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Viscom AG toppt Guidance 2011; Aussichten 2012 stabil mit
Potential zum Wachstum, aber noch unsicher
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Viscom AG
ISIN: DE0O007846867
Branche: Technologie

Kurs 29/02/2012: € 8,29 ETR
H/T € 8,19/ € 5,04
Rating: Kaufen (EPS under review)

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2011 des Hannoveraner Spezi-
alisten flir Inspektionssysteme, die ihren Einsatz vorwiegend in
der Elektronikindustrie finden, war ein Rekordjahr. Die jetzt ver-
offentlichten Kern-Kennzahlen Umsatz und EBIT Ubertrafen die
im Juli 2011 angehobene Management-Guidance. Die Antwort
der Borse: der Aktienkurs hat seit Jahresbeginn tUber 30 % dazu
gewonnen und nahert sich dem Zielkurs von € 9,90.

Vor dem Hintergrund dieser Kennzahlen bleiben wir bei der adj-
EPS-Schatzung flir 2011. Zumal die Vara Research-Schatzung
recht nahe an den bis heute bekanntgegebenen Kennzahlen
lag. Wir sehen auch noch keine Veranlassung unsere Einschat-
zung flr den laufenden Geschéftsgang im Jahre 2012 anzu-
passen, zumal sich das grundsatzlich positive Erwartungsbild in
den letzten Wochen (noch) nicht geklart hat.

Der vollstandige Geschéftsbericht 2011, wie auch eine Manage-
menteinschatzung Uber den geplanten Geschaftsgang 2012,
werden auf der Bilanzpressekonferenz am 27. Marz 2012 ver-
offentlicht. Dann erwartet der Vara Research-Fachanalyst auch
konkrete Hinweise zur erwarteten Wiederaufnahme der Dividen-
denzahlung.

Viscom ist es im zurlickliegenden Jahr nicht nur sehr zigig
gelungen durch die 2009 umgesetzte strategische Neuorien-
tierung (geringere Fertigungstiefe, hoherer Anteil des Serien-
geschafts, geringere Produktvielfalt) die Nachfrageausfélle der
Jahre 2008/09 wieder aufzuholen, sondern es gelang dartber
hinaus in der seit Mitte 2010 laufenden Markterholung Marktan-
teile hinzuzugewinnen.

Fir die gesamte deutsche Bildverarbeitungsbranche verlief
das Jahr 2011 Uberaus erfolgreich. Nach Einschdtzungen des
VDMA-Fachverbandes ,Industrielle Bildverarbeitung" wird der
Umsatzzuwachs 2011 mindestens 20 % betragen und damit bis
zum Jahresende die neue Rekordmarke von € 1,5 Mrd. Uber-
sprungen haben.

Erfolg mit Innovationen

Mit einem Zuwachs von knapp 34 % konnte der Umsatz des
Jahres 2010 (€ 40,0 Mio.) sowie der alte Rekorderlos bei Viscom
aus dem Jahre 2006, als ein Jahresumsatz in Héhe von € 53,3
Mio. gemeldet wurde, leicht Ubertroffen werden. Auch die 2006
erreichte Rekord-EBIT-Marge von 19,2 % konnte im zurlck-
liegenden Geschéaftsjahr mit rund 22,5 % Ubertroffen werden.
Diese Einschatzung gilt auch fiir die um Einmaleffekte bereinig-
te Sichtweise: Rechnet man aus den jetzt Ad-hoc gemeldeten
und noch vorlaufigen Kennzahlen beim operativen Ergebnis in
Hohe von € 12,0 Mio. den mit € 1,5 Mio. angegebenen entlas-
tenden Einmaleffekt (Aktivierung von Entwicklungsleistungen)
heraus, Ubertraf auch die so bereinigte Marge mit 19,6 % die
alte Hochstmarke aus dem Jahre 2006. Nach Meinung des Sen-
sorik- und Optik-Analysten bei Vara Research ist dies ein wei-
teres Indiz flr die verbesserte Erlosqualitat des europaischen
Marktflihrers fir automatische optische Inspektionssysteme
(AOI-Systeme) in der Elektronikindustrie.

Das Wettbewerbsumfeld hat sich in den letzten Jahren - jen-
seits der Grenzen - eher gelichtet. Im Massensegment ver-
scharfte sich der Preisdruck, im High End-Bereich nahm die
Innovationsgeschwindigkeit zu. Dass die Hannoveraner hierauf
durchaus die richtigen Antworten hatten, zeigen die Rekord-
erlése, die u. E. zum Uberwiegenden Anteil auf den Erfolg der
Standard AOI-Inspektionssystem-Familie ,S3088" und dem
High End-System ,X7056" fuBen.

