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Stirken und Chancen Potenzialwert 56,36 Euro je Aktie
o Immenses Potenzial der Nanotechnologie: Die Na-  Aktueller Kurs 16,99 Euro (Xetra)

notechnologie gilt als Schliisseltechnologie des 21.
Nanostart (X) / XETRA

Jahrhunderts und konnte Schitzungen zufolge bis

—Close (3 18,39 ELR (05.00)]

2015 ein weltweites Marktvolumen von bis zu 2,5
Bio. US-Dollar umfassen.

o Fiihrende Beteiligungsgesellschaft im Sektor: Mit
der frithen und konsequenten Fokussierung auf das
Feld der Nanotechnologie hat sich Nanostart als ei-
ner der fithrenden Anbieter etabliert.

o Nanokrebstherapie kurz vor der Zulassung: Die Apr09 Julo9 oto9
grofite Portfolioposition ist derzeit der Medizintech- Kurshistorie (Xetra) M M M
nikspezialist MagForce. Dessen neuartige Behand- Hoch (Euro) 17,65 20,06 20,06
lungsmethode, die die Krebstherapie revolutionieren Tief (Euro) 16,55 16,55 6,05
konnte, hat die klinischen Tests bereits erfolgreich Performance -4,0% -0,1% 136,6%
durchlaufen und steht somit kurz vor der Zulassung. @-Umsatz (Euro/Tag) 64.837 108.132 88.614

e Neuer Schwerpunkt Singapur: In dem Stadtstaat  Stammdaten

agiert Nanostart als Partner der Regierung und er-  ISIN/WKN DE000AOBIVV6 / AOBIVV
hilt dadurch einen exzellenten Marktzugang. Branche Beteiligungen, Nanotechnologie
Sitz der Gesellschaft Frankfurt
o Kontinuierlich profitabel: Nanostart war bereits mit  Internet www.nanostart.de
mehreren Exits erfolgreich und arbeitet vom ersten  Ausstehende Aktien 5,6 Mio. Stiick
Jahr an profitabel. Datum der Erstnotiz Juni 2005
Marktsegment Entry Standard
Schwiichen und Risiken Marktkapitalisierung 95,31 Mio. Euro
e MagForce dominiert Portfolio: Der Substanzwert  Free Float ca. 22 %
des Portfolios wird zu rund 90 Prozent durch eine  Rechnungslegung HGB
Beteiligung bestimmt.
Geschiiftsjahr (bis 31.12.) 2006 2007 2008 Wesentliche Beteiligungen Anteil am Portfolio
Gesamtleistung (Mio. Euro) 3,09 4,26 6,02 MagForce 89,1%
Verinderung 36,2% 37,8% 41,2% ITN Nanovation 5,6%
EBT (Mio. Euro) 1,46 1,43 2,07 nicht notierte Beteiligungen 5,3%
EBT-Marge 47,2% 33,5% 34,5%
EpS 0,26 0,25 0,37 Liquiditit (Mio. Euro) 2,1
Dividende je Aktie - - -
KGV 65,4 66,7 46,0 NAYV (Mio. Euro) 132,0
Dividendenrendite - - - Kurs-Buchwert-Verhiltnis 4,0
Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite! Analyst: Dr. A. Jakubowski
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Unternehmensprofil

Die Nanostart AG ist eine seit Juni 2005 borsennotierte Beteiligungsgesellschaft,
die sich seit Threr Griindung im Jahr 2003 ausschliellich auf das Zukunftsthema
Nanotechnologie konzentriert und derzeit 10 Beteiligungen in ihrem Portfolio
halt. Mit ihrem langjdhrigen und inzwischen von mehreren erfolgreichen Exits
gekronten Track-Record sowie der festen Verankerung in der internationalen
Nanotechnologie-Szene gehort das Frankfurter Unternehmen zu den ersten
Adressen der Branche. Inzwischen bedienen sich sogar Regierungen der Experti-
se der Hessen, die beispielsweise in Singapur als zentraler Partner der politischen
Fithrung fir die Kommerzialisierung nanotechnologischer Innovationen ausge-
wihlt wurden. Seit dem letzten Jahr ist die Gesellschaft in dem Stadtstaat auch
mit einer eigenen Niederlassung und einem eigenen Team prisent. Uber ,,Ger-
many Trade and Invest®, der Gesellschaft der Bundesrepublik Deutschland fiir
Auflenwirtschaft und Standortmarketing, nutzt auch die Bundesregierung das
Know-how von Nanostart.

Unternehmenshistorie

Gegriindet wurde die Gesellschaft Ende 2003 von Marco Beckmann, Vorstand
der Nanostart AG. Beckmann war einer der Ersten, der sich intensiv mit der
Nanotechnologie als Anlagethema auseinandersetzte. 2001 verdffentlichte er das
weltweit erste Buch zum Thema Nanotechnologie und Aktien. 2003 erhielt er ein
Beratungsmandat fiir einen Nanotechnologiefonds von Hauck und Aufhiuser.
Im selben Jahr griindete er die Nanostart AG. Beckmann gilt heute als kompe-
tenter und in der Nanotech-Szene hervorragend vernetzter Experte fiir Nano-
technologie-Investments.

Trotz der relativ kurzen Unternehmenshistorie kann Nanostart bereits einen
langen Track Record aufweisen. Der Nanotechnologie-Beteiligungsgesellschaft
gelang es von Anfang an, eine beachtenswerte Performance mit einem hohen
Dealflow und durchweg positiven Ertrigen zu zeigen. Da die Gesellschaft zu
ihrem Start bereits auf eine Fiille von hervorragenden Kontakten zuriickgreifen
konnte und einen guten Zugang zu aussichtsreichen Kandidaten hatte, wurden
die ersten Beteiligungen bereits 2004 eingegangen. Die ersten Exits konnten in
den Folgejahren mit meist hohen Gewinnmargen realisiert werden. Obschon die
Betrige seinerzeit noch vergleichsweise gering waren, reichten die damit erziel-
ten Ertridge aus, um die Gesellschaft profitabel arbeiten zu lassen — ein nahezu
sensationeller Erfolg fiir einen Wagnisfinanzierer in der Portfolioaufbauphase.

Der damit begriindete Ruf als erfolgreicher Venture Capitalist (VC) erleichterte
nicht nur die Akquise weiterer Projekte, sondern auch die Rekrutierung von
hochqualifizierten Mitarbeitern. In Summe haben die Frankfurter bislang 17
Unternehmen in ihr Portfolio aufgenommen und insgesamt acht (Teil-)Exits
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durchgefiihrt. Hierunter waren fiinf Borsenginge sowie ein Trade Sale eines
amerikanischen Unternehmens an einen groflen Medizinkonzern, wobei die
Rendite auf das eingesetzte Kapital bei den meisten Positionen einen dreistelli-
gen, in einem Fall sogar einen vierstelligen Wert erreichte.

Netzwerk

Ein wichtiger Bestandteil des Geschiftsmodells und eine der zentralen Erfolgs-
komponenten der Nanostart ist die intensive Pflege des umfassenden Kontakt-
netzwerkes. Durch die frithe Fokussierung auf den Bereich Nanotechnologie und
die internationale Ausrichtung der Geschiftsaktivititen konnte das Unterneh-
men in den letzten Jahren wertvolle Kontakte zu Industrie, Wissenschaftlern,
Unternehmensgriindern, Universitidten, auleruniversitiren Forschungseinrich-
tungen, Regierungsstellen und Investoren in allen nanotechnologisch fithrenden
Regionen aufbauen.

Nanostart profitiert von dieser Vernetzung in vielfacher Weise: Das Unterneh-
men kann jederzeit auf das Fachwissen seiner Partner zuriickgreifen, um Pro-
dukte oder Technologien von Beteiligungsbewerbern beurteilen oder auch die
Aussagen der Kandidaten verifizieren zu lassen. Auch verfiigt Nanostart dank des
Netzwerks oftmals iiber einen frithzeitigen und teilweise exklusiven Zugang zu
attraktiven Projekten. Schliefllich profitieren auch die Portfoliogesellschaften
selbst von dieser Einbindung, indem Nanostart ihnen Kontakte zu potentiellen
Kunden, Kooperationspartnern, Investoren etc. vermittelt. Zum weiteren Aus-
bau und zur Pflege des Netzwerkes ist die Nanostart auf allen wichtigen Nano-
technologie- und Kapitalmarktveranstaltungen vertreten und richtet auch selbst
Networking-Veranstaltungen, wie beispielsweise die jahrlich stattfindende Na-
noEquity Europe, aus.

Team

Die auflergewohnliche Position von Nanostart innerhalb der Nanotechnologie-
Szene spiegelt sich auch in der Tatsache wider, dass Prof. Dr. Wolfgang M.
Heckl, einer der weltweit fithrenden Wissenschaftler auf dem Gebiet der Nano-
technologie, als stellv. Aufsichtsratsvorsitzender fiir Nanostart tdtig ist. Aber
auch die Investment-Teams in Deutschland und Singapur sind ausgesprochen
hochkaritig besetzt. Fiir das Team in Frankfurt konnte sich Nanostart die Diens-
te zweier angesehener VC-Experten, Dr. Stefan Elsser und Hansjorg Ruof si-
chern, die zuvor als Manager bei renommierten VC-Gesellschaften wie 3i und
Technologieholding zahlreiche Transaktionen mit einem kumulierten Wert von
mehreren Milliarden Euro betreut haben. Bei Nanostart sind sie nun als Senior
Venture Partner fiir die laufende Betreuung und Begleitung der Portfoliounter-
nehmen zustdndig. Als Leiter Due Diligence, also als derjenige, der aus den zahl-
reichen Anfragen von kapitalsuchenden Unternehmen (im Schnitt 150 pro Jahr)
die interessantesten identifiziert, fungiert Michael Flach. Er war zuvor Business
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Development Manager bei SusTech, einer Gemeinschaftsgriindung von Henkel
und mehreren Professoren aus dem Nanotechnologie-Bereich, und hat in dieser
Position die erfolgreiche Kommerzialisierung mehrerer Produkte und Techno-
logien verantwortet.

