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Viscom AG EBIT fiir 2012 ubertrifft Erwartungen; Wachstum
u.E. 2013 maglich, im Wesentlichen getrieben durch junge
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Das abgelaufene Geschéftsjahr 2012 des Spezialisten filr
automatische optische und rontgentechnische
Inspektionssysteme, die ihren weltweiten Einsatz vorwiegend in
der Elektronikindustrie finden, war von einer unterjahrigen
Aufholjagd gekennzeichnet. Nach dem merklichen
Nachfrageeinbruch im Q2/12 waren es die seit Juli wieder
besseren Bestelleingange, die die drei Vorstande von einem
erfreulichen Jahresendgeschaft ausgehen lieBen. Die jetzt
verdffentlichten Kern-Kennzahlen Umsatz und EBIT Ubertrafen
die Management-Guidance 2012, was die Ertragskennzahl
betraf, ohne dass es hierfiir des avisierten Toplinewachstums

bedurft hatte.

Erwartung erfiillt - gute Grundlage fiir 2013

Unsere Hypothese: nicht alle bestellten Maschinen sind auch
von den Kunden bis zum Stichtag 31.12.2012 abgenommen
worden, was auf der anderen Seite, im aktuellen Geschaftsjahr,
einen gewissen Rickenwind flr das Startquartal 2013
verspricht.

Zur Erinnerung: das Management bestatigte nochmals im
November 2012 die Eckdaten der Finanzplanung fir 2012 mit
Planerldsen in Hohe von € 52-54 Mio. Damit einhergehen sollte
eine auszuweisende Plan-EBIT-Marge von 13 - 17 % (Vj:
22,5 %), was einem operativen Ergebnis von € 6,8 - € 9,2 Mio.
(EBIT 2011: € 12,0 Mio.) entsprochen hatte. Nachdem das
1.Hj.12 einen Ergebnisriickgang in Hohe von € 1,6 Mio. oder
28 % zum 1.Hj.11 aufzeigte, waren im 2.Hj.12 noch operative
Ergebnisbeitrdge in Hohe von rund € 5,0 Mio. nétig, um das
obere Ende des Plankorridors fir die Jahresprognose 2012 zu
erreichen.

Mit knapp € 5,2 Mio. hat man diese Zielsetzung tatsachlich
Ubertroffen! Auch und vor allem mit einem Quartals-EBIT zum
Jahresschluss in Hohe von € 3,3 Mio. wurde dieses u.E.
durchweg gute Ergebnis erreicht. Grundlage hierfir war ein
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Dreimonatsumsatz von € 14 Mio., der in der separaten
Quartalssicht ziemlich genau dem Dreimonatswert beim
Umsatz (und beim EBIT) zum Jahresende 2011 entspricht. Der
seit 2010 gefundene Kostenrahmen hat sich also bewahrt und
erlaubt grundsatzlich gewinntrachtiges Arbeiten ab einer
Quartals-Umsatzschwelle von rund € 10 Mio. Fir die Zukunft
bleibt, aus unserer Sicht, das Thema Vertriebskraft die
wesentliche Herausforderung. Mit dem in den letzten 15
Monaten erneuerten und erweiterten Produktportfolio gilt es
unvermindert Uberzeugungsarbeit bei der Zielkundschaft zu
leisten; erst recht in Zeiten eines aufwertenden Euros!

Die Vara-Schatzung flr das Geschaftsjahr 2012 wurde auf der
Ebene der Jahreserlése um gut 5 % unterschritten. Unsere im
November veroffentlichte EBIT-Schatzung von € 8,6 Mio. wurde
dagegen um 6 % Ubertroffen. In der Konsequenz fihrt dies zu
einer leichten Anhebung der Ausschittungserwartung, wie auch
der von Vara-Research geschatzten EPS-Kennzahl, fiir 2012 um
jeweils einige Euro-Cent. Beide KenngréBen werden u.E.
gleichwohl nicht die rekordhohen Vergleichswerte des Vorjahres
erreichen kdnnen.

2012: Ein gutes Jahr mit guter Profitabilitat!

Darlber hinaus bestatigt das vergangene Woche veroffentlichte
Kennzahlenpaar die aktuell glltige Saisonalitat des
unterjahrigen Geschaftsganges. Die jetzt erneut aufgezeigte
Ergebnisdominanz zum Jahresschluss mit einem EBIT von rund
€ 3,3 Mio. Ubersetzt sich nicht nur in eine ,sehr auskdmmliche"
EBIT-Marge von 23,6% (Q4/11: 23,5%), vielmehr
reprasentiert der absolute Betrag auch in etwa 36 % des
kumulierten Jahreswertes.



In der Jahressicht wurde die jetzt erreichte Profitabilitdt von
18,5 % nur in dem ,Aufholjahr® 2011 deutlich Uberschritten
und steht historisch sowie im Peergroup-Vergleich in der
Spitzengruppe der EBIT-Margen! Darlber hinaus wird die
operative Profitabilitat durch ein traditionell positives neutrales
Ergebnis begleitet, so dass sowohl Innenfinanzierung als auch
Ausschittungsfahigkeit selbst bei spirbaren Investments in
Produktentwicklungen und/oder Vertriebskraft nicht wesentlich
eingeengt werden wiurden.

