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Der NanoFocus-Konzern ist samt Tochtergesellschaften international als eines der technologisch fiihren-
den Unternehmen auf dem Gebiet der prozessnahen optischen und taktilen Oberflachenmesstechnik im
Mikro- und Nanometerbereich tatig. Haupttétigkeiten des Unternehmens sind die Entwicklung, Fertigung
sowie der weltweite Vertrieb von Geréaten fur die 3D-Oberflachenanalyse. NanoFocus-Gerate werden vor
allem fiir die Qualitatssicherung eingesetzt und eignen sich fiir nahezu alle Industriebranchen. Durch seine
Technologie ermdéglicht NanoFocus Kunden und Partnerunternehmen die Herstellung innovativer Produkte
und die Umsetzung effizienter Fertigungsverfahren. Die drei Hauptproduktlinien sind die Analysesysteme
usurf, uscan und psprint. Daneben bietet die Gesellschaft ergadnzende Dienstleistungen und die zum Be-
trieb notwendige Systemsoftware an. NanoFocus bietet seine Messlésungen und -systeme nicht nur kon-
form zu nationalen und internationalen Standards an, sondern setzt das im Bereich der 3D-Messtechnik
langjahrig erworbene Expertenwissen auch in Normungsausschussen ein. Durch diese zweigleisige Vorge-
hensweise wird eine hohe Qualitat der Produkte und ein technologischer Fortschritt gegenliber dem Wett-
bewerb gewahrleistet. Durch die Ubernahmeder Breitmeier Messtechnik GmbH Ende 2015 hat die Nano-
Focus AG ihr technologisches Spektrum zudem auf taktile Messsysteme ausgeweitet.

Konzern-GuV in Mio. € \ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e 31.12.2020e
Nettoerlése 11,82 12,00 13,30 14,00
EBITDA 0,22 0,44 1,14 1,44
EBIT -4,54 -0,36 0,39 0,74
Jahresergebnis -4,81 -0,71 0,04 0,39
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,79 -0,12 0,01 0,06
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,83 0,82 0,74 0,70
EV/EBITDA 44,49 22,24 8,59 6,80
EV/EBIT neg. neg. 25,10 13,23
KGV neg. neg. 239,19 24,53
KBV 1,67

Finanztermine **letzter Research von GBC:
18.05.2018: Geschéaftsbericht 2017
27.06.2018: Hauptversammlung

31.08.2018: Halbjahresbericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
02.06.2017: RS/ 3,20 / KAUFEN
24.02.2017: RS/ 2,45 / KAUFEN
09.02.2017: RS/ 2,45 / KAUFEN

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

. Im Geschaftsjahr 2017 generierte NanoFocus Umsatzerlése in Héhe von 11,82
Mio. € und damit 4,1% weniger als im Vorjahr. Haupturséachlich hierfiir war ins-
besondere die verhaltene Investitionsneigung der Automobilindustrie vor dem
Hintergrund des Abgasskandals. Im Zuge dessen sind erwartete Auftrdge aus-
geblieben oder wurden verschoben, wobei generell kleinere Anlagen von den
Automobilherstellern und —zulieferern geordert wurden. Die Kernsegmente
Standard/Labor und OEM haben sich in 2017 hingegen gut entwickelt. Diese
Segmente haben sich erneut als ein zuverlassiger Umsatzlieferant erwiesen.

. Trotz des moderaten Umsatzriickgangs konnte das EBITDA mit 0,22 Mio. €
(VJ: -0,97 Mio. €) in den positiven Bereich gedreht werden. Dies wurde v.a.
durch die abgeschlossenen RestrukturierungsmaBnahmen erreicht. So konnten
die Personalaufwendungen um 6% (-0,31 Mio. €) und die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen um 15,0% (-0,60 Mio. €) reduziert werden. Durch diese
deutlichen Restrukturierungserfolge konnte die ,Gewinneintrittsschwelle® we-
sentlich gesenkt werden. Im Rahmen der RestrukturierungsmafBnahmen wurde
auch die Uberpriifung aller Vermdgensgegenstande auf Werthaltigkeit vorge-
nommen. In diesem Zusammenhang wurden Abwertungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstande, Vorrate und latente Steuern in Héhe von insgesamt
4,13 Mio. € durchgefiihrt. Bedingt durch diese hohen Abwertungen kam es zu
einem Jahresfehlbetrag in H6he von -4,81 Mio. €.

. NanoFocus konnte im April des laufenden Geschéftsjahres den Abschluss einer
Vertriebspartnerschaft (sowie Produktentwicklungspartnerschaft) mit einem
weltweit fihrenden Fertigungsmesstechnikunternehmen, der Mahr GmbH (Um-
satz der Mahr-Gruppe 2017: 277,4 Mio. €), bekannt geben, der zudem mit einer
Beteiligungsquote von Ulber 20,0% auch GroBaktiondr der NanoFocus AG ist.
Im Rahmen der Kooperation erwarb Mahr die weltweiten Exklusiv-Rechte fur al-
le Produkte des Standard-Bereichs der NanoFocus (usurf-/ pscan-Produkte),
die das bisherige Produktprogramm des Unternehmens ergéanzen sollen.

. NanoFocus erhalt somit Zugang zum weltweiten Vertriebsnetz und Service-
netzwerk von Mahr und kann damit von der ,Vertriebspower” dieser Gesell-
schaft profitieren. Hierbei soll die von beiden Partnern konzipierte Produktreihe
.MarSurf CM“ weltweit vermarkiet werden (White-Label-Reselling-Ansatz).
Durch diese Kooperation verbessert NanoFocus insgesamt seine Marktposition
im Kernbereich Standard/Labor und stérkt hierbei vor allem seinen internationa-
len Vertrieb.

. Hervorzuheben ist, dass die Technologiegesellschaft nun durch die verbesserte
Kostenstruktur, infolge der Restrukturierung, und der Mahr-Vertriebspartner-
schaft Uber eine deutlich verbesserte Marktpositionierung verfligt. Dariiber hin-
aus begriiBen wir, dass die Gesellschaft zuklnftig auf riskante GroBprojekte in
den Bereichen Automotive und Halbleiter verzichten méchte. Solche Entwick-
lungsprojekte sollen nur noch eingegangen werden, wenn es sich hierbei um
einen abgesicherten Teil eines Kundenbudgets handelt. Hingegen will sich die
Gesellschaft verstarkt auf spezifische Kundenldsungen in den Bereichen
custom (Branchenlésungen) und OEM konzentrieren. Entsprechend sollen die-
se Bereiche deutlich ausgebaut werden. Somit erfolgt eine Fokussierung auf die
technologische Kernkompetenz des Unternehmens.

. Im ersten Halbjahr 2018 wurde insbesondere aufgrund des Umstellungsprozes-
ses (organisatorische sowie vertriebliche Ablaufe) infolge der im April einge-



gangenen Mahr-Kooperation ein Umsatzriickgang um 5,9% auf 4,79 Mio. € (VJ:
5,09 Mio. €) verzeichnet. Aufgrund des ricklaufigen Geschaftsverlaufs und ho-
hen Sonderkosten musste ebenso ein Riickgang des Nettoergebnisses hinge-
nommen werden. So sank das Jahresergebnis im Vergleich zum Vorjahr von -
1,29 Mio. € auf -1,73 Mio. €. Entgegengesetzt wirkten Einsparungen im Perso-
nal- und Sachkostenbereich.

