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curomicron AG

Starker Beginn der organischen
Wachstumsphase

Der Auftragseingang stieg um 36% auf €87,5m, dessatmum 40% auf €80,5m.
Damit offenbarte das erste Quartal des Jahres 202 starke Performance.
Verantwortlich zeigt sich neben dem starken orgdn@a Wachstum die Akquisition
der telent GmbH Deutschland am 10. Juni 2011. Miseim Ergebnis sehen wir die
euromicron AG auf dem besten Wege unsere Umsateemggen fur das Jahr 2012
zu erfillen.

Die Personalaufwandsquote stieg aufgrund der erigahAkquisition und der

Investitionen in den Vertrieb. Die Materialaufwandote blieb stabil. Insgesamt
blieben die Gewinnmargen nahe dem historisch gesélobem Vorjahresniveau
trotz der erst im Juni 2011 getétigten groRen A&itjon. Synergien sollten die
Margen in den kommenden Quartalen ansteigen lassen.

Der Verlust aus dem Finanzergebnis weitete sich aufgrund der mit dem
wachsenden Geschaft einhergehenden héheren Pajakénzierungen. Insgesamt
konnte trotz einer erhéhten Anzahl von Aktien dezw@n pro Aktie fur die
Eigenkapitalgeber der euromicron AG von €0,46 dy6& gesteigert werden. Von
der Hauptversammlung wurde eine Dividende von €hgidatigt.

Der operative Cashflow betrug €-8,3m nach €-9,9m Morjahresquartal. Der
Mittelabfluss aus laufender Investitionstatigkedief sich auf €-2,2m nach €1,7m.
Dem Anstieg liegen vor allem Investitionen in Preiheu- und
Weiterentwicklungen zugrunde.

Die euromicron AG erwartet auch in 2012 eine Steigg bei den
Auftragseingangen. Anzeichen entnimmt das Managendam erfolgreichen
Auftritt an der CEBIT unter dem Motto ,Next Genéaat Solutions” sowie einer
sich gut entwickelnden Vertriebspipeline.

Der relative Bewertungsansatz des Peer-Modells;heal wir mit 20% gewichten,
ergibt ein Kursziel von €35,42. Aus dem Bewertungséz des DCF Modells,
gewichtet mit 80%, resultiert ein Aktienwert von%24. Damit erwarten wir in den
nachsten 12 Monaten einen Aktienkurs von €30,5@sgEachend unserer Rating
Klassifikation empfehlen wir damit die Aktie zum ifa

EURm 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatzerlose 336 366 384 404 424 445
EBITDA 35 41 46 50 55 60
EBIT 27 32 36 40 44 48
Nettoergebnis 16 20 23 25 29 32
EPS 24 3,0 34 3,8 43 48
BVPS 19,3 211 23,0 25,1 27,5 30,2
CFPS 4,5 43 5,1 5,6 6,1 6,6
RoA 6% 7% 7% 8% 8% 8%
RoE 6% 7% 7% 8% 8% 8%

EBIT Marge 8% 9% 9% 10% 10% 1%
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1 Unternehmensprofil

Die euromicron AG ist Hersteller und Anbieter vodslngen in der Netzwerk- und Lichtwellenleiter-
Technologie. Die Gesellschaft agiert zudem als-Balivice Anbieter im Bereich Kommunikations- und
Sicherheitslésungen fur unterschiedliche Branched énforderungen. Die euromicron deckt die
gesamte Wertschopfungskette ab. Neben der Planumplementierung und Wartung von

Kommunikations- und Sicherheitslosungen, die zumaisf IP-Netzwerken aufbauen, bietet das
Unternehmen auch Entwicklung, Produktion und Vebtrvon Netzwerkkomponenten, sowie Beratung
und Beschaffung an. Die Konzerngliederung erfolgt drei Steuerungssegmenten, sowie in vier
Marketing Bereiche.

Company Analysis

Euromicron AG — Unternehmensgliederung

Management Holding
Finanzen, Personal, Einkauf, IT, Public & InvedR®lations

Konzern

Nord Sud WAN Services
Hdchste Qualitat in der Serienfertigung individugdch Kundenwtinschen

« Aktive / passive optische ¢ Wartung _
Netzwerkkomponenten * Managed Services
e Test- und Arbeitsplatzsysteme

LWL Sachsenkabel GmbH (D)
MICROSENS GmbH Co. KG &
- Beteiligungen GmbH (D, F, PL)

components

ELABO GmbH (D)
EUROMICRON Werkzeuge GmbH (D)

Ganzheitliche Sichtweise fiur kundenspezifische esygéibergreifende Projekt- und
Systemlésungen fur konvergente Netze aus einer Hand

» Voice/Unified Communication * Sicherheit
* Video/Monitoring * PMR-LOsungen
* Intelligente Netze

networks

euromicron solutions GmbH (D, P)
euromicron systems GmbH (D) Avalan GmbH (D)
SSM euromicron GmbH (D) euromicron austria GmbH (A)
euromicron NBG Fiber Optics (A)

telenet GmbH (D)

