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Weitere Ubernahme starkt die Network-
Aktivitaten der euromicron-Gruppe

" Die euromicron hat am 28. September 2011 via Asset Deal den
Geschéftsbetrieb der ACE Advanced Communication Engineering GmbH
Ubernommen, welcher zukinftig der euromicron solutions GmbH
zugeordnet sein wird. Die ACE ist in allen Bereichen der Daten- und
Telekommunikationstechnik tatig, wobei die Schwerpunkte im Wesentlichen
in der aktiven Infrastruktur (Switching, Routing und Wireless LAN), im
Bereich Security (u.a. Firewall, Client Security, Content- und Virenschutz),
in der Telekommunikationstechnik auf IP-Basis, auf Client-/Serverldsungen
und Virtualisierung sowie in der passiven Infrastruktur fir Rechenzentren
und Gebaudeverkabelung jeder Art liegen. Die Ubernahme stellt einen
wesentlichen Baustein zur Abrundung der Kompetenzen der Network-
Aktivitaten von euromicron im Bereich Aktiv- und IP-Technik dar.

® Der Hauptsitz der ACE liegt in Pfullingen, Baden-Wirttemberg. Eine weitere
Geschéftsstelle ist in Moers angesiedelt. Die euromicron verspricht sich aus
der Ubernahme wesentliche Unterstiitzung fiir die Network-Aktivitdten der
Gruppe in ganz Deutschland. Die ACE verfugt nach Angaben der
euromicron Uber eine langjahrige, breit aufgestellte Kundenbasis in den
Bereichen Maschinenbau, Kfz-Zulieferung, Energieversorgung, Aus- und
Weiterbildung, Beftérderungsgesellschaften, der offentlichen Hand sowie
unter Banken und sonstigen Dienstleistungsunternehmen. Neben
regionalen Projekten fiir kleinere und mittlere Unternehmen werden in
zunehmendem MaRe auch grof3e, bundesweit agierende Unternehmen,
Behorden und 6ffentlichen Einrichtungen bedient.

" Laut euromicron wird diese Akquisition ab dem Jahr 2012 mit einem
Umsatz im oberen einstelligen Millionenbereich zum Konzernumsatz
beitragen. Wie dem letzten veréffentlichten Jahresabschluss der ACE
Advanced Communication Engineering GmbH zu entnehmen ist, erzielte
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4. Oktober 2011

Aktienkurs (dunkel) vs. Technology All Share Index

Verénd. 2011e 2012e 2013e
neu alt neu alt neu alt
Umsatz - 289,0| 3350 330,0| 351,8 346,5
EBITDA - 30,1 36,6 36,5 40,7 404
GjA - 265 3,14 312| 350 347
Internet: www.euromicron.de Sektor: Technologie
WKN: A1K030 ISIN: DEOOOA1KO0300
Reuters: EUCG.DE Bloomberg: EUCA GY
Aktiendaten:
Aktienkurs (letzter Schlusskurs, EURY): 19,06
Anzahl Aktien (Mio.): 51
Marktkapitalisierung (EUR Mio.): 97,7
Unternehmenswert (EUR Mio.):* 208,9
@ tagliches Handelswolumen (6 Mo., Stk.) 15.866

*inkl. Pensionsverpfl. + geschatztem Marktw ert der Minderheitsanteile

Short company profile:

Die euromicron Gruppe mit Sitz in Frankfurt am Main ist
ein filhrendes Systemhaus mit Herstellerkompetenzen
im Bereich der Netzwerk- und Lichtwellenleitertechno-
logie. Das Leistungsspektrum des Unternehmens
umfasst die Planung, Implementierung und Wartung
wvon  Kommunikations- und  Sicherheitsnetzwerken.
Zudem entwickelt, produziert und distribuiert die
Gesellschaft Netzwerkkomponenten auf Basis won
Kupfer-, Glasfaser- und drahtloser Technik, die u.a. in
der Datenkommunikation von Rechenzentren sowie der
Medizin- und Sicherheitstechnik Anwendung finden.