Der Auftragseingang der NanoFocus ist im ersten Halbjahr 2018 im Vergleich
zum Vorjahr mit 5,12 Mio. € (VJ: 6,56 Mio. €) um 22,0% gesunken. Der Auf-
tragsbestand zum 30.06.2018 ist mit 1,99 Mio. € um 1,42 Mio. € geringer aus-
gefallen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Zum 30. August 2018 konnte Na-
noFocus einen Auftragseingang von 8,10 Mio. € verzeichnen. Hiermit wurde der
zum Halbjahresstichtag gesunkene Wert weitestgehend kompensiert.

Fur das Geschéaftsjahr 2018 rechnen wir mit einem leichten Umsatzanstieg und
einer deutlichen operativen Ergebnisverbesserung. Konkret kalkulieren wir mit
Umsatzerlésen in Hohe von 12,00 Mio. € und einem EBITDA von 0,44 Mio. €.
Fir die Folgejahre 2019 und 2020 erwarten wir eine dynamische Umsatzent-
wicklung und aufgrund von prognostizierten Skaleneffekten mit einer lberpro-
portionale Ergebnisentwicklung. Entsprechend gehen wir fir das GJ 2019 von
Umsatzerlésen in Hohe von 13,30 Mio. € und einem EBITDA von 1,14 Mio. €
aus. Im darauffolgenden GJ 2019 rechnen wir mit einem erneuten Umsatzan-
stieg auf 14,00 Mio. € und hierbei mit einem EBITDA von 1,44 Mio. €.

Vor dem Hintergrund der reduzierten Prognosen fiir die GJ 2018-2020
haben wir unser Kursziel fir die NanoFocus AG gesenkt. Der faire Wert
auf Grundlage unseres DCF-Modells betrdgt nun 2,45 € je Aktie (zuvor:
3,20 €). Auf Basis des aktuellen Kursniveaus ergibt sich daraus unveran-
dert das Rating Kaufen. Durch die eingegangene Kooperation mit Mahr,
die Fokussierung auf spezifische Kundenlésungen (Branchenlésungen) in
den Bereichen custom und OEM und den weiteren Ausbau des internatio-
nalen Vertriebs, sind wir davon Uberzeugt, dass NanoFocus langfristig
héhere Rentabilitdtsniveaus erreichen kann.
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Anteilseignerin % 31.08.2018
Familie Schreier 2,9% 2.9% 2,0%
Familie Valentin 2,0% 2,0%  2,6% 5 0%
Familie Grigat 2,0% r
Familie Eismann 2,6% 2,8%
Familie Velzel 2,0% 3,0%
Familie Bédecker 2,0%
tbg mbH 2,8%
Baden-Wrttembergische VA 3,0% 51,5% 1.6%
Alto Invest 4,8%
Hansa Invest 1,6%
Carl Mahr GmbH & Co. KG 22,8%
Streubesitz 51,5%
Quelle: NanoFocus AG; GBC AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Photonikindustrie

Die NanoFocus AG gehért der Photonikindustrie an. In Deutschland werden mittelstén-
dische Unternehmen aus den Hightech-Branchen dabei durch den Branchenverband
SPECTARIS/VDMA reprasentiert bzw. vertreten. Die Branche, der insbesondere Her-
steller von Lasern und Optischen Komponenten zuzuordnen sind, hat in den vergange-
nen Jahren ein kontinuierliches Wachstum verzeichnet. Zwischen 2011 und 2017 stieg
hierbei der Gesamtumsatz der Photonikindustrie um 30,3%. Dabei wurde in Deutschland
zuletzt ein Geschaftsvolumen von rund 34,8 Mrd. € generiert (Inlands- und Auslandsum-
satz). Auch fir das laufende Jahr ist der Branchenverband SPECTARIS optimistisch
gestimmt und erwartet ein erneutes Wachstum um 9,3% auf 38,0 Mrd. € Gesamtumsatz.

Entwicklung der deutschen Photonikindustrie (Gesamtumsatz in Mrd. €)

38,0
34,8
31,0
26,7 27,6 28,2 29,4 28,5 I I l

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e

Quelle: SPECTARIS; GBC AG

Wachstumstreiber Industrie 4.0 und loT

Die Wachstumsthemen wie Industrie 4.0 oder Internet of Things (loT) spielen auch in der
Messtechnik eine wesentliche Rolle und werden die Branche in den kommenden Jahren
maBgeblich beeinflussen. Diese Schlisseltechnologien sollten die Branche zukiinftig
befliigeln und das Wachstum zusétzlich antreiben.

Nach Einschatzung des Branchenverbands AMA Verband fir Sensorik und Messtechnik
e.v. (AMA) werden die klassischen Branchengrenzen verschwinden und sich die Wert-
schdpfungsprozesse verandern. Bspw. sollte die Softwareentwicklung fiir die Messtech-
nikunternehmen zukiinftig immer bedeutender werden und sich der Entwicklungsumfang
in diesem Bereich deutlich erhdhen.

Aufgrund der Markttrends Digitalisierung und Vernetzung (loT) werden sich zudem die
Geschéaftsmodelle der klassischen Messtechnikunternehmen verédndern. Diese Ein-
schatzung spiegelt sich auch in der strategischen Ausrichtung der NanoFocus wider. Die
Technologiegesellschaft hat ihr Leistungsangebot vom Priflabor hin zur fertigungsinte-
grierten Prozessiberwachung (Stichwort: Intelligente Produktion/Industrie 4.0) weiter-
entwickelt. Das Technologieunternehmen adressiert mit seinen Lésungen genau diesen
Bereich, mit dem Ziel, die Messtechnik, z.B. zur Qualitatspriifung, direkt in die Produkti-
onslinien von Automobilherstellern oder Halbleiterherstellern zu integrieren und damit die
Produktion intelligenter, sicherer und effizienter zu gestalten. Dies bringt den Kunden
wirtschaftliche Vorteile, wie etwa schnellere Prozesse bei gleichzeitig hdherer Prazisi-
on/Qualitat.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen der NanoFocus AG im Uberblick

Konzern-GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsverénderungen
Aktivierte Eigenleistungen
Materialaufwand

Rohertrag

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsergebnis

EBT

Ertragssteuern

Jahresergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerl6se
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick

GJ 2017

11,82
0,55
0,60

-4,15
8,81
0,15

-5,38

-4,76

-3,36

-4,54

-0,31

-4,85
0,04

-4,81

0,22
1,9%
-4,54
neg.
-0,79
0,00
6,09

100,0%
4,7%
5,0%

-35,1%

74,6%
1,2%

-45,5%

-40,3%

-28,4%

-38,4%

-2,6%

-41,0%
0,4%

-40,7%

GJ 2018e
12,00 100,0%
0,00 0,0%
0,60 5,0%
-3,96 -33,0%
8,64 72,0%
0,20 1,7%
-4,70 -39,2%
-0,80 -6,7%
-3,70 -30,8%
-0,36 -3,0%
-0,35 -2,9%
-0,71 -5,9%
0,00 0,0%
-0,71 -5,9%
0,44
3,7%
-0,36
neg.
-0,12
0,00
6,09

