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Die AUGUSTA Technologie AG (AUGUSTA) ist ein integriertes Technologieunternehmen mit dem
Fokus auf den beiden Segmenten Sensors und Vision. Wahrend die Zielrichtung im Bereich
Sensors in die beiden Produktbereiche Sensorik und Mikrosystemtechnik sowie Mobile
Messsysteme untergliedert ist, ist dem Segment Vision der Produktbereich Vision Technologie
zugeordnet. Die beiden Segmente werden durch vier 100 %ige Beteiligungsunternehmen sowie
deren Tochtergesellschaften reprasentiert. In dem Bereich der Druck und Strémungssensorik flr
die Medizintechnik ist AUGUSTA mit einem Marktanteil von 10-12 % Marktfuhrer in Europa. Bei
industriell genutzten Kameras mit FireWire-Schnittstelle ist das Unternehmen mit einem Marktanteil
von 15 % sogar Weltmarktfihrer und belegt Rang 2 unter den Marktplayern fiir GigE-Schnittstellen
Kameras.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009*  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 127,13 106,53 120,00 138,00
EBITDA 21,63 13,39 19,10 22,30
EBIT 18,84 8,67 16,10 19,30
Jahreslberschuss 12,70 4,40 10,12 12,54
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,64 0,58 1,33 1,65
Dividende je Aktie 1,20 0,30 0,40 0,50
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,80 1,01 0,90 0,78
EV/EBITDA 4,70 8,03 5,63 4,82
EV/EBIT 5,40 12,41 6,68 5,57
KGV 7,77 22,42 9,75 7,87
KBV 1,03

* die Werte in 2009 sind inklusive der in 2010 verduBerten DLoG GmbH dargestellt
Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis

04.11.2010: Veréffentlichung 9M-Bericht
22.-24.11.2010: Deutsches Eigenkapitalforum
09.12.2010: Miinchner Kapitalmarktkonferenz

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.5.2010: RS/ 16,00 / KAUFEN

30.3.2010: RS/ 15,00 / KAUFEN

18.11.2009: RS/ 10,60 / KAUFEN

6.11.2009: RG / KAUFEN

9.9.2009: RG / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
[
Unternehmensstruktur
AUGUSTA Technologie AG
Sensors Vision
Sensorik und Mobile . :
Mikrosystemtechnik Messsysteme Vision Technologie
Sensortechnics GmbH DEWETRON GmbH Allied Vision
Technologies GmbH

ELBAU Elektronik
Bauelelemente GmbH

Klay Instruments B.V.

HE System Electronic
GmbH & Co. KG

Quelle: AUGUSTA, GBC
Kundenstruktur

Umsatzverteilung Abnehmerbranchen

Andere*
1%

Aerospace
2%

Retail
5%

MedTech
30%
Automotive
5%

Prozessindustrie
1%

Anlagenbau
1% Herstellende
Industrie
25%

Quelle: AUGUSTA, GBC; *Energie, Technologie, Verkehrstechnik, Transport, Logistik
Aktionarsstruktur

Aktiondrsstruktur

institutionelle
Investoren,
26,8%

Management,
0,4%
Freefloat, .
62.8% eigene

Aktien, 10,0%

Quelle: AUGUSTA, GBC
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Markt und Marktumfeld

Bildverarbeitung: Klare Erholungstendenzen - Wachstumsprognose von 5 % auf 10 % angehoben

Im ersten Halbjahr 2010 war eine starke Erholung in der Bildverarbeitungsbranche zu ver-
splren. Nach dem der noch recht junge Industriezweig im GJ 2009 erstmalig in seiner Ge-
schichte einen massiven Umsatzriickgang von 21 % verkraften musste, konnte die Branche
zuletzt wieder deutlich an Fahrt gewinnen. Dabei sind fir diese Entwicklung zwei Effekte
verantwortlich. Zum Einen werden zunehmend wieder geplante Projekte aufgenommen, die
zu Beginn und wahrend der Krise zun&chst verschoben wurden. Die verbesserten konjunk-
turellen Aussichten bewegen Kunden nun zunehmend zu Investitionen. Zum Anderen wird
im Zuge der sich belebenden Nachfrage bei den Kunden die Lagerhaltung mehr und mehr
aufgebaut, um nicht in Lieferengpésse zu geraten.

