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Ergebnisziel in 2007 wegen Einmalbelastungen verféh
Umsatzwachstum auf zweistelligem Niveau

* Ergebnis durch KapitalmaRnahmen belastet.

¢ Liquiditatsstarkende Mal3nahmen erfolgreich umgesetz
Pos. Effekte durch Standardprodukte erst ab 2008.

* Umsatzzuwachs von 800 TEUR bei Erreichen der
Gewinnschwelle fir 2008 in Aussicht gestellt.
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1 Profil

Die in Oberhausen anséassige NanoFocus AG ist amefrfides High-Tech-Unternehmen auf dem Gebiet
der berthrungsfreien optischen OberflachenmessdteddanoFocus entwickelt, produziert und vertreibt
Instrumente zur 3D-Charakterisierung von technigscBberflachen im Mikro- und Nanometerbereich.
Als GmbH wurde das Unternehmen 1994 von Ingenieureh Wissenschaftlern aus den Fachgebieten
Optik, Elektronik und Software gegrindet. Zu demt@enkt beschaftigte man sich bereits mit der
Grundlagenforschung und der Entwicklung hochaufidee 3D-Mikroskopie, konfokaler
Weilllichtmikroskopie sowie 3D-Analysesoftware. 1988gann man mit dem Vertrieb der NanoFocus
Produkte pSurf und pScan, die auf neuartigen phlrsdh-technischen Verfahren beruhen und eine
hochauflésende optische Oberflachenanalyse ernh@&glicMit der Integration der OM Engineering
Messtechnik GmbH 2001 vollzog man auch den Wandeine Aktiengesellschaft. Mittlerweile hat die
NanoFocus AG 42 Beschéftigte. Seit 2005 ist dastdetimen durch die NanoFocus Inc., Richmond,
auch mit einer Vertriebstochtergesellschaft in O&A vertreten.

2 Geschaftsentwicklung und Einschatzung

NanoFocus hat am Freitag die endgtltigen Zahlenlddgrabgelaufene Geschaftsjahr 2007 vorgelegt, die
mit einem Betriebsergebnis von -368 TEUR deutliaket unseren Erwartungen von 94 TEUR gelegen
haben. Nach Steuern belief sich das Ergebnis &# TEUR (unsere Prognose: -22 TEUR). Belastet

wurde das Ergebnis vor allem durch einmalige Betagtn in H6he von insgesamt 594 TEUR, die

allerdings nicht vollstandig liquiditatswirksam vear.

Diese resultierten fast ausschlie3lich aus demeramnmenen Debt-Equity-Swap, bei dem nachrangige
Verbindlichkeiten der tbg in Aktien konvertiert vdem. Die Erfolgskomponenten der Vertrage belasten
das Ergebnis aullerplanm&Rig. Eine weitere kleinsBeg ergab sich durch die handelstblichen
Platzierungsfees im Rahmen der Barkapitalerhéhung.

Der Umsatz stieg 2007 um rund 19 Prozent von 44581 Mio. Euro. Nach sechs Monaten hatte die
Gesellschaft noch Uber einen Umsatzzuwachs von B2gzent berichtet. Das Umsatzplus beruht
ausschlieBlich auf dem organischen Wachstum. Dieib@r hierfir waren neben den verstarkten
Vertriebsaktivitdten mittels Eigenvertrieb, Parswraften und Vertriebsorganisationen.

Im Hinblick der im Geschéftsjahr 2007 eingefihr&andardprodukte psurf explorer und psurf mobile
versprachen wir uns die ersten erkennbaren Anzeieireer Mengenskalierung. Allerdings wurden die
Produkte erst zum Ende des Geschéftsjahres im Madtziert. Die Material- und
Personalaufwandsquote blieben jedoch im Vergleich Vorjahreszeitraum annahernd konstant. Details
zu etwaigen gegenlaufigen negativen Preis- und Whgseffekte sind allerdings schwer abzuschatzen.