GJ 2019
13,30  100,0%
0,00 0,0%
0,60 4,5%
-439  -33,0%
9,51 71,5%
0,20 1,5%
-479  -36,0%
-0,75 -5,6%
377  -28,4%
0,39 3,0%
-0,35 -2,6%
0,04 0,3%
0,00 0,0%
0,04 0,3%
1,14
8,6%
0,39
3,0%
0,01
0,00
6,09

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

mmmm Umsatzerlése

12,32

EBITDA

12,00

EBITDA-Marge

13,30

14

,00

1,44

-0,97
2016 2017

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

2018e

2019e

2020e
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GJ 2020e

14,00
0,00
0,60

-4,62
9,98
0,20

-4,89

-0,70

-3,85
0,74

-0,35
0,39
0,00
0,39

1,44
10,3%
0,74
5,3%
0,06
0,00
6,09
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100,0%
0,0%
4,3%

-33,0%

71,3%
1,4%
-34,9%
-5,0%

-27,5%

5,3%

-2,5%
2,8%
0,0%
2,8%



Geschaftsentwicklung 2017

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017
Umsatzerldse 12,32 11,82
EBITDA (Marge) -0,97 (neg.) 0,22 (1,9%)
EBIT (Marge) -2,02 (neg.) -4,54 (neg.)
Periodenergebnis -3,08 -4,81
EPSin€ -0,55 -0,79

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Entwicklung der Umsatzerlése

Der weitreichende Investitionsstopp in der Automobilindustrie seit 2016, bedingt durch
die Dieselabgasthematik (,Dieselgate”), flihrte zu einer unbefriedigenden Geschaftsent-
wicklung bei der NanoFocus AG in den beiden abgelaufenen Geschéftsjahren. Die
Technologiegesellschaft hat in der zweiten Jahreshélfte des Geschéftsjahres 2016 mit
einem eingeleiteten Restrukturierungsprogramm (Fixkostensenkung, Prozessoptimie-
rung, Senkung der F&E-Quote auf ein branchenibliches Niveau etc.) auf diese Situation
reagiert und die Kostenstrukturen entsprechend angepasst, wobei sich dieses “MaB3-
nahmenpaket” auch bis in das abgelaufene GJ 2017 erstreckt hat. Laut Unternehmens-
angaben beginnt sich jedoch dieser Investitionsstopp langsam aufzulésen.

Das vergangene Geschéftsjahr war neben den RestrukturierungsmaBnahmen auch von
einer strategischen Neuausrichtung und einer Bereinigung der Bilanz gepragt. Hierbei
konzentriert sich die Technologiegesellschaft nun verstarkt auf kleine bis mittelgroBe
Projekte anstatt auf GroBprojekte (v.a. im Automotive- und Halbleiterbereich), die hohe
Investments erfordern, jedoch haufig auch schwer kalkulierbare Projektumsatze beinhal-
teten. Dies fuhrte in der Vergangenheit zu entsprechend hohen finanzielle Projektrisiken,
die nun deutlich minimiert werden. GroBprojekte bzw. Entwicklungsprojekte sollen zu-
klinftig nur noch als abgesicherten Teil eines Kundenbudgets durchgefiihrt werden. Im
Zuge dessen wurden ebenso auBerplanméaBige Abschreibungen vorgenommen, um die
geénderte Strategie auch in Einklang mit der Bilanzstruktur zu bringen. So wurde auch
mit der Neubewertung der Aktiva die bilanztechnische Neuausrichtung abgeschlossen.

Entwicklung der Konzernumsatzerlése (in Mio. €)

12,32

11,82

2016 2017

Quelle: GBC AG

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr musste die NanoFocus einen Umsatzriickgang von 4,1%
hinnehmen und hat damit sein Umsatzziel fir 2017 verfehlt. Hintergrund dessen war
insbesondere die verhaltene Investitionsneigung der Automobilindustrie vor dem Hinter-
grund des Abgasskandals. Im Zuge dessen sind erwartete Auftrdge ausgeblieben oder
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wurden verschoben, wobei generell kleinere Anlagen von den Automobilherstellern und
—zulieferern geordert wurden. Zudem wirkten sich vorlibergehende personelle Verande-
rungen in der Vertriebsstruktur des Halbleiterbereichs sowie die allgemein riicklaufige
Nachfrage dieses Sektors, insbesondere nach GroBanlagen, negativ auf den Segmen-
tumsatz aus, mit ebenso negativen Effekten auf den Konzernumsatz.

Aus diesen Griinden musste die Technologiegesellschaft die Umsatz- und Gewinnprog-
nose fir das Geschéftsjahr 2017 zweimal nach unten korrigieren.

Hervorzuheben ist aber auch, dass sich die beiden Kernbereiche Standard/Labor und
OEM innerhalb der Managementplanungen entwickelt haben und die Planverfehlung
ausschlieBlich durch das Industriesegment bedingt war. So konnte im Standard/Labor-
Segment mit 6,58 Mio. € das gute Vorjahresniveau bestétigt werden. Noch deutlich posi-
tiver hat sich der OEM-Bereich entwickelt. In diesem Geschéftsfeld konnte aufgrund
einer verstarkten Nachfrage eines Haupt-bzw. Schliisselkunden (Key Account) der Um-
satz sogar um 29,5% auf 1,23 Mio. € erhéht werden. Dariiber hinaus wurden im vergan-
genen Geschéftsjahr 2017 zahlreiche technologische Neuentwicklungen (z.B. HICOS
Sensor, Abschluss des HICOS3D Projekts im Februar 2017) und Verbesserungen er-
zielt, die eine gute Basis fiir die zukinftige Geschéftsentwicklung bilden sollten.

Entwicklung der Umsatzerlése nach Segmenten (in Mio. €)

0,95

1,23
1,74

2016 2017

m Standard/Labor m Automotive Semiconductor OEM

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Von den erwédhnten ausgebliebenen Auftrdgen und Auftragsverschiebungen waren aus-
schlieBlich die Segmente Automotive und Semiconductor betroffen. Im Bereich Automo-
tive waren die Umsatzerlse in Folge dessen um 7,1% auf 2,76 Mio. € (VJ: 2,97 Mio. €)
ricklaufig. Noch deutlicher litt der Bereich Semiconductor unter der Investitionszuriick-
haltung sowie personellen Veranderungen in der Halbleitervertriebsstruktur. In diesem
Geschéftsfeld wurde ein Umsatzriickgang um 28,2% auf 1,25 Mio. € (VJ: 1,74 Mio. €)
verzeichnet.

