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Die NanoFocus AG ist Wegbereiter und Technologiefihrer einer neuen Generation hochpraziser optischer
3D-Oberflachenanalysetools fur Labor und Produktion. Das Unternehmen revolutioniert mit seinen bedien-
freundlichen, robusten und wirtschaftlichen Instrumenten den Markt der Oberflachenanalyse. Anwender
aus Wissenschaft und Industrie nutzen die Systeme erfolgreich zur dreidimensionalen Abbildung und Kon-
trolle von Oberflachen mit Strukturen im Mikro- und Nanometerbereich. NanoFocus verfugt als Entwickler,
Hersteller und Vertreiber tber langjahriges und patentiertes Know-how im Bereich der hochauflésenden
optischen 3D-Messtechnik und Analyse: Ausgezeichnete Hardwareldsungen erganzt um leistungsfahige
Softwarepakte sind das Sortiment der NanoFocus AG. Die innovativen Systeme von NanoFocus ermdgli-
chen eine auBerst schnelle, berihrungslose und zudem einfache Messung der 3D-Topografie mit Auflé-
sungen bis in den Nanometerbereich. Eine gro3e Zahl namhafter Unternehmen der Automobil- und Elekt-
ronikindustrie, der Medizintechnik, renommierter Forschungseinrichtungen und zahlreiche Unternehmen
der Nano- und Mikrotechnologie vertrauen den Losungen von NanoFocus.

Die Kennzahlen beziehen sich auf die NanoFocus AG, nicht auf den Konzern:

GuV in Mio. €\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Nettoerlose 10,80 11,50 14,00 15,80
EBITDA 0,02 0,41 1,30 1,65
EBIT -1,12 -0,14 0,70 1,00
Jahresergebnis -1,60 -0,26 0,29 0,48
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,38 -0,04 0,04 0,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00

* Bei der Aktienanzahl 2016-2018 ist eine Kapitalerhéhung um 2,1 Mio. Aktien beriicksichtigt, die Aktienanzahl betragt
damit 6,63 Mio. Stiick

Kennzahlen (Post-Money-Betrachtung)

EV/Umsatz 0,92 0,87 0,71 0,63
EV/EBITDA 497,64 24,04 7,67 6,03
EV/EBIT -8,89 -73,18 14,28 9,95
KGV -7,42 -45,65 40,92 24,40
KBV 0,87

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
21.-23.11.16: Eigenkapitalforum Frankfurt

07.12.2016: 22. MKK

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/
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EXECUTIVE SUMMARY

. In den vergangenen Jahren hat sich die NanoFocus AG vom Laborgeréateher-
steller zum Ausruster fir moderne Industriemesstechnik entwickelt. Dabei wur-
den Uber die letzten Jahre hohe Forschungs- und Entwicklungskosten aufge-
wendet, um das Produktportfolio in der heutigen Form aufzustellen. Allein in
den vergangenen finf Jahren belief sich der F&E-Aufwand auf lber 8 Mio. €.
Wahrend bislang insbesondere einzelne Systeme fiir den Laborgebrauch den
Grofiteil der Umsatzerldse ausmachten, sind die Produkte des Unternehmens
nunmehr dazu in der Lage, entlang und in den laufenden Produktionsprozess
integriert zu werden.

. Die produktseitige Aufstellung der NanoFocus AG erdffnet dem Unternehmen
neue Wachstumsmaoglichkeiten fiir die kommenden Jahre. Gegenuber Einzel-
systemen machen im Produktionsprozess integrierte Systeme eine deutlich ho-
here Stlickzahl pro Linie aus, was dazu fuhrt, dass Auftragsvolumina nunmehr
um ein Vielfaches hoher ausfallen kénnen.

. Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung der vergangenen Jahre war stark von
der Weiterentwicklung des Produktportfolios gepragt. Wahrend NanoFocus eine
stabile Umsatzbasis in den Segmenten Standard/Labor sowie OEM aufwies,
zeigte sich in den Segmenten Semiconductor und Automotive eine volatile Um-
satzentwicklung. Dies war vor allem auf wiederholte Verschiebungen bei der
Beauftragung von Pilotauftradgen zuriickzufiihren, die jedoch aulRerhalb des Ein-
flussbereichs des Unternehmens lagen. Auch in den Ergebnissen zeigten sich
die genannten Effekte. Sofern keine Umsatzverschiebungen zu verzeichnen
waren, wies das Unternehmen stets EBITDA-Margen im Bereich der 10 %-
Marke und damit bereits eine gute Grundrentabilitét auf.

. In den kommenden Jahren gehen wir davon aus, dass verstérkte Beauftragun-
gen aus den Bereichen Automotive und Semiconductor zu einer deutlichen Be-
lebung der Umsatzerlése filhren werden. Die starke technologische Basis, in
Verbindung mit der Inline-Fahigkeit der Losungen, sollten dabei auf eine gestei-
gerte Nachfrage aus den Kundenbranchen treffen, da eine in den Produktions-
prozess integrierte Qualitatskontrolle vor dem Hintergrund steigender Komplexi-
tét der Produkte und Effizienzanforderungen immer mehr an Bedeutung ge-
winnt.

. Nachdem im November weiter Auftragsverschiebungen zu verzeichnen waren,
gehen wir davon aus, dass im GJ 2016 Umsatzerlse in Hohe von 11,50 Mio. €
erwirtschaftet werden, 6,5% mehr als im Vorjahr. Fur die Jahre 2017 und 2018
erwarten wir weitere Steigerungen um 21,7 %, respektive 12,9 %. Beim EBIT-
DA rechnen wir bereits in 2017 mit einer deutlichen Steigerung auf 1,30 Mio. €,
gefolgt von weiteren Verbesserungen auf bis zu 1,65 Mio. € im GJ 2018, bei ei-
ner EBITDA-Marge von dann 10,4 %.

o Im Rahmen unserer Post-Money-Bewertung haben wir fur die Aktien der
NanoFocus AG einen fairen Wert von 2,90 € je Aktie ermittelt. Ausgehend
vom Bezugskurs im Rahmen der Kapitalerh6hung von 1,75 € ergibt sich
damit ein Potenzial von rund 65 %. Dabei ist zu erwdhnen, dass wir davon
ausgehen, dass bei einer schnelleren Marktdurchdringung im Zuge des
derzeitigen Ausbaus der Vertriebsstrukturen auch hdhere Skaleneffekte
und damit héhere Margenniveaus moéglich sein kénnten. Insgesamt schat-
zen wir die NanoFocus AG als interessantes Unternehmen ein, mit einer
vielversprechenden Technologie. In Verbindung mit dem attraktiven
Kurspotenzial vergeben wir das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur (Pre-Money)

Anteilseigner in % 30.06.2016
Vorstand & Aufsichtsrat 8,7%
sonst. Investoren 15,2%
Alto Invest 9,5%
Baden-Wirttembergische VA 4,0%
Streubesitz 62,7%
Gesamt 100,0% 62,7%

Quelle: NanoFocus, GBC
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mVorstand & Aufsichtsrat
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Baden-Wurttembergische VA
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100 % 100 %

100 %

‘ NanoFocus Inc. || NanoFocus Pte. Ltd. || mikroskin GmbH ‘

100%
NanoFocus Materialtechnik GmbH ‘
Quelle: NanoFocus, GBC
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Management Team

Jirgen Valentin — Vorstand Technologie (CTO) und Vorstandssprecher

Herr Dipl.-Phys. Jurgen Valentin (*1964) absolvierte nach
dem Abitur eine Ausbildung zum Werkstoffprifer bei der
Siemens AG in Milheim an der Ruhr. Nach dem Abschluss
des Physikstudiums und zweijahriger Tatigkeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter an der Universitat Duisburg uber-
nahm er 1995 die Leitung Software und Analytik der Nano-
Focus Messtechnik GmbH.

Als Vorstand ist Jurgen Valentin fur die Bereiche Technolo-
gie und Business Development verantwortlich. Seit dem 01. Januar 2010 Ubernimmt er
zudem die Funktion des Vorstandssprechers.

Marcus Grigat — COO

Herr Dipl.-Ing. Marcus Grigat (*1970) absolvierte eine Aus-

bildung zum Elektroanlageninstallateur und Energieanla-

- genelektroniker bei der Thyssen AG in Duisburg-Hamborn.

‘ Z _ Von 1990 bis 1995 studierte er Elektrotechnik (Informations-
%

“ | ’ technik) an der Universitat Duisburg. Nach einer einjéhrigen

Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Universitat
wurde er 1996 Leiter der Mess- und Regeltechnik bei der
NanoFocus Messtechnik GmbH.

Als Vorstand ist er fir die Bereiche Entwicklung und Produktion verantwortlich.

Joachim Sorg — CFO

Joachim Sorg (*1971) wechselte nach 9 Jahren im Kreditbe-
reich als Sparkassenfachwirt 1999 im Rahmen eines IPOs in
den Investor-Relations-Bereich des CRM-Herstellers Gedys
IntraWare AG (Tochter der heutigen GROUP Business
Software Europa GmbH, General Standard), gefolgt von 4
Jahren IR-Tétigkeit im Prime Standard bei der Internet Mul-
timediaagentur Syzygy AG. Nach Teilnahme am DVFA-
CIAA-Lehrgang und Projekttétigkeit bei der F+P Multimedia
AG (jetzt MergedMedia AG; Entry Standard) wechselte er in
den Bereich Relationship-Management des Produktanbie-
ters fur Baufinanzierungen AHBR AG (jetzt COREALCREDIT BANK AG / Tochter der
Aareal Bank AG) im Bankensektor. Seit Anfang 2006 ist er bei der NanoFocus AG Leiter
des Investor-Relations-Bereichs, der 2007 auf den Verantwortungsbereich Corporate
Affairs ausgeweitet wurde.

Als Vorstand ist er fur die Bereiche Administration, Finanzen und Controlling seit 2009
verantwortlich und betreut seit 2015 die Business Unit ,Standard®. Seit 2013 ist er zertifi-
zierter Fixed Income Relations Officer (FIRO), seit 2015 qualifizierter M&A-Manager.
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Geschaftstatigkeit

Unternehmenshistorie im Kurziberblick

Jahr Ereignis

1994 Griindung der Gesellschaft als NanoFocus Messtechnik GmbH in Duisburg

1997 Grundung der OM Engineering GmbH

2001 Verschmelzung der OM I.Eng.ineering GmbH auf die NanoFocus Messtechnik GmbH
und Rechtsformwechsel in eine AG

2003 Umzug nach Oberhausen

2005 Listing der NanoFocus AG im Freiverkehr (Entry Standard) an der Borse Frankfurt

2009 Ubernahme der psprint-Technologie von Siemens

2011 Einfuhrung der neuen Softwareplattform psoft metrology zur Steuerung der Systeme

2014 Vorstellung von psurf expert, dem ersten vollautomatisierbaren System

2015 Ubernahme von 100 % der Anteile an der Breitmeier Messtechnik GmbH

Quelle: NanoFocus, GBC

Geschaftsmodell

Die NanoFocus AG ist ein auf 3D-Oberflichenmesstechnik spezialisiertes Unternehmen.
Dabei entwickelt und produziert das Unternehmen hochpréazise optische 3D-
Messsysteme und die dazugehdrige Software. Die Gerate und Systeme der NanoFocus
AG dienen dabei der beruhrungslosen Charakterisierung von technischen Oberflachen
sowie der Messung der 3D-Topografien. Dabei werden Aufldsungen im Mikro- und
Nanometerbereich erzielt. Das bedeutet, dass die Messung kleinster Oberflachenbe-
schaffenheiten oder UnregelméRigkeiten etc. méglich ist. Insofern werden die Geréate der
NanoFocus AG insbesondere in der Qualitatssicherung eingesetzt. Die Anwendungs-
moglichkeiten sind dabei enorm breit und nahezu fur alle Branchen denkbar.