Performance-Daten:

. . gy . 52 Wochen Hoch (EUR): 23,96
die Gesellschaft im Geschéftsjahr vom 01.07.2009 bis zum 30.06.2010 52 Wochen Tief (EUR) 15.50
einen Jahrestiberschuss von rund 66 TEUR. Wir heben unsere Absolute Performance (12 Monate): -0,5%
Schéatzungen fur 2012E ff. entsprechend an. Bis auf Weiteres belassen wir Relative Performance vs. Technology All Share Index:
unser Kursziel unverandert bei 30,00 EUR. Unser Votum bleibt nach wie 1 Monat 5.0%

3 Monate 21,2%
vor KAUFEN. 6 Monate 38,6%
12 Monate 7,8%
Aktiondrsstruktur:
GJ 31.12., Mio. EUR 2009 2010 2011e 2012e 2013e Allianz Global Investors KAG 5,18%
Umsatzerldse 1796 2036 2890 3350  351,8 Uniersal Investment 4,96%
Baden-Wirttemb. Versorgungsanstalt 3,22%
EBITDA 19,9 24,7 30,1 36,6 40,7 Union Investment 3,21%
EBIT 16,4 20,1 23,8 29,3 32,4 Axxion S.A. 3,17%
. LBBW Asset M 3,05%
Nettoergebnis 9,8 11,5 13,6 16,1 18,0 Sonstige?:itreus;]:i?:mem 77 21%‘:
Gewinn je Aktie 2,17 2,38 2,65 3,14 3,50
Dividende je Aktie 1,00 1,10 1,15 1,20 1,30 Einanzkalender:
EBITDA-Marge 11,4% 12,0% 10,4% 10,9% 11,5% Zwischenbericht Q3: 11. November 2011
EBIT-Marge 9,4% 9,8% 8,2% 8,7% 9,2% Autor: Martin Decot (Analyst)
EV*/EBIT 12,8 10,4 8,8 71 6,4 Close Brothers Seydler Research AG
KGV 8,8 8,0 7,2 6,1 5,4 Telefon: +49 (0) 69-977 84 56 0
E-Mail: research@cbseydlerresearch.ag
www.cbseydlerresearch.ag

Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokumentes, die Haftungserklarung, die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Pflichtangaben zu § 34b Wertpapierhandelsgesetz am Ende dieses
Dokumentes. Diese Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschéftigung Finanzinstrumente auf Eigenrechnung

oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen.
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Anderungen der Schatzungen von CBS Research
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2011e 2012e 2013e

inMio. EUR (auBer GjA) neu alt neu alt neu alt
Umsatz - 2890| 3350 3300 3518 3465
Gesamtleistung - 2905 336,5 3315 3533 348,0
EBITDA - 30,1 36,6 36,5 40,7 404
EBIT - 23,8 29,3 29,2 324 32,2
Nettoergebnis nach Minderh. - 13,6 b1 16,0 18,0 s
Gewinn je Aktie (EUR) - 2,65 34 3,2 3,50 347

www.cbseydlerresearch.ag
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Angaben gemaf § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
sowie entsprechend den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

Diese Studie wurde unabhéngig von der analysierten Gesellschaft von Close Brothers Seydler Research AG
und/oder Kooperationspartnern sowie dem/den auf der Titelseite genannten Analysten (nachstehend einzeln oder
gemeinsam als ,Verfasser® bezeichnet) verfasst. Weder Close Brothers Seydler Research AG, noch Close Brothers
Seydler Bank AG oder Kooperationspartner, die Gesellschaft oder ihre Gesellschafter haben die in dieser Studie
enthaltenen Informationen unabhéngig geprdift.

§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine Sicherheitsanalyse voraus, die mogliche
Interessenskonflikte mit der Gesellschaft, die Gegenstand der Finanzanalyse ist, aufzeigt.

Close Brothers Seydler Research AG ist eine Tochtergesellschaft im Mehrheitsbesitz von Close Brothers Seydler
Bank AG (nachstehend ,CBS*). Close Brothers Seydler Research AG fertigt sein Research und seine Analysen
jedoch unabhéangig von CBS an. CBS hietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das tber Investment Banking und
Liquiditatsbeschaffung (Designated Sponsoring) hinausgeht. CBS kann mit der analysierten Gesellschaft die
folgenden Beziehungen haben (weitere Informationen und Angaben kdnnen auf Anfrage zur Verfligung gestellt
werden):

a. CBS halt eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten Gesellschaft.

b. CBS war an der Fuhrung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt, welches als Selling Agent
fur die Emission von Finanzinstrumenten fungierte, die selbst oder deren Emittent innerhalb der letzten
12 Monate Gegenstand dieser Studie sind.

c. CBS hat innerhalb der letzten 12 Monate Investment Banking- oder Beratungsleistungen fur das
analysierte Unternehmen erbracht, fir die eine Vergiitung zu entrichten war oder getatigt wurde.

d. CBS fungiert als Designated Sponsor flr die Wertpapiere der Gesellschaft, geregelt durch einen
bestehenden Designated Sponsorship Vertrag. Diese Dienstleistung enthalt auch das Stellen von Geld
und Briefkursen. Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages kann CBS regelmaRig Anteile an
der Gesellschaft halten und eine Vergiitung oder Honorar fiir seine Dienstleistungen vereinnahmen.

e. Der Designated Sponsoring Vertrag beinhaltet ein vertraglich vereinbartes Honorar fiir Research-
Dienstleistungen.

f. Das Unternehmen, das Gegenstand der Analyse ist, hat sich mit CBSR auf einen Research-
Dienstleistungsvertrag geeinigt. CBSR erhalt im Gegenzug eine Kompensation.

g. CBS hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen.

