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2014 iiber Plan geliefert — 2015e erfreuliche Aussichten

Die erfreuliche Auftragsentwicklung zum Jahresschluss 2014 gibt die
Grundlage fir einen erfreulichen Start 2015. Die Kundenmarkte sind
positiv. gestimmt, wenn auch die allgemeinen Risiken die
Investitionsbereitschaft dampfen. Ein differenziertes Produktportfolio
eréffnet bei Bestandskunden zusatzliche Nachfrage und erschlieB3t
neue Kundenmarkte auch jenseits der Automobilisten. Die Guidance
2015 sehen wir als realistisch an, denn sie bezieht keine neuerlichen
Gross-Orders ein. Wir erhéhen unsere EPS-Schatzung fiir 2015e und
2016e auf € 0,83/Aktie bzw. € 0,94/Aktie. Die aktionarsfreundliche
Ausschittungspolitik kdnnte somit fortgesetzt werden.

Die Ausschittung fir das Jubildumsjahr 2014 in Hoéhe von €
1,00/Aktie beinhaltet € 0,67/Aktie die steuerfrei ist. Am Kapitalmarkt
herrscht eine sehr positive Sicht vor. Die Perspektiven fiir 2015ff
lassen u. E. wieder Bewertungsspielraume zu. Wir sehen die Aktien
mit einem KGV 2016e in H6he von 17,7 als nicht teuer an. Mit
erhéhter Aufmerksamkeit wird die Orderentwicklung ab Jahresmitte
registriert werden. Fir die Aktie bleiben wir optimistisch und
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52W Hoch: € 18,29 Inspektionssystemen sein, die die Trends Prifgeschwindigkeit (XM-

52W Tief: € 8,41 Modul, FastFlow), Priiftiefe (3D-Fahigkeit, FPD) und

Streubesitz: ca. 24,4 % Prozesssteuerung (Quality Uplink) adressieren. Die
Konjunkturindikatoren stehen auf Grin; auch 2016 steht

Finanzkalender Wachstum an.

13.05.2015 Q1/15 Zahlen

03.06.2015 HV Mehr Kunden in Asien und jenseits des Automobilzuliefersektors

sollen somit gewonnen werden. Daflir werden verstarkte
Anstrengungen (Global Application Team) unternommen.

Aktiondrsstruktur
Altgesellschafter 74,1%
Viscom AG 1,5%

Bereits das 1. Hj.15 wird u.E. signifikante Beitrage abliefern. 2015

kénnte die bekannte unterjahrige Zyklizitat im Geschaftsverlauf,

mit einem ergebnisentscheidenden Schlussquartal, nicht zum

Kursentwicklung Tragen kommen, denn wichtige Produktlaunches (S3088CCI,
X8068, X7058) sind im spadten Jahr 2014 erfolgt.
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VISCOM bleibt damit verlasslicher Innovator. Zukaufe sind fur das
sehr profitable = Wachstum nicht notwendig. Die gute
Innenfinanzierungskraft (inklusive freier Kapitalricklage)
ermoglichte eine sehr erfreuliche Gewinnausschittung 2014 und
wohl auch kinftig.
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Thomas SchieBle Kennzahlen

ehicssle@getnsignt da. Um- 10 EPS KGV EV/  Ev/  EBIT-  ROE
satz ber. ber. Sales EBIT Marge (%)

Benjamin Ludacka 2013 49,8 4,7 053 190 1,26 9,2 13,6%  6,2%

+49(0)69 - 2561 285 22 2014 62,3 6,7 0,75 16,7 1,56 10,4 15,1% 9,3%

ludacka@getinsight.de 2015¢ 67,5 74 083 200 2,03 13,1 155% 11,1%

2016e 76,8 8,3 0,94 17,7 1,78 11,7 15,3% 12,7%

2017e 86,8 9,6 1,08 15,4 1,58 10,1 15,6% 14,6%
_ Quelle: Unternehmensangaben / getinsight Research GmbH




Das Rekordjahr 2014 iibertraf Guidance und Markterwartung

- . Die wesentlichen Kennzahlen des Geschaftsjahres 2014 wurden durch die
_Verlassllchkelt tatsachliche Entwicklung des sehr erfreulichen 2. Halbjahres Ubertroffen.
im 30. Jahr des Im dreiBigsten Jahr des Bestehens konnte ein neuer Umsatzrekord erreicht

Bestehens werden, wahrend das Kostengerist in den Plankorridoren blieb, so dass
das ausgewiesene Ganzjahres-EBIT in HOhe von € 9,4 Mio. Uber der
Ursprungszielsetzung lag. Daraus leitet sich ein EPS in H6he von € 0,75 ab
- ein Wert, der — wie von uns angedeutet - deutlich Gber der offiziellen
Finanzplanung fir 2014 und der Markterwartung liegt.

Zur hohen Die ertragsorientierte Ausschittungspolitik hatte in den beiden
Regelausschiittung zurlickliegenden Jahren zu Ausschittungs-Renditen von teils sehr deutlich
kommt Sonderdividende Uber 5% gesorgt. Von dieser Vorgehensweise will das Unternehmen fir

den Abschluss 2014 auch nicht abricken; vielmehr wird zur
Regelausschittung in Hohe von € 0,72 erneut eine Sonderdividende,
diesmal von € 0,28, vorgeschlagen. Ein Teilbetrag von € 0,67/Aktie bleibt
bei der Ausschiuttung von Kapitalertragsteuer (und Solidaritdtszuschlag)
verschont, was nochmals renditesteigernd ist. In der freien Riicklage
verbleiben fur kiinftige Ausschittungen und/oder
Aktienrickkaufprogramme somit € 8,65 Mio. (€ 0,97/Aktie). Auch kinftig
legt das Management hohen Wert auf eine sehr solide Bilanz, die mit einer
hohen Eigenkapitalquote einhergehen soll. Die Eigenkapitalquote betragt
2014 stolze 83,1%. Die verbleibenden Eigenmittel in Verbindung mit der
erfreulichen Innenfinanzierungskraft (positiver Free Cashflow) wirden u.E.
einen solchen Schritt erlauben, ohne die Soliditat oder die strategische
Beweglichkeit allzu sehr einzuschranken.

