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2015 mit neuen operativen Rekorden - Einmaleffekte
driicken EPS und Dividende - 2016 Wachstum

Der Hersteller von Inspektionssystemen fiir die Elektronikindustrie ist auf
Rekordkurs. Die Erwartungen konnten teils sogar iibertroffen werden. Mit
einem Bestellvorrat von € 67,2 Mio. (31.12.15) ist die Ausgangslage fiir 2016
u.E. gut! Wenngleich das Startquartal - nach der Rekordproduktion in Q4/15
und zum aufierordentliche guten Q1/15 - moderat ausfallen diirfte.

Die am 23. Marz2016 vorgestellte Management-Guidance 2016 (Umsatz € 70
bis 75 Mio.; EBIT-Marge 13 % bis 15 %) beinhaltet keine Grofiprojekte, deren
Abschluss angestrebt wird. Die sehr erfreuliche Vertriebsoffensive kann
zusehends mit dem breiteren Produktportfolio auch und erst recht in der
preissensitiven =~ Wachstumsregion  Asien  punkten. Jenseits  von
Konjunkturschwankungen treiben in Viscoms Kundenmarkt Nr.1, der
Automobilzulieferindustrie, langst Megathemen die Priifanforderungen fiir
Leistungselektronik. Mehr noch: Fahrzeug- und Konsumwelt wachsen
zusammen.

Die EQUITS-Schitzung fiir 2016 bleibt unverdndert. Fir das laufende
Geschiftsjahr gehen wir - ebenso wie das Unternehmen - wieder von einer
normalen Steuerbelastung (rd. 30 %) aus; denn die steuerlichen
Einmalbelastungen aus 2015 - weshalb die Dividende fiir 2015 auf
€ 0,40/Aktie sinken soll - entfallen. Das EPS wird wieder auf das ,Normal-
Niveau“ zuriickschwingen und durch die Umsatzausweitung weiter
vorangetrieben, € 0,83 /Aktie erreichen.

Wir betitigen unseren Zielkurs und das Anlageurteil. Viscom bleibt bei

traditionell hoher Ausschiittungsquote (Payout-Ratio >50%) u.E. ein

attraktiver Maschinenbautitel.

v'Fiir 2016 erwarten wir ein Umsatzwachstum von 6 % (ohne Grof3-Orders
gerechnet). Das Startquartal diirfte verhalten verlaufen - darauf deuten
Bestandsverdnderungen und Auftragseingang hin.

v'Auch 2016 steht im AOI-Markt Wachstum an. Zur nachhaltig steigenden
Bedeutung der Fahrzeugelektronik kommen zusitzliche Anwendungen im
,3C“-Kundensegment (Computer, Communication und Consumer).

v'Die optimierte Vertriebsstruktur adressiert die wichtige Kundenregion
Asien immer effizienter. Auch ohne Wechselkursriickenwind sollten
Marktanteilsgewinne moglich sein.

v'Basis fiir den Erfolg sind die Produktinnovationen und -variationen, die
auch besonders preissensible High-Volume-Anwendungen adressieren.
Updates und Umriistungen fiir Kundensysteme bringen Zusatzimpulse.

Ausblick: Vor dem Hintergrund der Megatrends hat Viscom u.E. gute Chancen
(Expansionsschwerpunkt Asien) auf Wachstumskurs zu bleiben. Das System-
Portfolio trifft die Kundenwiinsche. Die Unternehmensstruktur ist gestarkt,
Degressionseffekte konnen wieder wirken.
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Megatrends der Priifindustrie - kleiner - schnell - kompakter

Fiir die Baugruppenindustrie gilt es, die friiher als Verdrahtungstrager genutzte Leiterplatte zur
variabel ausfiihrbaren Funktionseinheit zu entwickeln und damit mit der fortschreitenden
Miniaturisierung und Integration der Bauelemente, insbesondere der Halbleiter, Schritt zu
halten. Neue Leistungs- und Mengenperspektiven fiir die Qualitatssicherung sind absehbar -
darauf hatte sich Viscom frihzeitig eingestellt. Fiir die Priifanwendungen ihrerseits entstehen
neue High-Volume-Einsatzgebiete, die denen aus der Smartphone- und Computerindustrie - die
ihrerseits von der zunehmenden Verbreitung des 4G-Ubertragungsstandarts in China
Wachstumsimpulse erfahren sollten - sehr dhneln.

