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lich steigen und NanoFocus dirfte erste Skaleneffekte erzielen.
Die Wachstumsfinanzierung bleibt weiterhin auf der Agenda.
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Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokuments, die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten, die Pflichtangaben
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Bewertung

Dreistufiges DCF-Modell

In unserem dreistufigen Discounted Cashflow-Modell (DCF-Modell) haben wir im Detail-

Steigende EBIT-Marge re- planungszeitraum bis einschlieBlich 2015 (alt: 2014) unsere spezifischen Prognosen he-

flektiert zunehmende Ska- . S ) e .

liotbarkeit rangezogen. Ab 2016 (bis 2023) gehen wir in eine Trendanalyse Gber. Wir sind dabei
bis 2018 (alt: 2017) von einer Abschwéchung des Umsatzwachstums auf 7,5% ausge-
gangen. Die EBIT-Marge lassen wir bis 2018 (alt: 2017) auf 13,0% steigen. Dies reflek-
tiert den Umstand, dass wir NanoFocus im Zuge der Entwicklung von einem F&E-getrie-
benen zu einem produzierenden Unternehmen (Inline-Fertigung) die Realisierung von si-
gnifikanten Skaleneffekten zubilligen. Allerdings zeigt die aktuelle Margenentwicklung,
dass dies langer als bislang von uns erwartet davern und mit einem niedrigeren Margen-
niveau einhergehen kénnte. In der Phase Ill (Terminalwert) rechnen wir mit einem der In-
flationsrate entsprechenden Wachstum des Free Cashflows von 2,0%.

WACC von 10,1% Den WACC kalkulieren wir unverandert mit 10,1%. Der relativ hohe Wert ist zum einen

dem Beta von 1,4 geschuldet, das die Volatilitat und das Risiko des Geschaftsmodells wi-

derspiegelt (kleines Unternehmen; noch F&E-getrieben). Zum anderen haben wir in der lang-

DCF-Modell
Mio. Euro 2014e  2015e 2016e  2017e  2018e 2019%e 2020e 2021e 2022e 2023e
Umsatz 11,1 13,1 15,0 16,6 17,9 19,2 20,7 22,2 23,9 25,1
Wachstum Umsatz 8,7% 17,9% 14,4% 11,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 5,0%
EBIT-Marge 3,6% 57% 8,1% 10,6% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBIT 0,4 0,7 1,2 1,8 2,3 25 2,7 29 3,1 3,3
- Ertragstevern 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,5 -0,8 0,9 -1,0
+ Abschreibungen 0,8 0,9 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
+/- Verénderung langfristige Riickstellungen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,2 1,6 1,8 2,4 29 3,1 3,0 3,0 3,2 3,4
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -1,1 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen 0,5 0,6 0,7 0,7 -0,8 -0,8 0,9 -0,9 -1,0 -1,0
Free Cashflow -0,3 0,2 0,3 0,9 1,6 1,7 1,5 14 1,5 1,6
Barwerte -0,3 0,2 0,2 0,6 1,0 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6
Summe Barwerte 5,4
Terminalwert 7,8 in % vom Gesamtwert: 59%
Wert des operativen Geschéfts 13,2 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell:
+ liquide Mittel 1,7
- Finanzverschuldung 2,3 langfristige Bilanzstruktur ->  Eigenkapital: 85% Fremdkapital: 15%
Marktwert Eigenkapital 12,6 risikofreie Rendite: 4,0%  Beta: 1,4 Risikopréimie FK: 3,0%
Risikopramie: 5,0% Tax-Shield: 30,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 3,000 Zins EK: 11,0% Zins FK: 4,9%
Fairer Wert je Aktie in Euro 4,21 Wachstumsrate FCF:  2,0%  WACC: 10,1% Datum: 27.06.14
Quelle: Independent Research

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz (WACC)

£ 9,6% 10,1% 10,6% 11,1%

= 2,0% 4,66 4,21 3,89 3,60

£E

= 2,5% 4,79 4,39 4,04 3,73

2 3,0% 5,04 4,60 4,22 3,88
3,5% 5,34 4,84 4,42 4,05

Quelle: Independent Research

fristigen Zielkapitalstruktur die EK-Quote mit 85% (zu Marktwerten) angesetzt, da NanoFocus
relativ niedrige Finanzverbindlichkeiten aufweist. Die Fremdkapitalzinsen haben wir mit 7,0%
vor Stevern und 4,9% nach Steuern angesetzt, basierend auf den Zinssatzen fir die bereits
gewdahrten Darlehen (4,4% bis 6,2%) und der eingerdumten Kreditlinie.