In den vergangenen 20 Jahren hat sich die NanoFocus AG inhaltlich stark weiterent-
wickelt. Dabei hat das Unternehmen sich vom reinen Laborgeratehersteller zum Ausris-
ter fur die moderne Industriemesstechnik gewandelt. Wéhrend zu Beginn insbesondere
Systeme fiir den Laborgebrauch angeboten wurden, ist es inzwischen méglich, die leis-
tungsfahigen Messsysteme in die Produktion zu integrieren. Das bedeutet, dass z.B.
Halbleiterhersteller oder Automobilhersteller die Systeme der NanoFocus AG entlang
und in den laufenden Produktionsprozess integrieren kdnnen (inline), womit nicht nur
eine breiter angelegte Qualitatsprifung mdglich ist, sondern dies vor allem auch ohne
eine Unterbrechung des Prozesses. Gerade vor dem Hintergrund der Produktions-
effizienz ist dies ein wichtiger Punkt und damit sehr interessant fir den Kundenkreis.
Durch die Verbindung von ultra-hoher Prazision, bei gleichzeitiger industrieller Prozess-
fahigkeit der Systeme, besetzt NanoFocus eine hochattraktive Nische. Daher bewegt
sich NanoFocus in einem Segment, das hinsichtlich der Wettbewerbsintensitat weitaus
weniger stark ausgepragt ist, als etwa der Laborbereich, den NanoFocus ebenfalls be-
dient.

nanofocus

Ultra-Prazision Prozessfahigkeit
(Laborbereich) usP (Industriebereich)

Quelle: NanoFocus, GBC
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Technologiespektrum

Im Zuge der Fortentwicklung der Produktpalette Uber die vergangenen Jahre kann
NanoFocus heute alle relevanten Technologien fiir die Produktionsiiberwachung anbie-
ten, angefangen von 3D-Konfokalsystemen und Laborgeraten, bis hin zu taktilen Produk-
tionsmessmitteln sowie auch dazu komplementére optische Verfahren. Nicht zuletzt sind
auch die dazugehorigen Softwarelésungen selbst entwickelt, womit den Kunden mafge-
schneiderte Softwareldsungen angeboten und auch bei Bedarf adaptiert werden kdnnen.

Das Anwendungsspektrum der NanoFocus-Lésungen ist dabei sehr weitreichend und
steht flr verschiedenste Messaufgaben zur Verfigung. So kénnen z.B. Rauheitsmes-
sungen oder Defekterkennungen durchgefiihrt werden. Aber die Lésungen ermdglichen
auch die Bestimmung von Form, Welligkeit, Volumen oder von Stufenhéhen.

Der technologische Umfang der Produkte der NanoFocus AG unterteilt sich in die beiden
wesentlichen Kernbereiche Optische Systeme und Taktile Systeme. Der urspriingliche
Bereich der NanoFocus sind dabei die konfokalen Systeme, also optische Systeme. Bei
diesem Verfahren fungiert das Licht als messendes Medium auf der Grundlage von
Reflexion und Absorption. Damit ist das Verfahren beriihrungslos.

Mit der Ubernahme der Breitmeier Messtechnik GmbH wurden die optischen Systeme
zudem um die Interferometer ergéanzt. Bei diesen erfolgt eine Messung mittels der Uber-
lagerung von Lichtwellen, wobei die Wellen entsprechende Informationen liefern, die
ausgewertet werden kénnen.

Ebenfalls durch die Ubernahme der Breitmeier hat der Bereich der taktilen Messsysteme
das technologische Spektrum der NanoFocus AG erweitert. Taktile Messsysteme wer-
den fir industrielle Zwecke eingesetzt und beruhen auf dem Abtasten der Werkstoffober-
flache mit berihrungsaktiven Sensoren. Dabei wird die Oberflache des Werkstoffs Punkt
fur Punkt abgetastet. Taktile Systeme arbeiten duf3erst genau, so dass sich das Verfah-
ren gut fur industrielle Qualitatsuberprifungen eignet.

Technologische Kernbereiche der NanoFocus AG:

Optische Systeme
Taktile Systeme
(Breitmeier) Konfokal Interferometer
(NanoFocus) (Breitmeier)

Quelle: NanoFocus, GBC

Insgesamt kann die NanoFocus AG mit der Ubernahme der Breitmeier Messtechnik
GmbH nunmehr die wichtigsten industriellen Messverfahren (aul3erhalb von Visionsys-
temen) anbieten.

Produktlinien

Die NanoFocus AG vereint in ihrem Portfolio die drei Produktlinien psurf, pscan und
psprint. Die psurf-Produkte sind dabei hochauflésende, flachenhaft messende 3D-
Konfokalmikroskope, die vor allem in der Forschung & Entwicklung oder fertigungsbe-
gleitend zur Qualitatskontrolle, eingesetzt werden. Die psurf-Produkte eignen sich fir die
automatisierbare 3D-Messung von Rauheit, Topographie, Schichtdicke und Volumen,
wobei die Vermessung einer grof3en Bandbreite von unterschiedlichen Materialien unab-
héngig von der Oberflachenbeschaffenheit moglich ist. In diesem Bereich liegen auch
die Wurzeln der NanoFocus AG.
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Die Messsysteme der psurf-Reihe sind dabei in mehreren Bauweisen lieferbar, je nach
Kundenanforderung. Angefangen von Tischgeraten fur den Laboreinsatz, tiber transpor-
table Gerate fur den Einsatz bei nicht transportablen Objekten (z.B. Karosserien), bis hin
zur Integration in Fertigungsmaschinen und Analysesystemen, sind alle Varianten mog-
lich. Der Messkopf ist sogar fur den Einsatz an einem Roboterarm optimiert.

Die pscan-Technologie umfasst Produkte die insbesondere grof3ere Messstrecken ab-
decken kdnnen. Dabei kdnnen zwei- oder dreidimensionale Vermessungen von Oberfla-
chentopografien vorgenommen werden. Unter Einsatz verschiedener Punktsensoren
erfassen die optischen 3D-Scanning-Profilometer Oberflachenprofile Giber groRe Mess-
strecken schnell und prazise, mit Genauigkeiten bis in den unteren Nanometerbereich.
Gegeniber taktilen Systemen ist die pscan-Technologie bis zu 100-mal schneller, wes-
halb sie inzwischen in vielen Industriebereichen fiir die produktionsnahe Qualitatskontrol-
le oder in der Forschung & Entwicklung eingesetzt wird.

Die psprint-Produkte haben den Vorteil, dass sie extrem schnell arbeiten. Daher kdnnen
die Produkte vor allem Uberall dort eingesetzt werden, wo hohe Durchséatze vorhanden
sind, dennoch aber eine prazise Messung gefordert ist. Zu denken ist hierbei an die
Automobil- sowie die Halbleiterindustrie. Die Anlagen von NanoFocus kénnen dabei als
Stand-alone-Lésung betrieben werden, sind aber auch inlineféhig, kdnnen also in die
Produktion integriert werden. Die psprint-Produkte sind dabei mit einem SISCAN-
Sensor ausgestattet, welcher der schnellste Konfokalsensor der Welt ist. Die SISCAN-
Technologie wurde im Jahr 2009 von Siemens gekauft und die usprint-Produktlinie
seither aufgebaut.

Wie bei den psurf-Geréaten sind auch die psprint-Messgerate in verschiedenen Ausfiih-
rungen lieferbar. So gibt es die usprint-Losungen sowohl als Tischgerét fir Labore, als
auch als vollautomatisierte Anlagen mit Handling fir den Einsatz in der industriellen
Produktion. Nicht zuletzt kann der psprint-Sensor auch in Fertigungsmaschinen von
OEM-Herstellern integriert werden (OEM-L6sung). Hierin liegt eine wesentliche Chance
fur die zukinftige Entwicklung der NanoFocus AG.

Nicht zuletzt sind die Produkte der NanoFocus AG mit einer eigenen Softwareldsung
ausgestattet, welche die mechanischen und optischen Komponenten steuert, die Daten
erfasst, bearbeitet und auswertet. Die Mess- und Ansteuerungssoftware ist nicht nur
einfach bedienbar, sondern liefert auch umfassende Analyse- und Auswertungstools,
branchenspezifische Softwarepakete sowie eine datenbankbasierte und industrietaugli-
che Automatisierungssoftware. Zusammengefasst werden die Softwarelésungen unter
der Produktkategorie psoft und stellen eine wichtige Kernkompetenz der NanoFocus AG
dar.

In den vergangenen Jahren wurden hohe Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen
aufgewendet, um das Produktportfolio in der jetzigen Form aufzubauen. Allein in den
vergangenen funf Jahren wurden tber 8 Mio. € in die Forschung & Entwicklung inves-
tiert. Mit dem derzeitigen Produktspektrum ist das Unternehmen technisch exzellent
aufgestellt, um von den Entwicklungen in den Zielbranchen zu profitieren. Vor allem mit
dem Schritt zur Prozessfahigkeit der Lésungen hat hier eine Abrundung des Ange-
botsspektrums stattgefunden. Vor diesem Hintergrund plant das Unternehmen daher
auch zunéchst keine weiteren Grundsatzentwicklungen mehr umzusetzen. Das beste-
hende Produktportfolio wird ungeachtet dessen jedoch weiterentwickelt.

Die Weiterentwicklung des Unternehmens Uber die vergangenen Jahre, hin zu vollstan-
dig prozessfahigen Losungen, hat vor allem umsatzseitige Implikationen. Wé&hrend die
bisherigen Lésungen ,stand-alone“ zu verwenden waren, ermdglichen die liniennahen
und Inline-Lésungen des Unternehmens merklich hthere Umsatzfaktoren, da die Ab-
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nahmemengen in der industriellen Serienfertigung entsprechend héher ausfallen. Inso-
fern ist die jingste Entwicklungsstufe der NanoFocus AG als richtungsweisend einzustu-

fen.

Produktportfolio

Flachenhafte 3D-Messung
psurf

Prazise 3D-Profilometrie
Hscan

Schnelle Liniensensorik
psprint

Leistungsstarke Software
psoft

Umsatzfaktor 1

Umsatzfaktor 10

Umsatzfaktor 100

Produktionskontrolle
(in line)

Prozesskontrolle
(at line)

Prozessentwicklung
(F&E)

Quelle: NanoFocus, GBC

Auch im Preigeflige unterscheiden sich die Anlagen deutlich voneinander, womit sich die
NanoFocus AG durch die Weiterentwicklung ihrer Losungen in den vergangenen Jahren
zusatzlich Umsatzpotenzial erschlossen hat. Wahrend sich einzelne Geréate fur F&E-
Zwecke in Preisregionen zwischen 80.000 € und 150.000 € pro Anlage bewegen, wer-
den die Produkte zur statistischen Produktionskontrolle mit Verkaufspreisen von bis zu
250.000 € abgesetzt. Fur die Inline-Losungen belaufen sich die generierbaren Umsatzer-
I6se fur die Ausstattung einer Produktionslinie auf bis zu 600.000 €.