Insgesamt ist zu konstatieren, dass die Umsatzentwicklung im GJ 2017 nicht zufrieden-
stellend war. Dariiber hinaus haben sich die beiden Kernbereiche Standard/Labor und
OEM als ein weiterhin konstanter Umsatzfaktor erwiesen und zudem zu einem GroBteil
des Konzernumsatzes beigetragen. Des Weiteren hat das Geschéaftsjahr 2017 erneut
gezeigt, wie volatil das Industriegeschéft ist. In Anbetracht dessen ist es sehr zu begri-
Ben, dass das Management der NanoFocus auch fiir die Guidance 2018 keine GroBpro-
jekte (GroBanlagen) bertcksichtigt hat.
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Ergebnisentwicklung

Die verhaltene Umsatzentwicklung spiegelt sich ebenso in der Ergebnisentwicklung
wider. Aufgrund des ricklaufigen Umsatzes konnte ein nur leicht positiven operatives
Ergebnis erzielt werden, wobei die seit 2016 umgesetzten RestrukturierungsmaBnahmen
aufgrund der verbesserten Kostenstruktur auch wesentlich hierzu beigetragen haben.
Auf vergleichbarer Vorjahresbasis (2016 adjusted, bereinigt um Einmalkosten) konnte
damit das operative Ergebnis, um 0,58 Mio. € auf 0,22 Mio. € (VJ: -0,36 Mio. €) verbes-
sert werden. Hierbei zeigen sich deutliche Restrukturierungserfolge, welche die Techno-
logiegesellschaft durch ihr umgesetztes ,Sparprogramm® erzielen konnte.

Darstellung des EBITDA und des bereinigten EBITDA (in Mio. €)

0,22

-0,36

-0,97

2016 as reported 2016 adjusted 2017 as reported

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Diese wurden insbesondere im Personalbereich erzielt. Entsprechend konnte sich die
Personalaufwandsquote von 46,4% auf 45,5% verbessern. Auf absoluter Ebene konnten
die Personalaufwendungen um 0,33 Mio. € auf 5,38 Mio. € (VJ: 5,71 Mio. €) gesenkt
werden. Ebenso konnten Verbesserungen bei der Materialaufwandsquote erreicht wer-
den. Diese sank von 36,0% auf 35,1%. Darliber hinaus konnten auch die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen um 0,60 Mio. € bzw. 15,0% reduziert werden.

Entwicklung wesentlicher Kostenquoten

Materialaufwandsquote m Personalaufwandsquote
48,1% 46,4% 45.5%
34,3% 36,0% 35,1%
2015 2016 2017

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Der Jahreslberschuss war zusatzlich vor allem durch einmalige auBerplanméaBige Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande in H6he von 3,2 Mio. € gepréagt,
wobei diese nicht zahlungswirksam waren. Diese Abwertungen betreffen zum einen
aktivierte Eigenleistungen von Entwicklungen im Automotive-Bereich und wurden durch
die Unsicherheit aufgrund der Diesel-Abgasthematik erforderlich. Zum anderen wurden
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die im Rahmen der Kaufpreisallokation von BMT aktivierten Lizenzen in Héhe von 0,45
Mio. € und der verbleibende Buchwert der Lizenzen der mikroskin GmbH in Héhe von
0,99 Mio. € auBerplanmaBig abgeschrieben. Insgesamt erhéhte sich hierdurch der Jah-
resfehlbetrag im Vergleich zum Vorjahr auf -4,81 Mio. € (VJ: -3,08 Mio. €).

Insgesamt war die Ergebnisentwicklung im GJ 2017 nicht zufriedenstellend. Vor allem
die Investitionszurlickhaltung im Automobilbereich und die auBerplanmaBigen
Abschreibungen wirkten sich negativ auf das Konzernergebnis aus, wobei letztere nur
einen temporaren negativen Effekt haben. Hervorzuheben ist, dass durch die deutlich
verbesserte Kostenstruktur der NanoFocus die Gewinnschwelle nun deutlich niedriger
liegt und damit bei einer positiven Geschaftsentwicklung frihzeitiger die Profitablilat
erreicht wird.
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Bilanzielle und finanzielle Situation 2017

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017
Eigenkapital 9,72 5,72
EK-Quote (in %) 52,1% 42,8%
Liquide Mittel 2,92 1,13
Verbindlichkeiten 5,68 5,06
Working Capital 1,86 2,98
Bilanzsumme 18,68 13,35

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Die Geschéaftsentwicklung des vergangenen Geschéaftsjahres 2017 hat sich auch in der
Bilanz niedergeschlagen. So sank das Eigenkapital aufgrund des Fehlbetrages, der vor
allem durch die auBerplanmaBigen Abschreibungen verursacht wurde, deutlich von 9,72
Mio. € auf 5,72 Mio. €. Entgegengesetzt wirkte eine durchgefiihrte Eigenkapitalerhdhung
im April 2017 im Volumen von 0,87 Mio. € (Bruttoemissionserlds), die von einem strate-
gischen Investor aus der Messtechnikindustrie gezeichnet wurde (Carl Mahr GmbH &
Co. KG), der zudem bereits signifikant an der NanoFocus AG beteiligt war. Mit diesem
Unternehmen ist die NanoFocus AG seither in eine Kooperation eingetreten. Hierbei wird
eine Zusammenarbeit bei Vertrieb und Produktion angestrebt. Bei der Carl Mahr GmbH
& Co. KG handelt es sich um einen weltweit fihrenden Hersteller von Fertigungsmess-
technik.

Durch die vollzogene KapitalmaBnahme konnte die Eigenkapitalbasis gestéarkt werden.
Trotz des Jahresfehlbetrags verfigt die NanoFocus damit weiterhin Uber eine solide
Eigenkapitalquote in H6he von 42,8%.

Die Cash-Position hat zum Ende des vergangenen Geschéaftsjahres im Rahmen der

Kapitalerhbhung sowie allgemeinen Geschéaftsentwicklung einen Wert von 1,13 Mio. €
erreicht. Dartber hinaus sind die Verbindlichkeiten um 20,9% auf 5,06 Mio. € gesunken.

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

m Eigenkapital EK-Quote
9,72
5,72
52,1% 42,8%
31.12.2016 31.12.2017

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2018

GuV (in Mio. €) 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Umsatzerlése 5,09 4,79
EBITDA (Marge) -0,57 (neg.) -1,25 (neg.)
EBIT (Marge) -1,16 (neg.) -1,64 (neg.)
Periodenergebnis -1,29 -1,73
EPSin€ -0,21 -0,28
Flussige Mittel 1,19 0,67
Verbindlichkeiten 5,05 5,73
Fremdkapital 8,18 8,10
Eigenkapitalquote 58,0% 33,2%

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Das erste Halbjahr 2018 war insbesondere gepragt von der Umstellung der organisatori-
schen und vertrieblichen Abldufe infolge der im April 2018 eingegangenen Kooperation
mit der Mahr GmbH. Dieser Umstellungsprozess beansprucht einen langeren Zeitraum
als urspriinglich geplant und war haupturséchlich daftr verantwortlich, dass NanoFocus
ihre Planzahlen fir das erste Halbjahr 2018 nicht erreichen konnte.

