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Communications Technology

' Auch in der Krise aussichtsreich
Price/Volume/Chart

I e Euromicron verzeichnet nach wie vor einen soliderftiags-
V3 bestand in Hohe von 70,6 Mio. Euro und wird von den

hos notwendigen Infrastruktur-Investionen der Kundeofigeren.
F10

o8 e Festigung des operativen Geschafts durch Integrato

B akquirierten Unternehmen stehen 2009 im Vordergrund

2TNovl0 17 24 Decs 1;5 2‘2 2‘9 I]“J 1‘2 1|9 ZlﬁFéhé 1i6 2§Miar6 lg 2|3 30 Apr3 20
e Die Multiplikatoren sind nach wie vor aul3erordesttlattraktiv.
Wir halten daher an unserer Kaufempfehlung fest.

SWOT

s Revenues

Die euromicron AG ist ein flihrender

d-Return on Equity

e+ Leistungsportfolio

250

r30,0%

» + flachendeckende Présenz in D. Lésungsanbieter der Netzwerk- und .
* +Bedarfan Ausbau und Lichtwellenleiter-Technologie. Die 2o T o
Modemisierung der TK-Netze Gesellschaft hat ihren Sitz in Frankfurt —* * 0w

+ Breitbandstrategie d. Bundesreg. 0

am Main und wurde 1994 gegrindet, .
daneben unterhalt sie Niederlassunger 10
in Frankreich, Polen, Singapur und ”
Dubai. Die euromicron AG beschaftigt
derzeit 979 Mitarbeiter. 0

- 150%

+ Investitionsbereitschaft (BREKO)
+ hohe Wachstumsraten
+ glinstige Bewertungskennzahlen

-+ 10,0%

2007 2008 2009E 2010E 2011E

Figures in EUR 2007 2008 2009E 2010E 2011E

Umsatzerigse (Mio. €) 136.46 164.63 205.79 226.36 249.00

Dr. Hatbert Kalliwoda; CEF & Betriebsergebnis (Mio. €) 12.00 16.00 17.82 2062 2224

DVFA-Analyst Dipl-Kfra. Nettoergebnis (Mio. €) 7.00 8.07 8.25 10.19 11.30
+40 (55 705853 . .

ri@kallivoda cora Ergebnis je Aktie (€) 1.53 1.78 1.77 219 243

wrarwr kallivoda, corn Dividende je Aktie (€) 0.80 0.80 0.80 0.90 0.90

Eigenkapitalrendite (%) 9.90 % 10.93 % 10.71 % 1273 % 13.81 %

See also Price (€) 11.10 Shares out (min) 466

Ealliwods Recommendations 52w high (€) 17.45 Avrg Vol 5135

on Terrainal: 52w low (€) 8.1 Free Float (in %) 47.71 %

= Bloomberg Market Cap (Mio. €) 1.7 Weight in Tec All Share 0131 %

* Thomson Beuters Last Dividend (€) 0.80 Korzel EUC

= ICF FactSet Accounting Stand. IFRS Reuters code EUCG.DE

*wwrd group Web Page www.euromicron.de WKN 566000

Capyright @ 2008 DR, KALLIWODA | RESEARCH Source: DRKALLWODA [ RESEARCH © 2003



euomicron

Aktiengesslischaft
Inhaltsverzeichnis

I =TT o] o F= 1 esT= 1011V Tod [N o R 3
2 KENNZANIEN.....co e e e e as 5
G T 0= U4 o] = 11 ] o PP 6
3.1 BIlANZEN .. 6
3.2 Gewinn- und VerluStreChNUNG .........oooiiiiiiee e 7
4 UNternenmMENSDEWEITUNG ... ..uuiiiiiiiiee et e e e s e e e e e e e e annes 8
4.1 Discounted Cashflow MethOE .............ooviiimmiiiiiiii e 8
4.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACKC) .......ciieeiiiiieee e 9
4.3 Fair Value — SENSILIVITAIEN ........oiiiiiiiiiiimeee et e e e e e e e e 9
5 PEEI GIOUP ANGIYSE ...ooveviiieiiieiiieiiiesesmmin e e e eaeeeaaaaaaaaaaatteaeeetatetteeetttrtaaaaaaaaaaaaaeaeaaeeeaaeeess 10
5.1 Bewertungsabschlags/-ZUSChIAgS..........oiicemeeeuiiiicccc e 11
O (0] 0] = | PP PP PPPPPPPPRPTPP 12
7 DISCLAIMER ...t 13

www.kalliwoda.com Primary Research

DR. KALLITWODA | RESEARCH



euomicron

Aktiengesellschaft

Mio. Euro Revenues - yoy growth
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1 Geschaftsentwicklung