Leicht gestiegener fairer Wert
Fairer Wert von 4,21 (alf: Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 12,6 (alt: 11,9) Mio. Euro. Auf Basis
3,96) Euro je Aktie " von 3,000 Mio. Aktien errechnen wir einen fairen Wert je Aktie von 4,21 (alt: 3,96) Euro.

Bewertungsmultiplikatoren fir 2014 und 2015 dirften sich verbessern
Auf Basis des fairen Werts ergibt sich fir 2014 noch eine hohe Bewertung mit einem EV/
EBIT von 32,8 und einem KGV von 43,1 - bedingt durch das erst sukzessive Anlaufen
volumenstarkerer Produkte (z.B. psprint-Applikation fir Epcos). Fir 2015 erwarten wir eine
Verbesserung der Kennzahlen (EV/EBIT: 17,7; KGV: 18,8). Zu bericksichtigen ist ferner,
Aktie notiert derzeit nur  dass die Aktie mit einem KBV 2015 von lediglich 1,1 notiert. Dies ist fir ein Wachstums-
knapp iber Buchwert unternehmen ungewdhnlich niedrig.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Starkes Umsatzwachstum in
HT1 2014 erwartet

Planmé&Big gestiegene ope-
rative Kosten belasten EBIT

NaNoFocus AG

Finanz-, Bilanz- und Ertragsanalyse
Ertragsanalyse

Stabile Entwicklung in H2 2013 - Gesamtjahr aber unter Erwartungen

Das H2 2013 verlief mit einem Umsatz von 5,5 (5,6; unsere Prognose: 7,9) Mio. Euro Ghnlich
stark wie im Vorjahr. Nach dem ungewdhnlich schwachen H1 2013 hatten wir jedoch mit
einem deutlicheren Wachstum gerechnet. Laut CFO Sorg ist es zu Projekiverzégerungen
gekommen. Im Gegenzug lagen der Auftragsbestand Ende 2013 mit 2,0 (31.12.12: 0,7)
Mio. Euro und der Auftragseingang 2013 mit 9,5 (8,8) Mio. Euro auf einem Rekordniveau.
Daher erwarten wir fir das H1 2014 mit 4,2 (2,7) Mio. Euro einen deutlichen Umsatzanstieg.

Umsatz nach Produkten Mio. Euro)
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Quelle: NanoFocus AG B Plattformtechnologien [ Dienstleistungen

Deutlicher EBIT-Verlust in 2013

Die operativen Kosten sind 2013 deutlich gestiegen (u.a. Personalaufwand: +0,4 Mio. Euro).
Zudem ist die Materialaufwandsquote auf Grund des hoheren Anteils des Projekigeschafts auf
36% (29%) gestiegen. Daher konnte der EBIT-Gewinn in H2 2013 mit 0,3 (1,1; unsere Prog-
nose: 2,0) Mio. Euro den saisonal Ublichen Verlust des H1 2013 nicht ausgleichen. Wir er-
warten aber in H1 2014 einen deutlich reduzierten EBIT-Verlust von -0,6 (-1,5) Mio. Euro.

Auftragseingang (Mio. Euro)
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Quelle: NanoFocus AG Book+oBill Ratio (rechte Skala)

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Ausgewdhlte Kennziffern der GuV H2 2013 und Gj. 2013

Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende: 31.Dez | H22012 H2 2013 | H2 13e |Gj. 2012 Gj.2013| Gj. 13e

Rechnungslegungsstandard : HGB Ist Ist IR-Progn. Ist Prognose | IR-Progn.
Umsatzerlése 56 55 7,9 8,9 8,2 10,6

in % ggu. Vorjahr 14,7% -1,5% 41,7% 8,7% 8,5% 18,4%
Gesamtleistung 58 5,8 8,2 9,6 9,0 11,4

in % ggu. Vorjahr 8,8% 0,2% 42,3% 2,0% 6,8% 18,6%
EBIT 11 0,3 2,0 0,3 -1,2 0,5

EBIT-Marge 19,8% 5,3% 24,9% 3,0% neg. 4,3%
Konzernergebnis 11 0,2 2,0 0,1 -14 04

Nettomarge 20,4% 3,8% 25,2% 1,7% neg. 3,5%
Gewinn je Aktie in Euro 0,38 0,07 0,07 0,05 -0,47 0,12
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Erste Produkte fir Epcos - Vertrieb von Standardprodukten zieht an