Mit Griindung der 100-prozentigen Tochtergesellschaft Nanostart Asia Ende
2008 begann auch der Aufbau eines eigenen Investment-Teams in Singapur, das
fiir die Betreuung der dortigen Beteiligungen und die Identifikation und Priifung
neuer Beteiligungen in der Region zustindig ist. Seit April 2009 wird das singa-
purische Team von Andreas Kroll, Portfolio Manager der Nanostart, geleitet.
Kroll ist bereits seit 2006 bei der Nanostart AG in Frankfurt titig und war bisher
unter anderem fiir die Betreuung des US-Portfolios der Nanostart verantwort-
lich. An seiner Seite arbeiten Celine Tan und Sidra Sehar Ahmed, beide Invest-
ment Associates bei Nanostart Asia. Durch ihren wissenschaftlichen Hinter-
grund und ihre lokale Verbundenheit mit Singapur pflegen sie beste Kontakte zu
Universititsprofessoren, Forschungseinrichtungen und Wissenschaftlern. Das
Singapur-Team wird erginzt durch Frau Dr. Lerwen Liu, eine weltweit aner-
kannte Expertin im Bereich Nanotechnologie, die auf 13 Jahre Forschungskarrie-
re zuriickblickt und einzigartige Kontakte in die Nanotech-Szene und zu Regie-
rungsstellen weltweit pflegt. Frau Dr. Liu gilt als fuhrender Kopf der asiatischen
Nanotechnologie-Szene. In ihrer bisherigen Karriere war Frau Dr. Liu unter
anderem fiir die Entwicklung einer Nanotechnologie-Initiative der australischen
Regierung verantwortlich, danach hat sie auch die japanische und die Hongkon-
ger Administration bei nanotechnologischen Fragestellungen beraten. Seit 2008
ist Frau Dr. Liu Managing Director der Nanostart Asia in Singapur.

Singapur

Ein Thema, das in den vergangenen zwei Jahren erheblich an Bedeutung fur
Nanostart gewonnen hat, ist das Engagement in Singapur. Die dortige Regierung
fordert seit Jahren unter Einsatz erheblicher finanzieller und personeller Mittel
den Aufbau einer leistungsfihigen Nanotechnologie-Landschaft und will den
Stadtstaat damit zum asiatischen Zentrum auf diesem Gebiet etablieren. Durch
diese Bemiithungen spielt die singapurische Forschungsinfrastruktur fiir Nano-
technologie inzwischen weltweit in der ersten Liga, viele Projekte und Innovati-
onen stehen kurz vor der Marktreife. Um diesen Schritt nicht aus der Hand zu
geben und auch die Produktherstellung und -vermarktung im Idealfall im eige-
nen Land zu behalten, wurde ein Partner gesucht, der die Forscher bei der
Griindung und dem Aufbau von Unternehmen und der anschliefenden Kom-
merzialisierung ihrer Innovationen unterstiitzt. Dank des bereits in Europa und
Amerika erlangten Standings sowie aufgrund der in der Branche sonst uner-
reichten Anzahl an erfolgreichen Exits fiel die Entscheidung dabei auf Nanostart,
die seitdem als Premiumpartner der Regierung fungiert.
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Ausdruck dieser Partnerschaft ist die Beteiligung der singapurischen Regierung
an dem von Nanostart aufgelegten und verwalteten Fonds, dem Nanostart Sin-
gapore Early Stage Venture Fund 1. Die Regierung von Singapur und Nanostart
haben sich zu jeweils 10 Mio. SGD (ca. 5 Mio. Euro) an diesem speziell zur Fi-
nanzierung von aussichtreichen Nanotechnologievorhaben konzipierten Fonds
beteiligt. Als Fondsverwalter erhélt Nanostart eine Managementgebiihr i.H.v. 2,5
Prozent sowie eine Gewinnbeteiligung von 25 Prozent. Allein mit der Manage-
mentgebiihr sollte Nanostart nach eigenen Angaben in der Lage sein, die laufen-
den Kosten der Singapur-Tochter zu decken, so dass sich die dortigen Aktiviti-
ten auch ohne Exits selbst tragen. Als besonderen Vorteil verweist Nanostart auf
die Option, den Regierungsanteil an dem Fonds mit einem auf 25 Prozent festge-
legten Aufschlag zuriick erwerben zu konnen, woraus sich bei einer erfolgreichen
Fondsentwicklung ein enormer Hebel auf das eingesetzte Kapital ergeben diirfte.
Welche Wertschitzung das Projekt mit Nanostart regierungsseitig geniefit, zeigt
die Tatsache, dass auslidndischen Privatpersonen, die in den gemeinsamen Fonds
mindestens 750 Tsd. US-Dollar investieren, dafiir eine lebenslange Aufenthalts-
genehmigung und Singapurer Pésse fiir sich und ihre Familien eingerdumt wer-
den (sog. ,,Green Card®).

Zudem wurde Beckmann 2007 von der Regierung in ein Expertengremium (Fi-
nal Evaluation Panel) des Technology Enterprise Commercialisation Scheme
(TECS) berufen, in dessen Rahmen tiber die Forderwiirdigkeit von innovativen
Projekten aus dem Bereich der Nanotechnologie entschieden wird. Dass der
Nanostart-Vorstand als einziger auslindischer Vertreter in diesem Gremium
sitzt, ist Beweis fiir das enorme Vertrauen der singapurischen Regierung in seine
Expertise. Die Nanostart kommt so in die Situation, zukiinftige Beteiligungen in
sehr frithen Phasen dort zu entdecken, wo sie entstehen.

Portfolio

Das Nanostart-Portfolio umfasst derzeit zehn Nanotechnologie-Unternehmen,
die Gberwiegend aus den Bereichen Umwelttechnik (Cleantech und Energie),
Life Sciences, Medizintechnik und IT/Elektronik stammen und dort neue Mate-
rialien, Produkte oder Anwendungen entwickeln und vermarkten. Wie die nach-
folgende Abbildung zeigt, befinden sich die meisten Beteiligungen aktuell unmit-
telbar vor oder bereits in der Markteinfithrungsphase ihrer Produkte. Mit Aus-
nahme von Namos und MagForce erwirtschaften sie nach Nanostart-Angaben
sogar schon erste Umsitze.
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Phaseneinteilung des Beteiligungsportfolios von Nanostart; Quelle: Unternehmen

Regional liegt der Portfolioschwerpunkt mit vier Positionen in Deutschland, das
aufgrund der fritheren Forderung entsprechender Grundlagenforschung tiber
eine relativ reife Nanotechnologie-Landschaft verfiigt. Zahlenmiflig sind zwar
die amerikanischen Beteiligungen gleichstark vertreten, doch wihrend in
Deutschland Nanostart durchgehend als Lead-Investor oder als Lead-Coinvestor
fungiert, beschriankt sich das Engagement der Frankfurter bei zwei der US-
Firmen lediglich auf eine Quote von unter einem Prozent. Vervollstindigt wird
das Bild durch zwei Singapur-Beteiligungen: Curiox, mit der im Dezember 2007
der Einstieg in den dortigen Markt vollzogen wurde, und BioMers, das zweite
Singapur-Investment der Nanostart.

Branche Land Anteil
MagForce Nanotechnologies AG Medizintechnik D 77,0%
ItN Nanovation AG Nanc_){naterialien, D 27,2%
Nanosys Cleantech, Electronics USA 0,5%
Lumiphore Life Sciences USA 19,6%
NanoGram Solar, Elektronik USA 0,9%
Holmenkol AG Sport-Technologie D 50,0%
Curiox Biosystems Life Sciences SG 19,0%
Namos GmbH Cleantech D 26,0%
BioMicro Life Sciences USA 8,4%
BioMers Pte Ltd Medizintechnik SG 16,5%

Nanostart-Portfolio; Quelle: Unternehmen

MagForce Nanotechnologies AG

Eine herausgehobene Stellung innerhalb des Portfolios kommt dem Berliner
Medizintechnikspezialisten MagForce Nanotechnologies AG zu, der sich derzeit
zu 77 Prozent im Besitz von Nanostart befindet. Das Unternehmen ist eine Aus-
gliederung der Berliner Charité — die ebenfalls noch beteiligt ist — und hat ein
neuartiges, sehr schonendes Verfahren zur Krebsbekimpfung entwickelt. Kern
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der auf rund 22 Jahren Forschungs- und Entwicklungsarbeit beruhenden Inno-
vation sind speziell beschichtete Eisenoxid-Nanopartikel, die in den Tumor mi-
nimal-invasiv injiziert werden und sich in den Krebszellen, nicht aber im be-
nachbarten gesunden Gewebe anreichern. Wird der Tumor anschlieffend einem
Magnetfeld mit rasch wechselnder Polung ausgesetzt, beginnen die Partikel zu
schwingen und erwirmen sich. Die Temperatur ist bis auf die Nachkommastelle
regulierbar und kann auf bis zu 70 Grad erhoht werden. Je nach Temperatur
werden entweder die herkommlichen Krebsbehandlungsmethoden unterstiitzt
(die so genannte Hyperthermie zwischen 41 und 45 Grad Celsius) oder die
Krebszellen sterben wegen der Uberhitzung (Thermoablation, zwischen 46 und
70 Grad Celsius) direkt ab. Der Patient spiirt wihrend der Behandlung im
Magnetfeldapplikator, die mehrmals wiederholt werden kann, nur eine leichte
Erwarmung an der behandelten Stelle.

