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Die AUGUSTA Technologie AG (AUGUSTA) ist ein integriertes Technologieunternehmen mit
Fokus auf die beiden Segmente 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 finf 100 %ige Beteiligungsunternehmen und deren
Tochtergesellschaften sowie einer mehrheitlichen Beteiligung reprasentiert. In dem Bereich der
Druck- und Strémungssensorik fiir die Medizintechnik ist AUGUSTA mit einem Marktanteil von 10-
12 % Marktfuhrer in Europa. Bei industriell genutzten digitalen Kameras mit FireWire-Schnittstelle
ist das Unternehmen mit einem Marktanteil von 15 % sogar Weltmarktfuhrer und belegt Rang 2
unter den Marktplayern fiir GigE-Schnittstellen-Kameras.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 93,57 129,35 157,82 165,71
EBITDA 12,03 20,10 28,40 30,65
EBIT 9,30 16,33 22,15 23,90
Jahreslberschuss* 5,27 10,94 14,21 15,45
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie* 0,69 1,44 1,87 2,04
Dividende je Aktie 0,30 0,45 0,50 0,55
*aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,26 1,08 0,88 0,84
EV/EBITDA 9,82 6,94 4,91 4,55
EV/EBIT 12,71 8,55 6,30 5,84
KGV 20,71 9,97 7,68 7,06
KBV 1,00

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
9.5.2011: RS/ 24,50 / KAUFEN

23.3.2011: RS/ 21,00 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 18,00 / KAUFEN

8.11.2010: RS/ 18,00 / KAUFEN

6.9.2010: RG /17,75 / 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.

Datum: Ereignis

06.09.2011: ZKK - Zircher Kapitalmarkt Konf.
03.11.2011: Veroffentlichung 9M-Bericht
21.-23.11.2011: Deutsches Eigenkapitalforum

Seite |



O

GBCAG

Tivestmant Research Researchstudie (Update)

Unternehmen

Unternehmensstruktur

AUGUSTA Technologie AG T

Sensors Vision
Sensorik und Mobile ‘ Vision Technologie ‘
Mikrosystemtechnik Messsysteme
Sensortechnics GmbH ‘ ‘ DEWETRON GmbH Allied Vision
Technologies GmbH
ELBAU Elektronik
Bauelemente GmbH ‘ VDS Vosskiihler GmbH ‘
Klay Instruments B.V. ‘ ‘ P+S Technik GmbH ‘
HE System Electronic ‘ LMI Technologies Inc. ‘
GmbH & Co. KG
Quelle: AUGUSTA, GBC
Kundenstruktur
Umsatzverteilung Abnehmerbranchen
Andere*
%1% M edizintechnik
20%
Traffic
8%
M edia
7%
Automotive/ Herstellende
Aerospace Industrie
6% 23%
Prozessindustrie
4% Anlagenbau
8%
Quelle: AUGUSTA, GBC; *Energie, Technologie, Logistik, Retail, Wissenschaft
Aktionarsstruktur
Aktionarsstruktur
institutionelle
Investoren;
24,5%
Management;

0,3%

eigene Aktien;

Freefloat; 65,2% 10,0%

Quelle: AUGUSTA, GBC
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Markt und Marktumfeld

Industrielle Bildverarbeitung auch in 2011 mit starkem Wachstum - Prognosen angehoben

Das Jahr 2010 war fir die Branche der industriellen Bildverarbeitung ein Rekordjahr. Mit
einem Umsatzzuwachs um +32 % konnte die héchste Wachstumsrate erzielt werden, die
jemals festgestellt wurde. Dank dieser hoch dynamischen Entwicklung wurden auch die
Umsatzniveaus des Vorkrisenjahres ein Jahr spéater bereits wieder lbertroffen. Aber auch
im neuen Jahr 2011 zeichnet sich eine Fortsetzung des positiven Verlaufs ab. Im 1. HJ
2011 zeichnete sich diese Tendenz anhand weiterhin starker Auftragseingange ab.