Umsatz industrielle Bildverarbeitung Deutschland

in Mio. €
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Quelle: VDMA

Aufgrund der bisherigen Tendenzen hob der VDMA Industrielle Bildverarbeitung die
Wachstumsprognose 2010 firr die Branche von bisher 5 % auf 10 % an. Somit wird davon
ausgegangen, dass der Teilbereich Industrielle Bildverarbeitung Uberdurchschnittlich zur
gesamten Maschinen— und Anlagenbaubranche wéachst.

Quartalsumsatze bereits wieder Gber Vorkrisenniveau - 5 % Wachstum fir Gesamtjahr erwartet

Auch die Sensorikbranche befindet sich indes auf einem klaren Erholungskurs. Nachdem
die Umsatzniveaus zum Q2 2009 bedingt durch die Konjunkturkrise stark gesunken waren,
lagen diese im Q1 2010 bereits wieder Gber dem Vorkrisenniveau (Q3 2008). Auch im Q2
2010 wird davon ausgegangen, dass eine weitere Steigerung von 3 Prozentpunkten er-
reicht wird. Dass die schwierige Lage der Branche voriiber ist, zeigen auch die Kurzarbei-
terzahlen. Wahrend zum Hohepunkt der Krise 47 % der Arbeitsplatze von Kurzarbeit betrof-
fen waren, waren es im Q1 2010 nur noch 11 %. Fir das Gesamtjahr 2010 wird derzeit
weiterhin von einem Wachstum um 5 % ausgegangen, nachdem im Vorjahr ein Einbruch
um 17 % verzeichnet wurde.

Quartalsumsétze Sensoren und Messsysteme

120% — Entwicklung zum Vorkrisenquartal Q3 2008
1000/0 1040/0

O,
90% 84%%

I 79% 75% 79%

Q3 2008 Q42008 Q12009 Q2 2009 Q3 2009 Q42009 Q12010 Q22010*
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80% +

60% +

40% |
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Quelle: AMA Fachverband fiir Sensorik e.V.; *Prognose
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Geschiftsentwicklung 1. HJ 2010 - Uber Erwartungen
I EEE———————————————.

in Mio. € 1.HJ 2009 1.HJ 2010 Delta
Umsatzerlse 45,56 58,96 +29,4 %
EBITDA 6,49 9,59 +47,8 %
EBIT 5,13 8,08 +57,6 %
Periodeniberschuss nach DCO und Anteilen Dritter 3,69 5,16 +39,8 %
EPSin € 0,41 0,75 +82,9 %

Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Weitere Belebung im Q2 - Produktoffensive wirkt sich positiv aus - Auftragsbestand +39,9 %

Nachdem die Auftragseingénge bereits im Q4 2009 und Q1 2010 signifikant gegenlber
dem jeweiligen Vorquartal gesteigert werden konnten, setzte sich die positive Entwicklung
auch im Q2 2010 fort. Die Auftragseingénge lagen im Quartalsvergleich nochmals deutlich
um +9,1 % hoéher. Gegenliber dem Vorjahresquartal betrug die Steigerung sogar 59,3 %.
Insbesondere das Segment Vision (Bildverarbeitung) steuerte einen mafBgeblichen Beitrag
bei. Hier konnte ein Zuwachs bei den Auftragseingdngen gegeniber dem Vorjahr um 107,7
% erreicht werden. Hintergrund dieser hervorragenden Entwicklung ist dabei nicht nur die
konjunkturelle Belebung und Regeneration der Branche nach der Krise, sondern vor allem
auch die Produktoffensive des vergangenen Jahres sowie die anorganische Erweiterung
der Produktpalette um GigE-Kameras. Beide Effekte wirken sich nun begiinstigend aus und
fihren zu einer starken Nachfragebelebung seitens der Kunden.

