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Kurspotenzial 20% Bloomberg N2F
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Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 3,000
. o R Streubesitz 46,3%
Forcierter Vertrieb von Standardprodukten als Trigger 1 cciclisierung (n Mio. Eur) 105
. . . @ Tagesumsatz (Stiick) 1.641
S NanoFocus hatin H1 2014 einen Rekordumsatz von 4,6 (2,7; SOW Hoch 20,01 2014 440 Euro
unsere Prognose: 4,2) Mio. Euro erzielt und den Ublichen EBIT-  sow ief  11.09.2013 2,33 Euro

Verlust auf-0,6 (-1,5; unsere Prognose: -0,6) Mio. Euro gesenkt.
= Angesichts der Rekordwerte beim Auftragseingang erwarten

Eigenkapitalforum 24. bis 26.11.2014

wir auch im Gesamtiahr 2014 sowie den Folgejahren eine deut- ~ @4Zahlen Mai 2015
liche Wachstumsbeschleunigung. Vor allem im Halbleiterbereich
(psprint; erstmals in Produktionslinie bei Epcos im Einsatz), aber Absolut Re'_f’";Ax
auch im Automotive-Bereich (Weiterentwicklung des psurf | yonat 45% g]g;/
cylinder) wurden Fortschritte erzielt. Die Neuausrichtung des 3 Monate 18,2% 20,7%
Vertriebs von Standardprodukten zeigt zudem erste Erfolge. ?2"";2::6 ‘:;’:/; ‘29(')8;/;

= Die Projekivolumina und damit auch der Umsatz dirften deut- - -
lich steigen und NanoFocus dirfte erste Skaleneffekte erzielen.

Entry Standard All Share 0,6%

Die Wachstumsfinanzierung bleibt weiterhin auf der Agenda.
Mit der im Februar emittierten Wandelanleihe (Volumen: 1,35
Mio. Euro) hat NanoFocus hier einen ersten Schritt gemacht. 5,00

r 4,50
r 4,00
r 3,50
r 3,00
F 2,50

= Die Projekiverzégerungen spiegeln sich im Aktienkurs wider.
Das H1 2014 zeigt aber eine deutliche Erholung. Wir bestéti-
gen bei einem Kursziel von 4,20 Euro unser Kaufen-Votum.

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Umsatzerldse 6,5 8,2 8,9 8,2 11,1 13,1
Umsatzwachstum 28,9% 26,9% 8,7% 8,5% 35,9% 17,9%
EBIT 0,1 02 03 1,2 0,4 0,8 2,00
EBITMarge 1:2% 27% 3.0% neg- 3.7% 6,3% 2%‘?0 2%61p 0 2%‘?1 2%e1p1 2%‘;22 2%e1p2 2%‘?3 2%61p 3 2%‘?4 2%e1pzt
Jahresiberschuss 0,1 0,1 0,1 -1,4 0,3 0,7
Nettomarge neg. 0,8% 1.7% neg. 2,6% 51%
Gewinn je Aktie 0,02 0,02 0,05 0,47 0,10 0,22 Quelle: NanoFocus AG, Bloomberg
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nettoverschuldun
EBITDA 971 o 0.7 0.5 : 08 07 Kontakit
Net Gearing 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 Yo -
Free Cashflow (FCF) 0,5 0,5 0,4 11 0,6 0,1 (V) Independent Research GmbH
FCF je Aktie (Euro) 0,22 0,16 0,14 0,37 0,19 0,03
EV / Umsatz 1,5 1,1 0,9 1,0 1,1 0,9 Friedrich—Ebert—An|oge 36
EV / EBITDA 13,9 10,2 8,5 neg. 10,7 7,7 60325 Frankfurt am Main
EV / EBIT 127,5 40,2 30,1 neg. 29,9 14,8 Te|efon: +49 (69) 9714900
EV / FCF neg. neg. neg. neg. neg. neg. Telefax: +49 (69) 971490-90
KGV neg. 148,2 57,4 neg. 36,6 15,7 Internet: www.irffm.de
KBV 1,1 1,0 0,9 0,9 1,2 1,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ersteller: Stefan R6hle (Analyst)
E-Mail: sroehle@irffm.de

Zahlen in Mio. Euro auBer EpS, DpS und FCF je Aktie (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen

Quelle: Independent Research, NanoFocus AG
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STARKEN und CHANCEN

[ Eigenentwickelte Multi-Pinhole-Technologie mit Patentschutz
[ Breite Einsatzméglichkeit der Produkte in verschiedenen Branchen
[ Wandlung vom Lieferanten fiir Spezialanlagen zum Produzenten

von Prozesswerkzeugen fir die Produktion
B Hohere Stiickzahlen
B Steigendes Projektvolumina

B Skalenertrége (Massenproduktion; im Relation zum Umsatz sinkende
F&E-Kosten)

| Produkte fir die Automobil- (psurf cylinder) und Halbleiterindustrie
(psurf semicon) entwickeln sich zu tragenden Umsatzséulen

| Erstes Produkt in der Inlinefertigung von Epcos im Einsatz

[ Anfang 2013 eingeleitete Neustrukturierung des Vertriebs von
Standardprodukten zeigt laut NanoFocus erste Erfolge

| Hoher Bedarf an effizienteren Maschinen und Produktionsverfahren

] Weltweiter Bedarf an bedienungsfreundlichen, leistungsféhigen
und schnellen Qualitdtsmessgerdten auf hohem Niveau

RISIKEN und SCHWACHEN

u Geringe Unternehmensgrofle

u Aussetzung bzw. Verschiebung von Projekten hat urspriingliche Zeit-
planung zuriickgeworfen (z.B. in der Medizintechnik)

| Abhéingigkeit von gréfieren Auftraggebern bei wichtigen Projek-
ten (psurf cylinder, psurf semicon)

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

[ Maoglichkeit des Markteintritts von Wettbewerbern mit neuen Pa-
tenten oder Uberlegener Technik

| Magliche Verzégerungen beim Austausch der vorhandenen Qualitéits-
messgerdte durch die Produkte von NanoFocus

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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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 9,7% (alt:  Den WACC kalkulieren wir mit 9,7% (alt: 10,1%). Der relativ hohe Wert ist zum einen
10,1%) dem Beta von 1,5 (alt: 1,4) geschuldet (risikofreier Zinssatz auf 3,0% (alt: 4,0%) redu-

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 35,9% 17,9% 14,4% 11,0% 7,5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 5,0%
EBIT-Marge 3,7% 6,3% 8,5% 10,8% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBIT 0,4 0,8 1,3 1,8 2,3 2,5 2,7 29 3,1 3,3
- Ertragstevern 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,5 -0,8 0,9 0,9
+ Abschreibungen 0,7 0,8 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
+/- 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 2,3 2,8 3,0 2,9 2,8 3,0 3,2
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -1,0 0,8 -1,0 0,8 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen 0,2 -0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 -0,8 0,8 0,8
Free Cashflow 0,0 0,5 0,3 0,9 1,6 1,7 1,5 13 14 1,5
Barwerte 0,0 0,5 0,2 0,6 1,0 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6
Summe Barwerte 6,1
Terminalwert 8,3 in % vom Gesamtwert: 57%
Wert des operativen Geschéfts 14,4 Modell-Parameter / Entity-DCF-Modell:
+ liquide Mittel 0,5
- Finanzverschuldung 2,2 langfristige Bilanzstruktur ->  Eigenkapital: 85% Fremdkapital: 15%
Marktwert Eigenkapital 12,7 risikofreie Rendite: 3,0%  Beta: 1,5 Risikoprdmie FK: 4,0%
Risikopramie: 5,0% Tax-Shield: 30,0%
Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 3,000 Zins EK: 10,5% Zins FK: 4,9%
Fairer Wert je Aktie in Euro 4,24 Wachstumsrate FCF:  2,0%  WACC: 9.7% Datum: 08.09.14
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)

9,2% 9,7% 10,2% 10,7%

.§ 2,0% 472 4,24 3,89 3,59
S 3 2,5% 4,87 4,44 4,07 3,74
2 3,0% 516 4,68 427 3,91
3,5% 5,50 4,96 4,49 4,10

Quelle: Independent Research

ziert), das die Volatilitat und das Risiko des Geschaftsmodells widerspiegelt (kleines Unter-
nehmen; noch F&E-getrieben). Zum anderen haben wir in der langfristigen Zielkapitalstruktur
die EK-Quote mit 85% (zu Marktwerten) angesetzt, da NanoFocus relativ niedrige Finanz-
verbindlichkeiten aufweist. Die Fremdkapitalzinsen haben wir mit 7,0% vor Stevern und
4,9% nach Steuern angesetzt, basierend auf den Zinssatzen fir die bereits gewdhrten Dar-
lehen (5,9% bis 6,3%) und der eingerdumten Kreditlinie.