Das Therapiekonzept der MagForce besteht aus drei Komponenten, die alle aus-
gereift, patentiert und einsatzbereit sind: Es sind zum einen die Nanopartikel-
Fliissigkeit selbst und zum anderen der eigenentwickelte Magnetfeldapplikator,
der 100.000 mal pro Sekunde die Polung wechselt und damit die magnetischen
Nanopartikel zum Schwingen bringt und so fiir die Erhitzung sorgt. Die dritte
Komponente ist die Planungssoftware die, geftittert mit den Ergebnissen tibli-
cher bildgebender Verfahren, den Tumor abbildet, das Temperaturprofil errech-
net und plant, an welcher Stelle wie viel Therapiefliissigkeit injiziert wird. Auch
hinsichtlich der Produktionskapazititen zeigt sich MagForce bestens vorbereitet.
So ist das Unternehmen erst im letzten Jahr in neue, groflere Laborrdume umge-
zogen und hat damit das Produktionspotenzial fiir die Nanopartikel vervielfacht.
Dabei hitten nach Nanostart-Angaben bereits die bisherigen Kapazititen ausge-
reicht, um monatlich Nanopartikel fiir die Behandlung von 1.000 Patienten
herzustellen. Auch hinsichtlich der Applikator-Herstellung zeigt sich MagForce
auf den Marktstart vorbereitet. Uber eine einhundertprozentige Tochter werden
derzeit bereits die ersten Gerite auf Vorrat produziert, die aktuelle Kapazitit
ermdoglicht die Herstellung von 10 Exemplaren im Jahr. Derzeit wird iiberlegt,
einen grofien asiatischen Auftragsfertiger fir die Produktion der Applikatoren zu
beauftragen, wodurch der Output beim Marktstart vervielfacht werden konnte.

Dass die Vorbereitungen fiir die Vermarktung zuletzt intensiviert wurden, liegt
an dem jiingst gemeldeten erfolgreichen Abschluss der Wirksamkeitsstudie des
Verfahrens an 59 Patienten mit Glioblastom-Rezidiv, einem hiufigen und &u-
Berst aggressiven Hirntumor. Obwohl fiir die Studie nur solche Patienten akqui-
riert wurden, die in einem fortgeschrittenen Krankheitsstadium bereits die kon-
ventionelle Behandlung hinter sich hatten, konnte mit der Nano-Krebs-Therapie
(und einer begleitenden Bestrahlung) die durchschnittliche Uberlebenszeit von
6,2 auf 13,4 Monate mehr als verdoppelt werden. Damit wurden die Studienziele
der gleichzeitig sehr schonenden Therapie deutlich iibertroffen. Die Ergebnisse
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der Wirksamkeitsstudie bildeten die Grundlage fiir den Zulassungsantrag fiir die
EU-weite Vermarktung, den MagForce Ende November eingereicht hat.

Bei einem positiven Bescheid, von dem das Unternehmen angesichts der tiber-
zeugenden Studienergebnisse ausgeht, konnte bereits im zweiten Quartal 2010
der Markteintritt in Europa erfolgen. Damit hofft MagForce, die Nano-Krebs-
Therapie als die vierte Standardsdule der Krebstherapie (neben Chirurgie, Be-
strahlung und Chemotherapie) zu etablieren. Da das Verfahren grundsitzlich
gegen alle soliden Tumore (d.h. feste und ortlich begrenzte) eingesetzt werden
kann, arbeitet das Unternehmen parallel an der Zulassung fiir andere Krebsarten
(siehe Schaubild). Am weitesten fortgeschritten sind hier die klinischen Tests fiir
die Bekdmpfung von Prostatakrebs, fiir die seit Anfang 2007 die Wirksamkeits-
studie durchgefiithrt wird.

DIAGNOSE STUDIENBEGINN VORKLINIK PHASE 1 PHASE 2
Glioblastoma multiforme Mé&rz 2005 CEE—
Prostatakarzinom Januar 2007 | —

Lokale Rezidiv- oder Resttumaore 2004 - August 2007 (Ende)

(z.B. Zervix- und Prostatakarzinom, Sarkome)
Speiseréhrenkrebs Mérz 2006
Bauchspeicheldrisenkrebs

MNovember 2007

Brustkrebs Januar 2009

Laufende Studien bei MagForce; Quelle: Unternehmen

Welches enorme wirtschaftliche Potenzial mit diesem nach bisherigen Ergebnis-
sen wirkungsvollen und vertriglichen Verfahren verbunden ist, zeigt ein Blick
auf die Umsitze, die aktuell mit Krebsmedikamenten erzielt werden. Speziell die
onkologischen Priparate unterliegen einer enormen Nachfrage, die Umsitze in
diesem Bereich haben sich seit 2003 auf rund 50 Mrd. US-Dollar mehr als ver-
doppelt. Und es wird weiterhin von einem zweistelligen Wachstum ausgegangen,
so dass der Markt bis 2012 um nochmals 50 Prozent auf 75 Mrd. US-Dollar zu-
legen konnte (Quelle: IMS Health). Allein das von Merck & Co. vertriebene,
aktuell zur Behandlung von Gliobalstomen verwendete chemotherapeutische
Pharmazeutikum, Temodal, brachte 2008 einen Umsatz von 1 Mrd. US-Dollar.

Die enormen Summen sind zum einen Folge der hohen Nachfrage nach neuen,
wirksamen und nebenwirkungsiarmeren Krebsmedikamenten. Denn ungeachtet
der medizinischen Fortschritte zihlt Krebs mit weltweit 7,4 Mio. Sterbefillen pro
Jahr weiterhin zu den héufigsten Todesursachen, Tendenz steigend. So konnte
die Zahl der Neuerkrankungen bis 2030 nach Schitzungen der WHO auf bis zu
12 Mio. pro Jahr ansteigen. Gleichzeitig aber sind die modernen Therapien zur
Krebsbehandlung sehr teuer und meist mit erheblichen Nebenwirkungen ver-
bunden. Beispielsweise werden die Kosten, um die Lebensdauer bei einer Darm-
krebserkrankung unter Einsatz des Roche-Blockbusters Avastin um ein Jahr zu
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verlangern, auf bis zu 60 Tsd. Euro beziffert. Eine Grolenordnung, die trotz der
nachgewiesenen medizinischen Vorteile das britische Gesundheitssystem zu-
nichst dazu bewog, das Medikament aus Wirtschaftlichkeitstiberlegungen nicht
als erstattungsfihig zu deklarieren.

In diesem Umfeld konnte sich die MagForce-Therapie nicht nur als medizinisch
vorteilhaft erweisen, sondern auch als ein starker Kostendimpfungsfaktor fiir die
Gesundheitssysteme. Denn die Komponenten der Nano-Krebs-Behandlung sind
nach Aussagen von Nanostart deutlich kostengiinstiger zu haben. So sollen die
Magnetwechselfeldapplikatoren nach dem aktuellen Businessplan relativ preis-
wert vertrieben werden konnen, wobei hier schon die Bruchteile dessen, was fiir
alternative Technologien eingesetzt wird, fiir eine zufrieden stellende Marge
sorgen diirften. Noch gravierender ist aber die Distanz zu Konkurrenzprodukten
bei den Nanopartikeln, die den Hauptumsatztrager darstellen sollen. Obwohl sie
in der Herstellung duflerst kompliziert sind und bis zu 800 einzelne Arbeits-
schritte erfordern, sind deren Kosten nach Unternehmensangaben nicht zuletzt
dank der giinstigen Ausgangsmaterialien relativ tiberschaubar, so dass auch hier
eine Positionierung im unteren Drittel der am Markt herrschenden Preisskala
bereits eine ansehnliche Marge erméglichen sollte. Da das Verfahren somit so-
wohl eine inzwischen erwiesenermafien hohere Wirksamkeit und nahezu keine
Nebenwirkungen aufweist, als auch preislich sehr attraktiv ist, geht das Na-
nostart-Management von relativ reibungslosen Verhandlungen mit Krankenkas-
sen aus. Erste Vorgespriche sollen diese Erwartung bestitigt haben.

ItN Nanovation AG

Auch wenn der Berliner Krebsspezialist Magforce aufgrund der spektakuldren
Entwicklung die Auflenwahrnehmung von Nanostart derzeit klar dominiert,
birgt auch das tbrige Portfolio mehrere aussichtsreiche Nanotechnologie-
Unternehmen mit enormen Potenzialen. Hierzulande am bekanntesten diirfte
der ebenfalls borsennotierte Hersteller von nanobasierten keramischen Beschich-
tungen und Filtersystemen ItN Nanovation sein, dessen Produkte beispielsweise
fiir die Aufbereitung von Kldrwasser, Trennung von Ol-Wasser-Gemischen oder
fiir den Korrosionsschutz von groflindustriellen Abgassystemen verwendet wer-
den. Das Unternehmen wurde im Jahr 2000 gegriindet und gehort seit 2005 zum
Nanostart-Portfolio. Seit Juli 2006 wird die Aktie an der Borse gehandelt.

Mitbegriinder des Unternehmens und Vorstand im Bereich Forschung & Ent-
wicklung ist Dr. Ralph Nonninger, der zuvor 10 Jahre an dem Saarbriicker Insti-
tut fiir Neue Materialien titig war, dem iltesten und wohl renommiertesten
Forschungszentrum fiir Nanotechnologie in Deutschland. Damit gehért Dr.
Nonninger hierzulande zu den Pionieren der Nanotechnologie. Er war mafigeb-
lich an der Anmeldung von 150 Patenten beteiligt, von denen ItN etwa 70 bereits
erteilt worden sind. Die damit begriindete Kernkompetenz des Unternehmens
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betrifft insbesondere die Herstellung von Nanoteilchen beliebiger Grofle, die
untereinander exakt homogen sind — eine kritische Voraussetzung fur zahlreiche
Anwendungen, die aufgrund der damit verbundenen Anforderungen an das
Prozess-Know-how weltweit kein anderer Konkurrent in dem Ausmaf erfullt.

