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Im 1. Hj.12 zuriick zur Normalitidt - Wachstum im 2.
Hj.12 in Sicht - Guidance wird erfiillt

Eine Rickkehr zur Normalitat - auch wenn im Ausmal kraftiger als gedacht -
zeigte das 1. Hj.12 ein Umsatz- und Orderniveau, das wir von Viscom aus den
Jahren vor 2008 kennen. Die Profitabilitdat blieb auf gutem Niveau. Seit
Jahresmitte haben sich die Bestellungen wieder belebt, so dass das
Management und auch wir flir das 2. Halbjahr 2012 optimistisch sind. Die
offizielle Guidance fur 2012 durfte also erreicht werden. Aktuell gilt wieder die
alte Zyklizitat im Geschaftsverlauf. Ob es zu einer wiederholten positiven
~Uberraschung” kommen wird, das wird das Schlussquartal zeigen. Dem
Ubergangsjahr 2012 kénnte ein Wachstumsjahr 2013 folgen, wenn nicht die
Konjunktur (insbesondere in USA und EU) erneut nachgibt. Viscom ist dabei
das Produktangebot aufzuwerten und in Richtung 3D zu komplettieren - stellt
sich also auf weiteres Wachstum ein.

Das bereinigte Vara-EPS passen wir auf den ,normal case" fir 2012e an.

Die Jahres- und Halbjahres-Performance der Aktie entspricht in etwa der des
Referenz-Index TecDax. Die jingste Kursreaktion beendete die Phase der
Uberperformance. Unter anderem mit einem 2012er EV/Umsatz von 0,77
sehen wir die Aktie beim gegenwartigen Stand leicht unterbewertet. Wir raten
zum Kauf, denn wir setzen auf eine positive Orderentwicklung in den
kommenden Monaten.

Investment Highlights

e Eine Abschwdchung des Geschaftsgangs im Q2/12 war von uns erwartet,
fiel allerdings kréaftiger als gedacht aus. Der um sich greifende
Konjunkturpessimismus gipfelte in einer kurzfristigen Verunsicherung der
Kunden. Inzwischen ist diese Nervositdt gewichen - die Ordertatigkeit ist,
nach Aussagen des Managements, zu Beginn des 2. Halbjahres erfreulich
angezogen.

e Sowohl die Auftragseingange (-30%) als auch die Umsatzentwicklung (-
22% auf € 10,7 Mio.) hatten sich im Q2/12 deutlich zuriickgebildet.
Keinesfalls ist ein Krisenniveau erreicht, vielmehr gilt nun wieder die
Normalitat, inklusive der bekannten unterjahrigen Saisonalitat. Erfreulich,
die Q2/12-EBIT-Marge lag mit 13,9% immer noch (ber dem langjahrigen
Durchschnitt. Dies ist u.E. immer noch eine gute Ausgangsbasis die
Finanzprognose 2012 zu erreichen.

e Rund € 2,5 Mio. Umsatzriickstand zum Vorjahr wirkten im 1. Halbjahr auf
die Skaleneffekte. Ein nicht mehr so vorteilhafter Produktmix kam dazu,
denn weniger die margenstarken hybriden AXI- und AOI-Systeme waren die
Top-Produkte; vielmehr verkauften sich Systeme der 3088er-Familie, die

mit Process-Uplink aufgeriistet sind, recht gut. 2013 sollte die
Werthaltigkeit des Produktmixes wieder ansteigen.
e Insbesondere die USA wachsen anhaltend. Asien war auch durch

Marktanteilskampfe, die (ber Rabatte gefiihrt wurden, gepragt. Die
dominierende Region Europa spiirte die erwdhnte Orderzuriickhaltung. Das
Bild der europaischen Autohersteller fachert sich zunehmend auf; auch
Viscom durfte das kunftig splren. In der Mikroelektronik wird das Bild
positiv.

Kennzahlen

Um- 10 EPS KGV EV/ EV/ EBIT ROE

satz ber. ber. Sales EBIT Marge
2010 40,02 7,76 0,86 7,90 1,10 6,16 17,82% 19,61%
2011 53,50 7,60 0,87 9,16 1,26 5,62 22,46% 13,63%
2012e 53,05 5,32 0,60 12,91 0,77 4,56 16,91% 9,60%
2013e 58,95 6,16 0,69 11,15 0,63 3,96 15,91% 9,14%
2014e 67,54 7,83 0,88 8,77 0,49 2,98 16,33% 9,69%

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH/EQUI.TS GmbH




Losungen fiir jedes Priiftor - Viscom komplettiert das Portfolio

Die Viscom AG hat im zurlickliegenden Jahr neben dem Projekt ,vVision®™
flr eine bessere Bedienbarkeit der Systeme und der 3D-Aufrlistung in der
Bonddraht-Priifung (Bond-AOI) ihre Aktivitdten im Bereich der manuellen
und semiautomatischen Réntgenprifung intensiviert und insbesondere die
Réntgeninspektion fir die Elektronikindustrie weiterentwickelt. Das
Unternehmen ist bereits seit Mitte der 90er Jahre mit eigenen
Réntgenprifsystemen am Weltmarkt aktiv und hat seither die
Produktpalette stetig ausgebaut. Mittlerweile reicht das Angebot von
manuellen und semiautomatischen Priifsystemen fiir unterschiedliche
Aufgabenstellungen und Branchen bis zur automatischen Inline-
Réntgenprifung (AXI). Hier ist Viscom mit dem System X7056 Marktfihrer
in Europa. Der vermehrte Einsatz von dichtgepackten Mikrochips (BGA und
QFN) macht eine Durchstrahlung in den unterschiedlichsten Formaten
notig. Mit dem erfolgreichen Inspektionssystem S3088 stehen aktuell
diverse Systemversionen z. B. basic und flex fir die schnelle und effektive
Baugruppenprifung zur Verfligung. Sehr erfolgreich agiert Viscom dartber
hinaus mit eigenen Produkten im Bereich der Computertomografie und
qualitativ hochwertigen Mikro- und Submikrofokus-Réntgenréhren im OEM-
Geschaft.

