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2016 2017 2018e  2019e  2020e  2021e 300
Umsatzerlése 123 118 131 14,7 164 181 2,550
Umsatzwachstum 10,4% -4,1% 10,9% 12,1% 11,6% 10,3%
EBIT -2,0 -4,5 05 1,2 1,7 22 2,00
EBIT-Marge neg. neg. 37% 8,4% 10,5% 12,3%
Jahresiiberschuss 31 48 0,1 0,6 13 1,7 i T T T T + 1,50
Nettomarge neg. neg. 05% 4,3% 7.9% 9,4% Jul. 2013 Jul. 2014 Jul. 2015 Jul. 2016 Jul. 2017 Jul. 2018
Gewinn je Aktie -0,69 -0,80 0,01 0,10 0,21 028 Quelle NanoFocus AG; Bloomberg
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
le:; f?:f?éf\“c““" - 6,5 17 12 08 04 ‘Konta kt
Net Gearing o1 03 04 04 02 o1 &) Independent Research GmbH
Free Cashflow (FCF) -09 -2,8 -04 0,0 06 1,0
FCF je Aktie -0,20 047 -0,07 0,01 0,10 0,17 Friedrich-Ebert-Anlage 36
EV / Umsatz 10 14 1,1 0,9 08 038 60325 Frankfurt am Main
EV /EBITDA neg. 72,7 11,5 7,0 55 46
EV /EBIT neg. neg. 287 113 8,1 62 Telefon: +49 (69) 971490-0
EV /FCF neg. neg. neg. neg. 219 133 Telefax: +49 (69) 971490-90
KGV neg, neg. 1941 190 03 71 Internet: www.irffm.de
KBV 12 2,5 21 1,9 16 13 Erstellung abgeschlossen am 23.07.18 um 12:00 Uhr
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% Erstmalige Weitergabe am 23.07.18 um 12:30 Uhr
Zahlen in Mio. Euro auBer EpS, DpS und FFO je Akdtie (Euro) Ersteller: Stefan Rohle, CFA (Analyst)
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG E-Mail: sroehle@irffm.de

Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokuments, die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten, die Pflichtangaben zu § 85
Wertpapierhandelsgesetz und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments. Diese Finanzanalyse im Sinne des § 85 WpHG ist nur zur
Verteilung an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien gemass § 67 WpHG bestimmt.
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Abschreibungen auf Lizen-
zen und aktivierte Eigen-
leistungen berticksichtigt

Bewertung

Dreistufiges DCF-Modell

In unserem dreistufigen Discounted Cashflow-Modell (DCF-Modell) haben wir im Detail-
planungszeitraum bis einschlieBlich 2021e unsere ausfuhrlichen Prognosen herangezogen. Ab
2022e gehen wir in eine Trendanalyse Uiber. Wir sind dabei bis 2022e von einer Abschwachung
des Umsatzwachstums auf 7,5% und einem Anstieg der EBITDA-Marge auf 19,0% (zuvor: 18,0%)
ausgegangen. Die Annahme einer héheren EBITDA-Marge resultiert aus der Exklusiv-
partnerschaft mit Carl Mahr. Im Rahmen dieser Partnerschaft wird NanoFocus zwar seine
Standardprodukte mit einer niedrigeren Vertriebsmarge an Mahr verkaufen, zugleich werden
aber Vertriebskosten und mit dem Vertrieb einhergehende Kosten eingespart. Die Kooperati-
on mit Mahr dirfte daher trotz eines niedrigeren Umsatzes auf EBITDA-Ebene neutral sein,
wodurch die EBITDA-Marge steigt. Die EBIT-Marge steigt auf Grund rtickldufiger Abschreibun-
gen auf gekaufte Lizenzen (BMT) und aktivierte Eigenleistungen kontinuierlich. In der Phase
11l (Terminalwert) rechnen wir mit einem der Inflationsrate entsprechenden Wachstum des Free
Cashflows von 2,0%.

NanoFocus AG

DCF-Modell

in Mio. Euro 2018e 2019 2020e 2021e  2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Umsatz 131 14,7 16,4 181 194 20,9 22,5 24,2 26,0 273

Umsatzwachstum 109% 12,1% 11,6% 10,3% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 5,0%

EBITDA-Marge 9,2% 13,5% 15,3% 169%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

EBIT-Marge 37% 84% 10,5% 123%  152% 15,4% 16,9% 17,0% 18,1% 18,1%

EBITDA 1.2 20 25 31 3,7 4,0 43 4,6 49 52

EBIT 05 1.2 17 2,2 29 3,2 38 41 4,7 49

- Ertragsteuern 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0.3 -04 -04 -1,5

+ Abschreibungen 0,7 0,7 038 038 0,7 038 0,5 0,5 0,2 0,2

+/- Veranderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+/- Sonstiges (z. B. Minderheitenanteile) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Operativer Brutto-Cashflow 11 1.9 24 28 34 37 39 4,2 45 37

-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 04 -08 -08 -08 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7

-/+ Investitionen in das Anlagevermégen -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -04 -04 -0,2

Free Cashflow 1,0 05 1,0 14 2,2 25 28 31 35 2,7

Barwerte 09 04 08 1,0 14 15 15 15 15 11

Summe Barwerte 11,6

Terminalwert 13,8 in % vom Gesamtwert: 54,4%

W.ert.des gperatwen Geschéfts 254 Modellparameter

+ liquide Mittel 11

- Finanzverschuldung -3,0 Langfristige Bilanzstruktur: ~ Eigenkapital: 85% Fremdkapital: 15%

