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. NanoFocus AG 6)
Hoher Auftragsbestand - Zuversicht fiir H2
Votum: Kaufen
Zahlen zum H1 2010 alt: ”
vom -
Kursziel (in Euro) (6 Monate) 6,00
<> Unseres Erachtens boten die H1-Zahlen ein zweigeteiltes Bild. |, ¢ xetra) in £uro) 405
Der Umsatz lag mit 2,66 (1,81; H1 2008: 2,73) Mio. Euro | 17.09.2010 1327 Uhr
fast wieder auf dem Vorkrisenniveau. Hierzu trugen aber noch  [kurspotenzial 48,15%
wenige Branchen bei. Die Wiederaufnahme zahlreicher Pro-  [ynternehmensdaten
jekte spiegelte sich im Umsatz noch nicht wider. Das EBIT von  |tand GE
0,42 (0,80; H1 2008: -0,19) Mio. Euro reflektiert Sonder-  [Branche Nanotechnologie
aufwendungen und allgemein gestiegene Kosten. Segment Entry Standard
ISIN DE0005400667
= Wirsind dennoch zuversichtlich. Die Wiederaufnahme von Pro-  |Reuters N2FGn.DE
jekten und das allgemein aufgehellte Konjunkturbild fihrten per  |Bloomberg N2F
30.06.10 zu einem komfortablen Auftragsbestand. Als ~ [intemet wwaw.nanofocus.de
Wachstumsmotor sehen wir die Wandlung von NanoFocus ~ [Aktiendaten
vom F&E-getriebenen zu einem im Produktionsprozess bei |Aktienanzahl (in Mio. Stiick) A
Kunden integrierten Unternehmen. Dies reflektiert bspw. der ;e:f(ltiat alisierang (i Mio Euro) ?;’ZS%
Produktionsbeginn eines Medizintechnikgerdts im Jahr 2012. giag;’j:;:z oo e S5
Wir erwarten hierdurch auch ein verbessertes Margenniveau.  [sawhoch 15102009 6,10 Euro
= Wahrend wir unsere EpS-Prognose fir 2010 bestatigen ;leTief 08.06.2010 ?’29 Fure
(0,10 Euro), haben wir unsere Prognose fir 2011 reduziert VZI:tiIitéit T 4'7,84
(0,32 (alt: 0,39) Euro). Die wesentlichen Grinde hierfir sind Bewertungsmuttiplikatoren
Zeitverzégerungen zwischen der Wiederaufnahme und EV/Umsatz  EV/EBIT v Div Rendite
Umsatzwirksamkeit von Projekten sowie die Aussetzung des 2007 3,0 neg. neg. 0,0%
Projekts zur Vollautomatisierung des psurf cylinder. Fir 2012|2008 12 302 35,0 0,0%
erwarten wir erstmals ein EpS von 0,50 Euro. 2009 20 neg. neg. 0.0%
2010e 14 258 39,0 0,0%
=  Die Wachstumsfinanzierung bleibt eine grof3e Herausforderung.  |2011e 09 102 128 0,0%
Wir erwarten KapitalmaBnahmen auf der FK- und EK-Seite. Performance (in %)
=  Die Akfie hat seit unserer letzten Kommentierung (29.06.10) et _::‘0 Z“: _16'3“8 1:“:
rund 11% zugelegt. Aus unserer Sicht ist dies eine Gegen- | .., gqu. ' ' ' '
reaktion, nachdem der Wert von Oktober 2009 bis Juli 2010  |pax 14,0 9,0 18,2 14
signifikant verloren hatte. Zudem sind Verkaufsorder bei der
Aktie ausgelaufen. Wir sehen vor allem wegen des erwarte- |
9
fen positiven Newsflows (u.a. Gewinnung von neuen Kunden
in den Bereichen Solar und Halbleiter) weiteres Aufwarts- el
potenzial. Bei einem auf 6,00 (alt: 7,50) Euro reduzierten Kurs-
ziel bestatigen wir unser Kaufen-Votum. .
14
RL GJ Umsatz EBIT EBT JU EpS 12
HGB 2007 53 -03 -0,9 -1,0 -0,42 v
HGB | 2008 6,5 03 0,2 0.2 0,09 s
HGB | 2009 50 0,6 0,7 0,7 0,32 4
HGB 2010e 7,3 0,4 0,3 0,3 0,10 Mz S;p M S;p Mra S;p M s;p Mra S;pz
HGB 2011e 10,7 1,0 08 0,8 0,32 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010
CAGR 2007 - 2011e 19,0%
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: S. Rohle (Analyst)
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STARKEN und CHANCEN

[ ] Breite technologische Wertschépfungskette

[ Eigenentwickelte Multi-Pinhole-Technologie mit umfangreichem Pa-
tentschutz (mehr als 80 weitere Patente)

[ | Eigene Forschung und Entwicklung

[ Breite Einsatzmadglichkeiten der Produkte in verschiedenen Branchen

n One-Stop-Shop fir den Kunden als Entwickler, Vertreiber und Service-
anbieter

[ Wandlung vom F&E-getriebenen zu einem im Produktionsprozess bei

Kunden integrierten Unternehmen
n Wachstumsbereiche Medizintechnik, Solar und Halbleiter

n Enge Zusammenarbeit bei der Entwicklung mit den Kunden -
Kooperationsmodell schafft Kundenbindung fir kiinftigen Umsatz

[ | Weltweiter Bedarf an unkomplizierten, kostengiinstigen, robusten
und schnellen Qualitatsmessgeréten

RISIKEN und SCHWACHEN

u Geringe Unternehmensgrofle

| Konjunktureinbruch und zwischenzeitliche Aussetzung von Projekten
hat Unternehmensentwicklung um circa ein Jahr zuriickgeworfen

[ Refinanzierung und Working Capital-Management bleiben besonders
vor dem Hintergrund geplanter Grof3projekte und erwarteter
volumenstarker Auftrége ein wichtiges Thema

[ Hohe Anzahl von neuen Projekten muss koordiniert werden

[ Fragiler Konjunkturaufschwung; differenzierte Erholung einzelner
Kundenbranchen (Einfluss auf Wiederaufnahme von Projekten)

[ Maglichkeit eines Markteintritts von Wettbewerbern mit neuen Pa-
tenten oder iberlegener Technik ist derzeit nicht zu erkennen, aber
auch nicht auszuschlieBen

[ Mégliche Verzégerungen bei der Ersetzung der vorhandenen
Qualitatsmessgerdte durch die Produkte der NanoFocus AG
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Entwickler von 3D-Ober-
flachenanalysetools im Mi-
kro- und Nanometerbereich

One-Stop-Shop-Geschdfts-
modell

NaNoFocus AG

Unternehmen und Produkte

NanoFocus im Uberblick

Die NanoFocus AG ist ein High-Tech-Unternehmen mit Firmensitz in Oberhausen und einer
100%-igen Vertriebsgesellschaft NanoFocus Inc. (Richmond, USA/Virginia). Das Unterneh-
men entwickelt, produziert und vertreibt 3D-Oberflachenanalysetools im Mikro- und
Nanometerbereich. Kernbestandteil der angebotenen Lésungen ist ein innovatives optisches
Messverfahren mit Aufldsungen bis in den Nanometerbereich. Neben der mikrogeometrischen
Untersuchung (z. B. Form, Kontur und Ebenheit) und der Rauheitsanalyse werden vor allem
strukturelle und topographische Eigenschaften moderner Funktionsflachen bewertet.

Die Strategie zeichnet sich durch das One-Stop-Shop-Geschaftsmodell aus. Das Unternehmen
bietet seinen Kunden neben den standardisierten Produkten die Entwicklung von kunden-
spezifischen Lésungen an. NanoFocus ist Forschungspartner namhafter Unternehmen (z.B.
ThyssenKrupp oder BMW) und Organen der Forschung/Wissenschaft und Lehre (z.B. Uni-
versitdt Dresden). Die Gesellschaft ist in ein Netzwerk integriert, welches die Grundlage fir
den Ausbau und die Entwicklung des eigenen Know-hows darstellt. Dariber hinaus vertreibt
NanoFocus eine eigenentwickelte Software (psoft) zur Auswertung der Daten und bietet um-
fangreiche Dienstleistungen (z.B. Schulungen rund um die Anwendung der Produkte) an.

Produkiwelt der NanoFocus AG

‘ Produktfamilie ‘ |

Einzelprodukte |

|psurf

| |exp|orer | mobile | cylinder | custom | sensor | piston rod | blade | circuit board | solar | neu: bosic|

|pscan

| [explorer | custom | sensor | solar cell | circuit board |

i)

Produktkategorien (Zielgruppe - Angebot, Vertriebsweg) |

| Standard

Modular | | Integration | [Business Solution| | Dienstleistungen |

T

Technologieplatiformen |

Quelle: NanoFocus AG

uscan® Espm:nf

Flachenhafte und punktfér-
mige Oberflachenanalyse

Die Hauptproduktlinien psurf, pscan und psprint

Auf vier Produktplatformen bietet NanoFocus hochprézise optische Analysegerdte fir
Oberflachenstrukturen im Nanometerbereich an. Die zwei Plattformen psurf (flachenhaft
bildgebende 3D-Topometrie) und pscan (punkHfdrmig scannende 2D/3D-Profilometrie) sind
bereits seit Iangerem etabliert und kénnen Messungen im Nanometerbereich vornehmen.
Anfang 2009 ist mit pshade (3D-Vision-System) eine dritte Technologie entwickelt wor-
den, die aber derzeit noch in keinem Produkt zur Anwendung kommt. Die im Herbst 2009
akquirierte psprintTechnologie ist ein 3D-Inline-Inspektionssystem und basiert auf einer paten-
tierten Konfokaltechnik. Sie ermdglicht ein extrem schnelles, hdchstprazises Messen bis in den
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Nanometerbereich. Wéhrend die etablierten Technologien psurf und pscan mit Messungen
im Nano- und Mikrometerbereich exirem exakt, aber dafir relativ langsam sind, eignet sich
psprint wegen seiner Schnelligkeit zum Einsatz in der Inline-Fertigung.

