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. NanoFocus AG 4)
KostensenkungsmafRnahmen ergriffen
Votum: Kaufen
alt: -
Zahlen zum H1 2009
vom
Kursziel (in Euro) (6 Monate) 5,50
D Die Konjunkturschwéche hat NanoFocus schwerer als von uns  |kurs (Frankfurt Parketty (in Euro) 3,45
erwartet gefroffen. In H1 2009 verfehlte dadurch das Unter- | 17.09.2009  16:48 Uhr
nehmen mit einem Umsatz von 1,81 (2,73; unsere Progno-  [Kurspotenzial 5942%
se: 2,23) Mio. Euro und einem EBIT von -0,80 (-0,19; unse- |Unternehmensdaten
re Prognose: -0,61) Mio. Euro unsere Erwartungen. Lol GE
Branche Nanotechnologie
> Die KostensenkungsmaBBnahmen dirften ihre Effekte vor al-  |segment iy S et
lem in H2 2009 entfalten, wobei sich erste Auswirkungen |isin DE0005400667
bereits in H1 2009 beim operativen Cash Flow zeigten. Wir  [Reuters N2FGR.PE
erwarten 2009e eine Wachstumsdelle. Unsere EpS-Progno-  [®°°mbe9 N2
. . . Internet www.nanofocus.de
sen fir 2009 und 2010 reduzieren wir auf-0,10 (alt: +0,10)
Akti
Euro bzw. 0,24 (alt: 0,34) Euro. tiendaten
Aktienanzahl (in Mio. Stlick) 2,250
= Die Wachstumsfinanzierung bleibt von groBer Bedeutung. Zur  [Freefioat 55,32%
Vorfinanzierung der erwartet hohen Umsatze in Q4 2009  |Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 8,2
. - . T 1
hat NanoFocus einen Kredit Gber 1 Mio. Euro beantragt. @ Tagesumsatz 30
52WHoch  08.05.2009 4,58 Euro
= Das langfristige Wachstum sehen wir als intakt an. Aus unse-  [s2wTief  24.11.2008 2,60 Euro
rer Sicht birgt die Entwicklung des vollautomatisierten psurf |Beta 13
cylinder (Serienproduktion ab 2011) das Potenzial fir einen ~ [Ve'2ttat 60 Tage) 5076
Umsatz- und Ertragssprung. Im Bereich Medizintechnik hat [ Bewertungsmultiplikatoren
. . . . . . . EV EV/EBIT KGV Div. Rendi
NanoFocus bei der Entwicklung eines Gerdits fur ein fihrendes fumsatz / ¢ V- Rendite
L. . . . . . 2006 4,8 neg. neg. 0,0%
Medizinunternehmen den dritten von finf Meilensteinen erreicht.
2007 3,0 neg. neg. 0,0%
< Die Aktie hat auf die H1-Zahlen mit Abschlégen reagiert (seit [ 2°°® 12 310 S U
. . 2009e 1,4 neg. neg. 0,0%
unserer letzten Kommentierung vom 30.06.09: -9,0%). Dies ; ? ’
; ' _ : 2010e 10 12,9 14,3 0,0%
konnte auch die Unsicherheit nach dem zum Jahresende an-
. . . . Performance (in %)
gekindigten Ausscheiden von CEO Schreier aus dem Unter-
™ 3M 6M 12m
nehmen widerspiegeln. Wir haben bei einem Treffen mit dem |, ... P S 3’7 23,2
Management den Eindruck eines gut eingespielten Teams ge- | relativ ggii.
wonnen und interpretieren den Schritt von Dr. Schreier auch | bAX -18,0 295 398 -20,9
als Vertrauensbeweis in das Fihrungspersonal.
= Mit Blick auf die gefiillte Projektpipeline aber auch die [IndexGewichtung
Finanzierungsthematik bietet die Aktie u.E. ein afiraktives Chan- keine Indexmitgliedschaft
ce-/Risikoprofil. Unser DCF-Modell liefert ein Kursziel von 5,50
(alt: 5,70) Euro. Unser Votum lautet unveréndert Kaufen. 20
18
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Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Rohle (Analyst)
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Unternehmensprofil

Die NanoFocus AG entwickelt, produziert und vertreibt 3D-Oberfléchenanalysetools im Mik-
ro- und Nanometerbereich. Kernbestandteil der angebotenen Lésungen ist ein innovatives
optisches Messverfahren mit Auflésungen bis in den Nanometerbereich. Mit Hilfe der selbst-
entwickelten Multi-Pinhole-Technologie erzeugen die 3D-Messsysteme hochprdzise 3D-Mess-
bilder von Oberfléchen und Schichtdicken im Mikro- und Nanometerbereich.Die Starke der
Produkte liegt in der Hohenauflésung, (bis zu T nm). Neben der mikrogeometrischen Un-

Entwickler von 3D-Ober-
flachenanalysetools im Mik-
ro- und Nanometerbereich

tersuchung (z. B. Form, Kontur, und Ebenheit) und der Rauheitsanalyse werden vor allem
strukturelle und topologische Eigenschaften moderner Funktionsflachen bewertet.

