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Oberflachenspezialist mit hoher Wachstumsdynamik und steigen-
der Rentabilitat — Weiterer Bewertungsspielraum nach oben
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Die Nanogate AG ist ein Spezialist fur die Beschichtung von Oberflachen und agiert als
integriertes Systemhaus als Partner ihrer Kunden in der Entwicklung, Prozessintegration
und Serienproduktion. Dabei verfligt das Unternehmen liber ein umfassendes Know-how
um verschiedenste Oberflachen zu veredeln und diesen multifunktionale Eigenschaften
zu verleihen. Die Anwendungsbereiche der Nanogate-Leistungen sind dabei sehr vielsei-
tig und erstrecken sich von der Automobilindustrie, tiber Geb&udeoberflachen bis hin zu
Sport- und Freizeitprodukten.

In den vergangenen Jahren konnte sich die Nanogate AG sehr dynamisch entwickeln,
was die technologische Kompetenz des Unternehmens klar unterstreicht. Wurden im
Jahr 2010 noch 15,4 Mio. € Umsatzerlose erwirtschaftet, waren es im Jahr 2013 bereits
53,0 Mio. €. Im Geschaftsjahr 2014 sollen es sogar deutlich tGiber 60 Mio. € werden.

Diese hohen Wachstumsraten wurden zum einen organisch erzielt, aber zum anderen
auch durch gezielte Zuk&aufe unterstiitzt. So wurden in den vergangenen Jahren immer
wieder Akquisitionen getatigt, um das Produktportfolio zu stéarken, die Anwendungsge-
biete zu erweitern und die Marktpositionierung der Gruppe zu verbessern. Um das mittel-
fristige Wachstumspotenzial in dem vielversprechenden Markt zu heben, setzt Nanogate
insbesondere auch auf eigene Entwicklungsanstrengungen. So liegt die Quote bei den
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen bei Gber 10 % vom Umsatz. Jingst hat
das Unternehmen zudem bekannt gegeben, an einem neuen Standort ein Kompetenz-
zentrum fir Metallbeschichtungen zu errichten, um zukunftig auch im Bereich der Metall-
veredelung ein starkes Standbein zu etablieren.

Das mittelfristige Ziel der Nanogate AG ist es, ein Umsatzvolumen von lber 100 Mio. €
zu erreichen und gleichzeitig die Ergebnismarge zu verbessern. Das Nanogate dieses
Ziel in einem Uberschaubaren Zeitraum erreichen wird, halten wir fir wahrscheinlich, da
die konsequente Ausweitung des internen Kompetenzspektrums zu immer neuen Mog-
lichkeiten fuhrt und neue organische Wachstumschancen eréffnet. Aber auch das anor-
ganische Wachstum wird in den kommenden Jahren weiterhin ein strategischer Baustein
sein. Erst jiingst verkiindete die Nanogate AG die Ubernahme des Oberflachen-
Spezialisten Vogler, womit nicht nur das technologische Know-how expandiert wurde,
sondern auch neue Fertigungskapazitaten fir Grof3serien erworben wurden.

Der Wachstumskurs des Unternehmens setzte sich auch im ersten Halbjahr 2014 fort,
mit einem Umsatzzuwachs um 12,4 % auf 27,2 Mio. €. Wichtig zu beachten dabei ist,
dass das Unternehmen seinen Wachstumskurs bei steigender Rentabilitat vollzieht. So
lag die EBITDA-Marge im ersten Halbjahr - trotz einiger Sonderaufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Ubernahme von Vogler - bei 12,8 %. Im Vorjahreszeitraum lag
diese noch bei 12,4 %.

Auf Ganzjahressicht soll die 60-Mio. € Umsatzschwelle klar Gberschritten werden, bei
einem EBITDA von rund 7,0 Mio. €. Damit dirfte ein weiteres Rekordjahr geschrieben
werden. In den kommenden Jahren sollte insbesondere die steigende Rentabilitat einen
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mafgeblichen Werttreiber des Unternehmens darstellen. Bei zu erwartenden EBITDA-
Margen von Uber 15 % in den kommenden Jahren sollte dann auch das Nettoergebnis
merklich gestérkt werden kdnnen, was auch Spielrdume fur héhere Dividenden bietet.
Zuletzt wurden 0,11 € pro Aktie gezahlt.

Bilanziell steht dem Wachstumskurs der Nanogate AG nichts entgegen. Das Unterneh-
men ist mit einer Eigenkapitalquote von fast 50 % gut aufgestellt. Auch die Nettover-
schuldung betragt, trotz des Akquisitionskurses, nicht einmal 10 Mio. € bzw. nur rund ein
Viertel des Eigenkapitals.

Insgesamt erachten wir die Nanogate AG als ein hochinteressantes Wachstumsunter-
nehmen, das nach unserer Erwartung auch in den kommenden Jahren merklich an Um-
satzgroflRe zulegen wird. Noch entscheidender wird aber die bereits jetzt schon sichtbare
und noch fortschreitende Verbesserung der Rentabilitdt sein, was der Aktie auf einen
mittelfristigen Horizont gesehen einen weiteren Bewertungsspielraum nach oben ver-
leint. Daher ist zu erwarten, dass sich Aktiondre trotz der starken Kurszuwéchse der
vergangenen Jahre auch in Zukunft iber Wertzuwéchse freuen kénnen.

Bei oben analysiertem Unternehmen ist folgender méglicher Interessenskonflikt gege-
ben: -

Ein Katalog mdglicher Interessenskonflikte sowie den Haftungsausschluss finden Sie
unter: http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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ANHANG

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 Gewahr 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 Gbernehmen eine Haftung fur 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. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fihren 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 §34b 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: (5)

8§ 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) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber 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.

(6) 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.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige 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.
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§ 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, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir 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), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fUr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, stellvertr. Chefanalyst
Dominik Gerbing, B.A., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung 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

HalderstralRe 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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