Marktwert Eigenkapital 235 Risikofreie Rendite: 3,0% Beta: 15 Risikopramie FK:  6,5%
Risikopramie: 5,0% Tax-Shield: 30,0%

Anzahl der ausstehenden Aktien in Mio. Stiick 6,094 Zins EK: 10,5% Zins FK: 6,7%

. . L. Wachstum FCF: 2,0% WACC: 9,9% Datum: 23.07.18
Fairer Wert je Aktie in Euro 3,86
Quelle: Independent Research

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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WACC von 99%

Fairer Wert von 3,86 Euro je
Aktie

GroBaktionar Carl Mahr als
Treiber flir das Geschaft
mit Standardprodukten

Sensitivitdtsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz (WACC)

9,4% 9,9% 10,4% 10,9%
Wachstum 1,5% 4,01 3,71 3,45 3,21
(TV) 2,0% 418 3,86 3,57 332
2,5% 4,38 4,02 371 3,44
3,0% 4,60 4,21 3,87 3,57

Quelle: Independent Research

Den WACC kalkulieren wir mit 9,9%. Der relativ hohe Wert ist zum einen dem Beta von 1,5
geschuldet (risikofreier Zinssatz von 3,0% unterstellt), das die Volatilitdt und das Risiko des
Geschaftsmodells widerspiegelt (kleines Unternehmen; noch F&E-getrieben). Zum anderen
haben wir bei der langfristigen Zielkapitalstruktur eine EK-Quote von 85% (zu Marktwerten)
unterstellt, da NanoFocus relativ niedrige Finanzverbindlichkeiten aufweist. Die Fremdkapital-
zinsen haben wir mit 9,5% vor Steuern und 6,7% nach Steuern angesetzt. Sie ergeben sich aus
den hohen Finanzierungskosten.

Unveranderter fairer Wert
Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 23,5 Mio. Euro. Auf Basis von 6,094 Mio.
Aktien errechnen wir einen fairen Wert von 3,86 Euro je Aktie.

Bewertungsmultiplikatoren spiegeln Turnaround-Story wider

Auf Basis des fairen Werts liegt das implizierte EV/EBITDA-Verhaltnis zwischen 83 (2021e) und
21,0 (2018e). Es spiegelt die Turnaround-Story von NanoFocus wider. Aus unserer Sicht er6ff-
nen sich durch den neuen GrofB3aktionar Carl Mahr und den neuen Aufsichtsrat neue Perspekti-
ven fiir NanoFocus. Auf der einen Seite stellte der Anlauf der Serienproduktion fiir GroBkunden
der Halbleiter- und Automobilindustrie eine groBere Herausforderung als erwartet dar (stetig
steigende technische Anforderungen haben den Ubergang von einem F&E-Projekt zu einem
Produkt flir den Einsatz in der Produktion verzogert; Kunden haben Auftrage fir die Produk-
tion mehrmals verschoben). Auf der anderen Seite sorgte die Reorganisation des Vertriebs fir
einen Umsatzanstieg im Geschéftsbereich Standard/Labor. Auf Grund der exklusiven Koope-
ration mit Carl Mahr (internationales Vertriebsnetz) bezliglich des weltweiten Vertriebs der
Standardprodukte von NanoFocus und der Kompetenz des Aufsichtsratsmitglieds Wormcke
(Erfahrung in der Kommerzialisierung von F&E-Produkten bei m-u-t (geplante Umbenennung
in Nynomic AG)) glauben wir, dass NanoFocus substanzielle Synergien und Skaleneffekte in
diesem Geschéftsbereich erzielen kann.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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AuBerplanméBige Abschrei-
bungen von -3,5 Mio. Euro

Finanz-, Bilanz- und Ergebnisanalyse

Herausforderndes Jahr 2017

Das Jahr 2017 war vom schwierigen Marktunfeld fir die Automobilkunden von NanoFocus, von
auBerplanméBigen Abschreibungen (-3,5 Mio. Euro) und Kostensenkungen gepragt. Der Um-
satz (11,8 (12,3; unsere Prognose: 11,8) Mio. Euro), das berichtete Nettoergebnis (-4,8 (-3,1; unse-
re Prognose: -4,9) Mio. Euro) und der Cashflow aus der Umsatztatigkeit (-2,0 (= 0,0; unsere Pro-
gnose: -0,7) Mio. Euro verfehlten unsere urspriinglichen und die Unternehmenserwartungen.

NanoFocus AG

in Mio. Euro

Ausgewahlte Kennziffern der GuV-Rechnung

H1 2016* H2 2016 H1 2017 H2 2017 Gj. 2016 Gj. 2017 Gj. 2017e

Berichtet Berichtet Berichtet Berichtet Berichtet Berichtet IR-Prognose

Umsatzerlose 49 74 51 6,7 123 1.8 11,8
in % ggu. Vorjahr 31,4% 4,9% 3,5% -9,1% 10,4% -4,1% -4,3%
Gesamtleistung 53 78 59 73 131 131 131
EBITDA -0,9 -0,1 -0,6 08 -1,0 0,2 03
EBITDA-Marge neg. neg. neg. 11,8% neg. 1,9% 2,4%
EBIT -11 -0,9 -1,2 -34 -2,0 -4,5 -4,4
EBIT-Marge neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Konzernergebnis -1,3 -1,7 -1,3 -35 -3,1 -4,8 -4,9
Ergebnis je Aktie (Euro) -0,32 -0,37 -0,22 -0,58 -0,69 -0,80 -0,82
Auftragseingang 31 84 6,6 50 115 115 -
Auftragsbestand am Periodenende 21 19 34 1,7 19 1,7 -

