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Die AUGUSTA Technologie AG (AUGUSTA) ist ein integriertes Technologieunternehmen mit dem
Fokus auf den beiden Segmenten Sensors und Controls. 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 représentiert.

In dem Bereich der Druck und Strémungssensorik flr die Medizintechnik ist AUGUSTA mit einem
Marktanteil von 10-12 % Marktfihrer in Europa. Bei industriell genutzten 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 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 127,13 106,53 100,55 120,65
EBITDA 21,63 13,39 13,72 18,12
EBIT 18,84 8,67 10,22 14,87
Jahreslberschuss 12,70 4,40 6,18 9,26
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,64 0,58 0,81 1,22
Dividende je Aktie 1,20 0,30 0,30 0,35
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,74 0,94 0,99 0,83
EV/EBITDA 4,35 7,47 7,29 5,52
EV/EBIT 5,00 11,53 9,78 6,72
KGV 7,17 20,70 14,75 9,84
KBV 0,96

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

05.05.2010: Veroffentlichung Q1-Bericht
12.05.2010: Hauptversammlung
05.08.2010: Veroffentlichung HJ-Bericht
05.08.2010: Veréffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
18.11.2009: RS/ 10,60 / KAUFEN

6.11.2009: RG / KAUFEN

9.9.2009: RG / KAUFEN

17.8.2009: RS /9,99 / KAUFEN

6.7.2009: RS/ 11,13/ 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
|

Profil

Die AUGUSTA Technologie AG (AUGUSTA) ist ein integriertes Technologieunter-
nehmen mit dem Fokus auf den beiden Segmenten Sensors und Controls. Wahrend
die Zielrichtung im Bereich Sensors in die beiden Produktbereiche Sensorik und Mik-
rosystemtechnik 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 fir die Medizintechnik ist AUGUS-
TA mit einem Marktanteil von 10-12 % Marktflihrer in Europa. Bei industriell genutz-
ten Kameras mit FireWire-Schnittstelle ist das Unternehmen mit einem Marktanteil
von 15 % sogar Weltmarktfihrer und belegt Rang 2 unter den Marktplayern fur GigE-
Schnittstellen-Kameras.

Die Hauptanwendungsbereiche der Produkte der AUGUSTA finden sich sowohl in
den konjunkturunabhangigen Bereichen Medizintechnik und Wissenschaft, aber auch
in zyklischen Branchen wie dem Maschinen— und Anlagenbau sowie der Automobilin-
dustrie oder anderen industriellen Bereichen. Insgesamt ist das Unternehmen jedoch
mit weiteren Kunden auch aus den Bereichen Handel und Konsum, Sicherheit und
Verkehr, Luft— und Raumfahrt breit aufgestellt.

Das 1991 als AUGUSTA Beteiligungs—AG gegrindete Unternehmen tatigte 1998 den
Schritt an den Neuen Markt. Nach einer Restrukturierung und Neuausrichtung des
Beteiligungsfokuses im Jahr 2005 liegt die Konzentration der AUGUSTA nun auf den
Bereichen Sensorik und Automatisierungstechnik, wobei in den Produktbereichen
Sensorik und Mikrosystemtechnik sowie Industrielle Bildverarbeitung eine aktive Buy-
and-Build-Strategie verfolgt wird.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

institutionelle Investoren 36,6 %

Management & Aufsichtsrat 0,3 %
eigene Aktien 10,0 %
Freefloat 53,1 %
Summe 100,0 %

Aktionarsstruktur

institutionelle
Investoren
36,6%

Freefloat
53,1%

Management
&
Aufsichtsrat

eigene 0.3%

Aktien 10,0%

Quelle: AUGUSTA, GBC
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Markt und Marktumfeld

Sensorik und Messsysteme

Seit dem Q3 2008 befand sich die Sensorikbranche in einem kontinuierlichen Ab-
wartstrend. Insgesamt brachen die Umsatzerlése in der Branche um 25 % ein, be-
vor sich im Q8 2009 eine Trendwende einstellte und zwei Quartale in Folge wieder
steigende Umsatzerlése von jeweils 5 % beobachtet werden konnten. Insgesamt
belief sich der Abschwung im Jahr 2009 auf 17 %.

Far das Jahr 2010 erwartet der AMA Fachverband fir Sensorik e.V. (AMA) eine
Fortsetzung der leichten Belebungstendenzen und rechnet mit einem Uber das
Jahr hinweg gesehenem Wachstum von 5 %.

Umsatz Sensoren und Messsysteme (rel. And. geg. VJ)

15% 13%

1%
10% -+

7% 7%
O,
- l . - -
0% - . . . . IIII : : IIII%
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Quelle: AMA, GBC
Dass die Sensorikbranche in 2010 wieder auf den Wachstumspfad zurtickkehren
wird, zeigt auch die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Geman der Bran-

chenbefragung des AMA sollen die Investitionen in 2010 um 4 % zunehmen, nach-
dem in 2009 ein starker Rlckgang von 14 % verzeichnet werden musste.

Investitionen Sensoren und Messsysteme (rel. And. geg. VJ)

15%

10% - 10 9%

5% | 6%
5%

/ 4%

2010e

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

-5%, 1
-10% -

15% | -14%

-20% -

Quelle: AMA, GBC

Nicht unterstiitzend wirken wird die erwartete Erholung dagegen bei den Arbeits-
platzen in der Branche. Wahrend das Umsatzniveau der Branche aktuell wieder
auf dem Niveau des Jahres 2005 angelangt ist, bestehen personelle Kapazitaten
im Umfang des Umsatzniveaus des Jahres 2007. Nachdem im vergangenen Jahr
in der Sensorikbranche Arbeitsplatze deutlich unterproportional abgebaut wurden,
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wird far 2010 mit einem weiteren leichten Abbau um einen Prozentpunkt gerech-
net.

Gute Chancen sieht der AMA Fachverband dagegen darin, dass die aktuelle Erho-
lungsbewegung nachhaltig sein kdnnte und nicht auf einen Basiseffekt auf Grund
von abverkauften Lagerbestédnden zuriickzuftihren ist. Vielmehr ist laut dem Vor-
standsvorsitzenden des AMA Fachverbandes fir Sensorik, Wolfgang Wiedemann,
eine tatsachliche Erholung erkennbar, auch wenn diese nur langsam voranschrei-
tet.