Grafik 1: Dividende

Dividendenvorschlag 2014
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Wir erhohen unsere Schitzungen fiir 2015e und 2016e

Die offizielle Finanzprognose 2015 wurde anlasslich der Vorstellung des
Geschaftsberichts 2014 am 24.03.2015 erstmals veroffentlicht. Die
Planung ist von grundsatzlichem Optimismus geprégt, denn die
Konjunkturfrihindikatoren fallen - trotz politischer Schatten - gut und
das Feedback auf das Viscom Produktportfolio fallt vielversprechend aus.

Der vom Management offiziell angestrebte Jahresumsatz 2015 sollte

Guidance 2015: auf zwischen € 62 und € 67 Mio. liegen, was einem Plus von bis zu 7,5%
adjustierter Basis - entsprdche. Es wird ohne neuerlichen GroBauftrag geplant, trotz der
Umsatzplus von 16% Tatsache, dass Uber einige solcher Vereinbarungen verhandelt wird. Ohne

diesen ,Einmaleffekt" aus dem Vorjahr entsprdache das Jahresumsatzziel
von € 67 Mio. einem adj. Plus von 16%. Die EBIT-Marge wird im
bekannten Korridor von 13% bis 15% gesehen. Der unterjahrige
Geschaftsverlauf darfte u.E. mit einem ,erfreulichen® Startquartal
beginnen. Das Q2/15 dagegen muss sich mit dem um einen GroBauftrag
(in Héhe von ca. € 4 Mio.) verzerrten Q2/14 vergleichen. Das Q4/14 mit
einem Umsatz von € 20,5 Mio. schlieBlich dirfte 2015 nur sehr schwer zu
toppen sein.




Umsatzrekord in 2015e Unsere Planungen fir das laufende Geschéftsjahr 2015 sehen eine
,machbar" Erléssteigerung auf Gruppenebene im Basisszenario von rund 3,5% auf €
64,5 Mio. vor (N.b. auch wir planen ohne GroBauftrag). Die
Nachfrageaussichten sind vor dem Hintergrund der jlngsten
Orderentwicklung u.E. erfreulich. Darlber hinaus zeigt die Orderstatistik
eine erfreuliche Zunahme der Akzeptanz der innovativen Systeme zum
Einen und neuer Kundengruppen zum Anderen. SchlieBlich wird der
schwache Euro, der dominierende Kostenwdhrung bei Viscom ist,
gegeniiber der preisaggressiven asiatischen  Konkurrenz  mehr
Geschaftsmaoglichkeiten erdffnen. Damit besteht die begriindete Hoffnung
im laufenden Geschéftsjahr ein kraftigeres Wachstum erzielen zu kénnen.
Unsere Schatzungen basieren somit auf dem optimistischen Szenario, das
ein Erlosplus fir 2015 von 8% erwartet, was mit Jahreseinnahmen von €
67,5 Mio. einen neuen Umsatzrekord fiir Viscom bedeuten wiirde.

Produkt- und Die wesentliche betriebswirtschaftliche Herausforderung wird in den
Marketingoffensive kommenden Monaten in der Kapazitatsplanung und -steuerung liegen.
laufen Margen belastend wirken die erneut verstarkten Marketing- und

Applikationsanstrengungen (Global Application Team), die insbesondere
die  wichtigen Neu-Systeme betreffen und die Basis  fur
Marktanteilsgewinne darstellen. Der Bereich Service wird weiter personell
aufgestockt, denn es gilt sowohl den gewachsenen Geratebestand im Feld
abzudecken, als die von einer wachsenden Zahl von Kunden genutzten
Aufristungsoptionen umzusetzen.

In 2015 keine a.o. Ferner sehen wir flir das Gesamtjahr 2015 keine auBerordentlichen
Ergebniseffekte zu Ergebniseinflisse. Zukaufe hinsichtlich technologischer Erganzungen sieht
erwarten der Vorstand aktuell als nicht prioritar an. Das von der Planung
freigegebene Investitionsbudget liegt Giber Vorjahr. Die Erweiterungen der
Blro-Kapazitdten am Standort Hannover sollten zur Jahresmitte
bezugsfertig werden und mehr Platz fur Fertigung und

Entwicklungsabteilungen schaffen.

Aus den u.E. mdglichen Jahreserlésen 2015 von rund € 67,5 Mio. (+8%
ggl Vj.) leitet sich ein Plan-EBIT von knapp € 10,5 Mio. (+12%) ab.
Ursachlich hierfir ist die Annahme, dass der héherwertige Produktmix den
steigenden Vertriebsaufwand in Asien und Amerika auf Konzernebene
zumindest kompensieren kann.

Das auszuweisende EPS wird u.E. deshalb - von € 0,75 auf € 0,83 fir
2015 - um rund 11% steigen. Damit erhéhen wir unsere EPS-Schatzung
flir 2015 von ehedem € 0,69 auf € 0,83.

