
 
  

∎ Die NanoFocus AG zählt sich zu den Technologieführern der neuesten Generation 

hochpräziser optischer 3D-Oberflächenanalysetools für Labor und Produktion. Die 

Querschnittstechnologie der berührungslosen optischen Messsysteme zählt zu den 

Schlüsseltechnologien des 21. Jahrhunderts, die nach neuesten Wachstumsprognosen in den 

kommenden Jahren mit 15 Prozent p.a. wachsen soll. Das breit gefächerte Produktspektrum 

überzeugt vor allem bei der  bedienungsfreundlichen Handhabung. Durch die geringen Rüst- 

und Anlernzeiten wird damit ein  wirtschaftlicher Einsatz des Instrumentariums 

sichergestellt.   

∎ NanoFocus verfügt als Entwickler, Hersteller und Vertreiber über langjähriges und 

patentiertes Know-how im Bereich der hochauflösenden optischen 3D-Messtechnik und 

Analyse: Die  Hardwarelösungen werden um leistungsfähige Softwarepakete, die das 

Sortiment der NanoFocus AG abrunden, ergänzt. 

∎ Mit dem Erwerb und der Integration der Siemens-SISCAN-Technologie stehen NanoFocus 

nun eine große Anwendungsvielfalt bei der Inspektion von Oberflächen zur Verfügung. 

Bisher wurde die Technologie dort eingesetzt, wo höchste Qualitätsansprüche bei niedrigster 

Fehlerrate umgesetzt werden müssen, wie in der Automobilzulieferindustrie, der Wafer-/IC 

Fertigung, im Medizinbereich (Stentinspektion/Hörgeräte), bei der Bumpinspektion auf 

Wafern und Substraten sowie für die Inspektion von Laserschweißungen. 

∎ Die SISCAN-Technologie wurde von Siemens in Zusammenarbeit mit dem Fraunhofer 

Institut entwickelt und erlaubt hoch präzise und extrem schnelle Messungen unabhängig von 

der Oberflächenstruktur. NanoFocus verfügt damit über den schnellsten konfokalen Sensor 

der Welt. 

∎ Auch die bisher vorgelegten Zahlen liegen im Rahmen unserer Erwartungen. Für das 

Geschäftsjahr 2010 rechnen wir mit einer Erholung auf der Absatzseite, da sich einerseits die 

Makroindikatoren zunehmend aufhellen, zum anderen rechnen wir mit positiven Impulsen 

bei den neuen Produktvarianten. Das Upside-Potenzial liegt gegenwärtig bei rund 35 

Prozent.  
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Einschätzung 

 
Die neu erworbene SISCAN-Technologie, die von Siemens in Zusammenarbeit mit dem Fraunhofer 
Institut entwickelt wurde, ermöglicht NanoFocus hoch präzise Geräte und extrem schnelle Messungen 
unabhängig von der Oberflächenstruktur herzustellen. NanoFocus verfügt mit dem Erwerb der 
Technologie nachweislich über den schnellsten konfokalen Sensor der Welt. Dies ist primär ein Sensor 
für die inline-Produktion (100% Produktionskontrolle). 

Mit diesem technologischen Sprung stehen NanoFocus nun eine große Anwendungsvielfalt bei der 
Inspektion von Oberflächen zur Verfügung. Bisher wurde die Technologie dort eingesetzt, wo  
höchste Qualitätsansprüche bei niedrigster Fehlerrate umgesetzt werden müssen, wie in der 
Automobilzulieferindustrie, der Wafer-/IC Fertigung, im Medizinbereich (Stentinspektion/Hörgeräte), 
bei der Bumpinspektion auf Wafern und Substraten sowie für die Inspektion von Laserschweißungen. 

NanoFocus führt die Technologie unter dem neuem Namen µsprint-Sensor fort. Die Technologie kann 
sowohl als Standalone-Lösung für das Labor als auch für die industrielle Produktionsumgebung 
flexibel integriert werden. Die exakte Einhaltung geometrischer Abmessungen spielt bei der 
Qualitätssicherung in der Produktion eine große Rolle. Die manuelle Messung ist sehr zeitaufwändig 
und kann deshalb in der industriellen Fertigung nur an Stichproben vorgenommen werden. Die 
kontinuierliche Weiterentwicklung der berührungslosen 3-D-Messverfahren, die mittlerweile sehr 
zuverlässig arbeiten, eröffnet der NanoFocus AG neue Marktchancen bei optischen Messsystemen für 
die Fertigungsumgebung.  

