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e Euromicron verzeichnet nach wie vor einen hohertrags-
: bestand in Hohe von 79,9 Mio. Euro. Keine Anzeicfign
Auftragsverschiebungen und Stornierungen.

e Integration der bestehenden Beteiligungen sowie die
Ausweitung des Leistungsspektrums auf neue Mankte,
Sicherheit, HealthCare und Seniorenbetreuung, stemé&okus
der Unternehmensausrichtung.

e Kursausblick bleibt trotz beachtlicher Kursentwigkdy nach wie
vor positiv. Wir halten daher an unserer Kaufemfufied fest.

SWOT COMPANY DESCRIPTION HISTORY & ESTIMATES
« + Leistungsportfolio Die euromicron AG ist ein flhrender EiRevenues -Returnonfquity
» + flachendeckende Présenz in D. Lésungsanbieter der Netzwerk- und
* +Bedarfan Ausbau und Lichtwellenleiter-Technologie. Die T o
Modernisierung der TK-Netze Gesellschaft hat ihren Sitz in Frankfurt " 200%

+ Breitbandstrategie d. Bundesreg.
+ Investitionsbereitschaft (BREKO)
+ hohe Wachstumsraten

+ glinstige Bewertungskennzahlen

am Main und wurde 1994 gegriindet,
daneben unterhalt sie Niederlassunger
in Frankreich, Polen, Singapur und
Dubai. Die euromicron AG beschéftigt
derzeit 978 Mitarbeiter.

- 150%

-+ 10,0%

2007 2008 2009E 2010E 2011E

Figures in EUR 2007 2008 2009E 2010E 2011E
Umsatzerldse (Mio. €) 136.46 164.63 205.79 226.36 249.00
Dr. Hotbert Kalliwoda, CEF & Betriebsergebnis (Mio. €) 12.00 16.00 17.82 2062 22.24
DVFA-Analyst Dipl-Efim. Nettoergebnis (Mio. €) 7.00 8.07 8.25 10.19 11.30
+40 (6] 9705853 . .
r@kalliwods cora Ergebnis je Aktie (€) 1.53 1.78 1.77 219 243
wwrw kalliwoda cot Dividende je Aktie (€) 0.80 0.80 0.80 0.90 0.90
Eigenkapitalrendite (%) 9.90 % 10.93 % 10.71 % 1273% 1381 %
Price (€) 13.85 Shares out (min) 466
SOCR 52w high (€) 16.19 Avrg Vol 2621
Kalliwoda Recoramendations ) 0 .
on Termnal: 52w low (£€) 8.1 Free Float (in %) 47.71 %
- Bloomherg Market Cap (Mio. €) 64.5 Weight in Tec All Share 0.131 %
» Thomson Feuters Last Dividend (€) 1.00 Kirzel EUC
« JC'F FactSet Accounting Stand. IFRS Reuters code EUCGDE
« v group Web Page www.euromicron.de WKN 566000
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1 Geschaftsentwicklung

Die Anleger konnen nach wie vor entspannt die
Unternehmensentwicklung verfolgen, da die euromich& auch
in diesem schwierigen Jahr gut in das neue Gesjalaftgestartet
ist und Auftragsbestand, Ergebnis und Cashflowgstai konnte.
Nach den ersten drei Monaten des Geschéftsjah@® &feg das
operative Betriebsergebnis gegentiber dem Vorjah8@h Prozent
auf 2,7 Mio. Euro an. Der Konzernumsatz lag mitl4djo. EUR,
9,1 Prozent Uber dem Vorjahreswert, dabei domerhit 85,4
Prozent des Gesamtumsatzes die Inlandsumséatzebdddninaus
konnte der Auftragsbestand um 11 Prozent auf 79i8. Muro
sowie das Ergebnis pro Aktie von 0,25 Euro auf 10BUR
zulegen.

Zum Kerngeschaft der in Frankfurt ansassigen Euwami AG
gehdren die Bereiche Netzwerk- und Lichtwellenteite
Technologie, das kontinuierlich um innovative Kompoten
erganzt wird. Das Leistungsspektrum des Unternekneestreckt
sich daneben auf die Bereitstellung von Ldsungen digr
Sicherheitstechnik. (Zugangskontrolle, laufende rdlehung,
Notstromversorgung, ITK-Infrastruktur in der Altenund
Krankenbetreuung, Brand-& Gefahrenmeldung). Hiestbsechtigt
der Konzern die ITK-Infrastrukturen im Healthcarendu
Seniorenbereich auszubauen. Bisher ist die EuromicAG
Uberwiegend in Deutschland und Europa tatig. Nelmbr
Netzwerk- und Lichtwellenleitersparte verfolgt ddsternehmen
das Ziel mit Hilfe des Erwerbs von strategischerméikitionen im
Segment Beteiligungen die Prasenz auf dem deutsielaekt zu
starken. Dabei konzentriert sich die Euromicron ¥a@rangig auf
kleine ertragsstarke Unternehmen mit Umsatzerlisew 10 Mio.
Euro, wobei sich die Gesellschaft im Geschaftsg@9 vor allem
auf die Integration und Konsolidierung der besteleen
Unternehmensstruktur widmen méchte.

www.kalliwoda.com
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Barmittel {Mio. EUR) Auch das zweite Quartal ist nach Aussagen des Mgmneagts sehr
. gut angelaufen. Daher wurden die Prognosen zum rBgsa

30

N erneut bekraftigt. Demzufolge soll der Umsatz aufdr 200 Mio.