Leicht gestiegener fairer Wert
Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 12,7 (alt: 12,6) Mio. Euro. Auf Basis
von 3,000 Mio. Aktien errechnen wir einen fairen Wert je Aktie von 4,24 (alt: 4,21) Euro.

Fairer Wert von 4,24 (alt:
4,21) Euro je Aktie

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 35,4 und einem KGV von 45,1 - bedingt durch das erst sukzessive Anlaufen
volumenstarkerer Produkte (z.B. psprint-Applikation fir Epcos). Fir 2015 erwarten wir eine
Verbesserung der Kennzahlen (EV/EBIT: 17,5; KGV: 18,8). Zu bericksichtigen ist ferner,

Aktie notiert derzeit nur  dass die Aktie mit einem KBV 2015e von lediglich 1,1 notiert. Dies ist fiir 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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Finanz-, Bilanz- und Ertragsanalyse
Ertragsanalyse

Starkstes Halbjahr der Unternehmensgeschichte

Mit einem Umsatz von 4,6 (2,7) Mio. Euro war das H1 2014 fir NanoFocus das erfolg-

H1-Umsatz ibertrifft unse-  reichste Halbjahr der Unternehmensgeschichte. Zudem wurde unsere Umsatzprognose von

re Erwartungen 4,2 Mio. Euro um 9,5% ibertroffen - auch, weil NanoFocus verschobene Projekte aus dem
Geschdaftsjahr 2013 (hoher Auftragsbestand zum 31.12.13 von 2,0 Mio Euro) abschloss.

6,0 -
50 4,8
4,0 4
3,0 4
2,0 -
1,0 4
0,0 ‘ ‘
H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014
Quelle: NanoFocus AG B Plattformtechnologien O Dienstleistungen

Hervorzuheben ist der Rebound im wichtigen Automotive-Bereich (H1-Umsatz: 1,3 (0,6; Gj.
2013: 1,5) Mio. Euro; u.a. Abrufe beim psurf cylinder), weswegen auch der Umsatz bei psurf
(2,2 (1,0; Gj. 2013: 3,4) Mio. Euro) angezogen hat. Im Bereich Halbleiter/Elektronik (0,5

Starkes Geschdft mit Auto-
motive-Kunden

Ausgewdhlite Kennziffern der GuV H1 2014, Gj. 2014e und 2015e
Einheit : Mio. Euro
Geschaéftsjahresende :  31.Dez. | H1 2013 H1 2014 H1 2014¢| Gj. 2013 Gj. 2014eGj. 2015¢
Rechnungslegungsstandard:  HGB Ist Ist IR-Prognose| Ist IR-Prognose IR-Prognose
Umsatzerlése 2,7 4,6 4,2 8,2 11,1 13,1
in % ggi. Vorjahr -20,0% 69,0% 55,3% -8,5% 35,9% 17,9%
Gesamtleistung 3,2 4,9 4,5 9,0 12,0 13,9
in % ggi. Vorjahr -16,8% 51,6% 39,7% 6,8% 33,2% 15,7%
EBIT -1,5 -0,6 -0,6 -1,2 0,4 0,8
EBIT-Marge neg. neg. neg. neg. 3,7% 6,3%
Konzernergebnis -1,6 -0,8 -0,7 -1,4 0,3 0,7
Nettomarge neg. neg. neg. neg. 2,6% 5,1%
Gewinn je Aktie in Euro -0,54 -0,27 -0,22 -047 0,10 0,22
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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Produktumsatz nach Branchen (Gj. 2013)

1%
14%
20%

23%

14%
Quelle: NanoFocus AG

O Maschinen O Maschinen
. O Automotive
28% [ Automotive
@ Elektronik
[ Elektronik 8%

Produktumsatz nach Branchen H1 2014

10% 2% 12%

B Fingerprint/Security W Fingerprint/Security

O Materialwissenschaft O Materialwissenschaft
14%

18%

B Medizintechnik, MEMS

B Medizintechnik, MEMS 36% m Sonstige

Quelle: NanoFocus AG

Sukzessive Belebung des
Standardproduktegeschéifts

Hoher Auftragsbestand als
Basis fiir Wachstum in 2014

Noch hohe F&E-Vorleistun-

gen

(0,1; Gj. 2013: 1,3) Mio. Euro; daher psprint: 0,7 (0,0; Gj. 2013: 1,2) Mio. Euro) erwarten
wir im weiteren Jahresverlauf und in den Folgejahren anziehende Umsatze. Ermutigend ist,
dass sich das 2013 schwache Standardprodukigeschéft nach der im April 2013 eingeleiteten
Neuausrichtung laut CFO Sorg seit dem Q4 2013 wieder Schritt fir Schritt belebt.

Rekordwerte bei Auftragseingéingen als gute Basis fir Umsatzziel in 2014
Hervorzuheben ist der Rekordwert beim Auftragseingang in H1 2014 von 5,0 (3,1) Mio.
Euro (Book-o-Bill Ratio: 1,1), der bis zum 19.08.14 auf 6,5 Mio. Euro gestiegen ist. Der
Auftragsbestand war zum 30.06.14 mit 2,5 (31.12.13: 2,0; 30.06.13: 1,4) Mio. Euro
ebenfalls auf Rekordniveau und hat zum 19.08.14 nochmals auf 2,9 Mio. Euro zugelegt.

EBIT-Verlust deutlich eingedammt

Auf Grund der verbesserten Topline hat NanoFocus den saisonal Gblichen EBIT-Verlust in H1
2014 auf 0,6 (-1,5; unsere Prognose: -0,6) Mio. Euro begrenzt. Hierzu trug die auf 28,2%
(40,5%) deutlich reduzierte Materialaufwandsquote bei. Im Vorjahr belastete noch der hdhere
Anteil des Projekigeschafts (hdherer Umsatz, aber hdhere Materialkosten) und die Lieferung
von Pilotanlagen an Kunden (niedriger Deckungsbeitrag). Dass sich das bereinigte EBIT (ohne
aktivierte Eigenleistungen) bspw. gegentber dem H1 2012 (jeweils -1,1 Mio. Euro; Umsatz:
3,4 Mio. Euro vs. 4,6 Mio. Euro) nicht verbessert hat, spiegelt die noch hohen F&E-Vorleistun-
gen und daher steigenden operativen Kosten (3,9 Mio. Euro vs. 3,2 Mio. Euro) wider.

