getinsight Research GmbH | Mainzer Landstr. 50 | D-60325 Frankfurt | www.getinsight.de | ludacka@getinsight.de | 21.05.2014

Robuster Start — Wachstumsbeschleunigung notig

um Guidance zu erfiullen
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durch einen ,robusten”
Vorboten der erwarteten

Das Startquartal 2014 war
Geschéftsverlauf und die
Wachstumsbeschleunigung im  weiteren  Verlauf des
Geschéftsjahres gepragt. Positive Indikatoren, wie eine
anziehende Automobilnachfrage in Europa, eine hohe
Wachstumserwartung des VDMA Fachverbands Productonic
sowie ansprechendes Messe-Feedback fir VISCOM, deuten
auf die erwartende Wachstumsbeschleunigung hin. Nach
+3,5% Umsatzzuwachs im Q1/14 auf € 10,9 Mio. ist diese
u.E. zur Erreichung der Guidance auch notwendig. Nach der
starken Kursentwicklung empfehlen wir den weiterhin
anhaltenden Preisdruck, dem VISCOM durch Aufwertung des
Produktportfolios begegnet, abzuwarten und die Aktie zu
Halten.

VISCOM's Innovationsoffensive rollt

Es gibt u.E. deutliche Zeichen, dass in den kommenden
Quartalen ein deutlich héheres Erlésniveau abgerechnet
werden kann. In diesem Zusammenhang sind in Zeiten
verschérfter Preiskonkurrenz neue Produkte umso wichtiger.
VISCOM befindet sich gerade — wie bereits mehrfach
berichtet - in der ,3D*Innovationsoffensive. Von heraus-
ragender Bedeutung ist die im Q2/2014 gestartete
Vermarktung der kompakten ,S3088 ultra“.

Das erste Feedback in der Kundschaft fir dieses deutlich
leistungsgesteigerte 3D-AOQI-Inspektionssystem ist
ermutigend; und wir rechnen ab dem Q3/14 mit positiven
Impulsen auf den gruppenweiten Ordereingang.

Wir belassen unsere Schatzung und das Anlageurteil vorerst
unverandert, solange unglnstige Wechselkurse und
Preisdruck das Bild beherrschen und die Markt-
durchdringung des erweiterten Produktportfolios noch
schwer zu greifen ist. Wir weisen auf die bevorstehende
ordentliche HV am 27.05.14 und den auBerordentlich
aktionarsfreundlichen Dividendenvorschlag von € 1,70/Aktie
(orutto) hin. Fir langfristig orientierte Investoren kénnten
sich in der Folgezeit nach der HV u.E. attraktive
Kaufgelegenheiten ergeben.

In der jingsten Vergangenheit haben die Aktien des
niedersachsischen Prifsystemherstellers in ahnlicher Weise
wie der gesamte heimische Aktienmarkt eine ,Verschnauf-
pause“ eingelegt. Die lange Zeit schwéchelnde Auto-
mobilnachfrage in Europa scheint unterdessen langsam
wieder auf einen leichten Wachstumskurs einzuschwenken,
wéahrend die Ubrigen Absatz- und Produktionsregionen im
moderaten Expansionsmodus bleiben. Ahnliches ist tiber die
Konsumentenstimmung zu sagen, was flr positive
Stimmung und vermehrte Nachfrage bei den Elektronik-
Herstellern sorgen sollte.

Damit dirfte die Geschaftsklimaeinschatzung des VDMA
Fachverbandes Productronic, die von einem Umsatz-
zuwachs von 8,7% fir 2014 ausgeht, bestatigt werden.
Diesem ,groBen Bild“ entsprechen im Wesentlichen die
Rickmeldungen, die von den VISCOM-Messestanden in
Las Vegas (APEX), Shanghai (NEPCON) und Nulrnberg
(SMT) an die VISCOM-Zentrale in Hannover gemeldet
wurden. Die steigende Investitionsbereitschaft  der
Kundschaft trifft auf das bewéahrte Systemportfolio aus
Hannover, das sukzessiv um erfolgversprechende Prif-
systeme erganzt wird.

Wir erwarten also nach dem robusten Start eine
Beschleunigung des Geschaftsgangs im weiteren Verlauf
des Jahres.
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Guidance fur 2014 bestatigt — dazu ist
Wachstumsbeschleunigung noétig

Der Vorstand hat sich unverandert einen Jahresumsatz von
rund €55 bis €60 Mio. als Planungsgrundlage
vorgenommen. Auch der angestrebte Korridor der EBIT-
Marge (13% bis 15%) behalt seine Giiltigkeit. Nach dem
Jrobusten” Startquartal ist eine schnellere Gangart in den
kommenden Monaten nétig, um das Jahresziel zu
erreichen.

