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DCF: 14,70 Bloomberg: SIS GR  Sensorlésungen entlang der
FCF-Value Potential 17e: 13,10 Reuters: SISG  Wertschépfungskette: Vom

ISIN: DE0007201907 Sensorchip bis zum Sensorsystem
Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2016e
Marktkapitalisierung: 100,0 Freefloat 58,7 % Beta: 1,3
Aktienanzahl (Mio.): 10,2 FS Technology Holding 36,0 % KBV: 1,3 x
EV: 132,2 Rolly van Rappard 5,3 % EK-Quote: 52 %
Freefloat MC: 58,7 Net Fin. Debt / EBITDA: 1,9 x
@ Trad. Vol. (30T): 159,85 Net Debt / EBITDA: 2,0 x

Messbare Profitabilitatsverbesserung

Kundenspezifische Sensorléosungen: First Sensor ist ein Anbieter kundenspezifischer Sensorlésungen. Dabei deckt das Unternehmen
die wesentlichen Schritte entlang der Wertschopfungskette ab: vom Sensorchip Gber den Sensor bis zum vollstandigen Sensorsystem. So
erhalten Kunden die jeweils bendtigten Komplettldsungen oder einzelne Wertschdpfungsschritte aus einer Hand. Die Sensoren basieren auf
unterschiedlichen Technologien. Dazu zahlen Sensoren zur Messung von Beschleunigung, Druck, Durchfluss, Licht und Strahlung. Innerhalb
der vielfaltigen Anwendungen adressiert das Untenehmen insbesondere Kunden aus den Markten Medical, Industrial und Mobility.

Nischenplayer: Der Fokus auf kundenspezifische Anwendungen, fiir die es keine Standardldsungen gibt, ist eine wesentliche Komponente
der fiir First Sensor komfortablen Wettbewerbssituation in der Nische, denn der Markt fir kundenspezifische Applikationen wird von grofRen
Anbietern der Sensorik kaum adressiert. Die vielen kleineren Anbieter des stark fragmentierten Sensormarktes werden von fiuihrenden
Automobilherstellern und Industrieunternehmen aufgrund der hohen Abhangigkeiten — im Gegensatz zu First Sensor — nicht als verlasslicher
Lieferant wahrgenommen. Durch das Design-In der Sensoren in die Produkte der Kunden entstehen hohe Wechselkosten fur den Kunden,
sodass First Sensor tUber den Produktlebenszyklus von flnf bis zehn Jahren am Wachstum seiner Kunden partizipiert.

Sensorisierung als struktureller Wachstumstreiber: Sensoren durchdringen eine zunehmende Zahl von Anwendungsgebieten und
gewinnen in zahlreichen Lebensbereichen an Bedeutung. Themen wie Industrie 4.0, E-Health und das fahrerlose Auto sind ein Ausdruck
davon und forcieren das strukturelle Wachstum des Sensorikmarktes. Dieses kommt nicht zuletzt darin zum Ausdruck, dass sich die Zahl der
in B2B-Anwendungen verbauten Sensoren alle acht bis neun Jahre verdoppelt.

Zweistelliges Umsatzwachstum angestrebt: Das strukturelle Wachstum der von First Sensor adressierten Markte ist die Basis fir eine
solide Geschaftsentwicklung. Auf mittlere Sicht, strebt das Management an, starker zu wachsen als der Markt. Das damit einhergehende
Wachstum im zweistelligen Prozentbereich reflektiert Marktanteilsgewinne und Potenzial fur unsere Schatzungen.

Raum fiir Margenverbesserung: Effizienzprogramme insbesondere im Einkauf und der Prozessoptimierung, die in zurlckliegenden Jahren
durchgefiihrt wurden, sollten zu einer weiteren Verbesserung der EBIT-Marge beitragen. Skaleneffekte, die voranschreitende Integration der
Konzerngesellschaften und die Implementierung einer Produktplattformstrategie sollten dazu beitragen. Margensteigerungspotenzial wird auch
durch den Wettbewerbsvergleich unterstrichen, die eine hdhere Profitabilitat aufweisen. First Sensor strebt eine 10%-ige EBIT-Marge an.

Nachdem 2015 von Sonderaufwendungen belastet war (SchlieRung der Fertigungsstatte in Singapur, Wertberichtigung von Vorraten), sollte
2016 durch den Wegfall dieser Aufwendungen sowie die hdhere Auslastung der Ubrigen Kapazitaten, ein deutlich hdheres Profitabilitatsniveau
aufweisen.

Das Kursziel von EUR 14 wird bestatigt. Angesichts des Potenzials von etwa 30% lautet das Rating unverédndert Kaufen.
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Auftragseingédnge
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Unternehmenshintergrund
= First Sensor entwickelt und fertigt kundenspezifische Sensorlésungen.
= Die Wertschopfung erstreckt sich entlang der gesamten Wertschopfungskette vom Sensorchip bis hin zum kompletten System.

= Die Produkte werden in kleinen bis hin zu groRen Serien gefertigt. Bei fiir Kunden mafigeschneiderten Losungen gehdrt First Sensor
weltweit zu den gréfiten Anbietern.

=Die Sensoren (z.B. fur Beschleunigung, Druck, Durchfluss, Licht und Strahlung) und Sensorsysteme bilden einen
funktionsnotwendigen und daher kritischen Bestandteil diverser Endprodukte.

= Zu den adressierten Branchen zahlen insbesondere Medical, Industrial und Mobility. Das Competence Center Production erbringt
Manufacturing Services fur die Business Units und externe Kunden.

Wettbewerbsqualitat

=Fur spezifische Problemstellungen entwickelte und produzierte Sensoren und Sensorsysteme von First Sensor ermoglichen es
Kunden, Anwendungsgebiete zu erschliel3en, die mit Standardsensoren nicht realisierbar waren.

= Grofde Sensorhersteller fokussieren sich auf Standardprodukte und die Erzielung von Skalenvorteilen. First Sensors Nischen sind flr
diese haufig nicht attraktiv. Kleineren Playern bleibt der Marktzugang verwehrt.

= Die Sensorkosten machen lediglich einen vernachlédssigbaren Teil der Kosten eines Endprodukts aus, was die Verhandlungsposition
von First Sensor starkt.

= Die Abhangigkeiten der Kunden vom Sensorlieferanten sind hoch. Dies erklart den Anspruch der Kunden an einen finanziell soliden
Lieferanten.

=Die Fahigkeit, fur Kunden an jeder Stelle der Wertschdpfungskette individuelle Anpassungen vorzunehmen, das langjahrig
aufgebaute Know-how und die gewachsenen Kundenbeziehungen erhéhen die Markteintrittsbarrieren.

Auftragsbestand Umsatz nach Segmenten Mitarbeiter
in Mio. EUR 2015;in %
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Fokus auf kundenspezifische
Sensorlésungen

Investment Case

First Sensor entwickelt und fertigt kundenspezifische Sensorldsungen. In dieser
Marktnische nimmt First Sensor weltweit eine fiilhrende Stellung ein. Als ein
spezialisierter Sensor- und Systemlieferant fiir namhafte Kunden erstreckt sich das
Angebot entlang der gesamten Sensor-Wertschépfungskette. Diese umfasst die

= Entwicklung der Sensorlésung, den Prototypenbau und die Abstimmung der
Sensorlésung mit dem Produkt des Kunden (,Design-In®).

= Produktion. Diese reicht vom Sensorchip liber den Sensor bis zum vollstandigen
Sensorsystem und beinhaltet je nach Bedarf des Kunden einzelne oder samtliche
Wertschdpfungsstufen.

Abdeckung der wesentlichen Wertschopfungsstufen
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Entwicklungsdienstleistungen und Produktionsdienstleistungen

Quelle: First Sensor
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Unternehmensiiberblick

Segmente

Produkte

Wettbewerber

Splits
(Umsatz und
Mitarbeiter)

First Sensor

Medical

Industrial

Mobility

Licht- und Strahlungssensoren fiir:

- Blutzuckermessgerate
- Pulsoxymeter

- Videoendoskope

- Computertomografen
- Gamma-Sonden

Druck-, Durchfluss- und
Fiillstandssensoren fiir:

- Beatmungsgeréte

- Spirometer

- Schlafapnoe-Therapiegerate (CPAP)
- Anasthesiegerate

- Insufflatoren

- Sauerstoffkonzentratoren

- Dialysegerate

- Infusionspumpen

Licht- und Strahlungssensoren fiir:
- Langenentfernungsmessung

- Laserscanner und LIDAR-Systeme

- Gepack- und Containerscanner

- Laser-Ausrichtsysteme

- Encoder

- Spektrometer

- Fahrgastzahlsysteme

Druck-, Durchfluss- und
Fiillstandssensoren fiir:
- Volumenstromregler

- Filteriberwachungen

- Leckagemessungen

- Fillstandsiiberwachungen

- Industriedrucker

- Kabinendruckmessungen

Inertialsensoren fiir:

- Zustandsiiberwachung von Bauwerken und
Gebauden

- Steuerungs- und Navigationssysteme

Lichtsensoren und Kamerasysteme
fir:

- Fahrerassistenzsysteme

- LIDAR

- Abstandsregeltempomat (ACC)

- Abstandserkennung

- Verkehrsschildererkennung

- Totwinkel-Assistenten

- Spurhalte-Assistenten

- Sonnen- und Regendetektion

Druck- und Fiillstandsensoren fiir:
- Tankdruckmessungen

- Kraftstofffodersysteme

- Tankleckdiagnosen

- Tankbe- und -entliiftungen

- Bremskraftverstarkersysteme
- Servolenkungen

- Motoraufhédngungen

- Klimanlagen

- Abgasriickfiihrungen

- Filteriberwachungen

- Honeywell - Hamamatsu - Bosch
-SMI - OSI| Systems - Valeo
- All Sensors - Detection Technology - Conti
- Amphenol Advanced Sensors - Amphenol Advanced Sensors - Magna
- Detection Technology - Sensirion - Sensata
Medical Europe
23 30
17% 4%
Industrial G
74 ermany .
54% 696 North America
909
v 3%
Mobility Others
40 22
0,
29% 3%

Sources: First Sensor, Warburg Research

Durch die Aufstellung in Business Units wird Markt- und Kundennahe gewahrleistet.
Unterstiitzt werden die Business Units von zwei Competence Centern, in denen die
Forschung & Entwicklung und Produktion durchgefiihrt werden.
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Implementierung einer
Produktplattform

Ziel: kontinuierliche, nachhaltige
Wertsteigerung

Das Competence Center Production umfasst die Fertigung eigener Produkte, die an den
unterschiedlichen Produktionsstandorten des Unternehmens erfolgt. Zudem werden
Packaging Services fir Kunden von First Sensor angeboten. So positioniert sich First
Sensor auch als Engineering- und Produktionsdienstleister. Die sich in diesem Markt
bietenden Geschaftschancen werden durch die zunehmende Komplexitdt und
Kostenintensivitat im Packaging genahrt. In der Folge verzichtet eine zunehmende Zahl
von Unternehmen bei kleinen und mittleren Stiickzahlen auf eigene
Fertigungskapazitaten. Forciert von diesem Outsourcing-Trend bietet dieses
Marktsegment Wachstumsraten von 20% p.a.

Die Aufstellung nach Geschéftseinheiten ermdglicht es zudem, die Entwicklung von
Produkten besser zu koordinieren und parallele F&E zu vermeiden. So wird kiinftig
bereits mit der Entwicklung eines Projekts erdrtert, inwieweit die Produkte fiir Kunden in
anderen Business Units genutzt werden kdnnen. Dieser Ansatz wird auch durch die
Implementierung von modularen Produktplattformen flankiert. Diese basieren
entsprechend First Sensors Produktangebot auf der Optoelektronik sowie der MEMS-
Technologie (Mirco Electro Mechanical Systems) und sollten zu einem homogeneren
und damit starker skalierbaren Produktportfolio flihren.

Umsatzanteile nach Business Units — 2015

Medical
23
17%

Industrial
74
54%

Mobility
40
29%

Quelle: First Sensor (berichtete Daten); Warburg Research (Schatzungen)

Mit der Implementierung der Business Units wurden auch die Vertriebsteams in ihrer
Aufstellung optimiert. So sollte First Sensor einen besseren Zugang zu Kunden in den
drei Industrien erhalten und das Cross Selling steigern kénnen (z.B. von optischen sowie
Druck- und Durchflusssensoren und kompletten Systemen). AuRerdem sollten die
MaRnahmen es dem Unternehmen ermdglichen, aufRerhalb Deutschlands schneller zu
wachsen. Auf dem Inlandsmarkt generiert das Unternehmen nach wie vor etwa 50% des
Umsatzes (vgl. hierzu auch Abschnitt ,Financials®). Der weitere Ausbau des Vertriebs in
Europa, Asien und Nordamerika wird verfolgt.