Entwicklung Auftragseingidnge

40,6 -
Gesamt

Sensors Vision

35,6 36,5

30,6
25,6

22,3
20,6

15,6 -
16,1 155 14,1

10,6 12,2 13,1

561 6.8
4 : 59 6,6
0,6 -

Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210

Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Die gute Auftragslage drickt sich auch in einem weiterhin hohen Book-to-Bill-Ratio aus.
Nach 1,24 im Q1 2010 markierte die Kennzahl im Q2 2010 mit 1,14 einen anhaltend hohen
Wert von Gber 1. Der Auftragsbestand belief sich zum 30.06.2010 auf 51,19 Mio. € und liegt
um 39,9 % Uber dem Vorjahresniveau. 39,72 Mio. € des Auftragsbestandes entfallen dabei
auf das Segment Sensors, 11,47 Mio. € auf das Segment Vision.

Segment Vision mit hoher Dynamik in Q2 - Quartalsumsétze wieder auf Vorkrisenniveau

Auch auf Basis der Umsatzerlése konnte AUGUSTA im Q2 mit 32,02 Mio. € noch einmal
an Dynamik gewinnen. Gegenliber dem Q1 2010 lag die Steigerung der Umsétze bei 18,9
%, im Vergleich zum Vorjahresquartal sogar bei 47,9 %. Dabei machte sich, entsprechend
den Auftragseingangen, vor allem die gute Entwicklung im Bereich Vision bemerkbar. Hier
wurden die Umsatzerlése gegenliber dem Q2 2009 um 96,6 % verbessert. Aber auch das
Segment Sensors legte in den vergangenen drei Monaten noch einmal kraftiger zu und
wies ein Wachstum um 28,7 % gegenlber dem Q1 auf.

Diese Entwicklung macht deutlich, wie erfolgreich AUGUSTA seit dem konjunkturellen Tief-
punkt die Rickkehr zu historisch erreichten Umsatzniveaus vollziehen konnte. Seit dem Q2
2009, als das niedrigste Umsatzniveau erreicht wurde, konnte in den kommenden vier
Quartalen jeweils ein durchschnittliches Umsatzwachstum von 10,2 % erzielt werden. Die
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innovative und erweiterte Produktpalette, neue Kundengruppen und Anwendungsbereiche
im Bereich der Verkehrssteuerung und optimierte Vertriebsstrukturen sind dabei wesentli-
che Erfolgsfaktoren.

Quartalsumsatzentwicklung

33,00 82,0

31.00 - Durchschnittliches Wachstum/Quartal:

29'00 | 10,2 %

27,00 259

2500 + 239

23,00 | 21,7 22,1

21,00 +

19,00 +

17,00 +

15,00 . . . . : 1
Q109 Q209 Q309 Q4 09 Q110 Q210

Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Segment Vision maBgeblicher Ergebnistreiber - Vision-EBITDA-Marge erneut tber 30 %

Auch die Ergebnisse konnten die gute Entwicklung von Auftragseingdngen und Umsatzer-
I6sen nachvollziehen. So kletterte das EBITDA gegenuber dem Wert in Q1 um 12,6 % auf
5,08 Mio. €. Gegenlber dem Vorjahresquartal liegt die Verbesserung sogar bei 57,8 %. Die
EBITDA-Marge verbesserte sich von 14,9 % auf 15,9 %.