Dieser Umstellungsprozess im Zuge der Mahr-Partnerschaft hatte weitreichende Effekte.
Kunden und Partnern mussten die Verdnderungen bekannt gemacht werden. Dartber
hinaus mussten die vertrieblichen und logistischen Ablaufe neu organisiert werden. Dies
fihrte zu Verzdgerungen in den Bestell- und Lieferprozessen. Teilweise waren die Ver-
zbégerungen durch den Umstellungsprozess groBer als zuvor erwartet. Zudem konnten
einige Bestellvorgénge im ersten Halbjahr nicht mehr fakturiert werden. Hierunter befan-
den sich auch neu konzipierte Demosysteme der Mahr-Reihe fiir den Beginn des inter-
nationalen Vertriebs.

Zudem sind u.a. einmalige Mehrkosten flir Rechtsberatung bei der Vertragsgestaltung
der Kooperationsvereinbarung angefallen, die sich zuséatzlich ergebnisbelastend ausge-
wirkt haben. Aus diesen Griinden sowie unter Berlcksichtigung der aktuellen Geschéafts-
lage hat das Management im Rahmen der Verdéffentlichung der Halbjahreszahlen 2018
die bisherige Jahresprognose nach unten korrigiert. Die Technologiegesellschaft erwar-
tet nun Umsatzerlése in H6he von ca. 12,00 Mio. € (zuvor: rund 13,00 Mio. €) sowie ein
negatives EBIT (zuvor: positives EBIT). Auf EBITDA-Ebene rechnet das Unternehmen
aufgrund einer reduzierten Kostenstruktur jedoch weiterhin mit einer positiven Ertrags-
gréBe.

Im ersten Halbjahr 2018 konnte NanoFocus Umsatzerlése in H6he von 4,78 Mio. € erzie-
len, was im Vergleich zum Vorjahr einem moderaten Umsatzriickgang um 5,9% gleich-
kommt. Der GroBteil der Umsatzerldse (56,6%) wurde hierbei mit 2,71 Mio. € im Bereich
Standard/Labor erwirtschaftet. Im gréBten Segment musste im Vergleich zum Vorjahr
aufgrund des bereits erlauterten vertrieblichen Umstellungsprozess durch die Mahr-
Partnerschaft ein Umsatzriickgang um 9,3% auf 2,71 Mio. € (VJ: 2,99 Mio. €) hinge-
nommen werden.

Im zweitgroBten Geschaftsfeld Automotive konnte jedoch mit einem Zuwachs von
+24,6% ein deutlicher Umsatzanstieg auf 1,28 Mio. € (VJ: 1,03 Mio. €) verzeichnet wer-
den. Dies war bedingt durch eine deutlich verbesserte Auftragslage im Vergleich zum
Vorjahr. Zum Ende Juli liegt der Auftragseingang in diesem Segment bei 3,00 Mio. €,
wobei der GrofB3teil hiervon auf die Gesellschaft BMT entféllt.
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Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

0,67

1. HJ 2017 1. HJ 2018

m Standard/Labor Semiconductor OEM = Automotive
Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Ebenso positiv entwickelte sich das Halbleitersegment (Semiconductor). In diesem Ge-
schéaftsbereich konnte ein Umsatzanstieg von 7,4% auf 0,44 Mio. € erreicht werden.
Einem noch stérkeren Umsatzanstieg wirkten strukturelle Anpassungen in dieser Busi-
ness Unit entgegen. Im kleinsten Segment OEM wurde hingegen aufgrund von periodi-
schen Umsatzverschiebungen ein Umsatzriickgang um 45,8% auf 0,36 Mio. € (VJ: 0,67
Mio. €) verzeichnet.

Aufgrund der unterhalb der Planung verlaufenden Geschaftsentwicklung sowie hohen
Sonderkosten (u.a. Refinanzierungskosten und Rechtsberatungskosten), wurde ein
negatives Nettoergebnis in Héhe von -1,73 Mio. € (VJ: -1,29 Mio. €) erwirtschaftet. Ent-
gegengesetzt wirkten Einsparungen im Personal — und Sachkostenbereich.
Entwicklung des Auftragseingangs und —bestands im GJ 2018 (in Mio. €)

7,71

6,56

4,09

1,99

Auftragseingang Auftragseingang Auftragseingang Auftragsbestand Auftragsbestand Auftragsbestand
(1. HJ 2017) (1. HJ 2018) (01.08.2018) (30.06.2017) (30.06.2018) (01.08.2018)

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

Der Auftragseingang der NanoFocus ist mit 5,12 Mio. € im ersten Halbjahr 2018 im Ver-
gleich zum Vorjahr (VJ: 6,56 Mio. €) um 22,0% gesunken. Der Auftragsbestand zum
30.06.2018 ist mit 1,99 Mio. € um 1,42 Mio. € geringer ausgefallen im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum. Zum 30. August 2018 konnte NanoFocus einen Auftragseingang von
insgesamt 8,10 Mio. € ausweisen. Hiermit wurde der zum Halbjahresstichtag gesunkene
Wert weitestgehend kompensiert.
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SWOT-Analyse

Starken

e  Marktflhrende Technologie im Bereich
der Oberflachenmesstechnik

. Breite Produktpalette, die vom Laborbe-
reich, bis hin zum Industriebereich alle
Anforderungen abdeckt

e Proof-of-Concept fir Inline-Systeme
bereits mit Umsetzung bei mehreren
GroBkunden im Halbleiter- und Automo-
tivebereich erbracht

e Durch die Ubernahme der Breitmeier
Messtechnik GmbH (BMT) hat das Un-
ternehmen seine Marktpositionierung
und den Kundenzugang in Richtung
Produktionslieferant deutlich verbessert

e Mit der Carl Mahr GmbH & Co. KG
wurde ein starker strategischer Investor
gewonnen, der zusétzliche Perspekti-
ven flir NanoFocus in vielen Bereichen
eroffnet.

Chancen

e Die technische Komplexitat schafft hohe
Markteintrittsbarrieren fiir neue Wettbe-
werber. Bei einem gleichzeitig wach-
senden Marktvolumen ergeben sich ho-
he Chancen

¢  Die zunehmende Gewinnung von OEM-
Kunden, welche die NanoFocus-
Sensoren integrieren, kdnnte das Um-
satzwachstum beschleunigen, nachdem
heute noch kaum OEM-Kunden bedient
werden

e Durch die Ubernahme der BMT wurde
der Zugang zu Automotive-OEM-
Kunden und Zulieferern (Tier 1) ent-
scheidend gestérkt und kdnnte neues
Umsatzpotenzial eréffnen

e Flache zukinftige Entwicklung der F&E-
Kosten koénnte zu deutlichen Skalenef-
fekten flihren

e  Vertriebskooperation mit der Mahr-
Gruppe starkt im Standard/Labor-
Bereich den internationalen Vertrieb
und ermdglicht hierdurch ein hohes
Umsatzpotenzial