Langfristige partnerschaftliche Beziehungen zu rivagonalen Herstellern fir aktive und
passive Netzwerkkomponentenmdglichen qualifizierte und herstellerunabhandigsungen
zu bestmoglichen Konditionen just-in-time fur dianden der euromicron AG

* Beratung * Analyse
» Training (Zertifizierungsschulung, Seminar: * Service

SKM Skyline GmbH (D)

Qubix S.p.A. networking solutions &
distribuion GmbH (1)

distribution

Strategische und geschéftsiibergreifende Steuergogge operative Aufgaben, die nicht zum
unmittelbaren Kerngeschéaft gehéren, wie z.B.

«  Verwaltung von Grundstiicken und Gebau¢c ~ * Finanzierungen und spezifische
Beteiligungen

p-
—
~
—_—
4]
)
N
v
r~
—

>N
-
‘o=
—

—_—
_\J
s3

service

euromicron international services
GmbH (D)

Quelle: euromicron AG,Dr. Kalliwoda Research ©20%2and Geschaftsbericht 2011
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2 SWOT Analyse

Starken Schwachen

« Mit der Positionierung als hersteller- «Hoher Goodwillanteil an Vermobgens-

unabhangiger Anbieterist die euromicron AG in  werten aufgrund der vorrangegangen anorganische
der Lage komplexe, maRgeschneiderte und Wachstumsphase. Mit der Einleitung der ,Built-and-
hochqualitative Kundenlésungen zu liefern. Das Integrate* Phase und einem organischen Wachstum

Leistungsspektrum des Unternehmens umfasst dieeine Verringerung des Goodwillanteils an den
gesamte Wertschépfungskette von Netzinfrastruktur- Vermdgenswerten zu erwarten.

I6sungen und beinhaltet somit das Know-How in den . . . " .
- Geringe internationale Prasenz in

Bereichen Herstellung, Planung, Beratung, ] R
Implementierung und  Vertrieb. Damit  verfiigt wachstu.msstarken Reqmnen (z.B. Asien) ist eingéd-ol
euromicron iiber einen wesentlichen des regionalen strategischen Fokus des Unternehme

welche wir als wichtige Wettbewerbskomponentg

Wettbewerbsvorteil. Solch ein Kompetenznetzwerk
betrachten.

sehen wir zudem als Markteintrittsbarriere.

- Die flachendeckende Marktstellung in

Deutschland sehen wir als  zusatzliche
Eintrittsbarriere in diesem Markt.

- Positionierung mit  Alleinstellungsmerk- - Die Falscheinschatzung technologischer
malen in den wachstumsstarken Nischen- Trends zusammen mit einer Einfiihrung einer der

markten Energie (Smart Grid), Gesundheit €uromicron tberlegenen Kerntechnologie wirde fir da
(Vernetzter OP), Mobilitat, Sicherheit, Heim undrBu ~ Unternehmen den Verlust der Technologiefiihrerschal
(FTTX), in welchen die Netzwerk-Infrastruktur fiifed bedeuten. Dieses Risiko stufen wir aufgrund dettdame

) ) Kundendialogs, sowie der Herstellerunabhangighksit u
Nachfrage nach flachendeckendem Breit- Fokus auf Forschung und Entwicklung als gering ein.

bandausbau auch in den schwer erreichbaren
Gegenden durch die Zielsetzung der Bundesregierung.

Ein Mangel an qualifiziertem Personal,
hervorgerufen durch strukturelle Angebotsknapphreit

l6sungen fir Netzwerkinfrastrukturen mit Wahrnehmung  seiner Chancen erschweren. Dg
der zunehmenden Anzahl von Applikationen, Unternehmen mindert das Risiko durch eine hoh
Endgeraten und Nutzern, hervorgerufen durch Ausbildungsquote, die intensive Weiterbildung seine
Technologie Trends wie Cloud Computing, Mobiles Mitarbeiter, die Rekrutierung von Spezialisten und
Internet, und Digitale Applikationen, erhohen die Strategische Partnerschaften.

Nachfrage nach euromicron Systemlésungen. - Der Hohe Anteil des Projektgeschéftsam

Synergie- und Cross-Selling Effektesowie Gesamtvolumen birgt neben Kalkulations- und
eine héhere Wertschépfung durch die Integration der Erfullungsrisiken ebenfalls Ausfallrisiken durch edi

Akquisitionen und konzerniibergreifenden Prozess- 9eschaftsinharente  Vorfinanzierung  der  Projekt
optimierungen fihren zu erhéhten Margen und tatigkeiten. Entscharfend wirken jedoch das branche

steigendem Wettbewerbsvorteil. spezifisch  diversifizierte ~ Kundenportfolio,  die
_ Unabhangigkeit von Einzelkunden, sowie ein
Das Wachstum in Europasoll in den Markten  effizientes Cash Management und  intensive

Osterreich, Italien und Frankreich durch die Gewimp  Steuerungskonzepte. Mit keinem Kunden wird mehr al
von Projekten mit Signalcharakter erfolgen. 8% des Umsatzes erzielt.