Neue Anwendermirkte wie das ,Internet der Dinge“ beginnen zusehends zu
Massenanwendungen zu werden - mit teilweise zweistelligen Wachstumsraten, so
Branchenexperten. Sie werden die Automobil- und Industrieelektronik als Treiber der Branche
zukiinftig ergidnzen. Beim zweiten grofien Innovationstreiber - dem vernetzten und
automatisierten Fahren als neuem Schliisseltrend - wird an der Roadmap zur digitalen Mobilitét
mit grofder Geschwindigkeit gebaut. Einfach ausgedriickt: Smartphone und Auto wachsen immer
starker zusammen. Dazu ist eine Partnerschaft zwischen Automobilherstellern und IT-Branche
erforderlich und der Kampf um die Vorherrschaft fiir die ,Mobilitdit von morgen“ ist in vollem
Gange. Allein in den kommenden drei bis vier Jahren investieren deutsche Autohersteller und -
Zulieferer € 16 bis 18 Mrd. in Forschung und Entwicklung fiir das vernetzte und automatisierte
Fahren, so der VDA. Das Marktpotential vernetzter Mobilitat wird sich zwischen 2015 und 2020
von € 31,9 auf € 115,2 Mrd. beinahe vervierfachen (Quelle: PWC, 2014). Mit der Konsequenz,
dass die schiere Zahl der zu fertigen und priifenden Baugruppen fiir Leistungs- und
Konsumelektronik - herzustellen bei den global agierenden Lohnfertigern im High-Volume
Modus - anhaltend und kraftig wachsen wird.

Dass die Bauelemente immer kleinere Strukturen aufweisen und kompakter konstruiert werden
ist und bleibt ein gesetzter Faktor. Zur Optischen kommt deshalb auch die Rontgen-Inspektion;
zur 2D- die 3D-Analyse. Trends, auf die Viscom friihzeitig reagiert und gesetzt hat, wie der
erreichte Markterfolg beeindruckend zeigt.

Wachstum auch 2016 méglich - EQULTS-Schiatzung fiir 2016 hat Bestand

Die offizielle Finanzplanung aus dem Hause Viscom wurde anlasslich der Bilanzpressekonferenz
am 23. Marz 2016 veroffentlicht. Sie ist - trotz politischen und 6konomischen Unsicherheiten -
von anhaltendem Wachstum fiir 2016 charakterisiert und stiitzt somit unsere Grundannahme
einer  nachhaltig = wachsenden  Marktnachfrage  nach  Inspektionssystemen  fir
Elektronikbaugruppen. Die offizielle Guidance plant einen Jahresumsatz in Héhe von € 70 bis 75
Mio. (+1 % bis 8 %) fiir das laufende Geschaftsjahr. Damit einhergehen soll eine auszuweisende
EBIT-Marge von 13 % bis 15 % (Vj. 14,6 %), was einem operativen Ergebnis (EBIT) von € 9,1 bis
€ 11,3 Mio. (Vj. € 10,2 Mio.) entsprechen wiirde. Nach den steuerlichen Sonderbelastungen 2015
soll - laut Vorstand - wieder zu einer ,normalen“ Steuerquote von rund 30 % zuriickgekehrt
werden.