Eigenschaften der Produktplattformen
Technologieplattformen
usurf @ uscan® usprint
| [ ]
Prazision sehr prazise prazise prézise
Nanometer Nano-/Mikrometer Nano-/Mikrometer
bis zu 1 nm bis zu 100 nm bis zu 100 nm
Geschwindigkeit  sehr langsam langsam sehr schnell
Einsatzgebiete Messen kleiner Ober-  Messen gréfierer Inspektion von
flachen in Relation Oberfléchen Wafern, Laserschwei-
zur Technologie F&E, Prozessentwick- Bungen efc.
F&E, Prozessentwick-  lung Inline-tauglich
lung
Kommentar Weiterentwick-lung in Weiterentwicklung:
Richtung Inline- Medizin-/Solartech-
Tauglichkeit nik, Cleantech
Quelle: NanoFocus AG

Auf Basis einer selbst entwickelten und patentierten Basistechnologie bilden psurf und pscan
Multi-Pinhole-Technologie
erzeugt 3D-Messbilder im
Mikro- und Nanometer-
bereich

bzw. die akquirierte psprint die modulare Grundlage fir alle Standard- und Spezialgerdte.
Mit Hilfe der Multi-Pinhole-Technologie erzeugen die 3D-Messsysteme hochprézise 3D-
Messbilder von Oberflachen und Schichtdicken im Mikro- und Nanometerbereich. Mit
ihren Produkten verfolgt die NanoFocus einen Top-Down-Ansatz, d. h. dass sie ihren Kun-

den ermaglicht, Strukturen im Nanometerbereich dreidimensional darzustellen. Die Star-
ke der Produkte liegt in der Hohenaufldsung (bis zu 1 nm). Die Software psoft erméglicht
dann in einem nachsten Schritt die Umsetzung der optischen Rohdaten in verwertbare
Hohenbilder und deren Auswertung nach internationalen Standards.

Produktkategorien
Der Vertrieb der Produkte richtet sich seit Anfang 2009 an finf Kundengruppen aus:

. Standard: Im Standardsegment bietet NanoFocus Mess- und Analyseldsungen im Komplett-
Flaggschiff im Standard-

segment: psurf explorer paket mit festen Modulkomponenten. Die Lésungen sind nicht individualisiert und werden

international Gber Vertriebspartner verkauft. Das Flaggschiff ist der psurf explorer als komplet-
tes Laborgerdt sowie die tragbare Version psurf mobile. Neu hinzu gekommen ist 2010 das
Produkt psurf basic, das sich speziell zum Einsatz in der industriellen Forschung eignet.

Modular: In Zusammenarbeit mit den Kunden stellt NanoFocus Messsysteme aus ver-
schiedenen Komponenten zusammen, die den individuellen Messanforderungen entspre-
chen. Da NanoFocus teilweise mit der Lésung komplexer Messproblematiken beauftragt
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wird, ist der Bereich zwar kostenintensiv, bietet aber zugleich das gréfite Potenzial fur
die Weiterentwicklung der Systeme.

Integration: In diesem Bereich vertreibt NanoFocus einzelne optische Sensoren zum Ein-
satz in Produktionsanlagen und Priifsystemen bei Kunden. Spezielle Softwareschnittstellen
ermdglichen die vollstandige Integration in eine Gbergeordnete Softwarelésung.

. - Business Solutions: NanoFocus biefet Kunden branchenspezifische Komplettanalysesysteme
Individualisierte Lésungen

als Ertragstreiber und mit
groBBem Potenzial

zur Lésung von Messaufgaben aus den Bereichen Automobil (z.B. psurf cylinder), Mikroelek-
tronik (pscan leak), Solar (psurf solar), Mikrosystem- und Werkzeugtechnik (psurf blade).

Software: Dieses Segment umfasst verschiedene Applikationen der eigenentwickelten
Software psoft, mit der die NanoFocus-Systeme gesteuert und Messdaten ausgewertet
werden kénnen.

Historie

Unternehmensgeschichte der NanoFocus AG

Griindung der NanoFocus Messtechnik GmbH in Duisburg: Grundlagenforschung und Entwicklung
hochauflésender optischer 3D-Mikroskopie wie der Phasen-Mikroskopie, konfokalen WeiB3licht-Mikroskopie und
Entwicklung der 3D-Analyse-Software

B Griindung der OM Engineering Optoelektronische Messtechnik GmbH: Anwendungsentwicklung
berihrungsfreier 3D-Laser-Profilometrie

B Markteinfihrung NanoFocus psurf und OM pscan

B Verschmelzung der OM Engineering GmbH auf die NanoFocus GmbH und Rechtsformwechsel zur
NanoFocus AG

® Marktsegmentierung und weltweiter Vertrieb
m Verlegung des Firmensitzes nach Oberhausen (D)

m Sieger im Zukunftswettbewerb Ruhrgebiet

m Griindung der amerikanischen Vertriebsgesellschaft NanoFocus Inc.
® Borsenlisting im Entry Standard des Open Market an der Frankfurter Wertpapierbérse

B Start der Geschaftsskalierung; kleine Kapitalerh6hung

m Internationale Markteinfihrung des Standardprodukts psurf explorer

m Vertriebsvertrége mit der IMSTec GmbH (Medizintechnik) und Heimann Graphische Technik und Handel GmbH
(Druckindustrie)

B Neue Standardsoftware zur Automatisierung psoft automation

2008 m Exklusivvertriebsvertrag mit Werth Messtechnik GmbH und Vertriebsvertrag mit Olympus (Japan)

m Kapitalerhhung (224.000 Aktien zu je 3,50 Euro) fishrt dem Unternehmen ca. 784.000 Euro
neue liquide Mittel zu

B Einfihrung der hochprdzisen optischen Messldsung psurf solar zum Einsatz in der Solarbranche

m Akquisition von SISCAN (psprint-Technologie) zum Einsatz in der Inline-Fertigung

SISO

Quelle: NanoFocus AG
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Management

Das Management von NanoFocus besteht aus drei Vorstandsmitgliedern.

Dipl.-Phys. Jirgen Valentin (geb. 1964) absolvierte nach dem Abitur eine Ausbildung
Sprecher' des Vorstands Werkstoffprifer bei der Siemens AG in Milheim an der Ruhr. Nach dem Abschluss des
und Chief Technology : . o e . . : . o
Officer Physikstudiums und zweijahriger Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Universi-
tat Duisburg Gbernahm er 1995 die Leitung Software und Analytik der NanoFocus Messtech-
nik GmbH. Als Vorstand (CTO) ist Jirgen Valentin fir die Bereiche Technologie und Business

Development verantwortlich. Seit dem 01.01.2010 ist er Sprecher des Vorstands.

Dipl.-Ing. Marcus Grigat (geb. 1970) absolvierte eine Ausbildung zum Elektroan-
lageninstallateur und Energieanlagenelektroniker bei der Thyssen AG in Duisburg-
Hamborn. Von 1990 bis 1995 studierte er Elekirotechnik (Informationstechnik) an der
Universitat Duisburg. Nach einer einjahrigen Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter
an der Universitat wurde er 1996 Leiter der Mess- und Regeltechnik bei der NanoFocus
Messtechnik GmbH. Als Vorstand (COQ) ist er fir die Bereiche produkinahe Forschung
& Entwicklung sowie Fertigung verantwortlich.

Chief Operating Officer

Joachim Sorg (geb. 1971) absolvierte eine Ausbildung zum Bankfachwirt im
Chief Financial Officer Sparkassenbereich. Ab 1999 arbeitete er in der Investor Relations-Abteilung der IntraWare
AG. Daran schloss sich eine vierjghrige IR-Tatigkeit bei der syzygy AG an. Nach der
Teilnahme am DVFA CIAA-Lehrgang und der Projekttatigkeit bei der F+P Multimedia AG
wechselte Herr Sorg in den Bereich Relationship-Management der AHBR AG im Banken-
sektor. Seit Anfang 2006 arbeitete er bei NanoFocus als Leiter des Investor Relations-
Bereichs. Als Vorstand (CFO) ist Herr Sorg seit 2009 fir die Bereiche Administration,
Finanzen und Controlling verantwortlich.

Der Aufsichtsrat der NanoFocus AG setzt sich aus WP StB Dipl.-Kfm. Ralf Terheyden (Auf-
sichtsratsvorsitzender), Dipl.-Kfm. Felix Krekel (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender), Gerd
Mager und Prof. Dr.-Ing. Stefan Altmeyer (stellvertretendes Aufsichtsratsmitglied) zusammen.

Der Mitbegriinder und langjahrige Vorstandsvorsitzende Dr. Hans Hermann Schreier
(geb. 1946) steht dem Unternehmen seit der Beendigung seiner Amtszeit zum Jahresende
2009 beratend zur Seite.

Unternehmensgrinder
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Markt und Marktumfeld

Der Begriff ,Nanotechnologie” beschreibt keine Industrie oder einen Sektor, sondern viel-
mehr eine breite Werkzeugpalette bzw. Prozesse, mit denen Materialien verandert und ver-
bessert werden kdnnen. Aus unserer Sicht geben deshalb Marktaussagen nur ein grobes Bild
Uber die fir NanoFocus relevanten Markte ab. Daher verfolgen wir den Ansatz, die Ziel-
mdrkte anhand der Einsatzbereiche der NanoFocus-Produkte - nach einer kurzen allgemei-
nen Darstellung des Nanotechnologiemarktes - zu identifizieren und néher zu betrachten.

Betrachtung der Zielmérkte
von NanoFocus-Produkten

Der Weltmarkt fir Nanotechnologie

Nach Schatzungen von Lux Research (02/2010) wird das Volumen des weltweiten
Nanotechnologiemarktes bis zum Jahr 2015 auf rund 2,5 Bill. USD wachsen. Dies wirde
auf Basis der Schatzungen des Marktvolumens fir 2010 (383 Mrd. USD) einem
CAGR .. 5015 Von 45,1% entsprechen. Wahrend die Volumina bei Nano-Materialien mit
einem CAGR, . o5 von 17,4% von 1,3 auf 2,9 Mrd. USD nur vergleichsweise gering wach-
sen sollen, wird ein besonders starker Anstieg (CAGR, . ,o,5 = +61,3%] beim Marktvolumen

for Nano-Zwischenprodukte von 45,6 auf 498,0 Mrd. USD erwartet.