Grafik 2: Umsatz nach Quartalen
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2014 mit schwachem
Start - GroBauftrag im
Q2/14 - starkes Finale

Cash-Flow ggii. Vj.
gedriickt

Hoher Arbeitsvorrat
lasst gutes 1. Hj.15
erwarten

Zum 30-jahrigen
Jubilaum 2014
Umsatzrekord

Innovation und globale
Prasenz sind
Erfolgsgaranten
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Geschiftsjahr 2014 - im Schlussspurt zum Rekord

Das Jahr 2014 startete verhalten und zeigte ein durch einen GroBauftrag
Uberzeichnetes Q2/14. Die zweite Halfte des Berichtsjahres entwickelte
sich zunehmend erfreulicher. Im Q3/14 platzierten die Kunden rekordhohe
Auftrage in Hannover und das Schlussquartal war das Beste in der 30
jahrigen Unternehmensgeschichte.

Es verblieb somit ein ausgewiesenes 12-Monats-EBIT in Hohe von € 9,4
Mio. - davon knapp € 2,4 Mio. im Q2/14. Die entsprechende 12-Monats-
Marge verbesserte sich zum Vorjahr um 1470 BP auf etwas Uber 15,06%.
Ein Wert, der sich im oberen Bereich der historischen Schwankung befindet
und zudem Uber dem Rand der Guidance-Bandbreite flir 2014 liegt.

Der Working Capital-Aufbau driickte den operativen MittelzufluB -
eigentlich untypisch und dem sehr lebhaften Jahresendgeschéft geschuldet
- mit € 4,76 Mio. unter den Vorjahreswert.

Die Bestellungen bei Viscom stiegen im abgelaufenen Geschaftsjahr um
31,2% auf € 66,8 Mio.; was auch den Arbeitsvorrat in Form des
Auftragsbestands um rund 49% auf € 14,0 Mio. ausweitete.

Die vielbeachtete Kennzahl Book-to-Bill-Ratio, also die Relation von neuen
Orders zu getatigtem Umsatz, stieg zum Jahresende um 520 BP auf
107,4% nach 102,3% 12 Monate zuvor. Damit bewegt sich dieser
Indikator fur kinftige gruppenweite Umsatzentwicklungen Uber dem fir
Viscom typischen Halbjahresniveau, was u.E. fur ein starkes 1. Hj. 2015
spricht.

Vor dem Hintergrund der gezeigten Ordertdtigkeit besteht u.E. durchaus
»Anlass zum Optimismus", das mit dem weiteren Erldswachstum die
erfreuliche Profitabilitdt anhdlt und der Cashflow zu seiner alten Starke
zurickfindet.

Grafik 3: GuV 2014
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Quelle: Viscom AG

Rekorde zum 30-jahrigen Firmenjubildum

In den vergangenen Jahrzehnten ist Viscom zu einem der fiihrenden
Hersteller von Systemen fir optische Inspektion und Ro&ntgenprifung
aufgestiegen. Im Oktober feierte das Unternehmen sein dreiBigjahriges
Bestehen. Seit der Grindung 1984 entwickelt und produziert Viscom am
Standort Hannover Systeme fiir die automatische Inspektion. Schwerpunkt
ist die Elektronikindustrie, an die Viscom fir die SMT-Fertigung
Automatische Optische Inspektion (AOI), Lotpasteninspektion (Solder
Paste Inspection SPI), automatische und manuelle Rontgeninspektion (AXI
und MXI) liefert.

Weltweit setzen die Fertiger von elektronischen Baugruppen
Inspektionssysteme von Viscom ein, um die Produktqualitdt der
Leiterplattenbestiickung zu prifen und so die im 24/7-Modus laufende
Produktion zu optimieren. Mit einem Umsatzanteil von rund zwei Dritteln




bildet die Automobil-Elektronik-Industrie mit ihren hohen Mengen- und
Qualitatsanforderungen den Einsatz-Schwerpunkt. Aber auch Kunden aus
der Luft- und Raumfahrttechnik, der Medizintechnik und der
Industrieelektronik setzen auf Viscom. Mehr und mehr EMS-Kunden und
OEM-Hersteller aus den 3C-Bereichen (Consumer, Communication und
Computer) finden sich in den vergangenen Jahren in der Kundenliste und
nutzen das inzwischen deutlich differenziertere Produktportfolio der
Hannoveraner. Ihr Anteil soll kiinftig steigen und zusétzliche Einsatzfelder
sollen erschlossen werden.

Grafik 4: Historie
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Begonnen hat alles mit der Griindung von Viscom als GbR fiir Industrielle
Bildverarbeitung durch Volker Pape und Dr. Martin Heuser, die auch heute
Mehrheitsaktionare sind. Zusammen mit Dirk Schwingel - verantwortlich
fir die Finanzen - fiihren sie noch heute das Unternehmen. Aus dem Start-
up mit zwei Mitarbeitern hat sich ein Hightech-Unternehmen mit
inzwischen Uber 300 Mitarbeitern entwickelt. Niederlassungen in Asien,
Nordamerika, Europa und sogar in Nordafrika sowie Applikationszentren,
Servicestitzpunkten und Vertriebsreprésentanten rund um die Welt stellen
eine verlassliche Infrastruktur dar. Sie wird kontinuierlich verdichtet und
ausgebaut, gilt es doch mit den Kunden aus Mittelstand und
GroBkonzernen zu wachsen.

Unter den TOP 3 Kontinuierliche Innovation ist die zweite Saule des Geschaftserfolges. Mit
der SMT- und umfassendem Know-how in den Bereichen Sensorik, Analyse- und
Réntgeninspektion Auswertungssoftware, Teilehandling und Prozesskontrolle entwickeln die

Ingenieurteams leistungsstarke Priifsysteme. Umfassendes Know-how in
der optischen Kameratechnologie und der Réntgentechnik ermdglicht
optimale Losungen - ausgerichtet auf die Anforderungen der Kunden und
die Entwicklung in der Fertigung. Viscom-AOI-Systeme zeichnen sich
grundsatzlich durch besonders hohe Flexibilitdt und Priftiefe aus. Je nach
Anforderung kommen unterschiedliche Sensormodule zum Einsatz - das
reicht von der orthogonalen Ansicht Uber die Schragansicht bis zur
hochgenauen 3D-Analyse.