Wir konkretisieren unsere Viscom-Prognose fiir 2016 und rechnen mit Jahreserlésen in Hohe
von € 73,6 Mio. und einem EBIT von € 10,7 Mio. (Marge: 14,6 %). Unter Beriicksichtigung einer
normalisierten Steuerlast von ca. 30 % planen wir mit einem EPS in Hohe von € 0,83 (+108 %
ggii. 2015, bzw. +22 % ggii. adj. Ergebnis 2015 in Hohe von € 0,68/Aktie).
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iscom AG: wesentliche GroRen der Konzermn-Gesamtergebnisrechnung

FY 2014 FY 2015
TE % 2u UE TE % zu UE
Umsatz (UE) 62.254 100,0% 69.389 100,0%

Gesamtleistung* 67.097 107.8% 73.583 1086,0%
Materislaufwand -24 675 -39,6% -26.396 -38,0%
Pers onalaufwand -21.442 -324.4% -24.342 -351%
EBIT 9.378 15,1% 10.157 14,6%

Periodenergebnis 6.685 10.7% 3529 5.1%

“Gesamiielsiung = Umsatze ndse +Bestandswe @nde ung +akiviene Enmw ik Lngsielstungen

Kundenmirkte auch 2016 im Expansionsmodus - globale Unsicherheiten bleiben

Die globale Wachstumsprognose fiir 2016 musste in den zuriickliegenden Monaten vom IWF auf
+3,4 % preisbereinigten Zuwachs (2017: +3,6 %) zuriickgenommen werden. Denn die deutliche
Verlangsamung der Dynamik in den Schwellenlidndern (auf 4,3 %) und in China (Ubergang von
Export- zu Binnenkonjunktur fiihrt zu einem BIP-Plus von 6,3 % in 2016), sowie diverse
politische Krisen (im Nahen-Osten und in Europa) belasten. In den USA wird fiir beide Jahre ein
solides Wachstum von 2,6 % vorhergesagt, wahrend die Eurozone-Staaten (wie auch
Deutschland) mit jeweils 1,7 % fiir 2016 und 2017 eher moderat wachsen sollten. Der niedrige
Olpreis sollte in beiden Regionen den Konsum stiitzen.

Der Maschinenbau-Fachverband verweist auf die Risiken (siehe oben) und bestitigt seine
vorsichtige VDMA-Prognose fiir die 2016er Produktion auf Vorjahresniveau. Der
Auftragseingang startete im Januar ausgesprochen schwach (ggii Vj.: -12 %) und erholte
sich im Anschluss etwas. Im Dreimonatsvergleich (Dezember bis Februar) lagen die

Auftragseingange iiber dem Wert des Vorjahres (+2 %) - fiir eine Prognoseanhebung sei es aber
zu frih, so der VDMA.

Die Halbleiterindustrie soll nach SIA-Berechnungen 2016 weltweit wieder etwas wachsen
(+1,4 %). Gleiches gilt fiir die globale Fahrzeugproduktion. Der Autozulieferer Continental z.B.
rechnet fiir 2016 mit einem moderaten Anstieg der weltweiten Produktion um 1,5 % auf knapp
90 Millionen Einheiten. Dabei werde die Schwache der Markte in Russland und Brasilien erneut
durch das Wachstum der Fahrzeugmarkte in Europa und China iberkompensiert. Andererseits
sorgen die Ereignisse rund um ,Diesel-Gate“ auch heute noch fiir eine gewisse Verunsicherung
am Markt. Die Diesel-Strategie im VW-Konzern wird neu ausgerichtet werden. Bei der Konzern-
Kernmarke soll zudem der Elektroantrieb wichtiger werden.

Im Speziellen sind die 2016er Aussichten fiir den deutschen Elektronik-Maschinenbau ebenfalls
positiv, denn grofie Innovationstreiber - wie oben beschrieben - bekommen wachsenden
Einfluss auf die Nachfrageaussichten der Branche. Der aktuellen Geschiftsklimaumfrage
(November 2015) der VDMA Fachabteilung Productronic zufolge, erwarten die deutschen
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Hersteller von Komponenten, Maschinen und Anlagen fiir die Elektronikproduktion im
laufenden Jahr ein Umsatzwachstum von 2,0 %, nachdem die Zielvorgabe fiir 2015 bei einem
Plus von 3,4 % lag. Mit 3,9 Produktionsmonaten war der Auftragsbestand fiir den Elektronik-
Maschinenbau in Deutschland in der November-Erhebung auf einem guten Niveau und deutlich
iiber dem langjahrigen Durchschnitt von 3,2 Produktionsmonaten.