Nutzer einen bedeutenden Wettbewerbsvorteil détrstel  Aufstellung  des  Unternehmens, des intensiven

Steigende Anforderungen an System- diesem Bereich, wirde dem Unternehmen dig
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3 Aktuelle Entwicklung und Ausblick

Der Auftragseingang stieg um 36% auf €87,5m, desétmum 40% auf €80,5m. Damit offenbarte das
erste Quartal des Jahres 2012 eine starke Perfoem&erantwortlich zeigt sich neben dem starken
organischen Wachstum, die Akquisition der telentbBnDeutschland am 10. Juni 2011. Mit diesem
Ergebnis sehen wir die euromicron AG auf dem beS¥ege, unsere Umsatzerwartungen fur das Jahr
2012 zu erfullen. Traditionell liegen die Umséatzes cersten Quartal eines Jahres niedriger als die de
nachfolgenden Quartale. Schon jetzt hat das Urterea Uber 23% unseres prognostizierten
Jahresumsatzes 2012 verbucht. Zudem verfligt diemecron AG mit einem Auftragsbestand von
€134,4m (Vj.: €117,6m) Uber gut geflllte Buchernsgre Umsatzerwartungen wollen wir gegenwartig
aufgrund des friihen Zeitpunktes im Jahr noch racheben. Dies ist auch abhangig von der Entwicklung
der telent. Hier deutet das Management an, dassensafirihestens ein Jahr nach einer Akquisiti@n di
Nachhaltigkeit der Strukturen einschatzen kanncheslim Falle der telent in den letzten Quartalen im
hohem Mal3e zum Erfolg des Konzerns beigetragemhabe

Company Analysis

Der Auslandsumsatz fiel zeitpunktabhangig auf €8y@m €10,0m im Vorjahresquartal. In Osterreich
wurde in den letzten Monaten des Jahres 2011 deridke gestarkt. Dies lasst positive Meldungen aus
dieser Region in den kommenden Quartalen erwaNech Aussagen des Managements verlauft das
Geschéft international, auch in Italien weiterhut.g

Konzern

Erlose in €m, Margen anteilig zu den Umsatzerldsen Aufwendungen anteilig zu der Betriebsleistung

90,0 80,5 20,0% 1.8%
5 )
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W Materialkostenanteil M Personalaufwandsquote

EBIT Marge EBITDA Marge Umsatz W Sonstige Aufwendungen Anteil - Abschreibungsintensitat

Quelle: euromicron AG, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Die Personalaufwandsquote stieg aufgrund der ergéhAkquisition und der Investitionen in den
Vertrieb. Die Materialaufwandsquote blieb stabihsgesamt blieben die Gewinnmargen nahe dem
historisch gesehen hohem Vorjahresniveau trotzosrim Juni 2011 getatigten grof3en Akquisition. Da
im ersten Quartal keine hohen Skaleneffekte zu mewawaren und eine aktuelle Umsetzung eines
GroRauftrags mit au3ergewdhnlich hohen Margen ictg bekannt ist, deutet dies auf hohe Margen in
den abgearbeiteten Projekten hin. Die weitere Zosamfilhrung des Unternehmens in der jetzigen
Integrations- und Konsolidierungsphase sollten Mi@rgen in den kommenden Quartalen ansteigen
lassen. Die mit Abstand hochsten Margen verbuabktldhternehmen ubrigens fiir gewdhnlich im vierten
Quatrtal.

p
—_—
V)
=
©
J
N
Y
~
—

>N
—
e—
L~
-

—_—
9
$2]

Der Verlust aus dem Finanzergebnis weitete sich aufgrund der mit dem wachsenden Geschaft
einhergehenden hoheren Projektvorfinanzierungesgelsamt konnte trotz einer erhéhten Anzahl von

Dr. Kalliwoda Research GmbFUpdatt
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Aktien der Gewinn pro Aktie fur die Eigenkapitalgebder euromicron AG von €0,46 auf €0,50
gesteigert werden. Die Hauptversammlung bestatigie Dividende von €1,15.

Der operative Cashflow betrug €-8,3m nach €-9,9nVorahresquartal. Der Mittelabfluss aus laufender
Investitionstatigkeit belief sich auf €-2,2m nach,An. Dem Anstieg liegen vor allem Investitionen in
Produktneu- und Weiterentwicklungen zugrunde.

¢

So hat die Tochtergesellschaft MICROSENS bei sei@gabit Ethernet Installationsswitch fur
faseroptische Ubertragungssysteme in der FTTO-IsdMernetzung einen weiteren Meilenstein
bezuglich der Performance und der Flexibilitat d@ssatzes erlangt. Als einziger Hersteller
weltweit entwickelte und zertifizierte man zudemn eiModelltyp des Switches fir
explosionsempfindliche Einsatzgebiete wie der @i Gasférderung. Das Produkt erzeugt unter
keinen Umstanden Energiedichten, die entzindend il Umwelt wirken kdnnen. Der
Hersteller und das Produkt sind entsprechend deAHEX-Produktrechtlinien zertifiziert.