Prognostiziertes CAGR
von +45,1%

Volumen des Nanotechnologiemarktes nach Bereichen der Wertschépfung 2008-2015e

3,000 9. Mrd. USD

2,500 - CAGR (2010e; 2015¢) = +45,1%
2,000 -

1,500 -

1,000 -

500

0
2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Quelle: Lux Research (02/2010) I Nano-Endprodukte 1 Nano-Zwischenprodukte O Gesamtmarkt

Automobilsektor von grofier Bedeutung fiir NanoFocus

Die bereits in H2 2009 einsetzende Erholung des weltweiten Automobilmarktes hat sich in

Erholung des Aufomobil— H1 2010 fortgesetzt. Nachdem der weltweite Autoabsatz (Pkw und leichte Fahrzeuge) im

markles setzt sich fort Jahr 2009 um 3,0% auf 64,0 (66,0) Mio. Einheiten gesunken ist, ergab sich for H1 2010
nach Daten von JD Power ein Anstieg von 16,8% auf 35,7 (30,5) Mio. Einheiten. Laut der
Prognose wird der weltweite Autoabsatz in 2010 auf 67,7 Mio. Einheiten und in 2011 auf
72,8 Mio. Einheiten ansteigen. Laut des Branchenverbandes ACEA erholt sich der europdi-
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sche Markt auf Grund des Auslaufens bzw. des Wegfalls staatlicher Kaufanreize hingegen
nur langsam. Fir das Jahr 2010 erwartet JD Power in Westeuropa insgesamt nur 12,7 Mio.
Neuzulassungen und somit einen Rickgang um 6,9% gegeniiber dem Vorjahr.

Verkaufte Pkw und Light Vehicles Produzierte und neuzugelassene Pkw
weltweit in der EU27
741 in Mio. Einheiten 31 in Mio. Einheiten
72 72,8
4
70 - 4,0 40 -
3,7 3.6
68 3| 34 34 3.4
67,7
66 - 29
64 - 21
62
] -
60 -
58 Bl T T 1 O 7 T 1
2007 2008 2009 2010e 2011e Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210
Quelle: JD Power M verkaufte Einheiten O Prognose Quelle: ACEA m produzerte Pkw O Pkw-Neuzulassungen

Fur NanoFocus sind aus unserer Sicht jedoch weniger die Absatz- und Zulassungszahlen als

Globale Trends: Reduzie-  yielmehr die langfristigen Entwicklungstrends in der Automobilindustrie von zentraler Bedeu-
rung von Emissionen und

Kostensenkungen

tung. Viele Staaten erhdhten in den letzten Jahren zunehmend den Druck auf die Automobil-
hersteller, den Emissionsausstof} (bspw. Feinstaub, CO,) ihrer Fahrzeuge zu reduzieren. Die
Automobilindustrie sieht sich ferner einem zunehmenden Globalisierungs-, Kosten- und

Wettbewerbsdruck gegeniber.

Diese Trends veranlassen die Hersteller zur Effizienzsteigerung und Weiterentwicklung ihrer

Verbrennungsmotoren blei-  bestehenden Verbrennungsantriebe, aber auch zur Neuentwicklung alternativer Antriebstechno-
ben wichtigste Antriebs-

. logien. Trotz der in den kommenden Jahren erwarteten hohen Investitionen in alternative An-
systeme

triebssysteme, wird der Absatz von Fahrzeugen mit neuen Antrieben jedoch nur langsam wach-
sen. Im Jahr 2025 werden nach Schatzungen der Managementberatung Oliver Wyman 16%
(2010: 2%) des weltweiten Autoabsatzes auf Alternativantriebe entfallen. Damit dominiert auch
kiinftig der Verbrennungsmotor. Vor diesem Hintergrund bleibt das Elekirofahrzeug fir die néchs-
ten zehn Jahre in Summe Uber die gesamte Wertschdpfungskette in der Verlustzone. Gewinn-
bringend werden dagegen die vor- und nachgelagerten Wertschdpfungsstufen sein (z.B. An-
triebskomponenten).

Von diesen Entwicklungen kann NanoFocus aus unserer Sicht auf zwei Ebenen profitieren.
Die NanoFocus-Messtechnik kann sowohl zur Effizienz- und Qualitétssteigerung (Thema Kos-
ten- und Wettbewerbsdruck; z.B. psurf cylinder) als auch zur Entwicklung innovativer Antriebs-
systeme eingesetzt werden. Die bereits heute enge Kooperation mit Herstellern (bei der Ent-
wicklung des psurf cylinder oder eines Gerdts zur Qualitatskontrolle von Dichtungen) ermég-

NanoFocus kann von Effi-
zienz- und Qualitétssteige-
rungen profitieren
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Fahrzeugherstellkosten nach Verteilung des Fahrzeugabsatzes im Jahr
Antriebstechnologie 2025e nach Antriebstechnologie
(Durchschnittlicher Pkw, Verbrennungsfahrzeuge 2010 = Index 100)
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Marktvolumen auf 18,85
Mrd. Euro gestiegen

licht es NanoFocus, von Beginn an in die Entwicklungsprozesse eingebunden zu sein und da-
her auch den spdteren Produktabsatz zu sichern. Zudem ist der Kostenanteil der NanoFocus-
Produkte in Relation zum gesamten Investitionsbudget eines Automobilherstellers relativ gering.

Markt fir Medizin- und Analysetechnik

Nach Angaben des Deutschen Industrieverbands fir optische, medizinische und
mechatronische Technologien (Spectaris) ist das Marktvolumen des deutschen Medizintechnik-
marktes 2009 um 6,1% auf 18,9 (17,8) Mrd. Euro gewachsen. Dies ist sowohl auf den Anstieg
des Inlandsumsatzes (+5,9%) als auch auf den deutlichen Zuwachs des Auslandsumsatzes
(+6,3%) zuriickzufihren. Die nach Ansicht von Spectaris starke Innovationskraft der Branche
wird durch eine F&E-Quote von 9% und einen Umsatzanteil innovativer Produkte (junger als
drei Jahre) am Gesamtumsatz von fast 32% belegt.

Deutscher Markt fir Medizintechnik

30 in Mrd. Euro T 80%
25 62.7% 64,4% 64,3% 64,9% 64,9% 0%

499 58,5% ! N 4\ o\ N A
20 % k . - 60%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: Spectaris B nlond ] Ausland A— Exportquote
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Markt hat hohen Bedarf an
neuen Analysetechniken

Langfristiges Trendwachs-
tum von durchschnittlich
9% pro Jahr

Weitere Miniaturisierung
bei Chips erwartet

NaNoFocus AG

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise waren hingegen im deutschen Markt fir
Analyse-, Bio- und Labortechnik 2009 deutlich zu spiren. Laut Spectaris sank das Marktvolumen
um 8,5% auf 5,68 (6,21) Mrd. Euro. Dabei fihrten der steigende internationale Wettbewerb
und eine zunehmende Marktkonzentration vor allem im Ausland zu stark sinkenden Umsatzen.

Deutscher Markt fir Analyse-, Bio- und Labortechnik

10 5 in Mrd. Euro X ) - 70%
g | 49.4% 52,0%  51,8%  526% 942k  530%  51,9% 409
A & Ak . - - A 50%

- 40%

- 30%

- 20%
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Quelle: Spectaris M Inlond ] Ausland A— Exportquote

Der Markt fir Medizin- und Analysetechnik gewinnt fir NanoFocus immer mehr an Bedeu-
tung. Bei medizintechnischen Komponenten entscheiden die Oberflachencharakteristika in
der Mikro- und Nanometerdimension oft iber den therapeutischen und damit auch wirt-
schaftlichen Erfolg eines Produkts. Besonders bei Implantaten (z.B. kiinstliche Hiftgelenke,
Zahnimplantate, Stents) spielen die Oberflachenqualitat und die 100%ige Einhaltung der
Produktspezifikationen eine zentrale Rolle. Genau auf diesen Produktebenen verfolgt
NanoFocus wichtige Entwicklungsprojekte (z.B. Medizingerdt fir einen fihrenden Medizin-
technikkonzern; Stents) oder hat bereits Kunden gewonnen (Analyse von Dentalimplantaten
fir Straumann). Wir sehen die Medizintechnik wegen ihrer Innovationskraft und dem da-
her hohen Bedarf an neuen Analysetechniken sowie der auch in Krisenzeiten stabilen Ent-
wicklung als hochinteressantes Betatigungsfeld an.

Halbleiterindustrie

Nachdem der globale Halbleitermarkt 2009 auf Grund des schwierigen Marktumfelds ei-
nen Umsatzrickgang auf 228 (255) Mrd. USD verzeichnete, prognostiziert das Markifor-
schungsunternehmen Gartner fir das laufende Jahr wieder einen Anstieg des Marktvolumens
um 27% auf rund 290 Mrd. USD. Nach einer Studie von PwC wird der Markt nach den
Rickgéngen der Jahre 2008 und 2009 wieder zu seinem Trendwachstum von durchschnitt-

lich 9% (CAGR o) pro Jahr zuriickkehren.

1988; 200
Das Mooresche Gesetz hilft nicht nur bei der Beschreibung des hohen Innovationstempos
der Halbleiterindustrie, sondern es hilft auch bei der Vorhersage daraus resultierender Kon-
sequenzen und Trends: So werden beispielsweise nach dem Gesetz etwa im dreijéhrigen
Rhythmus die kleinsten Chipstrukturen um weitere 20% verringert und die Anzahl der Tran-
sistoren pro Chip um den Faktor drei bis vier vergréf3ert. Ein weiterer pragender Entwicklungs-
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Durch Akquisition Vorstof3
in Inline-Fertigung

Solar-Boom: Versieben-
fachung der weltweiten PV-
Kapazitéten seit 2004

Deutschland gréf3ter Markt

Weltweiter Kapazitétszu-
wachs in 2010 von bis zu
75% erwartet

NaNoFocus AG

trend der Branche ist die kontinuierliche Verringerung der kleinsten darstellbaren Struktu-
ren bei der Herstellung von integrierten Schaltkreisen (Miniaturisierung).