Produktportfolio von Viscom wird 2016 nochmals breiter

2015 konnte Viscom mit einem Erloszuwachs von 11,5 % die Marktposition im zentralen
Kundensegment Automotive-Zulieferer (Umsatzanteil 63,8 %) festigen und Marktanteile
dazugewinnen. Das Jahr stand im Zeichen der Produktneuentwicklung (Stichwort ,XM-
Sensormodul®; ,Flat Panel Detector” - ,FPD“ ,3D-Rontgen-Priifung“). Fiir diese und andere
Projekte wurden rund € 4,3 Mio. investiert (F&E-Quote: 6,3 %; Vj.: 7,4 %). Das bewahrte AOI-
Inspektionssystem S3088 wurde mit der Spezifikation ,CCI“ erfolgreich in den Markt zur
speziellen Schutzlack-Inspektion eingefiihrt.

Im laufenden Geschéftsjahr 2016 sollen innovative Leistungssteigerungen der Priifmaschinen
und die Systemkommunikation und Prozesskontrolle (Viscom Up-und Downlink) fir alle
Priiftore in der SMT-Fertigung - wie bereits im Vorjahr - zu einer steigenden Zahl an Messe-
Leads, Validierungen und schliefdlich Kunden-Bestellungen fiihren.

Das XM-Modul wird mit einem groéfieren Blickfeld ausgestattet und soll so die AOI-Priifung mit
hoherem Durchsatz ermoglichen. Im H2/16 soll dieses Feature in Seriensystemen zur Verfiigung
stehen. Mit dem High Speed 3D-AXI System X7058 fiir die Rontgen -Lotstellenpriifung sind bei
kompakter Bauweise hohere Auflosung mit einem schnelleren Transport der Leiterplatten
moglich geworden. Auch in diesem Fall ist 2016 die Serienreife erreicht. Gleiches gilt fiir das
optische und rontgentechnische Priifsystem X7056RS. Es wurde mit der leistungssteigernden
FPD-Option aufgeriistet und so das Einsatzgebiet im Serienbetrieb spiirbar erweitert.

Mit der wachsenden Tiefe und Breite des System-Portfolios wird fiir eine wachsende Zahl von
Systemtypen die Auftragsfertigung von der Losfertigung abgeldst werden. Dies soll spiirbare
Effizienzgewinne heben und zusitzliche Anwendungs- und Kundengruppen, insbesondere im
Zielsegment der ,3C“ erschliefden helfen. Dieses Marktsegment stand in 2015 fiir 14,3 % der
Konzernumsatze.
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Viscom AG: Kern-Kennzahlen der Bilanz und Kapitalflussrechnung

31.12.2014 =LK P10 1S

Konzern-Bilanz

TE TE
Cashbestand 16.933 11.868
Kurzfristige Schulden 9.264 12.539
Langfristige Schulden 1.610 1.934

Zinstragende Verbindlichkeiten ) 0
Eigenkapital 53.584 48.657

Konzern-Kapitalflussrechnung 31.12.2014 R

TE TE
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 4755 5.955
Cashflow aus Investitionstatigk eit -2.233 -2.359

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -15.126 -8.943

Cusiie Viscom AL Aped 0% - SO S Orom 2

Q4/15 mit Umsatz- und operativem Ergebnisrekord - a.o. Steuereffekte driickten
Jahresnettoergebnis 2015

Im Jahresverlauf 2015 nahm die Geschiftsentwicklung zunehmend an Fahrt auf; die
Weiterentwicklung innovativer Prifsysteme und Upgrades bestehender Systeme waren die
Treiber, die durch eine effizientere Vertriebs- und Servicestruktur an eine wachsende Zahl von
Kunden ausgeliefert werden konnten. Der starke US$ unterstiitze die Verkaufsbemiihungen
grundsatzlich und im Besonderen in der Absatz-Region Amerika.