Industrielle Bildverarbeitung

Umsatz industrielle Bildverarbeitung Deutschland

in Mio. €
1400 +
+5 °/o
1200 + +3 %

o,
I I I I _300/0 +5/°

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e

1000 +

800

600 -+

400 |

200 +
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Quelle: VDMA, GBC

Stéarker betroffen war die Branche fir industrielle Bildverarbeitung. Hier musste ein
deutlich massiverer Rickgang der Umsatzerlése in H6he von sogar 30 % hinge-
nommen werden, nachdem im Vorjahr ein historisches Rekordhoch markiert wur-
de. Wéahrend die Branchenumsatze in 2008 noch bei 1,2 Mrd. € lagen, sanken die-
se in 2009 auf 850 Mio. € ab. Aber nicht nur auf dem exportorientierten deutschen
Markt wurden Einbrliche in dieser GréBenordnung festgestellt. So sanken die Volu-
mina in Nordamerika um 35 % und damit im gleichen Umfang wie in Japan. Der
Gesamteuropaische Verband EMVA schatzte den Rickgang fur Gesamteuropa
dagegen etwas moderater mit einem Minus von 22 %.

Die Branche reagierte indes bereits im Jahresverlauf 2009 mit starken Anpas-
sungsanstrengungen. Wahrend 60 % aller Unternehmen der Branche Kurzarbeit
zur Kostensenkung nutzten, kam rund ein Drittel der Unternehmen nicht um be-
triebsbedingte Kindigungen herum. Das sich ausdehnende Anwendungsspektrum
der industriellen Bildverarbeitung federte die Effekte insgesamt jedoch ab. Die Ab-
héangigkeit von der Automobilindustrie liegt inzwischen bei unter 25 % und wurde
damit in den letzten Jahren spurbar gesenkt.

Immerhin 70 % der Unternehmen sahen in einer Umfrage des VDMA zuletzt gute
Chancen fir Umsatzsteigerungen in 2010. Es wird auf dem derzeitigen Stand da-
von ausgegangen, dass sich in der industriellen Bildverarbeitung in 2010 ein mo-
derates Wachstum in H6he von 5 % einstellt. Damit wiirde sich ein Branchenum-
satz von 890 Mio. € ergeben, der aber noch immer deutlich um 26 % unter dem
2008er Niveau liegen wird. Ein Wiedererreichen dieser GréBenordnungen wird vor-
aussichtlich noch einige Jahre in Anspruch nehmen. Insbesondere die neuen
Technologien, als auch neue Anwendungsgebiete dieser, dlrften dabei die we-
sentlichen Wachstumstreiber sein.
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GdJ 2008 GJ 2009 GJ 2010e in% GJ2011e
Umsatzerlose 127,133  100,00% 106,530 100,00% 100,545 100,00% 120,654 100,00%
Herstellkosten -75,996  -59,78% -65,048 -61,06% -60,578 -60,25% -72,392  -60,00%
Bruttoergebnis vom Umsatz 51,137 40,22% 41,482 38,94% 39,967 39,75% 48,262 40,00%
Vertriebskosten -16,158 -12,71% -15,677 -14,72% -14,250 -14,17% -16,892  -14,00%
Forschungs- und Entwicklungskosten -6,649 -5,23% -6,743 -6,33% -6,500 -6,46% -7,000 -5,80%
Allgemeine und Verwaltungskosten -10,233 -8,05% -9,545 -8,96% -9,500 -9,45% -10,000 -8,29%
sonstige Ertrage/Aufwendungen 0,744 0,59% -0,848 -0,80% 0,500 0,50% 0,500 0,41%
Betriebsergebnis 18,841 14,82% 8,669 8,14% 10,217 10,16% 14,870 12,32%
Beteiligungsertrage 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Zinsertrage/-aufwendungen -0,356 -0,28% -1,027 -0,96% -1,250 -1,24% -1,500 -1,24%
Wahrungsgewinne/-verluste -0,151 -0,12% -0,372 -0,35% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Abschreibungen auf Finanzanlagen -0,145 -0,11% -0,008 -0,01% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Gbrige Finanzposten 0,002 0,00% -0,198 -0,19% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Finanzergebnis -0,650 -0,51% -1,605 -1,51% -1,250 -1,24% -1,500 -1,24%
Ergebnis vor Ertragssteuern 18,191 14,31% 7,064 6,63% 8,967 8,92% 13,370 11,08%
Steuern vom Einkommen und Ertrag -5,433 -4,27% -2,626 -2,47% -2,690 -2,68% -4,011 -3,32%
Ergebnis aus fortgefiihrten Ge- 12,758 10,04% 4,438 4,17% 6,277 6,24% 9,359 7,76%
schiftsbereichen

Ergebnis aus der Aufgabe von Ge- 0,029 0,02% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
schéftsbereichen, nach Abzug der

Steuern

Periodenergebnis 12,787 10,06% 4,438 4,17% 6,277 6,24% 9,359 7,76%
Anteile Dritter -0,083 -0,07% -0,036 -0,03% -0,100 -0,10% -0,100 -0,08%
Periodenergebnis nach Anteilen 12,704 9,99% 4,402 4,13% 6,177 6,14% 9,259 7,67%
Dritter

EBITDA 21,633 13,389 13,717 18,120

in % 17,02 % 12,57 % 13,64 % 15,02 %

EBIT 18,841 8,669 10,217 14,870

in % 14,82 % 8,14 % 10,16 % 12,32 %

Ergebnis je Aktie in € 1,64 0,58 0,81 1,22

Dividende je Aktie in € 1,20 0,30 0,30 0,35

* auf Basis von 7,592 Mio. Aktien (exklusive 10 % eigene Anteile)

Ausgewihlte Bilanzkennzahlen (in Bilanzstichtag: Bilanzstichtag: Bilanzstichtag:
Mio. €) IFRS* 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Operatives Anlagevermdgen 13,293 19,379 21,474
Working Capital 16,291 17,810 19,308
Nettoverschuldung -14,524 3,011 8,853
Zinsbare Verbindlichkeiten 13,722 29,285 33,344
Finanzvermdgen 28,246 26,274 24,491
Eigenkapitalquote in % 74,3 % 66,5 % 67,0 %
Gezeichnetes Kapital 8,435 8,435 8,435
Aktienanzahl im Umlauf 7,846 7,592 7,592
Bilanzsumme 127,326 148,877 142,439

* gemdB Berechnungen GBC
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Geschaftsentwicklung 2009

