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Die AUGUSTA Technologie AG ist ein integriertes Technologieunternehmen mit Fokus auf das
Segment Vision. Dabei entwickelt, produziert und vertreibt das Unternehmen digitale
Kamerasysteme flr eine Vielzahl von Abnehmerbranchen und Anwendungsbereiche, etwa flr die
industrielle Bildverarbeitung oder die optische Uberwachung. Das Segment wird durch die zwei 100
%igen Beteiligungsunternehmen Allied Vision Technologies und LMI Technologies und deren
Tochtergesellschaften sowie einer Minderheitsbeteiligung représentiert. Bei industriell genutzten
digitalen Kameras mit FireWire-Schnittstelle ist das Unternehmen mit einem Marktanteil von 15 %
Weltmarktfiihrer und belegt Rang 2 unter den Marktplayern fiir GigE-Schnittstellen-Kameras. Dem
weiteren Segment "Sonstige Geschéftsbereiche" sind die beiden Unternehmen HE Systems
Electronic (Sensorik und Mikrosystemtechnik) sowie DEWETRON (Mobile Messsysteme)
untergliedert.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012e 31.12.2013e
Umsatz 77,28 101,31 105,71 113,64
EBITDA 10,74 17,95 20,08 22,16
EBIT 8,46 12,97 14,58 16,41
Jahreslberschuss* 5,41 8,87 9,95 11,49
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie* 0,71 1,16 1,31 1,51
Dividende je Aktie 0,45 0,60 0,40 0,45
*aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, 2011 vor Wertberichtigung P+S Technik

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,54 0,85 0,82 0,76
EV/EBITDA 11,05 4,80 4,29 3,89
EV/EBIT 14,03 6,65 5,91 5,26
KGV 23,79 14,51 12,94 11,21
KBV 0,88

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

09.05.2012: Veroffentlichung Q1-Bericht
16.05.2012: Hauptversammlung
08.08.2012: Veroffentlichung HJ-Bericht
07.11.2012: Veroffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
20.2.2012: RS/ 24,50 / KAUFEN

14.2.2012: RG / 24,50 / KAUFEN

15.11.2011: RS/ 24,50 / KAUFEN

5.9.2011: RG / 24,50 / KAUFEN

9.8.2011: RS/ 24,50 / 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 T
R =R Sonstige Bereiche ‘
Vision | g
. = . Sensorik und Mobile
VISIon TeChnOIOQIe Mikrosystemtechnik Messsysteme
Allied Vision Technologies GmbH ‘ HE System Electronic DEWETROMN GmbH
GrbH & Co. K&
VDS Vosskiihler GmbH ‘
‘ LMI Technologies Inc. ‘
‘ P+5 Technik GmbH ‘
Quelle: AUGUSTA, GBC
Aktionarsstruktur
Aktionarsstruktur
institutionelle Management
Investoren 0,3%

43,9%

eigene Aktien
9,9%

Freefloat
459%
Quelle: AUGUSTA, GBC
Kundenstruktur

Umsatzverteilung Abnehmerbranchen

. Medizintechnik
Andere 0%

8%

Herstellende

Industrie
H%

Traffic

7%
Retail

7% Maschinenbau

©%
Automotive/
Aerospace Prozessindustrie
2% 20%

Quelle: AUGUSTA, GBC; *“Medien, Energie, Technologie, Logistik
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Markt und Marktumfeld

____________________________________________________________________________________________________________|]
Markt fur Bildverarbeitung - wachst auch in 2012 - 3D und Asien als Wachstumstreiber

Der Markt fur industrielle Bildverarbeitung zeigte sich im Jahr 2011 sehr dynamisch und
durfte gemaB den Prognosen des Branchenverbandes VDMA um rund 20 % zugelegt ha-
ben. Dabei hat insbesondere die starke Entwicklung in der fertigenden Industrie fir diesen
neuerlichen Umsatzschub gesorgt - allen voran die Automobilindustrie. Auch fir das Jahr
2012 ist die Branche indes optimistisch nochmals einen neuen Héchstwert bei den Umsatz-
erlésen erzielen zu kénnen. Demnach sollen diese in 2012 nochmals um 5 % auf dann
rund 1,6 Mrd. € zulegen kénnen.

in Mio. € Umsatz industrielle Bildverarbeitung Deutschland
2.000 +

+20 % +5 °/o
1.500 + 5% +32%

+7 °/o +9 °/o +4 °/°

21 %
1.000 +
0 A * * 1 1 1 1 * *

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011~ 2012*

Quelle: VDMA, GBC; *Prognose

Einer der dynamischsten Bereiche der industriellen Bildverarbeitung ist die 3D-
Bildverarbeitung. Diese machte bereits im Jahr 2009 einen Umsatzanteil in der deutschen
Bildverarbeitungsindustrie in Hohe von 15 % aus und zeigt sich als das am starksten wach-
sende Segment, wahrend sich andere Bereiche bedingt durch die Krise riicklaufig entwi-
ckelt hatten. Auch in den vergangenen beiden Jahren dirfte sich die 3D-Technologie noch-
mals fester etabliert und den Umsatzanteil ausgeweitet haben.