Ein Meilenstein ist die Einfihrung der Viscom 3088 SPI, die seit Mitte 2011
stark steigende Verkaufszahlen aufweist. Die 3088SPI ist das erste
verfligbare Viscom-System mit dem CyberOptics SE500 Sensor aus dem
2011 mit dem amerikanischen Unternehmen abgeschlossenen
Kooperationsvertrag.. Hier gilt es nicht stehen zu bleiben, sondern zigig
weiter zu gehen. Durch die Integration dieses und weiterer Sensoren fir
die High-Speed-3D-SPI in das breite Spektrum leistungsfahiger AOI und
AXI sollen den Kunden effiziente Losungen fur jedes Priftor in der
Baugruppenbestiickung angeboten werden. AuBerdem verfligt Viscom Uber
den einzigartigen Process-Uplink von SPI zu AOI. Dieses Feature
ermoglicht es, die Inspektion am Post-Reflow-AOI mit dem SPI-
Priifergebnis abzugleichen und somit die Kundenprozesse noch effizienter
zu gestalten.

Der aktuellen Geschaftsklimaumfrage des VDMA Fachverbandes
Productronic zufolge erwarten die deutschen Hersteller von Komponenten,

VDMA-Productronic sieht Maschinen und Anlagen fir die Elektronikindustrie, darunter auch Viscom,
fiir 2012: Umsatzminus im Mittel einen Erlosriickgang von rund 3% fur das laufende und einen
von 3%; 2013 eine Plus Umsatzzuwachs von etwa 10% flir das kommende Jahr 2013. Die
von 10% Mitglieder meldeten im Frihjahr schwéchere Ordereingdnge und stabile

Reichweiten auf dem langjéhrigen Durchschnitt von 3,3

Produktionsmonaten. Im Oktober wird die Herbstumfrage unter den
spezialisierten Maschinen- und Anlagenbauern gestartet. Das dann
aktualisierte Bild wird Aussagen Uber ein breites Spektrum von
Zielkundenmarkte liefern, mit deren Elektronikprodukte, z. B. Halbleiter,
Leiterplatten und elektronische Baugruppen, Flachdisplays und Solarzellen
und Module hergestellt und qualitatsgesichert werden. Ob insbesondere die
Aussichten flir 2013 weiterhin so positiv sein werden, wird von
besonderem Interesse sein.

Die Halbleiterhersteller planen fiir das kommende Jahr hohere
Investitionen in neue Fabriken und Produktionslinien, wie der Fachverband
SEMI berichtet. Mit dem Ubergang zu gréBeren Wafern und der
zunehmenden Einsatz der EUV-Lithographie sollen neue Packungsdichten
und Produktions-preissenkungen ermdglicht werden. Sicherlich nicht ohne
die hohen Qualitatssicherungsstandards.

Abgesehen von diesen zyklischen Nachfragekomponenten drdangen weitere
neue Elektronik-Anwendungen in die Fertigungshallen. Zu denken sind an
LED-Beleuchtungen, aber auch die (sicherlich enger gepackte) Elektronik
und Elektrik (auch fir die e-Mobility) in den kiinftigen Fahrzeugen, die ein
bedeutendes Einsatzgebiet fur die dann einzusetzenden
Elektronikbausteine (MEMS) und die neuen Batteriearchitekturen bietet
und nur noch mit Rontgeninspektionssysteme oder Computertomographien
geprift werden kdnnen.




Automobilzulieferer stehen mitten im Investitionszyklus,
weiterhin!

Wahrend die wichtigen internationalen Markte auBerhalb Europas im Juni
durchweg mit zweistelligen Zuwachsraten beim Pkw-Absatz aufwarten
konnten, zeigte sich der westeuropdische Pkw-Markt leicht unter
Vorjahresniveau. Der Verband der Automobilindustrie (VDA) sieht sich
bestdtigt und erwartet eine weiterhin stabile Entwicklung im deutschen
Pkw-Markt, verbunden mit einer starken Stellung der heimischen
Premium-Hersteller in den USA und VR China, was auch die
Zulieferindustrie positiv stimmt. Auch 2012 wird es wohl fiir die Mehrzahl
der heimischen Hersteller Absatzrekorde geben.

Der ACEA registrierte im 1. Halbjahr 2012 einen Rickgang der
Neuzulassungen von 6,8% in Europa - schwach waren vor allem die
romanischen Volumenmarkte. Der Welt-Pkw-Markt ist unterdessen weiter
auf Wachstumskurs. Allein in den USA und in Japan wurden im ersten
Halbjahr 2012 jeweils rund 1 Mio. Autos mehr verkauft als im
Vorjahreszeitraum. Der chinesische Markt legte um rund 0,5 Mio.
Einheiten zu. Damit wird der Rickgang in Westeuropa deutlich
Uberkompensiert, so die Einschatzung des VDA.

Die deutschen Hersteller expandierten folglich schneller als der
Gesamtmarkt: ihr Absatz erhohte sich um knapp 21% auf 591.700
Neufahrzeuge. Insbesondere im Pkw-Bereich konnten die deutschen
Hersteller mit einem Plus in Hohe von 23% auf 439.900 Neuwagen ihre
Marktposition weiter ausbauen: Sie erhdhten ihren Marktanteil im Pkw-
(und auch im fir US-Hersteller so wichtigen Light-Truck) Segment um 0,5
Prozentpunkte auf 11,8%. Dabei ist nicht so sehr das absolute Wachstum
der weltweiten Automobilproduktion die primare Frage, sondern seine
Verteilung nach Regionen und Segmenten. Allen voran verschiebt sich das
Wachstum der Automobilproduktion weiter in die aufstrebenden Lander
Asiens. Trotz konjunktureller Schwankungen halt dort die Marktdynamik
an - der Nachholbedarf an individueller Mobilitat sei nach wie vor enorm
groB. So hat Indien erst ein Funfzigstel der westeuropdischen
Fahrzeugdichte erreicht, China ein Finfzehntel.