Weltweiter Halbleiterumsatz

_ 27,2% 209

400 7 i1 Mrd. USD ’ 30%
350 307 20%
274 290 - 20%

300 { 263 255 : ]

] 59 on

- 0%
- -10%
20%

2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Quelle: Gartner B Umsatz ——1Prognose ichrlicher Zuwachs

Zur Herstellung dieser immer kleineren Bauteile, wie bspw. zur Positionierung von GHz-
Chips, der Uberpriffung von Beschichtungseigenschaften oder der Kontrolle von Sub-Mi-
krometer-Strukturen, werden genaue und schnelle Messtechniken benétigt. Mit den Nano-
Focus-Messsystemen lasst sich die Geometrie von Mikrobauteilen dreidimensional,
berihrungslos und zerstdrungsfrei vermessen und automatisiert auswerten. Mit der Akqui-
sition von psprint - einer Siemens-Technologie, die speziell fir die Halbleiterindustrie entwi-
ckelt wurde - kann NanoFocus neue Kunden auferhalb der Siemens-Familie ansprechen
und gezielt in die Inline-Fertigung vorstofen.

Solarbranche

Der globale Markt fir Photovoltaik-Anlagen hat sich in den vergangen Jahren duf3erst dy-
namisch entwickelt. In den zuriickliegenden fiinf Jahren versiebenfachten sich die jahrlich
neu installierten Kapazitaten von 1.052 MW (2004) auf 7.270 MW (2009). Besonders
das bis dahin einmalige Wachstum des Jahres 2009 fihrte dazu, dass nach Angaben der
European Photovoltaic Industry Association (EPIA) derzeit weltweit PV-Anlagen mit einer
Gesamtleistung von rund 22.000 MW installiert sind.

Ende 2009 waren laut EPIA mit 15.958 MW rund 73% der weltweiten Kapazitaten in
Europa installiert. Deutschland ist dabei mit ca. 9.800 MW installierter Leistung der mit
Abstand gréBte Markt. Regional betrachtet weisen die Lédnder mit den attraktivsten
Férderprogrammen die hochsten PV-Kapazitaten auf.

Die EPIA erwartet fir 2010 im ,vorteilhaften Szenario” einen Kapazitatszuwachs von
12.715 MW oder rund 75%. Fir die weiteren Jahre wird mit einer noch starkeren Zunah-
me gerechnet. Dieses Wachstum wird insbesondere durch China, Indien und die USA ge-
trieben sein (Deutschland 2010e: +5,0 GW; 2011/2012: jeweils +4,0 GW).
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NaNoFocus AG

Entwicklung der kum. installierten PV-
Anlagenkapazitéaten (in MWp)
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Anlagenkapazitéten (in GWp)
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Weitere Effizienzsteigerun-
gen bei Solarzellen erwar-
fet

NanoFocus profitiert von
Branchenwachstum und
Entwicklungstrends

Die dynamische Entwicklung der vergangenen Jahre ist u.a. auf den technischen Fortschritt,
den schnellen Ausbau der Produktionskapazitéten und Optimierungen in der Anlagen-
produktion zuriickzufihren. Durch die Ausnutzung von Skaleneffekten und ricklaufigen
Rohstoff- und Komponentenpreisen ist 2010 nach Prognosen der Sarasin-Bank mit einem
weiteren Rickgang der Systempreise (Modulpreise plus Installationskosten) um 10% bis 15%
zu rechnen. Dieser Kostendruck auf die Hersteller sowie die aktuelle Kirzung der EEG-For-
derung fir PV-Anlagen in Deutschland dirfte zu weiteren Effizienzsteigerungen bei den So-
larzellen und Optimierungen im Produktionsprozess fihren.

NanoFocus profitiert im Bereich Solar einerseits vom starken Branchenwachstum und
andererseits vom Zwang der Hersteller zur hdheren Effizienz (Qualitatskontrolle; Produktions-
prozessiberwachung) oder Produktleistung (hdhere Wirkungsgrade). Die Business Soluti-
on psurf solar setzt an diesen Stellen an und erméglicht die nanometergenaue, berihrungs-
und zerstérungsfreie Analyse verschiedenster Typen von Solarzellen (bspw. aus Metall, Si-
lizium, Glas). Mit der neuen Branchenlésung psprint solar soll der Einstieg in den Produktions-
prozess (Inline-Fertigung) noch besser gelingen.
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Strategische Perspektiven

Drei Wachstumsfelder - Einstieg in die Produktion als Ziel

Als zentrale Wachstumsfelder zeichnen sich die Bereiche Medizintechnik, Solar und Halblei-
ter ab. Von grofer Bedeutung ist die gezielte Weiterentwicklung der psprint-Technologie. Hierfir
hat NanoFocus einen 20-Punkte-Plan mit einem Investitionsbudget von ca. 1,00 Mio. Euro
aufgestellt und baut derzeit ein separates Entwicklungsteam auf.

Wachstumsfelder Medizin-
technik, Solar und Halbleiter

Ein wesentliches Ziel bleibt die Wandlung von einem F&E-getriebenen Unternehmen zu einem
Unternehmen, dessen Gerdte im Produktionsprozess beim Kunden zum Einsatz kommen (Inline-
Fertigung) oder das selbst GroBgerate mit NanoFocus-Komponenten produziert. Dies ware
for NanoFocus ein bedeutender Schritt, weil hierdurch hdhere Umsatze und Margen zu erzie-
len waren. Wahrend sich durch dufere Einflussfaktoren der Einstieg in die Inline-Fertigung im
Automotive-Segment (vollautomatisierter psurf cylinder) verzégern dirfte, bereitet NanoFocus
derzeit fir 2012 die Produktionsaufnahme eines Medizintechnikgerdts vor.

Projektpipeline von NanoFocus

Wesentliche Ziele: Einstieg
in die Produktion sowie In-
tegration der Gerdite in den
Produktionsprozess

Medizintechnik Solar Halbleiter Automotive psprint

GroBprojekt fur psurf solar 2.0 psprint semicon vollautomatisierter psurf ~ 20-Punkteplan fir

Medizintechnikgerat (abgeschlossen) (abgeschlossen) cylinder (ausgesetzt) Weiterentwicklung
v v v
Einstieg in Produktion Einstieg Inline-Fertigung separates Team
Qualitatskontrolle von psprint solar psprint fir Qualitdts-
Stents (psprint) (abgeschlossen) kontrolle bei Dichtungs-
platten

Ziel: OEM-Produzent
weiteres, neues Projekt
im Automobilbereich

Quelle: NanoFocus AG

Zweigeteiltes Bild bei Automotive-Kunden

Die Aussetzung des mit BMW verfolgten Projekts zur Vollautomatisierung des psurf cylinder
hat uns enttduscht (vergleiche Update von 29.06.10). Allerdings besteht laut CFO Sorg unver-
andert groBBes Interesse an einem verbesserten Zylinderinspektionssystem. Mit einem deutschen
Premiumhersteller wird derzeit die Entwicklung eines vollautomatisierten psprint cylinder evo-
luiert. Dieser kénnte auf Grund der hohen Geschwindigkeit der psprintTechnologie den ge-
samten Zylinderblock wahrend der laufenden Produktion (Ziel: Qualitétskontrolle) vermessen.
Mit psurf cylinder kénnen zur Zeit nur einzelne Bereiche des Zylinders stichprobenartig ver-
messen werden. Die Entwicklung von psprint cylinder wiirde aber mindestens ein Jahr davern.

Weiterhin hohes Interesse
an neuvem Zylinderinspek-
tionssystem

Das technisch sehr anspruchsvolle Projekt mit einem weltweit fihrenden Dichtungshersteller
zur Weiterentwicklung der psprint-Technologie zum Einsatz in der Qualitatskontrolle von
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In Kirze endgiltige Ent-
scheidung zur Projekt-
fortfihrung

Phase Il abgeschlossen

Umsétze im unteren bis mitt-
leren zweistelligen Mio.-Be-
reich erwartet

Produktion bei NanoFocus
soll Mitte 2012 beginnen

Neue Produkte: psurf solar
2.0 und psprint solar

Mit psprint solar Einstieg in
die Inline-Fertigung

Erster OEM-Kunde soll bis
spdtestens Anfang 2011
akquiriert werden

NaNoFocus AG

Dichtungsplatten macht laut CFO Sorg ermutigende Fortschritte. Ein Erfolg ware aus unse-
rer Sicht wichtig, da es sich um das Pilotprojekt zur Weiterentwicklung von psprint (d.h.
den ersten Punkt bei dem 20-Punkte-Plan) handelt.

Einstieg in die Produktion fir ein medizinisches Gerét

Das fir einen namhaften Medizintechnikhersteller entwickelte Gerét hatin H1 2010 den Proof
of Concept erreicht. Die Verhandlungen Uber die Ausgestaltung der letzten Entwicklungs-
phase sind weitgehend abgeschlossen. NanoFocus wird den Prototypen und dariber hinaus
in Zusammenarbeit mit einem Partner des Medizintechnikunternehmens das Produkt bis zur
Serienreife entwickeln. Dieser Prozess soll bis Mitte 2012 abgeschlossen sein, so dass
NanoFocus - wie von uns in unseren bisherigen Umsatzszenarien unterstellt - im kommenden
Jahr erste Umsatze im Rahmen der Produktionsvorbereitungsphase erzielen kann. Laut CFO
Sorg zeichnen sich fir das Gerdt signifikante Absatzzahlen ab, weil es sich bei dem Produkt
um einen Generationswechsel handelt. NanoFocus rechnet Gber den Produktlebenszyklus von
finf bis sieben Jahren mit Umsdtzen im unteren bis mittleren zweistelligen Mio.-Bereich.

NanoFocus plant einen signifikanten Anteil der Medizintechnikgerdte ab Mitte 2012 selbst
produzieren. Ein potenzielles Produktionsgebdude neben der Firmenzentrale in Oberhausen
wurde bereits gefunden. Fir den Produktionsaufbau rechnet CFO Sorg mit Investitionen von
1,5 bis 2,0 Mio. Euro. Damit gelingt NanoFocus erstmals der Einstieg in die Auftragsproduktion
fir einen Kunden, wodurch das Unternehmen seine Kompetenzen signifikant erweitert. Bisher
wurden - wie bei FTI - fir komplexere Gerdte lediglich die Sensoren oder fir den F&E-Bereich
Oberflachenanalysegerdte geliefert. Der Einstieg in die Produktion ist fir NanoFocus eine
,Vorwdrtsintegration”, mit der ein Teil der Wertschdpfungskette in das Unternehmen transfe-
riert wird. Daher rechnen wir mit héheren Umsatzen, Ertrdgen und Margen.