Bediener-Software wird Zu den technologischen Highlights der vergangenen Jahre gehorten die
immer wichtiger automatische Réntgeninspektion X7056, das neue Kamerasystem/-
Konzept (,XM-Modul")- eines der schnellsten 3D-AOI-Module am Markt -
sowie intelligente Software fir Bedienung und Prozesskontrolle. Die
einfache, intuitive Bedienung mit EasyPro und vVision o&ffnet das
Inspektionskonzept fiir die Arbeitsplatzanforderungen der Zukunft und
sorgt fir einen komfortablen und effizienten Einsatz. Durch das 2014
eingefiihrte FastFlow Konzept konnte die Taktzeit nochmals verkirzt
werden. Was im Viscom Quality Uplink besonders effizienzsteigernd
eingesetzt werden kann.

Bei der SMT- und Roéntgeninspektion sieht man sich nachhaltig unter den
globalen Top 3. Innovation war und ist der Schlissel zum Erfolg in einem




Wettbewerbsumfeld, das von nachhaltigem Effizienzdruck charakterisiert
ist. Konkret heiBt das: zu immer kleineren/komplexeren Bauteil-
Architekturen kommt die Herausforderung wachsender
Priifgeschwindigkeiten hinzu.

2014 mit kraftigem Wachstum der Serien-Systeme

Im Berichtsjahr war es das ergdnzte und erweiterte Produktportfolio der
Weiterentwicklung des Serienprodukte, das kraftig wuchs und den groéBten Teil der Nachfrage
. ” (Umsatzanteil 72% nach 68% im Vorjahr) auf sich zog. Die hochwertigen
Produktportfolios tragt Serienmaschinen der AOI/AXI-Priiffamilie ,X7056" bzw. die Systeme fur
Friichte die vollautomatische optische Inspektion (,S6056“er Systeme), pragten
das Umsatzbild. Die Stiickzahlen der kompakten AOI-Inspektionssysteme
aus der S3088-Familie, insbesondere die schnelle Ultra-Version, waren der

Verkaufsschlager in der Statistik.

Kundenregionen im Aufwind - 2014 und dariiber hinaus

Alle drei Regionen hatten 2014 - mit unterschiedlicher Wachstumsdynamik
- zum Wachstum des Umsatz- und Bestelleingangs beigetragen. Bereinigt
man die Kennzahlen um den € 4 Mio. GroBauftrag, der in Europa gebucht,
aber nach Asien ausgeliefert wurde, zeigten alle Kundenregionen
zweistelliges Wachstum. So gesehen, verbesserte die erfreuliche Fernost-
Nachfrage die dortige Umsatzstatistik reichlich um rund 30% (bei
Zurechnung der GroBorder), wdahrend Europa mit einer Uberraschend
kraftigen Expansion von Uber 26% wuchs und in der Region Amerika ein
Plus von knapp 12% registriert wurde.

Grafik 5: Regionen
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Quelle: Viscom AG

Amerika-Geschaft hat Letzterer Trend dlrfte anhalten, denn die Amerika-Book-to-Bill-Ratio in
Aufholpotenzial Héhe von 118% per 31.12.14 deutet darauf hin. Die Amerika-Orders
Ubertrafen um 56% mit € 10,9 Mio. den Vergleichswert von 2013. Die
konjunkturelle Erholung dirfte auch 2015 anhalten. Zusatzliche Impulse
erwarten wir aus dem steigenden Bedarf der Automobilelektronik-Industrie
(insbesondere in Mexiko) fiir die Rontgeninspektion (CT). Mit 9,0% war die
abgelieferte EBIT-Marge 2014 von ihren Spitzenwerten entfernt und diirfte
das auch noch eine Weile bleiben. Die um drei Mitarbeiter auf 18 Kollegen
aufgebaute US-Mannschaft ist in den vergangenen Monaten auf vielen
Industriemessen gewesen und will mit den neuen Produkten und Features
neue Kundengruppen erreichen.

Europa weiterhin auf Am deutlichsten war unterdessen der Anstieg 2014 in der mit Abstand
Erfolgskurs bedeutendsten Verkaufsregion Europa (Erlésanteil von 66%) zu splren.

Der erweiterte Heimatmarkt zeigte wachsende Erlése von 39% auf € 41,0

Mio. im Berichtszeitraum. Besonders erfreulich war die lebhafte Nachfrage
in Deutschland (+44% auf € 20,7 Mio.). Die aktuelle Ordereinschatzung
lasst keinen Trendwechsel erkennen. Mit € 43,6 Mio. neuen Bestellungen
aus Europa wurden rund € 12 Mio. oder 38,8% mehr Auftrage als in der
Referenzperiode registriert. Die Europa-Book-to-Bill-Ratio in HOéhe von




106,3% per 31.12.14 deutet darauf hin, dass in dieser wichtigen
Absatzregion in absehbarer Zeit weiterhin steigende Umsatze zu erwarten
sind. Das Bild in den Kundengruppen fachert sich unterdessen mehr und
mehr auf. Wahrend die deutschen Autohersteller eine anhaltende
Investitionsdynamik aufweisen, gewinnen die Ubrigen Nachfragegruppen
(mittelstandische Lohnfertiger) auch dank der neuen Viscom-Systeme
zunehmend an Bedeutung. Mit 17,6% ist die abgelieferte EBIT-Marge in
2014 zum Vorjahr um 100BP gestiegen. Das hervorragende Schlussquartal
trug hierzu in besonderer Weise bei. Der im 1. Halbjahr an asiatische
Werke ausgelieferte GroBauftrag hatte diese Kennzahl dagegen eher
gedriickt.