Die derzeit aussichtsreichsten Anwendungen sind vor allem keramische Wasser-
filter, deren Porenweite zuverlissig derart klein skaliert werden kann, dass sie
ausschliefilich Wassermolekiile durchlassen. Andere Inhaltsstoffe wie Bakterien,
Viren oder Restbestinde von Medikamenten werden zuriickgehalten. Da damit
bereits oft ein einziger Klirdurchfluss geniigt, um Abwasser aufzubereiten, bietet
das Verfahren enorme Vorteile gegentiber herkommlichen mehrstufigen Kldran-
lagen, sowohl hinsichtlich der Leistungsparameter als auch in Bezug auf die Kos-
ten und den Wartungsaufwand. Zudem bleiben die Membranen sowohl bei sehr
hohen als auch bei sehr tiefen Temperaturen so stabil, dass sie auch fiir an-
spruchsvolle industrielle Filtrierungsanwendungen (Chemie, Papierproduktion)
verwendet werden koénnen. Gegeniiber herkommlichen Polymermembranen
werden die keramischen Membranen auflerdem weder durch UV noch durch
Ozon geschidigt, also Bestandteile von Behandlungsschritten, die in viele Klir-
prozesse integriert sind. Dadurch stoflen die Keramiken der ItN das Tor auf zu
neuen Verfahren oder konnen bestehende Verfahren effizienter und kostengiins-
tiger machen. Weitere Anwendungen der ItN Technologie sind u.a. die Produk-
tion von duflerst hitzeresistenten Beschichtungen fiir die Brennkammern von
Kraftwerken.

Bedingt durch die Finanzkrise sowie durch Verzogerungen bei der Abwicklung
eines Grof3auftrags aus dem nahen Osten geriet das Unternehmen Ende 2008 an
den Rand der Zahlungsunfihigkeit und konnte nur durch einen drastischen
Kurswechsel gerettet werden. Inzwischen, nach mehreren Finanzierungsrunden,
einem Austausch des Managements und der strategischen Fokussierung auf das
Wasserfiltrationsgeschiift, ist die Lage wieder stabil.

Die entscheidende Anderung betraf das Geschiftsmodell selbst, das nun vorsieht,
sich auf die Vermarktung der eigenen Kernkompetenz, des Know-hows zur Her-
stellung der Nano-Keramiken, zu beschrinken und die Produktion selbst sowie
den Vertrieb Partnern vor Ort zu iiberlassen. Die einzige Komponente, die nach
wie vor fest in ItN-Hand bleiben soll, ist die Herstellung des Pulvers mit exakt
homogenen Nanopartikeln, aus dem im zweiten Schritt, dann schon beim Part-
ner, die technischen Keramiken gebrannt werden. Derzeit befindet sich das Un-
ternehmen eigenen Aussagen zufolge in aussichtsreichen Gesprichen fiir vier
solcher Joint-Ventures, von denen zwei, eines in den USA zur Trennung von Ol
und Wasser beim Abbau von Olsanden und eines in Saudi-Arabien zur Meer-
wasserentsalzung, schon relativ weit fortgeschritten sind.
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In beiden Fillen soll vor Ort produziert werden. In Saudi-Arabien wird das Pro-
jekt, das zusammen mit der Juffali-Group, bekannt u.a. als der grof3te Mercedes-
Vertriebspartner im Nahen Osten und als Besitzer von Chemie-Werken, reali-
siert wird, zudem von den niedrigen Energiekosten profitieren. Angesichts der
erforderlichen Prozesstemperatur von 1.400 Grad und der mehrstiindigen
Brenndauer ein gewichtiges Standortargument. Um die Konsolidierung der Ge-
meinschaftsunternehmen zu vermeiden, strebt ItN allerdings jeweils eine Beteili-
gungsquote oberhalb von 25 und unterhalb von 50 Prozent an. Dabei flief3t von
Seiten der Saarlinder kein Geld, sie erbringen ihren Anteil ausschliefSlich in
Form der Know-how-Bereitstellung und bekommen sogar eine groflere Aus-
gleichszahlung des Partners.

Mit diesem neuen Geschiftsmodell soll das riesige Potenzial der Zielmirkte nun
rascher und mit einem geringeren Risiko erschlossen werden. Allein schon die
Region Naher Osten mit ihrem hohen Bedarf an modernen Meerwasserentsal-
zungsanlagen und einer noch stark ausbaubediirftigen Wasserver- und -
entsorgungsinfrastruktur bietet nahezu unbegrenzte Wachstumschancen. So
verfiigt beispielsweise Dubai trotz des enormen Baubooms iiber kein zentrales
Abwassersystem, vielerorts iiberlaufende Sammelbecken und tigliche kilometer-
lange Staus der Tankwagen machen die Dringlichkeit des Problems augenschein-
lich. Entsprechend hoch ist der Bedarf fiir kostengiinstige, effiziente und platz-
sparende Losungen, die dezentral installiert werden konnten. Aber auch ande-
renorts spielt das Thema Wasser eine immer wichtigere Rolle, viele Experten
gehen davon aus, dass dies in vielen Teilen der Welt das beherrschende Thema
dieses Jahrhundert wird. Fiir Anbieter entsprechender Technologien ist es ein
Multimilliardenmarkt, mit absehbar hohen Zuwachsraten.

Namos GmbH

Die Dresdner Namos GmbH ist eine Ausgriindung der Technischen Universitit
Dresden, die sich seit 1998 auf den Bereich der Nano-Oberflichenbeschichtung
unter Zuhilfenahme von Erkenntnissen aus der Molekularbiologie spezialisiert
hat. Inzwischen verfiigt das Unternehmen tiber eine Basistechnologie, auf deren
Grundlage Losungen fiir unterschiedliche hochspezifische industrielle Fragestel-
lungen entwickelt werden koénnen. Die Kernkompetenz liegt dabei in der bio-
technologischen Gewinnung von Proteinstrukturen (beispielsweise aus Bakteri-
enkulturen), die exakt die fiir eine gegebene Fragestellung erforderlichen Eigen-
schaften aufweisen und fiir eine Oberflichenbeschichtung im Nanometerbereich
verwendet werden konnen. Die zentralen Bestandteile der Technologie sind
patentgeschiitzt.

Die industrielle Anwendung, die derzeit am weitesten fortgeschritten ist und in

Fachkreisen fiir Aufsehen sorgt, ist der Einsatz bei der Herstellung von Autokata-
lysatoren. Die Namos-Technologie ermgglicht namlich, durch eine entspre-
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chende Proteinbeschichtung des Trigermaterials, die Platzierung der fiir die
katalytische Wirkung benoétigten Edelmetalle (Platin, Palladium, Rhodium) auf
der Keramik exakt zu bestimmen und dadurch die eingesetzte Menge an Edel-
metall bei gleichbleibender Leistungsfihigkeit des Katalysators zu halbieren.
Durch die Beschichtung wird verhindert, dass ein grofler Teil der aufgetragenen
Edelmetalle in die tiefen Poren der Keramik einsickert, wo er fiir die Katalysa-
torwirkung ohne jede Bedeutung, sprich verschwendet, ist. Die Proteinbeschich-
tung, die beim ersten Betrieb des Katalysators restlos verbrannt wird, kann prob-
lemlos auf alle giangigen Tragermaterialien appliziert und sehr giinstig aus gut
verfiigbaren Rohstoffen gewonnen werden. Gleichzeitig ist der erzielbare Ein-
spareffekt gewaltig. Bedenkt man, dass weltweit jihrlich Edelmetalle im Wert
von etwa 8,3 Mrd. US-Dollar in Autokatalysatoren eingesetzt werden, bedeutet
eine 50-prozentige Einsparung eine Kostenreduktion um mehr als 4 Mrd. US-
Dollar pro Jahr.

Nach Nanostart-Aussagen ist das Verfahren bereits so weit ausgereift, dass inzwi-
schen Gespriache mit den fithrenden Katalysatorherstellern stattfinden. Da diese
die Technologie mit nur sehr wenigen Anpassungen in die bestehenden Her-
stellprozesse integrieren konnen, diirfte deren Interesse erheblich sein. Dabei
wird Namos entsprechend dem Businessplan das Verfahren ,,am Stiick® verkau-
fen, die Umsetzung und die Vermarktung den Katalysatorherstellern vollstindig
iiberlassen und sich fortan auf die Entwicklung der nichsten Anwendung kon-
zentrieren.

Einen solchen Zyklus aus Technologieentwicklung und -verkauf hat die Namos
GmbH in der Vergangenheit bereits einmal durchlaufen, als sie eine besonders
bioaktive Beschichtung fiir Knochenimplantate erforschte, die anschlieffend an
einen der weltgroften Implantathersteller verkauft und von diesem in den Markt
eingefiihrt wurde. Das Geschiftsmodell impliziert mithin, dass die Gesellschaft
nur in grofleren Abstinden Einnahmen generiert und dazwischen bedingt durch
die hohen F&E-Ausgaben defizitir arbeitet. Allerdings diirften die Einnahmen
aus dem Verkauf der Katalysatorbeschichtung, die nach unseren Schitzungen
deutlich im dreistelligen Millionenbereich liegen sollten, nicht nur die Finanzie-
rung auf Jahre sicherstellen, sondern auch eine grof3ziigige Ausschiittung an die
Investoren ermdglichen. Nanostart, die sich im Februar 2008 mit 15,2 Prozent
beteiligte und ihren Anteil Anfang 2010 auf 26 Prozent erh6hten, wiirde damit
bereits nach wenigen Jahren einen hohen positiven Riickfluss aus dem Invest-
ment verbuchen.

Holmenkol AG

Die vierte deutsche Nanostart-Beteiligung, die Holmenkol AG aus Heimerdin-
gen in Schwaben, unterscheidet sich in zweifacher Hinsicht deutlich von den
iibrigen Portfoliopositionen: Das Unternehmen blickt zum einen auf eine rund
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80-jihrige Tradition zuriick und konzentriert sich zum anderen auf Konsumen-
tenprodukte. Bekannt geworden sind die Schwaben, an denen Nanostart seit
August 2008 fast 50 Prozent der Anteile hilt (minus eine Aktie), durch ihre Ski-
wachse. Sie haben bereits 1922 als erster Anbieter weltweit industrielle Skiwachs-
beschichtungen entwickelt und den selbst geschaffenen Markt iiber Jahrzehnte
als Innovationsfithrer gepriagt. Dementsprechend geniefit das Unternehmen
gerade im Wintersportbereich, in dem es zahlreiche Nationalmannschaften und
Spitzenathleten ausstattetet, einen hervorragenden Ruf.

