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Kaufen Risiko: Kursziel: EUR 28,50 Q2 in line — Aktie weiterhin glinstig
(alt: Kaufen)  mittel
Bloomberg:  EUC GY Kurs: EUR 19,40 | Die von euromicron fur das 2. Quartal berichteten Kennziffern
Reuters:  EUCG.DE Tech-AS: 1.061.79 1 liegen sowohl beim Umsatz als auch beim Ergebnis im
ISIN: DE0005660005 Rah E rt
Internet: Www.euromicron.de ahmen unserer Erwartungen.
Segment: Prime Standard/Geregelter Markt
Branche: Netzwerk-Systemhaus
2. Quartal 2007
F—uromicron Tech-All (relativ) berichtet Prognose Delta Vorjahres-
30 - wert
25 - Umsatz 30,20 30,90 -2,27% 28,40
20 -| EBIT 1,30 1,26 3,17% 1,24
Marge 4,30% 4,08% 4,37%
15 -
Nettoerg. 0,76 0,68 11,76% 0,73
10 - Marge 2,52% 2,20% 2,57%
5 - EpA 0,16 0,15 6,67% 0,16
0 - B EpA in €, andere Angaben in Mio. €
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13.08.2007 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen:

EUR 22,60 / EUR 16,36

Ein GroBteil der Erldse fallt bei euromicron traditionellerweise
mit der Abrechnung von Projekten zum Jahresende ins letzte

kﬂzrktkapr:tlglisierung: EUR 92,gg Mio- Quartal. Als Folge wird auch der Uberwiegende Teil des Er-
renzan: OO MIO- | gebnisses in diesem erwirtschaftet. Im laufenden Jahr wird
dieses Ungleichgewicht durch die Akquisition der ésterreichi-
Aktionére: Streubesitz 57,41% | schen cteam unterstitzt, die erst seit Ende Juni konsolidiert
g?lctl)a?i; Czpistal Manage- 1‘3‘;2:;0 wird und damit positive Betrage ab dem 3. Quartal generiert.
obal Fun ervices y (]
Aktieninvestor.com 5,04% | Die wesentlichen Umsatztreiber fiir das laufende und die
fuer von Vg/‘Z'S%a?h GTUPF’e 1?2‘212;0 kommenden Jahre bleiben intakt. Zum einen profitiert eu-
on [$) .A. brusse . . . N
Erst%wSr\)’;rinvest Eap 3049 | romicron von den in der zweiten Jahreshélfte 2006 umge-
' setzten Akquisitionen. Gemeinsam mit einem leichten organi-
Termine: 9-Monatsabschluss 14.11.2007 | schen Wachstum und der Akquisition der cteam erhoéht sich
die Umsatzbasis vor diesem Hintergrund um knapp 40% im
Analyse: SES Research Geschéftsjahresende 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e
Veraffent“chung: 14.08.2007 Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 19,40 EUR
Malte Schaumann (Analyst) +49-(0)40 309537-17 Umsatz 14,1 1159 162,2 189,9 200,3
Umsatz (alt) 162,2 189,9 200,3
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO Delta 0.0% 0.0% 0.0%
EBITDA 10,4 9,6 17,4 21,6 22,8
Marge 9,14% 8,28% 10,70% 11,36% 11,40%
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 EBITDA (alt) 174 216 228
Institutional Equity Sales Delta 0,0% 0,0% 0.0%
Christian Alisch +49-(0)40 3282-2667 EBIT 83 77 146 183 19.7
Thomas Dinges +49-(0)40 3282-2635 Marge 7 27% 66 1% gyoo,‘ﬁ 9,66;4 N 5%
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 EBIT (alt) 152 189 20,0
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Delta 4.0% 29% 13%
Oliver Jiirgens +49-(0)40 3282-2666 Nettoorgebmis 5o e o7 s o
Benjamin Kassen +49-(0)40 3282-2630 Marge 4,95% 377% 5.38% 597% 6,06%
t’_'aﬂrlla Konzog ‘:328;:8 gggz'gggg Nettoergebnis (alt) 9.1 1.1 1,9
inn Lenne § Delta -41% 2,1% 2,0%
a::olzosssﬁljilqiig :23:28;28 ggg;:gggg Ergebnis je Aktie 1,21 0,94 1,87 2,43 2,60
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Ergebnis jo Aktie (alt) 1,95 239 255
Sales Tradin Delta -4,1% 1,7% 2,0%
Oliver Merckegl +49_(0)40 32822634 Dividende je Aktie 0,60 0,70 0,85 1,00 1,10
Dividendenrendite 3,09% 3,61% 4,38% 5,15% 5,67%
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 g ' ' ' g '
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 g'vl'tde"de (el 0068; ;g? 0101?
Nils Carstens +49-(0)40 3282-2701 =2 =2 =0 i
Jérg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/Umsatz 1,07 1,05 0,75 0,64 0,61
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EVIEBITDA 11,66 12,66 7.01 564 532
Sales Assistance EV/IEBIT 14,65 15,80 8,33 6,63 6,16
Wiebke Méller +49-(0)40 3282-2703 KGv 16,03 20,64 10,37 7.98 7.46
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 ROCE 10.8% 9.0% 14,4% 15,9% 16,4%
Adj. Free Cash Flow Yield 11,0% 71% 12,3% 15,5% 16,1%
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laufenden Geschaftsjahr. Mit dem Wegfall von in 2006 aufgetrete-
nen Einmaleffekten wird sich die Ergebnisqualitat signifikant
verbessern. Der zugrunde liegende Markttrend ist unverandert ei-
ne stetige Nachfrage nach Netzwerk-Infrastruktur-Investitionen vor
dem Hintergrund einer zunehmenden Integration von verschiede-
nen Netzwerktypen sowie einer steigenden bendtigten Bandbreite
in bestehenden Netzwerken.

Die Umsatz- und EBITDA-Erwartungen haben wir unveréndert bei-
behalten. Allerdings zeigte bereits das erste Halbjahr leicht erhdhte
Abschreibungen (2,2% vom Umsatz ggu. 1,4% in H1 2006). Diese
fihren wir auf héhere Abschreibungen auf im Rahmen der Akquisi-
tionen vorgenommene Kaufpreisallokationen zuriick. Vor diesem
Hintergrund haben wir die Abschreibungen fir das laufende und
die kommende Jahre um EUR 0,3 - 0,6 Mio. héher angesetzt. Die
dennoch resultierende Erhéhung der Prognosen des Nettoergeb-
nisses resultiert aus der Antizipation der Unternehmenssteuerre-
form ab dem kommenden Jahr.

Der News-Flow wird in den kommenden Quartalen von der o-
perativen Entwicklung determiniert werden. Mit der Umsetzung
von weiteren groBeren Akquisitionen rechnen wir erst wieder ab
2008. In der Vergangenheit konnte euromicron einen hervorragen-
den Track record bei der Umsetzung von wertschaffenden Akquisi-
tionen zur Starkung des Kerngeschafts und der Erganzung der re-
gionalen Aufstellung vorweisen. Vor diesem Hintergrund waren
entsprechende News positiv zu werten.

Das Kursziel auf Basis eines DCF-Modells lautet unverandert
EUR 28,5. Der Free-Cash-Flow-Yield eroffnet weiteres
Aufwartspotenzial bis auf Gber EUR 30. Angesichts der graduellen
Verbesserung der Ergebnisqualitdt bei weiterem organischen
Wachstum indiziert ein EV/EBIT-Multiplikator von 6,5 flir 2008
ebenfalls weiteren Bewertungsspielraum. Unser Rating lautet
unverandert Kaufen.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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