Schwéachen

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

e Steigender Working Capital-Bedarf im
Rahmen der gréBer werdenden Projek-
te erhéht den Liquiditatsbedarf

e Hohe Abhangigkeit von groBen Kunden

e Noch kleine UnternehmensgréBe und
niedriges Handelsvolumen in der Aktie

e Noch unzureichend ausgebaute interna-
tionale Vertriebsstruktur

Risiken

e Die von NanoFocus entwickelte Tech-
nologie kdnnte von Kunden nicht akzep-
tiert werden und damit das Potenzial
des Absatzes beschranken

e Der Markt fiir Oberflachenmesstechnik
ist stark fragmentiert und daher durch
einen hohen Wettbewerb gekennzeich-
net. Dies konnte Preisdruck verursa-
chen

e Der Ausbau des internationalen Ver-
triebs kdnnte eine langere Zeit in An-
spruch nehmen als derzeit erwartet.
Dies kdnnte das mittelfristige Umsatz-
wachstum hemmen.

e  Wichtige Kundenbranchen, etwa die
Halbleiter- oder die Automobilindustrie,
sind zyklische Branchen. Es konnten
Perioden der kundenseitigen Nachfra-
geschwéche die Umsatze der Nano-
Focus AG beeintrachtigen. Allerdings
sind die Produkte fir Veranderungspro-
zesse in diesen Branchen maBgeblich.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlose 11,82 12,00 13,30 14,00
EBITDA (Marge) 0,22 (1,9%) 0,44 (3,7%) 1,14 (8,6%) 1,44 (10,3%)
EBIT (Marge) -4,54 (neg.) -0,36 (neg.) 0,39 (3,0%) 0,74 (5,3%)
Konzernjahresiiberschuss -4,81 -0,71 0,04 0,39
EPSin€ -0,79 -0,12 0,01 0,06

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG

NanoFocus hat sich in den vergangenen Jahren durch massive F&E-Anstrengungen die
Technologiefihrerschaft im Wachstumsmarkt ,optische 3D-Oberflichenmesstechnik®
erarbeitet. Diese intensive F&E-Investitionsphase ist mittlerweile abgeschlossen und die
F&E-Quote der Technologiegesellschaft (Forschungsaufwand/Umsatz) bewegt sich
entsprechend in Richtung eines brancheniiblichen Niveaus.

Nachdem NanoFocus im vergangenen Geschaftsjahr die eingeleitete Restrukturierung
erfolgreich abschlieBen konnte und eine neue strategische Weichenstellung vorgenom-
men hat, steht nun die Stérkung des internationalen Vertriebs sowie die Rickkehr zu
profitablem Wachstum im Hauptfokus. Daneben soll das OEM-Geschéaft durch einen
weiteren Key-Account und das Custom-Geschéft durch weitere Branchenlésungen fir
Industriekunden ausgebaut werden.

Strategische MaBnahmen von 2016 bis 2018

Start der int. Vertriebs-
partnerschaft & Riickkehr zu
profitablem Wachstum

Restrukturierung &
Strategische Neuausrichtung
& Bereinigung der Bilanz

Beginnder

Restrukturierung

2. HJ 2016 2017 2018

Quelle: NanoFocus AG

Im Zuge dessen konnte NanoFocus im April des laufenden Geschéftsjahres den Ab-
schluss einer Vertriebspartnerschaft (sowie Produktentwicklungspartnerschaft) mit Mahr
(Umsatz Mahr-Gruppe: 2017: 277,4 Mio. €) bekannt geben, der mittlerweile mit einer
Beteiligungsquote von Uber 20,0% auch GroBaktionér der NanoFocus ist.

Neue Produktreihe ,,MarSurf CM*

Quelle: NanoFocus AG
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Im Rahmen der Kooperation erwarb Mahr die weltweiten Exklusiv-Rechte fiir alle Pro-
dukte des Standard-Bereichs der NanoFocus (usurf-/ uyscan-Produkte), die das bisherige
Produktprogramm des Unternehmens ergéanzen sollen. Mithilfe der NanoFocus-Produkte
kann Mahr sein Produktportfolio abrunden und seinen Kunden ein noch umfassenderes
Produktangebot anbieten. Im Gegenzug erhalt NanoFocus Zugang zum weltweiten Ver-
triebsnetz und Servicenetzwerk von Mahr und kann damit von der ,Vertriebspower”
dieser Gesellschaft profitieren. Hierbei soll die von beiden Partnern konzipierte Produkt-
reihe ,MarSurf CM" weltweit vermarktet werden (White-Label-Reselling Ansatz). Um die
Vermarktung der leicht modifizierten NanoFocus Produkte zu unterstltzen, wechselten
Mitarbeiter des Vertriebsteams ,Standards” zu Mahr. Somit kénnen die eigenen Ver-
triebsressourcen noch gezielter in anderen Bereichen eingesetzt werden. Der Produktiv-
start der Kooperation wurde im Mai 2018 begonnen.

Erste vertriebsseitige Erfolge konnten durch die Partnerschaft bereits erzielt werden. Auf
der wichtigen Branchenmesse Control hat NanoFocus zusammen mit Mahr erste neue
Standardsysteme dem Fachpublikum vorgestellt. Im Zuge dessen konnten zusatzliche
15,0% Leads am Stand von Mahr generiert werden, welche ein ,konkretes Interesse”
signalisiert haben. Infolgedessen konnten bereits im zweiten Halbjahr 2018 erste Kun-
denauftrage verbucht werden.

Umsatzprognosen

Was die zuklnftige Umsatzentwicklung der NanoFocus-Gruppe anbelangt, sind wir
positiv gestimmt, auch wenn wir durch eine geringere Wachstumsdynamik und schwé-
chere Ertragskraft (als zuvor erwartet) unsere bisherigen Prognosen senken mussten.
Durch den Ausbau des Vertriebs und eine verstarkte Fokussierung auf Branchenlésun-
gen fir Industriekunden (custom & OEM), erwarten wir in den kommenden Jahren nach-
haltige Umsatzzuwéchse. Hierbei konnte durch die Mahr-Vertriebskooperation, die sich
ausschlieBlich auf den Kernbereich Standard/Labor erstreckt, ein erster Erfolg verzeich-
net werden. Wir gehen davon aus, dass das NanoFocus-Management auch eine Aus-
weitung der Vertriebskooperation auf andere Geschéftsbereiche anstrebt, wie bspw. auf
das Automotive-Segment.

Im Automotive-Bereich erwartet die Technologiegesellschaft fiir das laufende Geschéafts-
jahr im Vergleich zum Vorjahr ein Umsatzwachstum im zweistelligen prozentualen Be-
reich. Auch wir gehen von einem deutlichen Umsatzwachstum in diesem Geschéftsseg-
ment aus. Hierzu soll die verbesserte Investitionsneigung der Automobilbranche, die
zuletzt durch die Unsicherheiten in Bezug auf die Abgasthematik gelitten hat, sowie das
attraktive Leistungsangebots der Breitmeier Messtechnik GmbH im Bereich ,automati-
siertes berlhrungsloses produktionsnahes Messen® beitragen. Fir letzteres soll der
Rollout im laufenden Geschéftsjahr starten und sich entsprechend positiv auf die Seg-
mentumséatze auswirken.