Vor diesem Hintergrund ist auch die Akquisition der LMI Technologie durch die AUGUSTA
AG im Jahr 2011 zu sehen. LMI ist im Bereich der optischen 3D-Vermessung einer der fih-
renden Anbieter weltweit und sollte vor diesem Hintergrund von der starken Marktentwick-
lung in diesem Bereich profitieren. Durch die 3D-Vermessung erdffnen sich zudem neue
Anwendungsgebiete, insbesondere im nicht industriellen Bereich, womit sich neue Kunden-
markte flr die Branche eréffnen. Zu nennen sind hierbei etwa die Verkehrsiiberwachung,
Sicherheit, Medizintechnik oder Landwirtschaft.

Regional gesehen bleiben die Markte USA und Asien weiterhin die Wachstumstreiber. Der
asiatische Markt macht inzwischen einen Umsatzanteil fir die deutsche Bildverarbeitungs-
industrie in Héhe von 17 % aus. Insbesondere in China wird dank einem zunehmenden
Interesse an Automatisierungstechnik in den kommenden Jahren mit weiteren hohen Zu-
wachsraten gerechnet. Daher hat die AUGUSTA AG friihzeitig begonnen die auBereuropai-
schen Markte verstarkt zu adressieren und erzielt dort inzwischen 46 % der Umsatzerlose.
Auch far das Jahr 2012 plant das Unternehmen einen weiteren Ausbau der Vertriebsaktivi-
taten, insbesondere in Asien und den USA.

Wachstum européischer Bildverarbeitungsunternehmen nach Regionen
62%

w2010 m 2011~

39%

0%

Amerika Europa Asien alle anderen Lander

Quelle: European Machine Vision Association (EMVA); * Prognose
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012e  in % GJ 2013e

Umsatzerlose 77,281 100,0% 101,314 100,0% 105,710 100,0% 113,638 100,0%
Herstellkosten -42,453  -54,9% -54,398 -53,7% -56,079 -53,1% -59,842 -52,7%
Bruttoergebnis vom Umsatz 34,828 45,1% 46,916 46,3% 49,631 47,0% 53,796 47,3%
Vertriebskosten -11,359  -14,7% -16,296 -16,1% -17,178 -16,3% -18,466 -16,3%
Forschungs- und Entwicklungskosten -4,147 -5,4% -6,270 -6.2% -6,871  -6,5% -7,671  -6,8%
Allgemeine und Verwaltungskosten -11,652  -15,1% -10,988 -10,8% -11,000 -10,4% -11,250 -9,9%
sonstige Ertrage/Aufwendungen 0,792 1,0% -0,389  -0,4% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Betriebsergebnis (EBIT) 8,462 10,9% 12,973 12,8% 14,582 13,8% 16,409 14,4%
Ertrage aus assoziierten Unternehmen 0,000 0,0% -4.373  -4,3% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Zinsertrage/-aufwendungen -0,754 -1,0% -1,340  -1,3% -1,000 -0,9% -0,750  -0,7%
Wahrungsgewinne/-verluste -0,039 -0,1% -0,518  -0,5% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Ubrige Finanzposten 0,041 0,1% -0,097 -0,1% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Finanzergebnis -0,752 -1,0% -6,328  -6,2% -1,000 -0,9% -0,750  -0,7%
Ergebnis vor Ertragssteuern 7,710  10,0% 6,645 6,6% 13,582 12,8% 15,659 13,8%
Steuern vom Einkommen und Ertrag -2,124 -2,7% -2,0564 -2,0% -3,631  -3,3% -4,071 -3,6%
Ergebnis aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen 5,586 7,2% 4,591 4,5% 10,050 955% 11,588 10,2%
Ergebnis aus der Aufgabe von Geschéftsbereichen 4,982 6,4% 32,475 32,1% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Periodenergebnis 10,568 13,7% 37,066 36,6% 10,050 955% 11,588 10,2%
Anteile Dritter -0,178 -0,2% -0,095 -0,1% -0,100 -0,1% -0,100 -0,1%
Jahresergebnis nach Anteilen Dritter 10,390 13,4% 36,971 36,5% 9,950 9,4% 11,488 10,1%
EBITDA 10,736 17,949 20,082 22,159

in % vom Umsatz 13,9 17,7 19,0 19,5

EBIT 8,462 12,97 14,582 16,409

in % vom Umsatz 11,0 12,8 13,8 14,4

Aktienanzahl in Mio. Stiick 7,592 7,617 7,617 7,617

Ergebnis je Aktie in € 1,37 4,85 1,31 1,51

Dividende je Aktie in € 0,45 0,60 0,40 0,45

Seite 3



4)GBCAG

tment Research Researchstudie (Anno)

Geschéftsentwicklung 2011 - Ubernahmen prigen Wachstumskurs - Rentabilitit steigt

in Mio. € GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Umsatzerlése (netto) 77,28 +31,1 % 101,31
EBITDA (Marge) 10,74 (13,9 %) +67,2 % (+3,8 Pp.) 17,95 (17,7 %)
EBIT (Marge) 8,46 (11,0 %) +53,3 % (+1,8 Pp.) 12,97 (12,8 %)
Jahresiberschuss* 5,41 +64,0 % 8,87**
EPS in €* 0,71 +108,7 % 1,16™*