Das viel gepriesene zweistellige Umsatzwachstunitesalicht dariiber hinwegtduschen, dass die
Gesellschaft weiterhin sich noch nicht vollstanditabliert hat. Vor allem von den Neuprodukten
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erwarten wir in den kommenden Jahren steigende tzmsad Ergebnisbeitrage. Insofern gehen wir
davon aus, dass das Unternehmen von der technis®biém erstklassig positioniert ist.

Fur das Gesamtjahr erwarten wir einen Umsatz veva 3,11 Mio. Euro. Der steigende Anteil an
Standardprodukten und der Wegfall der einmaligerla®dengen sollte dazu fihren, dass die
Betriebsergebnis-Marge im laufenden Geschaftsjghdd@rozent gesteigert werden kann, welches sich
wiederum aufgrund der geringen Fremdmittel und hoNerlustvortrage auch unmittelbar auf der
Ergebnisseite niederschlagen sollte.

Unsere DCF-Bewertung ergibt einen Wert je AktieHihe von 6,70 Euro. Aufgrund der negativen
Ergebnisbeitrdge und der recht hohen Unsicherhestascheint uns ein Peer-Group-Vergleich mit
Unternehmen der gleichen Branche derzeit nichtggetizu sein, eine Wertindikation zu ermitteln.
NanoFocus kann sich mit seinem umfangreichen Pitpdutkolio im Bereich 3D-Topometrie und 3D-
Profilometrie und den zahlreichen Vertriebspartdeaften zunehmend besser positionieren. Positiv ins
Auge fallt zwar aktuell die technische Seite, aiegs sollte man auch bericksichtigen, dass deh-Cas
Burn noch nicht zum Stillstand gekommen ist. Daineh Wert der NanoFocus Aktie sehen wir aktuell
bei einem Kurs von 6,70 Euro und empfehlen dateeAdtie weiterhin zum Kauf.

Umsatz- und Ergebnisreihe 2003 - 2010E
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3 Finanztell
3.1 Gewinn- und Verlustrechnung

Position/Jahr 2003 2004 2005 2006
TEUR %: TEUR % A% TEUR % A% TEUR % A%

Urnsatzerldse 3.003: 100;  3.153; 100 5 3057 100 -3 4.476; 100 46
Bestandsveranderungen SD 1 tlfl 147 40 1 -9 181 3 277

Andere aktivierte Eigenleistungen D 3 79 3 -20 1740 4 121

Sonstige betriebliche Ertrage 243 g -1 633 21 166 449 10 -30
Gesamtleistung 3.282 109 3536 112 8 3815 125 g 5.250 117 38
Waterialaufwand -1.260 420 13058 -4 4 -1.209; -40 -7 17770 40 47
Personalaufwand -1.047 38 1197 <38 14 12860 -42 7 -1859; 37 249
Afa auf immaterielle %G und SA -650 22 -478; -5 26 -4330 -14 -4 A11 -1 18
Sonstige betrieblichen Aufwendungen | -B38; 28 B0 28 -2 1050 36 35 | 1414 320 28
u u

Betriebsergebnis 413 A7 264 5 49 219 7 7 11 2 49
Sanstige Zinsen und ahnliche Ertrage 3 0 200 -33 188 0 B25 g2 1 259
Zinsen und ghnliche Aufwendungen -345 -1 338 11 -3 293 00 130 2180 50 2T
EBT 6 -45
Steuernda.o. Aufwendungen 07 -3