; . Spiegelbildlich zeigte die adjustierte Sichtweise fir die Region Asien, wo
ASIen-KuPden sind die meisten Lohnfertiger fiir die Massenproduktion von Baugruppen und

liberzeugt Consumer-Elektronik produzieren, einen Orderzugang von tiber 30% (inkl.
GroBauftrag). Fir 2015 stehen die Zeichen also auf Expansion (Asien-
book-to-bill-ratio: 102,8%; ohne GroBauftrag ermittelt). Trotz des
preisaggressiven Vorgehens lokaler Anbieter konnte nicht nur die 3088-
Systemfamilie (fir z.B. Lotpasten-, SMD-Bestlickungsinspektion) sondern
auch die leistungs- und margenstarken Inspektionssysteme der 7056er
und 6056er Baureihe (z.B. flir die sehr schnelle Baugruppeninspektion)
verkauft werden. Die groBere Zahl an Inspektionssystemen im Feld zieht
verstarkt Support-Aktivitaten nach sich. Mit 10,9% (ohne GroBauftrag) ist
die abgelieferte EBIT-Marge auf dem richtigen Weg.

Konjunktureller Rahmen deutet anhaltendes Wachstum an

Ifo-Index schwiichelt Der Ifo-Geschéftsin.maindex far Deutschland i§t im Februar 201$.|eicht

h etwas im Q1/15 - gesm_mken _und ;elg_te s__lc_h robust gegenube_r den geop_olltlsche_n
e . Unsicherheiten, wie ifo-Prasident Hans-Werner Sinn kommentierte. Die
noch Verunsicherungen Marz-Umfrage war bereits wieder optimistischer. Auf der Habenseite
stehen weiterhin Olpreis- und Euro-Schwéche.

Der deutsche Maschinen- und Anlagenbau - als wichtiger Indikator fir die
Stimmung der Viscom-Kundenmadrkte - bekréaftigte erst kirzlich seinen
Optimismus und erwartet eine Ausweitung der Produktion 2015 um
Inflationseffekte bereinigt um 2%.

VDMA-Productronic sieht Die noch giiltige Geschaftsklimaumfrage der VDMA Fachabteilung
fiir 2015 Umsatzplus von Productronic vom November 2014 zeugt mit 4,7 % Zuwachs von einer fir
4,7% 2015 zuversichtlichen Branche. Wachstumsimpulse kommen dabei

vermehrt aus dem Bereich Baugruppenfertigung. Die in Klirze beginnende
Aprilumfrage wird die laufende Investitionsphase in den Kundenmarkten
und den schwachen Euro reflektieren. Ob die Mitglieder im Frihjahr wieder
verldngerte Auftragsreichweiten meldeten, ist u.E. sehr wahrscheinlich,
bleibt allerdings abzuwarten.

Der heimische Automobilverband sieht fur 2015 die erhofften Zeichen einer
Stabilisierung in Europa und rechnet dort mit einem Produktionsplus von
1%. Die beiden groBen Automobilmarkte USA und China bleiben, wenn
auch moderater als 2014, auf Wachstumskurs. In der NAFTA-Region sollen
ggul. 2014 2%, in Asien rund 4% mehr Autos vom Band rollen. Inklusive
der Region Sid-Amerika (-3% ggu. 2014) wird ein globales
Herstellungsplus von 2% auf 89 Mio. Fahrzeuge (PC &LT; CV-Produktion
+2%) avisiert.

Mobilitdat - am Auto wird kaum ein Weg vorbeifiihren

Vernetzung und automatisiertes Fahren sind die zentralen Themen der
Mobilitat der Zukunft. Bereits 2016 werden 80% der Neuwagen vernetzt
sein, so der Automobilelektronik-Hersteller Continental. Das Auto erlebt
damit eine digitale Evolution. Nicht zu vergessen die E-Mobilitat; erst
klrzlich adressierte Bosch-Chef Volkmar Denner das Schlisselthema, als
er davon sprach, dass ein deutlicher Riickgang der Batteriekosten fur
Elektroautos ansteht und er davon ausgehe, dass die Kosten bis 2025 auf
ein Viertel gedriickt werden kodnnten, was die Massentauglichkeit im
Nahverkehr eréffnet.




Massenmarkt Kurzfristiger, namlich von 2014 bis 2019, soll der Markt fiir Sensoren und
Automobil- Actuatoren - einem der Haupteinsatzfelder flr Automobil-Elektronik, It.
Elektronik Continental-Aussagen mit einem CAGR von 5,5 bzw. 7,5% von zusammen

achst € 8 auf € 10 Mrd. p.a. anwachsen. Alleine die Verkaufserlose mit

. Fahrerassistenzsystemen stiegen 2014 um 35% auf € 0,5 Mrd. Fur 2018
nachhaltig wird alleine bei Continental ein Umsatz von € 1,5 Mrd. angepeilt.
Digitalisierung und Industrie 4.0 sind dafir Voraussetzung. Alles Themen,
die geprifte Elektronik-Bauteile als ,Rohstoff" bendtigen.

Grafik 6: Umsatz nach Geschaftsbereichen
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Quelle: Viscom AG

Produktneuheiten

Der Trend zunehmenden Einsatzes von Bauelementen mit verdeckten
Anschlissen wie BGA- oder QFN-Bauformen hélt an. Aus diesem Grund ist
der Einsatz von Rdntgeninspektionssystemen als Erganzung zu optischen
oder elektrischen Tests inzwischen unabdingbar geworden. Besonders bei
sicherheitskritischen Anwendungen ist eine genaue Qualitatsbeurteilung
von Loétverbindungen entscheidend. Bemerkenswert ist zudem, dass die
Technik schneller als die bisherigen Inspektionsmethoden ist. Viscom hat
sich eine Marktposition unter den TOP 3 der SMT- und Réntgeninspektion
erarbeitet und die Produktpalette reicht von der automatischen 3D-Inline-
Réntgeninspektion Uber AXI/AOI-Kombisysteme und manuelle sowie
automatische Offline-Lésungen bis hin zur hauseigenen
Computertomografie fir 3D-Visualisierungen.