Quelle: AUGUSTA, GBC ; *aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, **vor Wertberichtigung P+S Technik
Umsatzentwicklung - Wachstumsrate von 31,1 % Ubersteigt Marktwachstum

Die AUGUSTA Technologie AG (AUGUSTA) konnte im abgelaufenen GJ 2012 ein Umsatz-
wachstum um 31,1 % aufweisen und die vergleichbare Marktentwicklung damit klar tber-
treffen. Dabei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass durch die Akquisitionen der VDS Voss-
kihler sowie der LMI Technologies ein anorganischer Anteil am Wachstum enthalten war.
Zusammen leisteten die beiden erstmalig konsolidierten Gesellschaften einen Umsatzanteil
in Héhe von 15,13 Mio. €. Bereinigt um diese GrdBe, belduft sich der organische Anteil des
Wachstums auf 11,5 %.

Dabei haben die beiden Segmente der AUGUSTA eine unterschiedliche Dynamik aufge-
wiesen. Wahrend im Segment Sonstige Geschéftsbereiche, das die beiden Tochterunter-
nehmen HE Systems Electronic sowie Dewetron umfasst, ein organisches Umsatzwachs-
tum um 21,5 % ausgewiesen wurde, legte das Segment Vision organisch um 4,4 % zu. Fir
diese unterproportionale Entwicklung war insbesondere eine leicht riicklaufige Dynamik bei
den Auftragseingangen im 2. HJ 2011 verantwortlich. Dies wiederum ist insbesondere auf
eine Normalisierung der Nachfrage nach digitalen Kamerasystemen zurtickzufuhren, nach-
dem in den Vorquartalen eine auBergewdhnlich hohe Orderaktivitat festzustellen war. Regi-
onal gesehen war die Verlangsamung bei den Auftragseingadngen insbesondere in Asien
festzustellen. Insgesamt haben sich die Auftragseingénge jedoch auf einem hohen Niveau
gehalten und auch der Auftragsbestand lag im Segment Vision zum Ende des Jahres 2011
mit 13,31 Mio. € um 41,8 % oberhalb des Vorjahresniveaus. Damit sind die Aussichten auf
den Start in das laufende Geschéftsjahr 2012 unveréndert gut.
Umsatzverteilung 2011 i Mio. € Quartalsumsétze nach Segmenten

W anorganisch +31,1% 101,31 28,00 -
morganisch

23,00
+11,5% 18,00 -
1,00 -

8,00 -

300 1 ——gg=—UmsatzKonzern ——¢=—UmsatzVision - Umsatz Sonstige

2010 201 200- o0 o210 Q3 Q400 Qi Q2fi Q3tl Q4
Quelle: Berechnungen GBC

Das Segment Sonstige Geschéftsbereiche wies hingegen eine gleichméaBige Steigerung
der Umsatzerldse Uber alle vier Quartale hinweg auf. Das Segment weist dabei die Charak-
teristik aus, etwas nachgelagert zum allgemeinen Konjunkturtrend zu verlaufen, weshalb
eine erhdhte Kundennachfrage auch im 2. HJ 2011 noch zu spiren war, wenngleich sich
das allgemeine Wachstum insgesamt bereits verlangsamte.

Insgesamt lag der Auftragseingang der AUGUSTA Uber beide Segmente hinweg bei
107,30 Mio. € und damit oberhalb der Umsatzerlése. Entsprechend errechnet sich ein Book
-to-Bill-Ratio von 1,06, was die insgesamt gute Auftragssituation lber das gesamte Jahr
hinweg verdeutlicht. Auch der Auftragsbestand von 39,37 Mio. € stimmt optimistisch. Dar-
aus lasst sich eine durchschnittliche Auftragsreichweite von 4,7 Monaten ermitteln, womit
davon auszugehen ist, dass die Entwicklung im 1. HJ 2012 weitestgehend abgedeckt sein
darfte.

Seite 4
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Ergebnisentwicklung - Uberproportionale Steigerung der Rentabilitat

Auf Sicht des Gesamtjahres 2011 konnte die AUGUSTA AG die Rohertragsmarge von 45,1
% deutlich auf 46,3 % steigern, wenngleich sich die Rohertragsmarge Uber die einzelnen
Quartale hinweg etwas rucklaufig zeigte. Hintergrund des Anstiegs ist dabei insbesondere
der hdéhere Umsatzanteil des Segments Vision, das inzwischen nicht nur rund zwei Drittel
der Konzernumsatzerldése beisteuert, sondern mit 51,5 % auch eine deutlich hdhere Roher-
tragsmarge erwirtschaftet, als das Segment Sonstige Geschéftsbereiche, das 38,0 % er-
Zielte.