Der Geschéftsbericht der Euromicron AG zeigte ztletine
Steigerung der Umsatzerldse um tUber 20,6 Prozérit6aj6 Mio.
Euro. Von den Zuwéchsen der Umsatzerlose entfdidrei allein
auf das Geschaftsfeld Projekte und Systeme 106¢l Eiro (+
25,0 Prozent) und das Geschaftsfeld Komponenten und
Konfektionierung 52,7 Mio. Euro (+ 7,5 Prozent). ohuim
Schlussquartal konnte damit der Ausbau des Kerhgésc
vorangetrieben werden. Trotz der widrigen Rahmeimggehgen ist
bis dato von einer Investitionszurickhaltung den#@n nichts zu
spuren. So stieg der Auftragsbestand gegenibedejahr leicht
von 69,4 Mio. Euro auf 70,6 Mio. an. Unsere bisipeni Prognosen
und die jungst veroffentlichten Zahlen stellen sigh folgt dar.

Zahlenangaben Prognoseabweichung

in Mio. EUR Prognose Berichtet Abweichung
Umsatzerldze 180,10 164,63 -13.41
EEIT 1562 16,00 0,38
Nettoergebnis 2.73 207 0,66
EPS 1,87 1,87 0,09

Die  euromicron AG verzeichnete trotz  gestiegener
Materialaufwendungen einen Uberproportionalen Agstides
operativen Ergebnisses. Mit einer Marge von 9, z&rbgegentber
den 8,8 Prozent des Vorjahres und einem Anstieg38rRrozent
auf 16 Mio. Euro erreichte die Gesellschaft ein eseu
Rekordniveau.

Auch die Bilanzrelationen bleiben solide. Nach dmwdgiiltigen
und testierten Geschéftszahlen betragt die Eigetaflquote 42
Prozent. Im kurzfristigen Bereich sehen wir hindich der
Bestandsfestigkeit  keine  Schwierigkeiten. So ist e di
Umlaufgeschwindigkeit der Forderungen gegentber Samahr
anndhernd gleich geblieben. Darliber hinaus stebeGésellschaft
bisher nicht genutzte Kreditlinien in Hohe von I2@. Euro zur
Verfligung. Mit einer Eigenkapitalrendite von 10/@#ent konnten
die Kapitalkosten erwirtschaftet werden.
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Barmittel {Mio. EUR) Der Bundesverband Breitbandkommunikation (BREKGljetevor
M kurzem mit, dass die angeschlossenen Verbandsecigyl2008 flr

- den Ausbau des Breitband-Netzes zusammen etwa iljardién
s Euro investiert haben und auch fir das laufende 2809 ein
s Anstieg der Investitionen um weitere zehn Prozeplant sei.

Die vom Bundeswirtschaftsministerium vergffentlieht
Breitbandstrategie der Bundesregierung wurde mitm de
Konjunkturpaket nur unzureichend bedacht. So stéfi€ang aus
dem Konjunkturprogramm rund 500 Mio. Euro fir Istreonen in

Werttreiber den IT-Bereich zur Verfugung.
Breitbandstrategie der Der Branchenverband Bitkom rechnet in seiner Berliarklarung
Bundesregierung mit einem Investitionsbedarf von bis zu 50 MilliardEuro fiir den

flachendeckenden Ausbau des Glasfasernetzes.

Ein  weiteres  positives  Signal stammt von dem
Marktforschungsinstitut VDC Research, die in ihr&upply-Side-
Analysis Report den Markt fir industrielle Drahtlos
Netzinfrastruktur-Komponenten untersuchten. Hielhnawll der
Weltmarkt fir Infrastrukur-Komponenten fir drahtld&etze bis
Industrielle Drahtlos- 2012 mit einem durchschnittlichen Wachstum von 2Brézent
Netzinfrastrukturen jahrlich zulegen. Von der Untersuchung erfasst wnrilVireless
Access Points, Antennen, Bridges, Gateways, Dedesver,
Repeater, Modems, Multiplexer, Router, Switches Trahsceiver.
VDC Research fiuhrt die ginstigen Wachstumsaussicaté die
zunehmende Akzeptanz drahtloser Netze in der Induguriick
(Quelle: Markt & Technik, Heft 5/2009, S. 8).