Einstieg in OEM-Produktion im Bereich Solar angestrebt

NanoFocus hat das Produkiportfolio im Solarbereich weiter ausgebaut. Mit psurf solar 2.0 wurde
das erste Update der Business Solution auf den Markt gebracht. Im Vordergrund stand die tech-
nische Verbesserung, so dass die wichtigen Pyramidenstrukturen auf den Solarzellen (Hohe,
Winkel, Anzahl pro Flache efc.) noch besser vermessen und dargestellt werden kénnen.

Die Entwicklung des Sensors fir die neue Business Solution psprint solar ist inzwischen
abgeschlossen. Die Integration des Produkts in den Fertigungsprozess von Kunden (z.B.
Spezifikationen fir die Darstellung der Messdaten; ab welchem Fehlergrad in der Produk-
tion soll Alarm ausgeldst werden efc.) wird derzeit vorgenommen, wobei der Aufwand laut
CFO Sorg begrenzt ist. Mit psprint solar gelange NanoFocus (wie beim vollautomatisierten
psurf cylinder oder psprint semicon) der Einstieg in die Inline-Fertigung (Qualitatskontrolle
in der laufenden Produktion). Die Inline-Tauglichkeit von psprint solar ergibt sich insbesondere
aus der hohen Geschwindigkeit, weshalb komplette Solarmodule vermessen werden kon-
nen (psurf solar vermisst stichprobenartig kleinere Bereiche sehr prazise).

Derzeit laufen Verhandlungen mit OEM-Kunden, die noch 2010 aber spatestens Anfang
2011 abgeschlossen sein sollen. Die Akquise von OEM-Kunden wdre ein bedeutender
Schritt. Es wiirde - dhnlich wie bei FTI mit einem Jahresumsatz von 1,3 bis 1,4 Mio. Euro -
zu einem regelmaBigen Erlésstrom fihren. Wir erwarten in den néchsten Quartalen eine
weiter dynamische Nachfrage der Solarindustrie, da auf Grund fallender Modulpreise und
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der Kirzung von Férdermitteln der Druck zur Rationalisierung und Steigerung der Wirkungs-
grade weiter zunehmen dirfte (siehe Markt und Marktumfeld auf S. 13 ).

Neue Anwendung fir Halbleiterindustrie

Die von NanoFocus angestrebte Intensivierung der Bearbeitung des Halbleitermarktes mit
der psprint-Technologie halten wir fir folgerichtig. Zum einen liegt der Ursprung dieser
Technologie in der Halbleiter-/Elektronikindustrie (Siemens-Familie mit Kunden wie Infineon
und Epcos). Zum anderen befindet sich der Branchenzyklus am Anfang eines Aufschwungs
(siehe Markt und Marktumfeld auf S. 12 f.). Der Sensor fir die neue Business Solution
psprint semicon ist fertig entwickelt. Bei Qualitatskontrolle in der Chipherstellung eignet
er sich insbesondere fir die Bereiche Waferbumping (Vermessung von Bumps auf Wa-
fern) und Advanced Packaging Erste Kunden konnten bereits akquiriert werden.

Intensivere Bearbeitung des
Halbleitermarktes

Wachstumsfinanzierung bleibt auf der Agenda

Fur NanoFocus bleibt die Finanzierung des Umsatzwachstums ein wichtiges Thema. Allein

C"apex fiir 2,010 und 2011 for den Aufbau der Produktion des Medizintechnikgerdts und fir die Weiterentwicklung der

fir Produktionsaufbau und . . . .

usprint ca. 2,5 Mio. Euro psprint-Technologie sind in den Jahren 2010 und 2011 Investitionen von 2,5 Mio. Euro vor-
gesehen. Weitere Projekte kdnnten zusatzliche Investitionen erfordern. Zudem rechnen wir
mit einer signifikanten Ausweitung des Working Capitals von 4,40 Mio. Euro zum 31.12.09
auf 8,44 Mio. Euro zum 31.12.12. Hierin spiegelt sich nicht nur der Umsatzanstieg wider.
Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die Vorhaltung von Demogeréten und der verstarkte Trend
zu Leasing-Gerdten erhebliches Kapital bindet. Der saisonal Gblich hohe Umsatz in der zwei-
ten Jahreshdilfte fihrt ferner zu einem erheblichen Vorfinanzierungsbedarf.

Anfang 2010 erhielt NanoFocus ein KIW-Darlehen iber 1,00 Mio. Euro (Laufzeit: 5 Jahre;
Weitere Kap:talmana.I'wm.en Zinssatz: 5,5%). Ein weiteres funfighriges KIW-Darlehen Gber 5,00 Mio. Euro wurde bean-
auf FK- und EK Seite méglich tragt. Weitere KapitalmaBBnahmen auf der Fremd- und Eigenkapitalseite sind u.E. maglich.

Entwicklung des Working Capitals
2.0 7in Mio. Evro bzw. % 87.7% T 0%
8,0 -+ 80%
70 66,0% 65,5% 64,4% 62.2% | - 70%
55,9% T
6,0 A 52,3% -+ 60%
5,0 -+ 50%
40 | 1 40%
3,0 A -+ 30%
2,0 ~ -+ 20%
1,0 + -+ 10%
1,71 2,34 3,50 4,28 4,40 5,14 6,86 8,44
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Quelle: NanoFocus AG — Working Capital —— Working Capital/Umsatz
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Operative Entwicklung in H1 2010

Umsatz bleibt in H1 2010 noch leicht unter dem Vorkrisenniveau

Nach dem Einbruch im Vorjahr steigerte NanoFocus den Umsatz in H1 2010 um 47,3% auf
2,66 (1,81) Mio. Euro. Das Rekordniveau des H1 2008 wurde nicht ganz erreicht. Die Gesamt-
leistung kletterte um 44,2% auf 3,51 (2,44) Mio. Euro und lag damit Gber dem Wert des H1
2008 (3,03 Mio. Euro). Hierin spiegelt sich die Nutzung staatlicher Férderprogramme wi-
der, weshalb die sonstigen betrieblichen Ertrage auf 0,27 (0,17; H1 2008: 0,09) Mio. Euro
zulegten. Zudem wurden erstmals im Rahmen der Anwendung des Bilanzmodernisierungsge-
setzes (BilMoG) Entwicklungskosten aktiviert (aktivierte Eigenleistungen: 0,19 (0,00; H1 2008:
0,00) Mio. Euro).

BilMoG und Férderpro-
gramme stiitzten Gesamt-
leistung

Konjunkturerholung bisher nur eingeschrénkt im Umsatz ersichtlich

Obwohl im Laufe des H1 2010 laut CFO Sorg zahlreiche Projekte wieder angestofien wur-
den (2009 ausgesetzt oder nur teilweise vorangetrieben) oder neu hinzukamen, hat sich dies
im Erldsniveau erst bedingt niedergeschlagen. Hauptumsatztrager waren Erldse aus der
Materialwissenschaft mit ca. 1,36 (0,29; H1 2008: 0,41) Mio. Euro. Ziel ist es, durch die
Etablierung der NanoFocus-Gerdte an internationalen Universitaten und Forschungsein-

Umsatzqualitét noch unter-
durchschnittlich

richtungen die NanoFocus-Technologie in Industrieunternehmen zu tragen. Dieses Konzept

Umsatzentwicklung nach Produkten

0,00 in Mio. Euro
Solar 0,00
X
| 0,41
Chemie, Papier |0,00
0,00
0,30
Elektronik 0,11
0,32
| 0,46

Automotive | 0,00

- 0,05

Maschinen

Medizintechnik

Materialwissenschaft

1,36
Fingerprint/Security 0,98
0,24
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
Quelle: NanoFocus AG EHT 2010 mH1 2009 OH1 2008
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soll insbesondere auch auf Schwellenlander und BRIC-Staaten ibertragen werden. NanoFocus
wird hierzu mit einem tirkischen Vertriebspartner eine Kooperation eingehen. Die Umsatze
mit Kunden aus anderen Branchen entwickelten sich hingegen schwach. Der Umsatz-
rickgang im Bereich Fingerprint/Security (hauptsachlich FTI) auf ca. 0,24 (0,98; H1 2008:
0,55) Mio. Euro ist lediglich auf Auftragsverschiebungen in das H2 2010 zuriickzufihren.
Die unverdndert niedrigen Umsatze vor allem in den Bereichen Automotive (0,05 (0,00;
H1 2008: 0,46) Mio. Euro) und Chemie/Papier (0,00 (0,00; H1 2008: 0,41) Mio. Euro
zeigen, dass die wieder anlaufenden Projekte noch nicht zu Umsatzen fihrten.

Weiterhin stabiles Dienstleistungsgeschdft

Obwohl in H1 2010 nur ein geringer Anstieg (+4,3%) der abgesetzten Gerate zu verzeich-
nen war (24 (23) Stick), wuchs der Umsatz mit Plattformtechnologien um 73,6% auf 1,99
(1,15; H1 2008: 2,22) Mio. Euro. Hierin spiegelt sich der verénderte Umsatzmix wider (ge-
ringer Umsatz mit FTl, an die im Vergleich zu Komplettsystemen preiswerteren Sensoren

Noch geringer Umsatz mit
psprint-Geréten

verkauft werden; hdherer Absatz an hochpreisigen Komplettgeraten). Schwach war noch der
Absatz von psprintGerdaten (Umsatz: 0,16 (0,00; H2 2008: 0,06) Mio. Euro). CFO Sorg
zufolge lag der Fokus in H1 2010 auf dem Aufbau der Beziehungen zu Bestandskunden
(Service, Software-Updates) sowie zu Neukunden. Als stabil erwies sich der Dienstleistungs-
umsatz von 0,67 (0,66; H1 2008: 0,51) Mio. Euro.