EBITDA-Verteilung 2011 EBITDA und um P+S bereinigtes EBITDA

17,95
Wanorganisch 869

morganisch

+67,1 %

I EBITDA
—&—EBITDA-Marge

+32,1 %

17,7%

2010 2011 201 2011 bereinigt
Quelle: Berechnungen GBC

Vor dem Hintergrund der guten Entwicklung der Umsatzerlése, der Rohertragsmarge und
einer gleichzeitig anhaltenden Kostendisziplin im Bereich der operativen Kosten, konnte die
EBITDA-KenngréBe Uberproportional zu den Umsatzerlésen gesteigert werden. So lag das
EBITDA mit 17,95 Mio. € um 67,1 % oberhalb des Vorjahresniveaus. Die EBITDA-Marge
verbesserte sich deutlich von 13,9 % auf 17,7 %. Auch beim EBITDA ist der Akquisitionsef-
fekt zu beachten, der einen absoluten EBITDA-Beitrag von 3,76 Mio. € beisteuerte. Berei-
nigt um diesen Effekt liegt das organisch erwirtschaftete EBITDA bei 14,19 Mio. €, was ei-
nen noch immer Uberproportionalen Anstieg zum Umsatz um 32,1 % bedeutet.

In der ausgewiesenen EBITDA-Zahl von 17,95 Mio. € ist ein EBITDA-Beitrag der zum Ende
des Q8 2011 entkonsolidierten P+S Technik in Hohe von —0,74 Mio. € enthalten. Bereinigt
um diesen Wert, ware das EBITDA demnach sogar bei 18,69 Mio. € gelegen, was einer
EBITDA-Marge von 19,1 % entsprache.

Insgesamt machen die Ergebniszahlen flir das abgelaufene GJ 2011 deutlich, dass die Ak-
quisitionen eine werterh6hende Wirkung haben, da diese auf Konzernebene zu einer merk-
lichen Verbesserung der Rentabilitéat beitragen. Dies wird neben den Margenniveaus auch
bei einem Blick auf die erwirtschafteten Kapitalrenditen deutlich. So konnte die Rendite auf
das eingesetzte Kapital (ROCE) in 2011 klar von 7,0 % auf 10,7 % gesteigert werden. Ein
vergleichbares Bild zeigt die Betrachtung der Eigenkapitalrendite (ROE), die auf nunmehr
6,1 % (aus fortgeflhrten Geschaftsbereichen) anstieg. Die steigenden Kapitalrenditen las-
sen den Schluss auf eine gesteigerte Wertschdpfung im Konzern zu.

Entwicklung der Kapitalrenditen

10,7%
— ROE
— ROCE

6,1%

1,6%

2009 2010 2011

Quelle: Berechnungen GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation - hohe Liquiditat und starke Eigenkapitaldecke

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011
Eigenkapital 106,55 145,78
EK-Quote 64,3 % 72,8 %
Finanzverbindlichkeiten 24,44 23,17
Operatives Anlagevermdgen (ohne Goodwill) 29,52 33,13
Working Capital 31,45 20,61
Liquide Mittel 34,84 65,86

Quelle: Berechnungen GBC

Das bilanzielle Bild der AUGUSTA AG hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 noch-
mals verbessert. Neben den guten erwirtschafteten Ergebnissen war hierfir insbesondere
der Verkauf der Sensortechnics-Gruppe verantwortlich. Dieser fihrte nicht nur zu einer Re-
duktion der Bankverschuldung um 10,96 Mio. € sondern auch zu einem erheblichen Zufluss
an liquiden Mitteln. Im Rahmen der VerduBerung flossen dem Unternehmen 44,09 Mio. €
zu. Dies trug maBgeblich zur Erhéhung des Cashbestandes auf 65,86 Mio. € bei. Damit
machten die liquiden Mittel zum 31.12.2011 einen Anteil an der Bilanzsumme in Héhe von
32,9 % aus. Demgegeniber bestehen nach dem Verkauf der Sensortechnics-Gruppe ledig-
lich noch 23,17 Mio. € zinstragende Bankverbindlichkeiten, so dass sich eine Nettoliquiditat
von 42,69 Mio. € ergibt. Auf Basis pro Aktie berechnet, entfallt auf jede Aktie ein Nettocash-
vermobgen von 5,60 €.

Entwicklung der Bilanzrelationen

67.0% eda% 2%
44.7%
40,7%
29,3%
e
4,.8% M 20,3%
2009 2010 2011
— Eigenkapitalquote e Gearing Working Capital zum Umsatz

Quelle: Berechnungen GBC

Entsprechend dieser Entwicklung konnte die Konzerneigenkapitalquote auf nunmehr 72,8
% gesteigert werden, was einen vergleichsweise enorm hohen Wert darstellt. Die finanziel-
le Ausstattung ist insgesamt sehr komfortabel und erlaubt es der AUGUSTA AG in Zukunft
weitere Akquisitionen zu tatigen, die in GréBenordnungen liegen, welche die im Jahr 2011
erfolgten Transaktionen Ubersteigen. Der entfallene Umsatzanteil durch die VerduBerung
der Sensortechnics-Gruppe kénnte so bereits mit einem oder zwei weiteren Zukaufen wie-
der kompensiert werden.

Der Verkauf der Sensortechnics-Gruppe hat dartber hinaus auch zu einem starken Abbau
des Vorratsbestandes gefiihrt, was das Working Capital auf Konzernbasis deutlich redu-
ziert hat. So lag das Working Capital zum Ende des Geschéftsjahres 2011 bei 20,3 % in
Relation zum Umsatz, nach einer Quote von noch 40,7 % im Vorjahr.

