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 Marktkorrektur bietet gute Einstiegschancen 
 Price/Volume/Chart 

 

 
● 
 

Euromicron verzeichnet nach wie vor einen hohen Auftrags-
bestand in Höhe von 79,9 Mio. Euro. Keine Anzeichen für 
Auftragsverschiebungen und Stornierungen. 

 

 ● 
 

Integration der bestehenden Beteiligungen sowie die 
Ausweitung des Leistungsspektrums auf neue Märkte, wie 
Sicherheit, HealthCare und Seniorenbetreuung, stehen im Fokus 
der Unternehmensausrichtung.  

    ● 
 

Kursausblick bleibt trotz beachtlicher Kursentwicklung nach wie 
vor positiv. Wir halten daher an unserer Kaufempfehlung fest.  

   

SWOT 
 
 

  COMPANY DESCRIPTION HISTORY & ESTIMATES  

• + Leistungsportfolio 
• + flächendeckende Präsenz in D.  
• + Bedarf an Ausbau und 

Modernisierung der TK-Netze 
• + Breitbandstrategie d. Bundesreg. 
• + Investitionsbereitschaft (BREKO) 
• + hohe Wachstumsraten 
• + günstige Bewertungskennzahlen 
•  

  Die euromicron AG ist ein führender 
Lösungsanbieter der Netzwerk- und 
Lichtwellenleiter-Technologie. Die 
Gesellschaft hat ihren Sitz in Frankfurt 
am Main und wurde 1994 gegründet, 
daneben unterhält sie Niederlassungen 
in Frankreich, Polen, Singapur und 
Dubai. Die euromicron AG beschäftigt 
derzeit 978 Mitarbeiter. 
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1 Geschäftsentwicklung 

Die Anleger können nach wie vor entspannt die 
Unternehmensentwicklung verfolgen, da die euromicron AG auch 
in diesem schwierigen Jahr gut in das neue Geschäftsjahr gestartet 
ist und Auftragsbestand, Ergebnis und Cashflow steigern konnte. 
Nach den ersten drei Monaten des Geschäftsjahres 2009 stieg das 
operative Betriebsergebnis gegenüber dem Vorjahr um 30,1 Prozent 
auf 2,7 Mio. Euro an. Der Konzernumsatz lag mit 40,1 Mio. EUR, 
9,1 Prozent über dem Vorjahreswert, dabei dominierten mit 85,4 
Prozent des Gesamtumsatzes die Inlandsumsätze. Darüber hinaus 
konnte der Auftragsbestand um 11 Prozent auf 79,9 Mio. Euro 
sowie das Ergebnis pro Aktie von 0,25 Euro auf  0,31 EUR 
zulegen.  

Zum Kerngeschäft der in Frankfurt ansässigen Euromicron AG 
gehören die Bereiche Netzwerk- und Lichtwellenleiter-
Technologie, das kontinuierlich um innovative Komponenten 
ergänzt wird.  Das Leistungsspektrum des Unternehmens erstreckt 
sich daneben auf die Bereitstellung von Lösungen in der 
Sicherheitstechnik. (Zugangskontrolle, laufende Überwachung, 
Notstromversorgung, ITK-Infrastruktur in der Alten- und 
Krankenbetreuung, Brand-& Gefahrenmeldung). Hier beabsichtigt 
der Konzern die ITK-Infrastrukturen im Healthcare und 
Seniorenbereich auszubauen. Bisher ist die Euromicron AG  
überwiegend in Deutschland und Europa tätig. Neben der 
Netzwerk- und Lichtwellenleitersparte verfolgt das Unternehmen 
das Ziel mit Hilfe des Erwerbs von strategischen Akquisitionen im 
Segment Beteiligungen die Präsenz auf dem deutschen Markt zu 
stärken.  Dabei konzentriert sich die Euromicron AG vorrangig auf 
kleine ertragsstarke Unternehmen mit Umsatzerlöse bis zu 10 Mio. 
Euro, wobei sich die Gesellschaft im Geschäftsjahr 2009 vor allem 
auf die Integration und Konsolidierung der bestehenden 
Unternehmensstruktur widmen möchte.  
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Weitere Übernahmen im 
Visier 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fairer Wert 

18,56 Euro je Aktie 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Auch das zweite Quartal ist nach Aussagen des Managements sehr 
gut angelaufen. Daher wurden die Prognosen zum Gesamtjahr 
erneut bekräftigt. Demzufolge soll der Umsatz auf rund 200 Mio. 
Euro steigen. Hinsichtlich der EBIT-Marge wurde eine Bandbreite 
von 8 bis 11 Prozent angegeben.  Stabilisierend dürften sich die 
aufhellenden Konjunkturerwartungen und die damit einhergehende 
Investitionsbereitschaft sowie das breite Anwendungsspektrum der 
Komponenten/Systeme auswirken.  