20

y Euro steigen. Hinsichtlich der EBIT-Marge wurdeesiBandbreite
P von 8 bis 11 Prozent angegeben. Stabilisierenétedfisich die
S aufhellenden Konjunkturerwartungen und die damihergehende

Investitionsbereitschaft sowie das breite Anwendgpgktrum der

Komponenten/Systeme auswirken.

Weitere Wachstumsoptionen méchte euromicron darinoesus
Weitere Ubernahmen im mit Hilfe von weiteren Akquisitionen wahrnehmen.ekbei strebt
Visier die Gesellschaft mittelfristig ein zusatzliches dzpotenzial von

100 Mio. bzw. ein Gesamtabsatzvolumen von 300 BEioo an.

Mit einem Gewinn von 8,07 Mio. Euro und einem Urasabn
164,63 Mio. Euro hat die euromicron AG im vergaraen
Geschaftsjahr unsere Erwartungen voll erfillt. Auwtie Zahlen
zum ersten Quartal lagen deutlich Gber unseren fEmgen. Aus
diesem Grund haben wir unsere Schéatzungen fuGeaasmtjahr
leicht nach oben angepasst und rechnen nun miségrlgon 205,8
Mio. Euro bei einem Gewinn von 8,25 Mio. Euro.

Nach der Anhebung der Schatzungen errechnet sishuaserem
DCF-Bewertungsmodell bei einem Eigenkapitalkostengan 6,81
Prozent (risikoloser Zins 4,5 Prozent, Risikopramierozent, Beta
0,98) und einem ewigen Wachstum von 3,0 ProzenEsdnagswert
von 18,56 Euro je Aktie. Unterstitzt wird diesenetungsniveau

18,56 Euro je Aktie durch den durchgefihrten Peergroup-Vergleich unaenai
Dividendendiskontierungsmodell. Unser Urteil lautedtamit
unveréndert auf ,Kaufen“. Das kurzfristige Kurspatial liegt bei
34 Prozent.

Fairer Wert

www.kalliwoda.com Primary Research
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2 Produkt- und Leistungsspektrun

Mit ihrem flachendeckenden Niederlassungsnetz in Deutschlandtcdie euromicron Gruppzu den
fihrenden Systemhausern, die im Zukunftsmarkt detzerl- und Lichtwellenleitertechnologie téat
sind.Die vorhandene Infrastruktur im Breitbandbereicteminsbesondereurch die steigende Nachfra
nach Produkten und Dienstleistungen, die ein hdb&envolumenaufkommen generieren, angef
werden. Strategisch konzentriert sich die Gesealfé@uf folgendes Leistungsspektri

euromicron

Solution Provider for Communication Systems and Security Networks
| e

» Dplische und hybride Verbinder, * Sprach-, Daten- und * Aktive und passive
Konfektionierungen, Switches und Video- Kommunikation, Netzwerkkomponenten
Kabelsysteme Konvergierende Systeme Active and passive
Optical and hybrid conneclors, Vaice, data and video communi- network companents
assemblies, switches and cabiing cation, converged systems
systems * Verkabelungssysteme mit
R - .;;‘Ip!hﬂa, drahigebundene Performance-Garantie

. itsplatzsysteme, drahtiose Netzwerke Cabling systems incl,
Prif- und Testeinrichiungen Optical, wirad and porformance guarantse
Crose-linked workstaltion systams, wireloss natworks
test and measuring facilities tkmfmmum

» Komplettidsungen Netzwerkanalyse
Turn-key solutions Advising, Training and
network analysis
* Analyse, Planung, Implemen-

tierung, Wartung, Service

Analysis, planning, implemean-
tation, maintenance, service

Quelle: euromicron AG

3 Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur

(Angaben in Prozent)

Nord LB
20%

Streubesitz |
A7%

f

Longview S.A.
12%

AVW Gruppe
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Wyser Pratte
Management
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4  Werttreiber
Zu den wesentlichen Indikatoren, die das weitereethh@hmenswachstum vorantreiben sollen, zahlen:

¢ Konsequente Fokussierung auf den Bereich "Netzwerk- und Lichtwellenleitertechnologie";

¢ Breitere und starkere Marktdurchdringung sowie Vorstol} in neue Markte mit innovativen
Produkten und Lésungen;

e Ausbau der technologischen Fiihrungspositionen und Kompetenzen in allen wichtigen
Produktgruppen;

e Strategische Akquisitionen, Joint-Ventures und Kooperationen zur Starkung der
Kernkompetenzen und zum Ausbau der Marktanteile;