Zur Reduktion des Working Capitals hat auch die Entkonsolidierung der P+S Technik bei-
getragen. Da der Anteil der AUGUSTA AG an der P+S Technik im Zuge einer Verwasse-
rung im Rahmen einer Kapitalerhéhung auf 49,87 % sank, wurde die Vollkonsolidierung
aufgehoben und das Unternehmen stattdessen ,at-equity” bilanziert. Dartber hinaus wurde
der Beteiligungsansatz in Héhe von 4,37 Mio. € vollstandig wertberichtigt, so dass keine
zuklnftigen Belastungen aus der Beteiligung erwachsen kénnen.

Vor dem Hintergrund der starken bilanziellen Relationen ist es zudem sehr erfreulich, dass
das Unternehmen fir das Geschéftsjahr 2011 eine Ausschittung einer Dividende von 0,60
€ vorschlagen wird. Die Gesamtsumme der Ausschittung wird demnach 4,57 Mio. € betra-
gen, knapp ein Drittel mehr als im Vorjahr.
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SWOT - Analyse AUGUSTA Technologie AG

Starken

Starke bilanzielle und finanzielle Situation, mit hoher Eigenkapitalquote und Cashaus-
stattung

Positionierung auf dem stark wachsenden 3D-Markt durch die Ubernahme der LMI
Technologie Inc.

Hoher Umsatzanteil von tber 40 % auf den stark wachsenden Markten USA und Asien

Mit 15 % Marktanteil Weltmarktfiihrer im Bereich von industriell genutzten Kameras mit
FireWire-Schnittstelle

Diversifikation der vertikalen Absatzmérkte in Richtung nicht herstellende Industrie und
Uberwachung zeigt spirbare Fortschritte

Aktionarsfreundliche Dividendenpolitik mit ca. 30 % Ausschiittungsquote

Schwachen

Geringe Visibilitdt der Umsatzerldse im Segment Vision, da niedrige Auftragsreichweite
und relativ kurzfristiges Bestellverhalten der Kunden

Hohe Abhé&ngigkeit von zyklischen Branchen wie der herstellenden Industrie oder dem
Maschinenbau trotz stetiger Diversifikationsfortschritte weiterhin vorhanden

Entkonsolidierung und Wertberichtigung der P+S Technik fihrte in 2011 zu einer Belas-
tung des Vorsteuerergebnisses in Héhe von 4,37 Mio. €

30 % der Bilanzsumme sind durch Goodwill gepragt. Wenngleich die Werthaltigkeit der-
zeit gegeben ist, birgt dies zukinftige Impairment-Risiken

Chancen

Eine weitere Diversifikation der Umsatzerlése sowie der Produkt- und Technologiepalet-
te durch Akquisitionen kénnte die Marktpositionierung nochmals deutlich verbessern,
was auch die Abhéngigkeit von konjunkturellen Schwankungen verringern kdnnte

Durch Akquisitionen und technologische Weiterentwicklung kénnten sich die Umsatzer-
I6se weiter in Richtung neuer vertikaler Méarkte, auBerhalb der herstellenden Industrie,
bewegen

Der asiatische und amerikanische Markt weisen deutlich hbhere Wachstumsraten aus,
als in Europa. Durch die bereits starke Présenz dort und einen weiteren Ausbau dieser,
kdnnte das Wachstum beschleunigt werden

Risiken

Im Zuge einer weiterhin aufwartsgerichteten Konjunktur kénnten fiir Ubernahmen héhe-
re Preise als bislang bezahlt werden missen, was entweder zu hohen Akquisitionsprei-
sen oder zu einer Zurlckhaltung bei weiteren Ubernahmen fiihren kénnte

Steigende Auslandsanteile an den Umsatzerlésen in den USA und Asien kénnten zu
einer verstérkten Abhangigkeit von Wahrungsschwankungen fuhren

Akquirierte Unternehmen konnten sich nicht so entwickeln, wie dies zum Zeitpunkt der
Ubernahmen erwartet wurde, was zu entsprechenden Wertverlusten filhren wirde
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Prognose und Modellannahmen - weiteres Wachstum bei Umsatz und Ergebnis

in Mio. € GJ 2011 GdJ 2012e (alt) GJ 2012e (neu) GJ 2013e
Umsatzerlose 101,31 105,71 105,71 113,64
EBITDA (Marge) 17,95 (17,7 %) 20,65 (19,5 %) 20,08 (19,0 %) 22,16 (19,5 %)
EBIT (Marge) 12,97 (12,8 %) 15,40 (14,6 %) 14,58 (13,8 %) 16,41 (14,4 %)
JahresUberschuss*® 8,87 10,00 9,95 11,49
EPS* 1,16™* 1,30 1,31 1,51

Quelle: Berechnungen GBC
*aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, **vor Wertberichtigung P+S Technik