Mobile "Connectivity" Ein weiterer Trend wird in jangster Zeit immer deutlicher: Die neuen
Auto-Produktion in VR Modelle werdenf nicfrf1t rg)ur i?merf COZ—effiziednter dund weishen einen
- o - geringeren Kraftstoffverbrauc auf, sie sin zudem auc immer
C_hlna westliche Autos "intelligenter". Die Zahl der Assistenzsysteme nimmt stetig zu. Sie helfen
sind gefragt dem Fahrer vielfaltig: beim Abstandhalten und beim Wechseln der
Fahrspur, beim Uberholen, Beschleunigen, Bremsen, bei Nachtfahrten oder
Midigkeit. Kameragestiitzte Systeme assistieren beim Einparken und
Rickwartsfahren. "Auto oder Smartphone" - diese Alternative stellt sich
langst nicht mehr: Mobile "Connectivity" via Internet wird bereits auch bei
Autos der Kleinwagen- und Kompaktklasse angeboten. Das Auto wird
klinftig zur "mobilen Kommunikationszentrale" inklusive der Car-to-Car-
Kommunikation. Es gibt kein anderes Produkt, das - wie das Auto - 126
Jahre nach seiner Erfindung in der Lage ist, stdandig die neuesten
Technologien zu  integrieren. Qualitatsaspekte  auch in  der
Komponentenfertigung werden hierbei hohe Prioritdt behalten; was auch
klnftig fir Nachschub in den Prifzellen der ,X7056RS" oder den AOI-
Inspektionssysteme aus der ,3088"-Familie sorgen wird.

Auto-Zulieferer miissen
in Qualitdtssicherung
investieren




Ordereingang im 1.Hj.12
bleibt 11% unter
Vorjahresrekord
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1. Hj.12: neue Orders voriibergehend schwach - Bestand auf Normal
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1. Halbjahr 2012 : zuriick zur Normalitat

Die Viscom-Statistiken waren im Startquartal 2012 noch von einem guten
Orderbestand asiatischer Kunden und den Auslaufern des Investitionsstaus
der Jahre 2010 und 2011 in Europa gekennzeichnet. Die Bestellungen
stiegen in den ersten drei Monaten des laufenden Geschaftsjahres um 8%
auf den Rekordwert von € 12,9 Mio. In den folgenden drei Monaten kamen
lediglich € 8,8 Mio. dazu, was rund 30% unter dem zugegeben recht
hohen Vergleichswert des Vorjahresquartals lag und Gberraschte.

Folglich erreichte der Halbjahres-Auftragseingang nur € 21,7 Mio. und
bleib 11% unter dem Vergleichswert 2011.

Die vielbeachtete Kennzahl Book-to-bill-Ratio, also die Relation von neuen
Orders zu getatigtem Umsatz, sank zwar zur Jahresmitte um 515 BP auf
88,8% nach 94,0% im Q1/12. Damit bewegt sich dieser Indikator fur
kiinftige gruppenweite Umsatzentwicklungen aber immer noch auf dem fir
Viscom typischen Halbjahresniveau, wenn man die Aufholjahre 2010 und
2011 auBer Acht ldsst. So gesehen kein Hinweis auf einen Trendbruch,
sondern vielmehr eine Rickkehr zur Normalitdt; erst recht, wenn man
bedenkt wie kurzfristig geordert wird und wie wichtig fristgerechte
Lieferfahigkeit ist.

Die vorriibergehend schwache Bestelltatigkeit hatte ihre Ursache in der
sich im Q2/12 zuspitzenden Eurokrise, die um erste
Ermidungserscheinungen in der chinesischen Konjunktur erganzt wurde.
Die Hauptkundengruppe der Auto- bzw. Autozulieferindustrie, sah fur
einige Wochen von Bestellungen ab. Die erganzenden Kundengruppen
zeigen zwar wachsendes Interesse, allerdings ist ihr Gewicht noch zu
gering. Zumal auch bei diesem Kundensegment Consumer,
Communication und Computer, kurz ,CCC", ein eingetribtes
Konsumentenvertrauen im Q2/12 auf die Bestellfreude driickte.

Mit aktuell € 8,2 Mio. Auftragsbestand ist ein Produktionsvorrat von zwei
Monaten gesichert - der fir das Seriensystem-Geschéft als ausreichend
qualifiziert werden kann.

Fir das 2. Halbjahr 2012 sind Erlése in Hohe von mindestens € 28 Mio.
notig um die Finanzplanung des Unternehmens zu erreichen. In Jahren




,normaler® Nachfrageentwicklung war ein solches Erlésniveau in der
Vergangenheit (z.B. 2006 oder 2007) auch darstellbar. Die aktuelle
Bestelltatigkeit gibt Anlass zum Optimismus.

Eurokrise verschreckt in der Heimat - Preiskampf belastet in Asien

Alle drei Regionen hatten - in sehr unterschiedlichem AusmaB - zum
Bestelleingang beigetragen. Zwei sehr schwache Monate im Heimatmarkt
waren entscheidend fiir das Gesamtbild und wurden erganzt durch
verstarkten Preiskampf in China, was fliir das Ausbleiben einiger Fernost-
Orders sorgte. Dagegen herrschte in der Region Amerika anhaltend
wachsende und nicht zuletzt produktgetriebene Nachfrage.