Die Strategie zeichnet sich durch das One-Stop-Shop-Geschéaftsmodell aus. Das Unter-

One-Stop-Shop-Geschdifts- nehmen bietet seinen Kunden neben den standardisierten Produkten die Entwicklung von

modell

kundenspezifischen Ldsungen an. NanoFocus ist bereits heute Entwicklungspartner nam-
hafter Unternehmen (z. B. ThyssenKrupp) und Organen der Forschung/Wissenschaft und
Lehre (z.B. TU Dresden). Neben den Messgerdaten ermdglicht die Software psoft die Um-
setzung der optischen Rohdaten in verwertbare Héhenbilder und deren Auswertung nach
infernationalen Standards.

Die Hauptproduktlinien psurf, pscan und pshade
Auf einer Technologieplattform, die drei unterschiedliche optische Technologieprinzipien bein-

Flc:ichenhaffe und punktfc')'.:.'- haltet, bietet NanoFocus hochprazise optische Analysegerdte fir Oberflachenstrukturen im
mig scannende Oberfla-

chenanalyse mit Multi- Nanometerbereich an. Die zwei Plattformen psurf (flachenhaft bildgebende 3D-Topometrie)
Pinhole-Technologie und pscan (punkHfdrmig scannende 2D/3D-Profilometrie) sind bereits seit ldngerem etabliert

und kénnen Messungen im Nanometerbereich vornehmen. 2009 ist mit pshade eine dritte
Technologie hinzugekommen. Dieses 3D-Vision-System ist ein fir die Inline-Fertigung konzipiertes
Messverfahren. Im Gegensatz zu psurf und pscan werden mit pshade Messungen im Mikrometer-
bereich vorgenommen, die jedoch in 3D und mit einer hohen Geschwindigkeit erfolgen.

Produkiwelt der NanoFocus AG

| Produkifamilie | | Einzelprodukte |
||.lsurf | |exp|orer | mobile | cylinder | custom | sensor | piston rod | blade | circuit board | solar |
||.lscan | |exp|orer | custom | sensor | solar cell | circuit board |

T

| Produktkategorien (Zielgruppe - Angebot Vertriebsweg) |

| Standard | | Modular | | Integration | |Business Solution| | Dienstleistungen |

T

| Technologieplatiformen |

Quelle: NanoFocus AG
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NanoFocus spirt Auswirkungen des Konjunkturabschwungs

Aufiragsverschiebung von Kunden drickt Umsatz
Die Auswirkungen des Konjunkturabschwungs haben NanoFocus starker getroffen, als wir

Dienstleistungsgeschdft  erwartet haben. Wir waren bisher davon ausgegangen, dass die Kunden ihre Innovations-

verbucht Umsatzzuwdchse und Kostensenkungsanstrengungen gerade in dkonomisch schwierigen Zeiten forcieren und

ihre Budgets fur die effizienzsteigernden Produkte von NanoFocus nicht in einem solchen Maf3
senken wirden. Der Umsatzriickgang in H1 2009 um 33,9% auf 1,81 (2,73; unsere Progno-
se: 2,23) Mio. Euro reflektiert vor allem Umsatzeinbuf3en bei den Plattformtechnologien. Von
Gerdten der psurf- und pscan-Systeme wurden 23 (34; 2008: 69) Einheiten abgesetzt. Der
Umsatz sank hier um 48,4% auf 1,15 (2,22) Mio. Euro. Die Dienstleistungserldse steigerte
NanoFocus aber um 36,6% auf 0,66 (0,51) Mio. Euro. Dies spiegelt das solide Basisgeschaft
und die laut CFO Joachim Sorg vor allem stérkere Nachfrage bei Mietsystemen wider.

In H1 2009 litt NanoFocus unter der Verschiebung - jedoch nach Angaben des Finanzvor-
Starker Riickgang bei Auto-  stqnds nicht Stornierung - von Auftragen in H2 2009 bzw. in das Jahr 2010. Dies wirkte sich
mobil- und Chemiekunden - qliem quf die Erlése in den Branchen Automotive (0,0 (0,5) Mio. Euro), Chemie (0,0
(0,4) Mio. Euro), und Elektronik (0,1 (0,3) Mio. Euro) aus. Als Stabilisatoren erwiesen sich
die weniger konjunktursensiblen Branchen Fingerprint/Public Safety mit dem Grof3kunden
Forensic Technology Inc. (1,0 (0,8) Mio. Euro) und Medizintechnik (0,2 (0,0) Mio. Euro).

Die Gesamtleistung sank um 19,6% bzw. 0,59 Mio. Euro auf 2,44 (3,03; unsere Prognose:
2,55) Mio. Euro. Hierin spiegeln sich der wegen der geringen Nachfrage hdhere Bestands-
aufbau von 0,46 (0,21) Mio. Euro und die auf Grund der verstarkten Nutzung staatlicher
Férderprogramme angewachsenen sonstigen Ertrage von 0,17 (0,09) Mio. Euro wider.