Business Units

Die NanoFocus hat ihr Geschaftsmodell seit Ende 2014 aufgrund unterschiedlicher Kun-
denbedurfnisse in die vier Business Units Automotive, Semiconductor, Standard/Labor
und OEM gegliedert. Nach diesen operativen Einheiten erfolgt auch die Segmentierung
in der Berichterstattung des Unternehmens. Die Segmente Automotive und Semiconduc-
tor sind dabei sehr aussichtsreiche Kundengruppen fir die kommenden Jahre. Aber
auch bereits heute z&hlen Kunden aus diesen Bereichen zu den wichtigsten Kunden der
NanoFocus AG.

Als wichtige Kunden sind z.B. VW oder BMW aus dem Automobilbereich oder
TDK/Epcos im Halbleiterbereich zu nennen. Neben den genannten Zielbranchen kom-
men aber auch wichtige Kunden aus zahlreichen anderen Branchen. So verkauft das
Unternehmen z.B. seine Ldsungen auch in die Kundenbranchen Maschinen- und Werk-
zeugbau, Medizintechnik, Chemie oder Solar. Einen wichtigen Kunden betreut die Na-
noFocus AG darlber hinaus bereits seit mehreren Jahren im OEM-Segment, im Bereich
offentliche Sicherheit.

Business Units und Anwendungsbereiche

Automotive Semiconductor || Standard/Labor OEM
- . Neue Industrielle Maschinen-
S Halbleiterverfahren Forschung & QS Integration

Service / Dienstleistung

Quelle: NanoFocus, GBC
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Automotive

Im Automotive-Bereich werden die Produkte der NanoFocus AG in der Entwicklung, der
Qualitatssicherung sowie in der Produktionskontrolle eingesetzt. Das Anwendungsspekt-
rum ist also sehr breit angelegt, woraus sich entsprechend hohe Potenziale fir das
Unternehmen ergeben. Zum Teil nimmt NanoFocus auch fiihrende Positionen ein. Zum
Beispiel beansprucht das Unternehmen die technologische Fihrungsposition bei der
optischen 3D-Messung und Analyse von Motorenbeschichtungen fiur sich. Die Anwen-
dungsbereiche sind jedoch weitaus vielfaltiger. So kommen die Produkte zum Beispiel
auch bei der 3D-Vermessung beim Lackieren, der Inspektion von gedruckten Dichtungs-
bahnen oder der Oberflachenanalyse von Feinblechen in der Umformtechnik zum Ein-
satz.

Deutlich ausgebaut wurde die Positionierung in der Automobilindustrie jiingst auch durch
die Ubernahme der Breitmeier Messtechnik GmbH Ende 2015. Das Unternehmen ist auf
die taktile Oberflachenmessung spezialisiert und ist bereits stark in der Automobilindust-
rie verankert. Daimler ist hierbei ein wesentlicher Kunde. Die Ubernahme hat die Nano-
Focus AG damit entscheidend vorangebracht. Die Breitmeier Messtechnik GmbH erwirt-
schaftete im GJ 2015 Umsatzerldse in H6he von 2,7 Mio. €, bei einer EBIT-Marge von
rund 10 %.

Semiconductor

In der Semiconductor-Industrie ist eine effiziente Fertigung von Wafern oder Halbleitern
essentiell. Zudem ist es notwendig die Fehlerquote mdglichst gering zu halten, um die
Produktionskosten zu optimieren. Die Messsysteme der NanoFocus AG kdnnen in ver-
schiedener Weise zum Einsatz kommen. Dabei kénnen die Produkte in der Produktion
von Wafern und Halbleitern entweder fertigungsnah eingesetzt oder vollstéandig in die
Produktion integriert werden.

In den kommenden Jahren werden die neuen Verfahren in der Halbleitertechnik neue
Qualitatsanforderungen mit sich bringen. Zu denken ist hier zum Beispiel an das 3D-
Packaging, wobei mehrere Chips ibereinandergestapelt werden. Dennoch miissen alle
Chips einer Prufung unterzogen werden. Technologisch kommen damit neue Herausfor-
derungen auf die Hersteller von Messsystemen zu. Mit den Lésungen der NanoFocus
AG ist die Vermessung solcher Tiefenstrukturen bereits heute mdéglich, woraus sich ein
gutes Potenzial in der Halbleiterbranche ableiten I&sst.

Auch im Halbleiterbereich konnte die NanoFocus bereits fir zwei Kunden vollstandig in
die Fertigung integrierte Systeme ausliefern, womit das Unternehmen nunmehr bereits
mehrfach bewiesen hat, dass die strategische Richtung, in die sich das Unternehmen
orientiert hat, zielfhrend sein dirfte.

Standard/Labor

Die Labormessgerate der NanoFocus AG bilden die technologische Basis aller Produkte
im Angebotsportfolio. Hierbei handelt es sich um Konfokal Mikroskope, mit denen eine
optische, dreidimensionale Oberflichenmessung erfolgt. Die Gerate liefern prazise drei-
dimensionale Messdaten bis in den Nanometerbereich hinein. Zudem lassen sich die
Daten mit Hilfe der eigenen Softwareldsung auswerten.

Kunden im Bereich Standard/Labor sind vor allem Entwicklungsabteilungen mittelstéandi-
scher Unternehmen, Hochschulen und Forschungseinrichtungen.

OEM

Die hochprazisen Sensoren der NanoFocus AG kdnnen nicht nur in den eigenen Lésun-
gen angewendet werden, sondern auch in Anlagen fremder Hersteller integriert werden.
NanoFocus ist hier ein Premiumpartner fur die OEM-Integration, wenn Kunden die Sen-
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sorik fur die Verbesserung der Qualitatssicherung und Produkteigenschaften einsetzen
mochten. Die Einsatzgebiete der im OEM-Bereich entwickelten Lésungen stammen
dabei Uberwiegend aus der fertigungsnahen Messtechnik sowie Sicherheitstechnik.

Der OEM-Bereich ist ein wichtiger Bereich hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der
NanoFocus AG. Denn, der Nanometermalistab setzt sich zunehmend als Préazisions-
standard in der Materialpriifung- und analyse durch. Schon heute ist Nanometermaf3stab
z.B. in der Metallverarbeitung und der Halbleiterfertigung Standard. Um die Anforderun-
gen erflllen zu kdnnen, bei gleichzeitig hoher Fertigungsgeschwindigkeit, muss die Qua-
litatsprifung in den Produktionsprozess integriert werden. Daraus erwachst fir Nano-
Focus die Chance, zunehmend OEM-Hersteller als Kunden zu gewinnen, welche die
Sensoren der NanoFocus AG in ihre Maschinen integrieren. Dies sollte sich als sehr
margenstarkes Geschaft erweisen.

Derzeit ist der wichtigste Kunde im OEM-Segment der Weltmarktfuhrer fir Kugelprifma-
schinen im Bereich Ballistik, Ultra Electronic Forensic Technology Inc. Mit dem Kunden
arbeitet NanoFocus nunmehr bereits seit mehreren Jahren zusammen, was ein wesent-
licher Faktor fiir die stabile Umsatzentwicklung in den vergangenen Jahren in diesem
Segment war.

Vertrieb

Rund 50 % der Umsatzerlése der NanoFocus AG werden heute in Deutschland gene-
riert. Rund 20 % machen daruber hinaus der asiatische Markt aus und rund 17 % der
amerikanische Markt. Dabei wird der Inlandsvertrieb tber einen eigenen Vertriebsau-
Rendienst abgedeckt, welcher die Kunden direkt vor Ort adressiert. Unterstutzt wird der
Vertrieb von einem qualifizierten Back Office, das sich durch eine tiefgehende technolo-
gische Kompetenz und spezifisches Applikationswissen auszeichnet.

Neben dem Vertrieb im Inland unterhélt die NanoFocus AG zwei Tochtergesellschaften
in Singapur und in den USA. Von diesen Tochtergesellschaften aus werden die wichti-
gen Markte USA und Asien adressiert. Beide Markte dirften in den kommenden Jahren
von wachsender Bedeutung fir die Gesellschaft sein. Insbesondere im Halbleiterbereich
ist eine starke Konzentration der globalen Produktionskapazitaten auf den asiatischen
Markt zu finden, woraus sich entsprechendes Absatzpotenzial fir NanoFocus ergibt.

Aber auch der deutsche, gesamteuropéische und amerikanische Markt bleiben voraus-
sichtlich auBerordentlich wichtig, insbesondere auf Grund der hohen Konzentration der
Automobilindustrie. Der zunehmende globale Wettbewerbsdruck in der Automobilbran-
che wird den Einsatz von effizienzsteigernden Technologien wie die von NanoFocus
erforderlich machen.

Verteilung der Umsatzerldse 2015 (in %)

m Deutschland
H Asien
m Nord-/Studamerika

Europa (exkl. Dtl.)

20,0%

Quelle: NanoFocus, GBC
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MARKT UND MARKTUMFELD

Photonikindustrie wachst um 6,8 % pro Jahr

Die technologische Basis der NanoFocus AG ist die Labortechnik. Aus dieser Basis
heraus hat sich die Innovationskraft und Anwendungsvielfalt Uber die vergangenen 20
Jahre seit Grindung des Unternehmens herausgebildet. Der Umsatzanteil von tber 50
% in diesem Bereich unterstreicht dies. Die zugrundeliegende Branche ist hierbei die
Photonikindustrie. In Deutschland werden mittelstandische Unternehmen aus den High-
tech-Branchen dabei durch den Branchenverband SPECTARIS/VDMA repréasentiert.

Die Branche hat in den vergangenen Jahren ein kontinuierliches Wachstum aufgewie-
sen. Zwischen 2011 und 2015 wurde ein kumulierter Zuwachs um 18,0 % verzeichnet.
Dabei macht die Branche in Deutschland ein Volumen von rund 33,2 Mrd. € aus. Aber
auch fur die kommenden Jahre ist der Branchenverband SPECTARIS zuversichtlich,
dass weiteres Wachstum generiert werden kann. So wird fiir 2016 ein Zuwachs um 5,5
% erwartet. Bis zum Jahr 2020 geht der Verband davon aus, dass der deutsche Photo-
nikmarkt auf 43,7 Mrd. € anwachst, was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
in Hohe von 6,8 % von 2015-2020 entspricht.

Entwicklung der deutschen Photonikindustrie (in Mrd. €)

33,2
315 '
26,7 - = ; I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2020e
Quelle: SPECTARIS, GBC

43,7

CAGR: 6,8 %

Die Photonikindustrie ist in mehrere Fachbereiche untergliedert. Der Fachbereich Analy-
se-, Bio- und Labortechnik adressiert dabei die Hersteller von Laborgeréaten, also die
Business Unit Standard/Labor der NanoFocus AG. Auch in diesem Subsegment zeigt
sich, vor allem in der jingeren Vergangenheit, eine deutliche Belebung der Dynamik. So
wuchs das Marktvolumen hier in den Jahren 2014 und 2015 um 6,3 %, respektive 6,6 %.
Das Marktvolumen betragt allein in Deutschland 7,6 Mrd. €.