Letzterer Trend dirfte anhalten, denn die Amerika-Book-to-bill-Ratio in
Hoéhe von 103% per 30.6.12 deutet darauf hin. Im 1. Halbjahr stiegen die
Orders alleine um 91% auf € 4,5 Mio. und Ubertrafen die Sechs-Monats-
Erlése von € 4,4 Mio. BekanntermaBen hatte man ja 2011 unter anderem
die Validierung bei einem Globalplayer der Autozulieferindustrie erreicht.
Die konjunkturelle Erholung dort schwécht sich zwar jlingst ab, zusatzliche
Impulse erwartet sich der zustdndige Vertrieb aber aus dem steigenden
Bedarf der US-Auto-Industrie fir die Rontgeninspektion (CT) und den
lateinamerikanischen Absatzraum, wo auch deutsche Hersteller in den
kommenden Jahren ihre Autoproduktion hochfahren wollen.

Ferner setzt man auf die jetzt zur Verfigung stehende 3D-
Lotpasteninspektion, die mit einer sogenannten ,Uplink"-Option deutlich
bessere Priifergebnisse erzeugt und als Alleinstellungsmerkmal auch dort
Tuaren offnen soll. Der Anteil der Erlése aus Nordamerika an den
Konzernumsatzen hat 18% erreicht und wird wohl weiter steigen.

Region: Europa mit A_m spijrba?_rsten war unterdessen der Rilickgang in der m_it Abstand und
Abkiihlung; Asien mit einem Erlosantell. von 67.% bedeutendsten Verka.ufsreg.lon" Europa zu
Preiskampf; Amerika auf sparen. Der erweiterte Helmat_markt unte_rbrach seine seit langerer Z_elt
y erfreuliche Performance, um mit € 14,5 Mio. neuen Bestellungen € 3 Mio.
Erholungsweg oder 17,9% weniger Bestellungen als in der Referenzperiode
anzusammeln. Nicht Viscom alleine litt unter dem kurzzeitigen Riickgang,
so dass die Marktfuhrerschaft in der EU verteidigt werden konnte auch
wenn im Q2/12 mit rund € 3 Mio. bzw. 30% weniger Erlése als im Q2/11
erzielt werden konnten. Zeitgleich wurden rund €15,5 Mio. Bestellungen
gezahlt, so dass die Europa-Book-to-bill-Ratio mit 88,6 % spirbar
schrumpfte. In den kommenden Monate sind in dieser wichtigen
Absatzregion nur dann wieder steigende Umsatze zu erwarten, wenn sich
das reale Bestellverhalten schnell verbessert Das Bild in den
Kundengruppen fachert allerdings mehr und mehr auf. Zeigen deutsche
Autohersteller erfreuliche Statistiken, wie z.B. die jingsten Absatzzahlen

des VW-Konzerns, verlieren die tbrigen Anbieter Marktanteile.
. , . In Asien, wo die meisten Lohnfertiger flur die Massenproduktion von
Viele A?'en'Kunden . Baugruppen und Consumer-Elektronik sitzen und eine ganz wichtige
Evaluierungsphasen Zielgruppe des Viscom-Vertriebs darstellen, zeigt die Halbjahresstatistik
einen Orderrickgang um 41% auf € 2,6 Mio. (Asien-book-to-bill-
ratio:71,8%). Das preisaggressive Vorgehen lokaler Anbieter hatte zu
diesen Rickgdngen geflihrt; was u.E. Anlass zur Beunruhigung ist, heiBt
das doch mit noch leistungsfahigeren Systemen und mit Service zu
kontern, denn beim Preis dlrfte sich unter den gegebenen
Qualitatsanspriichen wenig machen lassen. Es wird also im 2. Halbjahr
besondere Anstrengungen bedirfen, den Vorjahreswert zu erreichen,
wahrend das Berichts-Halbjahr noch von der sehr guten Orderlage des
Jahreswechsels profitierte und mit € 3,6 Mio. den Wert des 1. Halbjahres

2011 einstellte.

Mit aktuellem Produktmix-Potenzial weitere Kundengruppen
erschlieBen

Im zurickliegenden 1. Halbjahr kamen die wesentlichen Nachfrageimpulse
unverandert aus der flr Viscom bedeutendsten Kundengruppe - der
Automobilzulieferindustrie. In Umsatz und Auftragseingang spiegelte sich
ihre grundsatzlich anhaltende Investitionsbereitschaft wider, die allerdings
fir wenige Wochen im Q2/12 von einem - durch eine kurzfristig
verscharfte konjunkturelle Verunsicherung verursachten allgemeinen -
Bestellstopp gekennzeichnet war.




Konzern-Book-to-bill auf In den Berichtsmonaten 2012 war es das in den zuriickliegenden Quartalen
erfreulichem Niveau - erganzte und erweiterte Produktportfolio der Serienprodukte, das den
Planwachstum fiir 2011 groBten Teil der Nachfrage auf sich zog. Im Vergleich zum Vorjahr aber
; waren es nicht die hochwertigen Serienmaschinen der AOI/AXI-Priiffamilie
gesichert .X7056" bzw. die Systeme fir die vollautomatische optische Inspektion
(,S6056%er Systeme), die das Umsatzbild pragten, vielmehr waren es die
AOI-Inspektionssysteme aus der S3088-Familie, die insbesondere mit den
,basic® und ,flex"-Ausfihrungen die Kundenbedlrfnisse in wachsendem
MaBe trafen.

Sehr erfreuliche Resonanz fand der vor rund 12 Monaten gestartete Launch
des ,S3088 SPI" mit dem Process-Uplink. Die Kombination aus AOI-
Basistechnologie und 3D-SPI-Sensorik schafft einen Mehrwert beim
Kunden, der als Alleinstellungsmerkmal im Markt wahrgenommen und

honoriert wird.