Umsatzprognosen - Umsatzprognose fir GJ 2012 bestatigt

Wie im Abschnitt Geschéftsentwicklung 2011 bereits beschrieben, bietet der Auftragsbe-
stand der AUGUSTA AG zum Ende des Jahres 2011 eine gute Basis, um eine stabile Ge-
schéftsentwicklung im 1. HJ 2012 aufzuweisen. Darlber hinaus gehen wir davon aus, dass
auch im Q1 2012 weiterhin gute Auftragseingénge erzielt werden kdnnen, was die Visibilitat
auf das Gesamtjahr 2012 nochmals verbessern dirfte. So wird das Book-to-Bill-Verhaltnis
im Segment Vision laut Aussage des Vorstandes voraussichtlich auch im Q1 2012 oberhalb
der Marke von 1 liegen und damit an die guten Werte der Vorquartale anknlpfen kénnen.

inMio.€ Auftragseingang und Book-to-Bill

38 4 —f— AE Konzern === AE Vision T 15
33 A AE Sonstige emmmmmBook-to-Bill

28 4

+ 14
113
112
11

3] 110

2 ] - 09
Q110 Q210 Q310 Q410 Qift Q21 Qs Q41

Quelle: Berechnungen GBC

Hinzu kommt, dass in 2012 ein anorganischer Wachstumseffekt entstehen wird, da die LMI
Technologies im Vorjahr erst zum 01.05.2011 konsolidiert wurde. Wir rechnen damit, dass
der Akquisitionseffekt im Jahr 2012 mit rund 3 Mio. € zu Buche schlagen wird.

Der deutsche Markt fur industrielle Bildverarbeitung soll in 2011 laut VDMA ein Wachstum
um 5 % erfahren. Wir gehen davon aus, dass die AUGUSTA AG im Segment Vision leicht
oberhalb dieser GréBenordnung um 7 % wachsen wird. Fiir das Segment Sonstige Ge-
schéftsbereiche nehmen wir konservativ eine Wachstumsrate um 2 % an. Bereinigt um die
Umsatzerlése der P+S Technik sowie den erwarteten Akquisitionseffekt aus der LMI Tech-
nologies, veranschlagen wir daher eine gegenlber unseren bisherigen Schatzungen unver-
anderte Umsatzprognose von 105,71 Mio. €, bzw. eine gewichtete Wachstumsrate von 4,3
%. Mit dieser Erwartung liegen wir in der mittleren Region der vom Vorstand ausgegebenen
Umsatzspanne von 100-110 Mio. €.

Far die kommenden Jahre erwarten wir eine nochmals deutlich verbesserte Umsatzent-
wicklung der AUGUSTA AG. Insbesondere durch den Erwerb der LMI Technologie haben
sich fur das Unternehmen weitere Wachstumspotenziale erschlossen. Durch das auf 3D-
Kameras erweiterte Produktportfolio kénnen neue vertikale Zielmarkte erschlossen und das
Kundenportfolio damit diversifiziert werden. So wurden in 2011 etwa bereits 20 % der Um-
satzerlése auBerhalb der herstellenden Industrie, etwa in der Medizintechnik, Logistik, For-
schung etc, erzielt. Aber auch die AVT konnte in den letzten Jahren neue Mérkte erschlie-
Ben und erreichte in 2011 mit Verkehrsiberwachungskameras einen Konzernumsatzanteil
von bereits 7 %. Flr die kommenden Jahren gehen wir davon aus, dass diese adressierten
Méarkte eine nochmals steigende Bedeutung erfahren werden. Die gute Positionierung der
AUGUSTA in diesem Bereichen sollte fiir ein Uberproportionales Wachstum sorgen. Nicht
zuletzt wird die Diversifikation der Zielmarkte dazu beitragen, dass eine geringere Abhén-
gigkeit vom allgemeinen Konjunkturzyklus erreicht werden kann.

Seite 8



4)GBCAG

tment Research Researchstudie (Anno)

Ergebnisprognosen - Umsatzmix bedingt hohere Rohmarge - EBITDA-Marge steigt

Durch das erwartungsgemanB starkere Wachstum des Segments Vision ist eine weitere
Umsatzverschiebung hin zum margenstarkeren Kamera- und Systemgeschéft zu erwarten,
was sich positiv auf die Rohertragsmarge auswirken sollte. Zudem unternimmt die AUGUS-
TA AG Anstrengungen das Geschéft verstarkt auf Systemldsungen auszurichten, insbeson-
dere im wachstumsstarken 3D-Bereich. Dadurch sollte eine weitere Verbesserung der Roh-
ertragsmarge erreicht werden kénnen. Mittelfristig halten wir daher insgesamt Rohertrags-
margen von 50 % fir denkbar. Fir die Jahre 2012 und 2013 erwarten wir basierend auf der
erwarteten leichten Umsatzverschiebung zu Gunsten des Segments Vision einen Anstieg
der Rohertragsmarge auf 47,0 %, respektive 47,3 %.

Bei den operativen Kosten ist indes mit einer Erhéhung zu rechnen. So gehen wir davon
aus, dass insbesondere die Vertriebsaufwendungen angehoben werden. So soll beispiels-
weise die regionale Prasenz auf dem strategisch wichtigen Absatzmarkt Asien ausgebaut
werden, indem ein Vertriebsstandort in China eréffnet werden wird. Auch weitere Standorte
in anderen Schwellenlédndern sind hier denkbar.