Entwicklung des deutschen Marktes fur Analysen-, Bio- und Labortechnik (in Mrd.
€)

7,6

6,6

2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: SPECTARIS, GBC
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Schlusseltechnologien Sensorik und Messtechnik

Zukunftsweisende Themen wie Industrie 4.0 oder Internet of Things spielen auch in der
Messtechnik eine wesentliche Rolle und werden die Branche in den kommenden Jahren
mafgeblich pragen. GemaR der Einschatzung des Branchenverbandes AMA Verband
fur Sensorik und Messtechnik e.V. (AMA) werden die klassischen Branchengrenzen in
Zukunft verschwinden und sich die Wertschépfungsprozesse verandern. Diese Ein-
schatzung spiegelt sich auch in der strategischen Ausrichtung der NanoFocus wider.
Das Unternehmen adressiert mit seinen inlinefahigen Losungen genau diesen Bereich,
mit dem Ziel, die Messtechnik, z.B. zur Qualitatspriifung, direkt in die Produktionslinien
der Automobilhersteller oder Halbleiterhersteller zu integrieren und damit die Produktion
smarter und effizienter zu gestalten.

Das Wachstumstempo zeigte sich in der Sensorik und Messtechnik in Deutschland in
einer ahnlichen Dynamik wie die Photonikbranche. So wurde zwischen 2008 und 2015
ein durchschnittliches Wachstum von 6 % erzielt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
Rezession im Jahr 2009 von einem starken temporéren Einbruch, gefolgt von einer
massiven Erholung in 2010, gepragt war. Zuletzt zeigte sich das Wachstum stabil. Auch
fur das Jahr 2016 geht der AMA Fachverband von einem zur BIP-Entwicklung tber-
durchschnittlichen Wachstum um 5 % aus.

Umsatzentwicklung in der Sensorik und Messtechnik in Deutschland (in % ggdu.
V)

32%

15%

0
8% 5% 5%

' = wm

3% 1% 3%

l_- T I T T

-17%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e
Quelle: AMA Fachverband fiir Sensorik, GBC

Dabei zeigte sich die Branche auch im ersten Quartal 2016 stabil. Allen exogenen
Schwierigkeiten zum Trotz, wie zum Beispiel das verlangsamte Wachstumstempo in
China oder der Wahrungsverfall in Russland, blieben die Auftragseingdnge auch zu
Jahresbeginn 2016 stabil. Diese lagen im Q2 2016 bei 2%, nachdem sie im Q1 2016
bereits um 6 % hoéher als im Vorquartal lagen und damit sogar den héchsten Zuwachs
seit zwei Jahren aufwiesen.

Auftragseingang in der Sensorik und Messtechnik in Deutschland (in % ggu. Vor-
quartal)
10%

6%
4%

1% 1% 1% 1% L
-1%

2% 2%
| . | | |
T T T T T T T - T
Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q1 2015 Q2 2015 Q3 2015 Q4 2015 Q1 2016 Q2 2016
Quelle: AMA Fachverband fiir Sensorik, GBC
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Der Wachstumstreiber der Branche ist dabei der strategische Hintergrund der Kunden.
Diese nehmen mehr und mehr den Trend der Digitalisierung auf und positionieren sich
dahingehend. Sensorik und Messtechnik spielen bei den Themen Industrie 4.0 sowie
Internet of Things eine entscheidende Rolle. Dies fuhrt wiederum zu einer erhéhten
Nachfrage bei Unternehmen der Branche.

Markt fiir Messtechnik und Prozessautomatisierung in der Elektronik- und
Halbleiterindustrie mit weltweitem Wachstum

Auch in der Elektronik- und Halbleiterbranche sind die Rahmenbedingungen gut, was
dem Segment Semiconductor der NanoFocus AG zu Gute kommen sollte. Weltweit
weist der Markt fur Messtechnik und Prozessautomatisierung innerhalb der Elektronik-
und Halbleiterindustrie gute Perspektiven auf. Wahrend das Marktvolumen im Jahr 2014
noch bei 170,4 Mrd. € lag, geht der Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindust-
rie e.V. — ZVEI davon aus, dass das Volumen im GJ 2015 bei 178,9 Mrd. € lag, also um
5 % hoher. Dabei trugen fast alle Regionen der Welt zum Wachstum bei, allen voran
China, trotz der konjunkturellen Wachstumsverlangsamung. Hier wird einmal mehr deut-
lich, welche strategische Rolle der Bereich Messtechnik und Automatisierung einnimmt.
Rucklaufig entwickelt haben sich im Jahr 2015 lediglich die von Rezessionen gepragten
Lander Brasilien und Russland.

Insgesamt ist der Fachverband ZVEI jedoch zuversichtlich, dass das weltweite Wachs-
tum in der Branche auch im laufenden und kommenden Jahr anhélt. Dabei soll in 2016
ein Zuwachs um 4 % erreicht werden sowie im kommenden Jahr ein Zuwachs um 3 %
auf dann 191,7 Mrd. €. Wachstumstreiber soll dabei in den kommenden Perioden unver-
andert China bleiben, trotz der niedrigeren Aussichten der Gesamtkonjunktur. Aber auch
fur den wichtigen Heimatmarkt Europa wird von stabilen Verhéltnissen ausgegangen.
Lediglich fur die USA erwartet der Verband derzeit eine leicht unterproportionale Ent-
wicklung.

Weltweiter Markt fir Messtechnik und Prozessautomatisierung in der Elektronik-
und Halbleiterindustrie (in Mrd. €)

191,7

170,4

2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: ZVEI — Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen der NanoFocus AG im Uberblick*

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

Veranderung des Bestands an ferti-
gen und unfertigen Erzeugnissen

Andere aktivierte Eigenleistungen
Materialaufwand

Rohertrag

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsen und ahnliche Ertrage

Zinsen und &hnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schéftstatigkeit

Aulerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stuck**

GJ 2015
10,80 100,0%
0,00 0,0%
0,74 6,9%
-3,94 -36,5%
7,60 70,3%
0,33 3,1%
-5,15 -47,7%
-1,13 -10,5%
-2,77 -25,6%
-1,12 -10,4%
0,02 0,2%
-0,18 -1,7%
-1,28 -11,8%
0,00 0,0%
-0,33 -3,0%
0,00 0,0%
-1,60 -14,9%
0,02
0,2
-1,12
-10,4
-0,38
0,00
4,20

GJ 2016e
11,50 100,0%
0,00 0,0%
0,75 6,5%
-4,06 -35,3%
8,19 71,2%
0,30 2,6%
-5,20 -45,2%
-0,55 -4,8%
-2,88 -25,0%
-0,14 -1,2%
0,02 0,2%
-0,25 -2,2%
-0,37 -3,2%
0,00 0,0%
0,11 1,0%
0,00 0,0%
-0,26 -2,2%
0,41
3,6
-0,14
-1,2
-0,04
0,00
6,63

* Alle Zahlen beziehen sich auf die AG und nicht den Konzern
** Bei der Aktienanzahl 2016-2018 ist eine Kapitalerhéhung um 2,1 Mio. Aktien bericksichtigt

GJ 2017e

14,00 100,0%
0,00 0,0%

0,50 3,6%
-5,05 -36,1%
9,45 67,5%

0,30 2,1%
-5,30 -37,9%
-0,60 -4,3%
-3,15 -22,5%

0,70 5,0%

0,02 0,1%
-0,30 -2,1%

0,42 3,0%

0,00 0,0%
-0,13 -0,9%

0,00 0,0%

0,29 2,1%

1,30

9,3

0,70

5,0

0,04

0,00

6,63

Entwicklung der Umsatzerlése, EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

mmmm Umsatzerlose
= EBITDA
e EB|TDA-Marge

10,80

2015

Quelle: NanoFocus, GBC

11,50

2016e

14,00

2017e
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GJ 2018e
15,80 100,0%
0,00 0,0%
0,50 3,2%
-5,65 -35,8%
10,65 67,4%
0,20 1,3%
-5,60 -35,4%
-0,65 -4,1%
-3,60 -22,8%
1,00 6,3%
0,02 0,1%
-0,33 -2,1%
0,69 4,4%
0,00 0,0%
-0,21 -1,3%
0,00 0,0%
0,48 3,1%
1,65
10,4
1,00
6,3
0,7
0,00
6,63



Historische Geschéaftsentwicklung der NanoFocus AG

GJ 2011
8,22

0,87 (10,6%)
0,22 (2,7%)
0,06

0,02

GJ 2012
8,94

0,95 (10,6%)
0,27 (3,0%)
0,15

0,05

GJ 2013

8,18

-0,49 (-6,0%)
-1,21 (-14,8%)
-1,40

0,47

GJ 2014
11,22

1,10 (9,8%)
0,37 (3,3%)
0,69

0,23

GJ 2015
10,80

0,02 (9,2%)
-1,12 (-10,4%)
-1,61

-0,38

GuV (in Mio. €)
Umsatzerldse
EBITDA (Marge)
EBIT (Marge)
Periodenergebnis
EPSin €

Quelle: NanoFocus, GBC

Hinweis: Die Zahlen in der historischen Geschaftsentwicklung beziehen sich auf
die NanoFocus AG und nicht auf den Konzern. Fir das GJ 2016 wird die Nano-
Focus AG erstmals einen Konzern-Abschluss aufstellen.

Entwicklung der Umsatzerldse

Die NanoFocus AG konnte in den vergangenen Jahren die Umsatzbasis stetig erh6hen
und erreichte im Jahr 2014 mit 11,22 Mio. € den bislang hochsten Wert in der Unter-
nehmensgeschichte. Hintergrund dieser positiven Geschéaftsentwicklung der letzten
Jahre war der zunehmende Ausbau des Kundenkreises im Zuge der Fortentwicklung
des Produktportfolios. Dies fuhrte dazu, dass die NanoFocus-Systeme zunehmenden
Einfluss auf die Effizienz und damit die Kostenstrukturen in der Produktion der Kunden
nehmen, womit die Systeme von NanoFocus in der Bedeutung fir Kunden zugenommen
haben. Zudem profitiert die Gesellschaft insbesondere von ihrer hervorragenden Positio-
nierung in Nischenmarkten, insbesondere durch eine qualitative Differenzierung.

Aufgrund der teils entwicklungsintensiven und langlaufenden Schlisselprojekte kam es
bei der NanoFocus AG allerdings immer wieder zu Schwankungen im Umsatz. Es hat
sich in der Vergangenheit jedoch auch gezeigt, dass diese Projekte die Basis fur eine
entsprechende Umsatzsteigerung in den Folgejahren war. Zu betonen ist in diesem
Zusammenhang, dass das Unternehmen in den letzten Jahren einen Wandel vom reinen
Laborhersteller zum Ausruster fur moderne Industriemesstechnik vollzogen hat und der
Transformationsprozess nun beginnt Frichte zu tragen. Daher gehen wir davon aus,
dass sich diese volatilen Effekte zukiinftig weniger stark auf die Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung auswirken werden.

Die beschriebenen Effekte zeigten sich in der Entwicklung im vergangenen Geschafts-
jahr 2015, die durch zwei Verschiebungen beeinflusst war, wodurch die positive Um-
satzentwicklung im Jahr 2015 nicht vollstandig fortgesetzt werden konnte. Zum einen
kam es in Folge des VW-Abgasskandals zu Investitionsverzégerungen im Bereich Au-
tomotive fir eine vollautomatisierte prozessnahe Anlage mit dem Kunden Volkswagen,
die zu fehlenden Umsatzen i.H.v. 0,75 Mio. € flhrten.