Aufiragseingang (Mio. Euro)
12,0 1,3
7,6 9,5
10,0 84 8.8 ’7 1,2
8,0 S— -
51 6.9 1,1
! 45 4,7 6,1
60 —29 o 29 0 ‘ ; —
4,0 ‘ ' ‘ | 1.0
2,7 28 3,0
2,0 20 3,9 0,9
'
0,0 \ \ \ \ \ \ \ \ 0,8
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mm Aufiragseingang H1 (linke Skala) 1 Auftragseingang H2 (linke Skala)
Quelle: NanoFocus AG Book-toBill Ratio (rechte Skala)

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Erstes Produkt in Inline-Fer-
tigung von Epcos

Lieferung von Pilotanlagen
an zwei Kunden

NaNoFocus AG

Ergebnisentwicklung (Mio. Euro)

2,0

1,5

' 20%

15%
1,0 — o
05 = - 10%
, L | N f 5%
0,0 ; —

— ! 0%
0,5 ) ’* -5%
1,0 |

-1,5

Fl

2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG m— EBITDA C—JEBIT EBITMarge EBITDA-Marge

Auf gutem Weg zur Erreichung der 2014er Guidance

Fur 2014 stellt NanoFocus einen Umsatz von iber 11 Mio. Euro, ein Nettoergebnis von 0,3
Mio. Euro und ein EpS von 0,10 Euro in Aussicht. Wegen der guten Auftragslage halten wir
die Zielsetzung fir realistisch. Zudem hat NanoFocus das erste in der Inline-Fertigungslinie
von Epcos verwendete Produkt im Einsatz (Prozesskontrolle fir innovative Halbleiterprodukte;
Pilotanlage 2013 geliefert; Folgeauftrage erwartet). psprint findet im Halbleitersegment zudem
beim Micro-Bumping oder Flip-Chip/3D-Bumping im Bereich Middleware zunehmend An-
wendung. Hier verfolgt NanoFocus mehrere Projekte u.a. mit Samsung. Impulse erwarten
wir aus dem Automotive-Bereich. Neben dem wachsenden Basisgeschaft mit dem halb-
automatisierten psurf cylinder lauft mit dem Volkswagen-Konzern die Evaluation fir eine Wei-
terentwicklung des Produkts. Sowohl die Projekte mit Samsung als auch mit Volkswagen ste-
hen im Vergleich zum Epcos-Projekt noch in der Mitte bzw. am Anfang der Entwicklung. Kon-
kret steht derzeit die Auslieferung von Pilotanlagen an zwei Kunden aus der Automobil- und
Halbleiterindustrie an. Eine Fortsetzung der Erholung im Standardproduktgeschaft ist u.E.
ebenfalls ein entscheidender Erfolgsfaktor. Wir rechnen 2014 und 2015 insgesamt mit einer
deutlichen Profitabilitatssteigerung.

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 30.06.14 von 64% (31.12.13: 72%) gut kapi-
talisiert. Der leichte Rickgang ist dem saisonal Gblichen Nettoverlust in H1 2014 und der
Anfang 2014 emittierten Wandelanleihe (Volumen: 1,35 Mio. Euro) geschuldet. Die so-
lide EK-Quote muss auch vor dem Hintergrund gesehen werden, dass NanoFocus 2013
einen hohen Nettoverlust ausgewiesen hat. Die aktuelle Marktkapitalisierung von 10,5 Mio.
Euro liegt nur etwas Gber dem zum 30.06.14 ausgewiesenen Eigenkapital von 7,8 Mio.
Euro bzw. dem zum 31.12.14 erwarteten Eigenkapital von 8,8 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

Saisonaler Halbjahresverlust spiegelt sich in negativem Cashflow wider
Wegen des saisonal Ublichen Verlusts in H1 2014 waren der Cashflow aus der Umsatztatigkeit
mit-0,4 (-1,2) Mio. Euro und der operative Cashflow mit-0,7 (-0,5) Mio. Euro negativ. Unter
Bericksichtigung der aktivierten Eigenleistungen (aktivierte Entwicklungskosten; im Cashflow
aus der Investitionstatigkeit ausgewiesen) hatte der operative Cashflow -1,1 (-0,8) Mio. Euro
betragen. Die Nettofinanzverschuldung hat sich zum 30.06.14 saisonal bedingt auf 1,7
(31.12.12: 0,6) Mio. Euro erhoht. Per Ende August lag sie laut CFO Sorg aber wieder bei
0,6 Mio. Euro (Abbau des Forderungsbestands). Mit einer erwarteten Nettofinanzverschuldung
zum 31.12.14 von 1,1 Mio. Euro (Gearing: 0,1) bleibt NanoFocus solide aufgestellt.

Verschuldung steigt saiso-
nal iblich an

Starkung der Liquiditat durch Emission einer Wandelanleihe

Der zum 30.06.14 ausgewiesene Liquiditatsbestand von 0,5 (31.12.13: 0,3) Mio. Euro
ist u.E. - auch auf Grund von Stichtagseffekten - optimierungsfahig. Zur Vorfinanzierung
des saisonal Ublich 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 planméfige Darlehenstilgungen von 0,4 Mio. Euro
zu leisten (weitere 0,6 Mio. Euro in den Jahren 2015 bis 2017).

Zahlreiche MaBnahmen zur
Starkung der Liquiditét

Cashflow-Entwicklung (Mio. Euro) Working Capital (Mio. Euro)
2,0 20% 6,0 90%
1,5 15% | | 50 80%
1,0 — ' 10% 40 70%
0,5 5%
0,0 0% 3.0 60%
- RN | o || 20 50%
0,5 — - ——A e 5%

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

Quelle: Independent mmmm CF aus Umsatztdtigkeit 1 Free Cashflow Quelle: Independent
Research; NanoFocus AG Free Cashflow/Umsatz CF aus Umsatz/Umsatz Research; NanoFocus AG I Working Capital Working CapitatQuote

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Eigenkapital-Entwicklung (Mio. Euro) Nettofinanzverschuldung (Mio. Euro)

12,0 80% 1,6 1,2
10,0 — — 70% 1,2 0,9
8,0 60% 0.8 0.6
0,4 0,3
6,0 50%
0,0 0,0
4,0 40% 0,4 03
2,0 30% 08 0,6
0,0 20% -1,2 0,9
2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Quelle: Independent Quelle: Independent
Research; NanoFocus AG . Eigenkapital Eigenkapitalquote Research; NanoFocus AG I Nettofinanzverschuldung NFV/EBITDA

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
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.

Marktibliche Wandlungs-
prdmie von 29%

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
Forderungsbestanden zu rechnen. Zu bericksichtigen sind zudem die Investitionen in den

Investition in den Ausbau
der Produktion

Ausbau der Produktion, weswegen wir noch mit negativen Free Cashflows rechnen (2014e:
-0,6 Mio. Euro; 2015e: -0,1 Mio. Euro).

Die Finanzierung des Wachstums bleibt damit auf der Agenda. Nach der Begebung der
Wandelanleihe Anfang 2014 hat die letzte Hauptversammlung (09.07.14) daher ein
neues genehmigtes Kapital von 1,5 Mio. Euro (giltig bis zum 08.07.19) beschlossen.
U.E. dirfte das Management das genehmigte Kapital situativ - bspw. beim Anlaufen ei-
ner weiteren Serienproduktion oder gréBerer F&E-Projekte - ausnutzen.

Finanzierung des Wachs-
tums bleibt auf der Agenda

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Unternehmensiiberblick
Unternehmensprofil
One-Stop-Shop-Geschéftsmodell

NanoFocus entwickelt, produziert und vertreibt 3D-Oberfléchenanalysetools im Mikro- und
Nanometerbereich. Kernbestandteil der angebotenen Lésungen ist ein innovatives optisches

Entwickler von 3D-Ober-
flachenanalysetools im Mi-

. Messverfahren mit Auflésungen bis in den Nanometerbereich. Neben der mikrogeometrischen
kro- und Nanometerbereich

Untersuchung (z. B. Form, Kontur und Ebenheit) und der Rauheitsanalyse werden vor allem
strukturelle und topologische Eigenschaften moderner Funktionsflachen bewertet. Die Strate-
gie zeichnet sich durch das One-Stop-Shop-Geschdaftsmodell aus - von der Produktentwicklung
bis zur dazugehdrigen Software und Kundenschulung.

In den letzten Jahren hat sich NanoFocus von einem Anbieter von Standardprodukten zu ei-
One-Stop-Shop-Geschdfts-

modell

nem schwerpunkimdBig auf kundenspezifische Losungen orientierten Unternehmen gewan-

delt. Das Lésungsportfolio von NanoFocus umfasst die drei Produktfamilien pscan (Einsatz in
der Prozessentwicklung bzw. im F&E-Bereich), psurf (Prozesskontrolle) und psprint (Produktions-
kontrolle in der Inline-Fertigung). Die Produkte kommen vor allem in den vier als strategisch
identifizierten Bereichen Halbleiter/Elektronik, Automotive, Medizintechnik und Oberflachen-
veredelung zum Einsatz. Vor allem im Automotive-Bereich ist NanoFocus mit namhaften Kun-
den wie dem Volkswagen-Konzern (psurf cylinder) ein wichtiger Player. Derzeit wird das Pro-
dukt fir den Einsatz in der Inline-Fertigung weiterentwickelt. Mit der Ubernahme der psprint-
Technologie von Siemens 2009 hat sich NanoFocus im Halbleiterbereich verstarkt. Insgesamt

Wandlung zum Produzen-  entwickelt sich NanoFocus damit von einem F&E-getriebenen Unternehmen zu einem Unter-
ten von Prozesswerkzeugen

nehmen mit inlinetauglichen Produkten bzw. vom Massenlieferanten fir Spezialanlagen zum
fir die Produktion

Produzenten von Prozesswerkzeugen fir die Produktion.