Folgende Interessenskonflikte waren zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie gegeben: d, f

CBS und/oder seine Mitarbeiter oder Kunden durfen hinsichtlich der in dieser Finanzanalyse angegebenen
Wertpapiere oder entsprechenden Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Kéufe und/oder Verkaufe als
Auftraggeber oder Vermittler durchfihren. CBS ist es gestattet, fir das analysierte Unternehmen Investment
Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen zu erbringen und/oder fiihrende Positionen bei den
analysierten Gesellschaften einzunehmen. Die Vergitung des Verfassers steht in keinem direkten oder indirekten
Zusammenhang mit den in dieser Studie vertretenen Empfehlungen oder Meinungen.

Bewertungssystem:
Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System fir die Bewertung von Aktien, das drei
Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten:

KAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von mindestens +10%.
HALTEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses zwischen 0% und +10%.
VERKAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von unter 0%.

Bewertungshistorie der vergangenen 12 Monate fiir die in dieser Studie analysierte Gesellschaft:

Datum Rating Aktienkurs zum Zeitpunkt | Kursziel
der Analyse

12. November 2010 KAUFEN EUR 21,26 EUR 27,00

29. Mérz 2011 KAUFEN EUR 18,49 EUR 27,00

19. Mai 2011 KAUFEN EUR 21,29 EUR 30,00

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers
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10. Juni 2011 KAUFEN EUR 22,13 EUR 30,00
19. August 2011 KAUFEN EUR 18,40 EUR 30,00
04. Oktober 2011 KAUFEN EUR 19,06 EUR 30.00

Risikoskalierung:
Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System fiir die Bewertung von Risiken, das drei

Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten:

GERING: Volatilitat wird niedriger als beim Vergleichsindex erwartet
MITTEL: Volatilitat wird konform zum Vergleichsindex erwartet
HOCH: Volatilitat wird héher als beim Vergleichsindex erwartet

Die folgenden Bewertungsmethoden werden zur Bewertung von Unternehmen herangezogen: Multiplikatorenmodelle
(KGV, Kurs/Cash Flow, Kurs/Buchwert, Unternehmenswert (EV)/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer
Group-Vergleiche, historische Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Liquidationswertanséatze
oder Bewertungsverfahren von Vermégenswerten. Die Bewertungsmodelle werden von makro6konomischen Gréf3en
wie Zinsen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Konjunktureinschatzungen beeinflusst. Zudem beeinflussen auch
Marktstimmungen die Bewertung von Unternehmen. Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen
aus der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung und Bilanz sind stichtagsbezogene Schéatzungen
und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit mit vorheriger Ankundigung andern.

Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen ausschlielich von dem Verfasser der Studie.
Die fur die Erstellung der Studie herangezogenen wesentlichen Informationsquellen sind Veréffentlichungen in
nationalen und internationalen Medien wie Informationsdiensten (u.a. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX),
Fachpresse (u.a. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen,
verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten. Zudem fanden im
Vorfeld der Unternehmensstudie Gesprache mit der Geschaftsleitung statt. Teile der Studie wurden dem Emittenten
moglicherweise vor der Verdffentlichung ausgehandigt. Danach wurden keine wesentlichen Anderungen mehr
vorgenommen. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Daten, die fir zuverldssig gehalten
werden. Der Verfasser kann jedoch die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Daten nicht gewahrleisten. Die hier
enthaltenen Meinungen und Schéatzungen wurden nach derzeit bestem Wissen vorgenommen und kdénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankundigung &ndern. Mogliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der Informationen
begriinden keine Gewahrleistungsanspriiche, weder in Bezug auf indirekte oder direkte Schaden noch auf
Folgeschaden. Die Darstellung der analysierten Gesellschaft spiegelt die personliche Meinung des Verfassers
wieder. Alle Mitarbeiter der Gesellschaft des Verfassers, die an der Erstellung der Studie oder der Finanzanalyse
beteiligt waren, unterliegen hausinternen Compliance-Regelungen.