Hoher Bestandsaufbau

Umsatzverteilung nach Produkten

in Mio. Euro

H1 2006 H22006 H12007 H22007 H12008 H22008 H1 2009

Quelle: NanoFocus AG W Plattformtechnologien [ Dienstleistungen
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M Fingerprint

W Automotive

Quelle: NanoFocus AG

Umsatzverteilung nach Branchen H1 2008 und H1 2009

H1 2008

EMaschinen

O Materialwissenschaft E M edizintechnik

M Elektronik @ Chemie, Papier W Solar

Kostensenkung in HI
2009 noch nicht vollstén-
dig zu spiren

Operativer Cash Flow
nahezu ausgeglichen

Kostensenkungen machen sich in H1 2009 nur eingeschrénkt bemerkbar
Das EBIT sank im Einklang mit der Gesamtleistung um 0,61 Mio. Euro auf-0,8 (-0,19; unsere
Prognose: -0,61) Mio. Euro. NanoFocus hat bereits frihzeitig Mafinahmen zur Kostensenkung
ergriffen. Auf Grund des niedrigen Erldsniveaus erhdhten sich dennoch die Fixkosten (Perso-
nal- und sonstige Aufwendungen) relativ zum Umsatz auf 108,3% (71,6%). Zudem wirken
die MaBBnahmen erst zeitversetzt. Die Reduzierung der sonstigen Aufwendungen auf 0,72
(0,88) Mio. Euro reflektiert einerseits Kostensenkungen wie die Optimierung von Messeauf-
tritten oder die Neuverhandlung von Mietvertrdgen. Andererseits fielen in H1 2008 wegen
der Investitionen in das ERP/Controllingsystem Sonderaufwendungen an. Im Geschaftsjahr
2009 will NanoFocus insgesamt 0,30 Mio. Euro einsparen. Zudem vermied die Gesellschaft
etwa durch die enffallende IFRS-Umstellung und ISO-Zertifizierungen in H1 2009 Kosten von
0,13 Mio. Euro. Die Personalaufwendungen stiegen hingegen infolge der auf durchschnitt-
lich 41 (36) erhdhten Mitarbeiterzahl auf 1,24 (1,08) Mio. Euro. Die Einspareffekte der im
Juli eingefihrten Kurzarbeit (2009 rd. 0,15 Mio. Euro) werden erst in H2 2009 wirksam.
Das Nettoergebnis lag bei -0,84 (-0,22; unsere Prognose: -0,64) Mio. Euro.

Gutes Working Capital-Management in H1 2009...

Der Cash Flow aus der Umsatztatigkeit fiel infolge der Ergebnisentwicklung auf -0,59
(30.06.08: -0,01) Mio. Euro. Positiv werten wir die Reduktion des Working Capitals auf 3,58
(31.12.08: 4,23; 30.06.08: 3,72) Mio. Euro. Der Wert war zum Jahresende 2008 auf Grund
signifikanter Investitionen in das Nettoumlaufvermdgen jedoch ungewdhnlich hoch. NanoFocus
verbesserte daher den operativen Cash Flow auf -0,09 (30.06.08: -0,33) Mio. Euro. Der
Liquiditatsbestand blieb zum 30.06.09 mit 1,63 (31.12.08: 1,71; 30.06.09: 1,48) Mio.
Euro noch solide. Die Nettofinanzverschuldung ging auf 0,19 (31.12.08: 0,28; 30.06.08:
0,29) Mio. Euro zuriick. Bei einem Eigenkapital von 5,87 (31.12.08: 6,71; 30.06.08: 6,28)
Mio. Euro ist die Eigenkapitalquote mit 70,2% (30.12.08: 68,2%) weiterhin hoch.

112134 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkis

Seite 5

u Independent Research 18. September 2009



INVESTMENT RESEARCH NaNoFocus AG
I EEEEEEE——————

NanoFocus AG
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung H1 2009
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende :  31. Dez H1 2008 H1 2009 H1 2009
Rechnungslegungsstandard:  HGB Ist Ist (unsere Prognosen)
Umsatzerlose 2,73 1,81 2,23
Veranderung ggi. Vorjahr 7.9% -33,9% -18,4%
Gesamtleistungen 3,03 2,44 2,55
Verdnderung ggi. Vorjahr 10,8% -19,6% -16,0%
EBITDA 0,06 -0,54 -0,35
EBITDA-Marge 2,3% -30,2% -15,7%
EBIT -0,19 -0,80 -0,61
EBIT-Marge -6,9% -44,3% 27 ,4%
Periodenergebnis -0,22 -0,84 -0,64
in % Umsatz -8,0% -46,3% -28,5%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 2,250 2,250
Gewinn je Aktie in Euro -0,10 -0,37 -0,28
Eigenkapitalquote 70,2% 71,6% -
Liquide Mittel 1,63 1,48 -
Quelle: Independent Research; NanoFocus

...doch Liquiditatsbedarf in Q3 2009
Die Erldsstruktur von NanoFocus ist von einem saisonalen Zyklus geprdgt, der sich in ei-
Liquiditét fir Vorfinanzie-  nem eher schwachen ersten Halbjahr und einem umsatzstarken zweiten Halbjahr zeigt.