Mit Hilfe der eingeleiteten Malinahmen strebt First Sensor eine kontinuierliche,
nachhaltige Wertsteigerung sowie Wachstum entlang von Zukunftstrends an.
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Nischenstrategie...

Durch den Fokus auf kundenspezifische Sensorlésungen vermeidet First Sensor
aufgrund enger Kundenbeziehungen den Wettbewerb zu grofReren Sensorherstellern.
Diese sind haufig auf Standardsensoren und deren massenweisen Absatz fokussiert.
Folglich verfolgt deren Strategie das Ziel, Skalenvorteile zu erzielen.

Da die Fertigung der Sensorldsungen in mittelgroBen Serien erfolgt, fiihren die
Uberschaubaren AuftragsgréRen dazu, dass First Sensor fur die Uberwiegende Zahl der
Kunden Single Source ist — der Aufbau weiterer Bezugsquellen ist bei solchen
Projektgrofien fiir diese meist nicht wirtschaftlich.

First Sensor selbst nutzt fir den Aufbau der Losung ein Baukastenprinzip und erreicht
durch die cross-funktionale Nutzung von Chips verschiedene Branchen und
Anwendungen und damit Skalierungseffekte in der Entwicklung.

...und eine hohe Kundenbindung reduzieren den Wettbewerb

Wenngleich zum Kundenkreis von First Sensor groRe Marktteilnehmer unterschiedlicher
Industriezweige zahlen, erreicht keiner einen Anteil von mehr als 10% am
Konzernumsatz von First Sensor — starke Abhangigkeiten sind auf der Kundenseite
folglich nicht gegeben. Bestehende Kunden weisen zudem eine hohe Bindung auf.
Griinde sind die

Vorlaufzeiten und Anfangsinvestitionen: Die Entwicklung eines Sensors nimmt
durchschnittlich drei bis sechs Monate in Anspruch. Anschlieend benétigt der Kunde
einen Zeitraum von ca. 1,5 Jahren, um sein Produkt und den Sensor aufeinander
abzustimmen, die Kalibrierung vorzunehmen, Prototypen zu bauen und die
Produktentwicklung abzuschlief3en (,Design-in‘).

Produktlebensdauer: Nach der Abstimmung von Sensor und Produkt ist der Kunde
Uber die Dauer des Produktlebenszyklus von funf bis neun Jahren an First Sensor
gebunden.

Design-In fiihrt zu Kundenbindung

Abstimmung von
Entwicklung Produkt und Sensor Produktionsphase
durch den Kunden

v

3-6 Monate ~ 1,5 Jahre 5-9 Jahre

Quellen: First Sensor, Warburg Research
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Wachstum liber dem Marktdurch-
schnitt

Sensorisation als Megatrend

Strukturelles Wachstum

Sensoren durchdringen einen zunehmenden Teil unseres Lebens, sodass die Grundlage
fur das strukturelle Wachstum des Senosrikmarktes gelegt wird.

Fir den MEMS-Markt wird erwartet, dass dieser bis 2018 mit durchschnittlich
ca. 14% p.a. wachst. Den grofiten Abnehmermarkt bilden Konsumenten. Es wird
erwartet, dass sich die Stlickzahl der weltweit in B2B-Anwendungen verbauten Sensoren
sich in etwa alle acht bis neun Jahre verdoppelt.

Fir die von First Sensor adressierten Markte Industrial, Medical und Mobility/Automotive
wird ein Anstieg des Volumens von USD 7.600 Mio. auf USD 11.400 Mio. erwartet. Dies
entspricht einem Wachstum mit einem CAGR von 14%. Damit legt die strukturelle
Expansion des Marktes die Basis fir das Wachstum von First Sensor und reduziert
zugleich den Wettbewerb.

First Sensor verfolgt das Ziel, auf mittlere Sicht schneller zu wachsen als der
Gesamtmarkt.

Wachstum des Sensormarktes

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

u Automotive u Medical m Industrial Defense B Aeronautics = Consumer H Telecom

Quellen: Yole Développement, Warburg Research

Industrie 4.0

Der Begriff Industrie 4.0 ist angelehnt an die groRen industriellen Revolutionen
(Mechanisierung, Industrialisierung, Digitalisierung). Die vierte Revolution bezeichnet die
Digitalisierung der Produktion bzw. die Verbindung softwaretechnischer Komponenten
und mechanischer Teile, die Uber eine Dateninfrastruktur wie etwa das Internet
kommunizieren. Dadurch werden Fertigungsmaschinen der Zukunft in die Lage versetzt,
mit Hilfe von Prozessoren, Sensoren und Funkverbindungen zu kommunizieren —
selbststandig miteinander und mit den Produkten, die diese herstellen. Die smarten
Maschinen (berpriifen und organisieren sich autonom, optimieren Ablaufe und
reagieren auf Ausfdlle und Stérungen. Massenproduktion wird dadurch
individualisierbar, gleichzeitig steigt in einem solchen Umfeld die Zahl der
bendtigten Sensoren und intelligenter Sensorsysteme, da diese dem Erzeugen und
Filtern von Daten dienen.

FuLL NOTE Veroffentlicht 21.07.2016 8
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Fahrassistenz als Vorstufe zum selbstfahrenden Automobil

Viele Anwendungen fiir Komfort und Sicherheit in der Fahrzeugindustrie lassen sich erst
durch intelligente Sensorsysteme realisieren. Durch gesetzliche Vorschriften werden
Fahrerassistenzsysteme zunehmend zum Pflichtbestandteil von PKW, LKW und Bussen.
Fir diese Applikation entwickelt und produziert First Sensor robuste digitale HDR-
CMOS-Kameras (vgl. Abb. S. 4). Die Bilder kénnen Uber Softwarealgorithmen direkt im
Kamerasystem ausgewertet werden und mit anderen Sensorsignalen wie Radar- oder
LIDAR-Daten zusammengebracht werden.

In LIDAR-Systemen (light detection and ranging) wird die Umgebung mit einem
gepulsten Laserstrahl abgetastet und aus den einzelnen Entfernungspunkten ein
dreidimensionales Bild der Umgebung in Echtzeit errechnet. Zur Messung der Lichtpulse
unterschiedlicher Intensitat bietet First Sensor hochempfindliche Avalanche Photodioden
(APD) an. Durch die eigene Fertigung aller zentralen Komponenten ist eine lange
Verfligbarkeit der Produkte flir die Serienfertigung und den After-Sales-Markt
sichergestellt.

Als néachste Stufe von Fahrassistenzsystemen wird das selbstfahrende Automobil
gesehen, das autonom lenkt, beschleunigt und bremst. Bis 2025 sollen rund 54 Millionen
solcher Fahrzeuge unterwegs sein. Mit seinen technologischen Kompetenzen ist First
Sensor auch fur diese Entwicklung aussichtreich positioniert.

Komplexitét in der Sensorik nimmt zu

Trends wie ,Industrie 4.0 oder das autonome Fahren flihren zu zunehmender
Komplexitat von Sensoren. So werden kiinftig Sensorsysteme neben dem eigentlichen
Sensor weitere Bestandteile umfassen. Dazu gehdren beispielsweise die

= Stromversorgung. Diese umfasst z.B. gedruckte Batterien oder Energy Harvesting
Systeme, die Energie aus der Umgebung gewinnen,

= Elektronik fiir Datenverarbeitung und -speicherung (ASIC; Speicher),

= Schnittstelle zur Kommunikation. Dazu gehéren z.B. Bussysteme oder die
Hochfrequenz-Kommunikation.

Diese Entwicklung bedeutet zugleich, dass die typischerweise siliziumbasierten
Technologien in der Sensorik um weitere Technologien wie z.B. nicht-silizium-basierte
Technologien und Integrationstechnologien erweitert werden.

Sensorik und industrielle Entwicklung verlaufen parallel
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Zunehmende Komplexitat diirfte
Marktkonzentration begiinstigen

Produkt-Plattformstrategie sollte
Skalierbarkeit erh6hen

In diesem Kontext verfolgt First Sensor das Ziel einer hohen Flexibilitdt. Fahigkeiten,
etwa zur Signalauswertung und -kommunikation mit dem Sensorumfeld, werden von
Beginn an in die Sensoren eingeplant. AnschlieBend kdénnen die Produkte auf jeder
Entwicklungsstufe an die Zielapplikation angepasst werden.

Zunehmende Komplexitidt von Sensoren

Quellen: First Sensor, Fraunhofer ENAS

Modulare Plattformstrategie sollte positive Margenimpulse
liefern

Nicht zuletzt aufgrund der in der Vergangenheit getatigten Akquisitionen als auch
aufgrund der kundenspezifischen Produktentwicklung hat eine heterogene Entwicklung
des Produktspektrums stattgefunden. Die von First Sensor aufgebaute breite
Kundenbasis ermdglicht inzwischen eine bessere Skalierung der Entwicklung als auch
der Produktionsprozesse. Kinftig wird daher bereits in der Anfangsphase eines
Projektes Uberlegt, inwieweit dieses auch fir Kunden in anderen Marktsegmenten
relevant sein konnte. Dieser Ansatz wurde durch die Implementierung einer modularen
Technologie- und Produktplattform flankiert. Das Resultat ist ein homogeneres und
starker skalierbares Produktportfolio.

Um die Profitabilitit zu verbessern, werden auch weitere Unternehmensprozesse
standardisiert. Diese betreffen auch den Ablauf vom Angebot Uber das
Vertragsmanagement bis his zur Abrechung oder von der Beschaffung bis hin zum
Zahlungsvorgang. Unterstitzt werden diese Ziele durch die Implementierung einer
einheitlichen SAP-ERP-Software.

Die positiven Effekte effizienterer Unternehmensprozesse sollten sich gepaart mit
Skaleneffekten in einer Verbesserung der Margen widerspiegeln. Das Management
strebt eine EBIT-Marge von 10% an, was unsere Schatzungen unterstutzt.
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Bewertung

DCF-Modell
Das Kursziel von EUR 14 basiert auf einem DCF-Modell.

DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2016e  2017e  2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz 148,5 160,4 173,2 184,5 194,9 204,5 213,2 221,2 228,3 234,8 240,5 2457  250,6
Umsatzwachstum 7.8 % 8,0 % 80 % 6,5 % 57 % 4,9 % 4,3% 37 % 32% 2,8% 2,5% 21% 20% 2,0%
EBIT 7,0 10,2 13,0 14,8 15,6 16,4 171 17,7 18,3 18,8 19,2 19,7 20,0
EBIT-Marge 4,7 % 6,4 % 7.5% 80 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 80 % 80 % 80% 80%
Steuerquote (EBT) 305% 305% 305% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300%
NOPAT 4,9 7.1 9,1 10,3 10,9 11,5 11,9 12,4 12,8 13,1 13,5 13,8 14,0
Abschreibungen 9,2 9,3 9,4 10,1 9,7 8,2 8,5 8,8 9,1 9,4 9,6 9,8 10,0
Abschreibungsquote 6,2% 58% 54 % 55% 50% 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0% 4,0 % 40% 40%
Verand. Rickstellungen 0,6 0,0 0,0 0,1 04 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 3,3 3,2 34 2,7 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9 1,7 1,5 1,3 1,3
- Investitionen 9,0 9,5 9,5 11,1 8,8 9,2 9,6 10,0 10,3 10,6 10,8 11,1 11,3
Investitionsquote 6,1% 59 % 55 % 6,0 % 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5 % 4,5 % 45% 45%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC- 4 37 56 6,7 9,6 8,0 8,7 9,3 98 103 108 11,2 115 12
Modell)
Barwert FCF 24 3,5 4,9 55 7.4 58 59 59 58 5,8 5,6 55 53 114
Anteil der Barwerte 5,87 % 31,96 % 62,17 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2028e 69
Terminal Value 114
Fremdkapitalquote 28,00 % Finanzielle Stabilitat 1,25 Zinstr. Verbindlichkeiten 55
FK-Zins (nach Steuern) 21 % Liquiditat (Aktie) 1,25 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,30 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,30 Minderheiten 1
Sonstiges 1,30 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 22 Aktienzahl (Mio.) 10,2
WACC 6,74 % Beta 1,28 Eigenkapitalwert 149 Wert je Aktie (EUR) 14,66

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 1,25% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 275% Beta WACC -1,5pp -10pp -0,5pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,53 7,7% \ 10,38 10,68 10,99 11,34 11,71 12,13 12,58 1,53 7,7% \ 7,68 890 10,12 11,34 12,56 13,78 14,99
1,41 72% 11,64 12,00 12,40 12,84 13,32 13,85 14,44 1,41 72% 884 10,17 11,50 12,84 1417 15,51 16,84
1,34 70% 12,35 12,76 13,21 13,70 14,25 14,85 15,53 1,34 70% 950 10,90 12,30 13,70 1510 16,50 17,90
1,28 6,7 % 13,13 13,59 14,10 14,66 1528 1598 16,76 1,28 6,7 % 10,24 11,71 13,18 14,66 16,13 17,60 19,08
1,22 6,5% \ 13,98 1450 15,08 15,72 16,44 17,24 18,16 1,22 65% \ 11,06 12,61 14,17 15,72 17,28 18,83 20,39
1,15 62 % 14,92 15,51 16,17 16,91 17,74 18,68 19,76 1,15 62 % 11,97 13,62 1527 16,91 18,56 20,20 21,85
1,03 57 % 17,12 17,90 18,78 19,77 20,91 22,23 23,76 1,03 57 % 14,18 16,04 17,91 19,77 21,64 23,50 25,37

= Skaleneffekte und Synergien sollten mittelfristig zu Margensteigerungen beitragen.