Weitere Wachstumsoptionen möchte euromicron darüber hinaus 
mit Hilfe von weiteren Akquisitionen wahrnehmen. Hierbei strebt 
die Gesellschaft mittelfristig ein zusätzliches Umsatzpotenzial von 
100 Mio. bzw. ein Gesamtabsatzvolumen von 300 Mio. Euro an.  

Mit einem Gewinn von 8,07 Mio. Euro und einem Umsatz von 
164,63 Mio. Euro hat die euromicron AG im vergangenen 
Geschäftsjahr unsere Erwartungen voll erfüllt. Auch die Zahlen 
zum ersten Quartal lagen deutlich über unseren Erwartungen. Aus 
diesem Grund haben wir  unsere Schätzungen für das Gesamtjahr 
leicht nach oben angepasst und rechnen nun mit Erlösen von 205,8 
Mio. Euro bei einem Gewinn von 8,25 Mio. Euro.  

Nach der Anhebung der Schätzungen errechnet sich aus unserem 
DCF-Bewertungsmodell bei einem Eigenkapitalkostensatz von 6,81 
Prozent (risikoloser Zins 4,5 Prozent, Risikoprämie 5 Prozent, Beta 
0,98) und einem ewigen Wachstum von 3,0 Prozent ein Ertragswert 
von 18,56 Euro je Aktie.  Unterstützt wird diese Bewertungsniveau 
durch den durchgeführten Peergroup-Vergleich und einem 
Dividendendiskontierungsmodell. Unser Urteil lautet damit 
unverändert auf „Kaufen“. Das  kurzfristige Kurspotenzial liegt bei 
34 Prozent. 
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2 Produkt- und Leistungsspektrum
 

Mit ihrem flächendeckenden Niederlassungsnetz in Deutschland gehört 
führenden Systemhäusern, die im Zukunftsmarkt der Netzwerk
sind. Die vorhandene Infrastruktur im Breitbandbereich muss insbesondere d
nach Produkten und Dienstleistungen, die ein hohes Datenvolumenaufkommen generieren, angepasst 
werden. Strategisch konzentriert sich die Gesellschaft auf folgendes Leistungsspektrum:

3 Aktionärsstruktur 
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4 Werttreiber 
 

Zu den wesentlichen Indikatoren, die das weitere Unternehmenswachstum vorantreiben sollen, zählen: 

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

 

• Breitere und stärkere Marktdurchdringung sowie Vorstoß in neue Märkte mit innovativen 

Produkten und Lösungen;  
 

• Ausbau der technologischen Führungspositionen und Kompetenzen in allen wichtigen 

Produktgruppen;  
 

• Strategische Akquisitionen, Joint-Ventures und Kooperationen zur Stärkung der 

Kernkompetenzen und zum Ausbau der Marktanteile;  
 

• Organisches Wachstum und konsequente Ausschöpfung von Kostenoptimierungspotentialen zur 

nachhaltigen Ertragssicherung;  
 

• Internationalisierung der Absatzmärkte basierend auf einer starken Position im Inland; 
 

• Erweiterung / Komplettierung des Leistungsportfolios;  
 

• Die Geschäftsfelder der euromicron Gesellschaften bauen aufeinander auf und bilden die 

komplette Wertschöpfungskette zur Schaffung von Infrastrukturen für die Informations- und 

Kommunikationstechnologie ab; 

 

• Starke Marktposition: In den drei Kernbereichen bekleidet der Konzern jeweils starke 

Marktpositionen. In den Wachstumsmärkten wächst euromicron über Zukäufe und aus dem 

operativen Geschäft; 

 

• Stetige Ergebnisentwicklung: Aus der Build und Integrationsphase resultieren 

Kosteneinsparungen, die auch zukünftig die Hauptstütze für die Konzernergebnisse bilden 

werden; 

 

• Klare Struktur: Die Werttreiber bei euromicron sehen wir vor allem in der Konzentration auf die 

Kernaktivitäten „Lichtwellentechnologie/Glasfaser“; 

 

• Bei der hervorragenden Liquiditäts- und Kapitalausstattung sind zukünftige Dividenden-

zahlungen sehr wahrscheinlich.  
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5 Kennzahlen 
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6 Benchmarking 
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7 Finanzplanung 

7.1 Bilanzen 
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7.2 Gewinn- und Verlustrechnung 
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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 
 

Für die Ermittlung des Fair Values wurde ein dreistufiges 

Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten der Peergroup-

Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis für die Bewertungen 

wurden die Konzernabschlüsse verwendet.  Dem unterjährigen 

Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung der operativen Free 

Cashflows auf den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als 

Bewertungsstichtag wurde der 01.06.2009 gewählt. Soweit nicht 

betriebsnotwendiges Vermögen vorhanden war, wurde dessen Wert 

gesondert ermittelt und dem Barwert der Ausschüttungen 

zugerechnet.  