Eigenschaften der Produktplatiformen

| Technologieplattformen |

Geschwindigkeit
und Gréfle der
Probe/Flache

Einsatzgebiete

Kommentar

Quelle: NanoFocus AG

relativ langsam
kleine Proben

Messen kleiner Oberfléchen
F&E, Prozessentwicklung

Weiterentwicklung in
Richtung Inline-Tauglichkeit

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

relativ schnell
gréBere Proben

Messen gréBBerer Ober-
flachen
F&E, Prozessentwicklung

sehr schnell (produktions-
nah)

mittelgroBe Proben
Inspektion von Wafem,
LaserschweiBungen etc.
Inline-tauglich
Weiterentwicklung: Medi-
zin-/Solartechnik, Cleantech

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

Jirgen Valentin
CTo

Marcus Grigat Joachim Sorg Dr. Hans Hermann Schreier

COO CFO (Vorsitzender)

Ralf Terheyden

Sprecher des Vorstands;
verantwortlich fiir die Bereiche
Technologie, Business Development
und Vertrieb

Leiter der Mess- und Regeltechnik;
verantwortlich fir die Bereiche
Produkinahe Forschung & Entwicklung

Leiter Investor Relations; (stellvertretender Vorsitzender)
Felix Krekel
Stefan Altmeyer

(stellv. Aufsichtsratsmitglied)

verantwortlich fir die Bereiche
Administration, Finanzen und

und Fertigung Controlling

Quelle: NanoFocus AG

Dipl.-Phys. Jirgen Valentin (geb. 1964)

Ausbildung zum Werkstoffprifer bei der Siemens AG in Mihlheim an der Ruhr
Physikstudium und zweijahrige Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Uni-
versitat Duisburg

Ab 1995: Leitung der Software und Analytik der NanoFocus Messtechnik GmbH

Verantwortlich fir die Bereiche Technologie, Business Development und Vertrieb
Seit dem 01.01.2010: Sprecher des Vorstands

Dipl.-Ing. Marcus Grigat (geb. 1970)

Ausbildung zum Elekiroanlageninstallateur und Energieanlagenelekironiker bei der
Thyssen AG in Duisburg

Studium der Elektrotechnik und einjchrige Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter
an der Universitat Duisburg

Ab 1996: Leitung der Mess- und Regeltechnik bei der NanoFocus Messtechnik GmbH
Fur die Bereiche Produkinahe Forschung & Entwicklung sowie Fertigung verantwortlich

Joachim Sorg (geb. 1971)

Ausbildung zum Bankfachwirt im Sparkassenbereich

Ab 1999: Mitarbeit in der Investor Relations-Abteilung der IntraWare AG
AnschlieBend vierjahrige Tatigkeit in der IR-Abteilung bei der syzygy AG
Teilnahme am DVFA CIAA-Lehrgang

Projekttatigkeit bei der F+P Multimedia AG

Tatigkeit im Bereich Relationship-Management der AHBR AG

Ab 2006: Leitung des IR-Bereichs bei NanoFocus

Verantwortlich fir die Bereiche Administration, Finanzen und Controlling

Dr. Hans Hermann Schreier (geb. 1946)

Mitbegrinder und langjahriger Vorstandsvorsitzender von NanoFocus

nach zweijahriger ,Cooling-off’-Periode gemaB des Corporate Government-Kodex
wurde Dr. Scheier auf der Hauptversammlung am 11.07.12 in den Aufsichtsrat gewdahlt
In seiner konstituierenden Sitzung wahlte der Aufsichtsrat Dr. Schreier zum Aufsichts-
ratsvorsitzenden

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

Meilensteine

1994 ¢ Grindung der NanoFocus Messtechnik GmbH in Duisburg

1997 ¢ Grindung OM Engineering Optoelekironische Messtechnik GmbH

1999 ® Markteinfihrung NanoFocus psurf und OM pscan

® Verschmelzung der OM Engineering GmbH auf die NanoFocus GmbH und Rechtsformwechsel

Al zur NanoFocus AG

B

 Griindung der US-Verfriebsgesellschaft NanoFocus Inc.

2005
® Bérsenlisting im Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse

0

2006 ® Kleine Kapitalerhohung zur Begebung des Bérsenprospekts

!

/_/\_/k_l\_/L_JL_A

o Markteinfihrung des Standardprodukis psurf explorer
2007 o Vertriebsvertrdge mit der IMSTec GmbH (Medizintechnik) und Heimann Graphische Technik und
Handel GmbH (Druckindustrie)
® Neve Standardsoftware zur Automatisierung psoft automation Y
r N
2008 o Exklusivvertriebsvertrag mit dem Koordinatenmesstechnikspezialisten Werth Messtechnik und
Vertriebsvertrag mit Olympus (Japan) )
— N
* Kapitalerhéhung (224.000 Aktien zu je 3,50 Euro); Emissionserlés von ca. 784 Tsd. Euro
2009 e Einfihrung der hochprézisen optischen Messlésung psurf solar
® Akquisition von psprint zum Einsatz in der Inline-Fertigung
/
[ 1
( ¢ Einfihrung des 3D-Mikroskops fiir industrielle Labore psurf basic
2010 ® Bezugsrechtskapitalerhdhung (321.293 Aktien zu je 4,00 Euro); Bruttoemissionserlds von
— L ca. 1,29 Mio. Euro )
/(. o VA Ll )
* Neue 3D-Messoftware psoft metrology mit Windows 7-Féhigkeit
2011 * Neue Generation von psurf solar erhélt Intersolar Award in der Kategorie PV-Produktionstechnik
\. psurf cylinder: Entwicklung der dritten Generation )
(" . R - . . . N
* Kapitalerhdhung (205.184 Aktien zu je 2,80 Euro) im Juni;
2012 Emissionserlés von ca. 575 Tsd. Euro
o psurf custom gewinnt MEDTEC EMDT Innovations Award fir Beitrag zu Fortschritten
L in der Medizintechnik Y,
S
2013 o Erfolgreiche Hauptmesse Control: 230 Kontakte in 2013 (2012: 192 Kontakte)
® Motorensymposium bei VW in Salzgitter erfolgreich
y
I
2014 H ® Begebung einer Wandelschuldverschreibung tber 1,35 Mio. Euro

Quelle: NanoFocus AG

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

Die NanoFocus AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts. Der Firmensitz befindet

AG nach deutschem Recht sich in Oberhausen (Nordrhein-Westfalen).

Firmenanschrift
NanoFocus AG

Lindnerstr. 98

46149 Oberhausen
Internet: www.nanofocus.de

Kontakt Investor Relations

Joachim Sorg (CFO) Kevin Strewginski

Telefon: +49 (208) 62000-54 Telefon: +49 (208) 62000-55
Telefax: +49 (208) 62000-99 Telefax: +49 (208) 62000-89
E-Mail: ir@nanofocus.de E-Mail: ir@nanofocus.de

Nach der Mitte Juni 2013 durchgefihrten Kapitalerhdhung sind nun 3,000 Mio. NanoFocus-
Aktien im Umlauf. Einen wesentlichen Teil der 0,205 Mio. neuen Aktien hat die Investment-
gesellschaft Alto Invest gezeichnet (2010 bei der letzten Kapitalerhdhung eingestiegen).