Mit einem Anteil in H6he von 3,97 Mio. € bzw. 78,1 % am EBITDA ist das Segment Vision
der maBgebliche Ergebnistreiber. Dies zeigt sich auch an den im Kamerageschéft erzielten
Margen. Diese lagen auch in der Phase niedrigerer Umsatzerlése stets tber einem Niveau
von 20 % und stabilisierten sich in 2010 sogar Uber dem langfristig avisierten Zielbereich
von 25-30 %. In Q1 und Q2 2010 wurden mit jeweils rund 33 % EBITDA-Margenniveaus
erzielt, die Uber dem Vorkrisenniveau anzusiedeln sind. Hintergrund dieser starken Ent-
wicklung ist neben den Kostenoptimierungen Ende 2008 und 2009 vor allem die hervorra-
gende Marktpositionierung der AUGUSTA im Kamerageschéft. Auch durch die Anstrengun-
gen im Bereich der Produktentwicklung im vergangenen Jahr gelang es dem Unternehmen
eine stabile Preispolitik durchzusetzen. Dies macht sich nun im Zuge der Nachfragebele-
bung positiv bemerkbar.

EBITDA-Entwicklung Segment Vision EBITDA-Entwicklung Segment Sensors
inMio. € inMio. €
450 1 mmmmm EBITDA EBITDA-Marge 32,8% 1 350% g0 mm— EBITDA EBITDA-Marge 6.0%
T 33,2% 14,4%
400 27,6% T800% o1 8% 123% 1 10%

3,50 +
3,00 +

28,5%
T 250% T 12,0%
2,00 +
+20,0% + 10,0%

23.2%

250 1 216%
200 | | 1 8,0%
150 4 1 6,0%

1 100% 100+ :
1,00 + +4,0%
0,50 + T50% 0801 1 2,0%
0,00 4 ; ; ; ; ; L 0,0%

+ 0,0%
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Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC; * Bereinigt um einmaligen Restrukturierungsaufwand bei HE Systems
Electronic in Héhe von 0,80 Mio. €

Aber auch im Bereich Sensors zeigt sich anhand der absoluten EBITDA-Verbesserungen
der letzten zwei Quartale, dass die Restrukturierungen und Optimierungen des vergange-
nen Jahres weiterhin Friichte tragen. Zudem konnte im Q2 erneut eine EBITDA-Marge von
mehr als 12,0 % erzielt werden, womit diese komfortabel im langfristig angestrebten Ziel-
korridor von 10-15 % liegt. Zur guten Margenentwicklung im Segment Sensors hat neben
den erwéhnten Effekten auch der erhéhte Anteil der Sensoren aus der Eigenentwicklung
beigetragen. Die erhéhte Wertschépfung tragt zu einer Margenstabilisierung bei.

Auf Konzernbasis flihrte die starke Entwicklung beider Segmente im 1. HJ entsprechend zu
einer starken Verbesserung der EBITDA-Marge von 14,2 % auf 16,3 %.

Seite 6
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Prognose und Modellannahmen - deutliche Prognoseanhebung
____________________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € GJ 2009* GJ 2010e alt GJ 2010e neu GJ 2011ealt GJ 2011e neu
Umsatz 106,53 105,00 120,00 120,65 138,00
EBITDA 13,39 16,73 19,10 20,19 22,30
EBITDA-Marge 12,6 % 15,9 % 15,9 % 16,7 % 16,2 %
EBIT 8,67 13,38 16,10 16,94 19,30
EBIT-Marge 8,1% 12,7 % 13,4 % 14,0 % 14,0 %
Jahresiiberschuss 4,40 7,85 10,12 10,71 12,54

Quelle: GBC, die Werte in 2009 sind inklusive der in 2010 verduBerten DLoG GmbH dargestellt
Umsatz— und Ergebnisprognosen angehoben - EBITDA-Marge von 15,9 % erwartet