In Mio. € 2008 2009 erwartet 2009 erreicht  Delta 2009e/2009a
Umsatzerlose 127,13 106,00 106,53 +0,5 %
EBITDA 21,63 13,85 13,39 -3,3%
EBITDA-Marge 17,0 % 13,1 % 12,6 % -0,5 Pp.
EBIT 18,83 10,85 8,67 -20,1 %
EBIT-Marge 14,8 % 10,2 % 8,1 % -2,1 Pp.
Konzernergebnis 12,70 6,61 4,40 -33,4 %

Quelle: AUGUSTA, GBC
Auftragseingange

Die Auftragseingange lagen im GJ 2009, bedingt durch die weltweit rezessiven
Tendenzen, mit 101,19 Mio. € um 18,8 % unter dem Vorjahresniveau. Dabei waren
beide Geschéftsbereiche gleichermaBen betroffen. Hervorzuheben ist dabei, dass
sich im Jahresverlauf eine stetige Verbesserung der Auftragseingangssituation ab-
zeichnete. Wéhrend diese im Q1 noch bei 20,50 Mio. € und damit auf dem tiefsten
Stand seit zwei Jahren lagen, konnte schon im Q3 und Q4 eine maBgebliche Ver-
besserung verzeichnet werden. Im Q4 wurde schlieBlich ein Auftragseingang von
31,18 Mio. € verbucht. Dieser Wert lag wieder Uber dem Durchschnitt der letzten
drei Geschéftsjahre. Gleichzeitig konnte das Vorjahresniveau wieder erreicht wer-
den. Nicht zuletzt wurde in beiden Unternehmenssegmenten im Q4 ein Book-to-Bill
-Ratio von Uber 1 erzielt. Insgesamt lag dieses bei 1,06, was die Belebungstenden-
zen zusatzlich unterstreicht. Erfreulich ist im Q4 vor allem auch die Belebung der
Ordertatigkeit der konjunkturell stark beanspruchten Branchen, wie dem Maschi-
nen— und Anlagenbau, gewesen. Im Vergleich zum Jahresbeginn 2009 war hier
eine deutliche Belebung zum Ende des Jahres hin spurbar.

Entwicklung der Auftragseingédnge

in MIO €
40 - 37,04 I Auftragseingang

35 +

30,84 32,71 . 32,08 3120 31,18
30 | ’
o | 290 54 01
20,50

20 |
15 1
10+

5 4

0. ‘ ‘ ‘ ‘

Q107 Q207 0307 O407 O108 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409

Duchschnitt

Quelle: AUGUSTA, GBC
Umsatzerldse

Wahrend sich die Umsatzerlése im Bereich Sensors, nahezu parallel zum Bran-
chenriickgang, um 17,4 % rlcklaufig entwickelten, zeigte sich der Bereich Controls
verhaltnismaBig stabiler. Hier wurde gegentber dem VJ ein Rickgang von 14,1 %
auf 40,46 Mio. € verzeichnet, wahrend der Markt fiir industrielle Bildverarbeitung in
Deutschland um 30 % einbrach (siehe Seite 6). Insbesondere die konsequente
Weiterentwicklung der Produktreihen, als auch die starke Positionierung im Bereich
der FireWire und GigE-Kameras sorgten fir den unterproportionalen Umsatzriick-
gang. Die starke Marktistellung in diesem Bereich verdeutlicht der weltweite Markt-
anteil der Tochtergesellschaft Allied Vision Technologies, die mit 15 % Marktanteil
eine fiihrende Stellung auf dem Markt fUr industriell genutzte Kameras mit Fire-
Wire Schnittstellen ist.
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Segmentbezogene Umsatzentwicklung in den Jahren
2007 bis 2009 in Mio. €

W 2007 m 2008 m 2009 119,32

127,13

77,69 80,02

Sensors Controls Gesamt

Quelle: AUGUSTA, GBC

Insgesamt wurden im abgelaufenen GJ 2009 damit Umsatzerldése in Héhe von
106,53 Mio. € erreicht, was einem Rickgang gegenlber 2008 um 16,2 % ent-
spricht. Der vom Unternehmen prognostizierte Korridor von 104 bis 110 Mio. € wur-
de damit erreicht. Unsere Prognose von 106,00 Mio. € wurde gleichzeitig leicht
Ubertroffen. Insbesondere das starke Q4 trug mit 29,42 Mio. € wesentlich zum Er-
reichen des Prognosekorridors bei. Hier machte sich neben dem saisonal bedingt
héheren Umsatzniveau im Q4 auch die zunehmende Belebung der konjunkturellen
Lage bemerkbar.

Ergebnisentwicklung

Die weltweite Rezession sorgte fir einen verstarkten Preis- und Wettbewerbs-
druck. Dennoch konnte AUGUSTA die Rohmarge mit 38,9 % gegentber dem Vor-
jahr relativ stabil halten und musste lediglich einen Rickgang von 1,3 Prozentpunk-
ten hinnehmen. Der Hintergrund dieser vergleichsweise stabilen Entwicklung ist
unter anderem Resultat einer stabilen Preispolitik, die AUGUSTA auf Grund der
innovativen Produktpalette durchsetzen konnte. Aber auch ein beglnstigender
Produktmix sowie im Jahresverlauf durchgeflihrte Prozessoptimierungen haben zu
diesem guten Resultat beigetragen.

Auch in 2009 wurden unverandert Anstrengungen im Bereich der Produktentwick-
lung angestellt. Sichtbar wird dies auch im Anstieg der F&E-Kosten (inkl. aktivierte
Entwicklungskosten) von 7,24 Mio. € im VJ auf 8,36 Mio. €. Dabei ist zu bertck-
sichtigen, dass die aktivierten Entwicklungskosten im GJ 2009 auf Grund von ver-
starkten Entwicklungsanstrengungen und den daraus resultierenden Produktneu-
heiten im Bereich Vision tGberdurchschnittlich hoch lagen und im kommenden Jahr
wieder deutlich geringer ausfallen sollten.