Jahresfehlbetrag/-iberschuss 856 28 596 -19  -30 496 16 -17 399 5 20

Position/Jahr 2007 2008E 2009E 2010E

TEUR % A% TEUR % &% TEUR % A% TEUR % A%

Umsatzerldse 5.313¢ 100 19 6.110¢ 100 15 : 15 80800 100 15
Bestandsveranderungen 300; B 99 164 3 45 205 3 25 2230 3 9
Andere aktivierte Eigenleistungen B 0O -97 86 1 P 3 g0 1 -32
Sonstige betriebliche Ertrage 2440 5 46 444 7 82 5 15 356 4 -5
Gesamtleistung 5.863 110 12 ¢ 6.804 111 16 7699 110 13 8719 108 13
hiaterialaufwand S2.470 40 21 0.23220 -3 8 -2B35; 38 13 132320 40 23
Personalaufwand -1.9790 37 19 [.20780 34 5 -21820 -3 5 -2.291: 28 5
Afa auf immaterielle WG und 54, £16i -10 1 £32i 9 &) -A59; B 5 £37E 7 )
Sonstige betrieblichen Aufwendungen | -1569° -30 12 (1818 26 2 11812 -23 -0 1893 -21 5
Betriebsergebnis 368 7 231 254 416 712 1013 180 97 1 29
Sonstige Zinsen und ahnliche Errage 73 40 B3 1 -14 BE: 1 &) B9 1 5
Zinsen und &hnliche Aufwendungen | -Be7: 12 2086 231, -4 -B5 2430 -3 5 .28 3 5
EBT 852 18 247 86 1 g 521 9 a7
Steuemnfa.o. Aufwendungen 07 ] Sl o -4
Jahresfehlbetrag/-iiberschuss 954 18 139 4 1 79 7 699 5 46
www.kalliwoda.com Primary Research
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3.2 Bilanzen

Position/Jahr 2003 2004 2005 2006
TEUR % (TEUR % A% iTEUR % A% | TEUR % A%
Aktiva
Aufeendungen fir die Ingangsetzung und 0 D 1
Erweiterung des Geschéaftsbetriebs
Lizenzen 1 40 91 0 10 29 3
Firmenwert RS 3838 s -8 | 3490 #8340 37 -10
Geleistete Anzahlungen 0 0 o a4 5. 0 -66
Technische Anlagen und Maschinen 0 8 0 -40 40 -56 i1, o 668
Andere Anlagen, BGA 2 1590 2 3 244 3 53 287 3 18
Anteile an verbundene Unternehmen 2 123 2 0 241 1 1250 1 1
Summe langfristige Vermigenswerte 4525 70 4133 853 -O 3910 45 53] 3826 45 -2
RHEB 4540 7 406 B 11 &2 6 26 | s@e 7 14
Unfertige Erzeugnisse o 0 361 2110 42 001 233
Fertige Erzeugnisse 4487 7 456 B 2 480 5 = g2 7 23
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 479 7 BO1: 11 BY 813: 10 2 1165; 14 42
Farderungen gegendber verbundenen Untermehmen o 0 o 0 a3 286: 3 =i
Sonstige Vermigensgegenstinde 178 0 17i 0 0 57101 238 32 o0 45
Sonstige Wertpapiere 09 2 117 0 -80 11: 0 4 1M: 0 0
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten M6 B 1245: 18 207§ 24650 29 98 1809: 22 27
Rechnungsabgrenzungsposten 5 0 a3 0 80 16 0 78 3 o -8
Summe kurzfristige Yermogenswerte 1918 30 2981 42 55 4627 54 55 4484 53 -3
Bilanzsumme 6443 100 7114 100 10 8536 100 20 8412 100 =
Passiva
Eigenkapital .
Gezeichnetes Kapital 141 2 141 2 0 1908 22 1531 23 1
geleistete Einlagen zur Durchiiithrung der Kapitalerhihung o 0o 35 oo o -100
Kapitalricklage BB 128 92100 129 12 | 343 a0 B3 38 38 6
Werlustyortrag -6439; 100 {-7035; -93 9 oo o -100
Ergebnis
Summe Eigenkapital 1948 2351 5349 128 ¢ 5179
SoPo 10 0o -1000 0 1
Riickstellungen )
Sonstige Rickstellungen 112 2 119; 2 53 2 g9 3 79
Verbindlichkeiten
Werbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1814: 28 1825 26 1 526 B -1 525 & 0O
erhaltene Anzahlungen auf Bestellung BOi 1 oi o -100 0 o 173 2
‘erbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 199 3 4370 6 120 4M2: 5 -6 148 2 B4
Werbindlichkeiten gegeniber vetbundenen Unternehmen 1280 128 0 0 120 0 =) 0 -100
erbindlichkeiten gegeniiher Gesellschaftern 1141: 18 o; o -100 0o 0 ]
Sonstige Verbindlichkeiten 1e6 18 23700 3 1051 21010 25 11 2102 25 O
Rechnungsabhgrenzungsposten o0 0 0 g0 2 o -75
Summe Fremdkapital 4495 0 4763 &7 5] 388 37 -33 3233 3| 1
Bilanzsumme 6443 100 7114 100 10 8536 100 20 8412 oo -1
www.kalliwoda.com Primary Research
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Position/Jahr 2007 2008E 2009E 2010E