Im Bereich der Forschungs— und Entwicklungsaufwendungen (F&E) erwarten wir ebenfalls
weitere Steigerungen. Insbesondere der Ausbau der Positionierung im wachstumsstarken
3D-Markt sollte hierbei eine wichtige Rolle spielen. Wir gehen vor diesem Hintergrund da-
von aus, dass die F&E-Aufwendungen in 2011 auf 6,87 Mio. € bzw. 6,5 % vom Umsatz
zulegen werden. Hingegen gehen wir davon aus, dass die Verwaltungsaufwendungen eine
flache Entwicklung aufweisen werden, klar unterproportional zu den Umsatzerlésen.

Auf Ebene des EBITDA ist zu bertcksichtigen, dass im GJ 2011 noch ein zeitanteiliger Ver-
lust der P+S Technik in Hé6he von —0,74 Mio. € enthalten war. Dieser wird in 2012 auf
Grund der Entkonsolidierung der Gesellschaft nicht erneut anfallen, was einen positiven
Effekt auf das EBITDA haben sollte. Wie bei den Umsatzerldsen auch wird sich in 2012
zudem der Akquisitionseffekt der LMI Technologies im EBITDA bemerkbar machen.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass die EBITDA-Marge vor dem Hintergrund der erhéh-
ten Vertriebs- und F&E-Aufwendungen bei 19,0 % und damit auf dem Niveau der bereinig-
ten EBITDA-Marge des Jahres 2011 liegen wird. Entsprechend sollte das EBITDA Uberpro-
portional zu den Umsatzerlésen um 11,9 % auf 20,08 Mio. € zulegen. Gegenlber unserer
bisherigen EBITDA-Schatzungen haben wir gleichzeitig nur leichte Adjustierungen vorge-
nommen. Mit der EBITDA-Erwartung von 20,08 Mio. € liegen wir am oberen Ende der vom
Vorstand der AUGUSTA AG ausgegebenen Prognosespanne von 16-20 Mio. €.

Fir 2013 gehen wir indes von einer weiteren Steigerung der EBITDA-Marge auf dann 19,5
% aus, was insbesondere auf den erhéhten Umsatzanteil des Segments Vision zuriickzu-
fihren sein sollte.

Positive Auswirkungen werden sich in den kommenden Jahren im Bereich der Steuern er-
geben. Durch den Erwerb der LMI Technologies profitiert die AUGUSTA AG von den niedri-
gen Steuersédtzen in Kanada und Irland. Im Zuge dessen wird der effektive Konzernsteuer-
satz in den kommenden Jahren auf deutlich unter 30 % sinken. Wir gehen in unseren Prog-
nosen von 26 % aus. In Folge dessen sollten Steigerungen bei der Nettomarge zu beo-
bachten sein.

Erwartete Entwicklung EBITDA und EBITDA-Marge

22,159

20,082

2011 2011 bereinigt 2012e 2013e

Quelle: Berechnungen GBC
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die AUGUSTA Technologie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schétzungen fir die Jahre 2012 und 2013 in Phase
1 (siehe Seiten 8-9), erfolgt von 2014 bis 2019 in der zweiten Phase die Prognose lber den
Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 19,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 26,0 % in
Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts
ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der AUGUSTA Technologie AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolo-
se Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

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 erwartungsgemas besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemé&nB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 9,1
% (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus 10-jahriger Zinssatz). Die Erhéhung ist dabei auf
den angestiegenen risikolosen Zinssatz zurlickzufihren. Die weiteren Faktoren haben wir
unverandert belassen. Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100
% unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,1 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,1 % errechnet. Der daraus re-
sultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéaftsjahres 2012 entspricht als
Kursziel 25,00 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 24,50 € leicht nach oben hin
angepasst.
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AUGUSTA Technologie AG - Discounted Cashflow-Bewertungsmodell

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 19,5% ewige EBITA - Marge 14,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 5,8% effektive Steuerquote im Endwert 26,0%
Working Capital zu Umsatz 15,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate

consistency final

in TEUR GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e [GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e | Endwert
Umsatz (US) 105,71 113,64 119,32 125,29 145,03
US Verédnderung 4,3% 7,5% 2,0%

US zu operativen Anlagevermégen 1,08 1,14
EBITDA 20,08 22,16

EBITDA-Marge 19,0% 19,5% 19,5%) 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
EBITA 14,58 16,41 17,47 18,51 19,43 20,41 21,43 22,50

EBITA-Marge 13,8% 14,4% 14,6%) 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%) 14,7%
Steuern auf EBITA -3,79 -4,27 -4,54 -4,81 -5,05 -5,31 -5,57 -5,85

zu EBITA 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
EBI (NOPLAT) 10,79 12,14 12,93 13,70 14,38 15,10 15,85

Kapitalrendite 10,6% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Working Capital (WC) 17,90 18,79 19,73 20,72 21,76 22,84
WC zu Umsatz 15,5% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Investitionen in WC -1,41 -0,89 -0,94 -0,99 -1,04