Hintergrund dieser Dynamik ist ein weltweit steigender Bedarf an Automatisierungstechnik.
Neben der Kostenreduktion im Produktionsprozess sind dabei auch Qualitdtsaspekte trei-
bende Faktoren. Dies fuhrt zu einem starken Anstieg der Nachfrage nach Robotern, als
Schlisseltechnologie fiir Automatisierungsprozesse. Dies wiederum foérdert den Bedarf an
Kameras, welche als ,Auge“ der Roboter dienen oder zur Qualitatsinspektion eingesetzt
werden. Wichtigste Abnehmerbranche ist dabei nach wie vor die Automobilindustrie, die
rund ein Viertel der Umsatzerlése in der Branche ausmacht. Regional gesehen wird der
chinesische Markt immer bedeutender. Allein in 2010 lag der Zuwachs bei +200 %.

Vor dem Hintergrund des starken ersten Halbjahres hob der Branchenverband VDMA die
Wachstumsprognose fiir die industrielle Bildverarbeitung von +5 % deutlich auf nunmehr
+20 % an. Das Umsatzvolumen soll damit die Marke von 1,5 Mrd. € Uberschreiten.

in Mio. € Umsatz industrielle Bildverarbeitung Deutschland
1600 - +20 %
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200 +
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Quelle: VDMA

Dynamisches 1. HJ 2011 - Wachstumserwartung von 13 % kdnnte tbertroffen werden

Auch die Sensorikbranche setzt die dynamische Aufwartsbewegung des Vorjahres (2010:
+32 %) weiter fort. Im Q1 2011 wurde ein Umsatzzuwachs von 15 % registriert, im Q2 2011
immerhin noch +7 %. Die Mehrzahl der Unternehmen der Branche ist indes auch firr das 2.
HJ 2011 positiv gestimmt. Der Branchenverband AMA Fachverband fiir Sensorik e.V. geht
vor diesem Hintergrund davon aus, dass das Branchenwachstum eventuell sogar oberhalb
der bisherigen Prognose von +13 % ausfallen kdnnte.

Umsatzentwicklung Sensor- und Messtechnik

40%

= Umsatz —a— Veranderung gg. VJ

Umsatz 2004 = 100 %
Wachstum

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011e

Quelle: AMA Fachverband fiir Sensorik e. V.
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Geschaftsentwicklung 1.HJ 2011

____________________________________________________________________________________________________________|]
Weiterhin gute Auftrags— und Umsatzdynamik - Margen weiter gesteigert

in Mio. € 1.HJ 2010 1.HJ 2011 Delta
Umsatzerlse 58,96 79,89 +35,5 %
EBITDA (Marge) 9,59 (16,3 %) 13,53 (16,9 %) +41,1 %
EBIT (Marge) 8,08 (13,7 %) 10,52 (13,2 %) +30,2 %
Periodenuberschuss 5,13 6,22 +21,3 %

Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Auftragseingange - Sensorik stark dank nachlaufender Zyklik

Wie bereits schon im Q1 2011 zeichnete sich auch im Q2 2011 ein weiterhin positives Bild
bei den Auftragseingangen ab. So lagen diese im Q2 2011 mit 46,3 Mio. € sogar nochmals
oberhalb des Niveaus des Q1 2011. Insgesamt war im 1. HJ 2011 ein Anstieg der Auf-
tragseingange um +23,6 % auf 86,46 Mio. € zu verzeichnen. Insbesondere trug zu diesem
Anstieg das Segment Sensors bei, das einen Auftragseingang in Héhe von 55,32 Mio. €
beisteuerte. Das Segment Vision leistete entsprechend einen Beitrag zu den Auftragsein-
gangen in Héhe von 31,14 Mio. €. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass im Vorjahr die Werte
der zuletzt akquirierten Unternehmen P+S Technik, VDS Vosskihler sowie LMI Technolo-
gies noch nicht enthalten waren. Der Anteil an den Auftragseingadngen der neu konsolidier-
ten Unternehmen machte im 1. HJ 2011 rund 8,1 Mio. € aus. Bereinigt um diese war der
»organische” Auftragseingang im 1. HJ 2011 demnach um 15,5 % ricklaufig. Damit wird
deutlich, dass die Wachstumsdynamik im Segment Vision zwar an Schwung verliert, sich
aber weiterhin auf einem hohen Niveau bewegt.