Umsatzentwicklung nach Produkten

4,0 -
3,5
3,0
2,5 A
2,0 A
1,5
1,0 A
0,5
0,0 -

in Mio. Euro

H1 2006 H22006 H12007 H22007 H12008 H2 2008 H1 2009 H22009 HI12010

Quelle: NanoFocus AG B Plattformtechnologien O Dienstleistungen

Hohere Kostenbasis filhrt noch zu Verlust

Trotz des Rekordwerts beim Bruttoergebnis von 2,28 (1,41; H1 2008: 2,02) Mio. Euro fiel

Negative Eiqma/bg/asfun- ein EBITDA-Verlust von 0,15 (0,54; H1 2008: +0,06) Mio. Euro an. Hierin spiegeln sich

%?fgk;fend positive BilMoG- die hoheren Personalkosten von 1,39 (1,24; H1 2008: 1,08) Mio. Euro wider. Neben der
zum 01.02.10 beendeten Kurzarbeit trug hierzu die Aufstockung der Mitarbeiterzahl auf
durchschnittlich 45 (41; H1 2008: 36) im Zuge des erwarteten Wachstums (u.a. neues psprint-
Team mit 4 Personen) bei. Uberraschend hoch waren die sonstigen Aufwendungen mit 1,04
(0,78; H1 2008: 0,88) Mio. Euro. Hierin sind allerdings Einmalkosten von ca. 0,30 Mio.
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NanoFocus AG
Ausgewdahlte Kennziffern H1 2008 bis H1 2010
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende :  31. Dez H1 2008 H1 2009 H1 2010
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 2,73 1,81 2,66
Vergnderung ggi. Vorjahr 7.9% -33,9% 47,3%
Gesamtleistungen 3,03 2,44 3,51
Vergnderung ggi. Vorjahr 10,8% -19,6% 44,2%
EBITDA 0,06 -0,54 -0,15
EBITDA-Marge 2,3% neg. neg.
EBIT -0,19 -0,80 -0,42
EBIT-Marge neg. neg. neg.
Periodenergebnis -0,22 -0,84 -0,49
in % Umsatz neg. neg. neg.
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick* 2,250 2,250 2,474
Gewinn je Aktie in Euro* -0,10 -0,37 -0,20
Eigenkapitalquote 70,2% 71,6% 66,6%
Liquide Mittel 1,63 1,48 2,37
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG * durchschnittlich gewichtete Aktienzahl

Euro (Provisionen; Gewdahrleistung fir psurf solar-Gerdte) enthalten. Dem stehen jedoch ge-
ringere Entwicklungskosten (0,19 Mio. Euro) entgegen, die im Rahmen des BilMOG aktiviert
wurden. Das Nettoergebnis erreichte -0,49 (0,84; H1 2008: -0,22) Mio. Euro.

Ausgeglichener operativer Cash Flow

Der verbesserte Cash Flow aus der Umsatztatigkeit von -0,22 (-0,59) Mio. Euro spiegelt

Unverdindert hoher Working  die Ergebnisentwicklung wider. Der operative Cash Flow war mit 0,00 (-0,09) Mio. Euro

CapitatBedarf ausgeglichen. Hierbei profitierte NanoFocus vom leichten Abbau des Nettoumlauf-
vermdgens auf 4,19 (31.12.09: 4,40; 30.06.09: 3,61) Mio. Euro. Der Working Capital-
Bedarf bleibt jedoch unverdndert hoch.

Bilanz durch das BilMoG und Wachstumsfinanzierung geprégt

Die Bilanzsumme stieg zum 30.06.10 um 1,44 Mio. Euro auf 11,10 (31.12.09: 9,66)
Mio. Euro. Hauptgrund hierfir war die im Rahmen der erstmaligen BilMoG-Anwendung
erfolgte Aktivierung latenter Stevern i.H.v. 1,17 Mio. Euro (basierend auf einem Verlust-
vortrag von ca. 6 Mio. Euro). Die Gegenbuchung auf der Passivseite spiegelt sich haupt-
sachlich in der Erhdhung des Eigenkapitals um 1,10 Mio. Euro wider, das sich unter
Beriicksichtigung des H1-Verlusts auf 7,39 (31.12.09: 6,77) Mio. Euro belauft. Der Ein-
fluss auf die Eigenkapitalquote (66,6% (31.12.09: 70,1%)) ist zu vernachlassigen. Auf
Grund des Erhalts eines KfW-Darlehens von 1,00 Mio. Euro stiegen die Finanz-
verbindlichkeiten auf 2,38 (31.12.09: 1,61) Mio. Euro bzw. die Nettofinanzverschuldung
(inkl. Leasing) auf 0,25 (Nettoliquiditat zum 31.12.09: 0,06) Mio. Euro. Zu bericksich-
tigen bleibt, dass die liquiden Mittel von 2,37 (31.12.09: 1,93) Mio. Euro einen
optimierungsbedirftigen Betrag an Restricted Cash von ca. 0,80 Mio. Euro enthalten.

Bilanzverldngerung und
héheres Eigenkapital durch
aktivierte Verlustvortrage
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Prognosen

Gute Projektpipeline fir H2 2010

Laut NanoFocus sind in H1 2010 wieder zahlreiche Projekte angelaufen, die 2009 auf Grund

Zahlreiche Auffr'dge erfeilt  Jes Konjunktureinbruchs ausgesetzt wurden. In den H1-Zahlen spiegelte sich dies noch nicht

bzw. angekiindigt wider. Fir das H2 2010 sind wir jedoch wegen des hohen Auftragsbestands zum 30.06.10
von 3,6 (31.12.09 nach der Abarbeitung aller Projekte: 0,0; 30.06.09: 2,0) Mio. Euro zu-
versichtlich. Von Kunden sind zahlreiche Aufirdge angekindigt oder erteilt worden (u.a. Lie-
ferung von halbautomatisierten psurf cylinder, psprintGerdte im Halbleiterbereich). FTI hat
das gewohnte Auftragsvolumen avisiert, so dass der Umsatz 2010 wieder auf dem Vorjahres-
niveau von 1,4 (H1 2010: 0,2) Mio. Euro liegen dirfte. Unseres Erachtens ist unsere Um-
satzprognose von 7,30 (Guidance im Normalfall: 7,00) Mio. Euro daher zu erreichen.

Ergebnisprognose fir 2010 bestatigt
— : Auf Ergebnisebene dirfte NanoFocus von der Aktivierung der Entwicklungskosten von erwar-
;Akhwerf(ej EnZ/'Ck/)UZQZkOS' tet 0,38 Mio. Euro, die wir bisher nicht beriicksichtigt hatten, profitieren. Daher sehen wir die
on werden durch honere Gesamlfleistung nun bei 8,28 (alt: 7,90) Mio. Euro. Dies dirfte aber von den in H1 2010 ver-
Aufwendungen kompensiert - o 3 ) _
buchten Sonderkosten (Provisionen; Gewdhrleistung fir psurf solar) und einem leicht verschlech-
terten Finanzergebnis kompensiert werden. Wir rechnen bei einem EBIT von 0,39 (alt: 0,35)
Mio. Euro mit einem unveranderten Nettoergebnis von 0,26 Mio. Euro bzw. 0,10 Euro je Aktie.

Reduzierte Prognose fir 2011
In unserer Kommentierung vom 29.06.10 hatten wir bereits darauf verwiesen, dass wir nach
der Aussetzung des Projekis zur Vollautomatisierung des psurf cylinder unsere Prognosen fir

NanoFocus AG
Prognosen ausgewdhlter Kennziffern der GuV 2010e und 2011e
Einheit :  Mio. Euro
Geschdftsjahresende:  31. Dez 2010e 2010e 2011e 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard : HGB alt neu alt neu neu
Umsatzerlése 7,30 7,30 11,66 10,66 13,57
Verdnderung ggi. Vorjahr 45,3% 45,3% 59,7% 46,0% 27,4%
Gesamtleistungen 7,90 8,28 12,01 11,51 14,46
Verdnderung ggi. Vorjahr 40,8% 47,5% 52,0% 39,1% 25,5%
EBITDA 0,90 0,94 1,69 1,66 2,36
EBITDA-Marge 12,3% 12,8% 14,5% 15,6% 17,4%
EBIT 0,35 0,39 1,12 0,98 1,51
EBIT-Marge 4,8% 5,3% 9,6% 9,2% 11,1%
Konzernergebnis 0,26 0,26 0,96 0,78 1,24
in % Umsatz 3,5% 3,5% 8,3% 7,3% 9.1%
Anzahl der Aktien in Mio. Stick* 2,474 2,474 2,474 2,474 2,474
Gewinn je Aktie in Euro* 0,10 0,10 0,39 0,32 0,50
Quelle: Independent Research * durchschnittlich gewichtete Aktienzahl
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2011 als ambitioniert erachten. Mit Blick auf 2011 muss dariber hinaus die bendtigte Zeit
zwischen der Wiederaufnahme von Projekten und deren Umsatzwirksamkeit bericksichtigt
werden. Die Produktion des derzeit in Entwicklung befindlichen Medizintechnikgerats wird
planungsgemaB 2012 beginnen. Den wesentlichen Umsatzschub erwarten wir jedoch erst
ab 2013. Wir gehen dennoch weiterhin von einem signifikanten Umsatzanstieg um 46,0%
auf 10,66 (alt: 11,66) Mio. Euro aus, da sich laut CFO Sorg insbesondere fir die psprint
Business Solutions (Solar und semicon) ein besser als erwarteter Absatz abzeichnet. Auf der
Ertragsseite werden ab 2011 die positiven Ertragseffekte aus der Aktivierung der Entwicklungs-
kosten durch deren beginnende Abschreibung (Uber drei Jahre) abgemildert. Zudem rech-
nen wir im Zuge des Aufbaus des psprintEntwicklerteams sowie der Produktion des Medizin-
technikgeréats mit einem deutlichen Anstieg der Personal- und sonstigen Kosten. Bei einem
EBIT von 0,98 (alt: 1,12) Mio. Euro prognostizieren wir ein Nettoergebnis von 0,78 (alt:
0,96) Mio. Euro bzw. 0,32 (alt: 0,39) Euro je Aktie.

Konjunktureinbruch wirft
Wachstum laut CFO Sorg

um rund ein Jahr zuriick

Wesentliche Skaleneffekte erwarten wir ab 2012. Bei einer deutlichen Umsatzsteigerung
von 27,4% dirften die Kosten unterdurchschnittlich zunehmen (Vorleistungen bereits 2011).
Unsere erstmalige EpS-Prognose lautet 0,50 Euro.