Angesichts des starken Auftragseingangs und den guten Umsatzerlésen im ersten Halbjahr
erhdhte AUGUSTA im Rahmen der Halbjahreszahlen die Umsatz— und Ergebnisprognosen
fir das laufende GJ 2010. Anstelle der bisherigen Umsatzspanne von 100-110 Mio. € geht
das Unternehmen nun von einer Spanne von 112-120 Mio. € aus. Da sich die Umsatzerl6-
se zum Halbjahr und der fir 2010 umsatzwirksame Auftragsbestand bereits jetzt auf 95,70
Mio. € summieren und wir zudem davon ausgehen, dass die Dynamik der Auftragseingan-
ge auch im Q3 anhalten sollte, halten wir das Erreichen der oberen Umsatzspanne flr er-
reichbar. Fir das GJ 2011 halten wir unsere bisherige Wachstumsprognose von 15,0 %
bei, woraus sich auf der neuen Basis fir 2010 eine erhéhte Umsatzprognose von 138 Mio.
€ ergibt.

Ergebnisseitig werden sich auch im 2. HJ die Produktoffensiven des vergangenen Jahres
sowie die gute Marktpositionierung positiv bemerkbar machen, so dass weiterhin hohe Mar-
genniveaus erreicht werden sollten. Dies gilt insbesondere fir das Segment Visions. Den-
noch gehen wir konservativ davon aus, dass die Margenniveaus im 2. HJ leicht unter de-
nen des 1. HJ liegen werden und tragen damit vor allem den Effekten aus einem hbheren
Materialeinsatz sowie erhéhten Verwaltungskosten Rechnung. Wir behalten unsere bisheri-
ge Prognose fir die EBITDA-Marge daher unveréndert bei 15,9 %, woraus sich eine abso-
lute EBITDA-Erwartung von 19,10 Mio. € ergibt. Damit liegt unsere Prognose am oberen
Ende der unternehmenseigenen Erwartungsspanne von 17-20 Mio. €. Die erwartete EBIT-
Marge heben wir hingegen von 12,7 % auf 13,4 % an.

Far das GJ 2010 belassen wir unsere bisherige EBIT-Margenerwartung von 14,0 % eben-
falls unverandert, was eine deutliche Erhéhung der absoluten erwarteten EBIT-Zahl bedeu-
tet. Von einer weiteren Steigerung gegentber dem GJ 2010 ist neben der erwartet starken
Stellung des Segmentes Vision auch auf Grund einer Verbesserung der Profitabilitét im
Sensoriksegment auszugehen. Im 1. HJ 2010 wirkten sich noch die Anlaufkosten der neu-
en Produktionsstatte in Singapur sowie eine etwas verzdgerte Belebung bei der Tochterge-
sellschaft Dewetron belastend aus. Diese Belastungen sollten nicht nur im 2. HJ 2010 ent-
fallen, sondern auch im GJ 2011 dann zu einer merklichen Profitabilitatssteigerung fiihren.

Nach Steuern erhéhen wir unsere Ergebniserwartungen ebenfalls sowohl fiir das GJ 2010,
als auch 2011 signifikant. Wahrend wir fir 2010 einen Jahresiberschuss in Hdéhe von
10,12 Mio. € erwarten, sollte sich dieser in 2011 dann auf 12,54 Mio. € belaufen.

Ergebnisprognosen

in Mio. € I B ITDA . EBIT EBITDA-Marge
2500 1

r 18,0%
r 16,0%

22,30

19,10 19,30

20,00 r14,0%

r12,0%
r 10,0%
r 8,0%
r 6,0%
r 4,0%

15,00 +

10,00 +
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F2,0%
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0,00 -
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Quelle: GBC
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung

Modellannahmen

Die AUGUSTA wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—Modells bewertet. Angefan-
gen mit konkreten Schétzungen flr die Geschéftsjahre 2010 bis 2011 in Phase Eins (siehe
Seite 7), erfolgt in den Jahren 2012 bis 2017 eine Verstetigung der Annahmen. In der drit-
ten Phase wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der AUGUSTA werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermit-
teln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,00 % (zuvor: 3,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,3839.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,65 % (zuvor: 10,86 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus 10-jéhriger Zinssatz). Die
Fremdkapitalkosten belaufen sich durchschnittlich auf 5,00 %. Da wir eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % (zuvor: 95 %) unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 10,30 % (zuvor: 10,50 %).

Modellergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,30 % errechnet. Gleichzeitig
nehmen wir im Rahmen der neuen Bewertungseinschatzung einen Roll-over vor und pro-
longieren das Kursziel auf Ende des Geschéftsjahres 2011. Der daraus resultierende faire
Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjahres 2011 entspricht als Kursziel 17,75 € (bisher
auf Basis 2010: 16,00 €).
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AUGUSTA Technologie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 15,0%
AFA zu operativen Anlagevermégen 13,0%
Working Capital zu Umsatz 22,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 12,7%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

estimate

Phase
in Mio. EUR

GJ 2010e GJ2011e [GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e

final
Endwert

consistency

Umsatz (US) 120,00 138,00 142,13 146,38 150,75 155,26 159,90 |
US Verénderung 12,6% 15,0%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 5,45 6,00 5,92 5,74 5,69 5,65 5,61 5,31
EBITDA
EBITDA-Marge 15,9% 16,2%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%)
EBITA 16,10 19,30 18,32 18,83 19,29 19,83 20,40 20,99
EBITA-Marge 13,4% 14,0%) 12,9% 12,9% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7%) 12,7%
Steuern auf EBITA -5,01 -5,79 -5,50 -5,65 -5,79 -5,95 -6,12 -6,30)
zu EBITA 31,1% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 11,09 13,51 12,82 13,18 13,50 13,88 14,28 14,69

Kapitalrendite 27,2%

23,94
19,9%

Working Capital (WC)
WC zu Umsatz

29,4%

27,00
19,6%)

25,6% 23,8% 23,4% 23,2% 23,1% 23,0%

31,33 32,27 33,23 34,23 35,25 36,30
22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%

Investitionen in WC

-3,06

-4,33 -0,94 -0,96 -0,99 -1,02

Operatives Anlagevermdgen (OAV) 23,00 24,00 ,
AFA auf OAV -3,00 -3,00) -3,00 -3,13 -3,33 -3,46 -3,59 -3,72)
AFA zu OAV 13,6% 13,0%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%)
Investitionen in OAV -3,53 -4,00) -4,00 -4,63 -4,33 -4,46 -4,59 -6,22
Investiertes Kapital 50,00 55,33 57,77 59,73 61,73 63,75 ’
-
EBITDA 21,32 21,96 22,61 23,29 23,99
Steuern auf EBITA -5,01 -5,79 -5,50 -5,65 -5,79 -5,95 -6,12 -6,30)
Investitionen gesamt -8,15 -7,00) -8,33 -5,57 -5,29 -5,45 -5,61 -7,27|
Investitionen in OAV -3,53 -4,00] -4,00 -4,63 -4,33 -4,46 -4,59 -6,22
Investitionen in WC -4,63 -3,06) -4,33 -0,94 -0,96 -0,99 -1,02 -1,05
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,94 9,45 12,26
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 132,93 137,17
Barwert expliziter FCFs 50,22 45,95
Barwert des Continuing Value 82,71 91,22 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 6,44 1,28 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte -0,79 Beta 1,38
Wert des Eigenkapitals Eigenkapitalkosten 10,7%)
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 95,0%
Wert des Akiienkapitals
Ausstehende Aktien in Mio. Zielgewichtung 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1652 17,75
WACC 10,3%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite
21,2%)

11,3%

21,7%)

22,2%)
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Fazit

____________________________________________________________________________________________________________|]
Aktie trotz Kursanstieg glinstig bewertet - Kursziel auf 17,75 € angehoben - Rating KAUFEN

Die bereits hohe Dynamik des Q1 2010 konnte im Q2 nochmals beschleunigt werden. Mit
Zuwéchsen bei den Auftragseingdngen um 9,0 %, bei den Umsatzerlésen um 18,9 % und
dem EBITDA um 12,6 % wird dies deutlich. Insgesamt konnte AUGUSTA damit auf Halb-
jahresbasis damit die Vorjahresresultate klar Ubertreffen. Darliber hinaus wurden bereits
wieder Ergebnismargen auf den Niveaus vor der Krise erzielt.