Die euromicron Tochter ELABO, Technologiefuhrer bar Entwicklung und Herstellung
intelligenter Mess-und Pruftechnik fur die Elektrdustrie und fur Elektroberufe, zeigte auf der
Hannover Messe ihre neusten innovativen LosungabeDwaren ein vernetzter Arbeitstisch mit
klugem Aufbau und flexibler Anbindung von Fremdderda ein programmierbares
Stromnetzversorgungsgerat mit Messfunktionen uedStiftware ,Elution“. Die Software ist in
verschiedenen Prifsystembereichen einsetzbar lsugberein abteilungsubergreifendes Arbeiten
an Projekten und Produkten ohne weitere Prograrmgsarbeit.

Die Erweiterung ihres Produktportfolios im Bereiguromicron care & tracking solutions* hat
die euromicron AG mit ihrem neuen Partner der Sawvelracker.ch AG erreicht. Der Partner
entwickelt und vertreibt Internet-Ortungslosungeittets GPS- und GPRS-Technologie womit
sich auch Bewegungsprofile erstellen lassen. Diesd&zmaoglichkeiten sind vielfaltig und gehen
von dem Bereich des e-monitoring von pflegebedjeftiMenschen bis hin zum e-monitoring in
der Logistik.

Die euromicron AG erwartet auch in 2012 eine Steigg bei den Auftragseingangen. Anzeichen
entnimmt das Management dem erfolgreichen Aufanttder CEBIT unter dem Motto ,Next Generation
Solutions* sowie aus einer positiven Entwicklung dertriebspipeline.

¢

Im Bereich FTTX konnte das Systemhaus euromicrategsys mit der mr. net services, einem
Unternehmen der mr. net group, einen Neukundenngen. Die Unternehmensgruppe ist ein
unabhangiger IP-Netz Infrastruktur Dienstleisted uréhlt unter anderem Kabelnetzbetreiber,
Energieversorger und Kommunen zu seinem Kundenki@er Auftrag ist exemplarisch fur den
Geschaftsbereich Breitband in entlegenen Gebiebeneinem Verbund stemmen mehrere
Gemeinden von etwa 15000 Haushalten die Finanzeraer Investitionen in den
Breitbandausbau in ihrer Region, unterstitzt voschiissen aus Bund und EU. Das Netz wird an
die mr. net services verpachtet. Die euromicroriesys Ubernimmt den Bau der 180 km langen
Leerrohrnetze und der 60 Multifunktionsgehause, chaeel die Lichtwellenleiter an die
Kabelverzweiger der Deutschen Telekom anbinden,iesadie Kupferverbindungen zu den
Gebéuden. Zudem wurde euromicron systems mit dérirfgung von Serviceleistungen
beauftragt.

Eine Breitbandverbindung wird durch eine steigefdezahl komplexer Applikationen und
Trends wie Cloud-Computing zunehmend eine Notwewadigir Unternehmen und Haushalte.

Dr. Kalliwoda Research GmbFUpdatt
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EU und Bundesregierung haben den flachendeckendesball als Zielsetzung ausgegeben.
Glasfasertechnologie ist gegenwartig konkurrenzlies beste Technologie, um eine effiziente
Breitbandverbindung zu gewahrleisten. Besonderentlegenen Gebieten und in sogenannten
Endpunktnetzwerken steckt der Breitbandausbau Raaotenaussagen noch in seinen Anfangen.
Euromicron hat diese Trends friihzeitig erkannt ishéls fuhrender Spezialist auf diesem Gebiet
hervorragend positioniert.

4 Aktie

Company Analysis

Aktienkursentwicklung Aktionarsstruktur

4,9%

140,0%
130,0%
120,0%
110,0%
100,0% N AFVUR
90,0%
80,0%
70,0%

M Streubesitz

Universal-Investment
GmbH

R N N N N N L N L
P.\\%‘ R Sl RO R R R RO (g PO

——euromicron AG ——TecDax DAX

Quelle: ThomsonReutersKnowledge, Dr. Kalliwoda Research Quelle: euromicron AG

Mit der Aufnahme in den TecDax und der damit vedmmen wachsenden Aufmerksamkeit unter Investoren un
der erhohten Liquiditat steigert sich die Attraktfiv eines Investments in die euromicron AG.