Entwicklung Auftragseinginge

50,0

46,3
450 - Sensors Vision Gesamt
’ 39,4 40,2
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L
35,0 85—
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30.0 1 257 26,3 25,1
| 22,3
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Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Das Management der AUGUSTA geht davon aus, dass sich die Entwicklung im Segment
Vision in den kommenden Monaten auf einem normalisierten Niveau weiter positiv entwi-
ckeln wird. Wahrend in den vergangenen Quartalen im Nachgang der Krise eine Uberpro-
portionale Entwicklung beobachtet werden konnte, geht man nun davon aus, dass sich die
Wachstumsraten wieder auf einem Niveau von 8-12 % einpendeln werden. Die Abschwé-
chung sollte sich jedoch bei AUGUSTA nur geringfligig bemerkbar machen, da positive
Effekte aus den erfolgten Akquisitionen auch im 2. HJ 2011 zu erwarten sind.

Umsatzentwicklung - Segment Vision mit positiven Akquisitionseffekten

Die Umsatzentwicklung weist ebenso nach wie vor eine hohe Dynamik auf. Im 1. HJ 2011
lagen die Umséatze um +35,5 % Uber dem Vorjahreswert. Hierbei sind die erfolgten Akquisi-
tionen beriicksichtigt. Bereinigt um den Umsatzanteil der neuen Konzerngesellschaften in
Hdéhe von 7,7 Mio. € ergibt sich ein organisches Wachstum in H6he von noch immer +22,5
%. Damit zeigt sich deutlich, dass AUGUSTA weiterhin ein tberproportionales Wachstum
im Vergleich zu den einschlagigen Branchen aufweist.
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Insbesondere das Segment Sensors, das eine nachlaufende Zyklik aufweist, leistete mit
einem organischen Wachstum um +27,0 % einen groBen Anteil am Konzernumsatzwachs-
tum. Seit nunmehr drei Quartalen liegt der Segmentumsatz nun oberhalb der Marke von 24
Mio. €, was die stattfindende Dynamik gut verdeutlicht. Das Segment Vision wuchs mit ei-
ner Rate von +50,7 % zwar stérker als das Segment Sensors, jedoch lag das organische
Wachstum, bereinigt um die Ubernahmeeffekte, bei +14,3 % und damit niedriger als im
Sensors-Segment. Hintergrund ist die zuvor beschriebene Normalisierung der Wachstums-
raten im Kamerageschéft.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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@ Sensors

15,50
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24,01
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Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Ergebnisentwicklung - Anhaltend hohe Ergebnis— und Margenniveaus

Ergebnisseitig zeichnete sich im 1. HJ 2011 ein &hnlich positives Bild ab. So legte das
EBITDA Uberproportional zu den Umsatzerlésen um +41,1 % auf 13,53 Mio. € zu. Den
gréBten Ergebnisanteil steuerte dabei mit 9,35 Mio. € das Segment Vision bei. Dabei wurde
weiterhin eine hohe EBITDA-Marge von 29,3 % erzielt. Der voribergehende Rlcksetzer im
Q4 2010 war insbesondere auf einmalige Aufwendungen im Zusammenhang mit der Uber-
nahme der P+S Technik zurlickzuflihren. Zu bericksichtigen ist, dass auch das EBITDA
akquisitionsbedingt positiv beeinflusst war. Organisch wurde ein EBITDA in Héhe von 8,46
Mio. € erzielt, was noch immer einer Uberproportionalen Steigerung gegenlber dem Vor-
jahreszeitraum um +21,4 % entspricht.

Im Segment Sensors konnte das EBITDA mit 6,68 Mio. € sogar um +40,5 % verbessert
werden. Die EBITDA-Marge im Segment Sensors lag indes mit 13,8 % im 1. HJ 2011 eben-
falls weiterhin auf einem anhaltend hohen Niveau. Insgesamt verbesserte sich die EBITDA-
Marge auf Konzernebene um 0,6 Prozentpunkte auf 16,9 %. Damit wird deutlich, dass im 1.
HJ 2011 im Zuge des Wachstums, aber auch der erfolgten Ubernahmen, weiterhin eine
positive Wertschépfung erfolgte.