= Abschreibungen aus Kaufpreisallokationen belasten derzeit die Profitabilitat
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Dem Modell liegen folgende Annahmen zugrunde:

= Ein Umsatzwachstum 2015-2018e mit einem CAGR von 8% ist das Resultat des
strukturellen Wachstums der von First Sensor adressierten Markte. Dieses erlaubt es,
héhere Stiickzahlen abzusetzen und in neue Applikationen vorzudringen. Die
Internationalisierung der Geschéftstatigkeit flankiert das Wachstum. Ausgehend von
diesen Wachstumsannahmen, die noch unter den Managementzielen liegen, wird die
langfristige Wachstumsrate von 2% angenéhert.

= Sukzessive Margensteigerungen insbesondere infolge von Skaleneffekten und einer
héheren Auslastung der Produktionskapazitaten. Die Verringerung der Abschreibungen
aus der Kaufpreisallokation tragt zu héheren EBIT-Margen bei. Die Abschreibungen
haben jedoch keinen Bewertungseffekt.

= Ein Beta von 1,3 tragt der Zyklizitdt des Geschaftsmodells, der Liquiditat der Aktie und
finanziellen Stabilitdt Rechnung. Damit ergeben sich bei einer Fremdkapitalquote von
23% gewichtete Kapitalkosten von 6,7%.

Resultat: Das DCF-Modell flihrt zum Kursziel von EUR 14.
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Free Cash Flow Value Potential

Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential“ bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur
Generierung von nachhaltigen Zahlungsuberschissen ab. Dazu wird mit dem ,FCF
Potential* ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital
sowie reine Erhaltungsinvestitionen unterstellt. Die Diskontierung des ,FCF Potential*
des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf
Basis verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche
Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell bevorzugten DCF-Modell ein
Timing-Element hinzufiigt.

Der FCF Value fiir das Jahr 2017 von EUR 13,50 unterstiitzt den mittels des DCF-
Modells ermittelten Wert.

Angaben in EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 0,5 -0,5 0,4 -1,5 4,2 6,5 8,4

+ Abschreibung + Amortisation 9,8 8,8 9,5 10,2 9,2 9,3 9,4

- Zinsergebnis (netto) -2,6 -3,8 2,4 2,4 -0,9 -0,9 -0,9

- Erhaltungsinvestitionen 5,1 3,2 4,8 5,2 5,5 5,8 6,0

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Free Cash Flow Potential 7,8 9,0 7,4 5,8 8,8 10,9 12,7

Free Cash Flow Yield Potential 6,1 % 7.9 % 57 % 4,0 % 6,7 % 8,4 % 10,8 %

WACC 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 %

= Enterprise Value (EV) 129,0 115,0 130,9 144,0 132,3 129,2 118,0

= Fair Enterprise Value 116,2 1341 110,5 86,3 131,2 161,7 188,9

- Nettoverschuldung (Liquiditat) 33,0 33,0 33,0 33,0 31,3 28,2 23,2

- Pensionsverbindlichkeiten 0,3 0,3 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9

- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Faire Marktkapitalisierung 82,9 100,7 771 53,0 99,1 132,6 164,7

Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2

= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 8,17 9,92 7,60 5,22 9,76 13,06 16,22

Premium (-) / Discount (+) in % -0,9 % 32,6 % 75,8 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

9,74 % 4,64 5,85 4,25 2,60 5,78 8,15 10,49

8,74 % 5,55 6,90 5,11 3,28 6,80 9,41 11,97

7,74 % 6,69 8,21 6,19 4,12 8,09 11,00 13,82

WACC 6,74 % 8,17 9,92 7,60 5,22 9,76 13,06 16,22

5,74 % 10,16 12,22 9,49 6,70 12,01 15,83 19,47

4,74 % 13,00 15,49 12,19 8,81 15,21 19,78 24,08

3,74 % 17,36 20,52 16,33 12,05 20,13 25,84 31,16

= Der FCF-Value der vergangenen Jahre ist durch die Kapitalerh6hungen verzerrt.

= FCF-Value-CAGR 2013-2018e: 10%
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Peer Group-Bewertung

Fir einen Peer Group-Vergleich wurden Small Caps aus dem Bereich der Sensorik
herangezogen. Zu Vergleichszwecken wurden auch die Multiplikatoren der direkten
Wettbewerber Hamamatsu Photonics und Sensata aufgefiihrt, jedoch aufgrund von
deren deutlich abweichenden Marktkapitalisierung und weiteren, nicht mit First Sensor
vergleichbaren Geschéaftsaktivitaten, nicht in die Bewertung einbezogen. Zu den
weiteren nicht gelisteten Wettbewerbern zahlen Excelitas (Umsatz ca.
USD 700 Mio.), Sensirion, Kavlico und die Sick AG.

Large Caps

Hamamatsu Photonics (J)
Mitarbeiter: 4.400

Hamamatsu Photonics ist Hersteller optischer Sensoren, elektrischer Lichtquellen und
anderer optischer Komponenten. Das Unternehmen wurde 1948 gegriindet und ist
weltweit vertreten. Im Bereich der kundenspezifischen Sensoren ist Hamamatsu
Photonics ein Wettbewerber von First Sensor.

Sensata (USA)
Mitarbeiter: 17.000

Die Gesellschaft ist Anbieter von Steuerungen und diverser Sensorlésungen. Dazu
gehdren Luftdruck-, Luftstrom-, Temperatur-, Positions- und Geschwindigkeitssensoren.
Zu den adressierten Industrien zahlen insbesondere Automotive und Industrial. Das
Segment Sensors tragt mehr als zwei Drittel zum Umsatz bei. Die Gesellschaft ist aus
Texas Instruments hervorgegangen und an der NYSE gelistet.

Small & Mid Caps Sensorik

ams (A)
Mitarbeiter: 1.700

ams  entwickelt und produziert analoge integrierte  Schaltkreise  und
anwendungsspezifische Schaltkreise (ASICs). Consumer & Communcations machen ca.
65% des Umsatzes aus. Industrial, Medical sowie Automotive stehen flir ca. 35% des
Umsatzes. Die Auftragsfertigung von mikroelektronischen Bauteilen (Foundry) richtet
sich an Unternehmen ohne eigene Fertigung. Mit der Ubernahme von CMOSIS wurde
der Bereich der Bildsensoren gestéarkt. Die Gesellschaft wurde 1981 gegriindet, die Aktie
ist in der Schweiz bdrsennotiert.

Detection Technology (Fl)
Mitarbeiter: 290

Detection Technology entwickelt und fertigt Rontgensensoren fiir Anwendungen in der
Medizin, der Sicherheitstechnik und industriellen Anwendungen. Mit dieser Ausrichtung
ist das Unternehmen ein Wettbewerber in den Business Units Medical und Industrial.
Detection Technology verfolgt das Ziel, mindestens 15% p.a. zu wachsen.
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Elmos (D)
Mitarbeiter: 1.200

Elmos entwickelt und produziert Halbleiter und Mikrosysteme. Der Schwerpunkt von
Elmos Geschéftstétigkeit (rund 75%) liegt auf kundenspezifischen Systemlésungen fir
automobile Applikationen (ASICs). Wesentliche Kunden sind Tier-1 und Tier-2
Automotive-Zulieferer. Neben der eigenen Produktion an zwei Standorten in Dortmund
und in Duisburg ist MagnaChip ein Outsourcing-Partner. Entwicklung und Produktion der
Mikrosysteme Gbernimmt die Tochtergesellschaft SMI in den USA.

Jenoptik (D)
Mitarbeiter: 3.600

Jenoptik fokussiert sich auf Photonik. Mit Produkten zur Erzeugung (Laser) und der
Steuerung (Optiken) von Licht, Sensoren sowie mit kompletten Systemen deckt Jenoptik
wesentliche Schritte entlang der Wertschépfungskette ab. Jenoptik hat eine flihrende
Position u.a. bei Prazisionsoptiken, der  Verkehrsiberwachung, neuen
Lasertechnologien, der Fertigungsmesstechnik und einzelnen Anwendungen in der
militéarischen und zivilen Fahr- und Flugzeugausristung.

Melexis (B)
Mitarbeiter: 920

Das belgische Unternehmen entwickelt Sensorschaltungen und programmierbare
Halbleiterschaltungen. Der Fokus liegt auf der Automobilindustrie. Melexis wurde 1988
gegrundet und ist eng mit der X-FAB-Gruppe verbunden.

MTS Systems (USA)
Mitarbeiter: 2.400

MTS Systems ist Anbieter von Test- und Simulationssystemen sowie Mess- und
Sensortechnik. Das Unternehmen wurde 1966 gegriindet. Das Produktportfolio umfasst
Sensoren, Hydraulikaggregate und -komponenten, Prifgerate, Umwandler und Ventile
sowie Komponenten und komplette Systemlésungen mit entsprechender Software.

OSI Systems (USA)
Mitarbeiter: 5.800

OSI Systems operiert in den Geschaftsfeldern Security, Healthcare und Optoelectronics.
Zu den Produkten zahlen z.B. die Gepackinspektion, medizinische Gerate fiir das
Monitoring von Patienten oder Positionssensoren.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Konsensschatzungen, die als Basisdaten fiir den
Peergroup-Vergleich dienen.

Basisdaten der Peer Group-Analyse

Unternehmen Lw Kurs MK EV EPS Umsatz EBITDA EBIT adj
inLW inMio.LW inMio.LW 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e

Wettbewerber (Large Caps)

Hamamatsu Photonics KK JPY 2983,00 499.7420  429.896,2 92,20 98,83 1,42 121560,0 130.380,0 137.820,0 30.204,7 332033 37.2613 | 19.4000 19.000,0 21900,0
Sensata Technologies Holding NV USD 36,25 6.183,0 9.362,6 286 3,19 3,23 32166 3.3471 34375 7961 852,2 9815 696,0 7427 na.
Vergleichbare Unternehmen

ams AG CHF 3335 24482 22575 154 2,17 272 654,0 754,0 8529 787 2299 2715 238 718 215
Detection Technology Oy EUR 4,81 623 974 040 047 0,56 528 58,1 66,3 87 03 ©2 71 85 04
Elmos Semiconductor AG EUR 0,52 2098 58,7 0,72 0,90 101 2266 2403 256,7 474 529 57,9 207 258 293
Jenoptik AG EUR %79 846,6 888,2 0,89 0,97 106 696,9 7395 7819 941 1014 108,33 64,8 713 775
Melexis NV EUR 6100 24644 2.354,0 243 267 2,90 4449 4826 5245 139,0 62,7 1618 1,0 1?45 136,3
MTS Systems Corp usbD 46,13 768,22 7262 2,73 3,05 3,67 603,0 M6 798,0 70,7 1054 194 594 85,0 1?20
OSI Systems Inc usbD 59,50 11243 11614 2,06 250 3,30 839,8 880,3 953,7 1310 46,3 1713 na. na. na.
First Sensor EUR 9,85 100,1 131,6 0,42 0,64 0,83 148,5 160,4 173,2 16,2 19,5 22,4 9,2 12,3 15,0

Quellen: Bloomberg, Warburg Research

Das KGV ist durch die Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation aus der Ubernahme
der Sensortechnics-Gruppe verzerrt. Der EV/Umsatzmultiplikator signalisiert deutliches
Kurspotenzial, jedoch resultiert dieses in erster Linie aus dem héheren Margenniveau
der Unternehmen aus der Vergleichsgruppe. Dem EV/EBIT-Multiplikator messen wir
aufgrund der in der Industrie notwendigen Investitionen und daraus resultierender
Abschreibungen die héchste Aussagekraft bei.