TEUR % &% TEUR Yo A% TEUR Yo &% ¢ TEUR Yo A%
Aktiva
Aufwendungen fir die Ingangsetzung und 1 1 ] ]
Erweiterung des Geschaftsbetriebs
Cen o a = 4 TR , e -
Firrnenwert ZFazi o33 -1 2702¢ 33 0 2792 33 0 2792 33 0
Geleistete Anzahlungen 94 1 527 500 1 -47 500 1 0 50 1 0
Technische Anlagen und Maschinen 30 0 -2 300 0 1 30 0 -1 30 0 0
Andere Anlagen, BGA 109 1 B2 198 2 81 153 2 222 176 2 14
Anteile an verbundene Unternebmen | 126: 1 0 12680 1 0 12650 1 o : 12680 1 0
Summe langfristige Vermogenswerte 3307 39 -14 3358 40 2 3317 39 = 3384 40 2
RRE Bsa 0 46 | 012 12 18 | 14 13 12 1258 15 11
Unfettige Erzeugnisse 86 1 22 1020 1 19 16 1 14 125 1 8
Fertige Erzeugnisse 837 10 52 958 12 13 10831 12 4 13020 15 26
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14430 17 24 16137 19 12 17280 21 7 1459 17 -16
Forderungen gegeniber verbundenen Untemehrnen 4851 B 91 5120 B 5 53 B 4 256 3 -52
Sonstige Wermogensgegenstande 950 1 204 104 1 8 a8 1 =15 56 1 -36
Sonstige Warpapiere 1M 0 0 1M 0 0 1 0 0 1" 0 0
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1960; 23 3 1809 22 -8 21720 26 20 2294, 27 5]
Rechnungsabgrenzungsposten | g1 o, o -100 N o o0
Summe kurzfristige Vermogenswerte 5865 70 31 6151 73 5 6814 51 11 6757 B0 S
Bilanzsumme 9249 100 10 9560 100 3 10157 100 5] 10141 100 -0
Passiva
Eigenkapital e s
Gezeichnetes Kapital 22650 27 270 2250 270 2250 270
geleistete Einlagen zur Durchfihrung der Kapitalerhhung
Kapitalricklage 4250 51 31 4250 51 0 4250 51 0 4280 510
Werlustvortrag i i
Ergebnis i 1 6 599 46
Summe Eigenkapital 6500 77 6544 78 6979 g3 7199
SoPo T 0-100 9 o0 0
Riickstellungen
Sonstige Rickstellungen 3 -8 3 9 3 10 4
Verbindlichkeiten
Vatbindlichkeitan gagenibar Kraditinstitutan 1897, 23 261 3 1 043 24 6 1914 3 -6
ethaltene Anzahlungen auf Bestellung 0 0-100 0 0 0 0 0
“erbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 301 4 104 6 74 604 7015 G4 g 7
“erbindlichkeiten gegendber verbundenen Unternehmen 0 ] ]
Yerbindlichketen gegeniber Gesellschaftern 0 1] 1]
Sonstige Werbindlichkeiten 308 4 -85 4 9 77 3 -18 76 1 -73
Rechnungsabgrenzungspast 0 0-100 o 0 o o 0
Summe Fremdkapital 2749 33 -15 3015 3k 10 3178 3l 5 2942 3w -7
Bilanzsumme 9249 100 10 9559 o0 3 10157 m 6 10141 o0 0
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3.3 Kapitalflussrechnung

