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NanoFocus trotzt der Krise – Management sehr zuversichtlich  

  
   

 
● 
 

Nachhaltige Kooperationen und Aufträge aus dem Medizin-, 
Stahl- und Automobilsektor stärken die Marktstellung der 
NanoFocus AG. 

 

 ● 
 

Management rechnet für das laufende GJ 2009 mit 
beschleunigtem Wachstum und Gewinnausbau.  

   

 

 
 ● 

 
Aktienkurs wird durch den Buchwert von Euro 2,79 je Aktie 
gestützt. Wir empfehlen die Aktie weiterhin zum Kauf. 

   

SWOT 
    

COMPANY DESCRIPTION 
 

             HISTORY & ESTIMATES 
     

 

• + Diversifiziertes Geschäftsmodell 
• + Forschung & Entwicklung 
• + Break-even in 2008  
• + Umsatzausweitung 
• + hohe Verlustvorträge 
• + Wachstumschancen (Solar, 

Medizin, Umwelt, Cleantech) 
• + Partnerschaften/Kooperationen 
• -  Noch zu geringer Ertrag  
• - Umsatz je Kunde ausbaufähig  
 

   
Die NanoFocus AG ist der führende 
Hersteller von Oberflächen-
inspektionssystemen, die in der Lage 
sind, Oberflächen im Nanometerbereich 
dreidimensional darzustellen. Die 
Gesellschaft wurde 1994 gegründet und 
ist seit November 2005 börsennotiert. 
NanoFocus hat ihren Sitz in Oberhausen 
und beschäftigt rund 40 Mitarbeiter. 
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1 Unternehmensprofil 
 

Die NanoFocus AG ist einer der weltweit führenden Mikro- und Nanotechnologie-Ausrüster im Bereich der 
produktionsnahen optischen 3D-Oberflächenanalyse. Das Unternehmen revolutioniert mit seinen hochauflösenden, 
bedienfreundlichen, robusten und wirtschaftlichen Instrumenten den Markt der Oberflächenanalyse und ermöglicht 
Anwendern aus Wissenschaft sowie Industrie die dreidimensionale Abbildung und Kontrolle von Oberflächen mit 
Strukturen im Mikro- und Nanometerbereich.  

Das Unternehmen wurde 1994 gegründet und hat seinen Hauptsitz in Oberhausen. Die NanoFocus AG entwickelt, 
produziert und vertreibt Instrumente für die hochauflösende optische Oberflächenanalyse, die auf neuartigen 
physikalisch-technischen Verfahren basiert. Im Frühjahr 2005 gründete das Unternehmen seine US-Tochter 
NanoFocus Inc. in Richmond, Virginia. 

 

Technologie 

Je komplexer die Oberfläche, desto stärker kommen die Alleinstellungsmerkmale der NanoFocus-Produkte als 
dreidimensionales Messsystem zum Tragen. Der Anwender kann sehr schonend, da optisch und somit 
berührungsfrei, oberflächenempfindliche Proben messen. Die Verwendung von Weißlicht gegenüber Lasern ergibt 
sehr hochaufgelöste und absolut genaue Messungen im Nanometerbereich. Die Messungen sind mit ca. 3 - 5 
Sekunden sehr schnell und können bis auf wenige Sekundenbruchteile gesteigert werden. 

Die Systeme sind bedienfreundlich und robust. Weltweit mehr als 350 Referenzkunden mit über 500 Installationen 
belegen die Güte der NanoFocus-Technologien und -Produkte. Der wesentliche Bestandteil der NanoFocus-
Technologie ist das Zusammenspiel von Hardwarekomponenten wie Sensoren mit der dazu konzipierten Software. 
Diese steuert die mechanischen, elektrischen und optischen Komponenten, erfasst die Daten, bearbeitet und wertet 
sie aus. Erst damit wird eine Interpretation der Wechselwirkung von Licht und Materie im Mikro- und 
Nanometerbereich ermöglicht. 

Produkte 

Auf der Basis ihrer optischen Technologien liefert die NanoFocus AG Systeme für die industrielle Messtechnik in 
zahlreiche Branchen. Dabei hat sie derzeit zwei Produktlinien am Markt, deren Systeme auch nach 
Kundenwünschen spezifiziert und individualisiert werden können: µsurf und µscan. 

Das NanoFocus µsurf ist als optisches 3D-Messsystem in der Lage, komplexe Strukturen mit hoher vertikaler und 
lateraler Auflösung zu vermessen. Basierend auf der konfokalen Multi-Pinhole-Technik wurde es sowohl für die 
Forschung und Entwicklung als auch für die industrielle Qualitätskontrolle entworfen.  