¢ Organisches Wachstum und konsequente Ausschdpfung von Kostenoptimierungspotentialen zur
nachhaltigen Ertragssicherung;

¢ Internationalisierung der Absatzmarkte basierend auf einer starken Position im Inland;
* Erweiterung / Komplettierung des Leistungsportfolios;

¢ Die Geschéftsfelder der euromicron Gesellschaften bauen aufeinander auf und bilden die
komplette Wertschopfungskette zur Schaffung von Infrastrukturen fir die Informations- und
Kommunikationstechnologie ab;

e Starke Marktposition: In den drei Kernbereichen bekleidet der Konzern jeweils starke
Marktpositionen. In den Wachstumsmarkten wachst euromicron tGber Zukaufe und aus dem
operativen Geschift;

e Stetige Ergebnisentwicklung: Aus der Build und Integrationsphase resultieren
Kosteneinsparungen, die auch zukiinftig die Hauptstitze fiir die Konzernergebnisse bilden
werden;

e Klare Struktur: Die Werttreiber bei euromicron sehen wir vor allem in der Konzentration auf die
Kernaktivitaten , Lichtwellentechnologie/Glasfaser”;

e Bei der hervorragenden Liquiditats- und Kapitalausstattung sind zukinftige Dividenden-
zahlungen sehr wahrscheinlich.

www.kalliwoda.com Primary Research
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5 Kennzahlen

Kennzahlen - Euromicron AG

Aktienkursbezogene Kennzahlen (EUR) GuV-Kennzahlen (EUR, M) Bewertungskennzahlen

Letzter Kurs 14.45 Umsatzerldse, LFI: 4057 Curr PfE Mormalized, LFY: 5.60
Datum 16.06_2000 Umsatzerldse, LTM: 16725 Curr EV/Tot Revernue 0.21

Kurs - 52 W Hoch: 15.9 Umsatzerlgse, LFY: 167_25 Curr EV/EBITDA (LFI) 3.19
Datum (Hoch) 12.06_2000 EBITDA, LFL: 3.4 Curr EV/EBIT (LFI) 377
Kurs - 52 Wochentief: g 1 EBITDA, LTM: 18 85 Curr Mkt Cap (m): 65.07
Datum (Tief) 12.08.2008 EBITDA, LFY: 18.04 (+) Tot Debt Cap, LFI (m): 0.62
Kurs % 1-Tag: 3 059y EBIT, LFL: 2 & (-) Cash & Equiv, LFI {m): -3 04
Kurs % 4-Wochen: 19 519 EBIT, LTM: 16 (=) Curr EV, LFI {m): W
Kurs %% 13-Wochen: 56220 EBIT, LFY: 1§ Curr EV/Tot Revenue (LFY): 0.68
Kurs % 26-Wochen: §9_70% Ergebnis vor Steuern, LFI: 5 411 Curr EV/EEITDA (LFY): 5.20
Kurs % 52-Wochen: -8_5494 Ergebnis var Steuern, LTM: 12.04 Curr EV/EBIT (LFY): 7.00
Kurs % Chg ¥TD: ag 2p9; Ergebnis vor Steuern, LFY: 1204 Curr Mkt Cap (m): B5.07
10 Day Avg tgl Vol (M): 0 Mettoergebnis, LTM: 5. 25 (+) Tot Debt Cap, LFY (m): 5969
3 Mo Avg monatliches Vol (M): 0.11 Mettoergebnis, LFY: 8.73 (-) Cash & Equiv, LFY {m): -11.25
Beta 2Yr {monatlich) 0.98 Income Avail Comm, LTM: 872 (=) Curr EV, LFY (m): T 11381

Profitabilitt - Margen (%)

Ergebnis je Aktie LFY 1_78 Rohergebnis % Marge, LTM: A48 g2 Quick Ratio, LFY: 0.8
Umsatzerldse je Aktie, LFY 3589 Rohergebnis % Marge, LFY: A8 g2 Curr Ratio, LFL: 1.24
Tot Cash je Aktie, LFY: 2 & EBITDA Marge, LTM: 1127 Curr Ratio, LFY: 1.08
Cash Flow je Aktie, LFY: 5 2@ EBITDA Marge, LFY: 10.79 LT Debt/Tot Eqty, LFL: 0
Buchwert je Aktie, LFT: 16.45 Betriebsergebnis Marge, LFL: 529 LT Debt/Tot Assets, LFL: 18.52
Buchwert je Aktie, LFY: 16.15 Betriebsergebnis Marge, LTM: g 57 Tot Debt/Tot Egty, LFY: 80.59
Umsatz, %%Yr/¥r, LFI: -6.44 ROC TotLT Cap, LFL: 5 54 Anzahl der Mitarbeiter 1,036
Umsatz, %Yr/Yr, LTM: 90,66 ROC Tot LT Cap, LTM: 8.81 Umsatzerlise Mitarbeiter, LFT: 176,889.00
Umsatz, %6Yr/fYr, LFY: 20.66 ROC Tot LT Cap, LFY: 881 Umsatzerldse Mitarbeiter, LTM: 185,557.60
Umsatz - 5 ¥r. Wachstumsrate: 4 45 ROE Comm Eqty, LFI: 7 67 Umsatzerlose Mitarbeiter, LFY: 185,828.90
EPS, %Yr/¥r, LFL: -75.5 ROE Comm Eqty, LTM: 11.32 NettoergebnisMitarbeiter, LFT: 6,430.66
EPS, %rYr, LTM: 93 _af ROE Comm Eqty, LFY: 1132 NettoergebnisMitarbeiter, LTM: 9,809.78
EPS, %Yr/Yr, LFY: 16.78 ROA Tot Assets, LFI: 553 Nettoergebnis/Mitarbeiter, LFY: 9,703.33