Im laufenden Geschéftsjahr wirken die wesentlichen
Einflussfaktoren in unterschiedlicher Richtung auf die
Profitabilitdt. Wahrend Produktmix und Absatzentwicklung
in den kommenden Monaten ertragssteigernd wirken
sollten, sind Vorlaufinvestitionen fir die Systementwicklung
und die Vermarktungsaktivitaten ertragsdampfend. In die
gleiche Richtung wirkt der — auch wechselkursbedingt —
anhaltende Preiskampf im bedeutenden AOI-Segment.

Q1/14 mit leichtem Umsatzwachstum

Das zurlickliegende Startquartal im Geschéftsjahr 2014 des
Spezialisten flr automatische optische und réntgen-
technische Inspektionssysteme war durch eine Belebung in
der wichtigsten Absatzregion Europa gepragt. Der Umsatz
stieg dort zum Q1/13 um 12,3% auf €6,43 Mio. Die
~Wachstumsregion“ Asien verfehlte den relativ hohen
Vorjahreswert um 17% und erreichte mit € 2,52 Mio. den
langjahrigen Durchschnittswert. Die Absatzregion ,Amerika“
blieb auf Wachstumskurs (Umsatz: +10,6% auf € 1,98
Mio.). Alle Regionen lieferten positive EBIT-Margen ab.

Mit € 10,93 Mio. Ubertraf der aktuelle Quartals-Umsatz den
Vorjahreswert von € 10,56 Mio. um 3,5%. Damit bestétigte
sich, dass die ersten drei Monate des Geschéftsjahres
grundséatzlich und saisonal typisch zu der eher
umsatzschwachen Jahreszeit bei VISCOM zahlen. Die
betrieblichen Kosten stiegen zeitgleich mit 3,7% in etwa so
schnell wie die Erlése. Wahrend die Bruttomarge wohl
operativ. ausgeweitet worden sein durfte, waren
Vorlaufinvestitionen fir die geplante Umsatzausweitung
dampfend. Die Lohnliste wurde im 12-Monatsvergleich um
4,8% auf 307 Mitarbeiter ausgeweitet.

Nach Abzug der operativen Kosten verblieb ein EBIT von
€0,84 Mio. (+10,7% ggu. Q1/13). Die EBIT-Marge
verbesserte sich innerhalb von 12 Monaten somit um 50 BP
auf 7,72%. Es wird deutlich, dass noch eine gewisse
Strecke bis zur Erreichung des Jahreszieles bleibt.

Das EPS fur Q1/14 erreichte mit € 0,07 nicht ganz den
Vergleichswert von € 0,09 im Q1/13.

Q1/14 mit Vorlaufkosten fur kilnftiges
Wachstum - Auftragsbestand mit € 14,11
Mio. auf Rekordniveau

Préagend fur die zurlckliegenden Monate waren die
VorbereitungsmaBnahmen im Zusammenhang mit dem in
den kommenden Quartalen erwarteten Umsatzanstieg.
Der operative Cashflow zeigte deshalb einen Mittelabfluss
in Héhe von € 0,38 Mio. (Q1/13: Zufluss in H6he von
€ 7,17 Mio.). Nach Verrechnung mit den Investitionen
beziehungsweise den Finanzierungserfordernissen im
Q1/14, sank der Finanzmittelbestand auch nur leicht auf
€ 28,42 Mio. Die Eigenkapitalquote verharrte bei knapp
87%.

Die zum Jahreswechsel wieder Uber 100% gestiegene
Book-to-Bill-Ratio (Orders im Verhaltnis zu Umsatzen:
102,1%) sank — saisontypisch - zum 31.3.14 leicht auf
96,3%. Es deutet sich ein Erléswachstum an, das auf
einen rekordhohen Auftragsbestand von € 14,11 Mio.
(Q1/13: €8,27) Mio. aufbauen kann. In den Auftrags-
kennzahlen enthalten ist der im Marz vermeldete und in
2014 voll umsatzwirksame GroBauftrag in H6he von rund
€ 4 Mio. bei einem Lohnfertiger (EMS) in China.

Thomas SchieBle, Finanzanalyst

Benjamin Ludacka, Finanzanalyst
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