Skaleneffekte ab 2012

Unverédnderte Notwendigkeit der Wachstumsfinanzierung

Im Rahmen des starken Umsatzwachstums rechnen wir mit einem weiteren Refinanzierungs-
bedarf (siehe auch den Abschnitt ,Strategische Perspektiven” auf S. 17). Dies zeigen die er-
wartete Zunahme des Working Capitals (2010 und 2011 kumuliert: +2,46 Mio. Euro) und
die hohen Investitionen (Cash Flow aus der Investitionstatigkeit 2010 und 2011 kumuliert:
-1,84 Mio. Euro). In Anbetracht des erwarteten starken Anstiegs der Nettofinanzverschuldung
im Jahr 2011 (u.a. Aufbau der Produktion fir das Medizintechnikgerdat mit Capex von 1,5 bis
2,0 Mio. Euro) halten wir eine Starkung der Bilanz mit eigenkapitaldhnlichen Finanzierungs-
formen (Kapitalerhdhung; Wandelanleihe; Hybridanleihe; Mezzaninekapital) fir sinnvoll.

Hoher Capex- und Wor-
king Capital-Bedarf

Nettoverschuldung und Verschuldungsgrade
3,57 in Mio. Euro bzw. Verhéliniszahl T40
3,0 + 3,5
+ 3,0
2,5
+ 2,5
2,0 1
> 1,5 13 2,0
1,5 ’ 7 s
104 » 0.4 0,6 2,47 3,15 [+ 1,0
’ 0,0 + 0,5
051 575 , 0,52 0.0
0,0 [ [ 7 T ITI T - T T 1 _015
| 0,8 0, -0,06 1
0,5 016 0,07 1,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Quelle: NanoFocus AG 1 Nettofinanzverschuldung Nettoverschuldung/EBITDA
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Bewertung

Bewertung mit DCF-Modell

Zur Bewertung der Aktie ziehen wir ein dreistufiges Discounted Cash Flow Modell (DCF-Modell)
heran. Die Phase | bis 2012 wird durch unsere Detailannahmen bestimmt. In der Phase Il bis
2019 gehen wir ab 2015 von einer Abschwachung des Umsatzwachstums auf dann kon-
stant 7,5% aus. Die EBIT-Marge lassen wir bis 2015 auf im Anschluss daran konstante 15,0%
steigen. Fir die Phase Il (Terminalwert) unterstellen wir auf Grund der Innovationskraft der
NanoFocus eine langfristige Wachstumsrate des Free Cash Flows (FCF) von unveréndert 2,0%.

Dreistufiges DCF-Modell

Weitere Parameter

Wir treffen die folgenden weiteren Annahmen: Das fundamentale Beta ermitteln wir mit

WAC;C von 10,4% (alt: 1 3 Der risikofreie Zins betragt 4,0%. Die Risikopramie auf das Eigenkapital schatzen

10,3%) wir auf 8,0% und auf das Fremdkapital von 2,7%. Das Tax-Shield von 30% orientiert
sich an dem gesamten Bewertungszeitraum. Bei der Zielkapitalstruktur unterstellen wir

eine Eigenkapitalquote von 60% und eine Fremdkapitalquote von 40%. Hieraus errech-
nen wir einen WACC (Weighted Average Cost of Capital) von 10,4% (alt: 10,3%).

Reduzierter fairer Wert wegen Prognosesenkung
Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 15,26 (alt: 18,75) Mio. Euro. Auf

Fairer Wert je Aktie: 6,17 pqgis von 2,474 Mio. Aktien errechnen wir einen fairen Wert je Aktie von 6,17 (alt: 7,58)
(alt: 7,58) Euro

Euro. Dies spiegelt unsere Prognosereduzierung fir 2011 sowie den hohen Capex wider.

DCF-Modell NanoFocus AG
in Mio. Euro 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
Umsatz 7,30 10,66 13,57 16,39 18,70 20,10 21,61 23,23 24,97 26,84
Wachstum Umsatz -23,1% 46,0% 27,4% 20,7% 14,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
EBIT-Marge 5,3% 9,2% 11,1% 12,4% 13,7% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT 0,39 0,98 1,51 2,04 2,56 3,02 3,24 3,48 3,75 4,03
- Ertragstevern 0,00 0,00 -0,03 -0,12 -0,26 -0,42 -0,59 -0,77 -0,97 -1,21
+ Abschreibungen 0,55 0,68 0,85 0,95 1,03 1,08 0,79 0,85 0,91 0,98
+/- Verdnderung langfristige Riickstellungen 0,06 0,08 0,06 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11
+/- 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 1,00 1,74 2,38 2,93 3,42 3,76 3,54 3,66 3,79 3,91
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 0,73 -1,73 -1,58 -1,52 -1,15 0,55 0,58 -0,60 0,62 0,64
-/+ Investitionen in das Anlcgevermégen -0,40 -1,44 -0,86 -0,68 -0,78 -0,84 -0,90 -0,97 -1,04 -1,12
Free Cash Flow -0,14 -1,43 -0,06 0,72 1,49 2,37 2,06 2,10 2,13 2,16
Barwerte -0,13 -1,25 -0,04 0,51 0,96 1,37 1,08 0,99 0,90 0,82
Summe Barwerte 5,21
Terminalwert 10,07 in % vom Gesamtwert : 66%
Wert des operativen Geschéfts 15,27 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell:
+ liquide Mittel 2,37
- Finanzverschuldung 2,38 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 60% Fremdkapital : 40%
Marktwert Eigenkapital 15,26 risikofreie Rendite : 4,0% Beta : 1,3 Risikopramie FK : 2,7%
Risikoprémie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,474 Zins EK : 14,1% Zins FK : 4,7%
Fairer Wert je Aktie in Euro 6,17 Wachstumsr. FCF : 2,0% WACC: 10,4% Datum : 20.09.10
Quelle: Independent Research
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Hohe Multiplikatoren spiegeln starkes Wachstum wider

Auf Basis des fairen Werts ergibt sich fir 2010 und 2011 ein hohes KGV von 59,4 und 19,5.
Der Multiplikator sinkt jedoch 2012 (12,3) deutlich. Zu beriicksichtigen bleiben ferner auf
der Kostenseite die ertragsmindernden Vorleistungen der Jahre 2010 und 2011 und das hohe
EpS-Wachstum (PEG 2011: 0,10; PEG 2012: 0,21).

Sensitivitétsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

c 9,9% 10,4% 10,9% 11,4%
2 2,0% 683 |_617 | 509 5,26
% 2,5% 7,05 6,45 592 5,46
3 3,0% 7,43 6,77 6,19 5,69
3,5% 7,87 713 6,50 595

Quelle: Independent Research
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Fazit

Die H1-Zahlen boten ein zweitgeteiltes Bild. Mit einem Umsatz von 2,66 (1,81; H1 2008:
2,73) Mio. Euro ist NanoFocus wieder auf den Wachstumspfad zuriickgekehrt. Allerdings
war die Qualitat des Umsatzmixes noch unterdurchschnittlich und zeigt, dass die Wiederauf-

nahme zahlreicher Projekte noch nicht in allen Kundenbranchen umsatzwirksam war. Das
EBIT war mit-0,42 (-0,80; H1 2008: -0,19) Mio. Euro deutlich negativ.

Wir sind fir das H2 2010 und die Folgejahre dennoch zuversichtlich. Die Wiederautnahme
von Projekten und die verstarkte Bestellaktivitat der Kunden spiegeln sich zum 30.06.10 in
einem komfortablen Auftragsbestand von 3,6 Mio. Euro wider. Wesentlich fir das Wachs-
tum der kommenden Jahre ist fur uns der Einstieg in die Gerateproduktion ab Mitte 2012 mit
einem Medizintechnikgerat sowie der Einsteig in die Inline-Fertigung u.a. mit psprint solar.
Damit entwickelt sich NanoFocus von einem F&E-getriebenen zu einem im Produktionsprozess
integrierten Unternehmen, was sich positiv auf das Ertragsniveau auswirken dirfte.

Allerdings hat der Konjunktureinbruch das Unternehmenswachstum laut CFO Sorg um rund
ein Jahr zurickgeworfen. Zudem gab es mit der Aussetzung des Projekts zur Voll-
automatisierung des psurf cylinder einen empfindlichen F&ERickschlag. Wéhrend wir unse-
re EpS-Prognose fir 2010 bestdatigen (0,10 Euro), haben wir unsere Prognose fir 2011 re-
duziert (0,32 (alt: 0,39) Euro). Fir 2012 erwarten wir erstmals ein EpS von 0,50 Euro.

Als Herausforderung sehen wir unverandert die Wachstumsfinanzierung an. Zu nennen sind
vor allem die signifikanten Investitionen (fir psprint und das Medizintechnikprojekt) und der
hohe Working Capital-Bedarf. Wir erwarten weitere Fremd- und Eigenkapitalmaf3nahmen.

Die Aktie hat seit unserer letzten Kommentierung (29.06.10) rund 11% zugelegt. Aus
unserer Sicht ist dies eine Gegenreaktion, nachdem der Wert von Oktober 2009 (Kurs-
sprung nach der psprint-Akquisition) bis Juli 2010 signifikant verloren hatte. Zudem sind
Verkaufsorder bei der Aktie ausgelaufen. Wir sehen vor allem wegen des erwarteten po-
sitiven Newsflows (u.a. Gewinnung von neuen (OEM-)Kunden in den Bereichen Solar
Kursziel: 6,00 (alt: 7,50]  und Halbleiter) weiteres Aufwértspotenzial. Bei einem auf 6,00 (alt: 7,50) Euro reduzier-
Euro; Votum: Kaufen ten Kursziel bestatigen wir unser Kaufen-Votum.
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NanoFocus AG