L“”Q_ffff';' Aufirdge in Q4 pieger Zyklus dirfte auf Grund der zeitlichen Verschiebung von GroBauftrdgen 2009
endtig

besonders stark ausgepragt sein. Uns gegeniber sagte Finanzvorstand Sorg, dass das
schwache H1 2009 in Kombination mit der Notwendigkeit der Vorfinanzierung (Aufbau
der Forderungen und der Vorrdte) groBerer Aufirdge fir das Q4 2009 NanoFocus auf
Liquiditatsebene vor Herausforderungen stellt. NanoFocus hat daher einen Kreditantrag
Uber 1 Mio. Euro gestellt. Aus unserer Sicht dirfte das Darlehen lediglich zur Zwischen-
finanzierung des Nettoumlaufvermdgens bendtigt werden, weil wir zum Jahresende 2009

kein akutes Liquiditatsproblem sehen.

Die verstarkte Nutzung &ffentlicher Férderprogramme sollte unserer Einschétzung nach

Mittelzufluss durch ffentli- s ohl die Ertrags- als auch die Liquiditatssituation entspannen. Sowohl fir die aus unse-
che Férderung

rer Sicht sehr wichtige Vollautomatisierung des psurf cylinders als auch fir die Weiterent-
wicklung eines Koordinatenmesssystems (MOP3D) wird NanoFocus voraussichtlich &ffent-

liche Fordergelder erhalten.
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Prognosen

Grofle Bandbreite bei Umsatz- und Ertragsprognose 2009

Auf Grund des schwachen H1 2009 und der hohen Unsicherheit beziglich des Erhalts von

Umsatz 2009 héngt maB- GroBauftrdgen hat NanoFocus die Prognose fir 2009 eingegrenzt und reduziert. Die Gesell-

geblich an GroBaufirdgen schaft erwartet nun einen Umsatz zwischen 5,0 und 7,0 (zuvor: 5,5 bis 8,0) Mio. Euro. Aus
unserer Sicht dirfte das Niveau 2009 entscheidend vom Erhalt von verschobenen Auftragen
etwa von Daimler (Entwicklungsauftrag fir den psurf cylinder), MAN Ferrostaal (erste Auslie-
ferungen eines GroBauftrags fur psurf explorer) oder Solarherstellern wie Schott Solar und
centrotherm (psurf solar) abhdngen. Laut CFO Sorg hat NanoFocus derzeit Angebote fiir Pro-
jekte im Wert von 4,5 Mio. Euro abgegeben und weist einen Auftragsbestand von ca. 0,7
Mio. Euro aus. Wir senken unsere Umsatzprognose fir 2009 auf 5,55 (alt: 6,37) Mio. Euro.

Ergebnisprognose fir 2009 aus unserer Sicht zu konservativ

Auf Grund des in H2 200%e von uns erwarteten Umsatzschubs infolge der Auftrags-

Effe.k' von Kosfensenkungen verschiebungen, die erhdhten Ertrage aus Fordermitteln, die Kostensenkungen vor allem

greitt voll in H2 2009 im Personalbereich (Kurzarbeit) sowie die damit einhergehende starke Fixkostendegression
erachten wir die von NanoFocus abgegebene Guidance eines mindestens ausgegliche-
nen EBITDA fir 2009 als zu konservativ. Impulse erwarten wir uns unveréndert aus den
bereits in H1 2009 stabilen Branchen Medizintechnik (u.a. Straumann), Public Safety/
Fingerprints (FTI) und zudem Solar. Das EBITDA fiir 2009 sehen wir bei 0,35 (alt: 0,79)
Mio. Euro. Bei einem Nettoergebnis von -0,22 (alt: +0,22) Euro prognostizieren wir ein
EpS von -0,10 (alt: +0,10) Euro.

NanoFocus AG
Prognosen ausgewdhlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung 2009e und 2010e
Einheit:  Mio. Euro
Geschdafisjahresende : 31. Dez 2009e 2009e 2010e 2010e
Rechnungslegungsstandard : HGB alt neu alt neu
Umsatzerlése 6,37 5,55 7,81 7,70
Verénderung ggi. Vorjahr 2,5% -15,0% 22,5% 38,6%
Gesamtleistungen 6,89 6,19 8,31 8,20
Veranderung ggi. Vorjahr -1,9% -11,9% 20,6% 32,6%
EBITDA 0,79 0,35 1,33 1,12
EBITDA-Marge 12,4% 6,3% 17,0% 14,5%
EBIT 0,27 -0,17 0,82 0,62
EBIT-Marge 4,3% -3,0% 10,5% 8,0%
Konzernergebnis 0,22 -0,22 0,76 0,54
in % Umsatz 3,5% -3,9% 9,8% 7,1%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 2,250 2,250 2,250
Gewinn je Aktie in Euro 0,10 -0,10 0,34 0,24
Quelle: Independent Research
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Wachstumsschub 2011
dirfte sich auf Kapital-
struktur auswirken

NaNoFocus AG

NanoFocus AG
Prognosen ausgewdihlter Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung H2 2009
Einheit:  Mio. Euro
Geschafisjahresende : 31. Dez H2 2008 H2 2009e
Rechnungslegungsstandard : HGB Ist IR-Prognose
Umsatzerlose 3,80 3,75
Verénderung ggii. Vorjahr 36,7% -1,4%
Gesamtleistungen 3,99 3,75
Verénderung ggii. Vorjahr 27,6% 6,0%
EBITDA 0,70 0,90
EBITDA-Marge 18,5% 23,9%
EBIT 0,44 0,63
EBIT-Marge 11,6% 16,9%
Konzernergebnis 0,43 0,62
in % Umsatz 11,3% 16,6%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 2,250
Gewinn je Aktie in Euro 0,19 0,28
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

2010 Ubergangsjahr vor dem Start der GroBBprojekte
Das Jahr 2010 erachten wir unveréndert als Ubergangsjahr. Es dirfte im Zeichen der
Finalisierung einiger Grof3projekte stehen. Wir erwarten ein EpS von 0,24 (alt: 0,34) Euro.

