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Mérkte warten gespannt auf den Euro-Glpfel
Sehr geehrie financial.de-Leser,

Nach der jungst starken Kurseniwickiung blicken Experlen mit gemischlen Geliihken auf die kemmenden Handelsrunden. Technische
Analysten schatzen das Bild rechl optimistisch ein: "Nach einer langen Verusltstrecke isl dam Dax in der abgelaufenen Woche ain
Befreiungsschlag gelungan®, schrieb Chrislian Schmidl von der Landesbank Hessen-Thiiringen am Freitag. Christoph Geyer von der
Commerzbank fligte hinzu: "Dar Dax kann in der nevan Wocha eine vorgezogene, Klelne Jahresendrally Richlung 6.400 Punkie slarlen,”
Dafiir misse er aber zunéchsl seinen Kampl mil dem wichligen Widersland bei 6.100 Punkten nachhallig fir sich entscheiden, um den
Wayg fir den Anstieg bis Mitle Dezember frei zu machen.

Die Experten der Landesbank Bedin dagegen wollen nach dem jingslen Kursanslieg weiterhin keine Entwamung geben, “Die
Nachhaltigkeil des Kursansliegs zweifeln wir slark an”, schrieben sie am Freitag in ihrem Wochenspiegel. *Der Markt warlel nun auf aine
Bestatigung der jiingsl aufgekeimten Hoflnung zur Schuldenkrise”, sagle Thilo Miller von MB Fund Advisory. Gepaarl mit der
geldpoiilischen Wends in China und dem gameinsamen Eingreilen der grolien Nolenbanken hatte der steigende Cptimismus die
Kursgewinne in der abgelaufenen Woche ausgalisl

ANLEGER WARTEN AUF DEN EURO-GIPFEL

Dis Weichen diiften im Vorfald des Euro-Gipfels am Freilag vor allem in der Eurozone geslelll warden. Deulschland werde wohl aul eine
grundlegende Reform der Wahnungsunion drangen, ohne bareils jetzt einer gemeinsamen Anleiha zuzustimmen, schrieben die Experien

der Commarzbank in ihrem Wochenausblick. "Den erhofften Befreiungsschlag wird es abar wohl auch diasmal nichl geben”, zeiglen sich

die Experlen der zweitgréfian deutschen Bank etwas skeplisch, Die Landesbank Berlin verwies pbendrein daraul, dass mil dem jingsten
Kursanslleg chnehin schon einige "YarschuBlorbearan™ im Markl eingepreis| seien.

"Selbsl Angela Merkel hal einan schnellen Befreiungsschlag ausgeschiossen®, fiigle Chrislian Apelt von der Landesbank Hesser-
Tharingen hinzu. Die Bundeskanzerin hatle am Freitag in ihrer Regierungserklarung die Erwartungen an eine rasche Ldsung der Euro-
Schuldenkrise gedampfi. Die Krise sel nicht iber Nacht mit einem Paukenschlag zu lisen, so Merkel. Sie nannle als Ziel der
Bundesregierung [ir den EU-Gipfel in der kommenden Woche, dass es zu Anderungen der EU-Vertriige zur Schaffung einer Fiskalunion
komme. Gemeinsam mit Frankreichs Prasident Nicolas Sarkozy will sie schon am Monlag in Paris an Léisungsvorschlagen arbeilen.

ZINSSENKUNG DER EZB ERWARTET

Vor dem Gipfel in Brissel erwarlen Experien aber zunachsl noch dia néichsle Leitzinssankung der Europaischen Zeniralbank am
Connersiag. Mil einer ernaulen Riicknahme wiirden die Wahrungshiiler die beiden ErhBhungen unler Federfiihrung des Ex-Prasident Jean
~Claude Trichet wlader ausgleichen. *Dar EZB-Ral diirfle den Leilzins auf 1,0 Pmzenl senken®, sagte Michael Schubert von der
Commarzbank. "Spielraumn hierfur basitzt die EZB angesichts mitletfristig abnehmender Inflationsrisiken und zuletzt schwicherer
Konjunklurdaten®, hieR es in einem Kommeniar der Banco Santander. Voraussichllich werde der neue Nolenbankchef Mario Draghi eine
weilere Lockung zudem nichl ausschlis@an, ergénzie Schuberl.