Dr. Kalliwoda | Research GmbH, Thomson Reuters
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6 Benchmarking

Euromicron AG

Optical Huber & Flber ADC
Benchmarkmg Cable Radiall Adva Suhner Tele. Fuse

7.26 5.22 25.49 11.99 10.83 11.34 - 5.52

Beta 5Yr Monthly: 0.58 - 0.99 0.85 1.57 1.53 1.48 1.39 2.46 1.38 1.72
Kurs/Umsatzerlgse 0.35 0.57 0.25 0.46 0.28 0.92 0.85 114 0.48 4.29 0.64
Kurs/Buchwert des EK 0.81 1.69 0.47 0.62 0.61 1.16 141 0.88 1.84 1.8 0.72
Kurs/materielles EK - 3.13 0.5 0.72 1.31 1.34 142 0.88 2.58 1.85 0.77
Kurs/Cashflow 4.98 4.91 4.79 3.1 4.35 12.68 7.26 9.11 - 6.11 -
Kurs/FCF 6.93 103.2 8.73 - 9.47 18.17 76.6 11.9 6.25 423 23.61
wachstumsratenpy | | | | | | | [ | [ | |
Umsatzerlgse (%) Yr/Yr 17.46 20.77 29.47 -1.04 -6.86 -11.24 3.86 1.4 7.72 -13.78 -6.52
Umsatzerldse - Wachstum 5 Jahre 4.45 5.5 8.21 6.59 19.2 12.55 7.8 27.57 20.23 13.99 10.26
EPS (%) Yr/Yr 22,27 46.65 -74.5 -38.81 8476  -127.52 -23.69 -0.66 -787.98  49.52 -170.28
Capex, 5 Yr.Avg: 17.01 72.58 20.04 41 49.46 6.51 18.98 34.72 -9.41 39.32 18.17
-_-_-------
Liguiditat 1. Grades 0.95 0.74 2.37 1.57 1.58 3.19 4.77 3.53 2.33 6.63
Liquiditat 2. Grades 1.24 1.8 4.1 3.95 2.02 2.11 4.6 5.58 4.31 2,79 8.37
Renditekennzahienty | ¢ | | | | [ [ | | [ |
Return on Assets 5.83 22.05 1.32 3.67 -2.52 -1.46 10.06 6.64 -25.95 17.55 -5.95
Return on Assets (5 Jahre) 5.12 15.91 3.16 6.17 -3.71 6.94 11.62 -1.65 3.81 5.19 6.56
Return on Capital 8.57 31.89 1.53 4.52 -3.48 -1.82 11.54 7.61 -32.2 19.57 -6.61
Return on Capital (5 Jahre) 7.64 24.34 3.66 7.93 -5.09 8.4 14.14 -1.89 4.77 6.35 7.58
Eigenkapitalrendite 11.45 36.67 1.81 5.3 -4.34 -1.98 13.32 7.76 -67.39 36.28 -6.99
Eigenkapitalrendite (5 Jahre) 8.87 30.69 3.82 8.45 -6.37 8.92 16.14 -1.93 7.41 21.53 7.93
poftavitae) | ¢ | | | | [ [ | | [ |
Rohergebnis-Marge 51.44 38.9 37.31 69.22 41.38 27.38 36.12 31.13 32.01 40.68 14.79
Rohergebnis-Marge (5 Jahre) 50.04 35.73 37.89 68.81 41.75 31.83 36.67 26.84 35.41 43.95 23.45
EBITDA-Marge 11.52 17.01 6.26 10.16 6.78 7.36 15.06 9.77 -24.04 22.5 -5.61
EBITDA-Marge (5 Jahre) 10 13.4 6.95 12.08 6.87 17.74 14.8 -2.67 8.38 21.26 10.82
EBIT-Marge 9.74 16.31 2.01 5.58 -1.54 -1.58 11.22 6.9 -29.95 9.08 -8.64
EBIT-Marge (5 Jahre) 8.25 12.88 3.79 7.83 0.09 9.58 10.52 -7.74 2.82 9.74 7.14
EBT-Marge 7.37 16.04 1.47 5.65 -2.12 -0.44 9.16 9.99 -32.37 9.14 -7.93
EBT-Marge (5 Jahre) 7.07 12.62 3.68 7.78 -0.7 10.24 10.74 -2.73 4.87 10.74 8.5
Umsatzrendite 5.29 10.89 0.96 4.56 -2.29 -7 7.92 9.59 -32.42 56.82 -6.74
Umsatzrendite (5 Jahre) 4.79 8.18 2.38 6.35 -3.3 7.09 8.99 -2.87 5.2 13.13 6.92
Unternehmenssteuersatz 28.29 32.08 34.87 19.24 -- -- 13.58 3.98 -- -522.02 --
Unternehmenssteuersatz (5 Jahre) 32.2 35.17 35.32 18.41 -- 30.77 16.3 -- -6.69 -22.27 18.59