Doch das Produktspektrum reicht inzwischen weit iiber den angestammten Be-
reich hinaus und umfasst so unterschiedliche Gebiete wie Wassersport (Segel-
tuchbeschichtungen etc.), Outdoor (z.B. Imprignierungen und Waschmittel)
und Bike (z.B. Kettenschmiermittel). Die Produktpalette wurde allerdings nicht
nur inhaltlich erweitert, sondern auch technologisch auf eine vollstindig neue
Grundlage gestellt. Initialziindung dieser Entwicklung war der 2002 vollzogene
Einstieg der Nanogate AG, eines der fithrenden deutschen Nanotechnologie-
Spezialisten, die seitdem als Industriepartner bei der nanotechnologischen Pro-
duktoptimierung hilft und die hierfiir benétigten Vormaterialien liefert. Wel-
chen Innovationsschub diese Kooperation bewirkt hat, zeigt nicht zuletzt die
Zahl von 18 Patenten und Patentanmeldungen, die innerhalb von nur fiinf Jah-
ren eingereicht wurden.

Dass die Neuentwicklungen die in sie gesetzten Erwartungen erfiillen, belegen
eindrucksvoll die Erfolge der damit ausgestatteten Sportler. So etwa im Wasser-
sport, wo die Holmenkol-Produkte mehrere Weltrekorde ermoglichten. Da die
Schwaben gleichzeitig auch ihre internationale Expansion forcierten (diese zu
finanzieren war einer der Beweggriinde, Nanostart die Beteiligung anzutragen)
und inzwischen in 47 Lindern prisent sind, zeigen sich die Wachstumseffekte
auch in den Umsitzen. Allein im letzten, zum 31. Mirz abgelaufenen, Geschifts-
jahr, konnten die Erlose um rund ein Viertel gesteigert werden.

Dabei steht die Gesellschaft auf vielen Gebieten noch am Anfang. Besonders
aussichtsreich erscheint in diesem Zusammenhang der Wassersport und hier der
amerikanische Markt. Schitzungen zufolge gibt es in den USA etwa 6 Mio. Yach-
ten, die fiir Holmenkol-Beschichtungen in Frage kommen. Eine breite Prasenz
als Zulieferer der Werften oder als Anbieter von Zubehor (mit Blick auf den
aktuellen Bestand) wiirde dem Unternehmen das Vorstoflen in eine neue Um-
satzdimension ermoglichen.

Lumiphore

Demgegeniiber handelt es sich bei Lumiphore, mit 19,6 Prozent der anteilsmiflig
grofiten Nanostart-Beteiligung in den USA, um ein reines Nanotechnologie-
Start-up. Das Unternehmen ist eine Ausgriindung der University of California,
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Berkeley, und wurde von Anfang an von dem renommierten Chemieprofessor,
Kenneth N. Raymond, geleitet. Das wichtigste Asset der Gesellschaft ist das von
der Berkeley-Universitit patentrechtlich geschiitzte und an Lumiphore exklusiv
auslizenzierte Know-how zur Entwicklung von Nanobiodetektoren, so genann-
ter Lanthanoid-Komplexe, welche in der Diagnostik fiir die Analyse von wissri-
gen Bioproben wie Blut, Seren und Urin verwendet werden. Die Verbindungen
bestehen aus Lanthanoid-Molekiilen (metallische Elemente), die unter UV-
Licht, je nach ihrem molekularen Bauplan, in unterschiedlichen Farben leuch-
ten. Diese Nanodetektoren werden von Lumiphore so modelliert, dass sie mit
den gesuchten Molekiilen eine Verbindung eingehen und diese damit sichtbar
machen. So konnen durch das Leuchtverhalten der Lanthanoide z.B. Giftstoffe
im Korper nachgewiesen oder die Wirkung von Arzneistoffen tiberwacht wer-
den.

Lumiphore zielt derzeit auf das weite Gebiet der fluoreszierenden Reagenzien ab,
ein Markt, dessen globales Volumen auf iiber eine Milliarde US-Dollar geschitzt
wird und der mit ca. 25 Prozent p.a. wichst. Gerade fiir den Einsatz in klinischen
und forschenden Labors weist die Lumiphore-Technologie mehrere entschei-
dende Vorteile auf, die sie von den alternativen fluoreszierenden Stoffen unter-
scheidet. So zeichnen sich die Lanthanoid-Komplexe durch eine hohe Sensibili-
tit aus, weswegen die darauf basierenden Tests schon bei geringen Mengen des
gesuchten Materials deutlich reagieren. Auch ermdglicht die strikte Linearitit
der Reaktion prizise Aussagen iiber die Konzentration der jeweiligen Probenbe-
standteile. SchliefSlich bleichen die Lanthanoid-Komplexe nicht aus, so dass
damit durchgefiihrte Proben archiviert und fiir Kontroll- und Vergleichszwecke
immer wieder herangezogen werden konnen. Mit Lumiphores Know-how tiber
Lanthanoide erschliefen sich der Gesellschaft zudem einige weitere, teils sehr
unterschiedliche Anwendungsfelder, wie etwa die Entwicklung neuartiger
OLCD-Displays (nicht zu verwechseln mit OLED-Displays), die im Unterschied
zu den heute verfiigbaren Technologien eine deutlich lingere Lebensdauer errei-
chen diirften.

In der Vermarktung der Lanthanoid-Komplexe verfolgt Lumiphore den Ansatz,
sich auf die Weiterentwicklung und Herstellung der Nanoteilchen zu konzent-
rieren und die konkreten Anwendungen Partnern zu iiberlassen, die diese in
Lizenz und unter Einsatz der von Lumiphore gelieferten Partikel entwickeln und
vertreiben. Inzwischen konnten bereits vier solcher Kooperationen vereinbart
werden. Eine davon, exklusiv mit Biophor Diagnostics Inc. aus Kalifornien, be-
trifft die Entwicklung von Drogenschnelltests fiir gleichzeitig sechs Substanzen,
die in punkto Sensitivitit, Stabilitit und Robustheit simtliche derzeit im Markt
befindlichen Systeme iibertreffen und im téglichen Polizeieinsatz Verwendung
finden sollen. Wihrend dieses Projekt sich aber noch in der Entwicklung befin-
det, sorgt die Zusammenarbeit mit Cisbio aus Frankreich bereits fiir erste Erlose.
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In deren Rahmen greift der fithrende Anbieter von Analysetools fiir die Biotech-
nologie und die Wirkstoffforschung auf die Lumiphore-Technologie zuriick, um
fluoreszierende Probensets herzustellen. Eine dhnliche Vereinbarung besteht seit
Juni 2009 mit der Brahms AG, einem der drei groften Biotechnologieunterneh-
men in Deutschland. Der in Hennigsdorf bei Berlin ansissige Spezialist fiir Dia-
gnostiksysteme will die Lanthanoid-Komplexe der Kalifornier u.a. fiir Diagnose-
tests des Down-Syndroms einsetzen.

BioMicro Systems Inc.

Noch weiter in der unternehmensspezifischen Entwicklung ist bereits BioMicro
aus Salt Lake City, die zweite US-Beteiligung der Nanostart, bei der die Frankfur-
ter mit derzeit 8,4 Prozent engagiert sind. Das im Jahr 2000 gegriindete Unter-
nehmen hat sich als einer der fithrenden Anbieter von Nano-Analysetools, insbe-
sondere fiir die DNA-Analyse, etabliert, erzielt bereits signifikante siebenstellige
Erlose und arbeitet profitabel. Kern der Technologie ist ein Verfahren, die so
genannte komplementire Hybridisierung, mit der Microarray-Untersuchungen
(Microarrays sind daumennagelgrof3e Plittchen, auf denen dank einer speziellen
Oberfliachenbeschichtung tausende DNA-Abschnitte untergebracht sind, die
nach einem Schliissel-Schloss-Effekt mit den DNA-Spuren einer gegebenen Pro-
be reagieren) deutlich zuverlissiger, schneller und mit geringeren Mengen des
Probenmaterials durchgefiihrt werden kénnen als bei Konkurrenzprodukten.

Das auf dieser Technologie basierende Kernprodukt von BioMicro, das MAUI
Wasch- und Mischsystem, ist nach Unternehmensangaben bereits tiber 1.100
mal verkauft worden, wobei sich unter den Kunden sowohl fithrende Pharma-
unternehmen als auch Universititen und Forschungsinstitute befinden (darun-
ter Stanford und die Harvard Medical School). Eine besondere Rolle kommt
hierbei der Roche-Tochter NimbleGen zu, die die BioMicro-Gerite als OEM-
Partner zusammen mit den eigenen Microarray-Sitzen verkauft.

Als letzte Innovation hat BioMicro im letzten Herbst eine neue Produktlinie
namens IGOR vorgestellt, mit der praktizierende Arzte in die Lage versetzt wer-
den sollen, direkt vor Ort, also ohne die Einschaltung eines externen Labors,
DNA-Analysen durchzufithren. Diese voll automatisierten Analysesysteme
zeichnen sich nach Unternehmensangaben durch eine einfache Bedienbarkeit
bei hoher Testsensitivitit aus und sollen die Verfiigbarkeit von DNA-Analysen
deutlich erhohen.

Nanosys Inc.

Schon fast ein ,Klassiker der amerikanischen Nanotech-Szene ist die 2001 ge-
griindete Nanosys aus dem Silicon Valley, ein Spezialist fiir neuartige Werkstoffe
aus anorganischen Verbindungen wie Silizium, Germanium oder Gallium. Ge-
schiitzt durch iiber 700 Patente ist das Unternehmen in der Lage, daraus ein sehr
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breites Spektrum an Materialien mit gezielt designten Eigenschaften beziiglich
der elektrischen oder optoelektrischen Leitfihigkeit, der Biegsamkeit, des War-
meverhaltens oder der Oberflichenstruktur in zuverldssiger Qualitit herzustel-
len. Auch wenn sich die Nanostart-Beteiligungsquote hier auf lediglich ein hal-
bes Prozent belduft, ist das absolute Wertsteigerungspotenzial nach Ansicht der
Frankfurter aufgrund der auflergewohnlichen Positionierung der Gesellschaft
durchaus mit den iibrigen Portfoliopositionen vergleichbar. Dies umso mehr, als
die absolute Investitionssumme sogar iiber dem Portfoliomedian liegt.