Auch fiir die Folgejahre rechnen wir auf Basis der guten produktseitigen Aufstellung und
der sich weiter verbesserten Investitionsneigung des Automobilsektors mit einer positi-
ven Geschéftsentwicklung in diesem Segment. Insgesamt erwarten wir fir diesen Ge-
schéaftsbereich im Geschéftsjahr 2018 einen Umsatzanstieg um 19,6% auf 3,30 Mio. €
(VJ: 2,76 Mio. €). Zudem zeichnen sich im Automotive-Segment auch Halbleiteranwen-
dungen durch den neuen Bereich Connected Car ab, da rund um automatisiertes Fahren
und andere Assistenzsysteme mehr Elektronik ins Fahrzeug integriert wird.
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Erwartete Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

1,30 1,35
1,23 1,25 1,60 1,70
125
276 3:55
6,58 6,85
2017 2018e 2019 2020e

m Standard/Labor m Automotive Semiconductor OEM

Quelle: GBC AG

Fir den Halbleiterbereich erwarteten wir in 2018 nach einem riicklaufigen Umsatz in
2017 wieder einen Anstieg auf 1,35 Mio. €. Wir gehen davon aus, dass die eingeleitete
Reorganisation bereits erste ,Frichte tragt“. In den kommenden Jahren sollte dann
durch den verstérkten Ausbau des Vertriebs weiteres Wachstum méglich sein und damit
neue “Umsatzhochs” erreicht werden kénnen. Unsere Prognosen sind hierbei als kon-
servativ einzustufen, da das Unternehmen an der Gewinnung mehrerer Key-Accounts
arbeitet. Zudem soll ein Vertriebspartner gewonnen werden (&hnlich zum Mahr-
Kooperationsmodell), um das Segmentwachstum zusétzlich zu starken.

Das Kernsegment Standard/Labor wird unserem Erachten nach in den kommenden
Jahren sehr stark durch die eingegangene Vertriebskooperation mit Mahr geprégt sein.
Um die positiven Effekte aus dieser Vertriebskooperation zu heben, ist die Implementie-
rung verschiedener MaBnahmen (z.B. Mitarbeiterintegration, Mitarbeiterschulung etc.)
notwendig, die sich jedoch unserer Meinung nach kurzfristig negativ auf die Umsatzent-
wicklung auswirken werden. Bedingt durch dieses vertriebliche Ubergangsjahr rechnen
wir fir 2018 mit einem Umsatzriickgang von 7,3% auf 6,10 Mio. € (VJ: 6,58 Mio. €). In
den darauf folgenden Jahren erwarten wir bedingt durch die Vertriebspartnerschatft eine
dynamische Umsatzentwicklung. Die “Vertriebspower von Mahr sollte zu einem nach-
haltigen dynamischen Wachstum fiihren.

Fir den OEM-Bereich, der hauptsachlich durch den OEM-Partner ,Forensic Technology
Industries (Forensic)” reprasentiert wird, gehen wir fir das laufenden Geschéftsjahr 2018
bedingt durch periodische Umsatzverschiebungen von einem moderaten Umsatzanstieg
auf 1,35 Mio. € (VJ: 1,25 Mio. €) aus. Hierzu sollte eine verstarkte Nachfrage des bishe-
rigen Kooperationspartners fiihren. Auch fur die Folgejahre rechnen wir mit einer positi-
ven Nachfrageentwicklung durch Forensic und kalkulieren entsprechend mit einem leich-
ten Umsatzwachstumstrend. Dariiber hinaus hat NanoFocus bekannt gegeben, dass
sich die Gesellschaft auf der Suche nach einem weiteren OEM-Partner befindet. Sollte
eine weitere Kooperation gelingen, wiirde dies zusatzliches Geschéftspotenzial eréffnen
und damit ,Upside-Potenzial” fir dieses Segment liefern.

Insgesamt ist fiir das Geschéftsjahr 2018 mit einem leichten Umsatzanstieg zu
rechnen. Hierzu soll insbesondere das Segment Automotive beitragen. Die einge-
gangene ,,Mahr-Vertriebskooperation“ sollte trotz der erwarteten umsatzseitigen
Impulse in 2019 bereits im laufenden Geschéftsjahr positive Effekte auf andere
Bereiche, wie z.B. Automotive, entfachen. Zudem sollte sich der Ausbau der bran-
chenspezifischen Segmente (Automotive, Halbleiter & OEM) und die weitere Star-
kung des internationalen Vertriebs mittel- und langfristig positiv in den Geschéfts-
zahlen niederschlagen.
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Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €)

14,00

2017 2018e 2019e 2020e

Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen

Die zukiinftige Ergebnisentwicklung schatzen wir ebenso positiv ein wie die Umsatzent-
wicklung. Durch ein erwartetes héheres Geschéftsvolumen sollten zukiinftig deutliche
Skaleneffekte realisiert werden. Hierdurch sollte die NanoFocus-Gruppe zweistellige
Ergebnismargen erwirtschaften kdnnen.

Dies soll unserem Erachten nach insbesondere durch eine unterproportionale Kosten-
entwicklung bei den Personalaufwendungen, der gréBten Kostenposition des Technolo-
gieunternehmens, gelingen. Nach Abschluss des Restrukturierungsprogramms, welches
v.a. auf den F&E-Bereich sowie den allgemeinen Mitarbeiterstamm ausgerichtet war,
wurden hierbei deutliche Erfolge erzielt, was sich auch in einer riicklaufigen Personal-
aufwandsquote und F&E-Aufwandsquote widerspiegelte.

Entwicklung der F&E-Aufwendungen (in Mio. €) sowie der F&E-Quote

m F&E-Aufwendungen F&E-Quote

1,99 2,11

17,8% 17,1% 13,3%

2015 2016 2017
Quelle: GBC AG

Im abgelaufenen Geschéftsjahr betrug die F&E-Quote (F&E-Aufwand/Umsatz) 13,3%,
nachdem im Vorjahr mit 17,1% ein noch deutlicher héherer Wert ausgewiesen wurde.
Das NanoFocus Management strebt mittelfristig eine Zielquote von ca. 10,0% an, was
einem brancheniblichen Niveau entspricht. Hierdurch wird sich gemas unseren Progno-
sen die Personalaufwandsquote von 45,5% in 2017 auf 34,9% in 2020 senken. Damit
werden die Personalkosten die zukiinftige Ergebnisentwicklung am meisten beeinflussen
und sollte zu entsprechenden Skaleneffekten flhren.
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Erwartete Entwicklung wesentlicher Aufwandsquoten (in %)

46,4% 45.5%
N}/o
36,0% 35,1% 36,0% 34,9%
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.\.7 :I;o EE0% 33.0%
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28,4% =7
’ 28,3% 27.5%
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==m== \laterialaufwandsquote === Personalaufwandsquote ==l==sb.A. Quote

Quelle: GBC AG

Einen &ahnlichen Effekt erwarten wir fir die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
(s.b.A.). Auch diese Kostenposition sollte sich in den kommenden Jahren unterproporti-
onal zum Umsatzverlauf entwickeln. Eine ricklaufige Entwicklung ist bereits zu erken-
nen, nachdem die Kostenposition in der Vergangenheit durch Sonderaufwendungen
deutlich zunahm. So sank die s.b.A-Quote von 32,2% in 2016 auf 28,4% in 2017. Fir
2018 erwarten wir aufgrund von hohen Sonderkosten eine erneute Zunahme dieser
Kostenposition auf 30,8%. In den kommenden Jahren sollte jedoch diese Kostenquote
insbesondere aufgrund von riicklaufigen Sonderkosten nachhaltig sinken, was sich auch
entsprechend positiv auf das operative Ergebnis auswirken sollte.