1. Hj.12: Umsatzriickgang driickt Marge auf Normalniveau

EXPINPY 30.06.2011 | rozentuale
Verdnderung

Umsatz 26.853 -9%
EBIT 5.626 -28%
Finanzergebnis 242 -31%
Ertragsteuern -1.453
Periodenergebnis 4.415 -34%
Auftragseingang 24.493 -11%
Auftragsbestand 8.183 11.120 -26%
Ergebnis je Aktie Te 0.50 -34%
Mitarbeiter 285 266 7%
31.12.2012
Bilanzsumme Te 72.480 -8%
Zahlungsmittel Te 28.810 8%
Finanzanlage TE 717 7477
E!genkap!la\ TE 58.628 62.347 +120BP
Eigenkapitalquote 87,2% 86,0%

Angaben in T € - Quelle Viscom AG August 2012 - Vara Researc} h

Konzernweit gingen die Verkaufe im Q2/12 um Uber 22% zum Vorjahr auf
€ 10,7 Mio. zurlick, so dass die Halbjahresverkaufszahlen gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum um 9,1% auf € 24,4 Mio. zurlckfielen. Ein
Halbjahresniveau, das vor dem Krisenjahr 2009 nur einmal Ubertroffen
werden konnte.

Zum Vorjahresvergleich sanken die durchschnittlichen Verkaufspreise
aufgrund des gednderten Produktmixes, deren Wirkung durch
Skaleneffekte jlingst noch verstdrkt wurde. Der Umsatz pro Mitarbeiter
sank zwar, war gleichwohl mit rund 86 T&€/Mitarbeiter (Vorjahr: 101
T€/Mitarbeiter) noch auf recht gutem Niveau.
Die Materialkostenquote lag mit 32,3% (zur Gesamtleistung gemessen)
sowohl rund 290BP unter dem Vorjahreswert als auch leicht unter dem
Gesamtjahreswert 2011. U.E. ein deutliches Zeichen, dass die
Produktionseffizienz und -flexibilitat der Modulfertigung gegeben ist und
die Arbeitsablaufe an die Produktionsbedirfnisse hinreichend schnell
angepasst werden kénnen.
Der gestiegene Personalbestand stand im Zeichen der Kraftigung des
Vertriebs, des Projektmanagements und der immer wichtiger werdenden
Service-Aktivitaten. Die mit 285 Kollegen innerhalb von 12 Monaten um 19
Mitarbeiter ausgeweitete Kernmannschaft hatte zur Konsequenz, dass die
Personalquote (gemessen an der Gesamtleistung) von 26,9% auf 34,1%
kraftig und der Aufwandsbetrag um 10,2% stieg. Die zeitgleich erreichten
Rickgange in den Ubrigen operativen Kostenarten kompensierten nicht
vollstandig, zumal die Abschreibungen planmaBig und splirbar ausgeweitet
wurden (planmaBige Abschreibung von abgeschlossenen aktivierten
- . L Entwicklungsprojekten).
1'HJ'1?' EBI: Es verblieb somit ein ausgewiesenes 6-Monats-EBIT in Hohe von € 4,0 Mio.
Marge auf 16,5% - davon knapp € 1,5 Mio. im Q2/12. Die entsprechende Marge verringerte

gefallen —am sich zum Vorjahr um 450 BP auf etwas iiber 16,5%. Ein Wert, der sich
oberen Rand der immer noch am oberen Bereich der historischen Schwankung befindet und
Guidance zudem am oberen Rand der Guidance-Bandbreite fiir 2012 liegt.

] °




Die abgeleitete operative EBIT-Marge fur das Q2/12 von 13,9% (Q2/11:
19,8%) litt unter dessen ganz besonders unter der Unterauslastung.

Auch jungst waren Sondereffekte, ndmlich die IFRS-konforme Aktivierung
der Entwicklungsprojekte gewinnerhéhend. Per 30.06.2012 wurden rund €
0,685 Mio. (Vj: € 0,93 Mio.) ,Entlastungen®™ gebucht. Zieht man diesen
ergebniserh6henden Effekt ab, verbleibt ein bereinigtes EBIT fir das
Halbjahr von € 3,4 Mio., und eine korrigierte operative Marge von 13,7%
(Vj.: 17,5%).

Das operative Ergebnis wurde erganzt um ein gesunkenes Finanzergebnis
(€ 0,167 Mio. nach € 0,242 Mio. im Vorjahr). Mit ca. € 4,2 Mio. Brutto- und
knapp € 2,9 Mio. Nettoergebnis war die Basis gelegt fur ein EPS in Hohe
von € 0,33, das sich mit dem Rekordwert des Vorjahres von € 0,50/Aktie
vergleicht. Nach dem sehr erfreulichen Quartals-EPS im Q1/12 (€ 0,20)
verringerte sich die Kennzahl im Q2/12 auf € 0,13.
Hoher Cash-Flow durch Sehr erfreulich war, dass der operative Cashflow entgegen seines
- Saisonmusters in den ersten beiden Jahresquartalen positiv war und mit €
erfolgreiches 5,1 Mio. sogar den Vorjahreswert Ubertraf. Dies gelang, weil das zum
Vorratsmanagement Vorjahr um € 2,5 Mio. gesunkene Erlosniveau mit € 2 Mio. weniger
Vorraten ,beantwortet" werden konnte.
Obgleich im Juni € 6,7 Mio. Dividendenzahlungen an die Aktionare verteilt
wurden, stieg der Cashbestand in der Folge und zum 30.06.2012 auf €
26,5 Mio.
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2. Halbjahr 2012e kann aufholen - Produktmix und

Entwicklungsaufwand driicken Marge

Die Management-Guidance 2012 ist anldsslich der Veroffentlichung des
Halbjahresberichts Ende August 2012 bestatigt worden.