So wird in der Automobilindustrie eine Nullfehler-Produktion bei lasergeschweißten Bauteilen 
angestrebt, die nur die Inspektion aller Bauteile in der Serienproduktion gewährleisten kann. Dabei hat 
sich herausgestellt, dass zahlreiche Inspektionsverfahren (Laser-Triangulation, Lichtschnitt, 
Kamerasysteme mit diffuser Beleuchtung, Ultraschallsysteme, Plasmakontrollsysteme) keine 
hinreichende Zuverlässigkeit bei der Inspektion liefern. So mussten bisher Laserschweißnähte manuell 
auf poröse Stellen, Kerben, Löcher, Krater etc. kontrolliert werden. 

Diese kostenintensive Prüfung kann durch den Einsatz des schnellen und extrem zuverlässigen 
optischen Inspektionsverfahrens Siscan automatisiert werden. Die hohe Messgeschwindigkeit 
ermöglicht nun die taktsynchrone Implementierung des Messsystems in eine bestehende Schweißlinie.  

Hinzu kommt, dass mit Hilfe der erworbenen Siscan-Software Programme für wiederkehrende 
Strukturen erstellt, abgespeichert und wieder geladen werden können. Damit können die Rüstkosten 
und die Rüstzeiten in der Fertigung reduziert und gleichzeitig der Produktwechsel einfach und schnell 
vollzogen werden. 

Die erworbene Technologie wurde bereits bei der Schweißnahtkontrolle am Einspritzventil bei der 
Robert Bosch GmbH und bei der Bump-Inspektion der Epcos AG erfolgreich eingesetzt. Bei der 
LPKF AG kommen konfokale Siscan-Zeilensensoren zum Abscannen von Oberflächen bei den 3D-
Messmaschinen zum Einsatz.  

Nach Erörterung der Datenlage kann man konstatieren, dass das Unternehmen mit dem Erwerb seinen 
Technologievorsprung und die Kernkompetenzen weiter ausgebaut hat. Mit den bereits in der Praxis 
erprobten Anwendungsmöglichkeiten dürfte NanoFocus einen neuen Kundenkreis ansprechen und 
damit zusätzliche Umsatzpotenziale generieren. Wir sehen das getätigte Investment daher sehr positiv.  
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Finanzen - Ausblick 

 

NanoFocus konnte zuletzt nicht an die erfolgreiche Geschäftsentwicklung der vergangenen 
Geschäftsjahre anknüpfen. Der Umsatz reduzierte sich im ersten Halbjahr 2009 im Vergleich zur 
Vorjahresperiode um rund 34 Prozent auf 1,8 Mio. Euro. Etwas moderater fiel dank der 
Bestandserhöhungen das Gesamtergebnis aus, welches sich lediglich um rund 20 Prozent reduzierte. 
Insgesamt lagen die Umsatzerlöse und Ertragskomponenten unterhalb unserer Erwartungen. 
Berücksichtigt man allerdings die recht ausgeglichene operative Cash Flow Situation und die solide 
Finanzierung im kurzfristigen Bereich als auch die recht hohe und komfortable Eigenkapitalquote, 
steht die Gesellschaft unter Berücksichtigung der technologischen Entwicklung sehr gut dar.  

Das EBITDA reduzierte sich um 0,06 Mio. Euro auf -0,55 Mio im Vergleich zur Vorjahresperiode 
nach dem ersten Halbjahr 2009. Auch das Halbjahresergebnis fiel mit einem Verlust von 0,8 Mio. 
Euro etwas schwächer aus als von uns prognostiziert. Da die NanoFocus AG allerdings nach HGB 
bilanziert, könnte sich das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und die damit verbundenen 
Bilanzierungs- und Bewertungsumstellungen positiv auf die zukünftige Vermögens- und Ertragslage 
auswirken. Wir rechnen nach wie vor mit einer Trendumkehr und erwarten für das Gesamtjahr ein 
EBITDA von -0,28 Mio. Euro. Der Vorstand der NanoFocus AG rechnet für das Gesamtjahr 2009 
allerdings mit einem positiven EBITDA und damit einem deutlich besseren zweiten Halbjahr.  