Der Nutzen der Nanosys-Technologieplattform ist auf keine Branche be-
schrankt, weswegen die in der Entwicklung befindlichen Anwendungen zahlrei-
che unterschiedliche Bereiche abdecken. Angefangen mit Brennstoffzellen fiir
tragbare Gerite wie Laptops oder Mobiltelefone, iiber neuartige Speichermedien
und Displaylosungen, flexiblen (biegsamen) Schaltkreisen bis hin zur Herstel-
lung von Quantum Dots. Das sind nanometergrofle Kristalle, mit denen Produk-
te jeglicher Art filschungssicher markiert werden konnen. Fiir alle Entwicklun-
gen verfolgt Nanosys die Strategie, einen fiihrenden Partner aus der jeweiligen
Branche zu gewinnen. Dementsprechend arbeitet Nanosysys mit Unternehmen
wie Sharp, Intel, NTT DoCoMo oder dem Biotech-Konzern Life Technologies
zusammen. Die aus solchen Entwicklungskooperationen und Lizensierungs-
vertrigen zuflieBenden Mittel bilden aktuell, neben den Entwicklungszuschiissen
des Staates, noch die wichtigste Einnahmequelle.

Besondere Erwartungen werden derzeit an die Entwicklung von Solarzellen ge-
kniipft, die Nanosys im Friihjahr letzten Jahres in eine separate Tochtergesell-
schaft, QD Soleil, ausgegriindet und als Startkapital mit rund 500 Patenten aus-
gestattet hat. Die neue Tochter verfiigt tiber das Know-how, die Effizienz von
Solarzellen deutlich zu steigern und die Produktionskosten gleichzeitig zu redu-
zieren, womit das Ziel der Wettbewerbsfihigkeit der Photovoltaik (die so ge-
nannte Netzparitit) in greifbare Nihe riickt. Auch erméglicht es die Technologie
von QD Soleil, die Solarzellen bei Bedarf flexibel und sogar transparent zu gestal-
ten, was die moglichen Finsatzfelder weit tiber die bisher tiblichen Gebiete erwei-
tern wiirde. Mit der Ausgriindung sollte die Attraktivitit der Sparte fiir poten-
zielle Partner explizit erhoht werden, sodass entsprechende Meldungen hier bald
zu erwarten sind. Gerade vor dem Hintergrund der Betonung der Rolle der er-
neuerbaren Energien durch die aktuelle US-Administration diirfte das Interesse
an der Technologie sehr hoch sein.

NanoGram Corp.

In Bezug auf die adressierten Anwendungsfelder dhnlich aufgestellt ist Na-
noGram Corp., die vierte amerikanische Nanostart-Position. Das Unternehmen,
an dem Nanostart mit 0,9 Prozent beteiligt ist, hat eine Technologie entwickelt,
um mit einem Laserstrahl Nanopartikel herzustellen und diese zu gewiinschten
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Beschichtungen zu aggregieren. Obwohl das Verfahren praktisch fiir alle denkba-
ren Trigermaterialien geeignet ist, liegt der bisherige Erfahrungs- und Entwick-
lungsschwerpunkt auf Silizium. Insgesamt umfassen die derzeit verfolgten Pro-
jekte Themen wie LEDs, OLEDs, Batterien oder auch gedruckte Elektronik. Wie
Nanosys auch, greift NanoGram dabei auf renommierte Kooperationspartner
zuriick, beispielsweise Samsung aus Korea oder Nagase aus Japan.

Eine weitere Parallele zu Nanosys besteht zudem in der aktuellen Konzentration
auf die Photovoltaik als derzeit aussichtsreichste Entwicklungsrichtung. Dank
der Laserbeschichtung ist NanoGram hier in der Lage, das Silizium in nur einem
einzigen Arbeitsschritt auf ein Trigersubstrat aufzutragen, was mit hohen Ener-
gie- und Kosteneinsparungen einhergeht. Da gleichzeitig die Siliziumpartikel in
ihren Eigenschaften exakt optimiert werden konnen, ist die mit diesem Verfah-
ren erzielbare Zelleneffizienz von bis zu 17 Prozent um ein Vielfaches hoher als
die der herkdmmlichen Diinnschichtzellen. Inzwischen sind mehrere Testanla-
gen im Betrieb, die erste Serienfertigung mit einer Kapazitit von 5 MWp soll
demnichst starten und eine zweite Produktionsstitte mit einer Kapazitit von 50
MW ist in Planung. Sollte die Produktion wie geplant anlaufen, diirften die Um-
sidtze sprunghaft ansteigen, je nach erzielbarem Preis sogar bis in den dreistelli-
gen Millionenbereich. Vor diesem Hintergrund birgt auch dieses Engagement
trotz der niedrigen quotalen Beteiligung fiir Nanostart ein hohes, im Erfolgsfall
schon relativ bald realisierbares Wertsteigerungspotenzial.

Curiox Pte Ltd

Als erstes Engagement in Singapur hat sich Nanostart im April 2008 im Zuge der
Griindung mit 15 Prozent an Curiox Biosystems beteiligt (und jiingst auf knapp
19 Prozent aufgestockt). Hierbei handelte es sich um die Ausgliederung eines
Forschungsvorhabens des renommierten, staatlich finanzierten Institute of Bio-
engineering and Nanotechnology (IBN), in dessen Rahmen eine Technologie zu
einer revolutiondren Effizienzsteigerung bei der Behandlung von wissrigen Bio-
proben in der medizinisch-biologischen Forschung entwickelt und zur Marktrei-
fe gebracht wurde. Die Unternehmensgriindung und der Einstieg von Nanostart
dienten dem Ziel, die eigenstindige Kommerzialisierung der Technologie zu
forcieren. Wie weit das Analysesystem tatsichlich schon zu diesem Zeitpunkt
war, verdeutlicht nicht zuletzt die Tatsache, dass Curiox von Anfang an Umsitze
erzielen konnte und dass kurz danach bereits ein Vertriebspartner fiir Korea
gewonnen wurde. Dieser hat sich zudem ebenfalls an dem Start-up beteiligt, zu
einer signifikant hoheren Bewertung.

Die Technologie von Curiox besteht aus drei komplementiren Elementen: Den
Bio Arrays oder dem Chip, einem Geridt zu dessen Handling (automatische
Durchfithrung verschiedener Bearbeitungsschritte) und den notwenigen chemi-
schen Reagenzien fiir den Bearbeitungsprozess. Der entscheidende Vorteil ge-
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geniiber allen derzeit erhiltlichen Konkurrenzprodukten ist die massive Reduk-
tion der zur Durchfihrung einer Analyse erforderlichen Reagenzienmenge. Nach
Unternehmensangaben sinkt diese um den Faktor 1.000, wihrend die Untersu-
chungszeit um bis zu 90 Prozent verkiirzt wird.

Damit adressiert Curiox die zentrale Engpassstelle im Markt fiir Bioanalytik,
denn nach einer Erhebung der Gesellschaft haben 50 Prozent der Life Sciences
Forschungslaboratorien angegeben, dass gerade die hohen Kosten der Reagen-
zien, die langen Untersuchungszeiten und die limitierte Probenverfiigbarkeit die
wichtigsten Hindernisse ihrer Arbeit darstellen. Allein der letztgenannte Punkt
wird von 20 Prozent der Labors als der entscheidende limitierende Faktor ge-
nannt. Da Curiox damit die Losung fiir ein dringendes Problem seiner poten-
ziellen Kunden in der Hand hilt, erschlieft sich dem Newcomer ein grofler und
lukrativer Markt, der vom Unternehmen im Bereich Diagnostik auf tiber eine
Milliarde US-Dollar und im Forschungssektor auf bis zu 200 Mio. US-Dollar
beziffert wird.

BioMers Pte Ltd

Das jiingste Unternehmen im Nanostart-Portfolio ist das Medizintechnikunter-
nehmen BioMers in Singapur, an dem sich die Nanostart im Dezember 2009
iiber den Nanostart Singapore Early Stage Venture Fund I mit 16,64 Prozent
beteiligte. BioMers, eine Ausgriindung der renommierten National University of
Singapore (NUS), bietet mit seiner Technologie Losungen fur zahlreiche biome-
dizinische Anwendungen, vor allem im Bereich der Kieferorthopédie. Das Un-
ternehmen hat bereits zwei marktreife Produkte aus diesem Bereich entwickelt,
weitere zahnmedizinische Anwendungen sind in der Produkt-Pipeline.