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

Schwaches Automotive-
Geschéft

Beim Umsatz hat sich durch den Dieselskandal die Investitionsbereitschaft in der Automobil-
industrie deutlich verringert. Dies fiihrte zu niedrigeren Umsé&tzen in den Geschéftsbereichen
Automotive/Powertrain (2,8 (3,0) Mio. Euro) und Standard/Labor (6,6 (6,7) Mio. Euro). Laut CFO
Sorg ist jedoche eine wieder anziehnde Nachfrage zu beobachten. Dies sollte 2018 zu héheren
Umsétzen fiihren. Hervorzuheben sind die Kostensenkungen mit einem Riickgang der opera-

Umsatz nach Geschéftsbereichen (vio. Euro)
25

Ab 2018e niedrigere Umsétze, jedoch auch geringere Kosten auf Grund
der Vertriebspartnerschaft mit Mahr im Geschéftsbereich Standard/Labor

20 T8 T
13,1 147 164
15 - e
1,2 1,2 123 18
10— 82 89 82 - |
’ [ |
5
0

2010* 2011* 2012* 2013*  2014* 2015 2016 2017 2018e  2019e  2020e  2021e
M Semiconductor M Automotive/Powertrain B OEM Standard/Labor** M Sonstiges***

Quelle: Independent Research; * AG-Ebene (nicht konsolidiert) ** keine Segmentdaten von 2010 bis 2012 verfiigbar
NanoFocus AG *** 2010-2012 inklusive Standard/Labor

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Berichtetes EBITDA und EBIT Bereinigtes EBITDA und EBIT
36 30% 33 21%
24 '—F 20% 22 14%
- m N ’
. N 9
12 ,r - > 10% 11 7%
00 h'f—lm‘ﬁ———ﬁ' 0% v
00 " o 0%
R o R
R /[ _N -79
24 -20% 1 . - 7%
-36 / -30% 22 —i= - -14%
-48 -40% -33 -21%
2013* 2014* 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2013* 2014* 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
I EBITDA (Mio. Euro) - links N EBIT (Mio. Euro) - links I EBITDA (Mio. Euro) - links N EBIT (Mio. Euro) - links
EBITDA-Marge (%) - rechts EBIT-Marge (%) - rechts EBITDA-Marge (%) - rechts EBIT-Marge (%) - rechts
Quelle: Independent Research; NanoFocus AG * AG-Ebene (nicht konsolidiert) Quelle: Independent Research; NanoFocus AG * AG-Ebene (nicht konsolidiert)

2017 noch immer positives
EBITDA

Lizenzen und aktivierte
Eigenleistungen auf 2,7
(Ende 2016: 6,3) Mio. Euro
verringert

Exklusivvertrieb von Stan-
dardprodukten durch Mahr

Deutliche Kostensenkun-
gen flir NanoFocus

tiven Kosten auf -8,7 (bereinigt 2016: -9,1) Mio. Euro infolge des effizienteren Personaleinsatzes.
Das berichtete EBITDA (+0,2 (-1,0; unsere Pro-gnose: +0,3) Mio. Euro) und das bereinigte EBITDA
(-0,4 (-0,9; unsere Prognose: -0,3) Mio. Euro) stiegen daher deutlich. Wie bereits im Marz ange-
kuindigt, nahm NanoFocus jedoch auBerplanméaBige Abschreibungen vor:

. -1,7 Mio. Euro auf aktivierte Eigenleistungen (entfallen hauptséchlich auf die
Geschéftsbereiche Automotive/Powertrain and Semiconductor)

. -0,4 Mio. Euro auf aktivierte Lizenzen in Verbindung mit der Ubernahme von BMT

. -1,0 Mio. Euro auf aktivierte Projekte von mikroskin

. -0,3 Mio. Euro auf Vorrate und sonstiges Umlaufvermégen

Neustart mit neuem Ankeraktiondr Mahr und geringeren Bilanzrisiken

Die MaBnahmen erlauben NanoFocus u.E. einen Neustart mit dem neuen Ankeraktionar Mahr
(Anteil: >20%) und deutlich geringeren Bilanzrisiken. Die Bilanz enthielt zum 31.12.17 noch Li-
zenzenvon 1,9 (31.12.16:3,1) Mio. Euro (hauptsachlich BMT (Goodwiill bezieht sich auf Kaufpreis-
allokation von Sachanlagen)) und aktivierte Eigenleistungen von 0,8 (31.12.16: 3,2) Mio. Euro.
Auf Grund der Barkapitalerhhung (Erlos: 0,9 Mio. Euro), die von Mahr gezeichnet wurde, lag
das Eigenkapital Ende 2017 bei 5,7 (31.12.16: 9,7) Mio. Euro (gezeichnetes Kapital: 6,1 Mio. Euro).

