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HIGHLIGHTS

Ergebnis in Q2 besser als erwartet
Cashflow tiiberrascht signifikant positiv
Prognose und Bewertung der Aktie in Uberarbeitung

euromicron konnte im zweiten Quartal das Vorjahresergebnis klar tibertreffen und die
EBITDA-Marge mit 9,6% erneut verbessern (Q1/13: 8,0%, Q2/12: 8,6%). Das Nettoergeb-
nis verbesserte sich ggii. dem Vorjahresquartal um 35%. Unsere Ergebnisprognose
konnte somit klar Gbertroffen werden (siehe Tabelle). Weitaus positiver schatzen wir
allerdings die deutlichen Fortschritte bei der Entwicklung des Cashflow ein. Die vom
Management avisierte Optimierung des Working Capital tragt offenbar schneller Friichte
als von uns erwartet, so dass der operative Cashflow in Q2 mit 9 Mio. EUR klar tiber
unseren Erwartungen (2 Mio. EUR) lag und eine Reduktion der Nettoverbindlichkeiten
um 5,4 Mio. auf 77,4 Mio. EUR ermdglichte. Im Vorjahr standen hier noch 93,8 Mio. EUR
(per 30.06.) zu Buche und der Anstieg in Q1/13 (+7,1 Mio. auf 82,8 Mio. EUR) konnte
nahezu wieder wettgemacht werden.

Wir liegen mit unseren Prognosen fiir 2013 bei Umsatz (350 Mio. EUR) und EBITDA (26,5
Mio. EUR) unter der Guidance (350 bis 365 Mio. EUR; 28 bis 40 Mio. EUR), was wir ange-
sichts des positiven H1-Berichts als zu konservativ ansehen und daher die Schiatzungen
liberarbeiten werden. Weitaus wichtiger fiir die Bewertung der Aktie ist u.E. allerdings
die tiberraschend positive Entwicklung im Cashflow. Wir gingen bislang davon aus, dass
die Kennzahl Net Debt/EBITDA zum Jahresende die kritische 3,0-Marke erreicht, weshalb
wir die Aktie bisher mit einem Discount bewertet hatten. Auf Basis der H1-Zahlen er-
scheint uns nunmehr eine Kennzahl von 2,5 erreichbar. Daher werden wir neben unse-
ren Prognosen auch den Bewertungs-Discount einer kritischen Priifung unterzie-
hen. Per saldo sollte sich dies in einem spiirbar héheren Kursziel niederschlagen. Daher
stufen wir die Aktie zunachst auf ,Unter Beobachtung".

in Mio. EUR Q2/2013 LBBW E Konsens 6M/2013 LBBW E Konsens
Umsatz 75,7 76,7 n.a. 153,1 154,0 n.a.
EBITDA 7.3 53 n.a. 13,4 11,5 n.a.
Nettoergebnis 2,8 1,0 n.a. 5,0 3,2 n.a.
EPS (in EUR) 0,42 0,14 n.a. 0,76 0,48 n.a.

Quelle: Euromicron, LBBW Research
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Unternehmensdaten in Mio. EUR, Zahlen je Aktie in EUR

Umsatz 350,0 375,0 400,0
EBITDA 26,5 30,5 39,5
EBIT 18,2 22,0 30,5
Nettoergebnis 9,2 7 17,9
Freier Cash-flow -1,0 3,0 5,0
FCF Rendite 1,0 % 2,9% 4,9%
Gewinn je Aktie 1,38 1,76 2,68
Dividende 0,30 0,60 1,00
EV// Umsatz 0,5 0,5 0,4
EV / EBITDA 6,6 58 4,5
EV/ EBIT 9,7 8,0 58
KGV 1,2 8,8 58
KBV 0,82 0,76 0,69
Dividendenrendite 1,9% 39% 6,5%
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Die LBBW unterliegt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn/Frankfurt.

LBBW Research Rating-Systematik (absolutes Aktienrating-System)

Aktienrating-Definitionen: Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings
der LBBW
Kaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investo- Kaufen: 37,0%

ren den Kauf der Aktie.

Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investo- Verkaufen: 10,6%
ren den Verkauf der Aktie.

Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis Halten: 51,5%
zu 12 Monaten weder den Kauf noch den Verkauf der Aktie.

Unter Beobachtung: Das Rating wird derzeit von uns tiberarbeitet. Unter Beobachtung: 0,9%

Ausgesetzt: Eine Beurteilung des Unternehmens ist momentan nicht méglich. Ausgesetzt: 0,0%

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet
etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dandern. Wir behalten uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung
Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf.
Fiir weitere zeitndhere Informationen tiber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu

behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um:

— institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden
Emittenten Interessenkonflikte der LBBW begriinden konnen,

— das Verbot des Eigenhandels in Papieren fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Finanzanalysen erstellen und

— die laufende Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Das Aktien-Research der Landesbank Baden-Wiirttemberg teilt die Unternehmen des Beobachtungsuniversums in zwei Produkt- und Analysezirkel. Ndhere Erkldrungen finden Sie
unter https://www.lbbw-research.de/publicdisclaimer. Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen
— eine Vereinbarung tber das Erstellen von Finanzanalysen tiber den Emittenten oder dessen Finanzinstrumente getroffen haben
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