Die erstmalig ab Spatsommer 2011 fur AOI-Inspektionssysteme
der ,S3088"-Familie eingefliihrte neuartige Bedien- und Anwen-
dungssoftware, die eine intuitive Bedienung des Prufsystems
Uber einen Touchscreen ermdglicht, durfte nach Meinung des
Vara-Research-Analysten, nicht ohne positive Wirkung geblie-
ben sein.

Im Geschéftsjahr 2013 wird dann die Einfihrung der anwen-
derfreundlichen Maschinen-Bedienoberflache ,vVision® flr
das Flaggschiff-System ,X7056" laufen, das insbesondere im
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ausgesprochen kostensensiblen Kundenkreis der EMS (Electro-
nic Manufacturing Services) platziert wird.

Dieser innovative Riickenwind soll genutzt werden, um ins-
besondere in der Expansionsregion Asien die lange Zeit ange-
strebten Gerateplatzierungen umzusetzen.

Das Produktportfolio der Viscom AG beinhaltet neben automati-
schen Inspektionssystemen fiir die automatische optische Ins-
pektion in der SMT-Elektronik-Fertigung, z. B. fir die Lotpasten-
prifung, Bestlckungsprifung und Loétstelleninspektion, auch
AOI-Systeme zur Prifung von Drahtbond-Verbindungen sowie
Systeme zur automatischen und manuellen Réntgen-inspektion
(AXI und MXI).

Bildverarbeitung weiterhin auf Wachstums-
kurs, konkrete Dynamik unsicher

Flr 2012 hat der VDMA basierend auf der jingsten Entwicklung
des Auftragseingangs, der weiteren erheblichen Unsicherheiten
insbesondere in Europa, aber auch im Hinblick auf eine abfla-
chende Konjunktur in China, die Produktionsprognose von 4 %
Zuwachs kurzlich auf Stagnation revidiert.

Ob das vom Branchenverband VDMA erwartete Industrie-
wachstum in seiner Breite tatsdchlich 2012 zum Stillstand
kommt, wird nach aktueller Einschdtzung des Fachanalysten
ganz wesentlich von der Entwicklung der Konsumelektronik-
Industrie abhangen. Frihzyklische Indikatoren zeigen bereits
seit Jahresbeginn wieder steigende Produktionszahlen und die
aktuellen Messen (IPC APEX EXPO in San Diego, Mobile World
Congress 2012 in Barcelona, CEBIT in Hannover) senden eher
expansive Signale aus. Auch das unsichere Terrain der ,Euro-
Krise" scheint zunehmend beherrschbar zu werden. Zu den an-
visierten Reduktionen der Staatsdefizite kommen groBziigige
Liquiditatshilfen der EZB fir den europadischen Bankensektor
und (ganz wichtig) Nachfrageprogramme seitens der EU.

Davon unabhangig bleibt wohl der anhaltende Rationalisie-
rungsdruck in der verarbeitenden Industrie bzw. die aktuelle
Investitionswelle in der hochausgelasteten Auto- und damit
auch der Maschinenbauindustrie, die der bildverarbeitenden
Industrie auch 2012 leichte Erldszuwdachse bescheren soll.

Mit neuen Features, wie Bedienerfreundlichkeit (vVision),
3D-Fahigkeit und Inlineprifféhigkeit sollen die zentralen
Leistungsaspekte der Viscom-Systeme, wie Priftiefe, Prifge-
schwindigkeit und -genauigkeit sowie Lieferfahigkeit flr Gber-
durchschnittlichen Verkaufserfolg der Systeme 2012 sorgen.
Uber die jiingste Auftragsentwicklung gibt es noch keine aktuel-
len Aussagen seitens des Unternehmens. Eine Beruhigung aber
kein Trendwechsel ist in unseren Augen die wahrscheinlichste
Entwicklung, die sich aus den skizzierten Rahmenbedingungen
gegenwartig ableiten lasst.

Die Vara Research-Schatzung prognostiziert ein Umsatzplus
von knapp 10 % und sieht einen adj. EPS Zuwachs von 4 % auf
€ 0,88 flir 2012, denn die Ertragskraft dirfte nach Analysten-
einschatzung fir verstdrkte vertriebliche MaBnahmen einge-
setzt werden und es gilt eine erhéhte Steuerlast nach Aufzeh-
rung des Verlustvortrages zu berilcksichtigen.
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