Aufgrund der Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation haben wir jedoch fiir First
Sensor das um diese bereinigte EBIT herangezogen. Diese Ausgangsgrofie signalisiert
fir das Jahr 2018 einen Wert von etwa EUR 11,70 und signalisiert vorwartsblickend

Kurspotenzial.

Peer Group-Vergleich
Unternehmen Lw Kurs MK EV KGV EV / Umsatz EV/ EBITDA EV /| EBIT adj

inLW inMio.LW inMio.LW 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e
Wettbewerber (Large Caps)
Hamamatsu Photonics KK JPY 2983,00 499.7420  429.896,2 324 x 30,2 x 26,1x 35x 33x 3,1x #“2x 29x Mn5x 222x 226x 1,6 x
Sensata Technologies Holding NV USD 36,25 6.183,0 9.362,6 2,7x 14 x M2 x 29x 28x 2,7x 18x 10x 95x B.5x 2,6 x na.
Mittelwert 225x%x 20,8 x 8,6 x 32x 3,0x 29x 13,0 x 2,0 x 10,5 7.8 x 7,6 x 19,6 x
Vergleichbare Unternehmen
ams AG CHF 3335 24482 22575 217 x 5.4 x 23x 35x 30x 26x 26x 9.8x 83x 8.2x B,1x 10,6 x
Detection Technology Oy EUR 4,81 623 974 22x 10,2 x 8,7x 18x 17 x 15x 12x 94 x 8,0x 1B.8x 14 x 94 x
Elmos SemiconductorAG EUR 10,52 2098 58,7 %6 x 16 x 10,4 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 3,3x 3,0x 2,7x 77x 6,2 x 54x
Jenoptik AG EUR 79 8466 8882 6,7 x 5,3 x B.9x 13x 12x 11x 94 x 88x 82x B,7x 25x 15x
Melexis NV EUR 6100 24644 2.354,0 251x  229x 210x 53x 49x 45x 6,9 x 5.4 x #.5x 20,6 x 8.9 x 73x
MTS Systems Corp usD 46,13 768,2 726,2 16,9 X B,1x 26x 12 x 10x 0,9x 10,3x 6,9x 6,1x 22X 8,5x 6,0 x
OSl Systems Inc usD 59,50 1243 11614 28,8 x 238x 8,0x 14 x 13x 12X 89x 79x 6,8x na. na. na.
Median 6.9 x 5,3 x 2,6 x 14 x 13x 12x 10,3x 8.8x 8,0x B,7x 19 x 10,0 x
Mittelwert Gesamt 20,1x 73x .9 x 24x 22x 20x 10x 9,5x 84x 15,2 x 8B.2x 14 x
Median Gesamt 6.9 x 5,3 x 2,6 x 14 x 13x 12x 10,3x 8.8x 8,0x B,7x 19 x 10,0 x
First Sensor EUR 9,85 100,1 131,6 23,5x 15,4 x 11,9 x 0,9 x 0,8 x 0,8 x 8,1x 6,7 x 5,9 x 14,3 x 10,7 x 8,8 x
Potenzial zum M edian vergleichbare Unternehmen -28% 0% 6% 56% 61% 60% 26% 30% 37% -4% 2% %
Fairer Wert je Aktie auf Basis M edian 70 9,81 10,45 7,0 17,72 17,65 13,27 13,75 4,58 9,34 138 169

Quellen: Bloomberg, Warburg Research
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Bevorzugter Partner aufgrund breiter

technologischer Kompetenz

Unternehmen & Produkte

Breite technologische Kompetenz

First Sensor entwickelt, fertigt und vertreibt kundenspezifische Sensorldsungen und
deckt dabei die gesamte Wertschopfungskette vom Sensorbauteil bis hin zum
vollstdndigen Sensorsystem ab. Die Sensorlésungen basieren dabei je nach
Anwendung auf unterschiedlichen Technologien. Dazu zahlen die

=optische Sensorik: Diese Sensoren identifizieren und messen Strahlung
unterschiedlicher Wellenlange wie z.B. Alpha-, Beta-, Gamma- und Rdntgenstrahlung
sowie UV-Strahlung und infrarotnahe Strahlung.

= Druck- und Fliissigkeitssensorik.

= MEMS-Sensorik (Micro-Electro-Mechanical System). Diese Technologie wird z.B. bei
Druck-, Neigungswinkel- oder Positionssensoren verwendet.

= AIM-Technologie (Airgap Insulation of Microstructures). Diese Technologie wird u.a.
bei Positions- oder Beschleunigungssensoren verwendet.

Produktbeispiele
Produkt
o}
\\y Optische Sensoren/
Detektoren

Drucksensoren

Fiillstandssensoren

Kamera

Beschreibung

Durch optische Sensoren w ird
Licht unterschiedlicher
Wellenlénge (ultraviolett,
sichtbares Licht, infrarotes
Licht und ionisierende
Strahlung) in ein elektrisches
Signal zur
Informationstibermittiung
umgew andelt.

Drucksensoren reprasentieren
den gréften Anteil der
Produktpalette.

Hauptanw ender sind die
Medizin und Industrien fir
Fliissigkeiten w ie Ole,
Kraftstoffe und korrosive
Substanzen.

Die Klassischen Produkte zur
Uberw achung von
Grenzstanden innerhalb eines
Speichermediums basieren auf
hydrostatischer oder optischer
Messung.

verschiedene Kameratypen
(analoge Kameras, digitale
Kameras)

Anwendungsbeispiele

<

Mikroskopie,
Kameratechnik,
Automobilelektronik

Beatmungs-,
Anésthesiegeréte,
Hydraulik-,
Pneumatiksteuerung
Ol-, Tankdruck e

(i

Fillstandiiberw achung ’

mobile Uberw achung,

Uberw achungs bei schlechten
Lichtverhaltnissen,
automatisierte Uberw achung

Produkt

Strahlungssensoren

Durchflusssensoren

Spezialsensoren

Inertialsensoren

Beschreibung

Das Unternehmen bietet
Detektoren zur Messung von
Alpha-, Beta- und Gamma-
Strahlung an.

Nuklearmedizin: Onkologie,
Radiologie,
Sonnen-, Regensensoren

W

Massen- und lasseranalysen,

Vol durchl Durchflussmessungen,
olumendurchilussmessung Kraftstoffdurchfluss

Miniaturkraft-, Sauerstoff-,
Luftblasen-, Feuchtesensoren

Inertialsensoren sind
kapazitive Neigungs- und
Beschleunigungs-sensoren mit
hervorrangender
Temperaturstabilitét, die in der
Lage sind, bereits kleinste
Lage- oder Beschleunigungs-
anderungen w ahrzunehmen.

Geo-Engineering,
Zustandsiiberw achung,
Navigation

Anwendungsbeispiele

Quellen: First Sensor; Warburg Research

Daruber hinaus bildet First Sensor auch die auf die Sensorik im engeren Sinne
folgenden Wertschépfungsstufen durch eine eigene Entwicklung und Fertigung ab.
Diese umfassen

=die Aufbau- und Verbindungstechnik (Packaging). Dabei handelt es sich um eine
Teildisziplin der Mikrosystemtechnik. Die Aufbau- und Verbindungstechnik ermdéglicht
die Verknlipfung von mikroelektronischen und nichtelektronischen Mikrokomponenten
zu einem vollstandigen System.

= kundenspezifische Hybridschaltungen. Dies sind Schaltungen, bei denen
unterschiedliche elektronische Baugruppen zu einer Einheit zusammengefasst werden,
sodass der Einbau in das Endprodukt erleichtert wird.
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Anwendungsbeispiele

Medical

Industrial

Mobility

Diagnostik:
-Blutzuckermessgerate

- Pulsoxymeter

- Computertomographen
- Gammasonden

- Endoskope

Prozessiiberwachung:

- Fiillstandsmessung

- Laseroptische Ausrichtungssysteme
- Filteriberwachung

- Dichtheitsprifung

- Druckiiberwachung

PKWs:

- Geschwindigkeitsregelung

- Tankdicht heitsprifung

- Tankdruckprifung

- Temperaturiiberwachung

- Benzinzufluss-Steuerung

- Sonnen- und Regen-detektoren

- Automatische Start-Stopp-Systeme

- Beatmungsgeréate

- Anasthesiegerate

- Schlafdiagnosegeréte

- Schlafapnoetherapiegeréte
- Spirometer

- Sauerstoffkonzentratoren

Beatmung und Pneumologie:

Strahlung und Sicherheit:
- Containerscanner

- Gepéckscanner

- Strahlungsdetektoren

Smart Cars:

- adaptive Tempomaten

- Parkassistent-Sensoren

- Spurhalteassistenten

- FuRgangererkennung

- Verkehrszeichenerkennung

- Kollisionsvermeidungs-systeme
- Tote-Winkel-Erkennungssysteme

Dialyse und Infusion:
- Dialysegerate
- Infusionspumpen

Smart Building:

- Filteriberwachung

- Raumdruckiiberwachung
- Zustandsiberwachung

- Volumenstromregler

Nutz- und Sonderfahrzeuge:
- Drucksteuerung

- Abstandsiiberwachung

- Tankdicht heitsprifung

- Fahrerassistenzsysteme

Liangenmessung:

- Laserentfernungsmesser

- Laserscanner/ LIDAR

- laseroptische Ausrichtungssysteme
- Encoder

Luft- und Raumfahrt:

- laseroptische Ausrichtungssysteme
- Kabinendruckiiberwachung

- Navigation

Quelle: First Sensor
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Produktionsstatten mit hoher Fertigungstiefe

First Sensor verfligt Gber sechs Produktionsstatten. In Deutschland befinden sich diese
in Berlin, Dresden, Oberdischingen (bei Ulm), Puchheim (bei Miinchen). Weitere sind in
den USA (Westlake Village, CA), den Niederlanden sowie in Kanada (Montreal). Die
Standorte unterscheiden sich durch die Technologie (z.B. Optoelektronik vs. MEMS),
Positionierung entlang der Wertschépfungskette und den Losgrofen, die in den
jeweiligen Statten produziert werden.

Globale Prasenz

Quelle: First Sensor

= Sensorchips werden am Stammsitz in Berlin-Oberschénweide entwickelt und
hergestellt.

=Ein Sensormodul bzw. einen fertigen Sensor erhdlt man in der nachsten
Wertschopfungsstufe indem die Komponente mit weiteren elektronischen
Komponenten und Schaltkreisen zu einer Schaltung verbunden wird. Dazu nutzt man
die Aufbau- und Verbindungstechnik, Hybridtechnik bzw. Mikrosystemtechnik. Diese
Prozessschritte erfolgen insbesondere in Berlin-Weiltensee, den beiden Standorten in
Dresden sowie in Oberdischingen.

=Bei einem Sensorsystem Ubernehmen Sensoren in Kombination mit Aktoren bzw.
anderen Sensoren Steuerungsaufgaben. Es verarbeitet komplexe Daten, filtert und
interpretiert diese und tritt in eine bidirektionale kommunikative Verbindung mit seiner
Umwelt. Diese Sensorsysteme werden kiinftig standortlibergreifend entstehen.

Wesentliche Abhangigkeiten von einzelnen Lieferanten bestehen aufgrund der
ausgepragten Wertschépfungstiefe nicht — die Fertigung von First Sensor geht haufig bis
auf die Grundprozesse.
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Vertrieb und Kunden

Durch Vertriebsniederlassungen und -kooperationen wird die Nahe zum Kunden
gewabhrleistet. Der Vertrieb First Sensors erfolgt in der Regel direkt an die OEMs, die die
Lésungen und Dienstleistungen First Sensors flir die eigenen Produkte verwenden.
Diese Produkte kénnen sowohl Zwischen- als auch Endprodukte sein. Zudem zahlen
auch Tier-1-Supplier zum Kundenkreis von First Sensor. Darliber hinaus bestehen auch
Kooperationen mit lokalen Distributionspartnern. Vertriebskooperationen tragen dazu
bei, die Internationalisierung der Geschaftstatigkeit voranzutreiben und die
Produktbandbreite auszubauen.
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Unternehmenshistorie

Der historische Ursprung von First Sensor geht auf die 1991 gegriindete Silicon Sensor
GmbH zurlick. Die Gesellschaft ist aus dem DDR-VEB (Volkseigener Betrieb) ,Werk flr
Fernsehelektronik” hervorgegangenen.

= 1999 erfolgten der Bérsengang von First Sensor und die Griindung der Pacific Silicon
Sensor in den USA.

= 2000 wurde die Lewicki microelectronic GmbH erworben. Dadurch konnte das Angebot
um kundenspezifische Packaging-Lésungen (mit Seriengréf3en bis 50 Tsd. Stiick) und
damit die Wertschopfung erweitert werden.