Werttreiber

Das Management rechnet fur das Gesamtjahr 2009 mit
Umsatzerlésen in H6he von 250 Mio. Euro, die schald auf 300
Mio. Euro gesteigert werden sollen. Hinsichtlichr @&BIT-Marge
strebt der Vorstand eine Zielrendite, die zwiscBamd 11 Prozent
liegt, an.

Bewertungsmultiple - attraktiv Wir halten diese Prognose fiir realistisch und untsetund haben

— hohe Dividendenrendite — daher in unserem Prognosemodell ein Umsatzwachstbm?25

positiver Ausblick Prozent bei einer EBIT-Marge von 9 Prozent untétstelr das
erste Quartal 2009 rechnen wir mit einem Anstiegilmsatze auf
47 Mio Euro bei einem EBIT von 1,8 Mio. Euro unche&mn
Nettoergebnis von 1,1 Mio. Euro. Durch den starkalgnen
Aktienkurs ergeben sich gegenwartig auf Basis @mser
Schatzungen fur das laufende Geschaftsjahr atteaktiltiples. So
liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis bei 6,2, das KGashflow-
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Verhaltnis bei 5,6, das Kurs-Buchwert-Verhaltnis 6& und die
Dividendenrendite bei 7,2 Prozent. Da das Bewegnivgau der
Wettbewerber jedoch in den letzten Monaten gefalenmussten
wir dies in unsere Bewertung einflieRen lassen.

Unser Kursziel auf 12-Monatssicht haben wir dalwer 20,40 Euro
auf 18,40 Euro nach unten korrigiert. Unser DCF-Blbanpliziert
damit weiterhin ein beachtliches Kurspotenzial vamd 65,7
Prozent. Auf Basis unseres Discounted-Cashflow-Msdeiten
wir daher einen fairen Wert von EUR 18,40 flr di&tid der
euromicron AG ab. Unsere Empfehlung lautet daheh vaie vor

2 Kennzahlen

auf ,kaufen“.

Kennzahlen - Euromicron AG

Letzter Kurs 11.08 Umsatzerldse, LFI: 47337 Curr P/E Normalized, LFY: 5.69
Datum 00.04 2009 Umsatzerlse, LTM: 167.25 Curr EV/Tot Revernue 0.21
Kurs - 52 W Hoch: 17.45 Umsatzerlgse, LFY: 16725 Curr EV/EBITDA (LFI) 1.88
Datum {Hoch) 07.05.2008 EBITDA, LFI: 10.25 Curr EV/EBIT (LFI) 291
Kurs - 52 Wochentief: o_1 EBITDA, LTM: 18.85 Curr Mkt Cap (m): A5.5T
Datum (Tief) 08.12 2008 EBITDA, LFY: 18.04 (+) Tot Debt Cap, LFI {m): 11
Kurs % 1-Tag: -2 1394 EBIT, LFL: 918 (-) Cash &Equiv, LFI (m): -11.25
Kurs % 4-Wochen: 124494 EBIT, LTM: 16 (=) Curr EV, LFI (m}: 35.42
Kurs % 13-Wochen: 34404 EBIT, LFY: 16 Curr EV/Tot Revenue (LFY): 0.56
Kurs % 26-Wochen: -3.169% Ergebnis vor Steuern, LFT: 7.2 Curr EV/EBITDA (LFY): 5.21
Kurs % 52-Wochen: -26.67% Ergebnis vor Steuern, LTM: 12.04 Curr EV/EBIT (LFY): 5.88
Kurs % Chg ¥TD: 3169 Ergebnis vor Steuern, LFY: 1204 Curr Mit Cap (m): A5 5T
10 Day Avg tgl Vol (M): 0 Mettoergebnis, LTM: 5.36 (+) Tot Debt Cap, LFY (m): 5060
3 Mo Avg monatiiches Vol (M): 0.05 Mettoergebnis, LFY: 8.73 (-) Cash &Equiv, LFY (m): -11.25
Beta 2¥r (monatiich) 0.95 Income Avail Comm, LTM: a.73 (=) Curr EV, LFY {m}: o4.01