Partnerschaft mit Mahr 6ffnet Zugang zu internationalen Méarkten

Zum 01.05.18 haben NanoFocus und Mahr ihre Exklusivpartnerschaft fir den weltweiten Ver-
trieb der NanoFocus-Standardprodukte gestartet. Die Kooperation umfasst fast alle Produkte
des Geschaftsbereichs Standard/Labor mit einem Umsatz 2017 von ca. 4 Mio. Euro. Bis dato ver-
kaufte NanoFocus seine Standardprodukte vornehmlich in Deutschland und Westeuropa (Um-
satzanteile 2017: Europa: 59%, Asien: 23% mit hohem Anteil an Halbleiterprodukten, Nordamerika:
16%, Sonstige: 2%) Durch das starke Mahr-Vertriebsnetz (11 Hauptstandorte, davon drei in den
USA und jeweils einer in China, Frankreich und der Tschechei; Umsatz 2016: 238,1 Mio. Euro,
davon 64% im Ausland) erhétt NanoFocus Zugang zu einer viel breiteren Kundenbasis. Das Po-
tenzial bei Mahr-Kunden ist enorm, da Mahr bisher auf taktile Messsystme gesetzt hat. Die Mahr-
Kunden mussen jedoch zuerst an die Produkte von NanoFocus herangefuhrt werden.

Mahr wird den Vertrieb und entsprechende Kosten fiir die Standardprodukte sowie 14 Vertriebs-
mitarbeiter von NanoFocus Gibernehmen. Die Kostenbasis von NanoFocus dirfte daher deutlich

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

Seite 5

23.Juli 2018



NanoFocus AG

Y

(V)

Independent Research

Unabhéangige Finanzmarktanalyse GmbH

Steigende Gewinne infolge
des erwarteten Anstiegs der
Absatzzahlen

Geistiges Eigentum bleibt
bei NanoFocus

Fokussierung auf kunden-
spezifische Lésungen mit
ktirzeren Projektlaufzeiten

Keine wesentliche Ande-
rung unserer Gewinnpro-
gnosen

Erfolgreiche Emission von
Schuldverschreibungen und
Vereinbarung von Kredit-
fazilitidten

um annualisiert ca. 1,5 Mio. Euro fallen. Auf der EBITDA-Ebene sollte dieser Effekt jedoch neu-
tralisiert werden, da NanoFocus die Standardprodukte zu Vertriebsmargen an Mahr verkauft.
Daher dirften vielmehr steigende Absatzzahlen bei Standardprodukten (Vertriebstarke von Mahr)
als reine Kostensenkungen die Umsatze und Gewinne von NanoFocus treiben.

Flir NanoFocus ist entscheidend, dass das geistige Eigentum (Lizenzen, Patente, FRE-Kompetenz)
und das Produktions-Know-how im Unternehmen bleiben. Kiinftig konzentriert sich NanoFocus
auf kundenspezifische Losungen (Custom). Die von Kunden initiierte Entwicklung von Messsys-
temen ist die traditonelle Stérke von NanoFocus (u.a. Projekte fir thyssenkrupp oder Wilkinson).
Im Gegensatz zu den Business Solutions (grof3e Projekte, hoher Kapitalbedarf) ist das Custom-
Geschaft von kleineren Projekten (150 bis 300 Tsd. Euro pro Gerét) gepragt, doch werden die
Produkte schneller auf den Markt gebracht (F&E vom Kunden bezahlt, Auslieferung von Klein-
serien binnen sechs bis zwolf Monaten) und die Kundenbasis ist gro3er. Da das Custom-Geschaft
bis dato etwas vernachlassigt wurde (Umsatz 2017: nur 2,5 Mio. Euro) und eine Restrukturierung
des Vertriebsteams nétig ist, dirfte die Umsetzung einige Zeit dauern. In den Geschéftsberei-
chen Automotive/Powertrain und Semiconductor wird es keine gréBeren Investitionen geben.
Das Geschéaft wird mit dem bestehenden Kundenstamm und neuen Key Accounts fortgefihrt.

Erfolgreich Inhaberschuldverschreibung/Anleihe platziert - Finanzierung bleibt auf Agenda
Wegen der Kooperation mit Mahr haben wir unsere Umsatzprognosen angepasst (bspw. 2018e:
13,1 (zuvor: 14,2; Guidance: 13,1) Mio. Euro; 2021e: 18,1 (zuvor: 20,0) Mio. Euro). Durch die nied-
rigeren Kosten bleiben unsere EBIT-Prognosen (bspw. 2018e: 0,5 Mio. Euro; 2021e: 2,2 Mio. Euro)
und unsere EpS-Prognosen (2018e: 0,01 Euro; 2021e: 0,28 Euro) weitgehend unverdndert.

UE. bleibt die Finanzierung ein Thema (Free Cashflow 2017:-2,8 (-0,9) Mio. Euro; u.a. starker Wor-
king Capital-Anstieg). In den letzten Monaten konnte NanoFocus eine neue Schuldverschreibung
2018/22 iH.v. 1,5 Mio. Euro (Kupon: 8,0%; Rlickzahlung einer Schuldverschreibung von 1,0 Mio.
Euro) und eine Anleihe UGber kapilendo iH.v. 1,2 Mio. Euro (Kupon: 7,5% zzgl. Erfolgspramie) plat-
zieren sowie Kreditlinien fur die NanoFocus AG (0,5 Mio. Euro; sinkt bis Juli 2018 auf 0,25 Mio.
Euro) und BMT (0,6 Mio. Euro) vereinbaren. Angesichts der Falligkeit der Wandelanleihe im Feb-
ruar 2019 (1,35 Mio. Euro) und des operativen Kapitalbedarfs (negativer Free Cashflow bis 2019e)
koénnten weitere Finanzierungen nétig werden. Wegen des wertvollen Beitrags des neuen Auf-
sichtsrats und der Synergien mit Mahr hat NanoFocus u.E. jedoch hohes Wachstumspotenzial.