Viscom stattet seit kurzem sein System X7056 zur automatischen 3D-
Inline-Rontgeninspektion auch mit einem Flat-Panel-Detektor aus. Der
Detektor sorgt fur eine deutlich verbesserte Bildqualitdt mit groBer
Informationstiefe und starken Kontrasten. In Verbindung mit der
leistungsstarken, geschlossenen Mikrofokus-Réntgenréhre wird ein sehr
guter First-Pass-Yield erreicht, ohne den Systempreis unrentabel werden
zu lassen. Fiur eine AXI/AOI-Kombiprifung kann das Prifsystem zusétzlich
mit einer AOI-Einheit und dem Hochleistungsmodul XM-3D bestlickt
werden. Der Vorteil: Mit nur einem System werden zwei Priftechnologien
abgedeckt, die sich optimal erganzen.

X7056 mit
FPD

X8068 Das Portfolio im Bereich Rontgeninspektion wurde zum Ende 2014 um ein
neues, flexibles Priifsystem erweitert. Das universelle
Rontgeninspektionssystem X8068 verbindet die hohe Prifqualitdat und -
technologie der bewdhrten Viscom-Rdntgensysteme mit einem erweiterten
Inspektionsumfang fur groBere Baugruppen. Gerade kleinen und mittleren
Unternehmen bietet sich mit dem System eine hohe Flexibilitéat, um auf die
Anforderungen ihrer Auftraggeber reagieren zu kénnen. Zumal Viscom mit
der gleichzeitigen Verfligbarkeit zweier Priifkonzepte auf einem System ein
Alleinstellungsmerkmal im Prifumfang erreicht - die X8068 sollte sich also
u.E. zu einem weiteren Kassenschlager im Portfolio entwickeln.




S3088 CCI Das seit 2013 angebotene Inspektionssystem Viscom S3088 CCI verfigt
seit wenigen Monaten zusatzlich zu einer optionalen Nassprifung, die den
Lack schon vor dem Durchhdrten auf Fehlstellen kontrolliert, jetzt auch
Uber eine hochgenaue Plasmalackprifung. Der qualitatsgeprifte
transparente Schutzlack (Conformal Coating) kann somit elektronische
Baugruppen vor Schaden durch Feuchtigkeit und Nasse bewahren. Durch
flexible Algorithmen ist das System schnell an unterschiedliche Schutzlacke
adaptierbar. Die Viscom S3088 CCI stellt sicher, dass Elektronikfertiger die
IPC-CC-830-Richtlinie zur Qualifizierung und Leistung elektrischer
Isoliermasse fur Leiterplatten zuverldssig einhalten. Der Trend ist klar
positiv: Schutzlackanforderungen werden von einer stark steigenden Zahl
von Bauteilenutzer gefordert.

Verkaufsimpulse sollen u.E. auch vom neuen Viscom FastFlow-Konzept
ausgehen. In der heutigen Elektronikfertigung spielen kurze Taktzeiten
ohne Verlust an Qualitdt eine immer wichtigere Rolle bei der Steigerung
der Fertigungsproduktivitdat. Der High-Speed-Transport des FastFlow-
Konzepts optimiert den Durchsatz und verkilrzt die Taktzeit nochmals
deutlich. Der neue Transport ist seit einigen Monaten flir die
Inspektionssysteme der S3088er Familie (z. B. S3088 SPI, S3088 flex,
S3088 ultra) verfligbar. Auch 2015 dirfte mit dieser Leistungssteigerung
die Systemfamilie ,S3088" zu den Topsellern gehdren, denn das
Investitionsklima in den Kundenmarkten lasst steigende Nachfrage
erwarten.

HINWEIS: Hiermit stellt die getinsight Research GmbH die
Research Coverage der Viscom AG ein.




= Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Euro) 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz 50,037 49,820 62,254 67,487 76,849 86,793
Verénderung fertige und unf. Erzeugnisse 1,084 -0,025 3,025 3,279 3,734 4,217
Andere aktivierte Eigenleistungen 1,374 2,275 1,818 1,741 1,752 1,749
Sonstige betriebliche Ertréage 2,111 2,964 2,677 2,902 3,305 3,732
Gesamtleistung 54,606 55,034 69,774 75,409 85,640 96,492
Materialaufwand -15,817 -16,236 -24,675 -26,671 -30,293 -34,135
Rohertrag 38,789 38,798 45,099 48,738 55,347 62,357
Personalaufwand -17,907 -19,483 -21,442 -22,784 -25,852 -28,734
Sonstiger betrieblicher Aufwand -10,775 -11,475 -12,851 -13,891 -15,777 -17,778
EBITDA 10,107 7,840 10,806 12,063 13,718 15,845
Abschreibungen und Amortisation -0,859 -1,068 -1,428 -1,635 -1,953 -2,315
EBIT 9,248 6,772 9,378 10,428 11,765 13,530
Finanzergebnis 0,418 0,274 0,084 0,132 0,132 0,132
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 9,666 7,046 9,462 10,560 11,897 13,662
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -3,028 -2,323 -2,777 -3,165 -3,565 -4,095
Anteile Fremder 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nettoergebnis 6,638 4,723 6,685 7,395 8,331 9,568
Bereinigungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis 6,638 4,723 6,685 7,395 8,331 9,568
Gewichtete Anzahl Aktien 8,89 8,89 8,89 8,89 8,89 8,89
EPS (in Euro) 0,75 0,53 0,75 0,83 0,94 1,08
EPS bereinigt (in Euro) 0,75 0,53 0,75 0,83 0,94 1,08
DPS (in Euro) 0,60 1,70 1,00 1,00 1,08 1,01
= Gewinn- und Verlustrechnung