Die weiteren operativen Kostenpositionen konnten dagegen gegeniber dem GJ
2009 gesenkt werden. Sowohl beim Vertriebsaufwand, als auch bei den Verwal-
tungsaufwendungen wurden absolut gesehen Reduktionen herbeigefuhrt. Insge-
samt belief sich das EBIT im GJ 2009 auf 8,67 Mio. € bzw. 54,0 % unter dem Vor-
jahresniveau. Die EBIT-Marge betrug 8,1 %. Zu beachten ist dabei, dass im Q4
eine auBerordenliche Wertanpassung des Geschéfts— und Firmenwertes in Héhe
von 1,50 Mio. € vorgenommen wurde. FUr die im Q1 2010 verauBerte DLoG GmbH
wurden bereits im Dezember 2009 Verkaufsverhandlungen gefihrt, die eine Wert-
indikation unterhalb dem Buchwert des Nettovermégens der DLoG indizierten. Da-
her wurde die Firmenwertanpassung notwendig und das EBIT entsprechend mit
1,50 Mio. € belastet. Ungeachtet dieses Effekts hatte sich ein EBIT in H6he von
10,17 Mio. € ergeben, was einer Reduktion gegenltber dem VJ von 46 % entspro-
chen hatte.
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inMio. €
2,5+

Diesen Effekt berticksichtigend, war im Q4 auch auf der Ebene des EBIT eine klare
Trendwende zu beobachten. Nach einem EBIT von 1,90 Mio. € im Q3 lag dieses
im Q4 mit 2,42 Mio. € deutlich héher. Auch die EBIT-Marge rangierte mit 12,2 % im
Q4 bereits wieder oberhalb der auf Jahressicht erzielten Marge von 8,1 %, was die
Erholungstendenz unterstreicht und ein Ende der Talsohle signalisiert.

Quartalsentwicklung EBIT und EBIT-Marge
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Quelle: AUGUSTA, GBC; * vor 1,5 Mio. € Firmenwertanpassung DLoG GmbH

Bei der Betrachtung der beiden Segmente zeigt sich, dass im Bereich Controls die
gute Ergebnismarge des Vorjahres mit 19,4 % gehalten werden konnte (vor Fir-
menwertanpassung). Absolut betrachtet war ein Rickgang in H6he von 14,4 % auf
7,85 Mio. € zu beobachten, was einer proportionalen GréBenordnung zum Umsatz
entspricht.

Die wesentliche Margenbelastung resultierte indes aus dem Segment Sensors. Die
schwache konjunkturelle Lage bedingte im Q3 eine Anpassung der vorhandenen
Kapazitaten bei der Tochtergesellschaft HE System Electronic, was zu einem ein-
maligen Restrukturierungsaufwand in H6he von 0,80 Mio. € fihrte. Aber auch im
Q4 lag das Ergebnis mit 0,90 Mio. € nur auf dem bereinigten Q3-Niveau; trotz 24,6
% hoherer Umsatzerldse. Hierbei waren keine weiteren Restrukturierungsaufwen-
dungen verantwortlich. Vielmehr wurden im Q4 einmalige Wertberichtigungen beim
Lagerbestand der Dewetron-Gruppe vorgenommen. Auch die Anlaufkosten der
neu errichteten Produktionsstatte in Singapur wirkten sich, wie auch bereits im Q3,
noch ergebnismindernd aus. Insgesamt wurde damit im Q4 im Segment Sensors
eine EBIT-Marge von 4,9 % erzielt. Nach eigenen Berechnungen erwarten wir,
dass die EBIT-Marge im Segment Sensors unter Nicht-Bertcksichtigung dieser
Sondereffekte im zweistelligen Bereich gelegen und damit an die GréBenordnung
des Q1 und Q2 hatte anschlieBen kénnen. Dies macht deutlich, dass die Restruk-
turierungen, die insbesondere im 2. HJ 2009 ergriffen wurden, Wirkung zeigen und
das Segment zeitnah auf Rentabilitdtsniveaus der Vergangenheit zurlickgefihrt
werden kann.

EBIT-Entwicklung Segment Controls EBIT-Entwicklung Segment Sensors

inMio. €

mm EBT ——EBIT-Marge 5540, T250% 257 s EBIT

EBIT-Marge

12,2%

T 20,0%

+ 150%

T 10,0%

T+ 50%

+0,0%

Q109 Q209 Q3 09 Q4 09* Q109 Q2 09 Q3 09** Q409

Quelle: AUGUSTA, GBC, * Bereinigt um 1,5 Mio. € Firmenwertanpassung DLoG GmbH; ** Bereinigt um einmali-
gen Restrukturierungsaufwand bei HE Systems Electronic in Héhe von 0,80 Mio. €

T 14,0%
T 12,0%
T 10,0%
+ 8,0%
T 6,0%
+ 4,0%
T 2,0%

+ 0,0%
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Unter BerUcksichtigung samtlicher Einmaleffekte ware das EBIT nach unseren Be-
rechnungen im GJ 2009 bei Uber 12 Mio. € gelegen, was eine klar zweistellige
EBIT-Marge zur Folge gehabt hatte. Das EBIT wéare damit am oberen Ende der
ausgegebenen Spanne von 10-13 Mio. € ausgefallen. Nach Einmaleffekten wurde
die Spanne mit einem EBIT von 10,17 Mio. € (vor Firmenwertanpassung) jedoch
ebenfalls erfullt.

Die Abschreibungen lagen im GJ 2009 mit 3,22 Mio. € (ohne Firmenwertabschrei-
bungen) Uber denen des GJ 2008, als 2,80 Mio. € anfielen. Die Differenz ergibt
sich im Wesentlichen aus Abschreibungen aus der Purchase Price Allocation im
Zuge des Erwerbs der Allied Vision Technologies Canada Inc. (vormals Prosilica
Inc.) in H6he von 0,50 Mio. €. Diese waren im Vorjahr noch nicht angefallen.

Das Finanzergebnis lag mit —1,61 Mio. € unter dem Vorjahreswert von —-0,65 Mio.
€. Neben héheren Wahrungsverlusten von 0,22 Mio. € fielen insbesondere die
Zinsaufwendungen héher aus. Nach 0,93 Mio. € im Vorjahr, wurden im GJ 2009
1,44 Mio. € Zinsaufwendungen fallig. Dies ist im Zusammenhang mit der vollstan-
dig mit Fremdmitteln finanzierten Ubernahme der Allied Vision Technologies Cana-
da Inc. zu sehen, wodurch sich der Bestand Bankverbindlichkeiten auf Grund der
Earn-out Komponenten entsprechend erhdhte. Trotz des gestiegenen Zinsaufwan-
des ist jedoch an Hand des Interest Coverage Ratio (Zinsdeckungsgrad) deutlich
erkennbar, dass die Zinsaufwendungen nur einen geringen Teil des EBIT in An-
spruch nehmen. Das Ratio ist selbst trotz des im Vergleich zum VJ schwéacheren
EBIT deutlich gréBer als 1.

