der Wafer-Industrie
das Prédikat hochvolatil aufgedrtickt hat. Denken
Sie an die ersten PCs. Wenn Microsoft eine neue
Windows-Version herausgebracht hat, mussten

CEO Dr. Christoph von Plotho sieht Siltronic fiir
die nédchsten Jahre gut geriistet.

sich die Nutzer einen neuen PC kaufen, weil die
Rechenleistung der Chips schlichtweg zu gering
war. Das flihrte zu teils erratischem Bestellver-
halten der PC-Produzenten. Sie missen beden-
ken: Bis zu 45 % unserer Wafer gingen in die
PC-Industrie. Da treiben Ihnen jahrliche Schwan-
kungen im Bestellvolumen von -30 bis +30 %
regelmaBig die SchweiBperlen auf die Stirn.

NJ: Diese einseitige Abhéngigkeit ist heute mit
Blick auf die vielen unterschiedlichen Endgera-
te Geschichte. Korrekt?

Von Plotho: Ich kann Ihnen nicht widersprechen.
Mittlerweile dominiert das Smartphone. Auch
hier spreche ich von einem Markt, der p. a. um 5
bis 7 % wachst. Noch wichtiger als die Menge ist
jedoch die bendtigte Menge Silizium je Gerét. In
ersten Highend-Smartphones steckten rund sie-
ben Quadratzentimeter, in aktuellen Top-Smart-
phones sind es um die 17.

NJ: Hinzu kommen weitere Anwendungsfelder
wie etwa das Auto?

Von Plotho: So ist es, denken Sie an Navigation,
Infotainment, Motorsteuerung oder auch die Fah-
rerassistenzsysteme. Und morgen kommt noch
das autonome Fahren hinzu. Dafiir werden iiber-
all Chips bendétigt. Je Auto werden heute schon
rund 60 Quadratzentimeter Silizium benétigt, im
Bereich der Luxusklasse sind es schon mindes-
tens 250. Und wenn jetzt noch die groBe Umstel-
lung auf E-Mobilitat oder irgendwann in der Zu-
kunft sogar autonomes Fahren folgt, reden wir
noch einmal (ber deutlich héhere Mengen. Um
es auf den Punkt zu bringen: Um die Zukunft von
Siltronic ist mir nicht bange.

NJ: Danke fiir das Gesprach.
Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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