Zum anderen verzdgerte sich die Abnahme einer Pilotanlage bei EPCOS im Bereich
Semiconductor, wodurch es zu Verschiebungen mehrerer Gerateauslieferungen in das
Jahr 2016 kam. Dies fuhrte in diesem Segment zu weiteren fehlenden Umsatzbeitragen
i.H.v. 1,5 Mio. €, sodass sich insgesamt Umsatzverschiebungen i.H.v. 2,25 Mio. € erga-
ben. Hatten die genannten Projekte planmafRig umgesetzt werden kdénnen, wéare die
Umsatzprognose von 12,0 — 13,0 Mio. € am oberen Ende bzw. leicht dariiber erreicht
worden.
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Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €) und der Wachstumsrate (in %)

11,22
10,80

37.2%

2011 2012 2013 2014 2015

mmmm Umsatzerlse — ==gm=Umsatzveranderung

Quelle: NanoFocus, GBC

Durch die genannten Effekte verringerte sich der Gesamtumsatz im GJ 2015 um 3,8 %
auf 10,8 Mio. € und war insbesondere durch ricklaufige Umsatze in den beiden Seg-
menten Automotive und Semiconductor gepragt. MaRRgeblich gepragt war dabei der VW-
Abgasskandal ausschlaggebend, der Investitionsverzégerungen seitens der Kunden
verursachte. Das grofite Segment Standard/Labor konnte deutlich zulegen und entwi-
ckelte sich Uber den eigenen Erwartungen. Damit bildete das Segment unverandert die
stabile Umsatzbasis der NanoFocus AG. Im Segment OEM konnten die Umsatze ge-
genuber dem Vorjahr ebenfalls leicht ausgeweitet werden.

Entwicklung der Umsatzerlése nach Segmenten (in Mio. €)

2,35
0,95

2014 2015

m Standard/Labor ® Semiconductor OEM Automotive

Quelle: NanoFocus, GBC

Wichtig ist zu betonen, dass die Nachfrage aus der Automobilbranche nach Produkti-
onsmesstechnik fir neuartige, kostensparende und effiziente Beschichtungen im Mo-
torenbereich weiterhin hoch ist. Das Unternehmen konnte die Bestellungen im diesem
Bereich im Q2 2016 erfolgreich im Auftragseingang verbuchen und plant die Ausliefe-
rung in der zweiten Jahreshélfte 2016. Dennoch erwartet das Management erst mit Blick
auf das Jahr 2017 einen erneuten Wachstumsschub in diesem Segment. Ebenso im
Segment Semiconductor konnte die in 2015 verzégerte Abnahme einer Pilotanlage nun
im 1. HJ 2016 durchgefuhrt werden.

Entwicklung der Umsatzerlése im 1. Halbjahr 2016

Im 1. HJ 2016 zeigen sich die zuvor beschriebenen Nachholeffekte, insbesondere in den
Segmenten Automotive und Semiconductor, deren Umsatze in den ersten 6 Monaten um
11,1 % entsprechend anziehen konnten. Der grofite Sprung konnte im Segment Auto-
motive erzielt werden, wodurch der Umsatz bereits zum Halbjahr hoher als im Gesamt-
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jahr 2015 lag. Dies zeigt, dass die Effekte im vergangenen Jahr lediglich stichtagsbezo-
gen waren.

Insgesamt filhrte dies dazu, dass die Umsétze im 1. HJ 2016 um 31,4 % anstiegen.
Dennoch musste das Unternehmen erneut Verzégerungen bei groReren Projekten in
Kauf nehmen, die sich in die 2. Jahreshalfte verschoben haben, wodurch die Entwick-
lung in den ersten 6 Monaten trotzdem leicht hinter den Erwartungen zurickblieb.

Entwicklung der Umsatzerlése nach Segmenten (in Mio. €)

0,93
0,07

HJ 2015 HJ 2016

m Standard/Labor = Semiconductor OEM Automotive

Quelle: NanoFocus, GBC

Durch die Ubernahme an der Breitmeier Messtechnik GmbH im vergangenen Jahr wird
der Bereich Automotive zukinftig durch die Integration in die Produktion sowie dem
neuen Marktzugang in die Produktion von Nutzfahrzeugen eine zunehmende Bedeutung
erhalten. Zudem bringt Breitmeier mit dem Kunden Daimler den Zugang zu einem weite-
ren grof3en Automobilkonzern mit, der damit zukinftig auch fiir die optischen Messtech-
niken der NanoFocus AG als potenzieller Kunde in Frage kommt. Ebenso sollte der
Bereich Semiconductor, in dem Themen wie 3D-Packaging oder andere Miniaturisie-
rungstrends in der Aufbau- und Verbindungstechnik immer wichtiger werden, in einem
steigenden Umsatzanteil widerspiegeln.

Ergebnisentwicklung

Die Ergebnisentwicklung der vergangenen Jahre ist geprégt von zwei schwécheren
Jahren, die beide durch die Verschiebung von Projekten gepragt waren. Abgesehen von
diesen externen Faktoren, auf die die NanoFocus AG keinen Einfluss nehmen kann, ist
es der Gesellschaft gelungen, entsprechend positive Ergebnisse zu erwirtschaften.
Konnten die geplanten Projekte planmaRig abgearbeitet werden, zeigt sich, dass es der
Gesellschaft stets gelungen ist, EBITDA-Margen von rund 10,0 % zu erreichen.
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Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)

1,10

-0,49
2011 2012 2013 2014 2015

mmmm EBITDA === EBITDA-Marge
Quelle: NanoFocus, GBC

Ergebnisbelastend hat sich in den Jahren 2013 & 2015 neben den fehlenden Umsatzbei-
trdgen insbesondere eine hodhere Materialaufwandsquote ausgewirkt, die durch einen
unglnstigeren Produktmix bedingt, erhoht ausfiel. Dies ist vor allem auf einen niedrige-
ren Umsatz im Bereich Automotive zuriickzufiihren, der im Gegensatz zu den anderen
Segmenten eine generell niedrigere Materialaufwandsquote und somit eine bessere
Ergebnismarge aufweist. Mit zukunftig weiter steigenden Umsatzen bzw. hdéheren Ab-
satzzahlen bei Anlagen sollte das Unternehmen Preisvorteile im Einkauf von Hardware-
komponenten erzielen kénnen, wodurch sich in Erwartung héherer Umsatze in den
kommenden Jahren ebenfalls positive Effekte auf die Materialquote ergeben sollten.
Zugleich wird auch der zukiinftige Umsatzmix eine Rolle spielen, da, wie beschrieben, im
Automotive-Segment hdhere Rohmargen erzielbar sind, als etwa im Halbleitersegment.

Entwicklung des Materialaufwands (in Mio. €)

3,94

36,5%

2011 2012 2013 2014 2015

mmmm Materialaufwand === Materialaufwandsquote

Quelle: NanoFocus, GBC

Den grofiten Kostenblock stellen jedoch die Personalaufwendungen dar, die sich auf-
grund der steigenden Umsatzerlése und einer damit einhergehend gestiegenen Anzahl
an Mitarbeitern in der Vergangenheit stetig erhdht haben. Dies ist insbesondere auch auf
historisch vergleichsweise hohen Aufwendungen fir Forschung & Entwicklung (F&E)
zuriickzufiihren, die im Geschaftsjahr 2015 mit 1,99 Mio. € ihren Hbhepunkt erreicht
haben. Rund 25 % der Mitarbeiter der NanoFocus AG sind im Bereich Forschung &
Entwicklung aktiv, wodurch die F&E-Kosten in den vergangenen Jahren zwischen 17,0
% und 22,0 % vom Gesamtumsatz betrugen und damit den hohen Kostenanteil aufzei-
gen. Bei fehlenden Umsatzbeitragen schlug sich dieser Effekt entsprechend im Ergebnis
nieder. In Zukunft wird dieser Kostenblock auf ein Zielniveau von 10 % vom Umsatz
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sinken. Auch der Personalaufbau ist weitestgehend abgeschlossen und wurde in 2016
bereits selektiv reduziert.

Entwicklung des Personalaufwands (in Mio. €)

2012 2013 2014 2015

mmmm Personalaufwand — ==e== Mitarbeiter

Quelle: NanoFocus, GBC

Hinsichtlich der Forschungs- und Entwicklungskosten ist in diesem Zusammenhang zu
betonen, dass diese einen essentiellen Bestandteil des Geschaftsmodells darstellen, um
die Wettbewerbsstellung zu manifestieren und auszubauen. Diese Entwicklung hat dazu
gefuhrt, dass das Unternehmen neue Produkte zur Serienfahigkeit gebracht hat, die nun
neue Mdoglichkeiten erdffnen. Fur die kommenden Jahre erwarten wir fur die For-
schungs- und Entwicklungskosten daher aufgrund der abgeschlossenen Entwicklungs-
arbeiten eine konstante und damit eine prozentual ricklaufige Entwicklung, bei gleichzei-
tig steigenden Umsatzerldsen.

Entwicklung der Forschungs- & Entwicklungskosten (in Mio. €)

17,3%

2012 2013 2014 2015

mmmm Forschung & Entwicklung — =g F&E-Quote

Quelle: NanoFocus, GBC

Zu berucksichtigen sind mit Blick auf die Ergebnisentwicklung des vergangenen Jahres
auch verschiedene Faktoren, die das Ergebnis belastet haben. Zum einen kam es im
vergangenen Geschaftsjahr zu einer Wertberichtigung auf Forderungen ggi. der Toch-
tergesellschaft mikroskin GmbH, die aus Vorsichtsgriinden vorgenommen wurde und zu
einer Belastung i.H.v. 0,28 Mio. € fuhrte. DarUber hinaus ergaben sich weitere Son-
deraufwendungen im Rahmen der Ubernahme an der Breitmeier Messtechnik GmbH
sowie der durchgefuhrten KapitalmalRnahmen, die vom Unternehmen allerdings nicht
genau beziffert werden. Bereinigt um die einmalige Forderungswertberichtigung ergibt
sich ein bereinigtes EBITDA i.H.v. 0,29 Mio. € sowie eine bereinigte EBITDA-Marge von
2,7 %.
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EBITDA und bereinigtes EBITDA 2015 (in Mio. €) sowie EBITDA-Marge und berei-
nigte EBITDA-Marge (in %)

0,29

0,02

B 0.2 = .

EBITDA EBITDA bereinigt
mEBITDA &EBITDA-Marge

Quelle: NanoFocus, GBC

Bei der Betrachtung des Ergebnisses auf EBIT-Basis gilt es zu beachten, dass dieses in
den vergangenen Jahren durch Goodwill-Abschreibungen i.H.v. 0,35 Mio. € belastet
gewesen ist, die 2015 jedoch letztmalig angefallen sind. Aufgrund der erstmaligen Auf-
stellung des Konzernabschlusses nach HGB fir das GJ 2016 werden allerdings durch
die Ubernahme an der Breitmeier Messtechnik GmbH erneut Goodwill-Abschreibungen
anfallen, die jedoch unseres Erachtens durch héhere Ergebnisbeitrdge Uberkompensiert
werden sollten.

Hinsichtlich der Ergebnispositionen unterhalb der EBIT-Ebene gilt es festzuhalten, dass
sowohl das Finanzergebnis sowie der Steueraufwand in den vergangenen Jahren nur
von untergeordneter Bedeutung waren. Mit einem Finanzaufwand von zuletzt 0,18 Mio. €
ist dieser Wert unseres Erachtens absolut betrachtet als niedrig einzuschéatzen und sollte
auch in den kommenden Jahren keine groReren Schwankungen verzeichnen. Mit Blick
auf die Steuerquote ist festzuhalten, dass das Unternehmen zum 31.12.2015 noch Uber
gewerbesteuerliche Verlustvortrage i.H.v. 5,9 Mio. € sowie korperschaftssteuerliche
Verlustvortrage von Uber 7 Mio. € verfigt, die mit zukinftigen Gewinnen verrechnet
werden kdnnen.