GrofB3aktionér zeichnet er-
heblichen Teil der Kapital-

erhéhung
Sie halt nun 429 Tsd. Aktien bzw. 14,3% und ist groBter Anteilseigner. Das Management
(7,2%) und die ehemaligen Grinder inklusive tgb (26,2%) halten zusammen 33,4%. Der
Freefloat liegt bei 46,3%.
Aktionarsstruktur (nach der Kapitalerhdhung)
Anteil
Vorstand
Jirgen Valentin (CTO) 3,6%
Marcus Grigat (COO) 3,6%
Ehemalige Griinder
Dr. Hans H. Schreier 6,5%
Familie Eismann 5,9%
Dr. Christiaan Velzel 4,1%
Dr. Volker Bddecker 4,1%
tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH 5,6%
Strategische Investoren
LBBW 6,0%
Alto Invest 14,3%
Freefloat 46,3%
Quelle: NanoFocus AG
.. .. Seitdem 15.09.12 agiert die Siddeutsche Aktienbank als Designated Sponsor fir die
Verbesserte Liquiditét fir _ . , )
die Akfie NanoFocus-Aktie. Damit ist von nun an ein fortlaufender Xetra-Handel sichergestellt.

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

Konfokaltechnologie erlaubt Messung im Nano- und Mikrometerbereich

Die 1994 gegrindete NanoFocus ist ein Spezialist fir 3D-Oberflachenmesssysteme zur
Oberflachenkontrolle, Steigerung der Effizienz in der Produktion und zur Produktionskontrolle.
Die eigenentwickelte Technologie von NanoFocus basiert auf dem Konfokalprinzip - d.h. zwei
Strahlengdnge (Beleuchtungs- und Beobachtungsstrahlgang), die einen gemeinsamen Brenn-
punkt haben. Auf Grund der sehr kleinen, nur wenige Mikrometer grof3e Leucht- und Gesichtsfeld-
blenden (Pinholes) ist der beleuchtete Bereich auf der zu vermessenden Oberflache sehr klein.
Auf Grund dieser punktweisen Messung kénnen mit der NanoFocus-Technologie dreidimensi-
onale Abbildungen mit einer Mikro- und Nonometer-Auflésung erstellt werden. Hierdurch hebt
sich die Konfokaltechnologie von NanoFocus von den anderen (optischen) Messverfahren ab.

3D-Pinhole-Technologie

Verfahren der Messtechnik

Atomkraft- Rasterelektro-
Taktile Systeme mikroskop nenmikroskop Optische Systeme
(AFM) (REM)

Konfokal > Interferometer Fokuskontrast Vision-Systeme

Quelle: NanoFocus AG

One-Stop-Shop-Geschéftsmodell

: NanoFocus verfolgt ein integriertes Geschaftsmodell. Am Stammsitz in Oberhausen werden

V?n der Produkfenfw:clflung die Produkte mit 70 Mitarbeitern entwickelt und produziert. Der Anlagenverkauf wird durch

bis zu Software und Dienst- . . . . : .

leistungen eine selbstentwickelte Software sowie umfangreiche Servicepakete fir Kunden (Schulungen,
Updates, efc.) erganzt. Wegen der Komplexitat der Produkte erfolgt der Vertrieb fir Tier 1-
Kunden tber die NanoFocus AG in Europa (neben Oberhausen Niederlassung in Karlsruhe),

One-Stop-Shop-Geschéaftsmodell und Umsatzanteile 2013

Anlagenbau

Standard Industrie

14% 0%

Quelle: NanoFocus AG

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

Seite 15 u Independent Research 8. September 2014



INVESTMENT RESEARCH NaNoFocus AG

Neu ausgerichtefer Veririeb die NanoFocus Inc. in Nordamerika (McMinnville, Oregon) und die NanoFocus Pte. Ltd. in
bei Standardprodukten Asien (Singapur). Zudem verfigt NanoFocus in Europa und Asien tber Vertriebspartner.

In den letzten Jahren ist der Absatz von Standardgeréten unter Druck geraten (Umsatz 2013:
rd. 2 Mio. Euro bzw. 24% des Umsatzes) - auch, weil sich NanoFocus vermehrt auf kunden-
spezifische Losungen konzentriert hat. Seit Mitte 2013 ist die Neuausrichtung des Standard-
produkivertriebs abgeschlossen (neues Team). Laut CFO Sorg ist in H1 2014 bereits eine
deutliche Erholung zu erkennen. Das mittelfristige Umsatzziel von 10 Mio. Euro erscheint uns

dennoch anspruchtsvoll.

Produkte mit inlinetauglicher Technologie fiir Industrieanwendungen

Aus unserer Sicht wichtige Weichenstellungen der vergangenen Jahre waren die Weiterent-
wicklung der Produkte in Richtung Inlinetauglichkeit (Einsatz in der Produktion bei Kunden
zur Produktions-/Qualitétskontrolle) und die Forcierung der Entwicklung von kundenspezifischen

Inlinetaugliche Produkte mit
hohem Absatz- und Umsatz-
potenzial

Systemlésungen (Differenzierung vom Wettbewerb). Insbesondere die pscan- (Einsatz im Lo-
bor/F&E), aber auch teilweise die psurf-Technologieplatiformen (Prozesskontrolle) eignen sich
fir sehr prazise, jedoch nur vergleichsweise langsame Messungen auf einer begrenzten Ober-
flache. Mit der Weiterentwicklung der von Siemens erworbenen psprint-Technologie - dem
laut NanoFocus schnellsten und prézisesten Konfokalsensor weltweit - kdnnen 3D-Messun-
gen zur Qualitdtssicherung als integraler Bestandteil innerhalb des Produktionsprozesses beim
Kunden takizeitgerecht und in in groBen Stiickzahlen vorgenommen werden. Fir NanoFocus
bedeutet dies ein enormes Umsatzpotenzial - sowohl wegen der héheren von Kunden abge-
rufenen Stickzahlen als auch wegen des hdheren Projektvolumens (nicht nur Lieferung ein-
zelner Sensoren, sondern von kompletten mit Sensoren ausgerusteten Anlagen).

Konzentration auf vier Wachstumsfelder

: : Wichtige Fortschritte hat NanoFocus bei kundenspezifischen Systemlsungen erzielt. Strate-
Algomf);;‘;e (fmciI/VHaLbielfer gisch positioniert sich NanoFocus in den Wachstumsfeldern Automotive, Halbleiter, Medizin-
?e'ld'e\:ﬂc 'gsie YYAChSIUMS™ 4 chnik und Oberflachenveredelung. Hervorzuheben sind u.E. die ersten beiden Bereiche.

Mit dem psurf cylinder zur Qualitatskontrolle von Zylindern in Verbrennungsmotoren lasst sich
die Lebensdauer von Motoren verlangern und der Benzinverbrauch reduzieren. Zu den Kun-
den zéhlen neben dem VW-Konzern BMW, Daimler und Opel. Wir schatzen den aktuellen
Absatz auf finf bis sechs Stick bzw. das Umsatzvolumen auf rd. 2 Mio. Euro pro Jahr. Derzeit
fGhrt NanoFocus eine Machbarkeitsstudie zur Entwicklung eines Vollautomats durch. Dieser

Machbarkeitsstudie zur Ent-
wicklung eines Vollautomats

wirde im Produktionsprozess der Motorenhersteller zum Einsatz kommen (inlinetauglich), womit
NanoFocus durch die Produktion einer kompletten Zylinderinspektionsanlage (geschétzter Stiick-
preis: 1,5 Mio. Euro) den Umsatz im Automotive-Bereich signifikant steigern wiirde.

Produktplattformen: vom Labor zur Industrie

| Prozessentwicklung (F&E) | | Prozesskontrolle (SPC) | | Produktionskontrolle (inline) |

Umsatzfaktor: 1 Umsatzfaktor: 10 Umsatzfaktor: 100

Quelle: NanoFocus AG

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

Seite 16 u Independent Research 8. September 2014



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

- Im Halbleiterbereich hat NanoFocus erstmals ein auf der psprintTechnologie basierendes
Erstes Gerdat in der Inline-Fer-

. o Produkt in der Inline-Fertigungsline bei Epcos im Einsatz (Qualitatskontrolle fir eine innovati-
tigung von Epcos im Einsatz

ve Halbleiterprodukt in der Antennentechnologie). Nach der finalen Produktentwicklung ist

die erste Testinstallation bei Epcos erfolgt. NanoFocus erwartet in Kirze weitere Produktab-
rufe bzw. den Beginn der Serienproduktion. Bei der Qualitatssicherung fir Verfahren des Flip
Chip (Montage der Chips direkt mit der aktiven Kontaktierungsseite nach unten zum Schaltungs-
tréiger hin), 3D-Packaging (horizontales und vertikales Schichten von Chips) und Mikrobumping
in der Halbleiterindustrie hat NanoFocus erste Produkte entwickelt - u.a. fir Samsung. Weite-
re grofiere Projekte bspw. fir Samsung befinden sich noch am Anfang der Entwicklung.