Fur 2014 stellt NanoFocus einen Umsatz von tber 11 Mio. Euro, ein Nettoergebnis von 0,3
Mio. Euro und ein EpS von 0,10 Euro in Aussicht. Mit Blick auf den hohen Auftragsbestand
(Ende April 2014: 2,4 Mio. Euro) halten wir die Guidance fir erreichbar. Zudem hat NanoFocus
das erste in der Inline-Fertigungslinie von Epcos verwendete Produkt im Einsatz (Prozesskontrolle
for innovative Halbleiterprodukte). psprint findet im Halbleitersegment zudem beim Micro-Bum-
ping oder Flip-Chip/3D-Bumping im Bereich Middleware Anwendung. Weitere Grof3projekte
for Samsung und den Volkswagen-Konzern (Weiterentwicklung des psurf cylinder) stehen noch
mitten bzw. am Anfang der Entwicklung. Entscheidend ist u.E. die abgeschlossene Neuaus-
richtung des Vertriebs fir Standardprodukte, die laut CFO Sorg sukzessive Erfolge zeigt. Wir
rechnen 2014 und 2015 daher mit einer deutlichen Profitabilitétssteigerung.

Hoher Auftragsbestand als
Basis fiir Wachstum in 2014

Ausgewadhlte Kennziffern der GuV H1 2014e und Gj. 2014e
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende :  31. Dez H1 2013 H1 2014e Gj. 2013 Gj. 2014e

Rechnungslegungsstandard:  HGB Ist IR-Prognose Ist IR-Prognose
Umsatzerlése 2,7 4,2 8,2 11,1

in % gg. Vorjahr -20,0% 55,3% -8,5% 35,9%
Gesamtleistung 3,2 4,5 9,0 11,8

in % gg. Vorjahr -16,8% 39,7% -6,8% 31,5%
EBIT -1,5 -0,6 -1,2 0,4

EBIT-Marge neg. neg. neg. 3,6%
Konzernergebnis -1,6 -0,7 -1,4 0,3

Nettomarge neg. neg. neg. 2,6%
Gewinn je Aktie in Euro -0,54 -0,22 -0,47 0,10
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Finanzanalyse

Unverdndert solide Eigenkapitalquote

NanoFocus ist u.E. mit einer EK-Quote zum 31.12.13 von 72% (31.12.12: 75%) gut kapita-
lisiert. Die hohe Quote ist auch vor dem Hintergrund hervorzuheben, dass NanoFocus 2013
einen Nettoverlust ausgewiesen hat und im Gegensatz zu 2012 keine Kapitalerhéhung durch-
gefihrt hat. Die aktuelle Marktkapitalsierung von 8,9 Mio. Euro liegt nur leicht Gber dem zum
31.12.13 ausgewiesenen Eigenkapital von 8,5 (31.12.12: 9,9) Mio. Euro. Ein KBV von
1,1 (2015¢) ist u.E. fir ein Wachstumsunternehmen vergleichsweise niedrig. Dass NanoFocus
derzeit seine Kapitalkosten noch nicht verdient, ist dem noch F&E-getriebenen Geschaftsmodell
geschuldet (viele inlinetaugliche Produkte sind noch in der Entwicklung).

Fir ein Wachstumsunter-
nehmen niedriges KBV

Verlust spiegelt sich in negativem Cashflow wider

Auf Grund des unverwartet hohen Verlustes in 2013 waren der Cashflow aus der Umsatz-
tatigkeit mit -0,5 (+0,9; unsere Prognose: +1,4) Mio. Euro und der operative Cashflow mit
-0,3 (+0,4; unsere Prognose: +0,7) Mio. Euro negativ. Unter Beriicksichtigung der aktivierten
Eigenleistungen (d.h. akfivierte Entwicklungskosten; im Cashflow aus der Investitionstatigkeit
ausgewiesen) hatte der operative Cashflow -1,0 (-0,2) Mio. Euro betragen. Ungeachtet des-
sen bleibt die Nettofinanzverschuldung von NanoFocus zum 31.12.13 mit 0,6 (31.12.12
Nettoliquiditat: 0,5) Mio. Euro u.E. niedrig.