5 Investment Case

Als herstellerunabhéngiger Full-Service Anbietert nierstellerkompetenz und flachendeckender
Marktstellung in Deutschland sehen wir das Untemmexi als hervorragend positioniert, um von seinen
Wachstumschancen in aussichtsreichen Nischenmanktien Energie und Sicherheit sowie dem
bundeweiten Breitbandausbau und steigender Naehfregch komplexen Netzinfrastrukturlosungen,
getrieben von technologischen Megatrends, zu peodit. Zusatzlich verstarkt das Unternehmen seine
internationale Ausrichtung. Durch Hebung von Syresfjekten ist ein Margenanstieg in den néchsten
Jahren zu erwarten. Als Hauptrisiken sehen wir Fhéscheinschatzung technologischer Trends, den
Mangel an qualifiziertem Personal und der andpmwallen Finanzierung des laufenden Geschafts.
Hierzu trifft das Unternehmen gezielte Malinahmen.

Der relative Bewertungsansatz des Peer-Modellsgcheal wir mit 20% gewichten, ergibt ein Kursziel
von €35,42. Aus dem Bewertungsansatz des DCF Mndgwichtet mit 80%, resultiert ein Aktienwert
von €29,34. Damit erwarten wir in den nachstemMbhaten einen Aktienkurs von €30,56. Entsprechend
unserer Rating Klassifikation empfehlen wir damé Aktie zum Kauf.
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Finanzteil

5.1 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Company Analysis

Geschaftsjahr
Zahlungsangaben gerundet in mio. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatzerlose 136 165 180 204 305 336 366 384 404 424 445
Sonstige Ertrage 2 3 2 4 3 6 7 7 7 8 8
Gesamterlose 139 167 181 208 308 342 373 391 411 432 453
Materialkosten* (64) (85) (91) (105) (165) (181) (196) (200) (208) (216) (224)
Personalkosten (40) (43) (48) (54) 77) (90) (97) (105) (110) (116) (121)
Sonstige Aufwendungen (20) (21) (22) (25) (35) (36) (39) (41) (43) (46) (48)
Abschreibungen 3) 3) 4) (5) ) 8) ) (10) (10) (11) 12)
Betriebsergebnis 12 16 16 20 24 27 32 36 40 44 48
Finanzergebnis 2) 4) 3) 3) (6) 4) ?3) 3) 3) 3) 3)
Ergebnis vor Steuern 10 12 13 17 18 23 28 32 36 40 45
Ertragssteuern 3) 3) 3) (5) (5) (6) 8) 9) (10) (11) (12)
Ergegnis nach Steuern 7 9 10 12 13 17 21 23 26 29 33
Minderheitenbeteiligungen 0) 1) 0) 1) (1) (1) 1) 1) 1) 1) 1)
AuRergewdhnliche Ergebnisse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 7 8 10 11 12 16 20 23 25 29 32
Gewinn- und Verlustrechnung (Wachstumsraten)
~ Umsatzerlése 18% 21% 9% 13% 50% 10% 9% 5% 5% 5% 5%
Sonstige Ertrage 84% 17% (31%) 159% (39%) 127% 9% 5% 5% 5% 5%
Gesamterldse 18% 21% 8% 15% 48% 11% 9% 5% 5% 5% 5%
Materialkosten* 6% 32% 8% 15% 58% 10% 8% 2% 4% 4% 4%
Personalkosten 23% 9% 12% 13% 42% 16% 8% 8% 5% 5% 5%
Sonstige Aufwendungen 32% 5% 7% 11% 44% 2% 9% 5% 5% 5% 5%
Abschreibungen 68% (11%) 24% 30% 43% 25% 11% 9% 5% 5% 5%
Betriebsergebnis 56% 33% 2% 23% 20% 11% 19% 12% 11% 10% 10%
Finanzergebnis 275% 105% (25%) (2%) 119% (42%) (6%) (1%) (2%) (3%) (4%)
Ergebnis vor Steuern 40% 19% 11% 28% 4% 30% 22% 13% 12% 12% 11%
Ertragssteuern 1% 28%  (5%) 62%  (3%) 30% 22% 13% 12% 12% 11%
Ergegnis nach Steuern 62% 17% 18% 18% 6% 30% 22% 13% 12% 12% 11%
Minderheitenbeteiligungen 94% 38% (25%) 34% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AuRergewdhnliche Ergebnisse n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 60% 15% 21% 17% 7% 31% 23% 14% 13% 12% 12%
Gewinn- und Verlustrechnung (Umsatzanteil)
Umsatzerlose 98% 98% 99% 98% 99% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Sonstige Ertrage 2% 2% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Gesamterlose 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Materialkosten* (46%) (51%) (50%) (50%) (54%) (53%) (53%) (51%) (51%) (50%) (50%)
Personalkosten (29%) (26%) (27%) (26%) (25%) (26%) (26%) (27%) (27%) (27%) (27%)
Sonstige Aufwendungen (14%) (12%) (12%) (12%) (11%) (11%) (11%) (11%) (11%) (11%) (11%)
- Abschreibungen 2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (3%) (3%) (3%) (3%)
"7: Betriebsergebnis 9% 10% 9% 10% 8% 8% 9% 9% 10% 10% 11%
; Finanzergebnis 1%) (2%) (2%) (1%) (2%) (1%) (1%) (1%) (1%) (1%) (1%)
Y] Ergebnis vor Steuern 7% 7% 7% 8% 6% 7% 8% 8% 9% 9% 10%
8 Ertragssteuern 2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (2%) (3%) (3%)
o Ergegnis nach Steuern 5% 5% 6% 6% 4% 5% 6% 6% 6% 7% 7%
S Minderheitenbeteiligungen 0%)  (0%) (0%) (0%) (0%) (0%) (0%) (0%) (0%) (0%) (0%)
h— AuRergewdhnliche Ergebnisse 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Z Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 5% 5% 5% 6% 4% 5% 5% 6% 6% 7% 7%
v/
- Dr. Kalliwoda | Research © 2012 *Materialkosten incl. aktivierten Eigenleistungen und Bestandsveréanderungen
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5.2 Bilanzen

