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= Nach endgiiltigen Zahlen erzielte NanoFocus 2008 ein  [Kursziel (in Euro) (6 Monate) 5,70
K Frankfurt Parkett) (in E 3,79
Umsatzplus von 23,0% auf 6,53 (5,31; unsere Prognose: 6,77; | (FrenkfurtParkett (in furo)
. . . " | 29062000 19:53 Unr
Unternehmensziel: 6) Mio. Euro. Wachstumstreiber waren die .
. o . . Kurspotenzial 50,40%
Branchen Automotive (+207%,; v.a. psurf cylinder), Medizin-
. . . Unternehmensdaten
technik (+128%) und Public Safety (+64%). Wegen des gerin- o~ o
an
geren Umsatzes lag das EBIT von 0,25 (0,31) Mio. Euro un- |, Nanotschrologie
ter unserer Prognose von 0,57 Mio. Euro. Mit einem Netto-  |segment Sy ek
ergebnis von 0,21 (0,95; unsere Prognose: 0,42) Mio. Euro  |[isiN DE0005400667
hat NanoFocus den angestrebten Break-even erreicht. Reuters N2FGn.DE
Bloomberg N2F
> Der Cash Flow aus der Umsatztatigkeit war mit 0,72 (-0,26)  |internet wwew.nanofocus.de
Mio. Euro positiv. Auch der operative Cash Flow verbesser- |4, tiendaten
te sich auf -0,10 (-1,40) Mio. Euro deutlich. Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 2,250
. . . Freefloat 55,32%
D Die Rezession hat NanoFocus starker als von uns erwartet ge- o o
. . . . Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 8,1
froffen. In einem Gesprdch mit den Vorsténden Hans Hermann | Tagesumsatz 205
Schreier und Joachim Sorg haben wir den Eindruck gewon-  |sawhoch  05.09.2008 4,75 Euro
nen, dass die mittelfristigen Wachstumsperspektiven intakt sind.  |s2wTief  16.07.2008 2,49 Euro
Beta 1,3
= Vor allem Kunden aus der Automobilindustrie und Material- |, st 60 Tage) 57
wirtschaft verschieben Aufirage. Der Auftragseingang lag bis
L. . . d I h Bewertungsmultiplikatoren
Mai mit 2,0 Mio. Euro rund 0,7 Mio. Euro unter dem Vorjahr. A - Div. Rendite
.y . . . . 0,
< Positiv werten wir die eingeleiteten KostensenkungsmafBBnah- | 2°% h = =g e
. . 2007 3,0 neg. neg. 0,0%
o o
men. NanoFocus hat 20% Kurzarbeit eingefihrt sowie Kos- |, 12 310 350 0,0%
ten durch Vertragsneuverhandlungen (z.B. Miete) oder die | 000e 14 330 387 0,0%
Verschiebung von I1SO-Zertifizierungen reduziert. Ferner wer- | 2010e 12 11,0 1,2 0,0%
den Vorrate abgebaut. Zur Umsatzsteigerung arbeitet | performance n %)
NanoFocus wieder verstarkt an 6ffentlichen Férderprojekten. ™ 3m M 12m
. . L. . absolut -17,7 16,8 8,4 17,2
= Impulse kommen derzeit aus den Bereichen Medizintechnik | s, 5q.
und Solar. Im gemeinsamen Forschungsprojekt mit dem Schwei- | pax 17,0 26 65 53,6
zer Zahnimplantatsspezialisten Straumann hat NanoFocus die
gesteckten Meilensteine erreicht. Anfang Juni fihrte NanoFocus -
) : ) ) . Index-Gewichtung
die mit Schott Solar entwickelte Business Solution psurf solar
.. . . .. keine Indexmitgliedschaft
zur 3D-Analyse von Diinnschicht und Kristallsolaroberfléchen I
ein. Neben strategisch wichtigen Auftrdgen von Schott und
. o 20
centrotherm erwartet das Unternehmen weitere Auftrage. L1s
r16
o r14
RL GJ Umsatz EBIT EBT Jo EpS |
HGB | 2006 45 0,1 03 0,4 0,21 H10
r8
HGB | 2007 53 0,3 0,9 1,0 0,42 e
HGB | 2008 65 03 0.2 0.2 0,09 4
HGB 2009e 64 0,3 0,2 0,2 0,10 } } } t t t t t 0
Nov Apr Sep Feb Jul Dez Mai Okt Mrz
HGB 2010e 78 08 0,8 0,8 0,34 2005 2006 2006 2007 2007 2007 2008 2008 2009
CAGR 2006 - 2010e 14,9% - - -
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Rohle (Analyst)
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= NanoFocus hat das Projekt zur Vollautomatisierung des psurf cylinder zur Weiterentwick-
lung in ein geférdertes Forschungsprojekt eingebunden. Der Prototyp soll im Septem-
ber fertig sein. Aus unserer Sicht wére die Integration von psurf cylinder im Produktions-
prozess ein wichtiger Erfolg, da hierdurch das Potenzial eines Umsatzsprungs besteht.