Das 2005 gegriindete Unternehmen ist in der Lage, mit Nanofasern verstirkte,
stabile Verbundkunststoffe herzustellen, die Eigenschaftskombinationen aufwei-
sen, die so bisher weltweit nicht verftigbar waren. So kann BioMers dank Nano-
technologie erstmals vollig transparente und somit kosmetisch akzeptable Zahn-
spangen produzieren. Als weltweit einziges ist das Unternehmen in der Lage, den
bei festsitzenden Zahnspangen zentralen Bogendraht durchsichtig zu produzie-
ren. Bislang musste dieser Draht aufgrund der erforderlichen mechanischen
Eigenschaften (hohe Biegsamkeit, Bruchfestigkeit) aus Metall sein. Das Invest-
ment der Nanostart dient BioMers in erster Linie zur Finanzierung von Marke-
ting- und Vertriebsaktivititen, die dem Unternehmen helfen sollen, den auf 2,4
Milliarden US-Dollar pro Jahr geschitzten Weltmarkt fir kieferorthopadische
Produkte zu erobern.
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Markt und Strategie

Das Potenzial fiir nanotechnologische Anwendungen gilt als riesig und diirfte
samtlichen Prognosen zufolge auch in den nichsten Jahren weiter dynamisch
zunehmen. So schitzen die Experten von Lux Research das Volumen der bereits
heute im Markt befindlichen nanotechnologisch optimierten Produkte auf fast
150 Mrd. US-Dollar, mit eindeutigem Schwerpunkt in den Bereichen Material-
wirtschaft und industrielle Anwendungen, gefolgt von der Elektronik und der
Medizin. Bis 2015 soll dieser Wert auf 2,5 Bio. US-Dollar zunehmen, gleichbe-
deutend mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 46 Prozent
(siehe nachstehende Grafik). Damit wiirden 2015 ca. 5 Prozent des Welt-BIP in
irgendeiner Form auf den Erkenntnissen der Nanotechnologie beruhen. Als
einen zentralen Wachstumstreiber sieht Lux Research die ungebrochen hohen
F&E-Investitionen, die sich 2007 weltweit auf 13,5 Mrd. US-Dollar beliefen (+14
Prozent zur Vorperiode). Dabei haben die von den Unternehmen getragenen
Aufwendungen in dem Jahr erstmalig die Ausgaben der Staaten tbertroffen, was
nicht zuletzt die in vielen Bereichen nahende oder schon tiberschrittene Schwelle
zur Marktfihigkeit der Innovationen signalisiert.
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Trotz dieser Dimensionen gibt es derzeit nur eine paar wenige Wagniskapitalge-
sellschaften, die sich wie Nanostart ausschliellich dem Megathema Nanotechno-
logie verschrieben haben. Neben den Frankfurtern ist es vor allem die Harris &
Harris Group aus New York, die nach eigenen Angaben derzeit an 30 Unter-
nehmen aus den Bereichen Nanotechnologie, Mikrosystemtechnik und Micro-
Electro-Mechanical Systems (MEMS) beteiligt ist. Das Unternehmen ist seit 1984
als VC-Geber aktiv (allerdings erst seit 2002 mit Fokus auf die Nanotechnologie)
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und hat in seiner Historie bereits 19 Exits bewerkstelligt, die aber allesamt vor
2002 lagen. Aus dem aktuellen Nanotechnologie-Portfolio sollen erst in den
kommenden Jahren erste Ertrige generiert werden. Ahnlich aufgestellt und fo-
kussiert, allerdings mit deutlich kleineren Portfolios und kiirzerem Track-
Record, sind die Schweizer Nanodimension (vier Positionen aus den Bereichen
Material Sciences, Life Sciences, IT/Elektronik und Energie), die Nanoholding
Inc. aus den USA (3 Portfoliopositionen) und Advance Nanotech mit derzeit
einer Beteiligung. Da die beiden letztgenannten sich noch in einer sehr frithen
Phase der eigenen Unternehmensentwicklung befinden und ihren Fokus auf
noch relativ marktferne Projekte legen, sind die Uberschneidungen zum Ge-
schift von Nanostart nach Aussage der Frankfurter derzeit so gut wie nicht exi-
stent. Demgegeniiber ist das Verhiltnis zu Harris & Harris eher partnerschaftlich
gepragt. So sind sowohl bei Nanosys als auch bei NanoGram beide Unterneh-
men an Bord, gegenseitige Konferenzeinladungen etc. sorgen zudem fiir einen
regen Austausch.

Neben den Spezialisten sind noch sehr viele breit aufgestellte Wagnisfinanzierer
als Kapitalgeber fiir Nanotechnologie-Unternehmen aktiv und daher dem Wett-
bewerb zuzurechnen. Insbesondere in den USA mit ihrer grofSen Tradition fiir
privat bereitgestelltes Risikokapital ist die Anzahl der potenziellen Konkurrenten
vierstellig, bei den gréfiten Adressen aus dem Silicon Valley wie Sequoia Capital,
Oak Investment Partners oder Draper Fisher Jurvetson handelt es sich zudem
um milliardenschwere Unternehmen, die Hunderte Gesellschaften in ihren Port-
folios halten. Da diese vor Ort naturgemaf3 sehr prasent sind, verfiigen sie in der
Regel iiber ein ,Erstzugriffsrecht auf aussichtsreiche Investments, so dass die
Chancen fiir ein europidisches VC-Unternehmen, hier bei interessanten Objekten
als Leadinvestor zum Zuge zu kommen, noch sehr begrenzt sind. Aus diesem
Grund hat sich Nanostart bei den US-Engagements bislang auf kleine Beteili-
gungen — dafiir aber bei ausgesprochenen Branchenstars wie eben Nanosys —
beschriankt. Dadurch soll das eigene Renommee vor Ort sukzessive aufgebaut
werden, um damit mittelfristig in eine bessere Ausgangsposition zu gelangen.
Erste Erfolge wurden bereits bei Lumiphore und BioMicro erzielt, wo die per-
sonlichen Kontakte letztendlich den Ausschlag fiir die Investitionsgelegenheit
gaben.

Auf dieser Seite des Atlantiks stellt sich die Lage hingegen vollig entgegengesetzt
dar. Durch den langjidhrigen Track-Record als verlisslicher und erfolgreicher
Nanotechnologiefinanzierer spielt Nanostart vor allem in Deutschland, aber
auch in Europa in der allerersten Reihe mit. Durch das weltweite Partnernetz-
werk verfiigen die Frankfurter nicht nur iiber einen ausgezeichneten Zugang zu
aussichtsreichen Investitionsmoglichkeiten, sondern sind dartiber hinaus in der
Lage, ihren Portfoliounternehmen einen hohen Mehrwert auch tiber die eigent-
liche Kapitalbeteiligung hinaus zu bieten. Dieser besteht in der Vermittlung von
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Kontakten zu Forschern, potenziellen Kunden oder moglichen Kooperations-
partnern wie auch in der betriebswirtschaftlichen Unterstiitzung durch das Na-
nostart-Investmentteam.

Anders als US-Investoren, die ihr Risiko in der Regel tiber eine hohe Beteili-
gungsanzahl minimieren, die einzelne Beteiligung aber gegebenenfalls sehr
schnell fallen lassen, nimmt Nanostart aktiv an der Entwicklung ihrer Beteili-
gungen teil. Diese Strategie hat beispielsweise dazu gefiihrt, dass die 2008 in eine
massive Schieflage geratene ItN Nanovation durch den intensiven Einsatz eines
Nanostart-Teams gerettet wurde. Auch lingerfristig erhofft sich das Unterneh-
men eine Vertrauensdividende aus dieser Politik, die sowohl die Zusammenar-
beit mit Behorden, Regierungen und Arbeitnehmern erleichtern als auch die
eigene Attraktivitit fiir potenzielle Portfoliokandidaten erhéhen sollte.

Eine derzeit besonders aussichtsreiche Entwicklung ist das Engagement der Na-
nostart in Singapur, wo die Frankfurter eine wohl beispiellos herausgehobene
Position als Regierungspartner einnehmen. Dort verfiigt die Gesellschaft {iber
einen ausgezeichneten Zugang zu zahlreichen Projekten, die in den vergangenen
Jahren mit Regierungszuschiissen bis zur Marktreife entwickelt wurden und nun
vor der Kommerzialisierung stehen. Fiir Nanostart bietet diese Konstellation die
Chance, zu giinstigen Konditionen Beteiligungen einzugehen, die sonst nur zu
deutlich hoheren Bewertungen moglich wiren.

Auch interessant, wenn auch sicherlich nicht derart exklusiv, ist die russische
Nano-Initiative fiir Nanostart. Unter dem Dach der staatlichen Holding Rusna-
no will sich Russland als eine fithrende Nanotechnologie-Nation etablieren. Zu
diesem Zweck wurde die Holding, an deren Spitze mit dem ehemaligen Vize-
premier und Finanzminister Anatolij Tschubajs ein ausgewiesener Wirtschafts-
experte steht, mit umgerechnet 5 Mrd. US-Dollar ausgestattet, die in jeder Weise
in die Férderung der Nanotechnologie flieen werden. Die Mittel stehen dabei
auch explizit auslindischen Bewerbern offen, sofern sie bereit sind, Produktions-
statten in Russland aufzubauen. Inzwischen wurden rund 1,1 Mrd. Euro an 36
Projekte verteilt, fiir 2010 ist der Start mehrerer Venture-Fonds geplant. Inwie-
fern Nanostart, das nach eigenen Angaben iiber gute Kontakte zu Rusnano ver-
fiigt, hier als ein moglicher Partner in Frage kommt, war nicht zu erfahren, doch
das Unternehmen betont, dass es den Markteintritt der Russen eher als Chance
fiir eine interessante Partnerschaft und weniger als neue Konkurrenz betrachtet.