Die starke operative Entwicklung ist Uberdurchschnittlich vom Bereich Vision getrieben, in
welchem nicht nur eine stark Uberproportionale Umsatzentwicklung von +67,6 % gegen-
Uber dem Vorjahr erreicht wurde, sondern auch die EBITDA-Marge mit 33,0 % auf einem
sehr hohen Niveau lag. Hintergrund dieser hohen Profitabilitat ist zum Einen die erfolgte
Produktoffensive im vergangenen Jahr und zum Anderen die stabile Preispolitik wahrend
der Krise. Beide Faktoren machen sich nun bezahlt.

Angesichts der guten Entwicklung im 1. HJ erhdhte das Unternehmen die Prognosen flr
das GJ 2010. Nach einer Umsatzerwartung von bisher 100-110 Mio. € wird nun von 112-
120 Mio. € ausgegangen. Die Erwartungen beim EBITDA wurden zudem von 14-18 Mio. €
auf 17-20 Mio. € angehoben. Auch wir haben im Zuge dessen unsere Schatzungen erhdht.
Wahrend wir vom Erreichen der oberen Umsatzspanne ausgehen, behalten wir unsere bis-
herige EBITDA-Margenerwartung von 15,9 % aufrecht. Absolut erhdht sich unsere EBITDA
-Schatzung somit entsprechend dem erhdhten Umsatzniveau auf 19,1 Mio. €. Fur 2011
erwarten wir weiterhin einen Umsatzzuwachs oberhalb der Marktentwicklung von 15,0 %
auf dann 138,0 Mio. €. Die EBIT-Marge erwarten wir zudem in 2011 unverandert bei 14 %
und somit einen EBIT-Anstieg auf 19,30 Mio. € (bisher: 16,94 Mio. €). Der weitere Anstieg
gegenliber dem GJ 2010 sollte im Zuge der verbesserten Profitabilitdt des Segmentes Sen-
sorik erfolgen. Dieses war im 1. HJ 2010 noch durch Anlaufaufwendungen des neuen Pro-
duktionsstandortes in Singapur sowie einer etwas langsameren Belebung der Dewetron
belastet.

Trotz des erfolgten Kursanstieges in den vergangenen Monaten ist die Aktie vor dem Hin-
tergrund der guten operativen Entwicklung sowie der positiven Erwartungen glnstig bewer-
tet. Auf Basis unserer Schatzungen errechnet sich fir das GJ 2010 ein KGV von 10, fir
2011 von 8. Zudem notiert die Aktie auf dem Niveau des Buchwertes. Ferner ist das Unter-
nehmen in wachstumsstarken Bereichen aktiv und erzielt zweistellige Kapitalrenditen, die
deutlich Gber den gewichteten Kapitalkosten liegen. Auf Basis dieser hohen Wertschdpfung
halten wir fir die Aktie der AUGUSTA ein héheres Bewertungsniveau flir gerechtfertigt.

Entsprechend haben wir eine Anpassung unserer Bewertungseinschéatzung vorgenommen.
Nachdem unser Kursziel bisher 16,00 € betrug, heben wir dieses nun auf 17,75 € an. Da-
bei nehmen wir gleichzeitig einen Roll-over vor und prolongieren das Kursziel auf Ende des
Geschaftsjahres 2011 (bisher: Ende 2010). Auf dem aktuellen Kursniveau ergibt sich damit
ein Kurspotenzial von Uber 35 %. Zudem bestéatigen wir deshalb das Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC (bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

Seite 12



$O6

BCAG

siment Research

Researchstudie (Update)

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstinde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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