Interest Coverage Ratio

35,00 -
31,44
30,00 -
25,00 -
20,00 + 20,25
15,00 -
10,00 -

5,00 - 4,24 6,01

0,00

2006 2007 2008 2009
Quelle: GBC

Die effektive Steuerquote lag im GJ 2009 mit 37,2 % deutlich Gber dem Vorjahres-
niveau, als 29,9 % anfielen. Der hdhere effektive Steuersatz ist auf die Goodwillab-
schreibungen der DLoG GmbH zurlckzufihren. Diese sind nicht vollstédndig ab-
zugsfahig und erh6hen damit den rechnerischen Ertragssteueraufwand. In diesem
Fall konnten 30 % der Goodwillabschreibung, bzw. 0,45 Mio. € nicht steuerlich ab-
gezogen werden.

Unterm Strich ergab sich somit ein Konzernjahresiberschuss in H6he von 4,40
Mio. €, nach 12,70 Mio. € im Vorjahr. Pro Aktie entspricht dies einem Wert von
0,58 €. Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen werden 0,30 € des Ergebnis-
ses als Dividende auszuschutten. Vor Berlcksichtigung der Goodwillanpassung
entspricht dies einer Ausschuttungsquote von circa 30 %, womit das Unternehmen
seiner Aussage nachkommt, rund ein Drittel des Ergebnisses an die Anteilseigner
auszuschdtten.
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Rentabilitat und Ergebnisqualitat

Trotz der schwierigen Rahmenbedingungen und rlcklaufigen Umsatzerl6sen er-
reichte die AUGUSTA im GJ 2009 eine nahezu unveranderte Rohertragsmarge,
eine EBIT-Marge auf weiterhin hohem Niveau sowie einen klar positiven Jahres-
Uberschuss. Dies ist aus unserer Sicht mit Hinblick auf die widrigen Umstande ein
sehr respektables Resultat. Zudem hat sich bereits im Q4 gezeigt, dass die ergrif-
fenen Restrukturierungsprogramme ihre Wirkung entfalten und im laufenden Ge-
schéaftsjahr zu entsprechenden Margenverbesserungen fihren werden.

Aber auch im GJ 2009 konnte die Rentabilitatssituation bereits auf einem hohen
Niveau gehalten werden. Zwar mussten bei den Kennziffern Abschlage gegeniber
dem Vorjahr hingenommen werden, jedoch konnte beispielsweise die Kapitalrendi-
te (ROCE = EBIT/Capital Employed) mit 10,7 % weiterhin im zweistelligen Bereich
gehalten werden. Auch bei den weiteren Rentabilitdtskennziffern sind weiterhin re-
spektable GréBenordnungen erzielt worden. Dies gilt insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass die Ergebniskennzahlen im GJ 2009 durch Restrukturierungsaufwen-
dungen belastet waren. Dementsprechend gehen wir in 2010 wieder von steigen-
den Rentabilitdtsniveaus aus.

Rentabilitatsentwicklung

20,00% - _ — ROE ROA —— ROCE

15,00% -

10,00% - ROCE
5,00% - RRé)E
0,00% ‘ ‘ ‘

2006 2007 2008 2009

Quelle: GBC, ROE = Return on Equity (Konzernjahreslberschuss/Eigenkapital), ROA = Return on Assets
(Konzernjahresiiberschuss/Bilanzsumme), Konzernjahresiiberschuss bereinigt um Goodwillanpassung

Ebenfalls positiv hervorzuheben ist die weiter verbesserte Ergebnisqualitat. Die
Cash Conversion Rate (CCR = operativer Cashflow/EBIT) lag mit 1,36 deutlich
dber 1. Auch wenn diese in den letzten beiden Geschéaftsjahren bereits sehr zufrie-
denstellend war, konnte das Verhaltnis von Cashflow zum operativen Ergebnis nun
nochmals verbessert werden und bringt die erzielten Erfolge bei der Restrukturie-
rung sowie beim Working Capital Management zum Ausdruck.

Cash Conversion Rate

1,40 | 136
1,20 - /
1,00 |

0,80 -

0,60 -
0,40
0,20 -

0,00 ‘ ‘ ‘
020 | 204 2007 2008 2009

Quelle: GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation
|

Ein essenziell wichtiger Erfolg der AUGUSTA ist im Jahresverlauf 2009 in der Opti-
mierung des Working Capitals zu sehen. Hier legte das Unternehmen einen
Schwerpunkt, was einen wesentlichen Bestandteil der guten Cashflow-Situation
ausmachte (siehe Seite 12). Wahrend der Forderungsumschlag gegeniber dem
VJ mit durchschnittlich 44 Tagen nahezu unverandert blieb, konnte vor allem der
Verbindlichkeitenumschlag von 22 auf 41 Tage erhéht werden. Dies macht das
vertrauensvolle Verhaltnis der Konzernunternehmen zu ihren Zulieferern deutlich,
die entsprechende Zugestandnisse bei den Zahlungszielen gewahren. Auch der
Vorratsumschlag wurde weiter von 106 auf 99 Tage optimiert. Insgesamt erreichte
das Unternehmen damit eine Verkirzung des Cash Conversion Cylces von 124 auf
102 Tage, bzw. eine durchschnittliche Verbesserung um knapp drei Wochen.

Cash Conversion Cycle

in Tagen Cash Conversion
120 - Cycle
102 102
100 | _
85 Vorratsumschlag in Tagen 99
80 -
60 1 Forderur]lg_;sumschlag in 44
agen
40 | 38
41
20 1 21 Verbindlichkeitenumschlag in
Tagen
0
2006 2007 2008 2009
Quelle: GBC

Auch die Bilanzrelationen konnte AUGUSTA trotz des rezessiv gepragten Ge-
schéftsjahres 2009 stabil halten. Das optimierte Working Capital Management fihr-
te zu einem stabilen Verhéltnis des Cash-Bestandes zur Bilanzsumme von weiter-
hin 14,6 %. Auch die Eigenkapitalquote wurde mit 67,0 % gegenlber dem VJ kon-
stant gehalten. Die Relation der Bankverbindlichkeiten zum Eigenkapital (Debt/
Equity) erhéhte sich im GJ 2009 leicht auf 28,3 % und liegt damit weiterhin auf ei-
nem sehr niedrigen Niveau. Fir das geplante anorganische Wachstum in den kom-
menden Jahren besteht demnach noch ausreichend Spielraum weitere Fremdmit-
tel fir einen Unternehmenserwerb aufzunehmen. Mit anziehendem Geschéft in
2010 sollten sich die Méglichkeiten zusétzlich noch verstérken.