Es wurden flir €47,1 Mio. Serieninspektionssysteme fiir elektronische Baugruppen
(Geschaftsbereich ,SP“: +5,5 % ggii. 2014) - auch gegen hohen Wettbewerbsdruck aus und in
Asien - verkauft. Optische und Rontgentechnische Sonderinspektionssysteme (Geschéftsbereich
»NP“: +33,0 % ggii. 2014) verzeichneten mit € 9,6 Mio. eine lebhafte Nachfrage nach innovativen
Priiflésungen. Der Geschiftsbereich ,Service” profitierte insbesondere von der hohen Nachfrage
nach System-Upgrades (+22,3 % auf € 12,7 Mio.).

Nachdem im Q3/15 die Kunden Auftrage in Rekordhéhe in Hannover platzierten und das
Schlussquartal das Beste in der 30-jahrigen Unternehmensgeschichte war, schloss Viscom auch
das Gesamtjahr mit einer neuerlichen Bestmarke ab. Wie in den Quartalen zuvor war es das
erganzte und erweiterte Produktportfolio der Rontgen-Priifsysteme, das kraftig wuchs und den
Schwerpunkt der Nachfrage auf sich zog.

Im Q4/15 konnte der Geschiftsverlauf nicht nur an die gute Umsatz- und operative
Ergebnisqualitdt des Vorquartals ankniipfen, sondern markierte mit einem Dreimonats-Umsatz
von € 21,9 Mio. (+6,9 % ggi. Q4/14) und -EBIT in Hohe € 4,87 Mio. neue Quartalsbestmarken!
Die Erlose erreichten somit im Geschiftsjahr 2015 mit € 69,4 Mio. ebenfalls ein neues
Rekordniveau. Diesem stand hingegen ein etwas hoherer Betriebskostenanstieg gegeniiber, da
die Unternehmensstrukturen wachstumsbedingt ,nachgeriistet werden mussten. Die
Personalkosten stiegen um 13,5 %; die entsprechende Quote stieg um 70 BP. Das lag im
Wesentlichen an der gestiegenen Kopfstirke der Belegschaft (Jahresdurchschnitt von 314 auf
nun 355 Kollegen). Der Umsatz pro Mitarbeiter blieb zeitgleich mit € 195.000/Kopf erfreulich
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hoch - Viscom hat uw.E. also kein Kostenthema. Das zeigt auch die um 160 BP auf 38,0 %
gesunkene Materialkostenquote, die auch von der losgrofdenoptimierten Beschaffung profitierte.
Somit erreichte das EBIT € 10,2 Mio. (+8,3% ggl Vj.) und damit den oberen Rand der
Finanzplanung. Konsequenterweise sank die EBIT-Marge (gerechnet auf den um 11,5%
ausgeweiteten Umsatz von € 69,4 Mio.) auf 14,6 % (2014: 15,1 %). Damit liegt die ausgewiesene
Profitabilitdt nicht nur deutlich iiber dem Maschinenbau-Durchschnitt, auch deutlich grofiere
Wettbewerber, wie beispielsweise Orbotech erreichten 2015 deutlich niedrigere Werte (9,4 %
EBIT-Marge).

Unterproportional  zur  operativen  Ergebnisentwicklung  entwickelte  sich  der
Periodentiiberschuss, der € 3,5 Mio. erreichte. Er lag mit iiber 47 % deutlich unter dem
Vorjahresvergleichswert, weil aufRerordentliche Einmaleffekte belasteten. Zum einen stieg die
Steuerbelastung um rund € 0,6 Mio. aufgrund einer Steuernachzahlung (wg. der steuerlichen
Betriebspriifung im H1/15); zum anderen musste eine Riickstellung fiir etwaige nachtragliche
Steuerzahlungen wg. einer getdtigten Wertpapierleihe in 2006 von € 1,72 Mio. (zuziiglich
Zinsaufwand in Hoéhe von € 0,765 Mio.) gebildet werden. Das entsprechend bereinigte
Nachsteuerergebnis ldge nach unseren Berechnungen auf dem Niveau des Vorjahres von € 6,0
Mio.

