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Schwacher Start ins Geschaftgahr 2007

*  VoriUbergehende Schwéachephase -
Kaufzurtickhatung von Grolkunden

. Forcierung der Forschungs- und Entwicklungstétigkeit
Prifung von verdeckten Bauteilen d. Rontgentechnik

A Kurszidl leicht gesenkt. Prognose 07:
Umsatz: 56 Mio. € ; EBIT 07: 9,4 Mio. €.

COMPANY DESCRIPTION

Gegenstand der Viscom AG ist die

HISTORY & ESTIMATES

Mio. Euro

Entwicklung, Herstellung und der R

Vertrieb von Maschinen und Apparate s00

fir die industrielle Qualitétssicherung “00

und Fertigungstechnik. Die Gesell- 30

schaft hat ihren Sitz in Hannover und 00

beschéftigt derzeit 368 Mitarbeiter. 100

Gegrindet wurde die Gesellschaft % a0 s | s | aore oo

1986 (Rechtsformwechsel 2001). Goschatisanr
Figures in EUR 2004 2005 2006 2007E 2008E
EPS (Dr. Kalliwoda) n.a n.a 0,93 0,88 0,97
Revenues (mIn) 43,1 50,5 53,3 56,0 58,8
net Income (adj.) 47 7,5 8,4 8,0 8,8
EBIT (min) 8,8 11,5 10,2 9,4 10,4
Working capital (mIn) 14,6 17,8 59,5 60,2 63,5
Equity ratio (in %) 52,8 55,3 82,0 81,2 81,0
Price (curr) 12,10 Shares out (min) 9,02
52W high 18,88 6M Avrg Vol (TEUR) 1775
52w low 10,05 Free Float (in %) 27,47 %
Market Cap (min) 109,1 Weight in GEX 0,161 %
Last Dividend 0,50 Kirzel V6C
Accounting Stand. IFRS Reuters code V6CG.DE
Web Page Www.viscom.com WKN 784686
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Q1-Zahlen schwécher als
erwartet

Kaufzurickhaltung von
Schlusselkunden in
Amerika und Europa

Typisch fur Viscom:

Schwaches 1. Hj. — starkes
2. Hj.

Schatzungen 2007

DR. KALLIWODA | RESEARCH

1 Financials

Die von der Viscom AG vorgelegten Zahlen zum ersten Quartal
waren nicht sehr Uberzeugend, da sie im Vergleich zu den letzten
zwei Geschéftgahren bel weitem schwéacher ausfielen. DarUber
hinaus lagen sie unterhalb unserer Planungen. Der Umsatz lag mit
10,7 Mio. Euro rund 22 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Einen
deutlichen Umsatzriickgang verzeichnete Viscom vor allem in den
Teilmérkten Amerika und Europa, wahrend das Asiengeschaft auf
niedrigem leicht ausgeweitet werden konnte. Begriindet wird dies
seitens des Unternehmens mit der Kaufzuriickhaltung von
Schltsselkunden, die in diesem Jahr kleinere Investitionsbudgets
zur Verfligung haben und dartber hinaus auf die neuen
Inspektionslosungen von Viscom warten. Die Cashflow-Situation
ist weiterhin as glanzend einzustufen. Aufgrund der soliden
Bilanzstruktur ist kein Druck seitens Dritter (Kreditgeber) zu
erwarten.

Bei der Betrachtung der Quartalszahlen der vergangenen 2 Jahren
wird ersichtlich, dass das Kerngeschéft der Viscom AG saisond
starken Schwankungen unterliegt. Die Ergebnisse und Umsétze des
ersten Halbjahres fallen in der Regel schwéacher aus als im zweiten
Halbjahr eines Geschéfts ahres.

Q1-2007 Q1-Schatzung Abw.
Umsatz (Mio.) 10.716 11.850 -1.134
EBIT (Mio.) -108 1.150 -1.258
Konzernergebnis (Mio.) 58 740 -682
Ergebnis je Aktie 0,01 0,08 -0,07
Schatzungen Q2 Q3 Q4
Umsatz (Mio.) 13500 14500 17256
EBIT (Mio.) 1430 2800 5300
Konzernergebnis (Mio.) 930 1940 5039
Ergebnis je Aktie 0,10 0,22 0,56
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7 Kontakt
Viscom AG

Carl-Buderus-StralRe 9-15
D-30455 Hannover

Telefon: + 49 (0) 51194996 — 861
Telefax: + 49 (0) 51194996 — 501

Web: www.viscom.de
katharina.blanke@viscom.de
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8 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zuganglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fir die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung tbernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher réat
DR.KALLIWODA | RESEARCH, sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren Bankberater
oder Vermogensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in GroRRbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls vorhandene
Beschréankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH sowie Mitarbeiter knnen Positionen in irgendwelchen in
dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhangenden Investments
halten und konnen diese Wertpapiere oder damit zusammenh&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Maogliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in HOhe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen
Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Viscom AG bestehen vertragliche Beziehungen zu

DR.KALLIWODA | RESEARCH fiir die Erstellung von Research-Studien.

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit
dieses Disclaimers.

Company Date Rating Price Price target
Viscom AG  25.11.2006 Buy 11,40 18,17
Viscom AG  17.05.2007 Buy 12,11 17,00

DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH to be
reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With the
exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency
other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH's prior written consent. Please cite source when
quoting.
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