Die von Vara erwartete Ausschittung fir 2012 in HOohe von
€ 0,40/Aktie fihrt zu einer aktuellen Dividendenrendite, die mit
rund 5 % die Vergleichswerte der Wettbewerbergruppe deutlich
Ubertrifft. Dennoch zeigt die Reaktion der Borse bis heute eine
Seitwartsbewegung, die den Kurs bis an das Vara-Kursziel von
€ 8,98/Viscom-Aktie herantrug. Neue Kursimpulse werden u.E.
aus den positiven Geschdftsaussichten kommen, deren
Grundlage innovative Produkte wund daraus resultierend
Marktanteilsgewinne sein mussen.

Ergdnzende Klarheit wird die Vorlage des vollstédndigen
Geschaftsberichts 2012 auf der Bilanzpressekonferenz am 26.
Méarz 2013 und dem folgenden Analystentreffen bringen. Zu
diesem Anlass steht traditionell eine erste
Managementeinschatzung Uber den geplanten Geschaftsgang
des laufenden Turnus an. Auch erwarten wir konkrete Hinweise
zur Hoéhe der Dividendenzahlung. Grundsatzlich wird, so die

gultige ,Ausschittungspolitik®, eine in etwa paritatische
Aufteilung des ausschittungsfahigen Jahrestberschusses
angestrebt.

Zu den Aussichten: Uber die jlingste Auftragsentwicklung gibt
es noch keine aktuellen Aussagen seitens des Unternehmens.
Eine gewisse konjunkturell bedingte Beschleunigung scheint aus
heutiger Fachanalystensicht die wahrscheinlichste Entwicklung,
die sich aus den Rahmenbedingungen gegenwartig ableiten
lasst. Dabei gilt jedoch zu berlicksichtigen, das gegenwartig das
Wahrungsumfeld unvorteilhafter geworden ist. Der gedriickte
Yen und nachgebende US$ Kurse werden den seit Uber einem
Jahr insbesondere in Asien spirbaren Preisdruck nicht
abgemildert haben, im Gegenteil.

Umso wichtiger sind neue Features, wie Bedienerfreundlichkeit
(vVision), 3D-Fahigkeit, Inlineprifféahigkeit und nicht zuletzt
Prozesskontrollfdhigkeit, welche die zentralen Leistungsaspekte
der Viscom-Systeme, wie Priftiefe, Prifgeschwindigkeit und -
genauigkeit sowie Lieferfahigkeit verbessern und fir einen
Uberdurchschnittlichen Verkaufserfolg der Systeme 2013
sorgen sollen. So steht im Geschéftsjahr 2013 die Einflihrung
der anwenderfreundlichen Maschinen-Bedienoberflache
,VvVision" fir das Flaggschiff-System ,X7056" auf der Agenda.
Damit sollen insbesondere die ausgesprochen kostensensiblen
,EMS"-Kunden (Electronic Manufacturing Services) in Asien
adressiert werden. Hoffnungen verknlpfen sich auch mit dem
Inspektionssystem S3088 SPI, das mit seinem einzigartigen
Process-Uplink-Feature ausgestattet und als beste europadische
Produktinnovation ausgezeichnet wurde. Die SPI-AOI-Uplink
Funktion verknlpft Ergebnisse der Pasten- und Post-Reflow-
Inspektion und ermdglicht damit eine effektive Prozesskontrolle
sowie eine verbesserte Klassifikation von AOI-Ergebnissen.

2013: Frithindikatoren hellen sich auf

Frihzyklische Indikatoren deuten bereits seit einigen Monaten
wieder auf steigende Produktionszahlen bei den Kunden und
die aktuellen Messen (IPC APEX EXPO in San Diego, SMTA, in
Florida, der Mobile World Congress 2013 in Barcelona) senden
expansive Signale aus.

Der VDMA Fachverband ,Productronic® sieht flir 2013, nach
einem getaxten Umsatzriickgang von fast 8 % flir 2012, einen
Zuwachs von 5 %.

Fir das Jahr 2013 sieht die wichtige Kundengruppe der
Autozulieferer leichtes Wachstum des Weltmarktes. Der
Verband der Automobilindustrie (VDA) stellt sich zum Einen auf
eine leichte Abschwachung des westeuropadischen Pkw-Marktes
auf 11,4 Mio. Neuwagen (-3 %) ein. Im Jahr 2013 werde, so
ihr Prasident Wissmann, die Pkw-Inlandsproduktion stabil
bleiben und um 1 % auf gut 5,4 Mio. Einheiten leicht zulegen.
Die Exporte werden sich im laufenden Jahr ebenfalls stabil
entwickeln und mit gut 4,1 Mio. Einheiten leicht Uber dem
Niveau von 2012 liegen. Auch fir 2013 sei mit einem Anstieg
der F&E-Aufwendungen der Automobilindustrie zu rechnen.
Zum Anderen plant die Automobilindustrie in Nordamerika und
Westeuropa verstarkt Modernisierungsprojekte. Der
Kapazitdatsaufbau der Automobilindustrie in den Emerging
Markets, insbesondere in China ergdnzt - als langfristiger Trend
- das Bild. Die Automobilproduktion in China und Sidostasien
soll nach Experteneinschatzung in den kommenden Jahren um
jeweils rund 10 % p.a. wachsen. Damit nicht genug: bei
Haushaltsgerdten soll im Jahr 2015 knapp die Halfte der
weltweiten Nachfrage auf die Region Asien/Pazifik entfallen.
Immer mehr Arbeit also fiir die ,CCC"-Zielgruppe (Computer,
Communication und Consumer) von Viscom.
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