Niedrige Nettofinanzver-
schuldung

Starkung der Liquiditat durch Emission einer Wandelanleihe
Zahlreiche MaBnahmen zur Per zum 31.12.13 cusgewieser.we Liquiditdtsbestonc? von 0,3 (3 1.. 12.12: 1,?) Mi?. Euro
Stéirkung der Liquiditéit ist u.E. - auch auf Grund von Stichtagseffekten - optimierungsféhig. Zur Vorfinanzierung
des saisonal iblich starken zweiten Geschaftshalbjahres (insbesondere des vierten Quar-
tals) bendtigt NanoFocus nach unserer Einschatzung einen Liquiditatsbestand von 1,5
bis 2,0 Mio. Euro. Zudem sind 2014 planméaBige Darlehenstilgungen von 0,4 Mio. Euro
zu leisten (weitere 0,6 Mio. Euro in den Jahren 2015 bis 2017).
Hervorzuheben ist jedoch die Starkung der Liquiditatsbasis durch:
J die Aufhebung des Restricted Cashs von zuletzt 0,5 Mio. Euro
J den vorhandenen, noch nicht genutzten Kreditrahmen i.H.v. 0,5 Mio. Euro
° die im Februar 2014 emittierte Wandelanleihe 2014/19 von 1,35 Mio. Euro

Cashflow-Entwicklung (Mio. Euro) Working Capital (Mio. Euro)

2,0 20% 6,0 90%
1.5 | 5,0 80%
1.0 = ' 10% 1 40 — o 70%
0,5 5%

0,0 0% 3.0 60%

O e ‘ ‘ ‘ ‘T ) 20 50%

05 — — AN } | -5% !

1,0 — L — 0% 10 40%
-1,5 -15% 0,0 30%
2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e

Quelle: Independent = CF ous Umsatzidtigkeit [ Free Cashfiow Quelle: Independent
Research; NanoFocus AG Free Cashflow/Umsatz CF aus Umsatz/Umsatz Research; NanoFocus AG Il Working Capital Working Capital-Quote

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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NaNoFocus AG

Eigenkapital-Entwicklung (Mio. Euro) Nettofinanzverschuldung (Mio. Euro)
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Quelle: Independent Quelle: Independent
Research; NanoFocus AG ~ HEE Eigenkapital Eigenkapitalquote Research; NanoFocus AG I Nettofinanzverschuldung NFV/EBITDA

Marktibliche Wandlungs-
prdmie von 29%

Finanzierung des Wachs-
tums bleibt auf der Agenda

Die bei institutionellen Investoren platzierte Wandelanleihe 2014,/19 im Volumen von 1,35
Mio. Euro (Ausgabe: 100%) ist mit einem Kupon von 5,0% ausgestattet. Bei Nichtwandlung
in Aktien steigt der Kupon um 3,0% p.a. an. Damit ergibt sich eine mégliche Rendite von
5,0% bis 7,8%. Die Anleihe kann in 300.000 NanoFocus-Aktien gewandelt werden (10%
des derzeitigen Grundkapitals). Die Wandlungspramie von 29% (Basis: durchschnittlicher
Dreimonatskurs vor Vollzug der Transaktion am 07.02.14: 3,48 Euro; Wandlungspreis:
4,50 Euro je Aktie) ist als marktiblich einzustufen. Mit den Einnahmen aus der Wandelan-
leihe hat NanoFocus seine Liquiditatsbasis u.E. spirbar gestarkt.