Ergebnisentwicklung im 1. Halbjahr 2016

Bei der Betrachtung der Ergebnisentwicklung im 1. HJ 2016 zeigt sich, dass sich neben
der erhdhten Umsatzbasis im Vergleich zum Vorjahr insbesondere auch héhere Umséat-
ze im Segment Automotive positiv auf das operative Ergebnis ausgewirkt haben. Bedingt
durch einen glnstigeren Produktmix ging die Materialaufwandsquote von 44,8 % im 1.
HJ 2015 auf 39,8 % im 1. HJ 2016 entsprechend zuriick und wirkte somit positiv auf die
Ergebnisentwicklung. Ebenso konnte die Personalaufwandsquote durch einen nahezu
unverénderten Personalaufwand im 1. HJ 2016 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum von
69,0 % auf 53,5 % deutlich verbessert werden und war damit einer der Ergebnistreiber
der ersten Jahreshélfte 2016.

Demgegeniber standen jedoch die genannten Umsatzverschiebungen sowie Ein-
malaufwendungen, bedingt durch den Umzug der Gesellschaft in das neue Firmenge-
baude in Oberhausen mit einer Produktionskapazitat von ca. 50 Mio. € (ca. 0,3 Mio. €)
sowie Integrationskosten im Zusammenhang mit der Ubernahme der Breitmeier Mess-
technik GmbH, die das Ergebnis ebenfalls einmalig belasteten. Die genaue Ergebnis-
auswirkung wurde vom Unternehmen allerdings noch nicht bekannt gegeben. Es ist aber
davon auszugehen, dass unter einer Bereinigung der auferordentlichen Effekte ein
wesentlich niedrigerer Periodenverlust ausgewiesen worden wére. Hinsichtlich der Ent-
wicklung im 1. HJ 2016 gilt es daruber hinaus festzuhalten, dass der Grof3teil des Um-
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satzes und damit auch des Ergebnisses grundsatzlich in der zweiten Jahreshalfte erzielt
wird und damit das 1. Halbjahr eine geringere Gewichtung in der Gesamtjahresbetrach-
tung einnimmt.

Entwicklung des EBIT im Halbjahresvergleich (in Mio. €)

-1,13

-1,62

HJ 2015 HJ 2016
EEBIT eEBIT-Marge

Quelle: NanoFocus, GBC

Pro-Forma Konzernbetrachtung

Die NanoFocus AG hat aufgrund der bislang untergeordneten Bedeutung ihrer Tochter-
gesellschaften in der Gesamtbetrachtung lediglich einen Einzelabschluss nach HGB
aufgestellt. Im Rahmen dessen wurden die Tochtergesellschaften in der Bilanz als Antei-
le an verbundenen Unternehmen ausgewiesen.

Entwicklung der Anteile an verbundenen Unternehmen (in Mio. €)

5,62

2,13

0,14

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

u Anteile an verb. Unternehmen

Quelle: NanoFocus, GBC

Aufgrund der Ubernahme der Breitmeier Messtechnik GmbH im November 2015,
wodurch die Anteile an verbundenen Unternehmen zum 31.12.2015 auf 5,62 Mio. €
angestiegen sind, wird der Anteil der Tochtergesellschaften zukunftig jedoch immer
wichtiger, weshalb sich das Unternehmen dazu entschieden hat, fir das Jahr 2016 erst-
malig einen Konzernabschluss (HGB) zu verdffentlichen. Hierbei wird sich insbesondere
die genannte Akquisition mit Blick auf die Konzernbetrachtung auswirken, die im GJ
2015 bei einem Umsatz von 2,7 Mio. € eine EBIT-Marge von rund 10 % erzielte.

Insgesamt haben die Tochtergesellschaften in 2015 kumuliert einen Umsatz i.H.v. 2,7
Mio. € und ein Ergebnis von 0,7 Mio. € erzielt. Bedingt durch die erst im November voll-
zogene Transaktion und den damit verbundenen Integrationsfolgen rechnet das Unter-
nehmen fiir 2016 konservativ lediglich mit einem Umsatz i.H.v. 2,0 Mio. € flr die Toch-
tergesellschaften, wodurch sich der Riickgang ggi. 2015 erklért.
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Pro-forma-Umsatz der NanoFocus AG und der nicht konsolidierten Tochtergesell-
schaften (in Mio. €)

2,50

2015 2016e 2017e

mUmsatz NanoFocus AG Umsatz nicht konsolidierte Tochtergesellschaften

Quelle: NanoFocus, GBC

Jahresergebnis der nicht konsolidierten Tochtergesellschaften in 2015

Tochtergesellschaft Jahresergebnis (in Mio. €)
NanoFocus Materialtechnik GmbH 0,00
NanoFocus Inc. 0,13
NanoFocus Pte. Ltd. 0,00
Breitmeier Messtechnik GmbH 0,27
mikroskin GmbH -0,04

Quelle: NanoFocus, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2013  31.12.2014  30.12.2015  30.06.2016
Eigenkapital 8,55 9,23 11,29 9,95
EK-Quote (in %) 72,3% 64,6% 58,3% 52,2%
Liquide Mittel 0,33 0,77 1,42 1,22
Finanzverbindlichkeiten 0,90 1,90 2,04 2,98
Nettoverschuldung 0,57 1,13 0,62 1,76
Working Capital 4,49 4,95 3,44 3,12
Bilanzsumme 11,83 14,30 19,36 19,05

Quelle: NanoFocus, GBC

Bilanziell war die Entwicklung der NanoFocus AG in den vergangenen Jahren von der
intensiven Entwicklung des Produktportfolios, bei gleichzeitig noch geringer Marktdurch-
dringung, gepragt. Das Eigenkapital lag stets in einem Bereich zwischen 8,0 und 12,0
Mio. €, wobei die Eigenkapitalbasis mehrmals durch Kapitalerhdhungen gestarkt wurde.
Dadurch hat die Gesellschaft trotz Ergebnisbelastungen stets hohe Eigenkapitalquoten
aufweisen kénnen. Auch zuletzt lag die Eigenkapitalquote zum 30.06.2016 Uber der
Marke von 50,0 %.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

70,5%
75,3%

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016

mmmm Eigenkapital === Eigenkapitalquote

Quelle: NanoFocus, GBC

Mit Blick auf die Liquiditatssituation des Unternehmens ist festzuhalten, dass diese stets
durch eine hohe Kapitalbindung im Working Capital, bedingt durch die teils langlaufen-
den Projekte und Vorleistungen, gepragt war. In Anbetracht der zukinftig ansteigenden
Umsatzbasis und des damit verbundenen héheren Working Capital-Bedarfs ist aus un-
serer Sicht zur Finanzierung dieses Wachstums eine weitere Eigenkapitalaufstockung
sinnvoll. Zum 30.06.2016 verfugte das Unternehmen - unter Beriicksichtigung von ange-
legten Festgeldern i.H.v. 0,8 Mio. € - Uber eine Liquiditat von 1,22 Mio. €.

Dem stehen Finanzverbindlichkeiten i.H.v. 2,98 Mio. € gegeniiber, sodass sich lediglich
eine Nettoverschuldung von 1,76 Mio. € ergibt, welche aus unserer Sicht als nicht zu
hoch einzustufen ist. Die Struktur der Finanzverbindlichkeiten weist dabei sowohl Bank-
kredite i.H.v. 1,63 Mio. € sowie eine im Jahr 2014 emittierte Wandelanleihe Gber 1,35
Mio. € auf. Diese wird mit 5,0 % p.a. verzinst und hat eine Laufzeit bis 06.02.2019, bei
einem Wandlungspreis von 4,50 €. Wird das Wandlungsrecht nicht ausgeubt, wird die
Anleihe zum Ende der Laufzeit mit einem Aufschlag auf den Nennbetrage zuriickgezahilt.
Daruber hinaus bestehen zum 30.06.2016 Earn-Out-Verpflichtungen i.H.v. 0,70 Mio. €
im Zusammenhang mit der tbernommenen SISCAN Technologie der Siemens AG im
Jahr 2009 sowie der Ubernahme der Breitmeier Messtechnik GmbH im vergangenen
Jahr.
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Entwicklung der Liquiditat, Finanzverbindlichkeiten und Nettoverschuldung (in
Mio. €)

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.06.2016

| jquiditat mmmm Finanzverbindlichkeiten — e=mgmms Nettoverschuldung

Quelle: NanoFocus, GBC

Weiterhin ist bei der bilanziellen Betrachtung der NanoFocus AG das Working Capital
von besonderer Bedeutung, da das Unternehmen eine Vielzahl von Projekten vorfinan-
zieren muss, wodurch liquide Mittel temporar gebunden werden. Mit Blick auf die ver-
gangenen Jahre und auch das 1. HJ 2016 ist jedoch festzuhalten, dass die Gesellschaft
stets ein gutes Working Capital-Management verfolgt hat und die Working Capital-Quote
in den vergangenen beiden Jahren sogar deutlich senken konnte. Dennoch ist fir die
kommenden Jahre durch die geplante Ausweitung der Umsatzbasis ein erneuter absolu-
ter Anstieg des Working Capitals zu erwarten.

Entwicklung des Working Capitals (in Mio. €) und der Working Capital-Quote (in %)

4,95
4,69 4,49

54,9%

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

mmmm \\V/orking Capital — e=—g===\N/C-Quote

Quelle: NanoFocus, GBC

Letztlich sind auch die Anteile an verbundenen Unternehmen als bedeutend zu erachten,
die einen hohen Anteil auf der Aktivseite der Bilanz der NanoFocus AG aufweisen. Mit
5,62 Mio. € zum 30.06.2016 macht diese Bilanzposition Uber 25 % der Bilanzsumme
aus. Der jiingste Anstieg um rund 3,5 Mio. € auf 5,62 Mio. € ist dabei auf die Ubernahme
der Breitmeier Messtechnik GmbH zurlickzufihren. Vom tbrigen Anteil entfallen rund 2
Mio. € auf die mikroskin GmbH. Diese Gesellschaft soll verkauft werden.
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SWOT-Analyse
Starken

e  Marktfiihrende Technologie im Be-
reich der Oberflachenmesstechnik

e Breite Produktpalette die vom Labor-
bereich bis hin zum Industriebereich
alle Anforderungen abdeckt

e Proof-of-Concept fur Inline-Systeme
bereits mit Umsetzung bei mehreren
GroRRkunden im Halbleiter- und Auto-
motivebereich erbracht

e Durch die Ubernahme der Breitmeier
Messtechnik GmbH hat das Unter-
nehmen seine Marktpositionierung
und den Kundenzugang in Richtung
Produktionslieferant deutlich verbes-
sert

Chancen

e Die technische Komplexitat schafft
hohe Markteintrittsbarrieren fur neue
Wettbewerber. Bei einem gleichzeitig
wachsenden Marktvolumen ergeben
sich hohe Chancen

e Die zunehmende Gewinnung von
OEM-Kunden, welche die Nano-
Focus-Sensoren integrieren, konnte
das Umsatzwachstum beschleunigen,
nachdem heute noch kaum OEM-
Kunden bedient werden

e Moglicher Verkauf der mikroskin
GmbH bringt Liquiditat und reduziert
Risiken in der Bilanz

e Durch die Ubernahme der Breitmeier
Messtechnik GmbH wurde der Zu-
gang zu Automotive-OEM-Kunden
und Zulieferern (Tier 1) entscheidend
gestarkt und konnte neues Umsatz-
potenzial er6ffnen

e Flache =zukinftige Entwicklung der
F&E-Kosten kénnte zu deutlichen
Skaleneffekten durch eine sinkende
Personalkostenquote fiihren