Dr. Kalliwoda | Research GmbH ©® 2009 - Thomson Reuters
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7 Finanzplanung
7.1 Bilanzen

Bilanzen

Position/Jahr 2007 2008 2009E 2010E 2011E
TEUR % A% TEUR % A% ; TEUR % A% . TEUR % A% | TEUR % A%
Aktiva
Langfristige Vermégenswerte
Immaterielle Vermagensgegenstande 72660 491 34 86,103 500 19 90,4085 515 5 94929 541 5 5
Sachanlagen 8009 54 49 8965 52 12 9,41 3 54 5 9884 56 5 5
Finanzanlagen 66: 00 80 44, 00 -33 50 00 14 50¢ 00 0 0
Ubrige Forderungen undsonstige VG 84: 01 68 108 01 29 1005 0.1 -7 1000 01 0 0
Letente Steuern 2206 16 23 | 1042] 06 85 | 1004 06 5 1149 07 5 5
Summe langfristige Vermégenswerte 83,115 562 35 96,262 559 16 :101,066 576 5 106111 604 5 5
Vorrite 12523 85 1 14353 83 15 14,066; 80 -2 13,785, 78 2 -2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 36243 245 43 45126 262 25 44,223; 252 2 42897 244 3 3
Forderungen gegeniiber verb. Unternehmen 0: 00 -100 0 00 O 00 0 00
Ubrige Forderungen und sonstige VG 3689 25 57 5128 30 39 4,409; 25  -14 4768 27 ] -4
Wertpapiere und Zahlungsmittel 12,442, 84 51 11,246: 65 10 11,8441 67 5 11,545, 66 -3 1
Summe kurzfristige Vermégenswerte 64,897 438 35 75853 441 17 74542 424 2 72995 416 -2 73,975 421 1
Bilanzsumme 148,012 1000 35 (172115 1000 18 (175,607 1000 2 (179,406 1000 2 185385 1000 4
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 11,914, 8.0 0 11,914 6.9 0 11,914, 68 0 11,914, 6.8 0 11,914, 6.8 0
Eigene Anteile -1680; -11 -2.941 2231 -2 626 -2.468
Kapitalrucklage 61,781 417 0 61,781 359 0 61,781, 352 0 61,781 352 0 61,781, 352 0
Konzernriicklagen und Ergebnisvortréage 9086 61 -1 5689 33 .37 23388 19 40 2156, 12 -36 1,722 10 20
Unterschiedsbetrag Marktbewertung \Wertpapiere -1700 01 85 -429 152 -322 -25 -108 -66 -56 -48
Kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 7002, 47 60 8,067 47 15 8248, 47 2 10,193, 58 24 11,302; 64 11
Minderheitenanteile 684, 05 55 1,098 06 &1 1,100; 06 0 1,100, 0.6 0 1,100; 06 0
Eigenkapital 70,445 476 5 73,801 429 5 77,023 439 4 80,098 456 4 81,851 466 2
Ruckstellungen 644, 04 9 4460 0.3 31 849 05 90 910, 05 7 910; 0.5 0
Verbindlichkeiten 23615 16.0 23607 137 0 35968 205 &2 31,371 179 13 . 27433 156 13
Latente Steuern 3,111 241 1 4295 25 38 4324, 25 1 4,105 23 5 4055, 23 R
Langristige Schulden 27,370 185 530 . 28348 165 4 41,141 234 45 36,386 207 12 . 32,398 184 -1
Ruckstellungen 1,731 12 19 3515 20 103 2,945: 17 16 2920 17 -1 7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 11514, 78 10 136200 79 18 14,400; 82 8 15,3200 &7 [ 7
Sonstige Verbindlichkeiten 36952 250 M 52831 307 43 40,099; 228 24 44382 253 1 16
Latente Steuern 0. 00 0 00 0. 00 0 00
Kurzfristige Schulden 50,197 339 32 69,966 407 29 57444 327 18 . 620622 357 9 71,136 405 14
Bilanzsumme 148,012 1000 35 (172115 1000 16 :175608 1000 2 :179,406 1000 2 :185384 1000 4