Das NanoFocus µscan ist ein modulares, optisches Scanning-Profilometer zur Oberflächenmessung, welches vor 
allem in der Qualitätssicherung und Prozesskontrolle eingesetzt wird. Um ihre spezielle Messaufgabe zu erfüllen, 
kann es mit verschiedenen Sensoren ausgestattet werden. Durch sein modulares und unkompliziertes 
Softwarekonzept ist das NanoFocus µscan besonders flexibel und automatisierbar. 
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Management 

Ein Vorstand aus vier Mitgliedern führt die NanoFocus AG: Vorsitzender ist Herr Dr. Hans Hermann Schreier 
(Strategie, Investor Relations, Marketing und Vertrieb), Herr Marcus Grigat (Fertigung, Forschung & Entwicklung), 
Herr Jürgen Valentin (Technologie und Business Development) und Joachim Sorg (Administration, Finanzen, 
Controlling). 

 

Perspektive 

Die NanoFocus AG verfügt über patentierte Basistechnologien, die eine optische 3D-Analyse von 
Oberflächenstrukturen im Nanometerbereich ermöglichen. Die Märkte für die Produkte der NanoFocus AG 
wachsen, aufgrund des anhaltenden Trends der Miniaturisierung vom Mikro- in den Nanometerbereich, stetig 
weiter. 

In diesen neu entstehenden Märkten ergibt sich der Technologie der NanoFocus AG aufgrund einer Reihe von 
Alleinstellungsmerkmalen nachhaltiges Wachstumspotenzial. Schon heute kann die NanoFocus AG eine Reihe 
renommierter Kunden vorweisen. Zu den Kunden der NanoFocus AG zählen unter anderem BMW, Daimler-
Chrysler, Degussa, Motorola oder Siemens. 

Mit der Integration des NanoFocus-Messmoduls hat zudem der internationale Markt- und Technologieführer für 
ballistische Inspektionssysteme, FTI Inc. aus Kanada, eine zukunftsweisende Komplettlösung zur Identifikation von 
Geschossen – das „BulletTRAX ®-3D“ – zur Marktreife geführt. Renommierte Institutionen wie FBI und BKA 
setzen daher für Vergleichsuntersuchungen an Tatwerkzeugen erfolgreich NanoFocus-Systeme ein. Anwendung 
finden die Systeme der NanoFocus AG in den unterschiedlichsten Bereichen von Industrie und Wissenschaft. 

Allein im Bereich Wissenschaft (Materialtechnologie, Tribologie, Failure Analysis) erschließt sich der NanoFocus 
AG nach Unternehmensangaben ein Absatzpotenzial von mehreren 10.000 Systemen weltweit. Weitere Märkte wie 
Automotive (Cleantech), Medizintechnik, Mikrosysteme und Public Safety werden bereits erfolgreich angegangen. 
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Grafik: Cashflow-Analyse 

 

 

Grafik: Margenentwicklung 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 Geschäftsentwicklung - Einschätzung 
 

Nach Aussage des Managements konnte die Leistung der NanoFocus AG 
auch im zweiten Halbjahr 2008 gesteigert werden. In der ersten 
Jahreshälfte des GJ 2008 konnte bereits der Umsatz gegenüber dem 
Vorjahr um über 7,9 Prozent von EUR 2,6 Mio. auf EUR 2,73 Mio. 
zulegen Das Betriebsergebnis bewegte sich zwar weiterhin leicht in der 
Verlustzone, allerdings wies das operative Ergebnis zum ersten Halbjahr 
2008 mit EUR -0,18 Mio. abermals eine positive Tendenz auf, das das 
EBIT gegenüber dem Vorjahr um 23,6 Prozent gesteigert werden konnte. 
Unserer Einschätzung nach wird die NanoFocus AG erstmals in ihrer 
Unternehmensgeschichte nach HGB einen Gewinn ausweisen. Nach IFRS 
sollte der Gewinnausweis höher ausfallen, da die IFRS die Aktivierung 
der Entwicklungsaufwendungen zulassen und der Firmenwert nicht 
planmäßig abgeschrieben werden muss. Die Zielerreichung für 2008 
(Guidance des Unternehmens: Mindestens Break-even nach HGB und 
Umsatz größer als EUR 6 Mio.) wurde wenige Tage vor 
Geschäftsjahresende nochmals bekräftigt.  