Einen Wachstumsschub bei NanoFocus erwarten wir 2011 auf Grund der geplanten Serien-
produktion des vollautomatisierten psurf cylinders (Prototyp Frihjahr 2010; wichtiges Pro-
jekt, da Produkt in Inline-Fertigung eingesetzt werden kann) und eines medizinischen Ge-
rats, das NanoFocus fir einen namhaften Hersteller im Medizinbereich entwickelt (kirz-
lich Erreichung des dritten von finf Meilensteinen; finfiahriges Auftragsvolumen von bis zu
35 Mio. Euro). Solche GroBprojekte hatten spirbare Auswirkungen auf die Bilanzstruktur
und den Cash Flow (starker Anstieg des Working Capitals; Refinanzierung iber Kredite
oder andere Kapitalmaf3nahmen) zur Folge.
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Bewertung

Zur Bewertung der Aktie ziehen wir ein dreistufiges Discounted Cash Flow Modell (DCF-Modell)

Dreistufiges DCF-Modell heran. Die Phase | bis 2010 wird durch unsere Detailannahmen bestimmt. In der Phase Il bis

2018 gehen wir bis 2015 von einer Abschwéchung des Umsatzwachstums auf dann kon-
stante 7,5% aus. Die EBIT-Marge lassen wir bis 2015 auf im Anschluss daran konstante 15,0%
absinken. Fir die Phase Il (Terminalwert) schatzen wir auf Grund der Innovationskraft der
NanoFocus eine langfristige Wachstumsrate des Free Cash Flows (FCF) von unveréndert 2,0%.

Wi treffen die folgenden weiteren Annahmen: Das fundamentale Beta bestimmen wir mit
WACC von 10,4% 1,3. Der risikofreie Zins betragt 4,0%. Die Risikopramie auf das Eigenkapital schatzen wir
auf 8,0% und auf das Fremdkapital von 2,0% (alt: 2,1%). Das Tax-Shield von 30% orien-

tiert sich an dem gesamten Bewertungszeitraum. Bei der Zielkapitalstruktur unterstellen wir

eine Eigenkapitalquote von 60% und eine Fremdkapitalquote von 40%. Hieraus errechnen
wir einen WACC (Weighted Average Cost of Capital) von unveréndert 10,4%.

Wir ermitteln wir einen fairen Wert des Eigenkapitals von 12,48 (alt: 12,83) Mio. Euro bzw.

Fairer Wert je Aktie: 5,55 5 55 (alt: 5,70) Euro. Obwohl wir die Prognosen fir 2009 und 2010 zuriickgenommen haben,
(alt: 5,70) euro

spiegelt sich dies nur eingeschréankt in der Bewertung wider. Dies ist auf das unveréndert von
uns erwartete hohe Wachstum von NanoFocus in den Folgejahren zuriickzufihren. Wir ha-
ben in unserem Model dabei die Umsatze und Erirdge aus dem vollautomatisierten psurf
cylinder (geplante Produkteinfihrung: 2011) und weiterer Projekte noch nicht beriicksichtigt.

DCF-Modell NanoFocus AG
in Mio. Euro 200%e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz 5,55 7,70 9,20 10,72 12,17 13,44 14,45 15,54 16,70 17,95
Wachstum Umsatz -15,0% 38,6% 19,5% 16,5% 13,5% 10,5% 7,5% 7,5% 7.5% 7,5%
EBIT-Marge -3,0% 8,0% 9,4% 10,8% 12,2% 13,6% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT -0,17 0,62 0,87 1,16 1,49 1,83 2,17 2,33 2,51 2,69
- Ertragstevern 0,00 0,00 -0,03 -0,09 0,17 0,27 0,41 0,52 0,66 0,81
+ Abschreibungen 0,52 0,50 0,53 0,56 0,59 0,61 0,63 0,31 0,33 0,35
+/- Verénderung langfristige Rickstellungen 0,03 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11 0,12 0,12 0,13 0,14
+/- 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 0,32 1,18 1,44 1,72 2,00 2,28 2,51 2,24 2,31 2,38
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 0,13 -1,06 -0,80 0,74 0,63 0,46 0,25 0,25 0,24 0,23
-/+ Investitionen in das Anlagevermégen 0,20 0,23 -0,27 0,31 0,35 0,39 0,42 0,45 0,48 0,52
Free Cash Flow -0,01 -0,10 0,37 0,66 1,02 1,42 1,84 1,54 1,59 1,63
Barwerte -0,01 -0,09 0,29 047 0,65 0,82 0,96 0,72 0,67 0,62
Summe Barwerte 5,11
Terminalwert 7,56 in % vom Gesamtwert : 60%
Wert des operativen Geschéfts 12,67 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell:
+ liquide Mittel 1,48
- Finanzverschuldung -1,67 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 60% Fremdkapital : 40%
Marktwert Eigenkapital 12,48 risikofreie Rendite : 4,0% Beta : 1,3 Risikopréimie FK : 2,0%
Risikoprémie: 8,0% TaxShield : 30,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 Zins EK : 14,5% Zins FK : 4,2%
Kurs in Euro 5,55 Wachstumsr. FCF : 2,0% WACC: 10,4% Datum : 18.09.09
Quelle: Independent Research
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Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