Kennzahlen je Aktie Profitabilitat - Margen (%) Deckungsgrade

Ergebnis je Aktie LFY 1.78 Rohergebnis % Marge, LTM: 48 52 Quick Ratio, LFY: 088
Umsatzerlise je Aktie, LFY 25.89 Rohergebnis % Marge, LFY: 48 52 Curr Ratio, LFI: 1.08
Tot Cash je Aktie, LFY: 2 5 EBITDA Marge, LTM: 141.27 Curr Ratio, LFY: 1i.08
Cash Flow je Aktie, LFY: 3 ap EBITDA Marge, LFY: 10.79 LT Debt/Tot Eqty, LFL: 0
Buchwert je Aktie, LFT: 16.15 Betriebsergebnis Marge, LFL: 21.16 LT Debt/Tot Assets, LFI: 18.52
Buchwert je Aktie, LFY: 15.15 Betriebsergebnis Marge, LTM: g 57 TotDebt/Tot Eqgty, LFY: 280.50
Umsatz, %eYrfYr, LFL: -11.23 ROC TotLT Cap, LFI: 29 Anzahl der Mitarbeiter 924
Umsatz, %e¥rfYr, LTM: 20,66 ROC TotLT Cap, LTM: 8.8 Umsatzerldse Mitarbeiter, LFI: 189,061.50
Umsatz, %aYrffr, LFY: 20,66 ROC TotLT Cap, LFY: 8.81 Umsatzerldse Mitarbeiter, LTM: 181,789.10
Umsatz - 5 Yr. Wachstumsrate: 4_45 ROE Comm Egty, LFI: 28 5§ Umsatzerlise Mitarbeiter, LFY: 185,828.90
EPS, %YrfYr, LFI: 335 4§ ROE Comm Egty, LTM: 11.22 Nettoergebnis/Mitarbeiter, LFI: 23,364.01
EPS, %¥rfYr, LTM: 23_gF ROE Comm Egty, LFY: 11.32 Nettoergebnis/Mitarbeiter, LTM: 9.492.39
EPS, %¥rfYr, LFY: 16,72 ROA Tot Assets, LFT: 13.21 MettoergebnisMitarbeiter, LFY: 9,703.33
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3 Finanzplanung
3.1 Bilanzen

Bilanzen

Position/Jahr 2007 2008 2009E 2010E 2011E
TEUR % A% : TEUR % A% i TEUR % A% . TEUR % A% . TEUR % A%
Aktiva
Langfristige Verm&égenswerte
Immaterielle Vermégensgegenstande 72660 491 34 86,103 500 19 90,408; 5158 5 94929 541 5 5
Sachanlagen 8,008 54 49 8965 52 12 9,41 3 54 5 9884 56 5 5
Finanzanlagen 66 0.0 -60 44 00 -33 50¢ 0.0 14 50 00 ] 0
Ubrige Forderungen undsonstige VG 84, 01 68 108 01 29 100? 01 -7 100, 01 0 0
Latente Steuern 2296 16 23 1,042, 06 55 1,094] 06 5 1,149, 0.7 5 5
Summe langfristige Vermégenswerte 83115 562 35 96,262 559 16 (101,066 576 5 (106,111 604 5 5
Vorrate 12,523, 85 1 14,353 83 15 14,0665 8.0 -2 13,785, 7.8 -2 -2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 36243 245 43 45126 262 25 44,223? 252 2 42897 244 3 3
Forderungen gegenuber verb. Unternehmen 0 00 -100 0 00 0! 00 0 00
Ubrige Forderungen und sonstige VG 3689, 25 57 5128 30 39 4,409? 25 .14 4768 27 8 -4
Wertpapiere und Zahlungsmittel 12442, 8.4 51 11,246: 65 -10 11,844, 67 5 11,945, 66 -3 1
Summe Kurzfristige Vermégenswerte 64,897 438 35 75,853 441 17 74542 424 2 72995 416 2 73,975 421 1
Bilanzsumme 148,012 1000 35 !172115 1000 16 (175607 1000 2 179,406 1000 2 1185385 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 -2.941 231 -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 Ergebnisvortrage 9086 61 -1 5689 33 37 -33881 19 40 2186, 12 36 17228 10 20
Unterschiedsbetrag Marktbewertung \Wertpapiere -170, 01 85 -429 152 -322 -25 -108 -66 -56 -48
Kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 7002 47 60 8,067 47 15 8,248 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 -9 446, 0.3 -3 849 05 90 910 05 7 910; 0.5 0
Verbindlichkeiten 23615 160 23607 137 0 25968 148 10 23371 133 10 ;. 21,034 120 -10
Latente Steuern oS 24 1014295 25 38 43241 25 1 4105 23 -5 4055) 23 -1
Langristige Schulden 27,370 185 530 | 28348 165 4 31,141 177 10 28386 162 9 25999 148 8
Ruckstellungen 1,731 1.2 19 3515 20 103 2,9455 1.7 -18 2920 17 -1 7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 11,5141 78 10 13620 79 18 14,4005 82 [ 15,3200 87 [ 7
Sonstige Verbindlichkeiten 36952 250 M 52831 307 43 50,099; 285 5 523821 298 5 11
Latente Steuem 0 00 0 00 0 00 0 00
Kurzfristige Schulden 50,197 339 32 69,966 407 29 67,444 334 4 70,622 402 5 77536 442 10
Bilanzsumme 148,012 1000 35 (172115 1000 16 :175607 1000 2 179,406 1000 2 :185385 1000 4