Akquisition tragen zum Umsatzwachstum bei

200
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40
20

0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017e

Quelle: First Sensor (historische Daten), Warburg Research (Schatzungen)

=2005 erhohte First Sensor die Packaging-Kapazitaten auf Serien mit bis zu
5 Mio. Stuick durch den Erwerb der Microelectronic Packaging Dresden GmbH.

= 2006 wurde die Silicon Micro Sensors GmbH mit Sitz in Dresden gegriindet.

= 2009 erfolgten zur Finanzierung des kiinftigen Wachstums zwei Kapitalerhdhungen.
Beide wurden zu wesentlichen Teilen durch Daniel Hopp gezeichnet, der heute nicht
mehr beteiligt ist.

= 2010 baute First Sensor die Kompetenz auf dem Gebiet der MEMS-Technologie durch
den Erwerb der First Sensor Technology GmbH, Berlin, aus.

= 2011 wurde durch den Erwerb der MEMSfab GmbH das Know-how im Bereich der
Positions- und Beschleunigungssensoren ausgebaut.

= Seit Mitte 2011 firmiert das Unternehmen unter dem heutigen Namen First Sensor AG

(zuvor: Silicon Sensor International AG), um die bereits erfolgte Positionierung als
Anbieter von Sensorlésungen vom Sensorbauteil bis hin zum Komplettsystem zu
unterstreichen.

=|Im Oktober 2011 wird die Sensortechnics-Gruppe Ubernommen. Dies geht mit einer
Umsatzverdoppelung einher. Verkaufer war die AUGUSTA Technologie AG.

= Seit 2014/2015 fokussiert sich das Unternehmen auf die drei Business Units Medical,
Industrial und Mobility und treibt die Integration der in den Vorjahren ibernommenen
Gesellschaften voran. Zukaufe von komplementéren Technologien werden im Rahmen
der Buy and Build-Stratgie regelmaRig tGberprift.
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Management

Vorstand

Dr. Mathias Gollwitzer, CFO

Dr. Gollwitzer ist seit August 2015 Finanzvorstand. Er ist fur die Bereiche Finanzen und
Controlling, Einkauf, Personalwesen, IT, Prozessentwicklung, Investor Relations und
Rechtsthemen verantwortlich.

Dr. Gollwitzer begann seine berufliche Laufbahn 1992 bei der Deutschen Aerospace AG
in Miinchen sowie der Telefunken Systemtechnik GmbH in Ulm, bevor er 2002 zur
heutigen Daimler AG wechselte. Dort war er von 2008 bis 2012 CFO der Mercedes-Benz
France SAS in Paris. Zuletzt war Dr. Gollwitzer Leiter des Konzerncontrollings und des
Transformationsprogramms der EnBW Energie Baden-Wrttemberg AG.

Am 16. Juni 2016 hat CEO Dr. Martin U. Schefter seinen auslaufenden Vertrag nicht
verlangert. Der Grund flr diese Entscheidung waren unterschiedliche Auffassungen tber
die langfristige strategische Ausrichtung des Unternehmens. CFO Dr. Mathias Gollwitzer
Ubernimmt seine Aufgaben im Vorstandsressort bis zur Berufung eines Nachfolgers.

Aufsichtsrat

Prof. Dr. Alfred Gossner ist Aufsichtsratsvorsitzender. Zugleich ist er CFO der
Fraunhofer-Gesellschaft in Minchen, wo er seit 2002 im Vorstand ist. Zuvor war er
Mitglied des Vorstands der Allianz Versicherungs AG. Er absolvierte das Studium der
Wirtschaftswissenschaften, Okonometrie und Politik an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Miinchen und der University of Lancaster.

Weitere Aufsichtsratsmitglieder sind der stellvertretende Vorsitzende Goétz Gollan,
Vorstand der Privatbank Berlin von 1929 AG und Marc de Jong, CEO der LM Group
Golding A/S.
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Aktionare

Die First Sensor-Aktien werden im Wesentlichen von folgenden Aktionarsgruppen
gehalten:

=FS Technology Holding S.ar.l. ist der groRte Aktionar (36% der Anteile). Hinter der
FS Technology Holding steht der Private Equity Fonds Parcom Deutschland | der
Deutschen Private Equity GmbH.

Die Deutsche Private Equity GmbH wurde 2007 in Minchen von Volker Hichert und
Marc Thiery gegriindet. Die DPE verwaltet ein Fondvermdgen von lber EUR 600 Mio.
Dieses Kapital wird in mittelstdndische Unternehmen aus Deutschland, Osterreich und
der Schweiz investiert.

=Zu den gréBten Aktiondren innerhalb des Streubesitzes gehért mit 5% der Fonds
Midlin. Rolly van Rappard ist Mitbegriinder und Vorstand von CVC Capital Partners.

Aktionarsstruktur

Rolly van Rappard
5%
Freefloat
59%

FS Technology
Holding
36%

Quelle: First Sensor
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Marktanteilsgewinne und
Margenausweitung im Fokus

Financials

Im November 2015 hat First Sensor seine mittelfristigen Ziele verdffentlicht. Bis 2020
strebt das Unternehmen an, starker zu wachsen als der gesamte Sensormarkt.
Unseres Erachtens dirfte der Margenausbau in erster Linie aus Skalenertragen
resultieren.

Marktpenetration erhohen

Mit einem Umsatzanteil von ca. 50% bildet Deutschland den Schwerpunkt der
Geschéaftstatigkeit. Das europaische Ausland ist die zweitwichtigste Absatzregion. Vor
diesem Hintergrund bietet die Internationalisierung der Geschaftstatigkeit
Wachstumschancen fir First Sensor. Gegenwartig zielt die Wachstumsstrategie darauf
ab, die Penetration in den bereits adressierten Markten zu erhdhen.

Regionale Umsatzverteilung 2015

Skandinavien
10%
BeNeLux
5%

GroRbritannien
5%
‘ Nordamerika

6%
Welt (Rest)
14%

Deutschland
51%

Asien
9%

Quelle: Warburg Research (Schatzungen)

Nach der Ubernahme der Sensortechnics-Gruppe galt im Jahr 2013 der Substitution des
Distributionsgeschéfts durch proprietdre Sensoren ein besonderes Augenmerk.
Nachdem in 2014 das Unternehmen auf den Wachstumspfad zuriickgekehrt ist, sollte in
2016 der Umsatzanstieg durch die erfolgreiche Umsetzung in der Vergangenheit
gewonnener Projekte voranschreiten.
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Cross Selling-Potenzial: Kunden
nutzen haufig nur Teile des Angebots

Cross Selling liefert positive Impulse

In den unterschiedlichen Wertschépfungsstufen von First Sensor (Sensorbauteile,
Sensormodule, Sensorsysteme) werden unterschiedliche Kunden bedient — dies erdffnet
Cross Selling-Potenzial. Darliber hinaus kann First Sensor mit bestehenden Kunden die
Wertschopfung starker ausbauen. Cross Selling bietet daher die Chance, starker zu
wachsen als der gesamte vom Unternehmen adressierte Markt. Die mit hdheren
Stuickzahlen stéarkere Auslastung der Sensorfabrik sollte sich gleichzeitig positiv auf die
Margenentwicklung auswirken.

Gute mittelfristige Umsatzvisibilitat

Die Umsatzentwicklung First Sensors folgt im Wesentlichen dem Abrufverhalten der
Kunden und ist daher entsprechenden Schwankungen unterworfen. Mittelfristig entsteht
eine solide Visibilitat dadurch, dass die Entwicklung der Produktion ca. zwei bis drei
Jahre vorausgeht, die anschlielende Fertigung erstreckt sich (iber einen Zeitraum von
ca. funf bis neun Jahren. So legen die heutigen Vertriebsaktivitdten bereits die Basis fir
Projekte, die erst in etwa drei Jahren umsatzwirksam werden.

Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung

inMio.EUR 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 11,9 108,5 124,0 137,7 148,5 160,4 173,2
yoy 717% -3,0% #,2% Mm% 7,8% 8,0% 8,0%

Bestandsveranderungen 12 -0,8 0,8 -12 0,7 0,7 0,7
Aktivierte Eigenleistungen 21 13 08 10 10 10 10
Gesamtleistung 115,3 109,0 125,6 137,6 150,2 162,1 174,9
M aterialaufwand 55,0 50,3 612 69,3 75,7 818 88,3
M aterialaufwandsquote 49,% 46,3% 49,3% 50,3% 510% 510% 510%

Rohertrag 60,3 58,7 64,4 68,3 74,5 80,3 86,6
Personalaufwendungen 36,3 36,6 394 419 44,0 45,0 47,0
Sonstige betriebliche Ertrage 39 34 35 28 43 43 45
Sonstige betriebliche Aufwendungen u5 %0 5,0 7.8 8,6 20,0 217
EBITDA 13,4 11,6 13,5 1,4 16,2 19,5 22,4
Marge 2,0% 0,7% 0,9% 83% 10,9% 2,2% 2,9%

Abschreibungen auf Sachanlagen 59 56 55 58 58 6,0 6,2
Abschreibungen auf iAV 39 33 4,0 4.4 34 33 32
EBIT 3,6 2,7 4,1 1,2 7,0 10,2 13,0
Marge 32% 2,5% 3,3% 0,9% 4,7% 6,4% 7,5%

EBIT bereinigt 7,7 7,3 4,1 1,2 9,2 12,3 15,0
Marge 6,9% 6,7% 3,3% 0,9% 6,2% 7,7% 8,7%

Finanzergebnis -2,6 -38 24 24 -09 -0,9 -0,9
Steuern gesamt 05 -0,6 13 04 19 28 37
Jahresiiberschuss 0,5 -0,5 0,2 -1,7 4,2 6,5 8,4

Quelle: First Sensor (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Hohere Margen gehen mit Skalenertragen einher

First Sensor verfolgt mittelfristig das Ziel, bei einem Uber dem Marktdurchschnitt
liegenden Wachstum auch die Margen auszubauen. Die Gegenlberstellung mit
vergleichbaren Unternehmen verdeutlicht, dass noch Margensteigerungspotenzial
besteht.

EBITDA-Margen im Vergleich

40%
= = = = First Sensor AG

35%
Hamamatsu Photonics
KK.

MTS Systems
Corporation

30%

25%

Sensata Technologies
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Detection Technology
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— - — - JENOPTIK AG

15%

10%

Melexis NV
5%

OSI Systems, Inc.
0%

]

\
\
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e Detection Technology
Oy
5%

Quelle: FactSet
Jedoch zeigt eine Gegeniberstellung des Umsatzvolumens sowie der EBITDA-Margen

der Vergleichsunternehmen auch, dass die Profitabilitdt der Geschaftsmodelle der
Vergleichsunternehmen auch von Skaleneffekten gepragt ist.

Hoéhere Umsatzniveaus gehen mit hheren Margen einher

margin
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Quellen: Bloomberg, Warburg Research
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Produktplattformen als nachster
Integrationsschritt

Positive Margenimpulse
Ein steigendes Umsatzniveau First Sensors sollte zu positiven Margenimpulsen fiihren.

*Prozess- und Kostenoptimierung: In den vergangenen Jahren initiierte
Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungsprogramme tragen zur
Margenverbesserung bei. Die Harmonisierung und Optimierung wesentlicher Prozesse
wie z.B. im Einkauf und im Qualitdtsmanagement wird vorangetrieben und damit die
Integration der in der Vergangenheit ibernommenen Gesellschaften vollzogen.

= Tiefere Wertschopfung: First Sensor wird sich bei neuen Produktgenerationen
verstarkt darauf fokussieren, den Sensor seinen Kunden als vollstandiges
Sensorsystem anzubieten. Durch die tiefere Wertschopfung sollte es dem
Unternehmen gelingen, die Margen auszubauen.

= Produktplattformen: Der Margenausbau diirfte bei First Sensor kiinftig verstarkt auch
durch die Implementierung von modularen Produktplattformen flankiert werden. Die
Implementierung der Business Units Industrial, Medical und Mobility sollte auch dazu
beitragen, in der Vergangenheit parallel stattfindende Produktentwicklung zu
reduzieren. Dies erlaubt es auch, die Wiederverwendbarkeit von einmal erfolgten
Entwicklungen zu erhéhen.

Forschung und Entwicklung
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Forschung und Entwicklung = Aktivierte Eigenleistungen esssin % vom Umsatz

Quelle: First Sensor (historische Zahlen)
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Gegenwartig ist das EBIT durch Abschreibungen aus der Kaufpreisallokation in
Zusammenhang mit der Sensortechnics-Gruppe belastet. Deren ricklaufige Entwicklung
in den Folgejahren sollte die Profitabilitat First Sensors zu Tage treten lassen und das
EPS-Wachstum das Investoreninteresse erhéhen.

