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Datum 

 
 

21.08.2014 
   
   

Kaufen (Halten) 
 

Viscom AG 
PT: € 12,08 € 12,30   

  Sehr erfreulicher Auftragseingang 
   

    Q2 2014 zeigte die von uns erwartete und für die Guidanceerfüllung 
notwendige Wachstumsbeschleunigung. Das 2.Hj.14 muss sich mit einem 
nochmals beschleunigten Wachstum anschließen. Das Management ist in 
dieser Hinsicht zuversichtlich, wofür u.a. die rekordhohe Orderentwicklung 
Grundlage ist. Dem gegenüber stehen die sich jüngst eintrübenden 
Konjunkturaussichten. Wir werden vorsichtiger und passen unsere Schätzung 
vom oberen an den unteren Rand der offiziellen Guidance an. Wir erwarten 
für 2014 ein Umsatz- und EPS-Plus ggü. Vorjahr von rund 10% und 12% (der 
Zielkurs sinkt damit moderat). Am Kapitalmarkt hatte sich eine 
zurückhaltende Sicht durchgesetzt, die auch die VISCOM-Aktie und ihre 
Bewertung unter Druck brachte. U.E. hat der Markt in dieser Hinsicht 
übertrieben, denn das innovative Produktportfolio lässt eine gewisse 
Konjunkturresistenz erwarten. Wir sehen die Aktien mit EV/Sales 2015e: 1,15 
niedrig bewertet. Es besteht mit zunehmender Klärung der Konjunkturfrage 
„Upside“. Für die Aktie werden wir optimistischer und empfehlen den Titel mit 
Kursziel € 12,08 zum Kauf.  

      
      
      
      
      
      
 

 

Homepage: www.viscom.com  
Branche: Maschinenbau/Optik 

ISIN: DE0007846867 
Bloomberg: V6C:DE   
Reuters: V6C.DE  � Investment Highlights 
Preis (21.08.14): € 9,65   

Marktkapitalisierung: € 85,7 Mio.  � Die offizielle und traditionell konservative Finanzprognose 2014 rechnet 
unverändert mit einer 10-20%igen Umsatzausweitung. Die getinsight-
Schätzungen für 2014 werden konservativer und wechseln vom oberen 
zum unteren Rand der Guidance, denn die allgemeine Konjunktur könnte 
sich eintrüben. Gleichwohl, ein kräftiges Umsatzwachstum bleibt 2014 
erreichbar. Denn die erfreuliche Auftragsentwicklung hielt auch im Juli nach 
Aussage des Managements an. 

� Für 2015 erwarten wir wieder eine Wachstumsbeschleunigung. Treiber 
sollten hier vor allem neue Features in optischen Inspektionssystemen 
sein, die die Trends Prüfgeschwindigkeit (XM-Modul), Prüftiefe (3D-
Fähigkeit) und Prozesssteuerung (Quality Up-Link) adressieren. Mehr 
Kunden in Asien und jenseits des Automobilzuliefersektors sollen somit 
gewonnen werden. 

� Aktuell gilt wieder die alte Zyklizität im Geschäftsverlauf, mit einem 
ergebnisentscheidenden Schlussquartal, zumal dieses Jahr wichtige 
Produktlaunches (Wechsel von 2D- zu 3D-Systemen) im 2. Hj. anstehen. 

� Die allgemeine und die Maschinenbau-Konjunktur scheinen zum 2. Hj. an 
Schwung zu verlieren. Umso wichtiger sind innovative High-End-Produkte, 
die neue Spielräume eröffnen. Erfreulich: der Wechsel von 2D- zu 3D-
fähigen Systemen nimmt in der Kundennachfrage jüngst Fahrt auf. 

� VISCOM ist hier „Frontrunner“. Zukäufe sind für das sehr profitable 
Wachstum nicht notwendig. Die gute Innenfinanzierungskraft (inklusive 
freier Kapitalrücklage) ermöglichte eine sehr erfreuliche Gewinn-
ausschüttung - wohl auch künftig. 

in leistungsstärkeres und breiteres Produktportfolio, das auch bei neuen 

Kundengruppen platziert werden kann, ist Grundlage für das Wachstum über 

das aktuelle Geschäftsjahr hinaus. Die Vorreiterrolle in der 3D-Messung zahlt 

sich nun aus. 

Enterprise Value: € 71,5 Mio.  
Ø-Volumen (100 Tage): € 180.080  
52W Hoch: € 18,29  
52W Tief: € 9,10  
Streubesitz: Ca. 24,5 %  
 

 

Finanzkalender  

11.11.2014 Q3/14-
Zwischenmitteilung 

 
 

 

   
 

  
Aktionärsstruktur   
Management/Gründer 74,1%  
Viscom AG  1,5%  
   
   
 

 
 

Kursentwicklung 
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Thomas Schießle 
+49(0)69 – 2561 285 24 
schiessle@getinsight.de  
 

Benjamin Ludacka 

+49(0)69 – 2561 285 22 
ludacka@getinsight.de  

 � Kennzahlen  
  Um- 

satz 
JÜ 

ber. 
EPS 
ber. 

KGV EV/ 
Sales 

EV/ 
EBIT 

EBIT- 
Marge 

ROE 
(%) 

 2012 50,0 6,6 0,75 10,0 0,79 4,3 18,5% 8,7% 

 2013 49,8 4,7 0,53 19,0 1,26 9,2 13,6% 6,2% 

 2014e 55,0 5,3 0,60 16,1 1,30 9,1 14,2% 7,5% 

 2015e 62,0 6,2 0,69 14,0 1,15 7,9 14,6% 9,2% 

 2016e 69,1 8,0 0,90 10,7 1,03 6,3 16,4% 11,5% 
             Quelle: Unternehmensangaben / getinsight Research GmbH  
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