Und nun wiinschen wir vial Spall baim Lasen des GBC-Insiderindikalors und der weileren Meldungen in unserem Wochennickblick.
lhre
financial.de-Redaklion
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Cosmin Filker (Dipl. Belriebswirt). Analysl GBC AG
Manual Hoelzle (Dipl, KIm.}, Chefanalyst GBC AG
Investment Rescarch
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Der GBC-Insiderindikator — Kommentar KW 48

GBC-insiderindikator steigt wieder leicht an ~ Insideraktivitit ist im November angestiegen

Dia hoch volalilen Aklienmarkle zaugen von einer weilerhin hohen Unsicherheil beziiglich der akiuellen Schuldenkrisa. Basonders dia
konzenlrierlen Liquidildlsmaflnahmen, die Mitle der abgelaufenen Wochae verabschiedal wurden. gaben den Aklienmarklen einen
deullichen Aufiriel. In diesem Marklumfeld zeigen die deutschen Insider Indes kaum Unsicherheiten auf und kaulen weiler Aklien eiganer
Unlemehmen zu.

Uber den gesamten Monat November I8sst sich insgesaml eine Zunahme der Insideraktivildten becbachlen. So wurden 106 Kaufe und
parallal hierzu 38 Verkiule gemeldel (GBC-Insiderindikalor: 2.8). Im Vergleich hierzu wurden im zvm Vormonal Oklober lediglich 45
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Kaufiransakiionen und 19 Verkaufe gelatigl (GBC-Insiderindikalor. 2,4). Dies verdeutiichl eine positivers Erwarlungshallung der deulschen
Manager.

GBCnsiderindlkator (Monatsbasis)
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1 = VerhBttnis zwischen Kauf und Verkaufstransaktionen ist ausgeglichen
>1 = Kauftransaklionen dberwiegen
<1 = Verkaufstransaktionen Liberwiegen
Insiderkaufatransaktion Im Fokus - Ineider-Kaufaktie der Wocha (KW 48): Viscom AG (WKN: 784686) - Inslderktiufe durch
GroBaktlondr HPC Vermdgensverwaltung GmbH und Vorstand Dirk Schwingel - aktueller Kurs 01.12.11: 6,20 EUR
Datum Name Insider Stellung Art | Anzahl [ Kurs | Volumen in Euro
in
Euro
25.11.2011 | HPC Juristische Person | Kavf | 7.028 6,25 43,955
Vermbgensverwl,
24.11.2011 | HPC Juristische Person | Kauf | 8.972 6.17 35,357
Vermdgensverwl,
23.11.2011 | Dirk Schwingel Vorstand Kauf | 1.000 6,00 5.998

Die Viscom AG mil Silz in Hamburg ist einer der Pioniere auf dem Feld der induslriellen Bildverarbeitung und Inspektionslésungen. Die
Inspeklionssysieme kommen dabei iberwiegend bei Kunden sus den Branchen Aulomebila, Lufi- und Raumfahrl und Industriealakironik
zum Einsatz.

Der Schwerpunkl liegt hier bei Automobilzuliefern, wie z. B, Conlinental, Bosch und Schéffler, Aber auch fihrende asialische Coniract
Manulaclurer wie Flexironics oder Foxconn zihlen zum Kundenkreis von Viscom. Die Gesellschaft isl mit Slandorien in Frankraich, USA,
Maxiko, Singapur und China international aufgestelll.