Bilanz

A2
ﬁ Geschaftsjahr
TU Zahlungsangaben in mio. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
=
< Aktiva
’2‘ Umlaufvermégen
—_—
(4] Bargeldreserven 12 10 9 9 7 10 15 21 21 21 21
9-‘ Kurzfristige Vermdgensanlagen 0 1 1 1 1 1 1 4 14 26 39
o Forderungen 37 46 53 55 88 93 101 106 111 117 123
¢ o Vorrate 13 14 13 17 25 30 32 33 34 36 37
/ Vorrauszahlungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Vermdgenswerte 3 5 1 5 5 6 6 7 7 7 8
Summe Umlaufvermdgen 65 76 77 87 127 140 156 170 188 206 227
Anlagevermdgen
Sachanlagen 8 9 11 12 15 17 18 19 20 21 22
Immaterielle Vermdgenswerte 6 7 13 15 18 20 22 23 24 26 27
Firmenwerte 67 79 77 81 104 104 104 104 104 104 104
Finanzanlagen 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Latente Steuern 2 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Vermdgenswerte 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summe Anlagenvermdgen 83 96 104 109 139 142 146 148 150 152 155
Bilanzsumme 148 172 181 196 266 282 302 318 338 359 382
- Passiva
KurZzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistuni 12 14 21 22 32 34 36 37 38 40 41
Ruckstellungen 2 4 0 0 1 1 2 2 2 2 2
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 29 45 50 45 30 20 20 20 20 20 20
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 7 8 10 14 37 38 42 44 46 48 51
Summe Kurzfristige Verbindlichkeiten 50 70 81 81 99 94 99 102 106 110 114
Langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 0 13 9 5 26 32 32 32 32 32 32
Ertragssteuerschulden 3 4 6 7 8 8 8 8 8 8 8
Sonstige Verbindlichkeiten 24 11 14 14 12 20 22 23 24 25 26
Summe Langfristige Verbindlichkeiten 27 28 29 25 46 60 62 63 64 65 67
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital & Kapitalriicklage 74 74 74 82 106 106 106 106 106 106 106
Konzernriicklage und Ergebnisvortrage -2 2 1 8 14 23 35 47 62 78 95
Sonstiges Kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summe Eigenkapital 70 73 71 89 120 128 140 153 167 183 201
Bilanzsumme 148 172 181 196 266 282 302 318 338 359 382
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5.3 Kapitalflussrechnung

%) Kapitalflussrechnung
g\ Geschaftsjahr
i Zahlungsangaben in mio. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
~
< 1. Kapitalfluss aus laufendem Geschéft
e
% Konzernergebnis vor Ertragssteuern 10 12 13 17 18 23 28 32 36 40 45
9.. Abschreibungen 3 3 4 5 7 8 9 10 10 11 12
= Sonstige Zahlungsunwirksame Anderungen 1) 2 3 3 6 0 0 0 0 0 0
rC' Veranderung des gebundenen Kapitals 3) (15) @) (16) (31) 1) 9) ) ) (11) 12)
“/
Kapitalfluss aus laufendem Geschaft 6 5 14 8 0 30 29 34 37 41 44
2. Kapitalfluss aus Investitionen
Anlageinvestitionen 5) 4) ) 5) 8) (12) (12) (12) 13) 13) (14)
Sonstige Invesitionen (20) 9) ?3) 1) (12) 0 0 3) (10) (11) 13)
Kapitalfluss aus Investitionen (25) (13) (20) (6) (20) 12) 12) (15) (23) (25) 27)
3. Kapitalfluss aus Finanzierungen
Sonstige Finanzierungsaktivitaten 0 0) 1) @) 1) (3) (3) 3) 3) 3) 3)
Gezahlte Dividenden 3) 4) (5) (5) (6) 8) 8) (10) (11) 13) (14)
Ausgabe (Abgang) von Aktien 1) 1) 0 11 24 0 0 0 0 0 0
- Ausgabe (Abgang) von Darlehnen 27 13 1) (8) 1 (5) 0 0 0 0 0
“ Kapitalfluss aus Finanzierungen 24 8 6) ?3) 19 (15) (11) (23) (15) (16) 17)
> 4. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
Wechselkurseffekte 0) 1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung des Finanzmittelfonds 4 2) 2) 0) (1) 3 5 5 0 0 0
— Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 8 12 10 9 9 7 10 15 21 21 21
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 12 10 9 9 7 10 15 21 21 21 21
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6 Bewertung

6.1 DCF-Modell

Fir die Ermittlung des Fair Values wurden ein dudiges Discounted Cashflow Modell herangezogers Al
Datenbasis fir die Bewertungen wurden die Konzesttakisse der euromicron AG verwendet.