Wieder positiver operativer Cashflow erwartet

Zudem erwarten wir, dass der operative Cashflow von NanoFocus 2014 und 2015 mit
0,2 Mio. Euro und 0,7 Mio. Euro wieder positiv ausfallt. Ein Unsicherheitsfaktor bleibt u.E.
das Working Capital. Durch das sukzessive Anlaufen der Produktion von hochwertigeren,
automatisierten Prifanlagen (bspw. fir Epcos) ist u.E. mit spirbar steigenden Vorrats- und
Forderungsbesténden zu rechnen. Zu bericksichtigen sind zudem die Investitionen in den
Ausbau der Produktion, weswegen wir noch mit negativen Free Cashflows rechnen (2014e:
-0,7 Mio. Euro; 2015e:-0,1 Mio. Euro). Die Finanzierung des Wachstums bleibt damit auf
der Agenda.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Gewinn- und Verlustrechnung

Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Umsatzerlése 6,5 8,2 8,9 8,2 11,1 13,1
Bestandsverdnderung 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktivierte Eigenleistung 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3
Sonstige betriebliche Ertrage 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
Gesamtleistung 7,7 9,5 9,6 9,0 11,8 13,7
Materialaufwand 2,1 2,8 2,5 2,9 3,5 -4,0
Bruttoergebnis 5,6 6,6 71 6,1 8,4 9,7
Personalaufwand 2,9 3,4 -3,9 -4,3 4,7 5,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 2,0 2,3 2,3 2,2 2,5 2,9
EBITDA 0,7 0,9 0,9 -0,5 1,2 1,6
Abschreibungen 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
EBIT 0,1 0,2 0,3 -1,2 0,4 0,7
Finanzergebnis -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,1
EBT -0,1 0,1 0,2 -1,3 0,3 0,7
AuBerordentliche Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragsteuern und sonstige Steuern 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernergebnis -0,1 0,1 0,1 -1,4 0,3 0,7
Durchschnittlich gewichtete Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 2,480 2,795 2,915 3,000 3,000 3,000
Gewinn je Aktie in Euro -0,02 0,02 0,05 -0,47 0,10 0,22
Dividende je Aktie in Euro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Gewinn- und Verlustrechnung (Positionen in % vom Umsatz)
Einheit : in %
Geschaftsjahresende : 31. Dez. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Umsatzerlése 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderung 0,9% 4,1% -1,1% 0,8% 0,7% 0,6%
Aktivierte Eigenleistung 71% 7,3% 6,9% 7,9% 4,4% 2,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 10,3% 3,6% 2,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Gesamtleistung 118,3% 115,0% 108,0% 110,0% 106,4% 104,6%
Materialaufwand -32,5% -34,2% -28,5% -35,8% -31,2% -30,6%
Bruttoergebnis 85,8% 80,8% 79,5% 74,1% 75,2% 73,9%
Personalaufwand -44,9% -41,9% -43,6% -52,9% -42,5% -39,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -30,2% -28,3% 25,3% -27,2% -22,3% 21,9%
EBITDA 10,7% 10,6% 10,6% -5,9% 10,4% 12,3%
Abschreibungen 9,5% 7,9% -7,6% -8,9% -6,8% -6,6%
EBIT 1,2% 2,7% 3,0% -14,8% 3,6% 5,7%
Finanzergebnis 2,1% -1,3% -0,9% -0,7% -1,0% -0,6%
EBT -0,9% 1,4% 2,1% -15,5% 2,6% 5,1%
AuBerordentliche Aufwendungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ertragsteuern und sonstige Steuern 0,0% 0,6% -0,4% -1,6% 0,0% 0,0%
Minderheitenanteile 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Konzernergebnis -0,9% 0,8% 1,7% -17,1% 2,6% 5,1%
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielle Vermdgensgegenstande 2,6 2,8 3,0 3,0 3,1 3,0
Sachanlagen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
Finanzanlagen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summe Anlagevermégen 3,2 34 3,6 3,6 3,8 3,9
Vorréte 2,0 2,7 2,6 2,9 3,4 4,0
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 3,0 3,2 3,4 3,2 3,9 4,4