Die von der NanoFocus AG entwickelte optische Präzisionstechnologie 
auf dem Gebiet der Messtechnik findet gegenwärtig besonders regen 
Zuspruch in der Automobil- ,Stahlindustrie, Solar- und Medizintechnik. 
Hierbei erfüllen die Produkte der Gesellschaft die hohen Anforderungen, 
die von den optischen Präzisionsgeräten zur dreidimensionalen 
Oberflächenbetrachtung in der Qualitätssicherung benötigt wird. Durch 
die Forcierung der nationalen und internationalen Vertriebspartnerschaften 
im Geschäftsjahr 2009 für die asiatischen und amerikanischen Märkte, 
rechnet das Management mit einem zusätzlichen Nachfrage- und 
Wachstumsschub. Besonders erfreulich entwickelt sich die Nachfrage 

nach den innovativen Produkten µsurf mobile, das bei der Messung großer 

Objekte zum Einsatz kommt und ein großes Wachstumspotenzial 
verspricht. Daher erscheint das Unternehmen für „Growth“-Investoren 
interessant. Der aktuelle Aktienkurs vom 20. Feb. mit EUR 3,10 ist mit 
einem Buchwert von 2,79 EUR unterlegt. Hinzu kommt eine solide Cash-
Position in Höhe von 1,62 Mio. Euro bzw. 0,72 Euro je Aktie und die 
Aussicht auf hohe Free Cashflows in der Zukunft. Dies sind Gründe, die 
auch „Fundamental“-Investoren ansprechen. Für uns ist die Bestätigung 
der Guidance ein wesentlicher Aspekt, die Kaufempfehlung 
beizubehalten. Gerade vor dem Hintergrund der sich eintrübenden 
Konjunkturdaten ist die Aussicht auf ein beschleunigtes 
Unternehmenswachstum sehr attraktiv. Wir sehen das Unternehmen auf 
dem Weg, seine Ziele zu erreichen.   

Unser Kursziel haben wir leicht an die aktuellen Bewertungsverhältnisse 
angepasst. Das Kursziel reduziert sich daher leicht von EUR 6,70 auf EUR 
6,40. Wir empfehlen die Aktie daher weiter zum Kauf. 
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3 Kennzahlen 
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4 Finanzplanung 

4.1 Bilanzen 
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4.2 Gewinn- und Verlustrechnung 
 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

  
Company Analysis 

NanoFocus AG  

01/03/2009 

  
 
Seite 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  www.kalliwoda.com                                                                                                                                                               Primary Research 

 
9 

 

4.3 Kapitalflussrechnung/Finanzplan 
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Entity Approach 
 

 

Bewertungsstichtag 
01.02.2009 
 

2-Phasen-Modell 
 

Wachstum im Terminal 
Value 2 Prozent 
 

 

5 Unternehmensbewertung 

 
5.1 Discounted Cashflow Methode 
 

Für die Ermittlung des Fair Values wurde ein dreistufiges Discounted 

Cashflow Modell sowie die Marktdaten der Peergroup-Unternehmen 

herangezogen. Als Datenbasis für die Bewertungen wurden die 

Konzernabschlüsse verwendet.  Dem unterjährigen Bewertungsstichtag 

wurde durch die Abzinsung der operativen Free Cashflows auf den 

Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bewertungsstichtag wurde 

der 01.02.2009 gewählt. Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermögen 

vorhanden war, wurde dessen Wert gesondert ermittelt und dem Barwert 

der Ausschüttungen zugerechnet.  

Daran anknüpfend folgt die Residualwertphase, bei der wir  mit einer 

Wachstumsrate von 2 Prozent p.a. kalkulieren. 

Auf Basis unseres Discounted-Cash-Flow-Modells mit einem gewichteten 

Kapitalkostensatz (WACC) von 8,5 Prozent und einem Beta von 0,85 

errechnen wir einen fairen Wert von EUR 6,38 je Aktie und einem 

Unternehmenswert von  EUR 14,35 Mio. 
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5.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 
 

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten Kapitalkosten 

ermittelt. Wir gehen davon aus, dass die Zielkapitalstruktur sich in den 

kommenden Geschäftsjahren verbessern wird.  

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwärtigen Marktzins  wurden 

nicht getätigt.  Die risikofreie Rendite basiert auf der Durchschnittsrendite 

30jähriger Bundesanleihen (Quelle: Börse Stuttgart).   

Die Ermittlung der Risikoprämie folgt dem Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) und deckt insbesondere die systematischen Risiken 

(Marktrisikoprämie bzw. unternehmensspezifisches Risiko) ab.  Die 

Marktrisikoprämie in unserem Modell basiert auf anerkannten Studien. 

Die aus dem universitären Bereich ermittelten Marktrisikoprämien 

schwanken je nach Markt, Betrachtungsperioden und Methodik in aller 

Regel zwischen 6 und 8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur 

Ermittlung des unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sich an der 

Wertentwicklung des Referenzindex TecDax. 