EBITDA-Entwicklung Segment Sensors EBITDA-Entwicklung Segment Vision
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Quelle: AUGUSTA, Berechnungen GBC

Das EBIT legte im Gegensatz zum EBITDA leicht unterproportional zu den Umsatzerlésen
zu und Kletterte um +30,2 % auf 10,52 Mio. €. Entsprechend sank auch die EBIT-Marge
von 13,7 % im VJ auf nunmehr 13,2 %. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass im Zuge der
Ubernahmen erhdhte Abschreibungen aus der Purchase Price Allocation (PPA) erfolgen.
Diese beliefen sich im 1. HJ 2011 auf 1,45 Mio. € (1. HJ 2010: 0,41 Mio. €). Bereinigt um
die PPA-Abschreibungen lag das EBIT bei 11,97 Mio. € und ist damit Uberproportional zum
EBITDA gestiegen. Bereinigt um die PPA-Abschreibungen lag die EBIT-Marge bei 15,0 %,
1,3 Prozentpunkte oberhalb des Vorjahresniveaus.
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Prognose und Modellannahmen
____________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € GJ 2010 GJ 2011e GJ 2012e
Umsatz 129,35 157,82 165,71
EBITDA (Marge) 20,10 (15,5 %) 28,40 (18,0 %) 30,65 (18,5 %)
EBIT (Marge) 16,33 (12,6 %) 22,15 (14,0 %) 23,90 (14,4 %)
Jahresiiberschuss 10,39 14,21 15,45
Quelle: GBC

Auftragsbestand sichert 77 % der Umsatzerlése - Prognose bestatigt

Insbesondere durch die anhaltend starke Dynamik im Segment Sensors sowie auf Grund
der erfolgten Ubernahmen im Segment Vision war die Auftragsentwicklung im 1. HJ 2011
weiterhin stark aufwartsgerichtet. So lag das Book-to-Bill-Verhéltnis in den ersten sechs
Monaten bei 1,08 und indiziert damit ein anhaltendes Umsatzwachstum. Auch der Auftrags-
bestand von 65,57 Mio. € weist auf ein weiteres Wachstum in der zweiten Jahreshalfte hin.

Entwicklung Book-to-Bill und Auftragsbestand

1,30 + + 70,0
1,20 + + 65,0
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;? 1500 =
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0,60 . . . . . . . . . 30,0
Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211
Quelle: GBC

Angesichts der Verteilung des Auftragsbestandes zwischen den beiden Segmenten (Vision:
12,91 Mio. €, Sensors: 52,66 Mio. €) und der jingsten Dynamik wird deutlich, dass das or-
ganische Wachstum im 2. HJ 2011 Gberwiegend vom Segment Sensors getragen werden
wird. Das Management rechnet hier auch fur das 2. HJ 2011 mit zweistelligen Zuwachsra-
ten gegeniiber 2010. Im Segment Vision soll sich das Wachstum hingegen ein wenig abfla-
chen und auf hohem Niveau stabilisieren. Mit steigenden Auftragseingangen und Umsatz-
erlésen ist in dem Segment dennoch auf Grund der getéatigten Ubernahmen auch im 2. HJ
2011 zu rechnen.

Dennoch hat AUGUSTA die Umsatzprognose fiir das GJ 2011 bestatigt. Immerhin sind
bereits 77 % der Planumsatze durch den bestehenden Auftragsbestand abgedeckt. Daher
ist weiterhin von einer UmsatzgréBe in H6he von 153-163 Mio. € auszugehen. Auch die
Ergebnisprognose wurde mit den Halbjahreszahlen bestétigt. Zwar sank die Rohertrags-
marge zuletzt auf Grund von gestiegenen Materialkosten und Volumenrabatten im Zuge
von Rahmenvertragen leicht ab, dennoch soll zum Jahresende eine Rohertragsmarge
oberhalb der 40 %-Marke erzielt werden. Das EBITDA soll damit zum Geschéftsjahresende
2011 weiterhin innerhalb einer Spanne von 27-30 Mio. € liegen.

Auch wir schatzen die Entwicklung des ersten Halbjahres als sehr zufriedenstellend ein und
bestétigen unsere Prognosen fiir das GJ 2011. Weiterhin erwarten wir Umsatzerlése in H6-
he von 157,82 Mio. € sowie ein EBITDA von 28,40 Mio. €. Bei beiden KenngréBen bewegt
sich unsere Prognose damit in der mittleren Bandbreite der vom Vorstand ausgegebenen
Spanne.