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durah Abzinsung der operativen Free Cashflows auf den
Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Soweit rbettiebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wurde
dessen Wert gesondert ermittelt und dem BarwerfAdeschuttungen zugerechnet.

Company Analysis

Daran ankniupfend folgt die Residualwertphase, b wir mit einer Wachstumsrate von 2 Prozent p.a.
kalkulieren.

| Discounted Cash Flow-Modell (Basis 5/2012)

Phase 1
(mEUR) 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e

Gesamterlose 342 373 391 411 432 453
Veranderungsrate 0% 9% 5% 5% 5% 5%
EBIT 27 32 36 40 44 48
: Veranderungsrate 1% 19% 2% 1% 0% 0%
p Marge 8% 9% 9% 0% 0% 1%
Zins- u. Beteiligungsergebnis -4 -3 -3 -3 -3 -3
EBT ex. Zinsergebnis 23 28 32 36 40 45
operativer Steueraufw and -6 -8 -9 -10 -11 -12
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Abschreibungen 8 9 10 10 11 12
Abschreibungsquote (% Umsatz) 2% 2% 3% 3% 3% 3%
Veranderung langf. Ruckstellungen 0 0 0 0 0 0

Anteil Umsatz

CF-Geschéftsbedarf -1 -9 -9 -9 -11 -12
Working-Capital-Ratio (%Umsatz) 0% -2% -2% -2% -3% -3%
Investitionen -12 -12 -12 -13 -13 -14
Investitionsquote (% Umsatz) -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Sonstige 0 0 0 0 0 0
Free Cash-Flow 12 8 13 15 16 18
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6.2 WACC

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewittteKapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon awssdsich
die Kapitalstruktur in den kommenden Geschéftsjamieht wesentlich verandern wird.

A

o

2

I

= . .. .

< WACC Annahmen A.npassungen dfes I.:r.emdk_apltals :?m den-gegenwaMgdrtzms_ Wurde.n

) nicht getatigt. Die risikofreie Rendite basiert aafr Durchschnittsrendite

—_—

a Wachstumspramissen 30 jahriger Bundesanleihen. Die Ermittlung der lipramie folgt dem

= Langfristiges Wachstum/ inflationsrate 20% - Capital Asset Pricing Model (CAPM) und deckt inshedere die

5 Angleichungsphase (ab ) 5 Jahre . . . L.

O Anfangsw achstum des Umsatzes sonl Systematischen Risiken (Marktrisikopramie) ab. UWnsBeta zur
Margenentw icklung (p.a.) *1BP|  Berechnung der Kapitalkosten haben wir Thomson &swntnommen.
Eigenkapitalkosten
Langfristiger risikoloser Zinssatz 3,8%

Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite 6,0%
Beta des Unternehmens 1,00
Eigenkapitalkostensatz 9,8%
Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkostensatz (vor St.) 7,0%
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen 30,0%
Fremdkapitalkostensatz (nach St.) 4,9%
Wert des Eigenkapitals 143
Wert des Fremdkapitals 55
Gearing 38,2%
WACC 8,45%

6.3 Fair Value - Sensitivitaten

Die Modifikation der Aktionsparameter im TerminalaMe sind der nachstehenden Sensitivitatsanalyse zu
entnehmen. Diese zeigt die Variabilitat unseregéieiteten fairen Wertes.

Sensitivitatsanalyse Marktkapitalisierung
(EUR) Diskontierungszinssatz (Mio.EUR) Diskontierungszinssatz
B=1 7,95% 8,20% 8,45% 8,70% 8,95% B=1 7,95% 8,20% 8,45% 8,70% 8,95%
1,0%| 30,05 28,59 27,24 25,98 24,80 1,0% 200 191 182 173 165
e 15%] 31,25 29,67 28,21 26,86 25,59 e 15% 208 198 188 179 171
;31 2,0%| 32,66 30,93 29,34 27,86 26,50 ;31 2,0% 218 206 195 186 177
§ 2,5%| 34,32 32,40 30,65 29,03 27,54 § 2,5% 229 216 204 193 184
3,0%| 36,32 34,16 32,20 30,41 28,77 3,0% 242 228 215 203 192
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6.4 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgdes Unternehmens haben wir zusatzlich, mit Hilfer
Peer Group Analyse, einer Plausibilitatsprifungetaigen. Die Anwendung eines relativen Bewertungsio
beruht auf dem Gedanken, dass vergleichbare Umteree korrespondierende Marktwerte Dbesitzen.
Dementsprechend werden vorrangig borsennotierterbeihmen ausgewahlt welche &hnliche Produkte fiefer
oder ein gleichartiges Geschaftsmodell besitzeine Bnalyse der Finanzkennzahlen aller Unternehfiedart
eine Einschatzung inwiefern das Bewertungsergetess Unternehmens auf eine geringe Vergleichbarkéit
seiner Peergruppe oder eben auf eine Unter- bberdgwertung zuriickzufiihren ist.