Der ordentlichen HV am 01. Juni 2016 wird eine Dividende von € 0,40/Aktie vorgeschlagen, was
einer Vollausschiittung des Nettoergebnisses entsprechen wiirde. Gleichzeitig ldsst dieser
Vorschlag die vorhandenen freien Kapitalreserven in Hohe von € 0,97/Aktie (€ 8,65 Mio.)
unangetastet.

Aufgrund eines im Jahresvergleich geringeren Bedarfs an Betriebsmitteln generierten die
operativen Aktivititen 2015 einen Mittelzufluss in Hohe von € 5,9 Mio. Der u.E. immer noch
y2komfortable“ Finanzmittelbestand per 31.12.15 lag mit € 11,9 Mio. wesentlich unter dem
Jahresschlusswert 2014, denn im Juni 2015 wurde alleine fiir € 8,9 Mio. ein aufderordentlich
hoher Dividendenbetrag (€ 1,00/Aktie) an die Aktiondre ausgeschiittet. Fiir Investitionen
wurden - wie in den Vorjahren - auch 2015 reichlich € 2,4 Mio. ausgegeben. Die Bilanz ist
unverandert solide.

Weiter auf solidem Wachstumskurs - Q1/16 mit vorriibergehend verhaltenem
Geschiftsgang

Von einer allgemeinen Investitionszuriickhaltung war in den Viscom-Biichern auch und erst
recht in der jlingsten Vergangenheit wenig zu spiiren. Der Ordereingang zum Schlufdquartal war
in der Unternehmensgeschichte noch nie so hoch wie aktuell. Er tbertraf konzernweit mit
€ 67,2 Mio. (per 31.12.2015) den Vorjahresvergleichswert um 0,5 %. Der Auftragsbestand sank
durch die hohe Leistungserstellung im Q4/15 auf € 11,8 Mio., was einem Arbeitsvorrat von etwa
2,5 Monaten entspricht und - vor dem Hintergrund der von den Kunden geschitzten
kurzfristigen Lieferfahigkeit - als ,gesunde Relation charakterisiert wird. Die konzernweite
Book-to-Bill-Ratio sank zum Berichtsstichtag mit 96,8 % unter die ,Expansions-Schwelle, was
per se auf ein in den kommenden Monaten verhaltenes Umsatzniveau hindeutet. Mit einer
Vorlaufzeit von drei bis vier Monaten ist die Ordergenerierung bei Viscom eher kurzfristiger
Natur. Der Stichtagswert zum Jahresende 2015 deutet u.E. also nicht auf ein baldiges Ende des
Wachstumstrends bei Viscom hin.
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Viscom AG: Segmentinformation nach Regionen™

Europa

Umsatz TE 4.8%

Antellam

GCesamtumsatz

EBIT 1€ 8.8%

EBIT-Marge
Amerika Asien
Umsatz TE Umsatz TE 7
Anteill am Anteil am
Gesamtumsatz ° Gesamtumsatz
EBIT TE EBIT TE -4.8%
EBIT-M °

= Onn2 Sarlcksichigung von Konsoldarungsdifizranzan Im ESIT
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Kundenregionen Amerika und Asien 2015 sehr dynamisch