Auf dem Weg zu inlinetauglichen Produkten
NanoFocus ist derzeit in einem Transformationsprozess vom F&E-getriebenen zum produzie-

Vom F&E-getriebenen zum

produzierenden Unterneh-
men denen Projekten jedoch Verzogerungen gegeben. Hohes Potenzial und Skaleneffekte erwar-

renden Unternehmen mit inlinetauglichen Produkten. In den letzten Jahren hat es bei verschie-

ten wir vor allem im Automotive- (etablierter psurf cylinder) und Halbleiterbereich (Trends zu
immer kleineren Chips). In den Bereichen Medizintechnik (kein Anschlussauftrag fir ein gré-
Beres Entwicklungsprojeki) und Oberfléchenveredelung (Prototyp fir Gerdt zur Qualitétskontrolle
bei Lackierungen entwickelt) erwarten wir erst mittelfristig nennenswerte Umsdéitze.

Wachstumsstrategie von NanoFocus

Automohvg/ Halbleiter Medizintechnik/ Oberfldchenverede- Umsatz 2018
Powertrain Implantate lung/Appearance
Innovative Neue Lackierte
d. 6 Mio. E Medizinische Implantat
Antriebstechnologien Halbleiterverfahren Oberfléchen ecizinische mplaniale -
rd. 2 Mio. Euro Standardgerdtebereich (Basisgeschaft) 5 bis 10 Mio. Euro
Konzern: Konzern:

rd. 8 Mio. Euro mind. 18 Mio. Euro

Quelle: NanoFocus AG

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

Analyse der Zielmarkte u.E. sinnvoller
Auvtomobil Medizintechnik ~ Die Messtechnik ist ein relativ grofer Bereich mit verschiedenartigen Messverfahren. NanoFocus

und Halbleiter als Ziel- bietet mit seinen 3D-Messverfahren einen neuen technologischen Ansatz und adressiert mit
branchen seinen aktuellen und kinftigen Hauptprodukten drei Zielmarkte: Automobil, Halbleiter und

Medizintechnik. Aus unserer Sicht ist es daher sinnvoll, die Zielmarkte anstatt das allgemeine
Marktumfeld fir die Messtechnik zu beleuchten.

Automobilindustrie: Druck auf Automobilindustrie zur CO,-Minderung steigt
Die weltweite Automobilproduktion hat 2013 wieder deutlich an Schwung gewonnen.
Der Absatz ist um 4,2% auf 82,8 (79,5) Mio. Einheiten gestiegen. Dieser Trend hat sich
laut LMC Automotive in H1 2014 mit einem Anstieg um 3,9% auf 43,8 (42,1) Mio. Ein-
heiten fortgesetzt. Auch die grofien Automobilmarkte Westeuropa (H1 2014: +5,5%) und
USA (H1 2014: +4,1%) verzeichneten deutliche Zuwéchse. IHS Automotive und der
Volkswagen-Konzern erwarten bis 2018 einen weltweiten Pkw-Absatz von 99 Mio. Ein-

Globaler Pkw-Absatz bis
2018: +3,6% p.a.

heiten, was einem jGhrlichen Wachstum von 3,6% entspricht.

CO . Richtlinie der EUmacht  Enfscheidend fir unsere Bewertung der weiteren Entwicklung des Marktumfelds von
effizientere Motorentechno-  NanoFocus sind allerdings weniger die kurzfristig schwankenden Absatzzahlen als viel-
logie erforderlich mehr der steigende Druck auf die Automobilhersteller, die Motoreneffizienz zu steigern

(Kraftstoffverbrauch) und den Emissionsausstof3 (CO,) zu reduzieren. Dies ist vor dem Hin-
tergrund zu sehen, dass der Verbrennungsmotor auf absehbare Zeit die vorherrschende
Technologie bleiben wird. Einer nach langwieriger Diskussion erst im Februar 2014 verab-
schiedeten EU-Richtlinie zufolge dirfen die CO,-Emissionen der Neuwagenflotte eines
Automobilherstellers ab 2020 maximal 95 g/100 km betragen. Es gibt allerdings Uber-
gangsfristen bis 2023. Auf den Kraftstoffverbrauch umgerechnet bedeutet dies eine Reduk-
tion auf 4,1 Liter Benzin/ 100 km bzw. auf 3,6 Liter Diesel/100 km. Angesichts des aktuel-
len CO,-AustoBBes neu zugelassener Pkw in Deutschland (2011: 146 g/100 km) und des
Kraftstoffverbrauchs (2012: 7,3 Liter/100 km) sind die Ziele - trotz der ausgehandelten
Ubergangsfristen - u.E. ambitioniert (CO,-Ausstof3 misste von 2011 bis 2020 um 4,7%
(1998 bis 2011: -1,9%) p.a. reduziert werden).

Umso mehr missen die Motorenhersteller in den nachsten Jahren in die Motorentechnik inves-
tieren. Wichtige Motorenbestandteile zur Senkung des Kraftstoffverbrauchs und des CO,-Aus-

Globaler PKW-Absatz (Mio. Einheiten)
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CO,-Emission Pkw-Neuwagen (g/km; Deutschland) Kraftstoffverbrauch von Pkws (Liter/100 km)
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Quelle: Bundesumweltministerium; Bundesverkehrsministerium

Quelle: Bundesumweltministerium; Bundesverkehrsministerium

psurf cylinder zur Steige-
rung der Effizienz von Zylin-
dern

Wachstum der Halbleiter-
industrie beschleunigt sich

sto3es sind der Zylinder und die Dichtungen. Bei ersterem setzt NanoFocus mit der Branchen-
l6sung psurf cylinder an. Die enge Kooperation mit diversen Herstellern ermdglicht es NanoFocus
von Beginn an, in die Entwicklungsprozesse eingebunden zu sein und daher auch den spéte-
ren Produktabsatz zu sichern. Der Prototyp eines 3D-Messsystems zur Inspektion von Dichtun-
gen wurde fir einen weltweit fihrenden Dichtungshersteller ebenfalls bereits fertig entwickelt.

Halbleiterindustrie: Boom bei Consumer-Elektronik und Automotive - Trend
zu innovativen Packaging-Lésungen

Der weltweite Halbleitermarkt befindet sich derzeit in einer Aufschwungphase. Laut World
Semiconductor Trade Statistics (WSTS) profitiert die Branche unveréndert vom Boom bei
Smartphones, Tablets und Automotive-Halbleitern. Vor diesem Hintergrund dirfte sich das
Wachstum - nach einem deutlichen Wachstum von 4,8% im Jahr 2013 - 2014 nochmals
beschleunigen. WSTS erwartet einen Anstieg des Marktvolumens um 6,5% auf 325 Mrd.
USD. Regional betrachtet kommt das Wachstum vor allem aus Europa (2013: +5,2%; 2014e:
+7,9%) und der Region Asien/Pazifik (2013: +7,0%; 2014e: +9,3%). Dies ist fir NanoFocus
mit den Grof3kunden Epcos (Tochter von TDK) und Samsung eine positive Entwicklung.
Technologisch geht der Trend in der Elekironikindustrie zu immer diinneren jedoch zugleich
leistungsfahigeren Gerdaten. Beispielhaft hierfur ist die Entwicklung bei Smartphones und Tab-
lets. Dies hat wichtige Implikationen fir die Halbleiterindustrie. Zum einen gewinnt das

Weltweiter Halbleiterumsatz (Mrd. USD) Weltweiter Halbleiterumsatz (Mrd. USD)
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Wafer-Packaging: Technologien im Uberblick
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Quelle: YOLE Développement

Packaging bei Wafern stark an Bedeutung (Middle-End). Diese Stufe des Halbleiterproduktions-
prozesses dirfte laut der Consultants von YOLE Développement in den ndchsten Jahren da-
her im Vergleich zur reinen Wafer-Produktion (Front-End) und zum Wafer-Assembly (Back-End)
uberdurchschnittlich stark wachsen. YOLE Développement erwartet von 2012 bis 2017 ein
CAGR des Packaging-Marktes von 18%. Zum anderen missen die Packaging-Technologien
(Flip Chip, Wafer Level-Packaging) immer dinnere Produkte liefern.