Auch die Prognosen fir 2012 belassen wir unverandert und gehen weiterhin von einem
Wachstum in Hhe von 5 % und einer leichten Steigerung der ErgebniskenngréBen aus. Im
1. HJ 2012 sollte dabei der Akquisitionseffekt aus der Ubernahme der LMI Technologies
zum tragen kommen und flr einen anorganischen Wachstumseffekt sorgen.

Seite 5



‘) .(’B(‘HAG Researchstudie (Update)

Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung

Modellannahmen

Die AUGUSTA wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—Modells bewertet. Angefan-
gen mit konkreten Schétzungen flr die Geschéftsjahre 2011 bis 2012 in Phase Eins (siehe
Seite 5), erfolgt in den Jahren 2013 bis 2018 eine Verstetigung der Annahmen. Dabei er-
warten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 18,5 %
angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. 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 fir 10-jdhrige 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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,61 % (zuvor: 10,86 %) (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus 10-jéhriger Zinssatz). Die
Fremdkapitalkosten belaufen sich durchschnittlich auf 4,00 %. Da wir eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % (zuvor: 85 %) unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 9,84 % (zuvor: 9,66 %).

Modellergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,84 % errechnet. Gleichzeitig
nehmen wir im Rahmen der neuen Bewertungseinschatzung einen Roll-over vor und pro-
longieren das Kursziel auf Ende des Geschéftsjahres 2012 (bisher: Ende 2011). Der dar-
aus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2012 entspricht als
Kursziel, gemaB den beibehaltenen Prognosedaten, unverandert 24,50 €.
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AUGUSTA Technologie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 18,5% ewige EBITA - Marge 14,5%
AFA zu operativen Anlagevermégen 15,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 20,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2011e GJ 2012e [GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e | Endwert
Umsatz (US) 157,82 165,71 170,68 175,80 181,07 186,50 192,10
US Verdnderung 22,0% 5,0%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,95 3,90} 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
EBITDA 28,40 30,65
EBITDA-Marge 18,0% 18,5%) 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%)
EBITA 22,15 23,90 25,20 25,77 26,55 27,34 28,16 29,01
EBITA-Marge 14,0% 14,4%) 14,8% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%) 14,5%
Steuern auf EBITA -6,64 -7,17| -7,56 -7,73 -7,96 -8,20 -8,45 -8,70)
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 15,50 16,73] 17,64 18,04 18,58 19,14 19,71 20,31

30,2% 23,3% 23,3% 22,8% 22,8% 22,8% 22,8% 22,8%

34,14 35,16 36,21 37,30 38,42 39,57

Kapitalrendite

Working Capital (WC) 31,70 33,14
WC zu Umsatz 20,1% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Investitionen in WC -9,80 -1,44] -0,99 -1,02 -1,05 -1,09 -1,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 40,00 42,50 45,00

AFA auf OAV -6,25 -6,75) -6,38 -6,75 -6,95 -7,16 -7,38 -7,60)
AFA zu OAV 15,6% 15,9%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%)
Investitionen in OAV -16,73 -9,25) -8,88 -8,10 -8,34 -8,59 -8,85 -9,12)
Investiertes Kapital 71,70 75,64 79,14 81,51 83,95 86,47 89,07 ,
-
EBITDA 28,40 30,65 31,58 32,52 33,50 34,50 35,54
Steuern auf EBITA -6,64 -7,17| -7,56 -7,73 -7,96 -8,20 -8,45 -8,70)
Investitionen gesamt -40,77 -10,69| -9,87 -9,12 -9,40 -9,68 -9,97 -10,27|
Investitionen in OAV -16,73 -9,25) -8,88 -8,10 -8,34 -8,59 -8,85 -9,12)
Investitionen in WC -9,80 -1,44] -0,99 -1,02 -1,05 -1,09 -1,12 -1,15
Investitionen in Goodwill -14,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -19,02 12,79 17,12
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 199,23 206,03
Barwert expliziter FCFs 75,57 70,22
Barwert des Continuing Value 123,65 135,82 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 26,35 18,75 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte -0,79 -0,87 Beta 1,38
Wert des Eigenkapitals Eigenkapitalkosten 10,6%)
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 90,0%
Wert des Akiienkapitals
Ausstehende Aktien in Mio. Zielgewichtung 10,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 22,62 24,50
WACC 9,8%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite 10,3% 10,8%)
21,4%) 22,17
21,9% 27,74 25,77 24,06 22,57 21,27
22,4%) 28,27 26,25 24,50 22,97 21,63
28,80 26,73 24,94 23,38 22,00
29,34 27,21 25,38 23,78 22,37
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Fazit