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2009

www.kalliwoda.com

DR. KALLIWODA

RESEARCH

Primary Research




euomicron

Aktiengesellschaft

7.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

2007 2008 2009E 2010E 2011E
TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A%

164,628) 1000 21 | 205785 1000 25 | 226364 1000 10 249,000 1000 10

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen 4427 09 45, 2368 12 66 2124 99 10 1973 03 7
Aktivierte Eigenleistungen .38 02 54 678 03 89 B07; 03 A1 5481 02 10

Gesamtleistung 134,665 557 18 @ 163,669 994 21 @ 204,095 992 25 224847 993 10 247,575 1094 10
Saonstige betriebliche Ertrage 2153 16 84 2618 12 22 2469 12 B 2716 12 10 2,988 12 10
Materialaufwand 823450 457 7 ;83517 w07 34 ;-103098 501 23 1131820 500 10 1232550 495 9
Rohergebnis 74473 546 3 82,660 502 11 103,466 503 25 114,381 556 11 127,308 613 11

23§ -43,000; -26.

9 | 50678 200 39 @ 65645 20

Personalaufwand i 10 10
Abschreibungen 68 —2,84T§ 47 -1 23,704 138 30 —4,0?5% 18 10 16
Sonstige befriebliche Aufwendungen 2 [ 20804 126 6 | 22260 08 7 | 240410 17 @ 17
Betriebsergebnis 12,009 88 56 16,000 97 33 17,824 87 11 20,620 100 16 22,239 108 8
Finanzergebnis 275 -3962: 24 105 4322 21 9 | -4109: 20 5 -3943: 19 4
Ergebnis vor Steuern (u. Minderheit.) 10,076 74 40 12,038 73 19 13,502 66 12 16,511 &80 22 18,296 &9 11
Steuern vom Einkommen und Ertrag 21 33 22 1
Ergebnis vor Minderheitenanteilen 7484 55 @2 8,733 53 17 9114 44 4 11,145 54 22 12349 60 11
Minderheitenanteile 94 -_@_66_: 0.4 -866. 04 30 10 10
Periodeniiberschuss 7,002 51 60 8,067 49 15 8,248 40 2 10,193 50 24 11,302 55 11
Ergebnis je Aktie (unverwassert) 1.53 61 1.78 16 1.77 -1 219 24 243 11
reparted
Ergebnis je Aktie (verwassert) 1.53 61 1.78 16 1.77 -1 219 24 243 11
reported
Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2009
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Entity Approach
Bewertungsstichtag
01.06.2009
3-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal
Value 3 Prozent

8 Unternehmensbewertung
8.1 Discounted Cashflow Methode

Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges
Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten Beergroup-
Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis fir dieeBangen
wurden die Konzernabschlisse verwendet. Dem éhiggen
Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung deratp/en Free
Cashflows auf den Bewertungsstichtag Rechnung gmtraAls
Bewertungsstichtag wurde der 01.06.2009 gewahhve8onicht
betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wuedsah Wert
gesondert ermittelt und dem Barwert der Ausschgtaon
zugerechnet.

Daran anknipfend folgt die Residualwertphase, leeivdr mit

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren.

/ Discounted Cash Flow-Modell (Basis 2009/)

Phase 1

(Mio. EUR} 2008E 2010E 2011E Z01M2ZE 2013E 2014E
Umsatz 205.785 226.364 249,000 261.450 274,522 288.248
‘Werdnderungsrate L1 0 L1 7= 7= {2
EBIT 17.824 20,620 22,239 22,683 23437 23.600
Werdnderungsrate - 163 s it it 2
Marge 8. Al S48 BT g4 8.2
Zins/Beteiligungsergebnis -4.322 -4.108 -3.943 -3.736 -3.550 -3.210
EBT ex. Zinsergebnis 13.502 16.511 18.256 18.927 19.587 20.3580
operativer Steueraufwand -4.388 -5.366 -5.945 -5773 -5574 5219
Steuerquote [ex. Zinsergebnis) a2 A il a2 A B0A B0A B0
Abzchreibungen imm. Verm. u. Sachanl 3.704 4.075 4731 4352 3.845 2.780
Abzchreibungsquote [+ Umsatz) 1 18 14 17 14 10
Veranderung langf. Rickstellungen 0.403 0.061 0.000 0.300 0.300 0.300
Anteil Umzatz 02w 0.0z - 01 01 01
CF-Geschdftsbedarf (Verdnderung WC) 11.211 -£.725 -7.533 1.200 -3.500 -3.900
‘working-Capital-Ratio [%Umsatz) B4 Pl -3 055 B et Sl
Sachanlageinvestitionen -71.625 -5.430 -8.320 -5.900 -7.258 -7.586
Inwestitionaquote [+ Umsatz) P 24 P -2E -2Ex -2
Sonsztige Anpassungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Free Cash-Flow 16.807 3125 0.225 12.106 7.000 5.765

Dr. Kalliwoda | Research @ 2009
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Il WACC-Berechnung

Wachstumsprimissen
Langfristiges Wachstum / Inflationsrate
Angleichungsphaze (ab 2015)
Anfangswachstum des Umsatzes
Margenentwicklung (p.a.}

Eigenkapitalkosten

Langfriztiger rizikolozer Zinzzatz
Rizikoprdmie Markt / Aktienmarktrendite
Beta des Unternehmens (Ndherung)
Eigenkapitalkostensatz

Fremdkapitalkosten
Fremdkapitalkostensatz (vor St.)
Steuerzatz auf Fremdkapitalzinzen
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.)