Wenngleich, es wurde zum Jahresausklang 2015 von einem Riickgang der Nachfrage in China
berichtet, welcher gleichwohl auf die automobilnahe Kundengruppe beschrankt blieb und durch
Erfolge in anderen Kundengruppen iiberkompensiert werden konnte. Somit wuchs die
Kundenregion ,Asien“ anhaltend kraftig. Die Verkaufsstatistik fiir 2015 meldete ein Plus von
11,7 % auf € 13,4 Mio. Davon profitierte das Regionen-EBIT nur unterproportional, denn der
Marktbearbeitungsaufwand stieg dort noch kraftig (Mitarbeiterzahl per 31.12. 2015: 52 nach 44
zum Stichtag 2014). In dieser wichtigen Region hat das Bestellvolumen von € 11,8 Mio.
anndhernd an das Vorjahresniveau angeschlossen. Das Management gibt sich zuversichtlich dort
auch in den kommenden Quartalen ein Erléswachstum - auch mit Grofdkunden - generieren zu
konnen. Grundlage hierfiir ist zum einen das hohe Interesse am vorhandenen Produktportfolio,
was sich in einer erfreulichen Anzahl von Kundenvalidierungen niederschlagt. Zum anderen ist
die Distributionskraft in China spiirbar und damit die Abdeckung des Landermarktes verstarkt
worden. Die aktuell auf 88,2 % gefallene Book-to-Bill-Ratio sollte also u.E. schon bald wieder
steigen.

Mit 41 % iliber Vorjahreswert konnte die Region ,Amerika“ die Jahreserlése 2015 auf € 13,0 Mio.
ausweiten, was einen historischen Rekord darstellt. Die Anwendungen fiir die
Automobilelektronik standen im Mittelpunkt; Nachriistungen und neue Linien waren zu
bestlicken. Die verstarkten Vertriebsanstrengungen brachten zusatzliche Bestellungen aus dem
Kundenbereich ,3C“ (Consumer, Computer, Communication) und ,EMS“ (Electronic
Manufacturing Services) jenseits der Kern-Kunden-Markte. Der Ordereingang in dieser Region
betrug € 12,0 Mio. (Vj.: € 10,9 Mio.), er stieg somit um 10 %. Fiir diese Absatzregion sieht der
Vorstand im kommenden Jahr keine Zeichen einer Trendwende; auch wenn die die aktuelle
Book-to-Bill-Ratio mit 92,4 %. ein ,Atemholen” signalisiert.

In der mit Abstand bedeutendsten Kundenregion ,Europa“ (Anteil 62 %) erhohten sich die
Erlose im vergangenen Jahr um 4,8 % auf € 43,0 Mio. Das Regionen-EBIT konnte mit € 7,9 Mio.,
was einer Marge von 18,3 % entsprach, aufgrund der erhohten Produktionseffizienz den Wert
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aus 2014 um 70 BP iibertreffen. Der Ordereingang erreichte mit € 43,4 Mio. das hohe Niveau des
Vorjahres. U.E. eine erfreuliche Performance, in einer ansonsten weitgehend gesattigten
Absatzregion. In den kommenden Monaten diirfte sich daran wenig dndern, denn die Europa-
Book-to-Bill-Ratio zum Berichtsstichtag mit 100,8 % signalisiert moderate Umsatzanstiege.
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DISCLAIMER

A. Angaben gemafd § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben tiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Grof3johann, Analyst, und Thomas
Schief3le, Analyst.

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

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

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
Viscom AG T. Schiessle /B. Ludacka 01.04.2015 Kaufen € 20,05
Viscom AG T. Schiessle /D. Grof§johann 18.08.2015  Kaufen € 20,05
Viscom AG T. Schiessle /D. Grof3johann  16.11.2015  Kaufen € 20,05
Viscom AG T. Schiessle /D. Grof3johann  08.04.2016  Kaufen. € 20,05

[1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

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

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

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

Die EQULTS 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,
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historische Bewertungsansitze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansitze
oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Grofen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhingig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundséatzlich 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.

3. Datum der Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(08.04.2016)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 07.04.2016)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.
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[II. Angaben iiber mdégliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

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

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,
4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder {ibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwo6lf Monaten eine Vereinbarung tiber 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.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUL.TS GmbH ausschliefsdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschliefdlich fir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir 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, iibertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS 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 EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verdndern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verldsslich, jedoch
tatsachlich einer unabhdngigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung
kann EQULTS GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens EQUL.TS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.
Alle Statements und Meinungen sind ausschliefdlich solche von EQUL.TS GmbH und kénnen ohne
Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von
EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass EQULTS GmbH fiir Schaden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden konnte.

EQULTS GmbH www.equits.com