9,9% 10,4% 10,9% 11,4%

£ 2,0% 6,09 | 5,55 | 5,14 479
: 2,5% 627 578 5,34 495
S 3,0% 6,59 6,04 5,56 5,14
3,5% 695 6,34 5,81 535

Quelle: Independent Research

Die von NanoFocus verdffentlichten Zahlen zum H1 2009 lagen unter unseren Schéatzun-

Zahlenwerk unter den Er- gen. Sowohl der Umsatz von 1,81 (2,73; unsere Prognose: 2,23) Mio. Euro als auch
warfungen das EBIT von -0,80 (-0,19; unsere Prognose: -0,61) Mio. Euro erfillten unsere Erwartun-

gen nicht. Die vom Management ergriffenen KostensenkungsmaBnahmen und die Schrit-

te zur Sicherung der Liquiditat werten wir positiv. Die Effekte werden sich unseres Erachtens
insbesondere in H2 2009 auf den Ertrag auswirken.

Die 2009 besonders stark ausgepragte Zyklizitat mit einem sehr schwachen Q2 2009

Wachstumsfinanzierung  ynd erwartet hohen Umsdtzen in Q4 2009 stellt NanoFocus vor eine auf Liquiditatsebene

bleibt von hoher Bedeutung groBBe Herausforderung. Die Beantragung eines Kredits Gber 1 Mio. Euro zur Zwischen-

finanzierung des Nettoumlaufvermégens erachten wir daher als folgerichtig. Aus unse-
rer Sicht verdeutlicht die Zyklizitat des Geschafts, die durch GroBauftrage verstarkt wer-
den kann, dass das Thema der Finanzierung des Wachstums unverdndert von groBer
Bedeutung ist. Wir erwarten 2009 eine Wachstumsdelle und senken unsere EpS-Progno-
se auf-0,10 (alt: +0,10) Euro. 2010 erwarten wir ein EpS von 0,24 (alt: 0,34) Euro.

Das langfristige Wachstum sehen wir aber unverandert als intakt an, weil unter anderem

Wir erachten langfristiges  Automobilhersteller verbrauchsarmere Motoren entwickeln und das Thema Effizienz nun auch

Wachstum _als infakt in der Solarindustrie eine zunehmende Rolle spielt. Mit den geplanten Serienproduktionen

des psurf cylinder (Integration in die Inline-Fertigung) und eines fir ein fihrendes Unterneh-
men im Medizinbereich entwickelten Geréts erwarten wir ab 2011 einen Wachstumsschub.

Die Aktie von NanoFocus hat auf die H1-Zahlen mit deutlichen Abschlagen reagiert. Seit
unserer letzten Kommentierung (30.06.09) hat sie rund 9,0% an Wert verloren. Nach
unserer Ansicht reflektiert die Kursentwicklung auch die hervorgerufene Unsicherheit, nach-

Nevues Fihrungsteam iber-
nimmt ab 2010

dem der Vorstandsvorsitzende und Unternehmensgrinder Dr. Hans-Hermann Schreier
(Aktienbesitz: 8,84%) zum Jahresende sein Ausscheiden aus dem Unternehmen verkin-
det hat. Wir haben bei einem Treffen mit dem Management am Firmensitz in Oberhau-
sen Anfang September den Eindruck eines gut eingespielten Teams um Jirgen Valentin
(kinftiger Vorstandssprecher), Joachim Sorg und Marcus Grigat gewonnen. Wir interpre-
tieren den Schritt von Dr. Schreier daher eher als Vertrauensbeweis in das Fihrungs-
personal, NanoFocus durch die herausfordernden Monate zu steuern.

Fir einen Wachstumswert halten wir die Aktie mit einem KGV 2010 von 14,3 fir moderat
bewertet. NanoFocus bietet aus unserer Sicht z.B. mit Blick auf eine erfolgreiche Integrati-

on des vollautomatisierten psurf cylinder in den Produktionsprozess im Jahr 2011 oder mit
Kursziel: 5,50 (alt: 5,70)

Euro: Votom: Kaufen der neuen Spezialldsung psurf solar ein attraktives Chance-/Risikoprofil. Unser DCF-Mo-

dell liefert ein Kursziel von 5,50 (alt: 5,70) Euro. Unser Votum lautet unveréndert Kaufen.