(in % vom Umsatz) 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatz 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Verénderung fertige und unf. Erzeugnisse 2,2 -0,1 4,9 4,9 4,9 4,9
Andere aktivierte Eigenleistungen 2,7 4,6 2,9 2,6 2,3 2,0
Sonstige betriebliche Ertrége 4,2 5,9 4,3 4,3 4,3 4,3
Gesamtleistung 109,1 110,5 112,1 111,7 111,4 111,2
Materialaufwand -31,6 -32,6 -39,6 -39,5 -39,4 -39,3
Rohertrag 77,5 77,9 72,4 72,2 72,0 71,8
Personalaufwand -35,8 -39,1 -34,4 -33,8 -33,6 -33,1
Sonstiger betrieblicher Aufwand -21,5 -23,0 -20,6 -20,6 -20,5 -20,5
EBITDA 20,2 15,7 17,4 17,9 17,9 18,3
Abschreibungen und Amortisation -1,7 -2,1 -2,3 -2,4 -2,5 -2,7
EBIT 18,5 13,6 15,1 15,5 15,3 15,6
Finanzergebnis 0,8 0,5 0,1 0,2 0,2 0,2
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Ertragssteuern 19,3 14,1 15,2 15,6 15,5 15,7
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragssteuern -6,1 -4,7 -4,5 -4,7 -4,6 -4,7
Anteile Fremder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 13,3 9,5 10,7 11,0 10,8 11,0
Bereinigungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes Nettoergebnis 13,3 9,5 10,7 11,0 10,8 11,0

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben

r.getinsight.de
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= Kapitalflussrechnung

/.getinsight.de

(in Mio. Euro) 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Mittelzufluss aus operativer Geschiftstatigkeit 9,520 7,174 4,755 6,140 5,113 6,389
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -1,594 -2,478 -2,233 -0,734 -0,917 -1,101
davon Capex -0,540 -0,699 -0,587 -0,734 -0,917 -1,101
Mittelzu-/ -abfluss aus Finanzierungstatigkeit -6,665 -5,331 -15,126 -8,885 -8,909 -9,572
Veranderung der Zahlungsmittel 1,261 -0,635 -12,604 -3,480 -4,713 -4,285

30,014 29,285 16,933 13,453 8,741 4,456

Fliissige Mittel am Ende der Periode

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben
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= Bilanz

(in Mio. Euro) 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Anlagevermdogen 10,465 8,161 8,592 7,691 6,654 5,441
Immaterielle Vermégensgegenstande 4,665 6,368 7,330 7,330 7,330 7,330
Sachanlagen 1,120 1,269 1,255 0,354 -0,683 -1,896
Finanzanlagen 4,680 0,524 0,007 0,007 0,007 0,007
Umlaufvermégen 61,423 62,785 55,365 54,954 55,730 57,277
Vorrate 15,113 15,693 20,743 22,487 25,606 28,920
Forderungen aus LuL 12,117 11,484 15,759 17,084 19,453 21,971
Sonstige Forderungen 4,179 6,323 1,930 1,930 1,930 1,930
Kasse und Wertpapiere 30,014 29,285 16,933 13,453 8,741 4,456
Sonstiges Aktiva 0,617 0,412 0,501 0,501 0,501 0,501
Summe Aktiva 72,505 71,358 64,458 63,146 62,885 63,218
Eigenkapital 62,276 61,566 53,584 52,094 51,516 51,511
Riicklagen 62,276 61,566 53,584 52,094 51,516 51,511
Anteile Dritter 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Riickstellungen 2,125 1,924 2,143 2,143 2,143 2,143
Verbindlichkeiten 6,518 6,256 6,531 6,709 7,027 7,365
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,677 3,007 2,939 2,939 2,939 2,939
Verbindlichkeiten aus LuL 2,335 1,859 2,115 2,293 2,611 2,949
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 1,506 1,390 1,477 1,477 1,477 1,477
Sonstige Passiva 1,586 1,612 2,200 2,200 2,200 2,200
Summe Passiva 72,505 71,358 64,458 63,146 62,885 63,218
= Bilanz

(in % des Gesamtvermogens) 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Anlagevermdogen 14,4 11,4 13,3 12,2 10,6 8,6
Immaterielle Vermdgensgegenstande 6,4 8,9 11,4 11,6 11,7 11,6
Sachanlagen 1,5 1,8 1,9 0,6 -1,1 -3,0
Finanzanlagen 6,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermogen 84,7 88,0 85,9 87,0 88,6 90,6
Vorrate 20,8 22,0 32,2 35,6 40,7 45,7
Forderungen aus LuL 16,7 16,1 24,4 27,1 30,9 34,8
Sonstige Forderungen 5,8 8,9 3,0 3,1 3,1 3,1
Kasse und Wertpapiere 41,4 41,0 26,3 21,3 13,9 7,0
Sonstiges Aktiva 0,9 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Summe Aktiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Eigenkapital 85,9 86,3 83,1 82,5 81,9 81,5
Ricklagen 85,9 86,3 83,1 82,5 81,9 81,5
Anteile Dritter = = = = = =
Riickstellungen 2,9 2,7 3,3 3,4 3,4 3,4
Verbindlichkeiten 9,0 8,8 10,1 10,6 11,2 11,6
Zinstragende Verbindlichkeiten 3,7 4,2 4,6 4,7 4,7 4,6
Verbindlichkeiten aus LuL 3,2 2,6 3,3 3,6 4,2 4,7
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 2,1 1,9 2,3 2,3 2,3 2,3
Sonstige Passiva 2,2 2,3 3,4 3,5 3,5 3,5
Summe Passiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben

Jjetinsight.de
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= Bewertungskennzahlen
Aktienkurs in Euro
Marktkapitalisierung (in Euro Mio.)
Enterprise Value (in Euro Mio.)
EV/Umsatz

EV/EBITDA

EV/EBIT

KGV (berichtet)

KGV (bereinigt)

Kurs/Cash-Flow pro Aktie (exkl. WC)
Kurs/Buchwert

= Rentabilitdatskennzahlen
Bruttomarge

EBITDA-Marge

EBIT-Marge

Vorsteuermarge

Nettomarge

ROE

ROCE

= Produktivititskennzahlen
Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro)
Nettoergebnis/Mitarbeiter (in Tsd. Euro)
Anzahl Mitarbeiter

= Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote

Gearing

Dividendenrendite

® Cash-Flow-Kennzahlen
Cash-Flow pro Aktie
Free-Cash-Flow pro Aktie

u Sonstige Kennzahlen
Abschreibungen/Umsatz
Capex/Umsatz

Working Capital/Umsatz
Steuerquote

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben

2012

7,50
66,6
39,3
0,79
3,9
4,3
10,0
10,0
8,7
1,1

77,5%
20,2%
18,5%
19,3%
13,3%

8,7%
16,8%

175,6
23,3
285

85,9%
-43,9%
8,0%

0,87
0,87

1,7%

1,1%
49,8%
31,3%

2013

10,00
88,9
62,6
1,26

8,0
9,2
19,0
19,0
15,9
1,4

77,9%
15,7%
13,6%
14,1%

9,4%

6,2%
12,6%

168,3
15,8
296

86,3%
-42,7%
17,0%

0,63
0,63

2,1%

1,4%
50,8%
33,1%

2014

12,50
111,1
97,1
1,56
9,0
10,4
16,7
16,7
13,3
2,1

72,4%
17,4%
15,1%
15,1%
10,7%

9,3%
15,9%

198,3
21,2
314

83,1%
-26,1%
8,0%

0,94
0,94

2,3%

0,9%
55,2%
29,5%

2015e

16,45
147,6
137,1
2,03
11,4
13,1
20,0
20,0
16,3
2,8

72,2%
17,9%
15,5%
15,6%
11,0%
11,1%
16,3%

196,9
21,6
343

82,5%
-20,2%
6,0%

1,02
0,93

2,4%

1,1%
55,2%
30,0%

2016e

16,45
147,6
137,1
1,78
10,0
11,7
17,7
17,7
14,3
2,9

72,0%
17,9%
15,3%
15,5%
10,8%
12,7%
17,5%

215,4
23,3
357

81,9%
-11,3%
6,5%

1,16
1,05

2,5%

1,2%
55,2%
30,0%

2017e

16,45
147,6
137,1
1,58
8,6
10,1
15,4
15,4
12,4
2,9

71,8%
18,3%
15,6%
15,7%
11,0%
14,6%
18,9%

229,8
25,3
378

81,5%
-2,9%
6,1%

1,34
1,21

2,7%

1,3%
55,2%
30,0%

Jjetinsight.de
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A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:

Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: getinsight Research
GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Thomas SchieBle, Analyst und
Benjamin Ludacka, Analyst.

Die getinsight Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

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

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel
Viscom AG 21.05.2014 Kaufen €12,30
Viscom AG 21.08.2014 Kaufen €12,08
Viscom AG 18.11.2014 n.a. n.a.

II. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroéffentlichungen in in- und ausldndischen 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
Verodffentlichungen der analysierten Emittenten.

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

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -
methoden:

Die getinsight 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-Ansdtze oder Substanz-
Bewertungsansatze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
GroBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen
Annahmen abhangig. Darlber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansdtze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung dndern kdnnen. Somit kdénnen 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 kdnnen schneller
oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der Erstverdffentlichung der Finanzanalyse:
(01.04.2015)

4. Datum der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Kurse vom 31.03.2015)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch noch nicht festgelegt. getinsight
Research GmbH behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekiindigt vorzunehmen.
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III. Angaben iiber mogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der
folgenden Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser hélt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des
Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwdIlf Monaten an der Flihrung
eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
offentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschafte (ber die
analysierten Inhalte,

4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und
dem Emittenten,

5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder
Uibt in anderer Weise eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (Auftrag)
erstellt,

7. Der Verfasser erhélt Zahlungen von dem Emittenten,

8. Der Verfasser hat in den letzten zwolf Monaten eine Vereinbarung
Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking
geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt
6. zu.

Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

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

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir die Veroffentlichung auf der
Homepage des relevanten Unternehmens und fir den Gebrauch durch
nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder das Dokument noch eine
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt
werden. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit
schriftlicher Zustimmung der getinsight Research GmbH zulassig.

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.

Dieses von getinsight Research GmbH erstellte Dokument beruht auf
Informationen aus Quellen (&ffentlich zugdnglichen Informationen und
Steuersatzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich jedoch verandern
kénnen), die nach Auffassung von getinsight Research GmbH verldsslich,
jedoch tatsachlich einer unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind.
Trotz sorgfaltiger Prifung kann getinsight Research GmbH keine Garantie,
Zusicherung oder Gewahrleistung fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens getinsight Research GmbH kein Vorsatz oder
grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und Meinungen sind
ausschlieBlich solche von getinsight Research GmbH und kénnen ohne
Vorankindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des
Dokuments kdnnen von getinsight Research GmbH berichtigt werden, ohne
dass getinsight Research GmbH fiir Schdden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden kdnnte.
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