Operatives Anlagevermdgen (OAV) 100,09 102,29 107,41 112,78 118,42 124,34
AFA auf OAV
AFA zu OAV 5,6% 5,7% 5,8%) 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Investitionen in OAV
Investiertes Kapital 117,70 120,19 126,20 132,51 139,14 146,09 d
|
EBITDA 23,27 24,43 25,65 26,93 28,28
Steuern auf EBITA -3,79 -4,27 -4,81 -5,05 -5,31 -5,57
Investitionen gesamt -11,54 -9,41 -8,28, -11,93 -12,53 -13,16 -13,81 -7,55
Investitionen in OAV -10,00 -8,00 -8,00 -11,04 -11,59 -12,17 -12,78 -6,46
Investitionen in WC -1,54 -1,41 -0,28] -0,89 -0,94 -0,99 -1,04 -1,09
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows 10,44 7,69

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 155,12 160,71 Kapitalkostenermittlung :

Barwert expliziter FCFs 47,82 43,68

Barwert des Continuing Value 107,29 117,03 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -36,97 -41,65 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte -1,45 -1,58 Beta s
Fremde Gewinnanteile -0,21 -0,22 Zielgewichtung

Wert des Aktienkapitals 190,42 200,55 Fremdkapitalkosten

Ausstehende Aktien in Tsd. 7,617 7,617 Zielgewichtung ,
Fairer Wert der Aktie in EUR 25,00 26,33 Taxshield :

WACC 9,1%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 8,1% 8,6% 9 9,6%
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Fazit
|

Gute Wachstumsperspektiven fir die Jahre 2012 und 2013 - Umsatz- und Ergeb-
nisniveau sollte weiter zulegen - Kursziel auf 25,00 € angehoben - Rating KAUFEN

Mit einem Umsatzsprung im Geschéftsjahr 2011 um 31,1 % konnte die AUGUSTA AG eine
Uberproportional zum Gesamtmarkt verlaufende Umsatzentwicklung aufweisen. Dabei ist
zu bertiicksichtigen, dass im Verlauf des Jahres zwei Ubernahmen getétigt wurden, welche
einen anorganischen Umsatzzuwachs bewirkt haben. Der organische Umsatzzuwachs lag
vor diesem Hintergrund bei 11,5 %.

Auch ergebnisseitig konnten klare Verbesserungen erzielt werden. Der organische Umsatz-
zuwachs beim EBITDA lag dabei bei 32,1 % und damit klar Uberproportional zur Umsatz-
entwicklung. Inklusive der Akquisitionen wurde das EBITDA sogar um 67,1 % auf 17,95
Mio. € gesteigert.

Die Aussichten des Unternehmens fir die kommenden Geschéftsjahre sind indes gut. So
belief sich der Auftragsbestand zum Ende des Jahres 2011 auf 39,37 Mio. €, was eine gute
Umsatzentwicklung im ersten Halbjahr 2012 indiziert. Aber auch die Auftragseingange im
Jahr 2012 betreffend, erwarten wir eine gute Entwicklung. Dies sollte insbesondere vor
dem Hintergrund der guten technologischen Positionierung des Unternehmens gesehen
werden. Mit der Ubernahme der LMI Technologies hat sich AUGUSTA den Zugang zum
wachstumsstarken 3D-Markt eréffnet. Dieser ist einer der starksten Wachstumsbereiche in
der Branche far industrielle Bildverarbeitung.

Auch der verstarkte Eintritt in neue Kundenmaérkte sollte sich zunehmend positiv auf die
Auftrags- und Umsatzentwicklung auswirken. So wurden in 2011 beispielsweise bereits 7
% der Umsatzerldse im Bereich der Verkehrsiiberwachungskameras und weitere 20 % in
Bereichen auBerhalb der herstellenden Industrie generiert. Dies sollte in Zukunft auch dazu
beitragen, dass die Umsatzentwicklung verstérkt unabhangig von der gesamtkonjunkturel-
len Entwicklung verlauft.

Die Entwicklung der AUGUSTA AG im Geschéaftsjahr 2012 betreffend, sind wir zuversicht-
lich, dass weitere Umsatz- und Ergebnissteigerungen erzielt werden kénnen. Unsere bishe-
rige Umsatzschatzung von 105,71 Mio. € haben wir dabei unverandert belassen. Dies ent-
spricht einer organischen Wachstumserwartung in Héhe von 5 %. Auch bei den Ergebnis-
kennzahlen erwarten wir eine weitere Steigerung. So erwarten wir fir das Geschaftsjahr
2012 ein EBITDA in H6he von 20,08 Mio. € bzw. eine EBITDA-Marge von 19,0 %.

Derzeit notiert die Aktie der AUGUSTA AG mit einem Abschlag zu ihrem Buchwertni-
veau in H6he von 12 %. Diesen Abschlag halten wir angesichts der guten Wachs-
tumschancen des Unternehmens, der starken Rentabilitidt sowie der (iberaus soliden
Bilanzrelationen fiir nicht gerechtfertigt. Unser bisheriges Kursziel von 24,50 € haben
wir vor dem Hintergrund der guten Aussichten des Unternehmens auf die Geschifts-
jahre 2012 und insbesondere 2013 auf nunmehr 25,00 € leicht angehoben. Auf Basis
des aktuellen Kursniveaus errechnet sich damit ein Kurspotenzial von rund 50 %.
Daher behalten wir auch unser bisheriges Rating KAUFEN unveréandert bei.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

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

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 min-
destens 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. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher 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 még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur 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 flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

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

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten 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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