Angaben in TEUR 2005 2006 2007  2008E 2009E 2010E

1. Cashflow aus laufender Geschéftstitigkeit

Jahresergsbnis -497 -401 -955 44 479 649
Ertrage / Aufwendungen aus Anlageabgangen -2 -3 -7 1] 1] 1]
Abschreibungen 433 511 516 532 559 587
Yeranderung der Ruckstellungen 0 14 0 18 23 54
Yeranderung der Vorrate, Forderungen aus Lul und andere Aktiva -436 -415 -1.230 -526 -438 -168
Yeranderung der Verb. aus Lul und andere Passiva -295 19 a6 278 140 -53
Sonstige operative Veranderungen 1] 0 182 85 1] -461
Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit 847 275 -1.403 431 763 657

2. Cashflow aus der Investitionstéatigkeit

Einzahlungen aus Anlagenabgangen 2 3 2 1] 1] 1]
Auszahlungen fur Investitionen -149 -629 -149 -533 -518 -654
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -147 526 -147 583 518 654

3. Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrung 3495 231 2276 1] 1] 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten -1.281 0 -2.480 -572 -468 513
Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten 1] 0 1.895 600 5386 72
Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit 2214 231 1.691 28 118 119

4. Finanzmittelfonds am Ende der Periode

YWechselkursbedingte Anderungen 0 0 -3 1] 1] 0
Yeranderungen aus 1, 2 und 3 1.220 -B70 141 -124 263 122
Cashflows zu Beginn der Periode 1.245 2465 1.795 1.933 1.809 2172
Cashflows am Ende der Periode 2465 1.785 1933 1.809 2172 2264

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2008
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Bewertungsstichtag
01.06.2008

2-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal
Value 2 Prozent

DCF-Parameter

Risk-free rate 428
Risk premium f,00
Beta 0,91
Longterm growth rate 2
Cost of equity 10,43
Cozt of debt a.6a
AT 948

4  Unternehmensbewertung
4.1 Discounted Cashflow Methode

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durehAdizinsung
der operativen Free Cashflows auf den Bewerturalgag
Rechnung getragen. Bewertungsstichtag ist der ®008. Zur
Ermittlung der Free Cashflows bildet das ordendich

Betriebsergebnis den Ausgangspunkt.

Auf der Basis unseres Discounted-Cash-Flow-Modelis einem
gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) von 9,48 Pnbzend
einem Beta von 0,91 errechnen wir einen fairen Wert EUR
6,69 je Aktie und einem Unternehmenswert der Nano§E&G von
EUR 15,05 Mio.

4.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbte
Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon aus, ddss solide
Kapitalstruktur in den kommenden Geschaftsjahreibebalten

werden kann.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwéantigekizins
wurden nicht getatigt. Die risikofreie Rendite lgasiauf der
Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen ([@ueBoérse
Stuttgart). Die Ermittlung der Risikopramie folgtrd Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere distematischen
Risiken (Marktrisikopramie bzw. unternehmensspseifes Risiko)
ab. Die Marktrisikopramie in unserem Modell basieatf
anerkannten Studien. Die aus dem universitarenideezmittelten
Marktrisikopramien schwanken je nach Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regeaketen 6 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sicim aer

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax.
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4.3 Discounted Cashflows im Detailplanungszeitraum

Discounted-Cashflow-Modell

Angaben in TEUR 2007 2008E 2009E 2010E 201E 2012E 2013E 2014E 2015E Terminal
Value