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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NanoFocus AG

Ausgewdhlte Kennzahlen

Einheit : Mio. Euro

Geschdafisjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : HGB
GuV-Kennzahlen
Umsatz (in Mio. Euro) 3,06 4,48 5,31 6,53 5,55 7,70
EBITDA-Marge 7.0% 8,9% 3,8% 11,7% 6,3% 14,5%
EBIT-Marge neg. neg. neg. 3,9% neg. 8,0%
Nettorendite neg. neg. neg. 3,2% neg. 71%
Abschreibungsquote 14,2% 11,4% 9,7% 7,9% 9,3% 6,5%
Operative Kosten / Umsatz 117,7% 108,4% 106,6% 95,7% 105,1% 92,0%
Zinsdeckungsgrad neg. neg. neg. 6,23 neg. 8,44
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) neg. neg. neg. 3,1% neg. 7,7%
ROCE neg. neg. neg. 3,1% neg. 7.1%
ROA neg. neg. neg. 2,1% neg. 5,2%

Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote
Anlagendeckungsgrad |
Anlagenintensitat
Forderungen / Umsatz

62,7% 61,6% 70,3% 68,2% 64,7% 67,4%
136,8% 135,3% 196,6% 218,9% 234,3% 279,0%
45,8% 45,5% 35,8% 31,1% 27,6% 24,2%
26,8% 26,0% 32,7% 24,8% 30,1% 28,1%

Capex / Abschreibungen 34,4% 123,1% 28,9% 48,0% 38,4% 45,2%
Capex / Umsatz 4,9% 14,1% 2,8% 3,8% 3,6% 2,9%
Working CapitalQuote 94,4% 67,5% 82,3% 76,7% 95,9% 78,2%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,26 0,21 0,42 0,09 0,10 0,24
Free Cash flow je Aktie -1,09 0,47 0,45 0,17 0,10 0,29
Dividende je Aktie - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash je Aktie 1,29 0,95 0,87 0,76 1,07 0,80
Buchwert je Aktie 2,81 2,71 2,89 2,98 2,89 3,13
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz 8,6 4,8 3,0 1,2 1,4 1,0
EV / EBITDA 122,3 54,2 79,0 10,2 22,7 71
EV / EBIT neg. neg. neg. 31,0 neg. 12,9
KGV neg. neg. neg. 35,0 neg. 14,3
KBV 4,9 4,0 2,4 1,1 1,2 11
KCV neg. neg. neg. neg. 53,8 492,7
Kuv 8,6 4,6 3,0 1,1 1,4 1,0
- 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dividendenrendite

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG
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NanoFocus AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 3,06 4,48 5,313 6,53 5,55 7,70
Verénderung ggi. Vorjahr 3,0% 46,4% 18,7% 23,0% -15,0% 38,6%
Bestandverdnderung 0,04 0,15 0,30 0,30 0,26 0,20
Aktivierte Eigenleistung 0,08 0,17 0,01 0,04 0,00 0,00
Sonstige betriebliche Ertrage 0,64 0,45 0,24 0,15 0,38 0,30
Gesamtleistungen 3,81 5,25 5,86 7,02 6,19 8,20
Materialaufwand -1,21 -1,78 2,15 2,41 -1,92 2,51
in % Umsatz 39,5% 39,7% -40,4% -36,8% -34,6% 32,6%
Bruttoergebnis 2,61 3,47 3,72 4,61 4,26 5,69
in % Umsatz 85,2% 77,6% 70,0% 70,6% 76,8% 73,9%
Personalaufwand -1,29 -1,66 -1,98 2,18 2,43 2,81
in % Umsatz -42,1% 37,1% 37,2% -33,4% -43,8% 36,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,11 -1,42 -1,54 -1,67 -1,48 1,76
in % Umsatz 36,1% 31,6% 28,9% 25,5% 26,6% 22,9%
EBITDA 0,22 0,40 0,20 0,77 0,35 1,12
EBITDAMarge 7,0% 8,9% 3,8% 11,7% 6,3% 14,5%
Abschreibungen 0,43 0,51 0,52 0,51 0,52 0,50
in % Umsatz -14,2% -11,4% 9.7% -7,9% 9,3% -6,5%
EBIT -0,22 -0,11 -0,31 0,25 -0,17 0,62
EBIT-Marge 7 1% -2,5% -5,9% 3,9% -3,0% 8,0%
Finanzergebnis 0,28 0,16 0,58 0,04 0,05 0,07
in % Umsatz 9.1% -3,6% -11,0% 0,6% 0,9% -1,0%
EBT -0,50 -0,28 -0,90 0,21 -0,22 0,55
EBT-Marge -16,2% 6,2% -16,9% 3,3% -3,9% 7,1%
AuBerordentliche Aufwendungen 0,00 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00
Ertragsteuern und sonstige Steuern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
in % vom EBT 0,2% 0,0% 0,2% -1,0% 0,6% 0,3%
Minderheitenanteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Konzernergebnis -0,50 -0,40 -0,955 0,21 -0,22 0,54
in % Umsatz -16,2% 9,0% -18,0% 3,2% -3,9% 7,1%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 1,906 1,913 2,250 2,250 2,250 2,250
Gewinn je Aktie in Euro -0,26 -0,21 -0,42 0,09 -0,10 0,24
Dividende je Aktie in Euro - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 12 u Independent Research 18. September 2009