Daran anknüpfend folgt die Residualwertphase, bei der wir  mit 

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren. 
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8.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten 

Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon aus, dass die 

Zielkapitalstruktur sich in den kommenden Geschäftsjahren 

verbessern wird.  

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwärtigen Marktzins  

wurden nicht getätigt.  Die risikofreie Rendite basiert auf der 

Durchschnittsrendite 30jähriger Bundesanleihen (Quelle: Börse 

Stuttgart). Die Ermittlung der Risikoprämie folgt dem Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere die systematischen 

Risiken (Marktrisikoprämie) ab.  Die Marktrisikoprämie in unserem 

Modell basiert auf anerkannten Studien. Die aus dem universitären 

Bereich ermittelten Marktrisikoprämien schwanken je nach Markt, 

Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regel zwischen 5 und 

8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur Ermittlung des 

unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sich an der 

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax. 

8.3 Fair Value – Sensitivitäten  

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie beläuft sich auf EUR 

18,56. Er ist damit um 34,0 Prozent höher als der aktuelle Kurs 

(EUR 13,85). Die Modifikation der Aktionsparameter im Terminal 

Value sind der nachstehenden Sensitivitätsanalyse zu entnehmen. 

Diese zeigt die Variabilität unseres hergeleiteten fairen Wertes 

unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewertungsbreite 

schwankt zwischen 15,17 Euro und 26,11 Euro.  
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9 Peer Group Analyse 

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewertung der euromicron AG haben wir zusätzlich mit 

Hilfe einer Peer Group Analyse einer Plausibilitätsprüfung unterzogen. Dabei haben wir vorrangig 

Unternehmen ausgewählt, die sich auf dem Markt für LWL/Glasfasertechnologie-Anwendungen 

fokussieren. Multiplikatorverfahren basieren auf einer vergleichenden Betrachtungsweise, indem 

geeignete Vervielfältiger aus Kapitalmarktdaten und Finanzberichterstattung börsennotierter 

Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Unternehmen übertragen werden.  

 
Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Angaben in der jeweiligen Landeswährung) stammen 

von dem Informationsdienstleister Reuters.  
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9.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag 

 

 

 

10 Dividend Discount Modell 

In einem weiteren Schritt haben wir zur Bewertung der euromicron AG die Ausschüttungspolitik der 

Gesellschaft unter die Lupe genommen. Erfreulicherweise ist die Gesellschaft trotz der Krise in der Lage 

eine Dividende an die Anteilseigner auszuschütten, sodass sich der Total Return aus Dividenden und 

Kursänderungen zusammensetzt.  
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Im Gegensatz zur Modellberechnung  wird die rechtliche Ausschüttungsbemessung auf der 

Einzelabschlussebene der Konzernmutter vollzogen.    

 
 
 
Unser Dividend Discount Modell baut dabei hinsichtlich des Kapitalisierungszinssatzes auf den 

Annahmen des DCF-Modells auf. Die erwarteten Dividenden bilden den Ausgangspunkt der Bewertung 

und werden aus dem Wachstum der Jahresergebnisse, dem Return on Equity und der Ausschüttungsquote 

ermittelt. Dabei haben wir einen kontinuierlichen Anstieg der Dividendenzahlung von 0,80 Euro auf 0,90 

Euro Dividende je Aktie und konservative 0,90 Euro im Terminal Value ab dem Geschäftsjahr 2015E 

unterstellt. Im Terminal Value führen wir das Dividendenwachstum mit 3 Prozent p.a. fort. Der daraus 

resultierende Equity Value in Höhe von 20,23 Euro setzt sich zusammen aus dem Barwert der 

Dividenden im Detailplanungszeitraum der Geschäftsjahre 2009E bis 2015E (4,32 Euro) sowie dem 

Barwert der Dividenden im Terminal Value (15,91 Euro). Daraus errechnet sich ein fairer Wert je Aktie 

in Höhe von 20,23 und damit verbunden ein Aufwärtspotenzial von rund 40 Prozent. 
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11 Kontakt 

euromicron Aktiengesel lschaft 
 
Speicherstraße 1 
D-60596 Frankfurt  

Telefon: + 49 (0) 69 – 63 15 83 - 0 
Telefax: + 49 (0) 69 – 63 15 83 - 17 
 
E-Mail :  i r -pr@euromicron.de  

 