Umsatzerlise 5313 6.110 7.026 3.080 §.454 g.509 9.800 10779 11.857

Yoy T2% 150 % 15,0 % 15,0 % 50% 50% 10,0 % 10,0 % 10,0 %

Betriebsergebnis (EBIT) -368 254 712 817 954 992 1.032 1.073 1116

EBIT-Marge -6,9 % 4.2 % 10,1 % 11,4% 12% 1% 10,8 % 10,0 % 94%

Stevern (adagptiert) -2 -42 -66 -33 -85 -89 -103 -107 -112

Steuerguote -0.5 % 16,6 % T7.9% 3,6% 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %

NOPLAT -370 12 B56 884 et ] 893 929 966 1.004

Abschreibungen 60 5320 5566 5665 B154 B46 f 6790 7124 7466

Rilcksteliungen 2428 231,80 2540 3080 3142 3204 326,9 3334 340,4

“erdnderungen Rlckstellungen o 18 23 a4 6 B B 7 T

Brutto-Cashflow 146 762 1.237 1.525 1.481 1.846 1.614 1.688 1.760

CAPEX -147.0 -583,0 5180 -654,0 -B36,7 -T210 -757.1 7848 -B34,7

Werdnderungen im Working Capital -962 -163 -298 =221 -666 -923 233 -456 -387

Free Cashflows -1.580 -152 20 228 228 -85 1.080 434 538

WACC 9,48 % 9,48 % 948 % 9,48 % 9,48 % 948 % 9,48 % 948 % 9,48 %

Diskontierter free Cashflow -138.8 16,7 1738 B39 13258 18,3 406,3 427 3 133900

Enterprise Yalue 16590 4

Fremdkapital -2.505

Micht betriehsnotwendiges “Yermdgen 1.960

Anteile Dritter 0

Equity “alue 19045 4

Anzahl ausstehender Aktien 2249

Fair Value je Aktie (in Euro) 6,69

www.kalliwoda.com
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4.4 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasiith auf EUR
6,69. Er ist damit um 91,1 Prozent hoher als deuedle Kurs
(EUR 3,50). Die Modifikation der Aktionsparameten iTerminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitdtsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitdit unseres hergeleitefainen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewelthuaids

schwankt zwischen 6,19 Euro und 7,24 Euro.

Sensitivitat: Aktie
% WACT in %
chtn 526 8,58 8,85 9,15 9,45 9,75 10,08 10,38 10,68
1,00% 703 5,92 6,51 6,70 6,59 6,49 6,39 6,29 6,19
1,50% 708 6,97 6,56 6,75 6,64 6,53 6,43 6,33 6,23
2,00% 743 7.02 6,90 6,79 6,69 6,55 5,47 6,36 6,25
2,50% 716 7.07 6,95 6,54 672 6,63 6,52 6,41 6,30
3,00% 724 712 7,00 6,89 6,75 6,67 6,56 6,45 6,36
Guelle: Dr. KALLIMODA | RESEARCH & Copyright 2008

Sensitivitat: Marktkapitalisierung
% WIACC in %

e 828 858 888 918 948 278 10,08 10,38 10,68
1,00% 1581 1556 1532 15,07 1482 14,50 1437 1415 13,92
1,50% 1592 1568 1543 15,18 1493 1459 14,46 1424 14,01
2,00% 16,04 1579 15,52 1527 15,05 14,80 1455 14,30 14,06
250% 1615 15,90 1563 1538 15,11 1491 1466 1442 1417
3,00% 16,28 16,01 15,74 15,50 1525 15,00 1475 14,51 14,30

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2008
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6 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grol3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich (ber gegebenenfalls vorhandene
Beschrénkungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhé&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen
Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen NanoFocus AG bestehen vertragliche Beziehungen zu

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die

Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses

Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA
| RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency
other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source when
quoting.
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