Cashflow-Entwicklung

Nettofinanzverschuldung

33

22

33% 28

11

22%

0

-

1%

0%

-1:? H .» .

-11%

-2,2

-33

-22%

K|

2013* 2014* 2015 2016

CF aus Umsatz/Umsatz (%) - rechts

N CF Umsatztatigkeit (Mio. Euro) - links I Free Cashflow (Mio. Euro) - links

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

-33%

2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2013* 2014* 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e

I Nettofinanzverschuldung (Mio. Euro) - links NFV/EBITDA - rechts

Free Cashflow/Umsatz (%) - rechts
* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG * AG-Ebene (nicht konsolidiert)

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

Gewinn- und Verlustrechnung
in Mio. Euro 2014* 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e

Umsatzerlése
Bestandsverénderung

Aktivierte Eigenleistung

Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand

Bruttoergebnis

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzergebnis

EBT

AuBerordentliche Aufwendungen
Ertragsteuern und sonstige Steuern
Minderheitenanteile

Konzernergebnis

Durchschnittlich gewichtete Anzahl der Aktien in Mio. Stiick

Gewinn je Aktie in Euro

Dividende je Aktie in Euro

11,2
-0,1
07
02
121
34
87
-5,1
25
11
07
04
-0,1
02
1.0
06
00
07
3,000
023
0,00

11,2
-0,1
0,9
03
12,2
-38
84
-54
-3,2
-0,2
-09
-1,0
-0,2
-1,2
0,0
-03
0,0
-15
3,306
-0,45
0,00

123
-0,1
06
03
13,1
44
87
57
-4,0
-1,0
1,0
2,0
03
23
00
08
00
-3,1
4,458
-0,69
0,00

118
06
06
0,1

131
-4,2
90
54
34
0,2
-4,8
-45
03
_4,8
0,0
0,0
0,0
48
5,981
-0,80
0,00

13,1 14,7 164 18,1
00 00 0,0 00
0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1

133 14,9 166 183
-4,6 53 5,9 65
88 96 107 18
47 -4,6 5,0 53
-2,9 -30 3,2 34
12 2,0 25 31
07 -0,7 -0,8 -08
05 12 17 22
-04 -0,6 0,4 04
01 06 13 18
00 00 0,0 0,0
00 00 0,1 -0,1
00 00 0,0 00
01 06 13 17
6,094 6,094 6,094 6,094
0,01 0,10 0,21 0,28
0,00 0,00 0,00 0,00

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

NanoFocus AG

Gewinn- und Verlustrechnung (Positionen in % vom Umsatz)
2014* 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e

Umsatzerlése
Bestandsverénderung

Aktivierte Eigenleistung

Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand

Bruttoergebnis

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzergebnis

EBT

AuBerordentliche Aufwendungen
Ertragsteuern und sonstige Steuern
Minderheitenanteile

Konzernergebnis

100,0%
-0,7%
6,6%
2,0%
107,9%
-30,0%
77,9%
-45,5%
-22,6%
9,8%
-6,5%
3,3%
-1,3%
2,0%
9,1%
-5,0%
0,0%
6,1%

100,0%
-1,2%
7,7%
2,7%
109,2%
-33,8%
75,3%
-48,1%
-28,7%
-1,4%
-7,7%
-9,1%
-1,6%
-10,7%
0,0%
-2,7%
0,0%
-13,5%

100,0%
-0,5%
4,8%
24%
106,6%
-36,0%
70,6%
-46,4%
-32,2%
-7,9%
-8,5%
-16,4%
-2,5%
-18,9%
0,0%
-6,1%
0,0%
-25,0%

100,0%
4,7%
5,0%
1,2%

111,0%

-35,1%
75.8%
-45,5%
-28,4%
1,9%
-40,3%
-384%
-2,6%

-41,0%
0,0%
0,3%
0,0%

-40,7%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
1,1% 0,9% 0,7% 0,6%

101,8% 101,6% 101,3% 101,1%
-35,0% -36,0% -36,0% -36,0%
66,8% 65,6% 65,3% 65,1%
-35,8% -31,5% -30,2% -29,3%
-21,8% -20,6% -19,8% -19,0%
9,2% 13,5% 15,3% 16,9%

-5,5% -5,0% -4,8% -4,6%
3,7% 8,4% 10,5% 12,3%
-3,1% -4,0% -2,3% -2,4%
0,6% 4,4% 82% 9,9%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-0,1% -0,1% -0,3% -0,6%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,5% 4,3% 7.9% 9,4%