Fur NanoFocus von besonderer Bedeutung ist das Flip Chip- und 3D IC-Packaging. Das Flip
Chip-Verfahren ist vor allem fir kleine Absténde zwischen Wafern (<200pm) geeignet und
wird haufig beim 2,5D- und 3D-Bumping verwendet. Als Wachstumstreiber sieht TechSearch
vor allem neue Generationen von Mikroprozessoren (CPUs), Chipsets und Grafikchips, Digi-
tal-TV und andere Medien- sowie Drahtlosanwendungen. Die Consultants erwarten daher ein
uberdurchschnittliches Wachstum mit einem CAGR 2012 bis 2017 von 25%. NanoFocus pro-
fitiert vom Flip Chip-Packaging durch den Grofikunden Samsung. Dieser entwickelt in diesem
Bereich mehrere Produkte, von denen NanoFocus bei der Markteinfihren durch die Installati-
on von Qualitétssicherungssystemen in den Produktionsanlagen profitieren sollte (psprint sensor

Innovative Wafer Packa-
ging-Technologien gewin-
nen an Bedeutung

Flip Chip-Technologien des
Kunden Samsung gewinnen
Marktanteile

zur Messung und Kontrolle bspw. der Positionierung von GHz-Chips, Beschichtungseigen-
schaften oder Sub-Mikrometer-Strukturen). Das Wafer Level-Packaging (WLP) wird vor allem

Entwicklung der Packaging-Verfahren (Mio. Einheiten 300 mm-Wafer-Aquivalent)
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Flip Chip-AbSGfZ (in Mio. Einheiten)

Wafer Level-Packaging-Absatz (in Mio. Einheiten)
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Medizintechnikbranche
wdichst vor allem im Ausland

CAGR 2014 bis 2020 von
+4% erwartet

bei Chips fir mobile Gerdte verwendet (Tablets, Smartphones), da hier kleineres und diinne-
res Packen notwendig ist. Hier erwartet YOLE Développement von 2012 bis 2017 ein Wachs-
tum mit 11% p.a.

Medizin- und Analysetechnik: kontinuierliche Umsatzsteigerung

Laut des Deutschen Industrieverbands fir optische, medizinische und mechatronische
Technologien (Spectaris) kletterte der Umsatz der deutschen Medizintechnikhersteller 2013 um
2,2% auf 22,8 (22,3) Mrd. Euro. Im Inlandsgeschaft, das von einem hohen Wettbewerbs-
druck gepragt ist, wachst die Branche kaum noch (2013: +1,4%). Spectaris zufolge sind die
Exportmarkte - allen voran Schwellenlénder wie China und Russland sowie inzwischen auch
Brasilien, Indien, Stidkorea und Saudi-Arabien - die Wachstumstreiber (Export 2013: +2,5%).
Dieser Trend dirfte sich 2014 fortsetzen. Spectaris erwartet im Export ein Plus von 4%, im
Inland aber nur von 1% (Gesamtmarkt: +3% auf 23,5 Mrd. Euro).

Das HWWI (Studienupdate: April 2013) erwartet fir die deutsche Medizintechnikbranche
bis 2020 unverdndert ein deutliches Wachstum. Das HWWI verweist in seiner Studie auf
globale Trends wie die steigende Weltbevdlkerung, das zunehmende Pro-Kopf-Einkommen
in Schwellenléndern, die demografische Alterung in Industrieléndern und die generelle Be-
reitschaft der Birger, fir Gesundheit mehr Geld auszugeben. Insgesamt erwartet das HWWI

Deutscher Markt fir Medizintechnik (Mrd. Euro)
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Deutscher Markt fiir Analyse-, Bio- und Labortechnik (Mrd. Euro)
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bis 2020 ein jahrliches Wachstum des Marktvolumens um 4% auf gut 30 Mrd. Euro (CAGR
2013 bis 2020 USA: +14%; EU-27: +3%; China: +12%; Russland: +6%). Die Markt-
entwicklung im Nachgang der konjunkturellen Schwankungen seit 2009 dirfte bis 2015 aber
noch gedampft bleiben.

Obwohl NanoFocus bspw. die Firma Straumann mit Analysetechnik fir Dentalimplantate be-
liefert, spielt der Absatz bei Kunden in der Medizintechnikbranche bisher eine untergeordnete
Rolle (Produktumsatz 2013: 0,1) Mio. Euro). Aus unserer Sicht ist die Technologie von
NanoFocus fir Medizintechnikhersteller jedoch von hohem Interesse, denn gerade bei medizin-
technischen Komponenten entscheiden die Oberflachencharakteristika in der Mikro- und
Nanometerdimension oft Gber den therapeutischen und damit auch wirtschaftlichen Erfolg ei-
nes Produkts. Besonders bei Implantaten (z.B. kinstliche Hiftgelenke, Zahnimplantate, Stents)
ist die Oberflachenqualitat und die 100%ige Einhaltung der Produkispezifikationen essenzi-
ell. Wir sehen die Medizintechnik wegen ihrer Innovationskraft und des daher hohen Bedarfs
an neuen Analysetechniken sowie wegen der auch in Krisenzeiten stabilen Entwicklung als
interessantes Betdtigungsfeld an.

Hohes Potenzial fir Nano-
Focus-Technologie vor allem
bei Implantaten

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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I E—
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
Bestandsveranderung 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktivierte Eigenleistung 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Sonstige betriebliche Ertrage 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
Gesamtleistung 7,7 9,5 9,6 9,0 12,0 13,9
Materialaufwand 2,1 2,8 2,5 2,9 3,4 -3,9
Bruttoergebnis 56 6,6 71 6,1 8,6 10,0
Personalaufwand 2,9 3,4 3,9 -4,3 5,0 5,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,0 2,3 -2,3 2,2 2,5 2,9
EBITDA 0,7 0,9 0,9 -0,5 1,1 1,6
Abschreibungen 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8
EBIT 0,1 0,2 0,3 -1,2 0,4 0,8
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
Ertragsteuemn 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
Durchschnitilich 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 Akfie 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

Umsatzerlose 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsveranderung 0,9% 4,1% -1,1% 0,8% 0,7% 0,6%
Aktivierte Eigenleistung 71% 7,3% 6,9% 7,9% 5,8% 3,8%
Sonstige betriebliche Erfrage 10,3% 3,6% 2,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Gesamtleistung 118,3% 115,0% 108,0% 110,0% 107,8% 105,7%
Materialaufwand -32,5% -34,2% -28,5% -35,8% -30,2% 29,6%
Bruttoergebnis 85,8% 80,8% 79,5% 74,1% 77 6% 76,1%
Personalaufwand -44,9% -41,9% -43,6% -52,9% -45,1% -42,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -30,2% -28,3% -25,3% -27,2% -22,3% 21,9%
EBITDA 10,7% 10,6% 10,6% -5,9% 10,2% 12,1%
Abschreibungen -9,5% -7,9% -7,6% -8,9% -6,5% -5,9%
EBIT 1,2% 2,7% 3,0% -14,8% 3,7% 6,3%
Finanzergebnis 2,1% -1,3% -0,9% -0,7% -1,1% -0,9%
EBT -0,9% 1,4% 2,1% -15,5% 2,5% 5,3%
AuBerordentliche Aufwendungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ertragsteuemn und sonstige Steuern 0,0% -0,6% -0,4% -1,6% 0,0% -0,2%
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
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Einheit : Mio. Euro
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 2,6 2,8 3,0 3,0 3,2 3,3
Sachanlagen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3
Finanzanlagen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summe Anlagevermégen 3,2 34 3,6 3,6 3,7 3,7
Vorrate 2,0 2,7 2,6 2,9 3,3 3,8
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 Vermégensgegenstande 0,4 0,4 0,9 1,4 1,5 1,6
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 3,2 2,2 1,8 0,3 0,5 0,4
Summe Umlaufvermdgen 8,2 8,1 7,9 6,4 7,8 8,7
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 13,2 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 Steuern 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 Investitionszuschiisse zum Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rickstellungen 0,2 0,2 0,3 03 0,4 04
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 1,1 1,3
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 3,3 24 23 3,3 3,5
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 13,2 14,2
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG
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e
Bilanz (Positionen in % der Bilanzsumme)