Schwachen

e  Projektgeschéft bringt zum Teil lange
Vorlaufzeiten insbesondere bei Pilot-
projekten mit sich und verursacht
damit noch volatile Umsatzerlése vor
einem gut planbaren Folgegeschaft

o Steigender Working Capital-Bedarf im
Rahmen der gréRer werdenden Pro-
jekte erhoht Liquiditatsbedarf

e Hohe Abhéngigkeit von grofen Kun-
den

e Noch kleine Unternehmensgréfe und
niedriges Handelsvolumen in der Ak-
tie

e Bilanz der Tochtergesellschaft
mikroskin GmbH mafRgeblich von ak-
tivierten Eigenleistungen gepragt

Risiken

e Die von NanoFocus entwickelte
Technologie kénnte von Kunden nicht
akzeptiert werden und damit das Po-
tenzial des Absatzes beschranken

e Der Markt fur Oberflachenmesstech-
nik ist stark fragmentiert und daher
durch einen hohen Wettbewerb ge-
kennzeichnet. Dies kdnnte Preisdruck
verursachen

e Der Ausbau des internationalen Ver-
triebs konnte eine langere Zeit in An-
spruch nehmen als derzeit erwartet.
Dies konnte das mittelfristige Um-
satzwachstum hemmen

e Wichtige Kundenbranchen, etwa die
Halbleiter- oder die Automobilindust-
rie, sind zyklische Branchen. Es
kénnten Perioden der kundenseitigen
Nachfrageschwache die Umsétze der
NanoFocus AG beeintréachtigen. Al-
lerdings sind die Produkte fur Veran-
derungsprozesse in diesen Branchen
mafgeblich.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlose 10,80 11,50 14,00 15,80
EBITDA (Marge) 0,02 (0,2%) 0,41 (3,6%) 1,30 (9,3%) 1,65 (10,4%)
EBIT (Marge) -1,12 (neg.)  -0,14(-1,2%) 0,70 (5,0%) 1,00 (6,3%)
Konzernjahresiiberschuss -1,60 -0,26 0,29 0,48
EPS in€ -0,38 -0,04 0,04 0,07

Quelle: NanoFocus, GBC; EPS auf Basis folgender Aktienanzahl (in Mio. Stuick): 2015: 4,20;
2016, 2017, 2018: 6,63

Hinweis: Die folgenden Prognosen basieren auf der Annahme der erfolgreichen
Kapitalerhdhung. Mit einem dann ausgeweiteten Finanzierungsrahmen sollte es
dem Unternehmen maoglich sein, deutlich h6here Wachstumsraten zu erzielen. Der
Hintergrund dabei ist, dass vor allem die groRvolumigen Auftrage eines entspre-
chenden Vorfinanzierungsbedarfs bedurfen.

Zudem ist zu den Prognosen zu beriucksichtigen, dass sich diese nur auf die
NanoFocus AG beziehen. Fur das GJ 2016 wird erstmalig ein Konzernabschluss
erstellt werden, unter Einbeziehung der Breitmeier Messtechnik GmbH, welche mit
erwartungsgemaB 2 Mio. € Umsatz im Jahr 2016 und 2,5 Mio. € Umsatz im Jahr
2017 sowie einer zweistelligen EBIT-Marge einen signifikanten Beitrag zum Kon-
zern leisten wird. Entsprechend sollten die Konzernzahlen nochmals verbessert
ausfallen.

Umsatzprognosen

Hinsichtlich der zuklnftigen Umsatzentwicklung sind die Aussichten fir die
NanoFocus AG unseres Erachtens vielversprechend. Aufgrund der Wandlung vom rei-
nen Laborhersteller zum Ausrister flir moderne Industriemesstechnik, in der die Gesell-
schaft in den vergangenen Jahren viel Zeit und F&E-Aufwand investiert hat, kann die
Entwicklungsphase nun als abgeschlossen gesehen werden, sodass der Fokus zukinf-
tig verstarkt auf den Vertrieb gerichtet wird. Auf Basis dessen sind in den kommenden
Jahren Umsatzzuwéachse zu erwarten. Dabei sollte sich vor allem die verstarkte Integra-
tion der Systeme in die Serienfertigung und die damit verbundenen gré3eren Losgroflien
bemerkbar machen. Insbesondere in den Kundenbranchen Semiconductor sowie Auto-
motive sehen wir fir die kommenden Jahre ein hohes Potenzial. Ebenso sollte sich die
Gewinnung neuer Automotive-Kunden durch die Breitmeier Messtechnik GmbH positiv in
der Umsatzentwicklung auswirken.

Eine insgesamt positive Entwicklung der Auftragslage lasst sich auch mit Blick auf die
Entwicklung von Auftragsbestand und Auftragseingang im Verlauf des 1. HJ 2016 able-
sen. Nachdem sich im 1. HJ 2016 erwartete Folgeauftrdge in die zweite Jahreshélfte
verzbgerten, lag der Auftragseingang mit 3,07 Mio. € zum 30.06.2016 noch unterhalb
dem Vorjahreswert von 4,00 Mio. €. Zum 18.08.2016 zeigte sich beim Auftragseingang
jedoch eine deutliche Belebung auf 4,90 Mio. €, bei einem nahezu unveranderten Auf-
tragsbestand von 2,09 Mio. € im Vergleich zu 2,15 Mio. € zum 30.06.2016. Der daraus
zu erwartende héhere Umsatzbeitrag im 2. HJ 2016 steht im Einklang mit der Unterneh-
mensprognose fur das GJ 2016.
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Entwicklung von Auftragsbestand und Auftragseingang (in Mio. €)

4,90

4,00

30.06.2015 30.06.2016 18.08.2016

m Auftragsbestand  ® Auftragseingang

Quelle: NanoFocus, GBC

Hierbei zeigen sich insbesondere deutlich verbesserte Auftragseingange im Bereich
Automotive seit Dezember letzten Jahres, die unter anderem eine wichtige Saule fur das
Erreichen der Umsatzprognose sind. Jedoch verzdgerte sich die Umsatzrealisierung
aktuell noch in der Abwicklung befindlicher Auftrédge in das dritte und vierte Quartal. Fir
das GJ 2016 rechnet die NanoFocus AG im Segment Automotive knapp mit einer Ver-
dopplung der Umsétze gegenuber dem Vorjahr. Insbesondere fiir die Jahre ab 2017
rechnet das Unternehmen mit einem weiteren Wachstumsschub in diesem Bereich, den
wir in unseren Prognosen entsprechend berticksichtigt haben.

Noch nicht den erwarteten Umsatzschub dirfte im GJ 2016 das Segment Semiconductor
beitragen. Hier meldete das Unternehmen Anfang November, dass ein Auftragsvolumen
in H6he von rund 2 Mio. € nicht mehr im laufenden GJ 2016 umsatzwirksam werden
kdnnte. Zum Zeitpunkt der Meldung war der Auftrag noch nicht erteilt worden, jedoch
geht das Management ungeachtet dessen fest davon aus, dass der wichtige Auftrag
noch erteilt werden wird und dann entsprechend im Jahr 2017 positive Umsatz- und
Ergebnisbeitrage liefert.

Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

2,36

2015 2016e 2017e 2018e
m Standard/Labor ® Semiconductor OEM Automotive
Quelle: NanoFocus, GBC

Ungeachtet der Auftragsverschiebung in 2016 erwartet sich das Unternehmen im Be-
reich Semiconductor kinftig deutliche Wachstumsimpulse durch einen verstarkten Ver-
trieb, insbesondere im asiatischen Raum. Hier sollen in den nachsten Monaten die
Strukturen ausgebaut werden. Nicht zuletzt hat die NanoFocus AG erst jiingst einen
richtungsweisenden Auftrag aus der Photonikindustrie tber 0,50 Mio. € erhalten. Hier
wird NanoFocus mehrere automatisierte Systeme zur Prozessiiberwachung mit einem
hohen technologischen Anspruch an einen renommierten Hersteller von mikrooptischen
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Komponenten liefern. Uber die kommenden Jahre kénnten sich in diesem Bereich der
Halbleiterindustrie zusatzliche Méglichkeiten eréffnen.

Unterstutzt werden sollte die Umsatzentwicklung der kommenden Jahre dartiber hinaus
im Zuge der Neuausrichtung des Vertriebs auch durch ein unserer Einschatzung nach
weiterhin stabiles Wachstum im gréRten Segment, Standard/Labor, das sich derzeit
besser entwickelt als erwartet. Nicht zuletzt sehen wir gute Wachstumschancen auch im
OEM-Geschaft, das in den kommenden Perioden ebenfalls starker adressiert werden
soll.

Mit Blick auf die gesamte Umsatzentwicklung der NanoFocus AG, ohne die Einbezie-
hung der Tochtergesellschaften, ist daher fiir das laufende GJ 2016 trotz der Verschie-
bung des wichtigen Auftrags im Semiconductor Bereich, inshesondere aber dann fiir das
kommende GJ 2017 mit einer deutlichen Umsatzsteigerung zu rechnen. Durch den Um-
zug in das neue Produktionsgebdude Anfang des Jahres hat das Unternehmen zudem
die rdaumlichen Gegebenheiten geschaffen, um die Umsatzbasis in den kommenden
Jahren deutlich auszuweiten. Mit einer Gesamtkapazitéat von bis zu 50 Mio. € bietet das
neue Mietgebdude in Oberhausen damit erheblichen Spielraum fiir Umsatzsteigerungen.
Aufgrund der genannten Unsicherheiten im Projektgeschéft der NanoFocus sowie des
Aufbaus des Vertriebs, haben wir unsere Umsatzprognosen fir die kommenden Jahre
jedoch etwas zuriickhaltender gestaltet, um etwaige Verzégerungen bei Auftragen abzu-
federn.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlose (in Mio. €)
14,00

15,80

2015 2016e 2017e 2018e

mmmm Umsatzerlse — ==gm=Umsatzveranderung

Quelle: NanoFocus, GBC

Ergebnisprognosen

Die Ergebnisentwicklung der kommenden Jahre wird aus unserer Sicht, ebenso wie die
Umsatzentwicklung, als positiv gesehen. Durch eine erhdhte Umsatzbasis sollten sich
deutliche Skaleneffekte ergeben kdnnen, wodurch die Gesellschaft bei den Ergebnis-
margen wieder die GréRenordnungen der Jahre 2011 und 2012 erreichen durfte.

Hierzu wird unseres Erachtens insbesondere eine unterproportionale Kostenentwicklung
bei den Personalaufwendungen beitragen, die die gréRte Kostenposition des Unterneh-
mens darstellt. Aufgrund einer leicht riicklaufigen Entwicklung der Forschungs- & Ent-
wicklungskosten in den kommenden Jahren sowie ohne weiteren nennenswerten Perso-
nalaufbau ist, bei steigenden Umséatzen, zuklinftig mit einer flachen bis leicht steigenden
Personalkostenentwicklung zu rechnen.