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

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

%% = Independent Research
U Unabhangige Finanzmarktanalyse GmbH

NanoFocus AG

Bilanz
in Mio. Euro 2014* 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e
Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aufwendungen firr die Ingangsetzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielle Vermégensgegenstéande 2,2 7,6 73 3,6 3,2 2,7 2,2 1,7
Sachanlagen 05 04 04 05 09 13 1.8 23
Finanzanlagen 21 08 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Anlagevermégen 4,8 88 77 4,1 41 4,0 4,0 4,0
Vorrdte 32 4,2 4,2 4,6 41 4.8 54 59
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 4,2 4,0 29 33 34 38 4,2 4,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2.2 38 2,7 29 31 34 38 42
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegensténde 2,1 0.2 0,2 03 04 04 04 04
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flussige Mittel 038 1,0 29 1.1 21 0,5 1.2 2,2
Summe Umlaufvermégen 82 9,2 10,0 9,0 9,7 9,1 10,7 128
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,2
Aktive latente Steuem 11 15 08 0.2 0.2 0.2 0,2 0,2
Summe Aktiva 143 19,7 18,7 134 14,0 135 151 171
Gezeichnetes Kapital 30 4,2 5,6 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Kapitalriicklage 6,1 86 10,0 10,4 104 104 104 104
Gewinnriicklage aus latenten Steuern 1,2 1,2 12 1,2 1.2 1.2 1,2 1,2
Wahrungsdifferenzen 0,0 0,0 -0,1 -01 -01 -0,1 -0,1 -0,1
Gewinn-/Verlustvortrag 0,0 -24 -39 -70 -11,8 -11,7 -11.1 -9,8
Bilanzgewinn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuiberschuss/Jahresfehlbetrag -11 -1,5 -31 -4,8 0,1 0,6 1.3 1.7
Summe Eigenkapital 9,2 10,0 9,7 57 58 64 77 94
Sonderposten Investitionszuschiisse zum Anlagevermdégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 05 0,7 0,6 05 05 05 05 0,6
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 2,0 28 24 2,0 29 14 1.4 14
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,1 0.2 0,6 01 01 01 0,1 0,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 15 18 1.7 14 15 17 1.9 2,1
Verbindlichkeiten ggt. verbundenen Unternehmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 05 2.2 1.7 2.2 17 17 1.7 1.7
Summe Verbindlichkeiten 4,0 70 64 57 6,2 4,9 52 54
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1
Passive latente Steuem 05 18 1.9 13 14 1.5 1,6 1.7
Summe Passiva 14,3 19,7 18,7 134 14,0 135 15,1 171

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

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

‘%= Independent Research

(V)

Unabhangige Finanzmarktanalyse GmbH

NanoFocus AG

Bilanz (Positionen in % der Bilanzsumme)

2014* 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e

Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aufwendungen fir die Ingangsetzung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielle Vermégensgegenstande 15,5% 38,8% 39,3% 27,3% 22,7% 20,1% 14,7% 9,8%
Sachanlagen 3,3% 2,0% 2,0% 3,7% 6,4% 9,9% 12,0% 13,4%
Finanzanlagen 14,9% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Anlagevermégen 33,7% 44,9% 41,2% 30,9% 29,1% 30,1% 26,6% 23,2%
Vorrdte 22,6% 21,6% 22,5% 34,2% 29,6% 35,6% 35,6% 34,8%
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 29,6% 20,2% 15,5% 24,4% 24,3% 28,2% 27,9% 27,1%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 15,2% 19,2% 14,4% 21,9% 21,8% 25,4% 25,3% 24,6%
Ubrige Forderungen u. sonstige Vermégensgegensténde 14,4% 0,9% 1,1% 2,5% 2,5% 2,8% 2,6% 2,4%
Wertpapiere 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flussige Mittel 5.4% 5.3% 15,6% 8,5% 15,0% 3,9% 7,7% 12,9%
Summe Umlaufvermégen 57,6% 47,0% 53,6% 67,1% 68,9% 67,7% 71,2% 74,7%
Rechnungsabgrenzungsposten 1,0% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9%
Aktive latente Steuem 7,7% 7,4% 4,4% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,2%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Gezeichnetes Kapital 21,0% 21,4% 30,2% 45,6% 43,5% 45,3% 40,4% 35,7%
Kapitalricklage 43,0% 43,8% 53,3% 77,8% 74,1% 77.1% 68,9% 60,7%
Gewinnricklage aus latenten Steuern 8,1% 5,9% 6,2% 87% 8,3% 8,7% 7.7% 6,8%
Wahrungsdifferenzen 0,0% -0,1% -0,3% -0,9% -0,9% -0,9% -0,8% -0,7%
Gewinn-/Verlustvortrag 0,0% -12,3% -20,9% -52,3% -84,2% -87,2% -73,6% -57,4%
Bilanzgewinn 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag -7,5% -7,6% -16,5% -36,0% 0,4% 4,7% 8,6% 9,9%
Summe Eigenkapital 64,6% 51,0% 52,1% 42,9% 41,3% 47,7% 51,1% 55,0%
Sonderposten Investitionszuschiisse zum Anlagevermégen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 3,3% 3,7% 3,1% 3,7% 3,7% 3,9% 3,6% 33%
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 14,3% 14,4% 12,9% 15,1% 21,0% 10,4% 9,3% 8,2%
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 0,6% 1,1% 33% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 10,3% 9,3% 8,9% 10,4% 10,8% 12,9% 12,9% 12,5%
Verbindlichkeiten ggii. verbundenen Unternehmen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 3,2% 11,0% 9,2% 16,5% 11,9% 12,4% 11,1% 9,8%
Summe Verbindlichkeiten 28,3% 35,8% 34,3% 429% 44,5% 36,7% 34,2% 31,4%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%
Passive latente Steuem 3,6% 9,1% 10.2% 10,0% 10,0% 11,1% 10,4% 9,7%
Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

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

Y

Independent Research

(V)

Unabhéangige Finanzmarktanalyse GmbH

NanoFocus AG

2014*

Kapitalflussrechnung
in Mio. Euro 2017 2018e 2020e 2021e

Jahresergebnis

+/- Verlust/Gewinn aus dem Abgang von Anlagevermogen
+ Abschreibungen auf das Anlagevermégen