Das Management erwartet im laufenden Geschaftsjahr Erlése in Hohe von
€ 52-54 Mio. Damit einhergehen soll eine auszuweisende Plan-EBIT-Marge
von 13 - 17% (Vj: 22,5%), was einem operativen Ergebnis auf EBIT-
Ebene von € 7,0 - € 9,0 Mio. (Vj. € 12,0 Mio.) entspricht und fir das 2.Hj.
noch operative Ergebnisbeitrdage in Héhe von bis zu € 5,0 bedeuten wiirde.

Nach dem merklichen Nachfrageeinbruch im Q2/12 sind es die seit Juli
wieder sehr erfreulichen Bestellstatistiken, die die drei Vorstdnde davon
Uberzeugte statt einer Revision die Bestatigung der Jahresprognose 2012
vorzunehmen. In Hannover traut man sich zu den entstandenen Riickstand
von rund € 2 Mio. topline aufzuholen; was in diesem Jahr zum historischen
Zyklusmuster, des umsatz- und ergebnisstarkeren (2.Hj. 11: € 6,4 Mio.)
zweiten Halbjahres zurickfihrt.

In wie weit auf diesem Weg ,Uberraschungen® méglich sind, dazu werden
zum Beispiel die Bestelleingange im Q3/12 (geplante Veroffentlichung am
8.11.2012) Hinweise geben. Erst recht die Umsatzlegung im Schlussquartal
- in der Vergangenheit das starkste im Geschaftsverlauf der Niedersachsen
- wird dieses Jahr herausragende Bedeutung haben.




Somit steht ein steigender Absatz von Priifsystemen (inklusive erweitertem
Servicegeschéft) in der Planung. Andererseits gilt zu berlicksichtigen, dass
der Produktmix mit einer zum Vorjahr gestiegenen Bedeutung der
Priifsysteme der Kategorie ,basic" und ,plus® mit und gedriickten Margen
einhergeht. Zum Vorjahr sind sinkende durchschnittliche Verkaufspreise zu
erwarten, da in 2011 ein hoher Anteil Flaggschiff-Systeme (,7056")
verkauft wurde. Ferner ist eine steigende Personalquote zu
beriicksichtigen, denn es ist 2012 noch mehr Entwicklungsarbeit zu leisten.
Die gewinnerhéhenden Einmaleffekte (aktivierte Entwicklungsarbeiten), die
wir flirs Gesamtjahr auf ca. € 1,3 Mio. taxieren, erganzen das
Planungsraster. Es wird schlieBlich durch ein positives Finanzergebnis und
eine Steuerbelastung von rund 30% komplettiert.

Vara-Schitzung 2012: Ubergangsjahr, Wachstum wieder 2013

2012e mit Vara-EPS von Unser Plan-Szenario fur das laufende Geschaftsjahr 2012 sieht in etwa
€ 0,75; adj. EPS konstante Umsatze zum Vorjahr vor. Im 2. Hj. 2012 wéren also rund € 28,
€ 0,60 (-29%) 5 Mio. Erlése zu fakturieren, was zum Vorjahreshalbjahr ein Plus von € 2

Mio. bedeuten wirde. Wahrend die Jahreserlése € 53 Mio. erreichen
kénnten, wird das auszuweisende EBIT u.E. unter € 9 Mio. bleiben, was fur
das Vara-EPS einen Rickgang von € 0,96 auf € 0,75 (-22%) bedeuten
wirde. Die Dividende duiirfte davon nicht unberihrt bleiben.

Auch 2012 werden, und zwar in erhéhtem Umfang, gewinnerhéhende
IFRS-Aktivierung auf Entwicklungsprojekte gebucht, so dass das hierum
adj. EPS nach unserer Planung € 0,60 nach € 0,85 (-29%) im Vorjahr
erreichen konnte. Sowohl die laufende Verstarkung des Vertriebs in Asien
und anderen Markten, als auch die ausgepragte Entwicklungstatigkeit sind
in dieser Vorausschau eingearbeitet, wie auch die Produktmixeffekte und
der Bedeutungsgewinn des Servicegeschafts.

Automobilisten sind Die angekilindigten Neu- und Expansionsprojekte in den Volumenmarkten
sichere Bank" fiir der Automobilisten, dem zentralen Zielkundenmarkt der Hannoveraner,
Mikroelektronik und wird sprechen fiur positive Nachfrageimpulse in den kommenden Monaten.
2013 wichtig bleiben Erschwerend kommt hinzu, dass diese Kundenmarkte - mit

Wachstumsschwerpunkt in Asien - von wenigen sehr groBen Unternehmen
dominiert werden. Umso bedeutender ist die Nachricht, dass es nach
langerer Evaluierung gelungen ist, bei einem dieser Unternehmen auf die
Approved Vendor List aufgenommen worden zu sein.

Aber auch in Zukunft kann fir einen deutschen Hersteller nur Innovation
neue Kunden (Uberzeugen. Insbesondere der Rollout der neuen
Bedienersoftware ,vVision" sollte - nach den sehr positiven Erfahrungen
seit seiner Einflihrung - 2013 zu ,hausgemachten™ Erldszuwdchsen und
insbesondere neuen (EMS) Kunden in Asien fithren, genauso wie die neuen
- 3D-fahigen - Systemgenerationen fur AXI- und AOI-Anwendungen,
insbesondere der Bonddrahtinspektion und der Réntgeninspektion fir
komplexere und noch dichter gepackte Strukturen, wie sie von immer
mehr Smartphone-Herstellern eingefiihrt und von Tablet-PC und Notebook-
Produzenten (man denke an die bevorstehende Markteinfihrung der
Windows 8 -,touch™-Version) ebenfalls genutzt werden. Die 3D-Fahigkeit
schlieBt also den in den ndchsten Jahren kraftig wachsenden Markt fir
komplexere Prifausgaben auf, wahrend das Process-Uplink-Feauture die
Produktionssteuerung beim Kunden anspricht.