Nachdem die F&E-Kosten 2015 mit knapp 2,0 Mio. € rund 18,4 % am Umsatz ausmach-

ten, strebt das Unternehmen mittelfristig eine Quote von ca. 10,0 % an. Hierdurch wird
sich unseren Prognosen nach die Personalkostenquote von 47,7 % in 2015 auf 35,4 %
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im Jahr 2018 reduzieren. Damit werden sich die Personalkosten am deutlichsten in der
Ergebnisentwicklung widerspiegeln und zu entsprechenden Skaleneffekten fiihren.

Dariiber hinaus sollten sich ebenso die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in den
nachsten Jahren unterproportional entwickeln. Aufgrund der Integrationskosten im Zu-
sammenhang mit der Breitmeier Messtechnik GmbH sowie den Belastungen durch den
Umzug in das neue Firmengeb&ude in diesem Jahr werden diese 2016 in Relation zum
Umsatz nur geringfiigig zuriickgehen. Mit dem Wegfall dieser Belastungen ab 2017
erachten wir daher inshesondere fiir das kommende Geschéftsjahr eine deutlich verbes-
serte Kostenquote fiir realistisch und damit entsprechend positive Effekte auf das opera-
tive Ergebnis.

Mit Blick auf die Materialaufwendungen rechnen wir dagegen mit einer proportionalen bis
leicht Uberproportionalen Entwicklung im Vergleich zu den Umséatzen. Hintergrund des-
sen ist insbesondere die geplante Umsatzausweitung im Segment Semiconductor,
wodurch sich der Anteil am Gesamtumsatz zukiinftig deutlich erhdhen sollte. Da der
Bereich Semiconductor eine schwachere Rohmarge im Vergleich zu den anderen Seg-
menten, insbesondere dem Segment Automotive, aufweist, rechnen wir daher mit einer
leicht steigenden Materialaufwandsquote. Dennoch gilt es festzuhalten, dass sich mit
steigenden Umsatz- und Einkaufsvolumina Preisvorteile und damit positive Effekte in der
Rohmarge in diesem Segment ergeben sollten.

Erwartete Entwicklung der Aufwandsquoten (in %)

F

——
o— —
, 25,6% : : A : A
22.5%
2015 2016e 2017e 2018e

== \|aterialaufwandsquote e=g===Personalaufwandsquote e=tre==sb.A. Quote

Quelle: NanoFocus, GBC

Bei den weiteren Aufwands- und Ertragspositionen erwarten wir hingegen keine nen-
nenswerten Veranderungen im Vergleich zu den Vorjahren, wenngleich durch den
Ruckgang bei den Forschungs- und Entwicklungskosten mit zukinftig geringeren akti-
vierten Eigenleistungen zu rechnen ist. Da diese zuletzt hoher als die Abschreibungen
ausgefallen sind, erwarten wir hierdurch einen leichten Anstieg der Abschreibungen.
Hingegen erwarten wir keinen Anstieg der Abschreibungen auf Sachanlagen, da der
CAPEX zukinftig nicht nennenswert sein sollte.

Fir die Ergebnisentwicklung im weiteren Jahresverlauf ist zu beachten, dass trotz tber-
wiegend positiver Jahresergebnisse in den vergangenen Jahren, das Halbjahresergeb-
nis stets negativ ausgefallen ist. Hier zeigt sich der hohe Umsatzanteil in der zweiten
Jahreshalfte, der mit deutlich héheren Ergebnisbeitrdgen einhergeht. Daher ist auch fir
das laufende GJ 2016 ein entsprechender Ergebnisbeitrag im dritten und vierten Quartal
zu erwarten, wenngleich wir auf Grund der Auftragsverschiebung im Halbleiterbereich
noch nicht davon ausgehen, dass im GJ 2016 ein positiver EBIT-Wert erreicht werden
wird.

Insgesamt rechnen wir daher fur die NanoFocus AG, ohne die Einbeziehung der Toch-
tergesellschaften, fir die Jahre 2017 und 2018 mit einer deutlichen Steigerung des ope-
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rativen Ergebnisses. Hierbei sollten sich bei einer entsprechenden Umsatzausweitung in
den kommenden Jahren die genannten Effekte bemerkbar machen. Auf Basis unserer
Schéatzungen sollte es der Gesellschaft damit bis 2018 gelingen, eine EBITDA-Marge
von 10,4 % zu erreichen. Mit Blick auf die vergangenen Jahre konnten in den Jahren
2011 & 2012 bereits EBITDA-Margen von jeweils 10,6 % erreicht werden, sodass wir
diese Entwicklung als wieder gut erreichbar erachten. Sollten sich im kommenden Ge-
schéftsjahr die geplanten Umsatzsteigerungen besser als von uns erwartet und wie vom
Unternehmen prognostiziert, entwickeln, besteht dahingehend aus unserer Sicht Poten-
zial, unsere Ergebnisprognosen auch zu tbertreffen und anzuheben.

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)
1,65

10,4%

0,02

2015 2016e 2017e 2018e

mmmm EBITDA  ==4==EBITDA-Marge
Quelle: NanoFocus, GBC

Das Finanzergebnis betreffend, ist aus unserer Sicht mit keinen nennenswerten Veran-
derungen zu rechnen, da sich unseres Erachtens durch die steigende Rentabilitat in den
kommenden Jahren kein wesentlicher zusétzlicher Fremdkapitalbedarf ergeben sollte.
Daher erwarten wir auch fur den Jahresiberschuss eine entsprechend positive Entwick-
lung, die sich im Einklang mit der Entwicklung beim EBITDA darstellen sollte.

Hinweis: Da die NanoFocus AG noch keinen Konzernabschluss aufstellt, hat die
Bewertung auf AG-Basis stattgefunden. In der AG-Bilanz werden die Tochterge-
sellschaften, insbesondere die Breitmeier Messtechnik GmbH sowie die mikroskin
GmbH als Finanzanlagen des Anlagenvermdgens bilanziert und nicht konsolidiert.
In der Folge sind die Umsatz- und EBIT-Beitrage nicht in der Gewinn- und Verlust-
rechnung bericksichtigt. Daher inkludieren auch die Berechnungen der Free-
Cashflows im Rahmen unseres Discounted-Cashflow-Modells nicht die Cashflows
der Tochtergesellschaften. Vielmehr werden diese im Modell als Financial Asset
berlicksichtigt und in Hohe ihres Bilanzansatzes zum Wert der diskontierten Free-
Cashflows addiert. Zum 30.06.2016 betrug der Wertansatz der Tochterunterneh-
men 5,62 Mio. €.
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BEWERTUNG

Annahmen DCF-Modell

Die NanoFocus AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2016 bis 2018 in Phase 1,
erfolgt von 2019 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 11,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase
2 berticksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Die Bewertung der NanoFocus AG wurde auf Basis eine Post-Money-Betrachtung
durchgefiihrt. Das bedeutet, dass wir die geplante Kapitalerh6hung bereits in die Bewer-
tung haben einflieBen lassen. Dabei haben wir eine Vollplatzierung der Kapitalerhhung
mit 2,1 Mio. neuen Aktien, zu einem Ausgabepreis von 1,75 € berlcksichtigt. Damit
haben wir einen Kapitalzufluss aus der Kapitalerh6hung in Hohe von 3,68 Mio. € im
Bewertungsmodell einflieBen lassen sowie den Verwasserungseffekt beriicksichtigt.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der NanoFocus AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,50 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemarn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,72.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,95 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 9,95 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,95 % er-
rechnet. Unter Berucksichtigung der Ausgabe von 2,1 Mio. neuen Aktien im Rah-
men der Kapitalerhéhung haben wir einen fairen Wert des Eigenkapitals der
NanoFocus AG von 19,22 Mio. € ermittelt. Bei einer verwasserten Aktienanzahl von
6,63 Mio. Stiick entspricht dies einem Wert je Aktie in H6he von 2,90 €.
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DCF-Modell

NanoFocus AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 10,0%
EBITDA-Marge 10,5%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 19,8%
Working Capital zu Umsatz 25,0%

>

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 7,7%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
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dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l6e GJ17¢] GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e| Endwert
Umsatz (US) 11,50 14,00 15,80 17,38 19,12 21,03 23,13 25,45
US Veranderung 6,5% 21,7% 12,9% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,78 4,39 4,81 5,13 5,51 5,95 6,45 7,01
EBITDA 0,41 1,30 1,65 1,82 2,01 2,21 2,43 2,67
EBITDA-Marge 3,6% 9,3%| 10,4% 105% 10,5% 10,5%  10,5% 10,5%)
EBITA -0,14 0,70 1,00 1,18 1,34 1,52 1,73 1,96
EBITA-Marge -1,2% 5,0%) 6,3% 6,8% 7,0% 7,2% 7,5% 7,7%) 7,7%
Steuern auf EBITA 0,04 -0,21 -0,30 -0,35 -0,40 -0,46 -0,52 -0,59|
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,09 0,49 0,70 0,82 0,94 1,07 1,21 1,37
Kapitalrendite -1,6% 8,3%| 10,4% 11,4% 12,1% 12,9% 13,8% 14,7%) 14,0%
Working Capital (WC) 2,86 3,54 3,92 4,35 4,78 5,26 5,78 6,36
WC zu Umsatz 24,8%  253%| 24,8% 250% 250% 25,0% 25,0% 25,0%
Investitionen in WC 0,58 -0,69| -0,38 -0,43 -0,43 -0,48 -0,53 -0,58]
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 3,04 3,19 3,29 3,39 3,47 3,53 3,59 3,63
AFA auf OAV -0,55 -0,60] -0,65 -0,65 -0,67 -0,69 -0,70 -0,71
AFA zu OAV 18,1%  18,8%| 19,8% 19.8% 19,8% 19,8%  19,8% 19,8%)
Investitionen in OAV -1,00 -0,75] -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75]
Investiertes Kapital 5,90 6,73 7,20 7,73 8,25 8,79 9,37 9,99
EBITDA 0,41 1,30 1,65 1,82 2,01 2,21 2,43 2,67
Steuern auf EBITA 0,04 -0,21 -0,30 -0,35 -0,40 -0,46 -0,52 -0,59|
Investitionen gesamt -0,42 -1,44) -1,12 -1,18 -1,18 -1,23 -1,28 -1,33
Investitionen in OAV -1,00 -0,75| -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75|
Investitionen in WC 0,58 -0,69| -0,38 -0,43 -0,43 -0,48 -0,53 -0,58|
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,03 -0,35| 0,23 0,29 0,42 0,52 0,63 0,75 15,13
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 9,25 10,51
Barwert expliziter FCFs 1,46 1,94
Barwert des Continuing Value 7,79 8,57 risikolose Rendite 0,5%
Nettoschulden (Net debt) -9,34 -8,71 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 18,58 19,22 Beta 1,72
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,9%
Wert des Aktienkapitals 18,58 19,22 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,63 6,63 Fremdkapitalkosten 6,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 2.80 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 30,2%
WACC 9,9%

WACC
Q 89% 94% 9,9% 10,4% 10,9%
;g 13,0% 3,04 2,91 2,79 2,69 2,60
% 13,5% 3,100 2,97 2,85 2,74 2,65
5 140% 3,17 3,02 2,90| 2,79 2,69
§ 14,5% 3,23 3,08 2,95 2,84 2,74
15,0% 3,300 3,14 3,01 2,89 2,78
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tilbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im GB vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geédnderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrénkungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortiibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, etc.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des 834b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,5b,6a,7,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligt
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellv. Chefanalyst
Lukas Spang, Bachelor of Science, Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Hoélzle, Dipl. Kaufmann, Chef-Analyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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