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2008
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3.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

2007 2008 2009E 2010E 2011E

TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A%  TEUR % A%
Umsatzerlose 164,6285 1000 21 i 205785 1000 25 10
Bestandsveranderungen -1,42?5 09 45 2368 12 66 -7
Aktivierte Eigenleistungen ..308 02 54 678 03 89 -10
Gesamtleistung 134,665 937 18 (163,669 994 21 | 204,095 992 25 224847 993 10 247575 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 74,473 546 31 82,660 502 11 | 103,466 503 25 114,381 556 11 127,308 619 11
Personalaufwand 23 -43,009: -26. 9 -59678 290 39 65,645 -29. 10 10
Abschraibungen 68 | 2847 47 11| 3704 48 30 = 4075 48 10 16
Sonstige betriebliche Aufwendungen 32 ;. -20804: 26 6 ;. 22260 108 7 8 17
Betriebsergebnis 12,009 88 56 16,000 97 33 17,824 87 11 20,620 100 16 22,239 108 8
Finanzergebnis 275 2.1 9 -5 19 4

Ergebnis vor Steuern (u. Minderheit.) 10,076 74 19 13,502 66 12 16,511 &80 22 18,296 &9 11

Steuern vom Einkommen und Ertrag 2.1 33 22 -t "

Ergebnis vor Minderheitenanteilen 7484 55 @2 8,733 53 17 9114 44 4 11,145 54 22 12349 60 11

Minderheitenantsile 94 | 668 04 28 | 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 2008
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Entity Approach
Bewertungsstichtag
01.04.2009
3-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal
Value 3 Prozent

4  Unternehmensbewertung
4.1 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 01.04.2009 gewahhveBonicht
betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wuedsah Wert
gesondert ermittelt und dem Barwert der Ausschgton

zugerechnet.

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, leeivdr mit

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren.

I Discounted Cash Flow-Modell (Basis 2009/)

Phase 1

(Mio. EUR) 2008E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
Umsatz 205,785 226,264 249,000 261.450 274,522 288.248
‘Werdnderungsrate 0 0% 0 B B B
EBIT 17.524 20,620 22,239 22,683 23137 23.600
Werdnderungsrate - 162 4 2% 2% 2%
arge 27 a1 2.9 27 X 2%
Zing/Beteiigungzergebnis -4.322 -4.109 -3943 -3.756 -3.550 -3.210
EBT ex. Zinsergebnis 13.502 18.511 18.295 18.927 19.587 20.390
operativer Steueraufwand -4.388 -5.366 -5.946 5773 -5.974 -5.21%9
Steusrquate [eX, Zinzergebniz) R F2EM R 08 a0g 0.5
Abschreibungen imm. Verm. u. Sachanl. 3.704 4075 4731 4352 3.845 2780
Abschreibungsgquote (3 Umsatz) 1 18 18 1 14 1o
“erdnderung langf. Rickstellungen 0.403 0.061 0.000 0.300 0.300 0.300
Anteil Umsatz 0.2 0.0 - 01 0.1 0.1
CF-Geschdftzsbedarf (Verdnderung WC) 1211 -4.728 -5.933 1.200 -3.500 -3.900
‘working-Capital-Ratio [xUmzatz) e -21% -2 05 B e B
Sachanlageinvestitionen -7.825 -5.430 -5.320 -5.500 -7.258 -7.586
Inwestitionsgquote [+ Umsatz) SATH R SATH -2EH -2E -2B
Sonstige Anpazsungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Free Cash-Flow 6.807 5.125 1.628 12.106 7.000 5.76G5

Dr. Kalliwoda | Research @ 2009
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if WACC-Berechnung

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

Eigenkapitalkosten

Langfristiger rizikolozer Zinszatz
Rigikopramie Markt / Aktienmarktrendite
Beta des Unternehmens (Ndherung)
Eigenkapitalkostensatz

Fremdkapitalkosten
Fremdkapitalkestensatz (vor 5t.)
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.)

