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Q2 in line

Vorlaufig hat euromicron die Eckdaten fir das erste Halbjahr
bekannt gegeben. Diese lagen insgesamt innerhalb unserer
Erwartungen. Den endgultigen Halbjahresbericht verdffentlich
das Unternehmen am 15.08.2006.

Gegenuber dem ersten Halbjahr des vergangenen Jahres
erzielte das Unternehmen eine Erlossteigerung um rund 23%
auf 52 Mio. €. Das EBT wurde mit 2,4 Mio. € nahezu verdoppelt.
Die Vorjahreswerte sind um den Ende 2005 erfolgten Verkauf
der Frako GmbH adjustiert. Im zweiten Quartal lag der Umsatz
mit 28,4 Mio. € deutlich Uber dem Niveau des ersten Quartals
von 23,6 Mio. €. Das EBT lag bei 1,3 Mio. € gegenuber 1,1 Mio.
€ im ersten Quartal.

Fur das Gesamtjahr rechnet euromicron mit einem EBIT in Héhe
von 11,5 Mio. €. Dies liegt unter unserer derzeitigen Prognose
von 12,8 Mio. €, beinhaltet jedoch noch keine Effekte aus erwar-
teten Akquisitionen. Auf heutiger Basis halten wir es flr realis-
tisch, dass euromicron bis Ende August noch Uber geplante
Zukaufe berichten wird. Auf organischer Basis sollte die Gesell-
schaft ein Umsatzwachstum auf deutlich mehr als 120 Mio. €
erreichen konnen. Die Ausweitung der Konsolidierungseffekte
im Zusammenhang mit dem Unternehmenswachstum ist in
unserer Betrachtung noch nicht beriicksichtigt. Auf dieser Basis
liegt die erwartete EBIT-Marge somit bei rund 9,5%. Dartber
hinaus haben wir in unseren Prognosen die Umsetzung von
Zukaufen im Rahmen der verfolgten Akquisitionsstrategie ange-
setzt. In 2006 haben wir hier mit einem zusatzlichen Erlésvolu-
men in Hohe von rund 20 Mio. € kalkuliert. Sofern innerhalb der
kommenden drei Wochen entsprechende Kaufe getatigt wer-
den, sehen wir das Erreichen unserer Prognose als problemlos
an. Sollten sich diese in den September verschieben, ware die
Prognose leicht zu reduzieren. Angesichts der vom Unterneh-
men auf Basis des Kerngeschéafts erwarteten 11,5 Mio. € EBIT
ist das Downside-Risiko allerdings begrenzt. Auf heutiger Basis
sehen wir somit noch keinen Anlass von unserer Erwartung
abzurlcken.

Auf dem derzeitigen Kursniveau halten wir den Titel weiterhin
fur deutlich unterbewertet. Mit einem KGV von rund 8 fir 2007
sind die Wachstumsperspektiven der Gesellschaft nicht ange-
messen bezahlt. Auf Basis eines DCF-Modells setzen wir wei-
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Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://www.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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