Bilanzrelationen

in %

EK-Quote

o/ |
70,00% /\ 66,95%
60,00% - 64,64%
50,00% -
40,00% -
30,00% - 27,56% Debt/EqUIty 28,34%
20,00% - \

\_/ 14.6%
10,00% - 13,2% Cash/Bilanzsumme
0,00% : : :
2006 2007 2008 2009

Quelle: GBC
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SWOT - ANALYSE AUGUSTA Technologie AG

Starken
e Starke bilanzielle und finanzielle Situation
e Erhalt hoher Ergebnismargen und Profitabilitat auch wahrend der konjunkturel-
len Schwéachephase erreicht
e Starke Positionierung in Nischenmarkten
e Mit 15 % Marktanteil Weltmarktfiihrer im Bereich von industriell genutzten Ka-
meras mit FireWire-Schnittstelle
e Aktionarsfreundliche Dividendenpolitik
Schwéachen
e Hohe Goodwillposition birgt die Gefahr von Wertberichtigungsbedarf bei anhal-
tender konjunktureller Schwache
e Geringe Visibilitat durch verkirzte Bestellzyklen der Kunden im Zuge der Kon-
junkturkrise
e Hohe Abhangigkeit von zyklischen Branchen wie der Automobilindustrie oder
dem Maschinenbau trotz stetiger Diversifikationsfortschritte weiterhin vorhan-
den
Chancen
» Akquisitionen kénnten zu einer weiteren Diversifikation der Umsatzerlése und
einer Starkung der Marktposition flhren
o Straffung der Fokussierung im Zuge der VerauBerung der DLoG GmbH auf die
beiden Bereiche Sensorik und Vision Technologie setzt bisher gebundene Res-
sourcen frei
e Ausdehnung der Aktivitdten auf Vertikalmérkte (z.B. die Bereiche Energie oder
Verkehr) eréffnet neue Umsatzpotenziale
¢ Den Nischenmarkten Sensorik und Vision Technologie wird ein hohes Wachs-
tumspotenzial zugesprochen
Risiken

e Ein Anhalten der konjunkturellen Schwachephase kénnte die Umsatz— und Er-
gebnisentwicklung langerfristig unter Druck bringen

» Ein hingegen schnelles Anspringen der Konjunktur kénnte die Kaufpreise flr
Unternehmen schnell ansteigen lassen, so dass Ubernahmen im Rahmen der
Buy-and-Build-Strategie nur zu vergleichsweise hohen Preisen mdglich sind

e Steigende Auslandsanteile an den Umsatzerlésen in den USA und Asien kénn-
ten zu einer verstarkten Abhangigkeit von Wahrungsrelationen fiihren
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VerauBerung der DLoG GmbH
__________________________________________________________________________________________________________________|]

Am 09.03.2010 meldete AUGUSTA die Vertragsunterzeichnung Uber die VerauBe-
rung der Tochtergesellschaft DLoG GmbH und damit des Geschaftsbereiches Lo-
gistikautomatisierung. Der Vollzug der Transaktion wurde bereits wenige Tage spa-
ter am 19.03.2010 verkiindet. Der K&ufer der Gesellschaft ist die Advantech Euro-
pe Holding B.V., eine 100 %ige Tochtergesellschaft der taiwanesischen Advantech
-Gruppe.

Der Verkaufspreis der DLoG GmbH betragt 12,85 Mio. € und wird direkt und im
Ganzen bezahlt. Earn-out-Vereinbarungen oder aufschiebende Bedingungen sind
nicht vereinbart. Die Cash-Position von AUGUSTA wird demnach unmittelbar ge-
starkt.

Bei Umsatzerlésen von rund 13 Mio. € im GJ 2009 schatzen wir das EBIT der
DLoG GmbH im mittleren bis hohen sechsstelligen Bereich. Dies diirfte zwar einer
deutlichen Reduktion gegentiber dem VJ entsprechen, jedoch blieb das Unterneh-
men im Gegensatz zu vielen Wettbewerbern profitabel. Dies ist den frihen Anpas-
sungen der Kostenstrukturen zu verdanken.

Im Rahmen der VerauBerung ist kein bilanzieller Buchgewinn entstanden. Den-
noch werten wir die Héhe des Kaufpreises mit dem Hintergrund der strategischen
Straffung der AUGUSTA als positiv. Die Bilanz sollte sich im Zuge der Transaktion
um rund 14 Mio. € verkilrzen, wobei der groBte Teil auf Goodwill entfallt.

Insgesamt starkt AUGUSTA mit der VerauBerung ihre Fokussierung auf die beiden
Geschéaftsbereiche Sensorik und Vision Technologies. Mit den erzielten Verkaufs-
erlésen plant das Unternehmen eine gezielte Weiterentwicklung dieser Segmente
im Rahmen der Buy-and-Build-Strategie. Der geringe Buchverlust im Rahmen der
Transaktion wird durch das strategische Gewicht iberwogen und ist daher als sehr
positiv zu werten.
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Prognose und Modellannahmen
________________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € 2009 2010e alt 2010e neu 2011e
Umsatz (netto) 106,53 113,42 100,56 120,65
EBITDA 13,39 16,02 13,72 18,12
EBITDA-Marge 12,6 % 14,1 % 13,6 % 15,0 %
EBIT 8,67 13,02 10,22 14,87
EBIT-Marge 8,1% 11,5% 10,2 % 12,3 %
Konzernergebnis 4,40 7,97 6,18 9,26
Quelle: GBC
Umsatzprognosen
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Quelle: GBC

Seit dem Ausbruch der Konjunkturkrise im Q3 2008 zeigte sich der Auftragsein-
gang verhalten. Daher ist es umso erfreulicher, dass im Q4 2009 nicht nur eine Be-
lebung bei den Auftragseingangen zu beobachten war und ein Book-to-Bill-Ratio
Uber 1 erzielt werden konnte, sondern dieses auch gleichzeitig auf dem hdchsten
Stand seit dem Q4 2007 lag. Insgesamt setzte sich der Trend hin zu kurzfristigeren
Bestellzyklen, wie auch schon in den Vorquartalen, im Q4 2009 fort. Bereits im ge-
samten Jahresverlauf wurden geringere Ordervolumina platziert, wohingegen die
Orderfrequenz zunahm. Dies wirkte sich insgesamt in einem niedrigeren Auftrags-
bestand aus, der zum Geschéftsjahresende 2010 bei 42,09 Mio. € lag, nach 45,50
Mio. € zum Vorjahreszeitpunkt. Wesentliche Auftragsverluste und —stornierungen
wurden dagegen in 2009 nicht registriert.