INVESTMENT RESEARCH NaNoFocus AG
I EEEEEEE——————

NanoFocus AG
Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : HGB
AKTIVA
Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aufwendungen fir die Ingangsetzung 0,00 0,10 0,08 0,05 0,03 0,00
Anlagevermégen
Immaterielle Vermégensgegenstdnde 3,54 3,39 3,04 2,80 2,47 2,17
Sachanlagen 0,25 0,32 0,14 0,14 0,18 0,23
Finanzanlagen 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Summe Anlagevermdgen 3,91 3,83 3,31 3,07 2,77 2,52
Umlaufvermégen
Vorrate 0,98 1,21 1,78 2,35 2,21 2,79
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstinde 1,15 1,45 2,03 2,57 2,54 3,22
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 0,82 1,17 1,74 1,62 1,67 2,16
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegenstinde 0,33 0,29 0,29 0,95 0,86 1,06
Wertpapiere 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Flissige Mittel 2,47 1,81 1,96 1,71 2,41 1,80
Summe Umlaufvermégen 4,61 4,48 5,78 6,64 7,16 7,80
Rechnungsabgrenzungsposten 0,02 0,00 0,09 0,09 0,08 0,11
Summe Aktiva 8,54 8,41 9,25 9,85 10,04 10,44
PASSIVA
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 1,91 1,93 2,25 2,25 2,25 2,25
Kapitalricklage 3,44 3,25 4,25 4,25 4,46 4,25
Einlagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gewinn-/Verlustvortrag 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bilanzgewinn 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 0,00 0,00 0,00 0,21 -0,22 0,54
Summe Eigenkapital 5,35 5,18 6,50 6,71 6,49 7,04
Sonderposten Investitionszuschisse zum Anlagevermégen 0,00 0,05 0,03 0,01 0,00 0,00
Rickstellungen 0,13 0,23 0,21 0,24 0,21 0,28
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 0,53 0,53 1,90 2,00 2,75 2,35
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,00 0,17 0,00 0,12 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,41 0,15 0,30 0,52 0,37 0,48
Verbindlichkeiten ggii. verbundenen Unternehmen 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 2,10 2,10 0,31 0,22 0,19 0,26
Summe Verbindlichkeiten 3,05 2,95 2,51 2,85 3,30 3,09
Rechnungsabgrenzungsposten 0,01 0,00 0,00 0,03 0,03 0,04
Summe Passiva 8,54 8,41 9,25 9,85 10,04 10,44
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 13 u Independent Research 18. September 2009



INVESTMENT RESEARCH NaNoFocus AG
I EEEEEEE——————

NanoFocus AG
Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Jahresergebnis 0,50 0,40 0,96 0,21 0,22 0,54
+/- Verlust/Gewinn aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Abschreibungen auf AV 0,43 0,51 0,52 0,51 0,52 0,50
+/- Verdnderung langfristiger Rickstellungen 0,01 0,01 0,00 0,00 0,03 0,06
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrége 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Umsatztatigkeit -0,06 0,12 -0,26 0,72 0,27 1,11
+/- Verénderungen Vorréte, Forderungen Lul andere Aktiva 0,49 0,42 -1,23 -1,10 0,19 -1,29
+/- Verénderungen Verbindlichkeiten Lul, andere Passiva 0,31 0,02 0,09 0,28 0,32 0,20
+/- Ein- und Auszahlungen aus auf3erordentlichen Positionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit -0,85 -0,28 -1,40 -0,10 0,14 0,02
+ Einzahlungen aus Abgdngen des Anlagevermégens 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Anlagevermégen 0,15 0,63 0,15 0,25 0,20 0,23
Cash Flow aus der Investitionstétigkeit -0,15 -0,63 -0,15 -0,25 -0,20 -0,23
+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 3,50 0,23 2,28 0,00 0,00 0,00
+/- Aus- und Einzahlungen aus Finanzkrediten -1,28 0,01 0,57 0,10 0,75 0,40
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 2,21 0,25 1,70 0,10 0,75 -0,40
Summe der Cash Flows 1,22 -0,66 0,15 -0,25 0,70 -0,61
Sonstige nicht liquiditdtswirksame Zahlungsstréme 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flissige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 1,25 2,47 1,81 1,96 1,71 2,41
Flissige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 2,47 1,81 1,96 1,71 2,41 1,80

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Aktiondrsstruktur der NanoFocus AG per 30.06.09

EManagement B Griinder

Htbg Free Float

Quelle: NanoFocus AG
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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 Einschatzung 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
dndern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverlédssig 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 Gewdhrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH ibernimmt 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
ordnungsgemdaf 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 ibertragbare 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 beschrdnkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versdumnis, diese Beschrénkungen 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 verduBBern. 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: Geschéfts- und Quartalsberichte, aktuelle
Unternehmensprdsentationen 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 Nettoausschittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhdltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

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

Sensitivitdt 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 @ndern.

Unabhéingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitét oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verénderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung
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") verdffentlicht werden. Kriterium fir 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 aufgefihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fir welche Emittenten solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fir 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 fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte 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 gemaf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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INVESTMENT RESEARCH NaNoFocus AG

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 18.09.2009

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 Hohe 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 fir die Erstellung von Research-Berichten.

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

Stand: 18.09.2009

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

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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