1. HJ 2011 klar im Rahmen der Erwartungen - Prognosen fir Gesamtjahr
2011 bestatigt - Kursziel von 24,50 € sowie Rating KAUFEN unverandert

Das 1. HJ 2011 verlief fir die AUGUSTA AG anhaltend dynamisch. Sowohl bei den Um-
satzerldésen, als auch den Ergebniskennzahlen konnten zweistellige Steigerungsraten er-
zielt werden. Insbesondere im Segment Sensors konnte mit +27,0 % ein starkes organi-
sches Wachstum generiert werden. Im zweiten Segment Vision lag die Wachstumsrate so-
gar bei +50,7 %, was jedoch im Zuge der erfolgten Ubernahmen zu einem groBen Teil an-
organisch begriindet ist. Trotzdem lag das organische Wachstum im Segment Vision mit
+14,3 % auch weiterhin im zweistelligen Bereich.

Das EBITDA konnte auf Konzernebene Uberproportional zu den Umsatzerlésen gesteigert
werden. Mit 13,53 Mio. € lag die Ergebniskennzahl um +41,1 % Uber dem Vorjahresniveau.
Zur guten Ergebnisentwicklung haben indes ebenfalls beide Segmente beigetragen. Je-
weils konnten die absoluten Werte, als auch die Ergebnis-Margen, auf hohen Niveaus
gehalten werden.

Der Ausblick auf das 2. HJ 2011 ist indes unverandert positiv. Der Auftragsbestand lag zum
30.06.2011 bei 65,57 Mio. € und deckt bereits 77 % der Planumsatze fir das Gesamtjahr
ab. Insbesondere fir das Segment Sensors geht das Management von einer unverander-
ten Wachstumsdynamik aus, welche gegentber 2010 im zweistelligen Prozentbereich zu
erwarten ist. Im Segment Vision flachte sich das Wachstumstempo zuletzt ab, was an nied-
rigeren Auftragseingéngen (organisch) abzulesen war. Dies indiziert jedoch keinen abrup-
ten Abbruch des Wachstumszyklus, sondern es findet vielmehr eine Normalisierung der
Wachstumsraten auf hohem Niveau statt. Nach den Gberproportionalen Zuwéchsen seit
Ende der Konjunkturkrise werden nun moderatere Wachstumsraten von 8-12 % pro Jahr
erwartet.

Vor dem Hintergrund der guten Entwicklung im 1. HJ 2011 und dem soliden Auftragsbe-
stand bestatigte das Management die Erwartungen fir das Gesamtjahr 2011. Weiterhin
wird davon ausgegangen, dass die Umsatzerldse in einer Bandbreite von 153-163 Mio. €
und das EBITDA in einer Spanne von 27-30 Mio. € liegen werden. Auch wir haben unsere
Prognosen vor diesem Hintergrund unverandert belassen.

Angesichts dieser weiterhin positiven Erwartungen halten wir den jiingsten Kurs-
rickgang der Aktie fiir fundamental unbegriindet. Auf Basis unserer Schatzungen
errechnet sich ein 2011er Kurs-Gewinn-Verhiltnis in Héhe von lediglich 7,7 sowie 7,1
fiir 2012. Auch das Kurs-Buchwert-Verhaltnis von nunmehr 1,0 indiziert die glinstige
Bewertung der Aktie. Immerhin erwirtschaftet das Unternehmen deutlich zweistellige
Kapitalrenditen und weist klar auf, dass die getatigten Ubernahmen zu einer Erhé-
hung der Wertschopfung beitragen. Entsprechend der bestéatigten Schatzungen ha-
ben wir auch das bisherige Kursziel von 24,50 € unverandert belassen. Mit einem
Kurspotenzial von derzeit liber 70 % bestatigen wir auch das Rating KAUFEN.

Seite 8



Researchstudie (Update)

Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
Iassig hélt. 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 Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
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 far
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 fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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
zugénglich 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 (bermittelt 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 Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung 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/

Seite Il



Researchstudie (Update)

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 behélt 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren 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-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) 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
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§ 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 nhach §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 Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere 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 Veroffentlichung zugénglich 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 fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung 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 Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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