Der Vorstand der AUGUSTA rechnet fir das GJ 2010 mit einem Umsatzniveau von
95-105 Mio. €. Dieser Wert ist bereits bereinigt um die VerduBerung der DLoG
GmbH. Unter Berlcksichtigung des Verkaufs soll das Wachstum demnach zwi-
schen 4,2 und 11,7 % liegen. Weitere Akquisitionen sind hierbei noch nicht berlck-
sichtigt.

Wesentliche Umsatzimpulse erwarten wir vor allem auf den Mérkten Asien und
Nordamerika. Die konjunkturelle Erholung geht in diesen Regionen zum Einen
schneller von Statten als in Europa, zum Anderen wird das Wachstum dort aktiv
forciert. So wurde erst Anfang 2010 mit der AVT Asia Ltd. eine Vertriebsniederlas-
sung in Singapur gegrindet, um das Kamerageschaft in diesem Bereich zu ver-
starken. Vor allem fur die Vermarktung von Kameras fur den Bereich Verkehrstech-
nik und -steuerung sieht AUGUSTA dort groBe Potentiale. Insgesamt ist die Aus-
weitung der vertikalen Markte wie Verkehr oder Energie ein entscheidender
Wachstumstreiber in den kommenden Jahren.
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Wir erwarten fir 2010 Umsatzerlése von 100,55 Mio. €, was unter Berilcksichti-
gung der DLoG-VerauBerung einem Wachstum von rund 7,5 % entspricht. Bei ei-
nem erwarteten Wachstum der Kernméarkte der AUGUSTA von 4-5 % sollte auf
Grund der starken Marktstellung, insbesondere im Bereich der digitalen Kameras
eine Uberproportionale Partizipation am Wachstum méglich sein. Fir 2011 erwar-
ten wir dann eine noch starkere Umsatzbelebung im zweistelligen Bereich, da die
konjunkturelle Situation bis dahin noch weiter gefestigt und dynamischer ausge-
pragt sein sollte.

Ergebnisprognosen

Im abgelaufenen GJ wurden groBe Anstrengungen unternommen, um die Kosten-
positionen zu optimieren. Der Verlauf des Q4 hat bereits indiziert, dass diese, vor
allem im Bereich Sensors, erfolgreich waren. Einmalige Belastungsfaktoren, wie
Firmenwertanpassungen, Restrukturierungsaufwendungen, Vorratsneubewertun-
gen etc. erwarten wir im Zuge der sich erholenden Konjunktur nicht mehr. Auch die
Auswirkungen der Anlaufkosten der neuen Produktionsstatte in Singapur sollten
sich im Jahresverlauf mit einer zunehmenden Auslastung relativieren und dann
positive Ergebnisbeitrage erzielbar sein.

Die erwartet Uberproportionale Umsatzentwicklung zum Marktwachstum sowie die
ergriffenen Kostensenkungen sollten zu einer Uberproportionalen Auswirkung auf
die Ergebnisentwicklung fuhren, da die Umsatzdynamik dann zu Fixkostendegres-
sionen flhren sollte. Wir rechnen fur das GJ 2010 aus den genannten Grinden mit
einem dreifachen Ergebnishebel. Dieser Effekt wird sich nach unserer Einschat-
zung im GJ 2011 dann leicht auf 2,5 abschwachen.

Entsprechend erwarten wir fir das GJ 2010 ein EBIT in Héhe von 10,22 Mio. €,
was einer Marge von 10,2 % entspricht. Das Wachstum gegentiber 2009 betragt
damit rund 25 % (bereinigt um DLoG). Damit setzen wir unsere Ergebniserwartung
konservativ am unteren Ende der vom Vorstand ausgegebenen Prognosespanne
von 10 bis 13 Mio. € an. Entsprechend der erwarteten Umsatzdynamik sollte das
EBIT im GJ 2011 dann auf 14,87 Mio. € klettern, einhergehend mit einer Margen-
steigerung auf dann 12,3 %.

Die Abschreibungen sollten sich nach unseren Berechnungen in 2010 auf 3,50
Mio. € belaufen. Der Anstieg gegentber 2009 ist vor allem den PPA-Abschrei-
bungen auf die AVT Canada in H6he von rund 0,5 Mio. € pro Jahr, Abschreibun-
gen auf aktivierte Eigenleistungen von schatzungsweise 0,6 Mio. € pro Jahr sowie
der neuen Produktion in Singapur geschuldet. Die Investitionen sollten in 2010 da-
gegen wieder geringer ausfallen, nachdem die Singapur-Produktion nun fertigge-
stellt wurde. Wir rechnen in 2010 mit einem Investitionsvolumen von 2,0-2,5 Mio. €.

Abschreibungen zu Investitionen
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Quelle: GBC
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Damit sollte das Abschreibungsniveau in 2010 Gber den Investitionen liegen. Dies
fOhrt erwartungsgeman zu einem niedrigeren Anlagevermdgen, womit eine zusatz-
liche Verbesserung der Kapitalrenditen zu erwarten ist. Die verringerte Investitions-
tatigkeit wird zudem die Free-Cashflow-Situation weiter verbessern, womit der fi-
nanzielle Spielraum flr anorganisches Wachstum erhéht wird. Nicht zuletzt wird
dieser Effekt auch die Ergebnisqualitat weiter erhéhen. Bei der Cash Conversion
Rate gehen wir auch ftir 2010 von Werten von ca. 1 aus.

Den Steueraufwand betreffend sollte sich in 2010 wieder eine normalisierte Steuer-
quote von rund 30 % einstellen, da nicht abzugsfahige Aufwendungen wie einer
Goodwillabschreibung auf dem aktuellen Stand nicht wieder zu erwarten sind.

Den Konzernjahresiberschuss erwarten wir in 2010 entsprechend bei 6,18 Mio. €
bzw. 0,81 € pro Aktie und 9,26 Mio. € bzw. 1,22 € pro Aktie in 2011. Vorbehaltlich
von Akquisitionen sollte auch in den kommenden Jahren eine Ausschittungsquote
von rund einem Drittel des JahreslUberschusses beibehalten werden. Dies wirde
fir 2010 und 2011 Dividenden von 0,30 €, respektive 0,35 € bedeuten.