Abschreibungen aus Kaufpreisallokationen
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Quelle: First Sensor (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)t
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Jungste Zahlen reflektieren voranschreitende Integration

Zuletzt hat First Sensor die Zahlen fiir das erste Quartal veroffentlicht.

First Sensor — Q1 2016

inEUR m Q116 Q1/16e AWRe Q1/15 yoy 2016e 2015 yoy
Sales 37.5 36.0 4.3% 333 R7% 148.5 B37.7 7.8%
EBITDA 4.5 4.3 5.0% 39 159% 16.2 14 425%
margin 12.0% 19% 17% 10.9% 8.3%

EBIT 2.2 2.0 2.2% 15 50.0% 7.0 12 4759%
margin 6.0% 5.6% 4.5% 4.7% 0.9%

Net income 1.7 15 6.1% 10 715% 4.2 -17 -
margin 4.6% 4.2% 3.% 2.9% -12%

M edical 7.2 6.5 0.8% 52 372% 25.7 234 10.0%
M o bility 13.4 15 6.5% 94 43.0% 43.4 39.8 9.0%
Industrial 16.9 8.0 -6.1% 8.7 -98% 77.8 741 5.0%
Order entries 314 349 -10.% %23 -
Book-to-bill 0.8 10 -20.3% 10

Order book 84.4 906 -6.9% 90.7 -

Quelle: First Sensor (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Medical und Mobility treiben das Umsatzwachstum: First Sensor hat solide Q1-
Zahlen veroffentlicht. Trotz eines etwas schwacheren Umsatzes im Segment Industrial
stieg der Umsatz in den anderen beiden Segmenten deutlich an. Weitgehend stabile
Personalaufwendungen halfen dabei, von Skaleneffekten zu profitieren, die sich in der
Verbesserung der EBIT-Marge widerspiegeln. Die Verbesserung der EBIT-Marge
verdeutlicht zudem die Effektivitat der MaRnahmen zur Effizienzsteigerung.
Mindestabnahmemengen fiir Kunden haben zudem First Sensors Prozesskosten
reduziert.

Operative Ergebnisse spiegeln sich im positiven Cashflow wider: Mit Unterstltzung
der starken operativen Entwicklung verbesserte sich der operative Cashflow von
EUR -1 Mio. im Vorjahres-Q1 auf EUR 3,4 Mio. in diesem Jahr. Dies hat zu einer
Steigerung des Free Cashflows von EUR -2,7 Mio. im Vorjahr auf EUR 2,5 Mio. geflhrt.
First Sensor hat so das dritte Quartal in Folge einen positiven Cashflow verzeichnet. Da
das Investitionsbudget des Unternehmens fiir das Geschéftsjahr bei etwa EUR 8 Mio.
liegt, dirften die nachsten Quartale ein normalisiertes Investitionsniveau reflektieren.

Der Guidance voraus: First Sensor ist der Guidance Run-Rate fir das Geschéaftsjahr
derzeit voraus, da das obere Ende des Umsatzziels eine Wachstumsrate von 9%
impliziert. Das Management blieb dennoch vorsichtig, da derzeit nicht ganz
vorhergesehen werden kann, ob sich der starke Jahresauftakt des Segments Mobility
fortsetzt. Aufgrund des gemischten Track Records ist das Management entschlossen,
die Erwartungen zu erfiillen.
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CAPEX: Kapazitatsausbau und neue Technologien

Durch den Fokus auf kundenspezifische Sensor-Lésungen, die mit kleinen bis mittleren
LosgréRen einhergehen, ist das Unternehmen nicht auf die aktuellste Technologie
angewiesen. Dies hat Vorteile bei den Investitionen: First Sensor kann dadurch
Produktionsanlagen anschaffen, die bei Chip- und Sensorunternehmen, die auf die
Massenproduktion und Skalenvorteile fokussiert sind, nicht mehr zum Einsatz kommen.
Gemessen an der modernsten Technologie reduziert dies die Investitionsvolumina um
bis zu 80%.

Investitionen diirften wieder ansteigen
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CAPEX = Maintenance CAPEX

Cash Flow

Quellen: First Sensor (berichtete Zahlen), Warburg Research (Schatzungen)

Nach der Ubernahme der Sensortechnics-Gruppe hat First Sensor die Umstellung auf
die 6-Zoll-Fertigung forciert und Produktionsprozesse effizienter gestaltet. 2013 wurden
die CAPEX reduziert. Ursachlich waren die Refinanzierung der Finanzverbindlichkeiten
sowie die letzte Kaufpreiskomponente fiir Sensortechnics. 2015 war von der Ausweitung
der Kapazitdten am Standort Dresden gepragt. Zudem wurden Investitionen in
Zusammenhang mit der Einfllhrung von SAP getatigt. Fiir 2016 und 2017 erwarten wir
einen Anstieg der CAPEX in Hohe der Abschreibungen. Diese werden u.a. fir
Produktionserweiterungen genutzt.

Ein wesentlicher Teil des Cashflows wird fiir Investitionen genutzt
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Quellen: First Sensor (berichtete Zahlen), Warburg Research (Schatzungen)
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Langfristige Finanzierung bildet eine solide Basis

Eine solide Bilanz ist eine wichtige Voraussetzung, um als verlasslicher Partner von
Kunden in der Industrie oder Automobilherstellern wahrgenommen zu werden. Zuletzt
hat First Sensor die Falligkeitsstruktur seiner Finanzverbindlichkeiten verbessert indem
Schuldscheine in Gesamthéhe von EUR 28 Mio. platziert wurden. Die Laufzeiten
betragen funf Jahre (EUR 25 Mio.) sowie sieben Jahre (EUR 3 Mio.). Die Verzinsung, die
sowohl fix als auch variabel ist, liegt derzeit bei unter 3%.

Die Aussagekraft der Eigenkapitalquote von etwa 50% wird durch den hohen Anteil der
immateriellen Vermdgenswerte beeintrichtigt. Diese sind im Zuge der Ubernahme der
Sensortechnics-Gruppe angestiegen und entfallen zu mehr als der Halfte auf den
Goodwill. Mit EUR 26,4 Mio. entfallen 89% des Goodwills auf die ehemalige
Sensortechnics-Gruppe. Immaterielle Vermdgenswerte aus der Kaufpreisallokation
(Kundenbeziehungen, Marken etc.) umfassen etwa EUR 13 Mio., also den GroRteil der
Ubrigen immateriellen Vermdgenswerte. Etwa EUR4 Mio. betreffen aktivierte
Eigenleistungen in Zusammenhang mit Produktentwicklungen.

Der Anteil des Sachanlagevermégens an der Bilanzsumme von 23% reflektiert die
Anlagenintensitat der Geschaftstatigkeit First Sensors.

Bilanz 2015

180
160

140 Goodwill

120
Intangible assets

100

Property, plant &
80 equipment

60
Inventories Financial liabilities

40

Accounts receivable

" Payables
Liqui
iquid assets Other liabilities
0 Other assets

Quelle: Warburg Research (Schatzungen)
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Fokus auf die Returns

Das Working Capital nimmt einen wesentlichen Teil der Bilanzsumme ein. Wir gehen
davon aus, dass das Management kinftig einen verstarkten Fokus auf das Working
Capital-Management legen wird. Dies kommt unter anderem darin zum Ausdruck, dass
im Vorfeld der Zahlen zum dritten Quartal 2015 Wertberichtigungen vorgenommen
wurden: Es wurde eine Abschreibung in Hohe EUR 1,4 Mio. vorgenommen. Diese
reflektiet auch die Neuausrichtung des Produktportfolios auf hoéhermargige
Eigensensoren und auf technologischen Plattformen basierende Produkte. Wir haben
vorwartsblickend leichte Verbesserungen in der Working Capital-Quote angenommen —
dies sollte positive Impulse fiir die Entwicklung des Free Cash Flow liefern.

Das Working Capital ist von Vorraten gepragt

50 35%
45
30%
40
35 25%
30 20%
25
20 15%
15 10%
10
5%
5
0%
2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Working Capital === \Norking Capital / Umsatz

Quelle: First Sensor (berichtete Zahlen), Warburg Research (Schatzungen)

Der Wettbewerbsvergleich indiziert jedoch, dass auch bei Vergleichsunternehmen das
Working Capital eine signifikante Rolle spielt. First Sensor bewegt sich bei dieser
Gegenlberstellung in etwa im Mittelfeld.

Working Capital im Wettbewerbsvergleich
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OSlI Systems Inc
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Quellen: Warburg Research, Bloomberg
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Die Kombination aus héheren operativen Margen und einer effizienteren Kapitalnutzung
sollten dazu beitragen, die von First Sensor erzielten ROCE zu verbessern. Historisch
betrachtet wurden die Kapitalkosten nicht verdient.

Kapitalkosten werden derzeit nicht verdient

8% 14
o=
7% Pid 1,2
-,
- "
6% pemm——
-
----- - - < 1 O
5%
0,8
4%
0,6
3%
2% / 0.4
- \___’ 0,2
0% 0,0
2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
ROCE (NOPAT) EBIT-Marge = = == = Capital Employed Turnover

Quelle: Warburg Research

Fazit

= Der Investment Case fuldt auf der guten Wettbewerbspositionierung First Sensors,
die in erster Linie ein Resultat der Nischenstrategie und einer engen Kundenbindung
ist.

=Das Wachstum des Sensorikmarktes bildet den Nahrboden steigender Umsatze.

Cross Selling und bestehende Pipelines bieten Potenzial, schneller zu wachsen als der
Gesamtmarkt und lassen Raum fiir unsere Schatzungen als auch die Bewertung.

=Eine Optimierung von Prozessen, Margensteigerung (effizientere Nutzung
bestehender Produktionskapazitaten, Implementierung einer Produktplattformstrategie)
und eine hohere Kapitaleffizienz bergen weiteres Wertpotenzial.

= Das DCF-Modell fuhrt zum fairen Wert von EUR 14. Vor diesem Hintergrund lautet das
Rating unverandert Kaufen.
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2016e  2017e  2018e 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e
Umsatz 148,5 160,4 173,2 184,5 194,9 204,5 213,2 221,2 228,3 234,8 240,5 2457  250,6
Umsatzwachstum 7,8% 80% 80% 6,5% 57 % 4,9 % 4,3% 37% 32% 2,8% 2,5% 21% 20% 2,0%
EBIT 7,0 10,2 13,0 14,8 15,6 16,4 17,1 17,7 18,3 18,8 19,2 19,7 20,0
EBIT-Marge 4,7 % 6,4 % 7.5% 80 % 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Steuerquote (EBT) 305% 305% 305% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300%
NOPAT 4,9 7.1 9,1 10,3 10,9 11,5 11,9 12,4 12,8 13,1 13,5 13,8 14,0
Abschreibungen 9,2 9,3 9,4 10,1 9,7 8,2 8,5 8,8 9,1 9,4 9,6 9,8 10,0
Abschreibungsquote 6,2 % 58 % 54 % 55 % 5,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 40% 40%
Verand. Rickstellungen 0,6 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 3,3 3,2 34 2,7 2,7 25 2,3 2,1 1,9 17 1,5 1,3 1,3
- Investitionen 9,0 9,5 9,5 11,1 8,8 9,2 9,6 10,0 10,3 10,6 10,8 11,1 11,3
Investitionsquote 6,1% 59 % 55% 6,0 % 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5 % 4,5 % 45% 45%
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WACC- 2,4 3,7 5,6 6,7 9,6 8,0 8,7 9,3 9,8 10,3 10,8 1,2 115 12
Modell)
Barwert FCF 24 3,5 4,9 5,5 74 58 59 59 58 5,8 5,6 55 53 114
Anteil der Barwerte 5,87 % 31,96 % 62,17 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2028e 69
Terminal Value 114
Fremdkapitalquote 28,00 % Finanzielle Stabilitat 1,25 Zinstr. Verbindlichkeiten 55
FK-Zins (nach Steuern) 21 % Liquiditat (Aktie) 1,25 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,30 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,30 Minderheiten 1
Sonstiges 1,30 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 22 Aktienzahl (Mio.) 10,2
WACC 6,74 % Beta 1,28 Eigenkapitalwert 149 Wert je Aktie (EUR) 14,66

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 125% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 275% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,53 7,7% 10,38 10,68 10,99 11,34 11,71 12,13 12,58 1,53 7,7% 7,68 8,90 10,12 11,34 1256 13,78 14,99
1,41 72% 11,64 12,00 12,40 12,84 13,32 13,85 14,44 1,41 72% 884 10,17 11,50 12,84 14,17 1551 16,84
1,34 70% \ 12,35 12,76 13,21 13,70 1425 14,85 15,53 1,34 70% \ 950 10,90 12,30 13,70 1510 16,50 17,90
1,28 6,7 % 13,13 13,59 14,10 14,66 1528 1598 16,76 1,28 6,7 % 10,24 11,71 13,18 14,66 16,13 17,60 19,08
1,22 6,5% 13,98 1450 15,08 1572 16,44 17,24 18,16 1,22 6,5% 11,06 12,61 14,17 1572 17,28 18,83 20,39
1,15 6,2% 14,92 15,51 16,17 16,91 17,74 18,68 19,76 1,15 6,2 % 11,97 13,62 1527 16,91 18,56 20,20 21,85
1,03 57 % \ 17,12 17,90 18,78 19,77 20,91 22,23 23,76 1,03 57 % \ 14,18 16,04 17,91 19,77 21,64 23,50 25,37

= Skaleneffekte und Synergien sollten mittelfristig zu Margensteigerungen beitragen.