+/- Aktivierte Eigenleistungen

+/- Verénderung langfristiger Riickstellungen

+/- Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertréage

Cashflow aus Umsatztatigkeit

+/- Veranderungen Vorréte, Forderungen LuL, andere Aktiva
+/- Veranderungen Verbindlichkeiten LuL, andere Passiva
+/- Ein- und Auszahlungen aus auBerordentlichen Positionen

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit

+ Einzahlungen aus Abgéngen des Anlagevermégens

- Auszahlungen firr Investitionen in das Anlagevermégen
- Auszahlungen firr Investitionen in das Finanzanlagevermégen
+ Erhaltene Zinsen

- Akquisitionen

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen

+ Einzahlungen aus Finanzierungsleasing

+/- Aus- und Einzahlungen aus Finanzkrediten

+ Einzahlungen aus erhaltenen Zuschissen

- Gezahlte Zinsen

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Summe der Cashflows

Sonstige nicht liquiditatswirksame Zahlungsstrome
Flussige Mittel am Anfang des Wirtschaftsjahres
Flassige Mittel am Ende des Wirtschaftsjahres

2015 2016 2019
0,7 -1.5 =31 -48 0,1 0,6 13 17
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
07 09 1.0 48 0,7 0,7 08 08
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
-03 05 1.0 0.2 04 0,6 04 04
12 -0,1 -1,2 0,1 1.2 2,0 25 30
-1,5 -1.3 1.0 -1.3 03 -11 -1,0 -1,0
0,6 04 0,22 -08 -0,8 03 03 03
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
04 -11 0,0 -20 0,6 13 18 23
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,3 -1,2 -11 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
0,0 -08 08 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 -1,0 -1.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1.3 -29 -1,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -08
0,0 37 28 09 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 2,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 -03 -1,2 -0,2 14 -1,5 0,0 0,0
05 03 04 01 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -04 -06 -04 -04
14 35 338 12 10 -2,1 -04 -04
05 -05 2,1 -1,5 1,0 -1,6 0,6 1.0
0,0 0,0 -0,2 -03 0,0 0,0 0,0 0,0
03 15 1.0 29 11 2,1 0,5 1,2
038 10 2,9 11 21 0,5 1.2 22

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)

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

‘%= Independent Research

(V)

Unabhangige Finanzmarktanalyse GmbH

NanoFocus AG

Kennzahlen

Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum
EBITDA-Wachstum
EBIT-Wachstum
EpS-Wachstum

Margenanalyse

EBITDA-Marge
EBIT-Marge
Nettomarge

Renditeanalyse

ROI

ROCE

ROE nach Steuern
ROIC

Bilanzanalyse

Eigenkapitalquote
Anlagendeckungsgrad |
Anlagendeckungsgrad Il
Anlageintensitat
Debitorenlaufzeit/-ziel (in Tagen)
Working Capital / Umsatz

Kreditorenlaufzeit/-ziel (in Tagen)
Verschuldung

Nettofinanzverschuldung
Nettofinanzverschuldung/EBITDA
Net Gearing

Zinsdeckungsgrad (EBITDA)
Zinsdeckungsgrad (EBIT)

Cashflow-Analyse

Free Cashflow (FCF) (Mio. Euro)
FCF / Umsatz

FCF / Jahresuberschuss

FCF je Aktie (Euro)

FCF Yield

Capex (Mio. Euro)

Capex / Abschreibungen

Capex / Umsatz
Bewertungsmultiplikatoren

EV /Umsatz
EV /EBITDA
EV /EBIT
EV /FCF
KGV

KBV

Kcv

Kuv

Dividendenrendite

2014*

37.2%

9,8%
3,3%
6,1%

5.2%
2,5%
7,7%
1,9%

64,6%
191,5%
231,8%

33,7%

65,7

33,0%

1353

13
038
0,1
6,8
23

-0,5
-4,9%
-80,1%
-0,18
-5,3%
0,6
155,2%
5,3%

1,0
10,6
319
neg.
15,2

1.1
264

09

0,0%

2015

-0,6%

neg.
neg.

neg.

-8,8%
-10,9%
-15,6%
-10,3%

51,0%
113,8%
163,2%

44,9%

97,5

44,1%

159,0

23

0,2

-20
-18,3%
-0,62
-17,6%
03
59,1%
2,7%

1.2
neg.
neg.
neg.
neg.

1.2
neg.

1,0

0,0%

2016

10,4%

neg.
neg.

neg.

-16,1%
-19,7%
-31,1%
-20,8%

52,1%
126,2%
156,8%

41,2%

95,8

43,0%

143,7

1.0

0,1

-0,9
-7.2%
-0,20
-7,6%
0,5
51.2%
3,9%

1,0
neg.
neg.
neg.
neg.

1.2

891,2

09

0,0%

2017

-4,1%

1,9%
neg.

neg.

-30,0%
-40,2%
-62,3%
-44,1%

42,9%
138,5%
203,5%

30,9%

86,7

44,8%

1344

19
6,5
03
0,7

-2,8
-23,8%
-0,47
-19,9%
0,1
2,4%
0,9%

1,4
72,7
neg.
neg.
neg.
25
neg.
1,2

0,0%

2018e

10,9%
448,3%

9,2%
3,7%
0,5%

0,5%
4,0%
1,1%
4,7%

41,3%
142,0%
205,8%

29,1%

83,3

441%

1153

23
1.7
04
29
1.2

-0,4
-3,4%
-720,7%
-0,07
-3,7%
0,6
93,4%
4,3%

1.1
11,5
28,7
neg.