In Bezug auf die Materialaufwendungen rechnen wir in 2018 mit einer leicht unterpropor-
tionalen Entwicklung im Vergleich zu den Umsétzen, da wir einen margenstérkeren
Umsatzmix erwarten. Konkret gehen wir von einer Materialaufwandsquote von 33,0%
aus. Auch fir die Folgejahre erwarten wir, dass diese GréBenordnung auf einem stabilen
Niveau gehalten wird.

Insgesamt rechnen wir fiir das Geschéftsjahr 2018 und auch fiir die Folgejahre mit
einer deutlichen Verbesserung der Rentabilitit, insbesondere aufgrund von erwar-
teten Skaleneffekten. Zudem sollte die eingegangene Mahr-Vertriebskooperation
und die starkere Fokussierung auf spezifische Kundenlésungen (Branchenlésun-
gen & OEM), sowie der Ausbau des internationalen Vertriebs hierzu beitragen. Vor
dem Hintergrund unserer Prognosen sollte es NanoFocus gelingen, bis 2020 eine
EBITDA-Marge von uber 10,0% zu erzielen. In der Vergangenheit hat die Gesell-
schaft bereits bewiesen, dass ihr Geschaftsmodell hierzu in der Lage sein kann.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése und des EBITDA (in Mio. €)

mmmm Umsatzerlse EBITDA EBITDA-Marge

13,30 14,00

11,82 12,00

10,3%

1,44

2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG
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Kooperation mit Potenzial zwischen Mahr-Gruppe und NanoFocus

m Ca. 1900 Mitarbeiter (Griindung 1861) Synergien und Potenziale:

Weltweit tatiges
Familienunternehmen

Mehr als 150 Jahre Erfahrung in
der Messtechnik

m Vertriebliche Kooperation

Steigerung des Bekanntheitsgrads
Ausbau des internationalen Geschafts
Erweiterung des Produktportfolios
optische Fertigungsmesstechnik
Neue Markte und Produkte

[N NN

Weltweit fiihrenden
Komplettanbieter in der
Fertigungsmesstechnik — vom
Handmessschieber bis zu hoch
automatisierten Messsystemen

Rund 1.900 Mitarbeiter

m Technische Kooperation
Software

Automatisierung & Handling
Schulung & Know-How

Quelle: NanoFocus AG; GBC AG
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BEWERTUNG

Annahmen DCF-Modell

Die NanoFocus AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2018 bis 2020 in Phase 1,
erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0% (bisher: 5,0%). Als
Ziel EBITDA-Marge haben wir 13,0% angenommen (bisher: 15,0%). In der dritten Phase
wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0% (bisher: 2,0%).

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 gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung 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 1,25% (bis-
her: 1,25%).

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

GemanB der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41 (bisher: 1,50).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,03% (bisher: 9,50%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,03% (bisher: 9,50%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,03% errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2019 ent-
spricht als Kursziel 2,45 € (zuvor: 3,20 €). Hintergrund der Kurszielsenkung ist vor allem
die schwécher als erwartet verlaufende Umsatz- und Ergebnisdynamik. Zum aktuellen
Aktienkurs errechnet sich dennoch ein starkes Bewertungspotenzial und wir behalten
deshalb unser Rating Kaufen bei.
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DCF-Modell

NanoFocus AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

>

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 13,0% ewige EBITA - Marge 10,5%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 13,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 15,0%

GBCAG

Investment Research

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi8e GJi% GJ20e| GJ2le GJ2ze GJ23e GJ2de GJ2e| oo
Umsatz (US) 12,00 13,30 14,00 14,70 15,44 16,21 17,02 17,87
US Verdnderung 1,6% 10,8% 5,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 3,53 3,70 3,69 3,54 3,46 3,42 3,42 3,45
EBITDA 0,44 1,14 1,44 1,91 2,01 2,11 2,21 2,32
EBITDA-Marge 3,7% 86% 10,3% | 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBITA -0,36 0,39 0,74 1,42 1,47 1,53 1,60 1,68
EBITA-Marge -3,0% 3,0% 5,3% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% | 10,5%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,4% 2,1% 2,8% 3,5% | 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,36 0,39 0,74 1,41 1,45 1,49 1,55 1,62
Kapitalrendite -5,8% 6,8% 132% | 23,8% 22,7% 22,0% 21,7% 215% | 17,1%
Working Capital (WC) 2,40 2,00 2,10 2,21 2,32 2,43 2,55 2,68
WC zu Umsatz 20,0% 15,0% 150% | 150% 15,0% 150% 150% 150%
Investitionen in WC 0,58 0,41 -0,11 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13
Operatives Anlagevermégen (OAV) 3,40 3,60 3,80 4,15 4,46 4,73 4,97 5,17
AFA auf OAV -0,80 -0,75 -0,70 -0,49 -0,54 -0,58 -0,62 -0,65
AFA zu OAV 23,5% 20,8% 18,4% | 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Investitionen in OAV -1,00 -0,95 -0,90 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85
Investiertes Kapital 5,80 5,59 5,90 6,36 6,78 717 7,52 7,85
EBITDA 0,44 1,14 1,44 1,91 2,01 2,11 2,21 2,32
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
Investitionen gesamt -0,42 -0,55 -1,01 -0,95 -0,96 -0,97 -0,97 -0,98
Investitionen in OAV -1,00 -0,95 -0,90 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85
Investitionen in WC 0,58 0,41 -0,11 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,02 0,60 0,44 0,94 1,03 1,11 1,20 1,29 16,88
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 13,72 14,36
Barwert expliziter FCFs 4,50 4,31
Barwert des Continuing Value 9,22 10,05 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -0,32 -0,57 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 14,04 14,93 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,0%
Wert des Aktienkapitals 14,04 14,93 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 6,09 6,09 Fremdkapitalkosten 7,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 2,30 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 30,2%
WACC 9,0%
WACC
2 8,0% 85% 9,0% 95% 10,0%
2 16,1% 2,70 2,51 2,34 2,20 2,08
% 16,6% 2,77 2,57 2,40 2,25 2,12
3 171% 2,83 2,63 2,30 2,17
S 17,6% 2,90 2,69 2,50 2,35 2,21
18,1% 2,97 2,75 2,56 2,40 2,26
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen 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 fir 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 fir 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 libernimmt 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 bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 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:

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

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(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, federflihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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