= Abschreibungen aus Kaufpreisallokationen belasten derzeit die Profitabilitat
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Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential“ bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsiiberschiissen ab.
Dazu wird mit dem ,FCF Potential* ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen
unterstellt. Die ewige Verrentung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis
verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-
Modell ein Timing-Element hinzufigt.

Angaben in EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 0,5 -0,5 0,4 -1,5 4,2 6,5 8,4

+ Abschreibung + Amortisation 9,8 8,8 9,5 10,2 9,2 9,3 9,4

- Zinsergebnis (netto) -2,6 -3,8 2,4 2,4 -0,9 -0,9 -0,9

- Erhaltungsinvestitionen 5,1 3,2 4,8 5,2 5,5 5,8 6,0

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Free Cash Flow Potential 7,8 9,0 7,4 5,8 8,8 10,9 12,7

Free Cash Flow Yield Potential 6,1 % 7.9 % 57 % 4,0 % 6,7 % 8,4 % 10,8 %

WACC 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 % 6,74 %

= Enterprise Value (EV) 129,0 115,0 130,9 144,0 132,3 129,2 118,0

= Fair Enterprise Value 116,2 1341 110,5 86,3 131,2 161,7 188,9

- Nettoverschuldung (Liquiditat) 33,0 33,0 33,0 33,0 31,3 28,2 23,2

- Pensionsverbindlichkeiten 0,3 0,3 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9

- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Faire Marktkapitalisierung 82,9 100,7 771 53,0 99,1 132,6 164,7

Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2

= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 8,17 9,92 7,60 5,22 9,76 13,06 16,22

Premium (-) / Discount (+) in % -0,9 % 32,6 % 75,8 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

9,74 % 4,64 5,85 4,25 2,60 5,78 8,15 10,49

8,74 % 5,55 6,90 5,11 3,28 6,80 9,41 11,97

7,74 % 6,69 8,21 6,19 4,12 8,09 11,00 13,82

WACC 6,74 % 8,17 9,92 7,60 5,22 9,76 13,06 16,22

574 % 10,16 12,22 9,49 6,70 12,01 15,83 19,47

4,74 % 13,00 15,49 12,19 8,81 15,21 19,78 24,08

3,74 % 17,36 20,52 16,33 12,05 20,13 25,84 31,16

= Der FCF-Value der vergangenen Jahre ist durch die Kapitalerh6hungen verzerrt.

= FCF-Value-CAGR 2013-2018e: 10%
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Wertermittlung

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
KBV 1,3 x 1,1x 1,4 x 1,6 x 1,3 x 1,2 X 1,0 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 1,14 1,43 1,91 2,03 2,59 3,35 4,30
EV / Umsatz 1,2 x 1,1x 1,1x 1,0 x 0,9 x 0,8 x 0,7 x
EV / EBITDA 9,6 x 9,9 x 9,7 x 12,7 x 8,2 x 6,6 x 5,3 x
EV/EBIT 36,3 x 41,9 x 32,1 x 118,5 x 18,9 x 12,6 x 9,1x
EV /EBIT adj.* 16,7 x 15,8 x 32,1 x 118,5 x 14,4 x 10,5 x 79 x
Kurs / FCF n.a. 8,0 x 13,7 x n.a. 57,1 x 32,4 x 19,1 x
KGV 182,1 x n.a. 501,9 x n.a. 23,5 x 15,4 x 11,1 x
KGV ber.* 19,4 x 19,4 x 501,9 x 83,9 x 15,6 x 11,6 x 9,0 x
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,1 %
Free Cash Flow Yield Potential 6,1 % 79 % 57 % 4,0 % 6,7 % 8,4 % 10,8 %
*Adjustiert um: PPA-Abschreibungen
Unternehmensspezifische Kennzahlen

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Mitarbeiter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
adj. EBIT je Mitarbeiter 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a.
Auftragsbestand 73,4 73,7 86,4 90,7 0,0 0,0 0,0
Auftragseingang 117,8 121,4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Book-to-Bill 1,1 1,1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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GuVv

In EUR Mio. 2012
Umsatz 111,9
Verand. Umsatz yoy 71,7 %
Bestandsveranderungen 1,2
Aktivierte Eigenleistungen 2,1
Gesamterlose 115,3
Materialaufwand 55,0
Rohertrag 60,3
Rohertragsmarge 53,8 %
Personalaufwendungen 36,3
Sonstige betriebliche Ertrage 3,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 14,5
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0
EBITDA 13,4
Marge 12,0 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 59
EBITA 7,5
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 3,9
Goodwill-Abschreibung 0,0
EBIT 3,6
Marge 32%
EBIT adj. 7,7
Zinsertrage 0,1
Zinsaufwendungen 2,7
Sonstiges Finanzergebnis 0,0
EBT 0,9
Marge 0,8%
Steuern gesamt 0,5
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0,5
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0,5
Minderheitenanteile 0,0
Nettoergebnis 0,5
Marge 0,4 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 9,8
EPS 0,05
EPS adj. 0,47

*Adjustiert um: PPA-Abschreibungen

2013

108,5
-3,0 %

-0,8
1,3
109,0
50,3
58,7
54,1 %

36,6
3,4
14,0
0,0
11,6
10,7 %

5,6
6,0
3,3
0,0
2,7
2,5%
7,3

0,0
3,9
0,0
-1,1
-1,0 %

-0,6
-0,5
0,0
-0,5
0,1
-0,5
-0,5%
9,9
-0,05
0,41

Guidance: 2016: Umsatz: EUR 145-150 Mio.; EBIT-Marge: 5-6%

Kennzahlen

2012
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 91,0 %
Operating Leverage 1,7 x
EBITDA / Interest expenses 4,9 x
Steuerquote (EBT) 47,9 %
Ausschuttungsquote 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 158.718

Umsatz, EBITDA

in Mio. EUR in %

175

150
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.

75

-]
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25

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2012 2013 2014

B Umsatz (Mio.) EBITDA (Mio.) -

2013

89,8 %
75x
3,0 x

57,5 %

0,0%
154.179

Operative Performance

2015 2016e

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

2014

124,0
14,2 %

0,8

0,8
125,6
61,2
64,4
51,9 %

39,4
3,5
15,0
0,0
13,5
10,9 %

5,5
8,1
4,0
0,0
4,1
33%
4,1

0,0
2,4
0,0
1,7
1,4 %

1,3
0,4
0,0
0,4
0,2
0,2
0,1%

10,0
0,02
0,02

2014

90,4 %
3,4 x
5,6 x

76,3 %

0,0%

172.459

2017e

2018e

/ Umsatz = EBIT-Marge

2015 2016e 2017e 2018e
137,7 148,5 160,4 173,2
11,1 % 7,8 % 8,0 % 8,0 %
-1,2 0,7 0,7 0,7
1,0 1,0 1,0 1,0
137,6 150,2 162,1 174,9
69,3 75,7 81,8 88,3
68,3 74,5 80,3 86,6
49,6 % 50,1 % 50,1 % 50,0 %
41,9 44,0 45,0 47,0
2,8 4,3 4,3 4.5
17,8 18,6 20,0 21,7
0,0 0,0 0,0 0,0
11,4 16,2 19,5 22,4
83 % 10,9 % 12,2 % 12,9 %
5,8 5,8 6,0 6,2
5,6 10,4 13,5 16,2
4.4 3,4 3,3 3,2
0,0 0,0 0,0 0,0
1,2 7,0 10,2 13,0
0,9% 4,7 % 6,4 % 7,5%
1,2 9,2 12,3 15,0

0,0 0,1 0,1 0,1
2,2 1,5 1,5 1,5
-0,2 0,5 0,5 0,5
-1,2 6,1 9,3 12,1
-0,9 % 4,1 % 58 % 7,0 %
0,4 1,9 2,8 3,7
-1,5 4,2 6,5 8,4
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,5 4,2 6,5 8,4
0,2 0,0 0,0 0,0
-1,7 4,2 6,5 8,4
-1,2% 2,9% 4,0 % 4,9 %
10,2 10,2 10,2 10,2
-0,17 0,42 0,64 0,83
0,13 0,63 0,85 1,03
2015 2016e 2017e 2018e
91,6 % 90,2 % 88,9 % 88,0 %
-6,3 x 60,9 x 5,8 x 3,4 x
52x 10,8 x 13,0 x 14,9 x
-30,3 % 30,5 % 30,5 % 30,5 %
0,0% 0,0% 0,0% 12,1 %
178.886 n.a. n.a. n.a.

Ergebnis je Aktie

— 5%
-10%
-15%

2014

2012 2013 2015 2016e 2017e 2018e

W EPS 1 DPS — Veranderung EPS yoy

Quelle: Warburg Research
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Bilanz

In EUR Mio.
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande
davon Ubrige imm. VG

davon Geschéfts- oder Firmenwert
Sachanlagen

Finanzanlagen

Sonstiges langfristiges Vermdgen
Anlagevermogen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstiges kurzfristiges Vermogen
Umlaufvermoégen

Bilanzsumme (Aktiva)

Passiva

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Gewinnriicklagen

Sonstige Eigenkapitalkomponenten
Buchwert

Anteile Dritter

Eigenkapital

Rickstellungen gesamt

davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen
Finanzverbindlichkeiten (gesamt)

davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme (Passiva)

Kennzahlen

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover
Capital Employed Turnover
ROA

Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT)

ROE

Adj. ROE

Bilanzqualitat
Nettoverschuldung
Nettofinanzverschuldung
Net Gearing

Net Fin. Debt / EBITDA
Buchwert je Aktie
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV)

Entwicklung ROCE

_—

4

—/

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

— ROCE (NOPAT) —— EBIT-Marge — Capital Employed Turnover

Quelle: Warburg Research

2012

58,6
25,6
29,8
40,0
0,1
0,0
98,7
31,2
12,8
12,2
3,8
60,0
158,6

49,7
15,7
0,7
3,7
69,8

69,9
2,8
0,3

51,2

12,2
7,7

27,0

88,7

158,6

2012

1,5x
1,0 x
0,5%

1,8 %
0,7 %
6,7 %

39,3
39,0
56,2 %
291,4 %
71

1,1

Nettoverschuldung
in Mio. EUR

2012

2013 2014

W Nettoverschuldung (Mio.)

Quelle: Warburg Research

2013 2014
55,6 52,4
21,9 19,1
29,8 29,8
37,5 36,4
0,0 0,0
0,0 0,0
93,2 88,8
29,8 29,9
6,6 8,6
11,4 14,5
41 3,1
51,8 56,1
144,9 144,9
49,9 50,7
16,0 16,4
1,0 1,0
3,0 3,6
69,8 71,6
0,2 0,4
70,0 72,0
2,4 3,2
0,3 0,3
47,1 443
4,2 3,1
7.7 8,2
17,7 17,2
74,9 72,9
144,9 144,9
2013 2014
1,7 x 1,9 x
1,0 x 1,2x
-0,6 % 0,2%
1,1 % 0,9 %
-0,7 % 0,2 %
58 % 0,2%
36,1 30,0
35,8 29,7
51,6 % 41,7 %
309,4 % 219,4 %
7,0 7.1
1,4 1,9

,‘.