Im [aufenden Geschéfisjahr 2011 profitierle Viscom von der weiler ansleigenden Investilionsbereitschaft der Kunden. Die Umsatzeridse
konnlen in den erslen naun Monaten 2011 gegenuber dem Vorjahr um uber 70 % aul 39,4 Mio. € gesteigert werden. Damil befindal sich
die Gesellschafl aul einem gulen Weg die Vorkrisenniveaus von 2006 und 2007 wiader zu erraichen,

Dia Region Europa war mil sinem Umsalzanleil von {iber 75 % dar mit Absland wichligste Absalzmarkl. Aber auch in Asien und Amerika
konnten deulliche Zuwachse verzeichnel warden. Insbasondere Asien slahl die Gesellschafi als einen wichligen Markl fiir das zukinitige
Wachsilum. Dank der Skaleneffekle sowie der bereils Ende 2008 eingeleitelen KoslensenkungsmaRnahman kornle das operalive Ergebnis
in 2011 ameul deullich verbesserl warden. Oas EBIT balief sich nach den erslen neun Monalen 2011 auf 8,7 Mio, € (V.J: 2.8 Mio, €). Hierin
enthalten sind aklvierie Eigenleislungen von rund 1,3 Mio, €.

Sehr posiliv fallen die bilanziellan Ralationen von Viscom auf, Ende Sepiember 2011 belief sich das Eigenkapital auf 60,2 Mio. €, was einer
sahr hohan Eigenkapilalquote von mehr als 87 % enlsprichl. Die immateriel'en Varmbgensgegenslande sollien nach unserer Schalzung
bei lediglich knapp Ober 3 Mio. € lisgen.

Die dominanle Aktivposition stellen die liquiden Mitiel dar. Diese belielen sich zum Ende das 2. Quartals auf netlo rund 38 Mio. €, was ainaer
Natlofiquidilal je Aklie von 4,25 € enlspricht (abziglich der eigenan Aklien betragt die ausslehende Akltienanzahl B,84 Mio. Stiick}. Die
Finanzanlagen in Hdhe von 10,6 Mio. € sind nach Unternehmensangaben in sichere Untarnehmansanleihen angelegl. Der Enterprise
Value liegt somil aul Basis des akiuellan Kursniveaus unler 20 Mio. €.

Vor dem Hinlergrund der hervorragenden Enlwicklung in den erslen neun Monalen 2011 sowie der komfortablen Aufiragssiluation hallen
wir den Ausblick liir konsarvaliv, Das Book-lo-Bill Ratio lag im dritten Quarial 2011 (ber der Schwelle von 1. Fiir 2011 arwarlel der
Vorsland einan Umsatz von 50 bis 53 Mio. € und eine EBIT-Marge von 15 bis 18 %.

Insbesondere auf der Ergabnisseite sollte ein Uberirafien der Prognose gut méglich sein. Des Waileren gehen wir davon aus, dass fir
2011 wieder sine Dividendenzahlung aulgenommen wird. Die Dividende sollle nach unsarer Schatzung mindestens 0,30 € belragen, Die
sehr gule Finanzausslaliung wilrde sogar eine noch hdhere Ausschiittungsquote zulassen.

Zudem sind die Koslanslrukiuran in der Zwischenzeit deullich schianker und Rexibler und auch der Personalbestand sl wesenllich
miedriger als noch vor Beginn der Krise in 2009. Daher isl die Gesslischafl nach unserar Meinung deullich besser auf sine magliche
konjunklurelle Abschwachung vorbersilet.

Das EV/EBIT [iir 2011 liegl derzeil bei unler 2. Die Bewerlung erscheinl daher auBerordenllich attrakliv. Dieses Bewerlungsniveau wiirde
fur die kommanden Jahre einen nachhaltigan Gewinnrickgang von mehr als 50 % implizieren. Hierfir kGnnen wir aufgrund der inzwischen
schlankeren Koslenslrukluren sowie der zunehmenden Diversifikalion der Kundenbasis keine handleslen Griinde ausmachan,