Ergebnisprognosen
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Quelle: GBC
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der AUGUSTA Technologie AG werden
aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit ca. 3,25 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaB der GBC-Schitzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,3839.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,86 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,50 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,86 %
Gewicht in % 95,00 %
Fremdkapitalkosten 5,00 %
Gewicht in % 5,00 %
Taxshield in % 28,66 %
WACC 10,50 %

Modellannahmen

Die AUGUSTA Technologie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-
Modells bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2010
und 2011 in Phase 1 (siehe Seiten 16-18), erfolgt von 2012 bis 2017 in der zweiten
Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir durch-
schnittliche Steigerungen beim Umsatz von 5,00 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 15,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30 % in Phase 2 bertck-
sichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,0 %.

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,50 % er-
rechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjah-
res 2010 entspricht als Kursziel 15,00 €.
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AUGUSTA Technologie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 15,0% ewige EBITA - Marge 12,4%
AFA zu operativen Anlagevermégen 16,4% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 20,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 100,55 120,65 126,69 133,02 139,67 146,66 153,99
US Verénderung -5,6% 20,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 4,88 6,08 6,03 6,03 6,03 6,03 6,03 6,03
EBITDA 13,72 18,12
EBITDA-Marge 13,6% 15,0%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%)
EBITA 10,22 14,87 15,74 16,50 17,33 18,19 19,10 20,06
EBITA-Marge 10,2% 12,3%) 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%) 12,4%
Steuern auf EBITA -3,06 -4,46 -4,72 -4,95 -5,20 -5,46 -5,73 -6,02
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 7,15 10,41 11,02 11,55 12,13 12,74 13,37 14,04]

17,5% 25,2% 24,6% 24,4% 24,4% 24,4% 24,4% 24,4%

26,39 27,71 29,09 30,55 32,08 33,68

Kapitalrendite

Working Capital (WC) 20,69 25,00
WC zu Umsatz 20,6% 20,7% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8%
Investitionen in WC -4,31 -1,39 -1,32 -1,39 -1,45 -1,53
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 19,85 21,00

AFA auf OAV -3,50 -3,25) -3,25 -3,44 -3,61 -3,79 -3,98 -4,18

AFA zu OAV 17,0% 16,4%) 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4%)

Investitionen in OAV -2,63 -2,50 -4,40 -4,49 -4,71 -4,95 -5,20 -5,45
Investiertes Kapital 44,85 47,39 49,76 ) 54,86 57,60 d

- |
EBITDA 18,99 19,94 20,94 21,98 23,08
Steuern auf EBITA -3,06 -4,46) -4,72 -4,95 -5,20 -5,46 -5,73 -6,02)
Investitionen gesamt -4,00 -6,81 -5,79 -5,81 -6,10 -6,40 -6,72 -7,06]

Investitionen in OAV -2,63 -2,50 -4,40 -4,49 -4,71 -4,95 -5,20 -5,45

Investitionen in WC -1,38 -4,31 -1,39 -1,32 -1,39 -1,45 -1,53 -1,60)

Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 6,65 6,85 10,63
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 120,67 126,50

Barwert expliziter FCFs 43,95 41,72]

Barwert des Continuing Value 76,73 84,78 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) 5,73 2,67 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte -0,79 Beta 1,38

Wert des Eigenkapitals Eigenkapitalkosten 10,9%)
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 95,0%
Wert des Akiienkapitals
Ausstehende Aktien in Mio. Zielgewichtung 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1500 16,16
WACC 10,5%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite 10,0%
22,7%)
23,2%
23,7%)
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Fazit

Trotz der Konjunkturkrise, welche die beiden Geschéaftsbereiche Sensors und Vision
Technologies gleichermaBen stark getroffen hat, konnte sich die AUGUSTA Technolo-
gie AG im Geschaftsjahr 2009 verhaltnismaBig gut entwickeln. Zwar wurden sowohl
bei den Umsatzen, als auch beim Ergebnis, Rickgénge gegenlber dem Vorjahr ver-
zeichnet, dennoch gelang es dem Unternehmen die Rentabilitdt auf einem hohen Ni-
veau zu halten. So wurde eine EBIT-Marge von 9,5 % erzielt (vor Firmenwertanpas-
sungen) und auch das operative Ergebnis lag mit 4,40 Mio. € weiterhin deutlich im po-
sitiven Bereich.

Die gute Entwicklung war vor allem Resultat eines strikten Kostenmanagements bei
den verschiedenen Tochterunternehmen. Dabei war das Ergebnis durch Einmal- und
Restrukturierungsaufwendungen belastet. Als umso bemerkenswerter sind die erziel-
ten Ergebnisse zu bewerten.

Gleichzeitig wurde es geschafft, die soliden bilanziellen Relationen des Vorjahres zu
wahren. Nicht nur die Eigenkapitalquote verharrte mit 67 % auf einem hohen Niveau,
auch die liquiden Mittel machten mit rund 21 Mio. € rund 15 % der Bilanzsumme aus.
Nicht zuletzt wurde durch ein konsequentes Working Capital-Management ein deutlich
positiver operativer Cashflow von 11,82 Mio. € erwirtschaftet, der um 36 % Uber dem
EBIT lag. Die gute Ergebnisqualitat der Vorjahre wurde diesbeziiglich nochmals ver-
bessert.

Die Rahmenbedingungen haben sich im Q4 2009 und den ersten Monaten 2010 ge-
lichtet, so dass auf dem aktuellen Stand davon auszugehen ist, dass in 2010 wieder
ein moderates Wachstum zu erwarten ist. Wir gehen davon aus, dass die Umsatzerl6-
se der AUGUSTA in 2010 um rund 7,5 % (bereinigt um die VerauBerung der DLoG
GmbH) auf 100,55 Mio. € gesteigert werden. Dabei ist eine weitere Akquisition noch
nicht berlcksichtigt. Eine solche konnte jedoch noch in diesem Jahr vollzogen wer-
den. Mégliche Ubernahmekandidaten werden vom Management laufend geprft.

Ergebnisseitig sollte sich die Umsatzerholung nach den Kostenanpassungen deut-
lich Uberproportional bemerkbar machen, so dass wir von einem dreifachen Ergeb-
nishebel ausgehen. Das EBIT fur 2010 erwarten wir entsprechend bei 10,22 Mio. €
bzw. einer EBIT-Marge von 10,0 %. Insgesamt erwarten wir, dass AUGUSTA ge-
starkt aus der Krise hervorgehen wird.

Unser bisheriges Kursziel von 10,60 € wurde Mitte Dezember fast exakt zum Jahres-
ende erreicht. Nach der Anpassung der Schatzungen fir die kommenden beiden Jahre
haben wir ein neues Kursziel von 15,00 € ermittelt. Dieses liegt um 25 % Uber dem
derzeitigen Kurs. Damit bestétigen wir 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
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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 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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