Die Studie dient Informationszwecken und sollte nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung verstanden
werden, in dieser Studie genannte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Die historische Entwicklung ist nicht
notwendigerweise ein Hinweis auf die zukinftige Wertentwicklung. Der Verfasser Ubernimmt keine Haftung fur
Verluste, die sich direkt oder als Folge aus der Nutzung von Informationen aus dieser Studie begriinden. Die Studie
ist vertraulich und wird nur an einen ausgewdahlten Empféngerkreis versandt. Die Studie wurde ausschlie3lich fur
professionelle Investoren erstellt und richtet sich nicht an Privatanleger. Daher sollte sie nicht an derartige
Personenkreise weitergegeben werden. Weiterhin darf die Studie elektronisch verschickt werden, bevor sie in
ausgedruckter Form zur Verfligung steht. Es ist ohne die vorherige schriftliche Erlaubnis des Verfassers nicht
gestattet, die Studie fur andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu vervielfaltigen (weder gesamt noch in
Teilen). Der Verfasser ist weder in GroR3britannien noch in einer Genehmigungsbehdrde in den USA registriert.

Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabstidnden diese Studie aktualisiert wird. Falls nicht
anders angegeben, beziehen sich die aktuellen Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages. Die historische
Entwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf die zukinftige Wertentwicklung. Der Verfasser behélt sich das
Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankundigung zu andern, d.h. die enthaltenen Meinungen spiegeln die
Einschatzung des Verfassers zum Veroffentlichungstag dieser Studie wieder.

Diese Finanzanalyse wurde erstellt, um institutionelle Investoren zu informieren, damit diese ihre eigenen
Investitionsentscheidungen treffen kénnen. Sie wurde nicht erstellt, um einen spezifischen Investor hinsichtlich seiner
Investitionen zu beraten. Durch die Annahme dieser Studie bestatigt der Empfénger die Verbindlichkeit der
vorstehenden Beschrankungen. Die Studie unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand
fur etwaige Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).

Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) ,maRgebliche institutionelle Investoren® (nach
Regelung der SEC Rule 15a-6 sowie dem entsprechenden anwendbaren Interpretationen) und auch ,qualifizierte
institutionelle Kaufer® (QIBs) unter Anwendung der SEC Rule 144A verdffentlicht durch die Borsenaufsichtsbehdrde

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers
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SEC entsprechend des Wertpapiergesetztes von 1933, novelliert als der (,Securities Act®) oder (ii) Investoren, die
nicht ,US Personen“ unter Anwendung der Regulierung S nach dem ,Securities Act® und dazu gehdrenden
anwendbaren Interpretationen sind. Das Angebot oder der Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB’s kann nach
Mafregelung der Regel 144A erfolgen. Solche Wertpapiere kdnnen auch unter Beabsichtigung der Umgehung von
Regulierung S auferhalb der USA angebotene und verkaufte Wertpapiere darstellen. Dieses Dokument stellt in
keiner Hinsicht ein Angebot oder eine Interessensbekundung zum Verkauf von samtlichen Wertpapieren nach
Regulierung S dar. Samtliche dieser Wertpapiere kénnen zu diesem Zeitpunkt nicht US-Personen angeboten oder
verkauft werden sowie nur an US-Personen wiederverkauft werden, wenn diese Wertpapiere nach dem
Wertpapiergesetz von 1933, wie novelliert, und anwendbaren staatlichen Wertpapiergesetzen registriert sind, oder
eine Ausnahmeregelung von der Regulierung verfolgen.

Dieses Dokument ist zum Vertrieb lediglich an Personen im oder aus dem Vereinigten Koénigreich gerichtet, die
autorisiert sind oder nach MaRgabe des ,Financial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem
zugrundeliegenden Auftrag des Vereinigten Konigreichs ausgenommene Personen sind oder an professionelle
Investoren nach Definition der Section 19 des ,Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)“ Order 2005
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Dieses Dokument ist in Kanada nur fir Pensionsfonds, Mutual Funds, Banken, Asset Manager und
Versicherungsgesellschaften bestimmt. Der Vertrieb dieses Dokuments unter anderen Gerichtsbarkeiten kann durch
das Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige
Beschréankungen informieren und diese einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument, weder direkt noch indirekt,
nicht nach Japan oder an jegliche dort ansassige Personen versandt oder vertrieben werden.

Zustandige Aufsichtsbehdrde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Graurheindorferstrae 108

53117 Bonn

und
Lurgiallee 12
60439 Frankfurt
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Schillerstrafie 27-29

60313 Frankfurt am Main
www.cbseydlerresearch.ag
Tel.: 0049 - (0)69 - 97 78 45 60
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