Wachstumsphantasie besitzen aus unserer Sicht vor allem die optischen Inspektionslösungen für den 
Solarbereich und insbesondere der Dünnschichtzellentechnologie. Um die Effizienz von Solarzellen zu 
steigern, werden durch Ätzung auf die Oberfläche Lichtfallen aufgebracht. Für die Überprüfung der 
mikrogeometrischen Beschaffenheit dieser Oberflächen ist die µsurf solar Applikation hervorragend 
geeignet auch in absehbarer Zeit den Eintritt in den Massenmarkt zu schaffen und damit Skalenerträge 
zu erzielen. Bislang verfügt die Gesellschaft zwar über erstklassige technologische Kompetenzen, 
allerdings spiegelte sich dies bislang nicht in der Ertragslage wider.  

Unsere Umsatzerwartungen für das Jahr 2009 nehmen wir leicht zurück, da die Absatzzahlen zum 
Halbjahr doch recht deutlich unterhalb unseres bislang prognostizierten Umsatzwachstums des 
Unternehmens gelegen hat. Aufgrund der hervorragenden technologischen Positionierung und vor 
dem Hintergrund der unverändert aussichtsreichen Geschäftsperspektiven des Unternehmens 
bestätigen wir den positiven Ausblick. Letztendlich runden die gesunde Finanzsituation und die hohe 
Eigenkapitalquote das positive Bild der Gesellschaft ab. Mit den getätigten Investitionen kommt es 
zudem zu einer weiteren Optimierung der Materialaufwandsquote. 

Beim aktuellen Kurs von 4,60 Euro gelangen wir zu einem für Technologiewerte günstigen KBV von 
1,9. Da wir auch für das Geschäftsjahr 2010 mit einem leicht negativen Ergebnis rechnen, lässt sich 
kein KGV-Multiplikator zur Bewertung heranziehen. Daher stützen wir uns bei der Bewertung auf 
unser DCF-Modell, das auch die nachhaltige Unternehmensentwicklung berücksichtigt und demnach 
eine zuverlässigere Bewertungsgrundlage liefert. Auf Basis dieser Modellannahmen leiten wir für die 
NanoFocus AG einen fairen Wert von 6,25 Euro ab. Dies entspricht aus heutiger Sicht einem Upside-
Potenzial von rund 35 Prozent. Angesichts der vielversprechenden Wachstumsperspektiven und der 
großen Cash-Reserven ist das aktuelle Bewertungsniveau von NanoFocus weiterhin attraktiv. Vor 
diesem Hintergrund empfehlen wir die Aktie von NanoFocus weiterhin mit dem Urteil „Kaufen“. 
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Bewertung 

DCF-Modell 

 
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 Einzelabschlüsse der NanoFocus AG verwendet.  

Dem unterjährigen Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung der operativen Free Cashflows auf 
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bewertungsstichtag wurde der 01.01.2010 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 3 Prozent 
p.a. kalkulieren. 
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WACC 

 
Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewichteten Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon 

aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommenden Geschäftsjahren nicht wesentlich verändern wird.  

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwärtigen 

Marktzins wurden nicht getätigt. Die risikofreie Rendite basiert 

auf der Durchschnittsrendite 30jähriger Bundesanleihen. Die 

Ermittlung der Risikoprämie folgt dem Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) und deckt insbesondere die systematischen 

Risiken (Marktrisikoprämie) ab. Der von uns verwendete 

Betawert zur Ermittlung des unternehmensspezifischen Risikos, 

orientiert sich an der Wertentwicklung des Referenzindex 

TecDax.  

 

 

Fair Value – Sensitivitäten  

 
Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie beläuft sich auf EUR 6,25. Er ist damit um 35 Prozent 

höher als der aktuelle Kurs (EUR 4,60). Die Modifikation der Aktionsparameter im Terminal Value 

sind der nachstehenden Sensitivitätsanalyse zu entnehmen. Diese zeigt die Variabilität unseres 

hergeleiteten fairen Wertes 
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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 
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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.  
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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. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