Gewinn- und Verlustrechnung

in € Mio. 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatzerlése 20,87 40,02 53,50 53,05 58,95 67,54
Bestandsverand./Akt. Eigenleistungen -5,79 0,88 4,33 2,58 1,14 0,52
Gesamtleistung 15,09 40,91 57,83 55,63 60,10 68,07
Materialaufwand 5,53 10,29 18,93 18,96 20,44 22,95
Rohergebnis 9,56 30,62 38,89 36,66 39,66 45,12
Personalaufwand 15,27 15,11 16,54 17,72 19,29 21,66
Sonst. betr. Ertr./Aufw. -5,33 -7,58 -9,54 -8,99 -9,79 -10,99
EBITDA -11,04 7,94 12,81 9,96 10,58 12,46
Abschreibungen/Amortisation 2,86 0,80 0,80 0,99 1,20 1,44
EBIT -13,89 7,13 12,01 8,97 9,38 11,03
Finanzergebnis 0,62 0,34 0,61 0,48 0,53 0,60
A.o. Effekte vor Steuern -5,70 2,76 0,90 1,30 0,78 0,31
EBT (ohne a. o. Ergebnis) -13,28 7,48 12,62 9,46 9,91 11,63
A.o. Ergebnis nach Steuern = = = = = =
Ertragssteuern 0,44 -3,05 4,13 2,84 2,97 3,49
Anteile Dritter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoergebnis -13,72 10,52 8,50 6,62 6,94 8,14
Bereinigungen 5,70 -2,76 -0,90 -1,30 -0,78 -0,31
Bereinigtes Nettoergebnis -8,02 7,76 7,60 5,32 6,16 7,83
Gewichtete Anzahl Aktien 9,02 9,02 8,75 8,89 8,89 8,89
EPS (in €) -1,52 1,17 0,97 0,75 0,78 0,92
EPS bereinigt (in €) -0,89 0,86 0,87 0,60 0,69 0,88
DPS (in €) 0,00 0,00 0,50 0,37 0,39 0,46

Quelle: Viscom AG / Vara Research GmbH / EQUL.TS GmbH

in % des Umsatzes 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatzerlése 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gesamtleistung 72,3 102,2 108,1 104,9 101,9 100,8
Materialaufwand 26,5 25,7 35,4 35,7 34,7 34,0
Bruttoergebnis 45,8 76,5 72,7 69,1 67,3 66,8
Personalaufwand 73,1 37,7 30,9 33,4 32,7 32,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen = 25,5 - 18,9 - 17,8 - 16,9 - 16,6 - 16,3
EBITDA - 52,9 19,8 23,9 18,8 17,9 18,5
Abschreibungen/Amortisation 13,7 2,0 1,5 1,9 2,0 2,1
EBIT - 66,6 17,8 22,5 16,9 15,9 16,3
Finanzergebnis 3,0 0,9 1,1 0,9 0,9 0,9
A.o. Ergebnis vor Steuern - 27,3 6,9 1,7 2,5 1,3 0,5
EBT - 63,6 18,7 23,6 17,8 16,8 17,2
A.o. Ergebnis nach Steuern

Ertragssteuern 2,1 - 7,6 7.7 5,3 5,0 5,2
Anteile Dritter - - - - - -
Nettoergebnis - 65,7 26,3 15,9 12,5 11,8 12,1
Bereinigungen 27,3 - 6,9 - 1,7 - 2,5 - 1,3 - 0,5
Bereinigtes Nettoergebnis - 38,4 19,4 14,2 10,0 10,4 11,6

Quelle: Viscom AG / Vara Research GmbH / EQUL.TS GmbH




Bilanz

in € Mio. 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Anlagevermdégen 5,01 11,07 13,90 12,10 13,20 14,50
Immat. Vermogen 1,51 2,31 3,62 3,66 4,00 4,39
Sachanlagen 1,37 1,22 1,16 1,18 1,28 1,41
Firmenwert/Patente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstiges Anlagevermdgen 2,13 7,54 9,12 7,26 7,92 8,70
Umlaufvermoégen 43,11 51,12 58,58 61,20 66,78 73,33
Vorrate 8,50 10,16 13,59 13,61 14,70 15,98
Forderungen L. u. L. 6,62 12,16 12,18 11,95 12,65 13,48
Sonstige Forderungen 0,00 2,01 3,48 3,52 3,84 4,21
Kasse, liquide Mittel 25,32 25,91 28,81 32,12 35,59 39,66
Sonstiges Umlaufvermdogen 2,67 0,88 0,51 0,00 0,00 0,00
Sonstiges Aktiva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe Aktiva 48,12 62,19 72,48 73,30 79,98 87,83
Eigenkapital 42,84 53,66 62,34 68,96 75,90 84,04
Ricklagen 41,58 35,14 35,22 35,62 38,87 42,68
Anteile Dritter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Riickstellungen (kurzfr.) 1,44 1,17 1,48 1,50 1,64 1,80
Riickstellungen (langfr.) 0,27 0,30 0,45 0,46 0,50 0,55
Kurzfr. Schulden 1,44 2,51 2,57 2,60 2,84 3,12
Sonstige Passiva 2,13 4,55 5,63 -0,22 -0,89 -1,67
Summe Passiva 48,12 62,19 72,48 73,30 79,98 87,83
Quelle: Viscom AG / Vara Research GmbH / EQUL.TS GmbH