Company Analysis

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stammendem Informationsdienstleister Thomson Reuters.
Die zukunftsorientierten Finanzdaten der Verglsioliernehmen reprasentieren den Mittelwert aller
Analystenschatzungen die Uber das Produkt ThomsdeR&nowledge zur Verfigung stehen. Der Marktwiert
finanziellen Verbindlichkeiten wird bei allen Untethmen mit dem Buchwert approximiert.
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Peer Group Multiples Enterprise Value Multiples Equity Value Multiples
P EV / Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Eps Dividend Y ield Price / Bvps
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Adva Optical Netw orking AG 08 07 07 84 68 55 14 10 9 159 133 11,9 0% 0% 0% 14 11 13
Alliance Fiber Optic Products Inc 0,9 07 na 65 52 37 6 na. na 136 98 na na. na na na. na. na
Batenburg Techniek NV 0,3 03 na 68 51 4.8 8 7 na. 78 71 na 6% 6% na 0,8 0,8 na.
Huber+Suhner AG 1,0 1,0 0,9 7.4 91 79 17 13 11 239 189 156 2% 2% 2% 1,4 13 1,3
Imtech NV 06 05 05 97 88 83 11 10 9 103 93 85 4% 4% 4% 20 16 16
Kontron AG 08 07 07 75 71 64 10 8 7 114 95 87 4% 4% 4% 10 09 08
Molex Inc 12 11 10 61 63 58 9 9 8 17,0 151 137 3% 3% 3% 20 18 17
euromicron AG o6 06 05 58 50 45 76 64 57 67 55 49 6% 7% 8% 11 10 09
Median o8 07 07 71 66 57 97 87 83 125 96 103 4% 4% 4% 14 11 13
Mean 0,8 0,7 0,7 7,3 6,7 59 101 9,0 83 133 111 105 3% 4% 4% 14 12 1,3
Peer Benchmark 10 09 08 71 91 80 97 87 131 91 79 67 3% 4% 5% 11 08 08
Discount (-)/Premium (+) in % -41  -41 -37 -18 -45 44 21 -26 -56 -26 -30 -27 -108 -92  -67 5 21 19

Peer Benchmark 10 09 08 71 91 80 97 87 131 91 79 67 3% 4% 5% 11 08 08

euromicron AG financials 336 366 384 35 41 46 27 32 36 32 39 44 12 15 17 19,3 21,1 230

Implied Enterprise Value 349 347 325 250 372 367 260 276 468

+ Cash and Cash Equivalents 6 6 6 6 6 6 6 6 6

- Financial Debt 66 66 66 66 66 66 66 66 66

- Pension Liabilities 1 1 1 1 1 1 1 1 1

- Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Preferred Equity 0 0 0 0 0 0 0 0 0

+ Change in Equity Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Implied Equtiy Value 288 285 264 189 311 306 198 215 406

Number of Shares 7 7 7 7 7 7 7 7 7

Implied fair value per share 432 428 395 283 466 45 9 298 323 610 292 309 295 449 414 359 205 17,8 18,0

Weights 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Results 41,06 29,78

Weights 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Fair Value Implied by Both Peer Multiples: 35,42 EUR

Premium (Discount) to Peer Benchmark: 0 %

Fair Value per Share 35,42 EUR

Source: ThomsonReutersknowledge, Dr

. Kalliwoda | Research 2012

Dr. Kalliwoda Research GmbFUpdatt



Company Analysis

p-
—_—
(&)
—
4]
v
51
v
[
—

2
-
‘o=
-)

—_—
A
$2]

7 Kontakt

Speicherstralle 1
D-60596 Frankfurt

euromicron Aktiengesellschaft
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Telefon: + 49 (0) 69 - 63 1583 -0

Telefax: + 49 (0) 69 — 63 15 83 - 17

E-Mail:

ir-pr@euromicron.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 10 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10%
aufweisen
HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5%
aufweisen
REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10%
aufweisen
VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 %
aufweisen

Company Analysis

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein zuganglichen
Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich. Wir kénnen aber fiir die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine
Gewabhrleistung tibernehmen.

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 Vermégensverwalter
Zu wenden.

Diese Studie ist in GroRbritannien 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 tGber
gegebenenfalls vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in dieser
Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhangenden Investments halten und kdnnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder veraufRern.

Mdgliche 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 of 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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