                                                                 GmbH 
Primary Research │Fair Value Analysis │International Roadshows 

 

Unterlindau 22 
60323 Frankfurt 
Tel.: 069-97 20 58 53 
www.kalliwoda.com 
 

Head:  
Dr. Norbert Kalliwoda 
E-Mail: nk@kalliwoda.com 
 

CEFA-Analyst; PHD in Economics; 
University of Frankfurt Economics; 
Dipl.-Kfm. 
 

Sectors: IT, Software, Electricals & 
Electronics, Mechanical 
Engineering,  
Logistics, Laser, Technology, Raw 
Materials 
 

Michael John 
E-Mail: mj@kalliwoda.com 
 

 Dipl.-Ing. (Aachen) Sectors: Chemicals, chemical 
engineering, basic metals, renewable 
energies, laser/physics 
 

Dr. Thomas Krassmann 
E-Mail: tk@kalliwoda.com 
 

 Dipl.-Geologist, M.Sc.;University 
 of Göttingen & Rhodes  
University, South Africa; 

 

Sectors: Raw Materials, Mining, 
Precious Metals, Gem stones. 

Wolfgang Neuner 
E-Mail: wn@kalliwoda.com 
 

MBA (Candidate 2009 Uni. Iowa 
(US)) and Dipl.-Kfm. (Major 
Finance and Monetary Economics 
2009). 

Sectors: Banks, Financial Services, 
Real Estates - REITS. 

Dr. Christoph Piechaczek 
E-Mail: cp@kalliwoda.com 

Dipl.-Biologist; Technical 
University Darmstadt; Univ. 
Witten-Herdecke. 

Sectors: Biotech & Healthcare; 
Medical Technology Pharmaceutical 
 
 

Dr. Erik Schneider 
E-Mail: es@kalliwoda.com 

Dipl.-Biologist; Technical 
University Darmstadt; Univ. 
Hamburg. 
 

Sectors: Biotech & Healthcare; 
Medical Technology Pharmaceutical 
 

David Schreindorfer 
E-Mail: ds@kalliwoda.com 
 

MBA, Economic Investment 
Management; Univ. Frankfurt/ 
Univ. Iowa (US). 
 

Sectors: IT/Logistics; Quantitative 
Modelling 
 

Hellmut Schaarschmidt; 
E-Mail: hs@kalliwoda.com 
 

Dipl.-Geophysicists; University of 
Frankfurt. 
 

Sectors: Oil, Regenerative Energies, 
Specialities Chemicals, Utilities 
 

Nele Rave 
E-Mail: nr@kalliwoda.com 

Lawyer; Native Speaker, German 
School London, 
 

Translations English 

 

Also view Sales and Earnings Estimates: Analyst of this research: Dr.Norbert Kalliwoda, CEFA 
DR. KALLIWODA │ RESEARCH on Terminals of  

 

 Bloomberg  
 Thomson Reuters  
 vwd group  
 JCF FactSet  
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12 DISCLAIMER 

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

BUY 
 

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

ACCUMULATE  

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

HOLD 

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

REDUCE 

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

SELL  

 
Additional Disclosure/Erklärung 
 
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein 
zugänglichen Quellen, die als zuverlässig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie möglich. 
Wir können aber für die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollständigkeit der 
Informationen und Meinungen keine Gewährleistung übernehmen. 
Diese Studie ersetzt nicht die persönliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung 
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rät 
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren 
Bankberater oder Vermögensverwalter zu wenden.  
Diese Studie ist in Großbritannien 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 beschränkt sein und Personen, in 
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich über gegebenenfalls vorhandene 
Beschränkungen informieren und diese einhalten.  
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter können Positionen in irgendwelchen 
in dieser Studie erwähnten Wertpapieren oder in damit zusammenhängenden Investments 
halten und können diese Wertpapiere oder damit zusammenhängende Investments jeweils 
aufstocken oder veräußern. 

 
Mögliche Interessenskonflikte 
 
Weder DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen  
a) hält 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) hält an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Höhe                  
        von mindestens 1% des Grundkapitals; 

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen 
 Vertrages an der Börse oder am Markt betreut. 
Nur mit dem Unternehmen euromicron AG bestehen vertragliche Beziehungen zu 
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH für die Erstellung von Research-Studien. Durch die 
Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfänger 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. 
 
 
 
 