Wert des Eigenkapitalz
Wert des Fremdkapitals
Gearing
WACC

5 Jahre
1.0%

s
5.0%

0.98
e

30.0%
4.9%

—
88
TT135.4%
8.81%

Sensitivitaitsanalyse je Aktie

8.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)
Der Hilfe der

Kapitalkosten ermittelt. gehen davon aus,

Diskontierungssatz wurde mit gewithre
Wir dade
in den kommenden Gescledften

Zielkapitalstruktur sich

verbessern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwéantigekizins
Die risikofreie Rendite ieas auf der

Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen [([@ueBoérse

wurden nicht getatigt.

Stuttgart). Die Ermittlung der Risikopramie folgtrd Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere digaystischen
Risiken (Marktrisikopramie) ab. Die Marktrisikopnée in unserem
Modell basiert auf anerkannten Studien. Die aus deiversitaren
Bereich ermittelten Marktrisikopramien schwankemgeh Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regabketen 5 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
orientiert  sicim a@er

unternehmensspezifischen Risikos,

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax.

8.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasiith auf EUR
18,56. Er ist damit um 34,0 Prozent hoher als déwedle Kurs
(EUR 13,85). Die Modifikation der Aktionsparameter Terminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitat unseres hergeleitetamen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewetho@itys

schwankt zwischen 15,17 Euro und 26,11 Euro.

Sensitivitatsanalyse Marktkapitalizierung

[ EUR] Diskontierungszinssatz [Mlic. ELIR] Diskontierungszinssatz

R=058 6.31% 6.56% 65.81% 7.06% 7.31% B=058 6.31% 6.56% 6.81% 7.06% 7.31%
2.0% 18.36 17.43 16.60 15.85 1517 2.0% 85.56 81.24 77.36 73.85 70.68

= 2.5% 19.54 18.44 17.47 16.60 15.82 = 2.5% 91.04 85.93 81.40 77.36 73.74

= =

% 3.0% 21.07 19.73 18.56 17.54 16.63 i 3.0% 217 91.93 86.51 21.74 7781

= 35% 2314 21.44 15.99 18.74 1765 = 35% 107.24 99.90 93.15 ar.34 82.27
4.0% 26.11 23.82 21.82 20.34 18.58 4. 0% 121.69 110.99 10217 5477 B2.47

www.kalliwoda.com Primary Research
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9 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgrden euromicron AG haben wir zusatzlich mit
Hilfe einer Peer Group Analyse einer Plausibilpéisung unterzogen. Dabei haben wir vorrangig
Unternehmen ausgewahlt, die sich auf dem Markt EivL/Glasfasertechnologie-Anwendungen
fokussieren. Multiplikatorverfahren basieren auinesi vergleichenden Betrachtungsweise, indem
geeignete Vervielféltiger aus Kapitalmarktdaten uninanzberichterstattung bdrsennotierter

Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Uritereie Gbertragen werden.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Amgabaler jeweiligen Landeswahrung) stammen

von dem Informationsdienstleister Reuters.

Peer Group - LWL/Glasfaser-Technologie

Mio. € bzw. Price Market  Enterprise Total Revenues EBIT EPS

€ per share Cap. Value Equity 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
ADC 8.23 799.08 988.18 914.20 1.456.40 1.073.85 -38.90 2529 -038 013
Alliance Fiber Optic Products Inc. 1.21 47.04 2414 4796 38.75 39.585 2.95 302 010 013
ADVA AG 1.38 62.76 48.63 93.00 21767  215.09 -7.04 240 -019  -0.04
Huber & Suhner 34.00 658.51 519.63 460.88 76021 620.55 85.29 4485 309 190
Molex 1592 286900 264900 2676.00 332800 256100 317.95 5097 119 033
Belden 18.22 803.00  1.269.00 570.87 200589 139914 -34290 12000 -8.08 123
Bel Fuse 15.67 190.14 83.75 21777 25835 189.55 -21.11 1450 130 -028
Corning 15.74 24691.00 23818.00 13.443.00 5943.00 480697 152000 28085 332 100
euromicron AG 14 .45 65.20 62.87 7270  167.25 192.97 16.00 16.86 178 2.06