Geschiaftsentwicklung

Die Qualitit des Nanostart-Portfolios wird insbesondere durch die branchenweit
unerreichte Zahl erfolgreicher Exits belegt, die den Unternehmen letztendlich
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das Siegel einer objektiven Marktiiberpriifung geben. Insgesamt haben die Hes-
sen seit ihrer Griindung bereits acht Beteiligungen verduflert und dabei teilweise
hohe dreistellige Renditen erzielt. Demgegeniiber musste lediglich in drei Féllen
ein Verlust hingenommen werden, wobei es sich hierbei allesamt um amerikani-
sche Firmen handelte, bei denen Nanostart mit nur geringen Anteilen engagiert
war. Aufgrund dessen ist Nanostart vom ersten vollen Geschiftsjahr an profita-
bel, fir eine Beteiligungsgesellschaft in der Aufbauphase des Portfolios eine au-
Bergewohnliche Leistung. Dies umso mehr, als die Hessen immer noch nach
HGB bilanzieren und deswegen keine unrealisierten Wertsteigerungen auswei-
sen. Vielmehr verfiigen sie dadurch iiber enorme stille Reserven, die sich allein
bei MagForce derzeit auf tiber 110 Mio. Euro belaufen.
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Gewinnentwicklung von Nanostart; Quelle: Unternehmen

Da nach jetzigem Meldungsstand in 2009 keine groéflere Transaktion durchge-
fithrt wurde, diirfte das Ergebnis das Niveau der Vorjahre nicht erreichen. Doch
mit Blick auf die kommenden Monate lisst das Portfolio Einiges erwarten. Denn
Nanostart besitzt gleich mehrere reife Kandidaten, fiir die konkretes Interesse am
Markt vorstellbar ist. Das betrifft sowohl die deutschen Beteiligungen ItN und
Holmenkol wie auch BioMicro, die mit ihren Vertriebserfolgen zuletzt in der
eigenen Branche fiir Aufsehen gesorgt haben. Fiir das mittelfristige Wertsteige-
rungspotenzial entscheidend ist aber ohnehin zunichst die operative Entwick-
lung der T6chter — ein Punkt, an dem Nanostart, mit Ausnahme der vollstindi-
gen Abschreibung auf die US-Beteiligung NanoDynamics, zuletzt mit mehreren
positiven Nachrichten aufwarten konnte. Neben dem Abschluss der Wirksam-
keitsstudie bei MagForce und der Einreichung der Produktakte bei der Zulas-
sungsbehorde hat beispielsweise Holmenkol mit einer deutlichen Umsatzsteige-
rung iberzeugt, wihrend Lumiphore zwei weitere Lizenzpartner vermelden
konnte.
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Die grofite positive Uberraschung des letzten Jahres stellt aber zweifelsohne ItN
Nanovation dar, der in kiirzester Zeit die Sanierung gelungen war. Entscheidend
beteiligt waren hierbei zwei Mitglieder des Nanostart-Teams, die sowohl den
Wechsel an der Unternehmensspitze als auch die geschiftliche Neuausrichtung
und die erforderlichen Kapitalmafinahmen federfithrend begleitet haben. Dar-
iiber hinaus hat Nanostart das eigene finanzielle Engagement erhéht und den
Anteil auf nun rd. 27,2 Prozent aufgestockt. Entscheidend fiir den Erfolg der
Bemithungen war allerdings auch, dass mit der Familie Stoll ein zweiter Grofin-
vestor (der seitdem sogar weitere Anteile hinzugekauft hat) bereit war, sich an
der Rekapitalisierung zu beteiligen. Fiir Nanostart bedeutet diese gelungene Ret-
tungsaktion nicht nur den Erhalt einer wichtigen Vermogensposition, sondern
auch einen betrichtlichen Imagegewinn, haben die Frankfurter doch damit un-
ter Beweis gestellt, dass sie ihre Beteiligungen auch durch unruhigere Zeiten
begleiten konnen.

Bewertung

Entscheidende Bedeutung fiir die Bewertung von Beteiligungsgesellschaften hat
der Net Asset Value (NAV), mit dem versucht wird, eine Indikation des derzeiti-
gen Wertes der getitigten Investitionen abzubilden. Hierftr wird bei bérsenno-
tierten Beteiligungen in der Regel auf die anteilige Marktkapitalisierung abge-
stellt, wihrend bei tibrigen Positionen auf deren Buchwert zuriickgegriffen wird.
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Nanostart veroffentlicht die Kennzahl monatlich auf der Homepage, sie liegt
aktuell (Stand 04.01.) bei 132 Mio. Euro und damit rund 30 Mio. Euro iiber dem
Stand vom Jahresanfang 2009 (siehe vorige Abbildung). Entscheidend fiir diese
hohe Schwankungsamplitude ist der dominierende Einfluss der beiden borsen-
notierten Beteiligungen ItN Nanovation und insbesondere MagForce, die mit
aktuell rund 7 resp. 120 Mio. Euro in den NAV einflieflen. Auf die tibrigen sie-
ben Positionen, die mit ihren fortgefiihrten Anschaffungswerten erfasst werden,
entfallen somit lediglich rund fiinf Prozent des Portfoliowertes.

Schon dieser konservative Ansatz, der insbesondere im Hinblick auf die nicht
borsennotierten Gesellschaften keinerlei Beriicksichtigung der seit dem Erwerbs-
anteil erzielten Fortschritte, geschweige denn der zukiinftigen Potenziale ermdg-
licht, zeigt fiir die Nanostart-Aktie eine gravierende Unterbewertung. Der NAV
liegt aktuell rund 45 Prozent tiber der Marktkapitalisierung, womit der Beteili-
gungsgesellschaft an der Borse weniger Wert zugestanden wird als ihrer wichtigs-
ten Portfolioposition — denn diese allein ist aktuell ja 121 Mio. Euro Wert.

Dabei ldsst sich sogar fragen, ob der MagForce-Kurs die Chancen der neuen
Krebstherapie nicht sogar drastisch unterbewertet. Da die Wirksamkeitsstudie
nach bisherigem Kenntnisstand mit hervorragenden Ergebnissen abgeschlossen
werden konnte, riickt die Zulassung des Verfahrens zunehmend in greifbare
Nihe, die medizinischen und technologischen Risiken scheinen bereits ausge-
schlossen zu sein. Bedenkt man vor diesem Hintergrund das enorme Volumen
des adressierten Marktes, diirften schon bescheidene Vermarktungserfolge fiir
explodierende Umsatz- und Gewinnzahlen bei MagForce sorgen. Dementspre-
chend halten MagForce-Analysten Werte von bis zu 170 Euro je Aktie fiir realis-
tisch, was das Anteilspaket im Besitz von Nanostart auf knapp eine halbe Milli-
arde Euro verteuern wiirde. Aber auch in den iibrigen Beteiligungen wie Hol-
menkol, BioMicro, Curiox und auch ItN Nanovation, die zuletzt wichtige Fort-
schritte erzielen konnten und grofitenteils bereits signifikante Umsitze generie-
ren, diirfte derzeit deutlich mehr Wert enthalten sein, als es in dem NAV zum
Ausdruck kommt.

Diesem Potenzial haben wir uns bewertungstechnisch genihert, indem wir auf
Basis der verfiigbaren Umsatz- und Marktdaten fiir alle neun Portfoliopositio-
nen eine Ertragswertabschitzung vorgenommen haben. Deren Ergebnis ist in
der folgenden Tabelle dargestellt, wobei wir aus Diskretionsgriinden sowie als
Ausdruck der hohen Unsicherheit der auf einer relativ schmalen Datenbasis
beruhenden Schitzwerte auf die Angabe konkreter Werter verzichten und statt-
dessen die Unternehmen in vier Groflenklassen einteilen.
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Beteiligungen Branche Anteil Anteiliger Potentialwert
MagForce Medizintechnik 77,00% > 200 Mio. Euro
ItN Nanovation Nanomaterialien 27,20% > 10 Mio. Euro
Holmenkol Sport-Technologie 50,00% > 10 Mio. Euro
Namos Cleantech 26,00% > 10 Mio. Euro
Lumiphore Life Science 19,60% > 5 Mio. Euro
Nanosys Cleantech, Electronics 0,50% < 5 Mio. Euro
NanoGram Solar, Elektronik 0,90% < 5 Mio. Euro
Curiox Biosystems Life Science 19,00% < 5 Mio. Euro
BioMicro Life Science 8,40% < 5 Mio. Euro
BioMers Medizintechnik 16,46 % < 5 Mio. Euro

Potenzielle Marktwerte der Beteiligungen; Quelle: Unternehmen, eigene Schitzungen

Fiir das gesamte Portfolio resultiert hieraus ein Potenzialwert von 316,2 Mio.
Euro bzw. 56,36 Euro je Aktie, wobei auch diese Grofie, wie schon der NAV, vor
allem von dem Medizintechnikspezialisten MagForce geprigt wird, auf den tiber
200 Mio. Euro bzw. rund 70 Prozent des Wertes entfallen. Entscheidend fur
diese Schitzung ist dabei unsere Annahme, dass die Zulassung fiir die Behand-
lung des Hirntumors tatsichlich im Laufe dieses Jahres erteilt wird und dass die
Berliner damit sukzessive zunichst den europiischen und anschlieffend — nach
der erforderlichen FDA-Zulassung — auch den amerikanischen Markt erobern.
Potenzielle Einnahmen aus der Behandlung anderer Krebsarten haben wir noch
nicht unterstellt. Aber auch fir die tbrigen Gesellschaften impliziert unsere
Schitzung die Annahme einer planméfligen Weiterentwicklung und einer erfolg-
reichen Markteinfithrung der jeweiligen Produkte und Technologien, wobei die
damit verbundenen Risiken teilweise durch tiberdurchschnittlich hohe Diskon-
tierungsraten berticksichtigt wurden.

Fazit

Mit dem Portfolio aus zehn Nanotechnologieunternehmen zihlt Nanostart un-
ter den Beteiligungsgesellschaften, die ihren Fokus auf die potenzialtrichtige
Querschnittstechnologie gerichtet haben, weltweit zur ersten Garde. Anders als
die Konkurrenz konnen die Frankfurter dabei bereits auf eine lange Reihe erfolg-
reicher (Teil-)Exits verweisen, die die Werthaltigkeit der Beteiligungen objektiv
belegen. Dementsprechend ist Nanostart seit dem ersten vollen Geschiftsjahr
profitabel gewesen. Nichtsdestotrotz notiert die Aktie deutlich unter dem NAV,
obwohl dieser die Beteiligungen aufbauend auf den Ansitzen in der HGB-
Bilanzierung nur duflerst konservativ erfasst. Der Potenzialwert des Portfolios,
der auf der Annahme einer planmifiigen Weiterentwicklung der Firmen fufit,
liegt dementsprechend deutlich hoher. Allein die gréf3te Position MagForce birgt
fiir die Nanostart-Aktie mindestens ein Verdopplungspotenzial, sollte die Zulas-
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sung und Markteinfithrung der neuen Krebstherapie wie geplant gelingen. Vor
diesem Hintergrund vergeben wir fiir die Nanostart-Aktie unverdndert das Ur-
teil ,Kaufen“.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Diese
Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH. Die
Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die
genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH
folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
(keine)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geindert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2), 4)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Market-Maker (www.market-maker.de)
erstellt.
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