= NanoFocus ist fir 2009 zuriickhaltender geworden und erwartet nun einen Umsatz von
5,5 bis 8,0 (bisher: 6,0 bis 10,0) Mio. Euro und ein Nettoergebnis von -0,35 bis 0,80
(bisher: mindestens Breakeven) Mio. Euro. Fir 2010 ist in der oberen Bandbreite ein
Umsatz von 8,5 bis 10,0 Mio. Euro geplant. Wir senken unsere Prognosen und erwar-
ten 2009 bei einem Umsatz von 6,37 (alt: 7,35) Mio. Euro ein EBIT von 0,27 (alt:
0,58) Mio. Euro, ein Nettoergebnis von 0,22 (alt: 0,50) Mio. Euro und ein EpS von
0,10 (alt: 0,22) Euro. Fir 2010e prognostizieren wir ein EpS von 0,34 (alt: 0,49) Euro.

= Die Aktie ist seit unserer letzten Kommentierung (04.05.09) um 4,5% gestiegen. Impul-
se kdnnten von einer erfolgreichen Weiterentwicklung von psurf cylinder und dem Erhalt
von GroBaufiragen ausgehen. Das KGV 2010e ist mit 11,2 fir einen Wachstumswert
moderat. Wir votieren bei einem Kursziel von 5,70 (alt: 6,00) Euro weiter mit Kaufen.

DCF-Modell NanoFocus AG
in Mio. Euro 200%e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz 6,37 7,81 9,33 10,87 12,33 13,63 14,65 15,75 16,93 18,20
Wachstum Umsatz -2,5% 22,5% 19,5% 16,5% 13,5% 10,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
EBIT-Marge 4,3% 10,5% 11,4% 12,3% 13,2% 14,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT 0,27 0,82 1,07 1,34 1,63 1,92 2,20 2,36 2,54 2,73
- Ertragsteuern 0,00 0,00 -0,04 0,10 0,18 0,29 0,41 0,53 0,67 0,82
+ Abschreibungen 0,52 0,51 0,54 0,57 0,60 0,62 0,64 0,32 0,34 0,37
+/- Verénderung langfristige Riickstellungen 0,00 0,04 0,05 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,09 0,09
+/- Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cash Flow 0,79 1,37 1,61 1,86 2,11 2,33 2,50 2,23 2,30 2,37
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 0,01 0,73 0,75 0,71 -0,61 -0,47 -0,28 -0,28 -0,28 -0,28
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen 0,27 0,28 0,32 0,36 0,39 0,41 0,42 0,46 0,49 0,53
Free Cash Flow 0,53 0,36 0,53 0,79 1,10 1,45 1,80 1,49 1,53 1,56
Barwerte 0,50 0,31 0,41 0,55 0,69 0,81 0,91 0,68 0,63 0,58
Summe Barwerte 6,08
Terminalwert 7,03 in % vom Gesamiwert :  54%
Wert des operativen Geschdfts 13,11 ! DCE.
+ liquide Mittel 1,71
- Finanzverschuldung -2,00 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 60% Fremdkapital : 40%
Marktwert Eigenkapital 12,83 risikofreie Rendite : 4,0% Beta : 1,3 Risikoprémie FK : 2,1%
Risikoprémie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 Zins EK : 14,5% Zins FK : 4,3%
s b Be 5,70 Wachstumsr. FCF : 2,0% WACC: 10,4% Datum : 30.06.09
Quelle: Independent Research

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

9,9% 10,4% 10,9% 11,4%
E 2,0% 623 | 570 | 532 4,97
2 2,5% 6,39 592 5,50 5,13
3 3,0% 6,68 6,16 5,70 5,30
3,5% 7,01 6,43 5,94 5,50

Quelle: Independent Research
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf3 genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien 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,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen

sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten (Unternehmensquellen: Geschdfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprésentationen sowie Managementgespréiche).
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Firr welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 30.06.2009

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen
NanoFocus AG; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research be-
stehen vertragliche Beziehungen fiir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 30.06.2009

Independent Research GmbH Zustédndige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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