2015 2016 2017e

Net Debt / EBITDA

2018e

32
30
28
25
22
20
18
15
12
1,0
08
05
02

2015 2016e 2017e 2018e
50,0 48,6 47,3 46,1
16,2 14,8 13,5 12,3
29,8 29,8 29,8 29,8
35,0 36,2 37,7 39,0

0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0

85,1 84,9 85,1 85,2
27,1 29,7 32,1 34,6
17,0 18,3 19,8 21,4
21,5 8,3 11,4 16,4

2,8 2,8 2,8 2,8

68,4 59,1 66,1 75,1

153,5 144,0 151,2 160,3
50,8 50,8 50,8 50,8
16,5 16,5 16,5 16,5

1,0 5,2 11,7 20,2
2,3 2,3 2,3 2,3
70,7 74,9 81,4 89,8
0,6 0,6 0,6 0,6
71,3 75,5 82,0 90,4
3,9 4,5 4,5 4,5
0,3 0,9 0,9 0,9
54,5 39,6 39,6 39,6
8,0 46 46 4,6
7,6 8,2 8,9 9,6
16,1 16,1 16,1 16,1
82,2 68,5 69,2 69,9

153,5 144,0 151,2 160,3
2015 2016e 2017e 2018e
2,0x 2,0x 2,0x 2,1x
1,3x 1,4 x 1,4 x 1,5x

-2,0% 5,0 % 7,6 % 9,9 %

1,5% 4,6 % 6,5 % 8,0 %

2,4 % 5,8 % 8,3 % 9,8 %

1,8 % 8,8 % 11,0 % 12,2 %
33,3 32,2 29,1 24,1
33,0 31,3 28,2 23,2

46,7 % 42,6 % 35,4 % 26,7 %
290,2 % 192,9 % 1441 % 103,6 %
7,0 7.4 8,0 8,8
2,0 2,6 34 4,3
Buchwert je Aktie
in EUR

9,00
8,00

7,00

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

W Buchwert je Aktie ™ Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) — Verschuldungsgrad

Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 0,5 -0,5 0,4 -1,5 4,2 6,5 8,4
Abschreibung Anlagevermdégen 5,9 5,6 55 5,8 5,8 6,0 6,2
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 3,9 3,3 4,0 4,4 3,4 3,3 3,2
Veranderung langfristige Rickstellungen -0,3 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -0,5 1,0 2,4 2,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 9,6 9,3 12,3 10,7 14,0 15,8 17,8
Veranderung Vorrate -0,5 0,0 0,0 0,0 -2,6 -2,4 -2,5
Veranderung Forderungen aus L+L 0,0 7,4 -1,6 -6,3 -1,3 -1,5 -1,6
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -1,9 -3,7 1,6 0,5 0,6 0,7 0,7
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) -2,3 3,8 -0,1 -5,8 -3,3 -3,2 -3,4
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 7,2 13,1 12,2 5,0 10,8 12,6 14,4
Investitionen in iAV -2,8 -1,4 -1,1 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Investitionen in Sachanlagen -5,8 -1,7 -3,7 -5,1 -7,0 -7,5 -7,5
Zugéange aus Akquisitionen -4,5 -4,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,4 0,8 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -12,8 -7.1 -4,6 -6,7 -9,0 -9,5 9,5
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 41 -4,1 -2,9 10,3 -14,9 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmalRnahmen 0,6 0,2 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 -2,9 -2,4 -1,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 4,7 -6,7 -4,4 8,7 -14,9 0,0 0,0
Veranderung liquide Mittel -0,9 -0,8 3,1 7,0 -13,2 3,1 4,9
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 12,0 11,4 14,5 21,5 8,3 11,4 16,4
Kennzahlen

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kapitalfluss
FCF -1,4 9,9 7.4 -2,1 1,8 3,1 4,9
Free Cash Flow / Umsatz -1,3% 9,1% 5,9 % -1,5% 1,2 % 1,9 % 2,8 %
Free Cash Flow Potential 7,8 9,0 7.4 5,8 8,8 10,9 12,7
Free Cash Flow / Jahresiiberschuss -307,6 % -1910,2 % 4205,7 % 122,4 % 41,4 % 47,6 % 58,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0,7 % 0,3 % 0,2 % 0,1% 0,7 % 1,0 % 0,7 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 5,6 % 7.9 % 53 % 4.5% 3.2% 3,8% 3,8%
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 7.7 % 29% 3,9% 51% 6,1 % 59 % 55%
Maint. Capex / Umsatz 4,6 % 2,9 % 3,9% 3,8% 3,7% 3,6 % 3,5%
CAPEX / Abschreibungen 87,7 % 35,8 % 50,9 % 69,7 % 97,8 % 102,2 % 101,1 %
Avg. Working Capital / Umsatz 30,1 % 29,0 % 23,2 % 23,6 % 24,9 % 251 % 251 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 167,2 % 85,3 % 104,9 % 223,4 % 223,2 % 2225 % 222,9 %
Vorratsumschlag 1,8 x 1,7 x 2,0 x 2,6 x 2,6 x 2,5 x 2,6 x
Receivables collection period (Tage) 42 22 25 45 45 45 45
Payables payment period (Tage) 51 56 49 40 40 40 40
Cash conversion cycle (Tage) 173 167 138 114 116 116 116
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR
o8 10,0 90% 450
6,0 17,5 910 ‘ ,0 % . 3o‘u:/u
:2 150 80 jz: “00 — | Z::
4i5 125 ;’g ‘ 6,0% 0 25%
” 5:0 s0% 00 20,0 %
22 00 o 40% 250 ZZ:
25 75 z:g z'z : 20 1255 %
2,0 50 10 1:0% 15,0 won%
It o o "\ - o
08 ,z:o ‘ 0% 50 25%

[ i iti (Mio.) (Mio.) — Cash Flow (Mio.) B FCF (Mio.) — Free Cash Flow / Umsatz B Working Capital (Mio.) —— Avg. Working Capital / Umsatz

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

FuLL NOTE Veroffentlicht 21.07.2016 39



First Sensor AA/ WARBURG RESEARCH

RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung® oder ,Empfehlung®) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA, erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und
erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als
zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstadndigkeit gepruft und Ubernimmt fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstdndige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH flr Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Gbernehmen M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten beziglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle
und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und
Angestellte Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in
dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer
Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg
Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO
(AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder
Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in verantwortlicher
Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genann-ten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen
kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B WPHG, FINANV UND MAR EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2016/958

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu erwartenden
Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zusétzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlen
unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte von Warburg Research in Bezug auf den
analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens des Warburg-Verbunds.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt dartiber hinaus der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB).

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg” bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst, hat seinen Wohnsitz aufRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealer.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlief3lich nur an ,grofe institutionelle US-Investoren® gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemaf dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. Alle Empfanger dieses Reports sollten Transaktionen in den im Report erwahnten Wertpapieren nur tber J.P.P. Euro-Securities, Inc., Delaware,
durchflhren.

4. J.P.P. Euro-Securities, Inc. erhalt oder nimmt keinerlei Vergltung fir die Verbreitung der Research-Reports von Warburg an.

Hinweis gem. § 34b WpHG, FinAnV, MAR und DelVO auf mdgliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fur die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser

- Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines
-2- Konsortiums fiur eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren
Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind.

Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der

-3-
Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von
4 Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12 Monate in Kraft oder es ergab sich
fur die diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Entschadigung — vorausgesetzt, dass diese
Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschéaftsinformationen zur Folge hat.
5 Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.
6 Mit Warburg Research verbundene Unternehmen handeln regelméBig Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens oder von ihnen
abgeleitete Derivate.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
-6a- . i
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%.
6b Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%.
6c Der Emittent halt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen
Unternehmen.
7 Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige
bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)
First Sensor 5,6 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DE0007201907.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

-K- Kaufen:
12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
o Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage Iasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 120 64
Halten 61 32
Verkaufen 5 3
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 188 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die in den vergangenen zwolf Monaten wesentliche -
Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 24 73
Halten 7 21
Verkaufen 1 3
Empf. ausgesetzt 1 3
Gesamt 33 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [FIRST SENSOR] AM [21.07.2016]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.

08.15 09.15 10.15 11156 1215 01.16 0216 03.16 0416 05.16 06.16 07.16

FuLL NOTE Veroffentlicht 21.07.2016 42



First Sensor

AA/ WARBURG RESEARCH

EQUITIES

Roland Rapelius
Head of Equities

RESEARCH

Michael Heider
Head of Research

Henner Riischmeier
Head of Research

Lucas Boventer
Renewables, Internet, Media
Christian Cohrs
Engineering, Logistics
Felix Ellmann

Software, IT

Jorg Philipp Frey

Retail, Consumer Goods

Harald Hof
Medtech

Ulrich Huwald

Health Care, Pharma
Thilo Kleibauer
Retail, Consumer Goods

Eggert Kuls
Engineering

+49 40 3282-2673

rrapelius@mmwarburg.com

+49 40 309537-280
mheider@warburg-research.com
+49 40 309537-270
hrueschmeier@warburg-research.com
+49 40 309537-290
Iboventer@warburg-research.com
+49 40 309537-175
ccohrs@warburg-research.com
+49 40 309537-120
fellmann@warburg-research.com
+49 40 309537-258
jfrey@warburg-research.com

+49 40 309537-125
hhof@warburg-research.com

+49 40 309537-255
uhuwald@warburg-research.com
+49 40 309537-257
tkleibauer@warburg-research.com

+49 40 309537-256

ekuls@warburg-research.com

INSTITUTIONAL EQUITY SALES

Holger Nass

Head of Equity Sales, USA
Klaus Schilling

Dep. Head of Equity Sales, GER
Tim Beckmann

United Kingdom

Lyubka Bogdanova
United Kingdom, Australia
Jens Buchmiiller
Scandinavia, Austria

Paul Dontenwill

USA

Matthias Fritsch

United Kingdom

SALES TRADING

Oliver Merckel
Head of Sales Trading
Michael ligenstein
Sales Trading
Bastian Quast
Sales Trading

MACRO RESEARCH

Carsten Klude
Macro Research

+49 40 3282-2669
hnass@mmwarburg.com

+49 40 3282-2664
kschilling@mmwarburg.com

+49 40 3282-2665
tbeckmann@mmwarburg.com

+49 69 5050-7411
Ibogdanova@mmwarburg.com

+49 69 5050-7415
jbuchmueller@mmwarburg.com
+49 40 3282-2666
pdontenwill@mmwarburg.com

+49 40 3282-2696

mfritsch@mmwarburg.com

+49 40 3282-2634
omerckel@mmwarburg.com
+49 40 3282-2700
milgenstein@mmwarburg.com
+49 40 3282-2701

bquast@mmwarburg.com

+49 40 3282-2572
cklude@mmwarburg.com

Our research can be found under:

Warburg Research
Bloomberg
FactSet

For access please contact:

Andrea Schaper
Sales Assistance

research.mmwarburg.com/en/index.html

MMWA GO
www.factset.com

+49 40 3282-2632
aschaper@mmwarburg.com

Andreas Plasier
Banks, Financial Services

Jochen Reichert
Telco, Internet, Media

J. Moritz Rieser

Real Estate

Arash Roshan Zamir
Cap. Goods, Renewables
Malte Schaumann
Technology

Oliver Schwarz
Chemicals, Agriculture
Marc-René Tonn
Automobiles, Car Suppliers
Bjorn Voss

Steel, Car Suppliers
Alexander Wahl
Other

Andreas Wolf
Software, IT

Marie-Therese Griibner
France, Switzerland
Michael Kriszun

United Kingdom

Marc Niemann

Germany

Fabian Roggemann
USA

Sanjay Oberoi

United Kingdom

Juliane Willenbruch
Roadshow/Marketing

Jorg Treptow
Sales Trading
Jan Walter
Sales Trading

Dr. Christian Jasperneite
Investment Strategy

Thomson
Reuters
Capital IQ

Kerstin Muthig
Sales Assistance

+49 40 309537-246
aplaesier@warburg-research.com

+49 40 309537-130

jreichert@warburg-research.com
+49 40 309537-260
mrieser@warburg-research.com
+49 40 309537-155

aroshanzamir@warburg-research.com

+49 40 309537-170
mschaumann@warburg-research.com

+49 40 309537-250

oschwarz@warburg-research.com

+49 40 309537-259
mtonn@warburg-research.com

+49 40 309537-254

bvoss@warburg-research.com

+49 40 309537-230
awahl@warburg-research.com

+49 40 309537-140

awolf@warburg-research.com

+49 40 3282-2630
mgruebner@mmwarburg.com

+49 40 3282-2695
mkriszun@mmwarburg.com

+49 40 3282-2660
mniemann@mmwarburg.com

+49 40 3282-2667
froggemann@mmwarburg.com

+49 69 5050-7410
soberoi@mmwarburg.com

+49 40 3282-2694

jwillenbruch@mmwarburg.com

+49 40 3262-2658

jtreptow@mmwarburg.com
+49 40 3262-2662
jwalter@mmwarburg.com

+49 40 3282-2439
cjasperneite@mmwarburg.com

www.thomson.com
www.knowledge.reuters.com
www.capitaliqg.com

+49 40 3282-2703
kmuthig@mmwarburg.com

FuLL NOTE

Veroffentlicht 21.07.2016 43