Einheit : in %
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 20,2% 21,3% 22,5% 25,3% 24,5% 23,1%
Sachanlagen 3,6% 3,8% 3,6% 4,3% 2,5% 1,9%
Finanzanlagen 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0%
Summe Anlagevermégen 24,8% 26,0% 271% 30,8% 28,0% 26,0%
Vorréite 15,9% 20,5% 19,6% 24,5% 25,0% 27,0%
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 23,2% 24,4% 26,0% 27.2% 29,6% 31,3%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20,3% 21,5% 19,5% 15,8% 18,4% 20,3%
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegenstande 3,0% 2,9% 6,4% 11,5% 11,2% 11,0%
Werlpapiere 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flissige Mittel 25,2% 17,2% 14,0% 2,8% 3,9% 3,1%
Summe Umlaufvermégen 64,3% 62,1% 59,6% 54,5% 58,6% 61,4%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,5% 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8%
Aktive latente Steuern 10,4% 11,4% 12,7% 14,2% 12,7% 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% 22,7% 21,2%
Kapitalricklage 45,2% 44,1% 46,5% 51,9% 46,4% 43,3%
Gewinnriicklage aus latenten Steuemn 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%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Bilanzgewinn

Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag -4,5% -3,9% -2,7% -14,9% 11,1% -5,7%
Summe Eigenkapital 71,8% 70,5% 75.3% 72,3% 66,7% 67,0%
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% 12,5% 11,7%
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% 8,7% 9,4%
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% 25,1% 25,0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4%
Passive latente Steuern 1,2% 2,6% 4,2% 5,7% 51% 4,8%

Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG
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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 0,7 0,8
+/- 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/Ertrége 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Cashflow aus Umsatztatigkeit 0,6 0,7 0,9 -0,6 11 1,5
+/- Veranderungen Vorréte, Forderungen Lul, andere Aktiva 0,5 0,9 0,2 0,1 1,1 -1,0
+/- Veranderungen Verbindlichkeiten Lul, andere Passiva 0,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2
+/- Ein- und Auszahlungen aus auBBerordentlichen Positionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit 0,1 0,4 0,4 -0,3 0,2 0,7
+ Einzahlungen aus Abgéangen des Anlagevermdgens 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 0,2 -0,3
- Aktivierte Eigenleistungen 0,5 0,6 0,6 -0,6 0,6 -0,5
Cashflow aus der Investitionstétigkeit -0,6 -0,9 -09 -0,8 -0,8 -0,7
+ 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 -0,4 -1,5 0,2 -0,1
Sonstige nicht liquiditatswirksame Zahlungsstréme 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres 1,9 3,2 2,2 1,8 0,3 0,5
Flissige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres 3,2 2,2 1,8 0,3 0,5 0,4
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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Kennzahlenibersicht
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% 40,1%
EBIT-Wachstum 192,7% 21,1% 102,0%
EBT-Wachstum 63,4% 147,9%
EPS-Wachstum 130,3% 133,5%
Margenanalyse

EBITDA-Marge 10,7% 10,6% 10,6% neg. 10,2% 12,1%
EBIT-Marge 1,2% 2,7% 3,0% neg 3,7% 6,3%
EBT-Marge neg. 1,4% 2,1% neg. 2,5% 5,3%
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% 5,4% 9,3%
ROE vor Steuern 0,7% 1,2% 1,9% -13,7% 3,2% 7,6%
ROE nach Steuern 0,7% 0,7% 1,6% -151% 3,3% 7.3%
ROIC 0,7% 1,1% 1,9% -12,7% 4,1% 7,2%
Bilanzanalyse

Eigenkapitalquote 71,8% 70,5% 75,3% 72,3% 66,7% 67,0%
Anlagendeckungsgrad | 2,9 2,7 2,8 2,3 2,4 2,6
Anlagendeckungsgrad |l 3,5 3,1 3,1 2,5 2,7 2,9
Anlageintensitdt 24,8% 26,0% 27,1% 30,8% 28,0% 26,0%
Vorratsumschlag 3,0 3,5 3,4 3,0 3,6 3,7
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% 35,8% 36,6%
Kreditorenlaufzeit/-ziel (in Tagen) 76,6 105,4 132,8 112,0 118,4 116,5
Verschuldung

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

Free Cashflow (FCF) 0,5 0,5 0,4 1,1 0,6 0,1
FCF / Umsatz -8,3% -5,5% -4,7% -13,6% -5,0% -0,6%
FCF / Jahresiiberschuss - 723,8% -282,6% -193,6% -12,3%
FCF je Aktie 0,22 0,16 0,14 0,37 0,19 -0,03
FCF Yield -5,2% -4,9% -4,9% -14,4% -5,3% -0,8%
Capex 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Capex / Abschreibungen 49,2% 92,7% 71,8% 42,5% 41,2% 59,7%
Capex / Umsatz 2,0% 3,4% 2,7% 1,9% 1,4% 1,9%
Bewertungsmultiplikatoren

EV / Umsatz 1,5 11 0,9 1,0 11 0,9
EV / EBITDA 13,9 10,2 8,5 neg. 10,7 7.7
EV / EBIT 127,5 40,2 30,1 neg. 29,9 14,8
EV / FCF neg. neg. neg. neg. neg. neg.
KGV neg. 148,2 57,4 neg. 36,6 15,7
KBV 11 1,0 0,9 0,9 1,2 11
KCvV 126,7 21,3 19,9 neg. 43,2 15,9
KUV 1,6 1,1 1,0 0,9 0,9 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 unerwarfete Umsatzriickgang in 2013 ist auf die verzégerte Abrechnung
von Projekten zuriickzufithren (u.a. im Automotive-Bereich).
= Fiir 2014 erwartet NanoFocus einen Umsatz von iiber 11 Mio. Euro.

Umsatz nach Produkten (2013)
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= Der grofite Umsatz entféllt noch immer auf psurf, bspw. fiir die Automobilin-
dustrie (psurf cylinder).
= psprint gewinnt durch den Halbleiterbereich zunehmend an Bedeutung.

ROCE und Capital Employed
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' Capital Employed (Mio. Euro) ROCE (%)

= 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 spirbar an Bedeutung gewonnen.

Ergebnisentwicklung (Mio. Euro)
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= Der 2013er-Verlust kam wegen der geringen Topline fir uns iberraschend.
= Mit dem Wandel zum produzierenden Unternehmen diirfte die Skalierbarkeit
des Geschaftsmodells 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 Ertragsverbesserung 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 - (Giltig 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 0% und 15% aufweisen.

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

Erléuterung 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 Einschatzung 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 Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veréffentlichungen in in- und ausléndischen Medien wie Informationsdienste
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times
v.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen 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 Nettoausschiittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten KapitalisierungszinsfuB bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bdrse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis, Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, 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.

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 kdnnen 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 gehéren 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 Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim
Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

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 fiihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste
Aktienanalysen”) veréffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die
Zugehdrigkeit zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%"). Zusétzlich werden ausgewdhlte Emittenten
aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der
Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen.
Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent Research GmbH als
sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der
Verodffentlichung 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. Dariiber hinaus werden fiir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen
erstellt. Fir welche Emittenten solche Versffentlichungen 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: 08.09.2014 -

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 Fihrung 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 iiber 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 geéndert.

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 ausschlieBBlich 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, Grof3britannien 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 5ffentliches 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 Vermégensbetreuungspflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhédngige 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 notwendiger-
weise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

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 Gewdéhrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schéden, 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 verldss-
licher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des
jeweiligen Investors ab und kann kinftigen 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, bestétigt, 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: 08.09.2014

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

und
Marie-Curie-Strafle 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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