in % der Bilanzsumme 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Anlagevermodgen 10,4% 17,8% 19,2% 16,5% 16,5% 16,5%
Immat. Vermégen 3,1% 3,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Sachanlagen 2,9% 2,0% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Firmenwert/Patente 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermogen 89,6% 82,2% 80,8% 83,5% 83,5% 83,5%
Vorréte 17,7% 16,3% 18,8% 18,6% 18,4% 18,2%
Forderungen L. u. L. 13,8% 19,5% 16,8% 16,3% 15,8% 15,3%
sonstige Forderungen 0,0% 3,2% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Kasse, liquide Mittel 52,6% 41,7% 39,7% 43,8% 44,5% 45,2%
Sonstiges Aktiva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Eigenkapital 89,0% 86,3% 86,0% 94,1% 94,9% 95,7%
Ricklagen 86,4% 56,5% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Riickstellungen (kurzfr.) 3,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Riickstellungen (langffr.) 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Kurzfr. Schulden 3,0% 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
sonstige Passiva 4,4% 7,3% 7,8% -0,3% -1,1% -1,9%
Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Viscom AG / Vara Research GmbH / EQUL.TS GmbH
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| Kennzahlen

EV/Umsatz

EV/EBITDA

EV/EBIT

KGV bereinigt

PCPS

Preis/Buchwert
Bruttomarge (in %)
EBITDA-Marge (in %)
EBIT-Marge (in %)
Nettomarge (in %)
Umsatz/Mitarb. (in tsd. €)
Eigenkapitalquote (in %)
Gearing

WC/Umsatz (in %)

2010
1,10
5,54
6,16
7,90

13,09
1,14
76,5%
19,8%
17,8%
26,3%
151,61
86,3%
5,2%
53,8%

2011
1,26
5,27
5,62
9,16
6,13
1,13

72,7%
23,9%
22,5%
15,9%
195,97
86,0%

4,9%
48,1%

2012e
0,74
3,92
4,35
12,56
8,78
0,97
69,1%
18,8%
16,9%
12,5%
190,52
94,1%
4,4%
47,1%

www.vararesearch.de

2013e 2014e
0,60 0,46
3,34 2,48
3,76 2,81
10,85 8,53
8,21 6,97
0,88 0,80
67,3% 66,8%
17,9% 18,5%
15,9% 16,3%
11,8% 12,1%
199,73 215,88
94,9% 95,7%
4,4% 4,4%
45,3% 42,6%

Quelle: Viscom AG / Vara Research GmbH / EQUL.TS GmbH
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A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: Vara Research GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Thomas SchieBle, Analyst der
EQUI.TS GmbH.

Die Vara Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel
Viscom AG 02.08.2011 Kaufen n.a.
Viscom AG 14.09.2011 Kaufen € 9,90
Viscom AG 06.03.2012 Kaufen € 9,90

II. Zusatzliche Angaben:

1.

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroéffentlichungen in in- und auslédndischen Medien wie Informationsdiensten
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B.
Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times
u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie
Veroéffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit
dem Management geflihrt. Die Analyse wurde vor Veroffentlichung dem
Emittenten zuganglich gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltlichen
Anderungen vorgenommen.

Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -
methoden:

Die Vara Research GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12
Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betragt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn,
Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA),
Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze,
Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansédtze oder Substanz-
Bewertungsansatze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
GroBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen
Annahmen abhangig. Darliber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansdtze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung &ndern kdnnen. Somit kdnnen sich auch die aus den
Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend
andern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen
Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen
unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller
oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.
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3. Datum der ersten Veroffentlichung der Finanzanalyse:
(06.09.2012)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von
Finanzinstrumenten:

(Kurse vom 05.09.2012)
5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Vara Research GmbH
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

III. Angaben Uber mdgliche Interessenkonflikte:

Es besteht zwischen der Vara Research GmbH und dem Emittenten eine
Vereinbarung iiber die Erstellung dieser Publikation. Insoweit erhalt die
Vara Research GmbH eine Vergiitung.

Der Geschéftserfolg von Vara Research GmbH basiert auf direkten und/oder
indirekten  Zahlungen von  Emittenten, = Wertpapierhandelsbanken und
institutionellen Investoren im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten, die den
Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen.

Die Vara Research GmbH (und verbundene Unternehmen), die Ersteller
sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende
Personen und Unternehmen

- verfiigen iiber keine wesentliche Beteiligung an dem Emittenten,

- waren (innerhalb der vergangenen 12 Monate) nicht an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir die Emission von Finanzinstrumenten beteiligt,
die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

- waren weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschaften gegeniiber dem
Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen
Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

- haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug
auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

1. Dieses Dokument wurde von der Vara Research GmbH ausschlieBlich zu
Informationszwecken erstellt.

2. Dieses Dokument ist ausschlieBlich fur die Veroffentlichung auf der
Homepage des relevanten Unternehmens und fir den Gebrauch durch
nationale institutionelle Anleger bestimmt. Die Vervielfaltigung, Weitergabe
und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der Vara Research
GmbH zulassig.

3. Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine
Bewerbung eines Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung
irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der
Anlageberatung.

4. Dieses von Vara Research GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen
aus Quellen (6ffentlich zugdnglichen Informationen und Steuersatzen zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung, die sich jedoch verandern kdnnen), die nach
Auffassung von Vara Research GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich einer
unabhdngigen Verifizierung nicht zugdnglich sind. Trotz sorgfaltiger Prifung
kann Vara Research GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewéhrleistung
fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und
Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens Vara Research
GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und
Meinungen sind ausschlieBlich solche von Vara Research GmbH und kdnnen
ohne Vorankilindigung geandert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des
Dokuments kdnnen von Vara Research GmbH berichtigt werden, ohne dass
Vara Research GmbH flr Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung
gezogen werden kdénnte.
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