Dr. Kalliwoda | Research - Daten: ThomsonReuters

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



euomicron

Aktiengesellschaft

9.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag

Multiples - Peergroup - LWL/Glasfasertechnologie

EViUmsatz EVIEBIT KGV EBIT-Margin

2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
ADC 0.68 0.92 -25.40 38.07 -21.66 63.31 -2.67 234
Alliance Fiber Optic Products 0.62 0.61 818 7.99 1210 9.1 7.61 7.64
ADVA 0.2z 0.23 -6.91 -20.26 -7.26 -34.50 -3.23 -1.12
Huber & Suhner 0.68 0.84 6.09 11.59 11.00 17.89 11.22 7.23
Molex 0.80 1.03 833 51.97 13.38 4324 9.55 1.99
Belden 0.62 0.91 -370 10.58 -2.25 14.81 -17.09 8.58
Bel Fuse 0.32 0.44 -3.97 578 -12.05 -55.96 -8.17 7.65
Corning 4.00 4.95 15.67 84.81 474 15.74 25.55 5.84
Median 0.66 0.87 1.20 11.08 1.24 15.28 2.47 6.54
Mittelwert 0.9z 1.14 957 21.69 10.31 28.22 3.59 543
euromicron AG 0.8 0.33 393 373 812 7.01 9.57 874
Premium(+)/Discount (-) -50.44 -71.40 -68.94 -82.81 -21.23 -75.14
Fair Value Bandbreite: 17.48 bis 26.30
DR. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009

10 Dividend Discount Modell

In einem weiteren Schritt haben wir zur Bewerturgy duromicron AG die Ausschittungspolitik der
Gesellschaft unter die Lupe genommen. Erfreulickes®vist die Gesellschaft trotz der Krise in degéd.a
eine Dividende an die Anteilseigner auszuschitsenass sich der Total Return aus Dividenden und
Kursanderungen zusammensetzt

www.kalliwoda.com Primary Research
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Im Gegensatz zur Modellberechnung  wird die rechdi Ausschuttungsbemessung auf der

Einzelabschlussebene der Konzernmutter vollzogen.

Dividend Discount Modell

Angaben in Mio. Euro 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E  Terminal
Value

Jahresergebnis 1.77 219 243 250 257 265 273
Dividende 0.80 0.80 0.80 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ausschittungsquote 4520 % 36.58 % 32.99 % 36.03 % 34.98 % 33.96 % 3297 %
Eigenkapital 17 80 82 86 90 95 99
Retumn on Equity 10.71 % 1273 % 13.81 % 13.54 % 13.29 % 13.03 % 12.79 %
Verdnderungen zum Vorjahr in Prozent 18.83 % 8.51 % -1.90 % -1.90 % -1.90 % -1.90 %
Diskantierungszinssatz 681 %
Multiplikatoren 0.877 0.821 0.768 0.719 0.673 0.630 0.590
Dividende 0.80 0.80 0.80 0.90 0.90 0.90 0.90
Barwert der Dividende 0.70 0.66 0.61 0.65 0.61 0.587 0.53
Z Barwert der Dividenden im Detail- 4.32

planungszeitraum
Z Barwert Dividenden im Terminal Va 1591 Wachstumsrate der Dividende im TV: 3.00 %

Equity Value 20.23

Unser Dividend Discount Modell baut dabei hinsidhtl des Kapitalisierungszinssatzes auf den
Annahmen des DCF-Modells auf. Die erwarteten Dinden bilden den Ausgangspunkt der Bewertung
und werden aus dem Wachstum der JahresergebrésseReturn on Equity und der Ausschittungsquote
ermittelt. Dabei haben wir einen kontinuierlichenstieg der Dividendenzahlung von 0,80 Euro auf 0,90
Euro Dividende je Aktie und konservative 0,90 EimoTerminal Value ab dem Geschéftsjahr 2015E

unterstellt. Im Terminal Value flihren wir das Dieitlenwachstum mit 3 Prozent p.a. fort. Der daraus
resultierende Equity Value in Hohe von 20,23 Eusdzts sich zusammen aus dem Barwert der
Dividenden im Detailplanungszeitraum der Geschetftsj 2009E bis 2015E (4,32 Euro) sowie dem
Barwert der Dividenden im Terminal Value (15,91 ®uDaraus errechnet sich ein fairer Wert je Aktie

in Hohe von 20,23 und damit verbunden ein Aufwétspzial von rund 40 Prozent.

www.kalliwoda.com Primary Research
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11 Kontakt

euromicron Aktiengesellschaft Telefon: + 49 (0) 69 - 63 1583 -0
Telefax: + 49 (0) 69 — 63 15 83 - 17
Speicherstralle 1

D-60596 Frankfurt E-Mail: ir-pr@euromicron.de
Unterlindau 22
DR. KALLIWODA | RESEARCH 60323 Frankfurt

Tel.: 069-97 20 58 53
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12 DISCLAIMER

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

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

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 GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grol3britannien 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 (ber gegebenenfalls vorhandene
Beschrénkungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhé&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH 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 euromicron AG bestehen vertragliche Beziehungen zu

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

Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses

Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA
| RESEARCH GmbH 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 GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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