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,6 2,8 2,6 1,9 2,4 2,9

Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegenstinde 0,4 0,4 0,9 1,4 1,5 1,6
Weripapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 3,2 2,2 1,8 0,3 0,3 0,2
Summe Umlaufvermégen 8,2 8,1 7,9 64 7,7 8,6
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktive latente Steuern 1,3 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7
Summe Aktiva 12,8 13,1 13,2 11,8 13,3 14,2
Gezeichnetes Kapital 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0 3,0
Kapitalricklage 5,8 5,8 6,1 6,1 6,1 6,1
Gewinnriicklage aus latenten Steuemn 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Einlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-/Verlustvortrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzgewinn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 0,6 0,5 0,4 -1,8 -1,5 0,8
Summe Eigenkapital 9,2 9,2 99 8,5 8,8 9,5
Sonderposten Investitionszuschisse zum Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rickstellungen 0,2 0,2 0,3 0,3 04 0,4
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 2,2 1,8 1,3 0,9 1,7 1,7
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,5 1,1 0,8 1,0 1,2 1,4
Verbindlichkeiten ggi. verbundenen Unternehmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,4
Summe Verbindlichkeiten 33 33 2,4 2,3 34 3,6
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Passive latente Steuern 0,2 0,3 0,5 0,7 0,7 0,7
Summe Passiva 12,8 13,1 13,2 11,8 13,3 14,2
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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e
Bilanz (Positionen in % der Bilanzsumme)

Einheit : in %
Geschaftsjahresende : 31. Dez. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielle Vermdgensgegenstande 20,2% 21,3% 22,5% 25,3% 23,2% 20,9%
Sachanlagen 3,6% 3,8% 3,6% 4,3% 4,5% 5,2%
Finanzanlagen 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0%
Summe Anlagevermégen 24,8% 26,0% 27,1% 30,8% 28,8% 27,1%
Vorréite 15,9% 20,5% 19,6% 24,5% 25,7% 27,8%
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 23,2% 24,4% 26,0% 27,2% 29,5% 31,2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20,3% 21,5% 19,5% 15,8% 18,3% 20,2%
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegenstande 3,0% 2,9% 6,4% 11,5% 11,2% 11,0%
Wertpapiere 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flissige Mittel 25,2% 17,2% 14,0% 2,8% 2,5% 1,3%
Summe Umlaufvermdgen 64,3% 62,1% 59,6% 54,5% 57,8% 60,3%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,5% 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8%
Aktive latente Steuern 10,4% 11,4% 12,7% 14,2% 12,6% 11,8%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Gezeichnetes Kapital 21,9% 21,4% 22,7% 25,4% 22,6% 21,1%
Kapitalricklage 45,2% 44,1% 46,5% 51,9% 46,3% 43,2%
Gewinnriicklage aus latenten Steuern 9.1% 8,9% 8,8% 9,9% 8,8% 8,2%
Einlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinn-/Verlustvortrag 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzgewinn 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiberschuss/Jahresfehlbetrag -4,5% -3,9% -2,7% -14,9% 11,1% -5,6%
Summe Eigenkapital 71,8% 70,5% 75.3% 72,3% 66,6% 66,8%
Sonderposten Investitionszuschisse zum Anlagevermégen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rickstellungen 1,5% 1,7% 2,3% 2,5% 2,7% 2,7%
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 17,6% 13,6% 9,8% 7,6% 12,4% 11,6%
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,6% 0,9% 0,0% 1,6% 1,4% 1,4%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4,3% 8,3% 5,8% 8,7% 8,9% 9.7%
Verbindlichkeiten ggi. verbundenen Unternehmen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 3,0% 2,2% 2,4% 1,2% 2,5% 2,6%
Summe Verbindlichkeiten 25,5% 24,9% 18,0% 19,1% 25,3% 25,3%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4%
Passive latente Steuern 1,2% 2,6% 4,2% 57% 51% 4,8%
Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez. 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Rechnungslegungsstandard : HGB

Jahresergebnis 0,1 0,1 0,1 -1,4 0,3 0,7
+/- Verlust/Gewinn aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Abschreibungen auf das Anlagevermégen 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9
+/- Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Verénderung langfristiger Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertréige 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Cashflow aus Umsatztatigkeit 0,6 0,7 0,9 -0,6 11 1,6
+/- Veranderungen Vorréte, Forderungen Lul, andere Aktiva 0,5 0,9 0,2 0,1 -1,3 -1,1
+/- Veranderungen Verbindlichkeiten Lul, andere Passiva 0,0 0,6 0,3 0,3 0,4 0,2
+/- Ein- und Auszahlungen aus auBerordentlichen Positionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit 0,1 04 0,4 -0,3 0,2 0,7
+ Einzahlungen aus Abgdngen des Anlagevermégens 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Anlagevermégen -0,1 0,3 -0,2 -0,2 0,5 -0,6
- Aktivierte Eigenleistungen -0,5 0,6 -0,6 -0,6 0,5 -0,3
Cashflow aus der Investitionstétigkeit -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 1,3 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
+ Einzahlungen aus Finanzierungsleasing 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
+/- Aus- und Einzahlungen aus Finanzkrediten 0,6 0,5 -0,5 -0,4 0,8 0,0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 1,8 -0,5 0,0 -0,4 0,8 0,0
Summe der Cashflows 13 -1,0 -04 -1,5 0,0 -0,1
Sonstige nicht liquiditatswirksame Zahlungsstrome 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 19 3,2 2,2 1,8 0,3 0,3
Flissige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 3,2 2,2 1,8 0,3 0,3 0,2
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kennzahlenubersicht
Geschaftsjahresende : 31. Dez
Rechnungslegungsstandard : HGB 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e

Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum 28,9% 26,9% 8,7% -8,5% 35,9% 17,9%
EBITDA-Wachstum 26,1% 8,7% 38,7%
EBIT-Wachstum 192,7% 21,1% 84,6%
EBT-Wachstum 63,4% 129,1%
EPS-Wachstum 130,3% 129,1%
Margenanalyse

EBITDA-Marge 10,7% 10,6% 10,6% neg. 10,4% 12,3%
EBIT-Marge 1,2% 2,7% 3,0% neg. 3,6% 5,7%
EBT-Marge neg. 1,4% 2,1% neg. 2,6% 51%
Nettomarge neg. 0,8% 1,7% neg. 2,6% 5,1%
Renditeanalyse

ROI 0,5% 0,5% 1,1% -11,2% 2,3% 4,9%
ROCE 1,1% 1,6% 2,7% -17,6% 5,2% 8,5%
ROE vor Steuern 0,7% 1,2% 1,9% -13,7% 3,4% 7,3%
ROE nach Steuern 0,7% 0,7% 1,6% -15,1% 3,4% 7,3%
ROIC 0,7% 1,1% 1,9% -12,7% 4,0% 6,8%
Bilanzanalyse

Eigenkapitalquote 71,8% 70,5% 75,3% 72,3% 66,6% 66,8%
Anlagendeckungsgrad | 29 2,7 2,8 2,3 2,3 2,5
Anlagendeckungsgrad |I 3,5 3,1 3,1 2,5 2,6 2,8
Anlageintensitat 24,8% 26,0% 27,1% 30,8% 28,8% 27,1%
Vorratsumschlag 3,0 3,5 3,4 3,0 3,5 3,6
Debitorenumschlag 2,8 3,0 3,3 3,7 52 4,9
Debitorenlaufzeit/-ziel (in Tagen) 130,8 119,8 110,0 99,1 70,6 73,9
Working Capital / Umsatz 61,6% 50,4% 48,7% 48,6% 36,1% 37.2%
Kreditorenlaufzeit/-ziel (in Tagen) 76,6 105,4 132,8 112,0 116,6 116,5
Verschuldung

Nettofinanzverschuldung 0,8 0,4 -0,5 0,6 1,3 1,5
Nettofinanzverschuldung/EBITDA 0,6 0,7 0,5 - 0,8 0,9
Net Gearing 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,2
Zinsdeckungsgrad (EBITDA) 4,4 6,2 9,3 10,2 21,2
Zinsdeckungsgrad (EBIT) 0,5 1,6 2,6 3,5 9.8
Cash Flow-Analyse

Free Cashflow (FCF) 0,5 0,5 0,4 1,1 0,7 0,1
FCF / Umsatz -8,3% -5,5% -4,7% -13,6% -6,7% -1,1%
FCF / Jahresiiberschuss - -723,8% -282,6% -253,9% -22,2%
FCF je Aktie 0,22 0,16 0,14 -0,37 0,25 -0,05
FCF Yield -5,2% -4,9% -4,9% -14,4% -7,0% -1,4%
Capex 0,1 0,3 0,2 0,2 0,5 0,6
Capex / Abschreibungen 49,2% 92,7% 71,8% 42,5% 111,9% 106,6%
Capex / Umsatz 2,0% 3,4% 2,7% 1,9% 4,1% 4,2%
Bewertungsmultiplikatoren