1941

2,1
191

0,9

0,0%

2019

12,1%
63,8%
155,1%
919,2%

13,5%
8,4%
4,3%

4,6%
121%
10,4%
14,2%

47,7%
158,6%
2231%

30,1%

80,4

40,6%

1120

24
1,2
04
33
21

0,0
-0,3%
-7,8%

-0,01
-0,4%

0,6

97,9%
4,2%

09
70
11,3
neg.
19,0
19
9,6
08
0,0%

2020e 2021e

11,6% 10,3%
26,9% 21,6%
39,7% 29,1%
104,5% 31,2%

15,3% 16,9%
10,5% 12,3%
7,9% 9.4%

9,1% 10,5%
15,4% 18,3%
18,3% 19,8%
19,0% 20,5%

51,1% 55,0%
192,2% 236,8%
257,4% 302,9%

26,6% 23,2%

80,6 81,0
41,1% 41,4%
1138 1144
1,7 0,7

038 04

0,2 0,1
6,5 70
45 5.1
0,6 1,0
3,9% 5.8%
49,3% 61,5%
0,10 0,17
5,3% 8,7%
0,6 0,7
97,3% 96,6%
4,0% 3,8%
038 038

55 46
81 6,2
21,9 133
93 71
1,6 13

6,8 53

0,7 0,7
0,0% 0,0%

Quelle: Independent Research; NanoFocus AG

* AG-Ebene (nicht konsolidiert)
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%% = Independent Research
NanoFocus AG U Unabhéngige Finanzmarktanalyse GmbH

Rechtliche Hinweise

Erlauterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Gultig ab dem 18.12.2009)

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

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

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

Pflichtangaben nach § 85 WpHG und Art. 20 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i. V. m. der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir 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, Wallstreet Journal,
Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Quartalsiibersicht

Die vierteljihrliche Ubersicht aller in Finanzanalysen des letzten Quartals enthaltenen Anlageurteile aufgeteilt nach Anlagekategorien
(Quartalstibersicht nach Art. 6 Absatz 3 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958) ist auf der Homepage der Independent Research
GmbH unter http://irffm.de/images/stories/pdf/votenzaehlung.pdf veréffentlicht.

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 Kapitalisierungszinsfuss bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden
an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis, Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Eine ausfiihrliche Beschreibung der Bewertungsmodelle ist auf der Homepage
der Independent Research GmbH unter http://irffm.de/images/stories/pdf/bewertungsmodelle.pdf veroffentlicht.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Sensitivitat der Bewertungsparameter:

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

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens
erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten
eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verdnderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitdt oder in
einigen Fallen 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 Vollstandigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,Coverliste
Aktienanalysen”) veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit zu
einem Index (DAX®, EuroStoxx 50SM und Stoxx Europe 50SM). Zusatzlich werden ausgewaéhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-
Segment sowie des US-Marktes bertiicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme
oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fiir die auf der Coverliste Aktienanalysen 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 Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen
aufgefiihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche
Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fiir 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 aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Ubersicht der Umvotierungen:

Eine Ubersicht der Umvotierungen der letzten 12 Monaten befindet sich auf der Homepage von Independent Research GmbH unter
www.irffm.de (http://irffm.de/images/stories/pdf/umvotierung.pdf).

Gesamtiibersicht Gber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten und Emittenten

Eine taglich erstellte Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrechtlich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstrumenten
und / oder Emittenten, die die Independent Research GmbH in den zuriickliegenden 12 Monaten verbreitet hat nach Art. 4 Absatz 1i) der
Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 ist auf der Homepage von Independent Research GmbH unter
http://irffm.de/images/stories/pdf/offenlegung.pdf veréffentlicht.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den
hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-
Regelungen entsprechen den Vorschriften des § 80 WpHG.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 23.07.2018 -
Mégliche Interessenkonflikte kdnnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Emittenten existieren:

Emittent Interessenskonflikte

NanoFocus AG 5.6

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

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des
Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

haben innerhalb der vorangegangenen zw6lf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber die Erbringung von sonstigen Wertpapierdienstleistungen geméss Anhang | Abschnitte
A und B der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates getroffen oder im gleichen Zeitraum ergab sich
auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Entschadigung.

haben diese Finanzanalyse ohne den Bewertungs-/Prognosenteil vor der Ver6ffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht
und danach geédndert.

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

verfligen Uber eine Netto Long Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emitten-
ten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln I1l und IV der Delegierten Verordnung der Kommis-
sion (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

verfligen liber eine Netto Short Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emitten-
ten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln I1l und IV der Delegierten Verordnung der Kommis-
sion (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

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 ausschliesslich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur Vertei-
lung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/
oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grossbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf
im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Information und Materi-
alien gelangen, haben sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches 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 tatig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente soll-
te auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgesprachs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige 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
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stltzt, aus als zuverldssig erachteten Quellen tbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH tbernimmt keine Haftung fur unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwen-
dung 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 kdnnen aufgrund kinf-
tiger Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhéltnis-
sen 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 erwahnten Unternehmen angeben kann, bedeutet
die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von
dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH tbernimmt weder eine Haf-
tung fir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Copyright: Das Urheberrecht fir alle Inhalte dieser Studie liegt bei Independent Research GmbH, Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.

Inhalte dieser Studie diirfen ohne vorherige schriftliche Zustimmung weder ganz noch auszugsweise kopiert, verandert, vervielféltigt oder verof-
fentlicht werden.

Stand: 23.07.2018

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

und

Marie-Curie-Strasse 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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