Wert des Eigenkapitals
Wert des Fremdkapitals
Gearing

WACC

5 Jahre
1.0%

6.88%

Sensitivitétsanalyse je Aktie

4.2 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 gegenwéantigektzins
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 bzw. unternehmensspseifes Risiko)
ab.
anerkannten Studien. Die aus dem universitareni@eegmittelten

Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regabketen 5 und

Die Marktrisikopramie in unserem Modell basieuf

Marktrisikopramien schwanken je nach
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des

unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sicim aer

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax.

4.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasiith auf EUR
18,44. Er ist damit um 66,4 Prozent hdher als dénelle Kurs
(EUR 11,08). Die Modifikation der Aktionsparameter Terminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitat unseres hergeleitetaimen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewetho@itys
schwankt zwischen 14,75 Euro und 26,52 Euro.

Sensitivitdtsanalyse Marktkapitalizierung

[EUR] Diskontierungszins satz [Mlic.ELIR) Disk.ontierungszinssatz

=054 §.38% §.53% §.88% 7.13% 7.38% =054 §.38% §.53% §.88% 7.13% 7.38%
2.0% 18.24 17.23 16.32 15.50 14.75 2.0% 85.01 2028 76.05 7221 68.73

= 25% 19.51 18.32 17.26 16.31 15.46 = 25% 8092 85.36 20.43 76.02 72.06

= =

% 3.0% 2118 18.71 18.44 17.33 15.24 ﬁ 3.0% 93.59 91.24 8594 80.75 75.14

= 35% 2337 21.54 19.93 18.62 17.44 = 35% 108.92 100.38 93.08 85.73 81.28
4.0% 26.52 2407 22.04 2033 18.87 4.0% 123.60 11217 10271 9475 &7.94
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5 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 4.90 473.00 609.89 914.20 1.456.40 1.073.00 -38.90 9.65 -038 004
Alliance Fiber Optic Products Inc. 0.68 28.56 5.16 4796 38.75 39.585 2.95 302 010 013
Avanex 220 34.33 0.89 8540  208.90 137.69 1.70 2621 031 -1.54
Huber & Suhner 29.95 571.35 432.47 460.88 76021 761.31 85.29 8665 3.09 318
Molex 1536 266082 250510 2676.00 332800 257300 317.95 9468 119 044
Belden 1421 68549  1,048.08 570.87 200589 156023 -34290 12348 -8.08 1453
Bel Fuse 15.62 18017 ar.47 21777 25835 181.40 -21.11 -12.40 130 -0.82
Corning 15.72 2444500 2323200 13.443.00 594500 4431.00 1,520.00 -10030 332 0.2
euromicron AG 11.08 51.73 41.43 7270  167.25 174.36 16.00 15.68 178 186

Dr. Kalliwoda | Research - Daten: ThomsonReuters
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5.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag

Multiples - Peergroup - LWL/Glasfasertechnologie

EViUmsatz EVIEBIT KGV EBIT-Margin

2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
ADC 042 0.57 -15.68 63.20 -12.89 122.50 -2.67 0.90
Alliance Fiber Optic Products 01z 0132 1.75 1.71 6.80 523 7.61 7.64
Avanex 0.00 0.01 052 -0.03 7.10 -1.43 0.81 -19.04
Huber & Suhner 0.57 057 507 4.99 9.69 9.42 1122 11.38
Molex 075 0.9y 7.88 26.48 12.91 34.M 9.55 3.68
Belden 0.52 0.67 -3.06 8.49 -1.76 929 -17.09 7.91
Bel Fuse 0.34 0.48 -4.14 -7.05 -12.02 -19.05 -8.17 -6.84
Corning 3.91 5.25 15.32 -331.18 473 21.83 25.55 =159
Mittelwert 0.76 0.9g 1.09 -25.69 224 20.89 4.04 1.45
euromicron AG 021 0.20 215 220 5.56 532 9.57 8.99
Premium(+)/Discount (-) -72.99 -79.93 9737 -108.55 148.73 -74.52
DR. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009
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6 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

_ _ GmbH www.kalliwoda.com
Primary ResearciFair Value Analysis| International Roadshows
Head: CEFA-Analyst;  University  of| Sectors:IT, Software, Electricals &
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2009).
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Witten-Herdecke.
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E-Mail: es@kalliwoda.com University Darmstadt; Univ| Medical Technology Pharmaceutical
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7 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 réat
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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