EV / Umsatz 1.5 11 0,9 1,0 1,0 0,9
EV / EBITDA 13,9 10,2 8,5 neg. 9,7 7.0
EV / EBIT 127,5 40,2 30,1 neg. 27,8 15,1
EV / FCF neg. neg. neg. neg. neg. neg.
KGV neg. 148,2 57,4 neg. 36,3 15,8
KBV 11 1,0 0,9 0,9 1,2 11
KCV 126,7 21,3 19,9 neg. 51,5 14,3
KUv 1,6 1,1 1,0 0,9 1,0 0,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Umsatzentwicklung (Mio. Euro) Umsatz nach Regionen (2013)
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= Der unerwartete Umsatzriickgang in 2013 ist auf die verzdgerte Abrechnung
von Projekten zuriickzufihren (u.a. im Automotive-Bereich).
= Fir 2014 erwartet NanoFocus einen Umsatz von Gber 11 Mio. Euro.

Umsatz nach Produkten 2013)
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= Der gréfBte Umsatz enfféllt noch immer auf psurf, bspw. fir die Automobilin-

dustrie (psurf cylinder).
= psprint gewinnt durch den Halbleiterbereich zunehmend an Bedeutung.

ROCE und Capital Employed
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= Auf Grund des Verlustes war der ROCE 2013 negativ.
= Trotz des steigenden Capital Employed (u.a. Capex) rechnen wir durch die
Ertragsverbesserung kiinftig mit einer sukzessiven Steigerung des ROCE.

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG
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= NanoFocus erzielt knapp die Halfte des Umsatzes in Deutschland.
= Durch das starke Wachstum im Bereich Halbleiter (u.a. Kunde Samsung) hat
das Asiengeschaft spiirbar an Bedeutung gewonnen.

Ergebnisentwicklung (Mio. Euro)
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HEBITDA D EBIT [ Konzernergebnis

= Der 2013er-Verlust kam wegen des geringen Toplines fiir uns Gberraschend.
= Mit dem Wandel zum produzierenden Unternehmen diirfte die Skalierbarkeit
des Geschéftsmodells langsam zum Tragen kommen.

ROE und Eigenkapital
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I Eigenkapital (Mio. Euro) ROE nach Stevern (%)

= CAGR des Eigenkapitals 2010 bis 2015e: ca. +1% (wegen Verlust in 2013).
= Mit der sukzessiven Erfragsverbesserung sollte auch der ROE stetig zunehmen.
Der ROE 2015e von 7% dirfte noch unter den Eigenkapitalkosten liegen.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Erléuterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Giiltig 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 Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

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

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Gultig 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 Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
zwischen 0% und 15% aufweisen.

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

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

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

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gdngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten KapitalisierungszinsfuB3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhdltnis, Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéliniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit und
die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

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
Aktivitgt oder in einigen Fallen 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 Vollstandigkeit.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emitienten, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste
Aktienanalysen”) verdffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primar die
Zugehdrigkeit zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50 und Stoxx Europe 50°M). Zusétzlich werden ausgewdihlte Emittenten
aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes bericksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der
Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen.
Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird, wenn von der Independent Research GmbH als
sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der
Verdffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen
aufgefilhrten 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. Dariber hinaus werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefGhrte Emittenten Fundamentalanalysen
erstellt. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen 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 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 der §§ 33 und 33b WpHG.

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 27.06.2014 -

Mégliche Interessenkonflikte kdnnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Emittenten existieren:

Emittent Interessenkonflikte
NanoFocus AG 5,6

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 zwélf Monate an der Filhrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanz-
instrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

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

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

5) haben diese Finanzanalyse ohne den Bewertungs-/Prognosenteil vor der Veréffentlichung dem Emittenten
zugéinglich gemacht und danach geéindert.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur Verteilung
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Nie-
derlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Gro3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Aus-
land 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 informieren 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 Vermdgensbetreuungspflicht fétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die Independent Research GmbH dar.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendiger-
weise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverl@ssig erachteten Quellen Gbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH Gbernimmt keine Haftung fir unmittelbare oder mittelbare Schéaden, 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 Dokuments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger
Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verléss-
licher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdlinissen des
jeweiligen 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 erwdhnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die
Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser
Seite aus zugegriffen werden kann, bestdtigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH ibernimmt weder eine Haftung fiir
solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Stand: 27.06.2014

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Friedrich-Ebert-Anlage 36 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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