Ausgewdhlte Kennzahlen

Einheit : Mio. Euro
Geschdéfisjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012¢
Rechnungslegungsstandard : HGB
GuV-Kennzahlen
Umsatz (in Mio. Euro) 5,31 6,53 5,02 7,30 10,66 13,57
EBITDA-Marge 3,8%  11,7%  neg.  12,8%  156%  17,4%
EBIT-Marge neg. 3,9% neg. 5,3% 9,2% 11,1%
Nettorendite neg. 3,2% neg. 3,5% 7,3% 9,1%
Abschreibungsquote 9.7% 7,9% 10,7% 7,5% 6,4% 6,2%
Operative Kosten / Umsatz 106,6% 95,7% 113,8% 100,6% 92,5% 89,2%
Zinsdeckungsgrad neg. 6,23 neg. 2,98 4,97 6,26
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) neg. 3,1% neg. 3,2% 8,8% 12,2%
ROCE neg. 3,0% neg. 3,2% 7,0% 9.,4%
ROA neg. 2,1% neg. 2,0% 5,3% 7,3%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 70,3% 68,2% 70,1% 63,3% 60,3% 59,6%
Anlagendeckungsgrad | 196,6% 218,9% 244,1% 268,4% 212,2% 217,4%
Anlagenintensitét 35,8% 31,1% 28,7% 23,6% 28,4% 27,4%
Forderungen / Umsatz 32,7% 33,3% 40,9% 32,9% 31,5% 30,1%
Capex / Abschreibungen -28,9%  -48,0%  -41,4%  -73,3% -210,7% -101,6%
Capex / Umsatz 2,8% -3,8% -4,4% -5,5% -13,5% -6,3%
Working Capital-Quote 66,0% 65,5% 87,7% 70,4% 64,4% 62,2%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie* 0,42 0,09 0,32 0,10 0,32 0,50
Free Cash Flow je Aktie 0,50 0,13 0,19 0,23 0,78 0,20
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash je Aktie 0,87 0,76 0,84 1,14 0,65 0,65
Buchwert je Aktie 2,89 2,98 2,95 3,29 3,60 4,10
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz 3,0 1,2 2,0 1,4 0,9 0,7
EV / EBITDA 77,9 9,9 neg. 10,7 6,0 4,3
EV / EBIT neg. 30,2 neg. 25,8 10,2 6,6
KGV neg. 35,0 neg. 39,0 12,8 8,1
KBV 2,4 1,1 1,5 1,2 1,1 1,0
KCV neg. neg. neg. neg. neg. 99,8
KUV 3,0 1,1 2,0 1,4 0,9 0,7
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* auf Basis der durchschnittlich gewichteten Anzahl der Aktien
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NanoFocus AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 5,313 6,53 5,02 7,30 10,66 13,57
Verdnderung ggi. Vorjahr 18,7% 23,0% 23,1% 45,3% 46,0% 27,4%
Bestandsverdnderung 0,30 0,30 0,17 0,20 0,25 0,28
Aktivierte Eigenleistung 0,01 0,04 0,00 0,38 0,41 0,46
Sonstige betriebliche Ertrage 0,24 0,15 0,41 0,40 0,20 0,15
Gesamtleistungen 5,86 7,02 5,61 8,28 11,51 14,46
Materialaufwand 2,15 2,41 -1,83 2,46 3,39 4,28
in % Umsatz -40,4% -36,8% -36,3% 33,7% 31,8% 31,6%
Bruttoergebnis 3,72 4,61 3,79 5,81 8,13 10,17
in % Umsatz 70,0% 70,6% 75,4% 79,6% 76,3% 75,0%
Personalaufwand -1,98 2,18 2,39 2,90 3,58 4,26
in % Umsatz 37,2% -33,4% 47 ,6% -39,8% -33,6% 31,4%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,54 1,67 -1,50 1,97 2,88 3,56
in % Umsatz 28,9% 25,5% 29,9% 27,0% 27,0% 26,2%
EBITDA 0,20 0,77 -0,10 0,94 1,66 2,36
EBITDAMarge 3,8% 11,7% 2,1% 12,8% 15,6% 17,4%
Abschreibungen 0,52 0,51 0,54 0,55 0,68 0,85
in % Umsatz 9,7% -7,9% -10,7% -7,5% -6,4% -6,2%
EBIT -0,31 0,25 -0,64 0,39 0,98 1,51
EBIT-Marge 5,9% 3,9% -12,7% 5,3% 9,2% 11,1%
Finanzergebnis 0,58 0,04 0,08 0,13 0,20 0,24
in % Umsatz -11,0% -0,6% -1,6% -1,8% -1,8% -1,8%
EBT -0,90 0,21 -0,72 0,26 0,78 1,27
EBT-Marge -16,9% 3,3% -14,4% 3,5% 7,3% 9,4%
AuBBerordentliche Aufwendungen 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ertragsteuern und sonstige Steuern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03
in % vom EBT 0,2% -1,0% 0,3% 0,1% 0,1% 2,5%
Minderheitenanteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Konzernergebnis -0,955 0,21 -0,72 0,26 0,78 1,24
in % Umsatz -18,0% 3,2% -14,4% 3,5% 7,3% 9.1%
Durchschnittlich gewichtete Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,250 2,250 2,293 2,474 2,474 2,474
Gewinn je Aktie in Euro* -0,42 0,09 -0,32 0,10 0,32 0,50
Dividende je Aktie in Euro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG * auf Basis der durchschnittlich gewichteten Anzahl der Aktien
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NanoFocus AG
Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard : HGB
AKTIVA
Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung 0,08 0,05 0,03 0,00 0,00 0,00
Anlagevermégen
Immaterielle Vermégensgegensténde 3,04 2,80 2,52 2,60 2,56 2,43
Sachanlagen 0,14 0,14 0,13 0,31 1,52 2,12
Finanzanlagen 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Summe Anlagevermégen 3,31 3,07 2,77 3,03 4,20 4,67
Umlaufvermégen
Vorrate 1,78 2,35 2,35 2,77 3,62 4,52
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 2,03 2,57 2,47 2,91 3,98 4,80
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,74 2,17 2,06 2,40 3,36 4,09
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegenstinde 0,29 0,40 0,42 0,51 0,63 0,71
Wertpapiere 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flissige Mittel 1,96 1,71 1,93 2,83 1,60 1,60
Summe Umlaufvermdgen 5,78 6,64 6,76 8,50 9,21 10,92
Rechnungsabgrenzungsposten 0,09 0,09 0,10 0,15 0,21 0,27
Aktive latente Steuern 0,00 0,00 0,00 1,17 1,17 1,17
Summe Aktiva 9,25 9,85 9,66 12,84 14,79 17,03
PASSIVA
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 2,25 2,25 2,47 2,47 2,47 2,47
Kapitalricklage 4,25 4,25 4,81 4,30 4,55 5,34
Gewinnriicklage aus latenten Steuern 0,00 0,00 0,00 1,10 1,10 1,10
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 0,21 0,51 0,26 0,78 1,24
Summe Eigenkapital 6,50 6,71 6,77 8,13 8,91 10,15
Sonderposten Investitionszuschisse zum Anlagevermégen 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Rickstellungen 0,21 0,24 0,27 0,34 0,41 0,47
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 1,90 2,00 1,61 3,16 3,96 4,71
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,00 0,12 0,08 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,30 0,52 0,34 0,54 0,74 0,88
Verbindlichkeiten ggi. verbundenen Unternehmen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 0,31 0,22 0,53 0,54 0,59 0,61
Summe Verbindlichkeiten 2,51 2,85 2,56 4,24 5,29 6,20
Rechnungsabgrenzungsposten 0,00 0,03 0,05 0,08 0,11 0,14
Passive latente Steuern 0,00 0,00 0,00 0,06 0,06 0,06
Summe Passiva 9,25 9,85 9,66 12,84 14,79 17,03
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG
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NanoFocus AG
Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012¢
Rechnungslegungsstandard : HGB

Jahresergebnis 0,96 0,21 0,72 0,26 0,78 1,24
+/- Verlust/Gewinn aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Abschreibungen auf AV 0,52 0,51 0,54 0,55 0,68 0,85
+/- Aktivierte Eigenleistungen 0,00 0,00 0,00 0,38 0,41 0,46
+/- Verénderung langfristiger Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,06 0,08 0,06
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrige 0,18 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus Umsatzidtigkeit -0,26 0,72 -0,20 0,49 1,13 1,68
+/- Verénderungen Vorréte, Forderungen Lul, andere Aktiva -1,23 -1,10 0,09 0,90 2,00 1,77
+/- Verénderungen Verbindlichkeiten Lul, andere Passiva 0,09 0,28 0,07 0,15 0,28 0,19
+/- Ein- und Auszahlungen aus auferordentlichen Positionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash Flow aus der betrieblichen Tatigkeit -1,40 -0,10 -0,19 -0,25 -0,58 0,10
+ Einzahlungen aus Abgdangen des Anlagevermégens 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Anlagevermégen 0,15 0,25 0,22 0,40 -1,44 0,86
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -0,15 -0,25 -0,22 -0,40 -1,44 -0,86
+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 2,28 0,00 0,78 0,00 0,00 0,00
+ Einzahlungen aus Finanzierungsleasing 0,00 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00
+/- Aus- und Einzahlungen aus Finanzkrediten 0,57 0,10 0,43 1,55 0,80 0,75
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 1,70 0,10 0,62 1,55 0,80 0,75
Summe der Cash Flows 0,15 -0,25 0,22 0,90 -1,22 0,00
Sonstige nicht liquiditatswirksame Zahlungsstréme 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flissige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 1,81 1,96 1,71 1,93 2,83 1,60
Flissige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 1,96 1,71 1,93 2,83 1,60 1,60

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Aktiondarsstruktur der NanoFocus AG zum 30.06.2010

W Dr. Hans H. Schreier (Grinder)
W Jirgen Valentin (CTO)

B Marcus Grigat (COQ)

O Familie Eismann

EDr. Christian Velzel

ODr. Volker Bodecker

Otbg

O LBBW

OFreefloat

Quelle: NanoFocus AG
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Disclaimer

Erléuterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Gliltig ab dem 18.12.2009)

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

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

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

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung 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.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

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 Kapitalisierungszinsfufy bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhdltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.
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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
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern.

Unabhéngig 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 Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen
Aktivitdt oder in einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben.
Verénderungen beim Steverrecht, 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 fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium firr die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%M). Zusdtzlich 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. Fiir die auf
der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent
Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner
werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Darilber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte 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 aufgefihrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention 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 der §§ 33 und 33b WpHG.

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 20.09.2010 -

Méagliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen
von Kauf- oder Verkaufsauftrédgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Stand: 20.09.2010

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

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschliefBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im
Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind
diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.
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Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Doku-
ments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iiberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frii-
here Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kinfige Wert-
entwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH Gbernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige
Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die
Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tétigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertrége aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschdéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieft. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verguBern. Die
Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen k&nnen als Betreuver fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder
von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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