5.3 Fair Value – Sensitivitäten  
 

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie beläuft sich auf EUR 6,38. Er 

ist damit um 105 Prozent höher als der aktuelle Kurs (EUR 3,10). Die 

Modifikation der Aktionsparameter im Terminal Value sind der 

nachstehenden Sensitivitätsanalyse zu entnehmen. Diese zeigt die 

Variabilität unseres hergeleiteten fairen Wertes unter verschiedenen 

Szenarien.  
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6 Kontakt 
NanoFocus AG 
 
Lindnerstraße 98 
D-46149 Oberhausen 

Telefon: + 49 (0) 208 / 62 00 0 – 0 
Telefax: + 49 (0) 208 / 62 00 0 – 99 
CFO and IR: Joachim Sorg 
irel@nanofocus.de 

 

    
                             
 

                                                                GmbH 
 

Primary Research │Fair Value Analysis │International Roadshows 
 
 

Unterlindau 22 
60323 Frankfurt 
Tel.: 069-97 20 58 53 
Fax.: 0721-151 492164 
www.kalliwoda.com 
 

CEO:  
Dr. Norbert Kalliwoda 
E-Mail: nk@kalliwoda.com 
 

CEFA-Analyst; PHD University of 
Frankfurt Economics; Dipl.-Kfm. 
 

Sectors: IT, Software, Electricals & 
Electronics, Mechanical 
Engineering,  
Logistics, Laser, Technology, Raw 
Materials 
 

Michael John 
E-Mail: mj@kalliwoda.com 
 

 Dipl.-Ing. (Aachen) Sectors: Chemicals, chemical 
engineering, basic metals, renewable 
energies, laser/physics 
 

Dr. Thomas Krassmann 
E-Mail: tk@kalliwoda.com 
 

 Dipl.-Geologist, M.Sc.;University 
 of Göttingen & Rhodes  
University, South Africa; 

 

Sectors: Raw Materials, Mining, 
Precious Metals, Gem stones. 

Wolfgang Neuner 
E-Mail: wn@kalliwoda.com 
 

MBA (Candidate 2008 Uni. Iowa 
(US)) and Dipl.-Kfm. (Major 
Finance and Monetary Economics 
2009). 

Sectors: Banks, Financial Services, 
Real Estates - REITS. 

Dr. Christoph Piechaczek 
E-Mail: cp@kalliwoda.com 

Dipl.-Biologist; Technical 
University Darmstadt; Univ. 
Witten-Herdecke. 

Sectors: Biotech & Healthcare; 
Medical Technology Pharmaceutical 
 
 

Dr. Erik Schneider 
E-Mail: es@kalliwoda.com 

Dipl.-Biologist; Technical 
University Darmstadt; Univ. 
Hamburg. 
 

Sectors: Biotech & Healthcare; 
Medical Technology Pharmaceutical 
 

David Schreindorfer 
E-Mail: ds@kalliwoda.com 
 

MBA, Economic Investment 
Management; Univ. Frankfurt/ 
Univ. Iowa (US), PHD Candidate. 
 

Sectors: IT/Logistics; Quantitative 
Modelling 
 

Hellmut Schaarschmidt; 
E-Mail: hs@kalliwoda.com 
 

Dipl.-Geophysicists; University of 
Frankfurt. 
 

Sectors: Oil, Regenerative Energies, 
Specialities Chemicals, Utilities 
 

Nele Rave 
E-Mail: nr@kalliwoda.com 

Lawyer; Native Speaker, German 
School London, 
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Also view Sales and Earnings Estimates: Analyst of this research: Dr.Norbert Kalliwoda, CEFA 
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7 DISCLAIMER 

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

BUY 
 

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

ACCUMULATE  

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

HOLD 

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

REDUCE 

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

SELL  

 
Additional Disclosure/Erklärung 
 
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein 
zugänglichen Quellen, die als zuverlässig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie möglich. 
Wir können aber für die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollständigkeit der 
Informationen und Meinungen keine Gewährleistung übernehmen. 
Diese Studie ersetzt nicht die persönliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung 
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rät 
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren 
Bankberater oder Vermögensverwalter zu wenden.  
Diese Studie ist in Großbritannien 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 beschränkt sein und Personen, in 
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich über gegebenenfalls vorhandene 
Beschränkungen informieren und diese einhalten.  
DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter können Positionen in irgendwelchen 
in dieser Studie erwähnten Wertpapieren oder in damit zusammenhängenden Investments 
halten und können diese Wertpapiere oder damit zusammenhängende Investments jeweils 
aufstocken oder veräußern. 

 
Mögliche Interessenskonflikte 
 
Weder DR.KALLIWODA │ RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen  
a) hält 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) hält an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Höhe                  
        von mindestens 1% des Grundkapitals; 

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen 
 Vertrages an der Börse oder am Markt betreut. 
Nur mit dem Unternehmen NanoFocus AG bestehen vertragliche Beziehungen zu      
DR.KALLIWODA │RESEARCH GmbH für die Erstellung von Research-Studien. Durch die 
Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfänger die Verbindlichkeit dieses 
Disclaimers.  



  

 
 

  
Company Analysis 

NanoFocus AG  

01/03/2009 

  
 
Seite 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  www.kalliwoda.com                                                                                                                                                               Primary Research 

 
14 

 
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. 
 
 
 
 


