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Neue Mini-Power-Projekte verleihen Fliiiiiigel

Bei der Planung fiir die Titelgeschichte der
Dezember-Ausgabe entschied sich die Re-
daktion relativ friih im November fiir die
Nanofocus AG. Davor notierte die Aktie in-
nerhalb der seit August geltenden Band-
breite von € 2.50 bis 2.80.

ie positiv aufgenommene Prasenz der

Nanofocus AG auf dem Eigenkapital-
forum in Frankfurt vom 11. bis 13.11.
2013 Ioste eine starkere Nachfrage aus,
die den Kurs bis zum Redaktionsschluss
am 21.11.2013 auf € 2.91 trieb. Den-
noch hielten wir an Nanofocus als Kandi-
daten fir unsere Titelgeschichte fest, da
wir auch jetzt noch vom weiteren Poten-
zial der Aktie Uberzeugt waren. Einen Tag
vor Drucklegung des NJ 12/13, am 27.11.
2013, Uberraschte Nanofocus mit der
Meldung, die Entwicklung einer neuen
Generation von 3D-Hochgeschwindig-
keitssensoren zu beginnen — sehr zur
Freude der Anleger. Der Kurs schoss bis
10.30 Uhr um 11.1 % von € 3.14 auf
3.49 hoch. Doch gehen wir der Reihe
nach vor.

Skeptische Borsianer im H1 2013

Unseren Bericht im NJ 8/13 tberschrie-
ben wir mit: ,Gewinnanstieg reicht der
Borse noch nicht.” Das Geschiftsjahr
2012 beendete die Nanofocus AG bei
einem Umsatz von € 8.9 (8.2) Mio.
mit einem Jahresiiberschuss von € 0.15
(-0.06) Mio. bzw. € 0.05 (0.02) je Aktie
sowie einer hohen EK-Quote von 75.3
(70.5) %. Damals war der Kurs innerhalb
eines Jahres von dem jetzt wieder er-
reichten Niveau bei € 3.50 um 35 % auf

€ 2.29 gefallen, hielt sich allerdings seit
mehreren Monaten in dieser Region, so
dass nach dem offensichtlichen Ende des
Kursverfalls noch keine klare Tendenz er-
kennbar war.

Projektverschiebungen

kosten Umsatz im H1 2013

Der am 30.08.2013 veroffentlichte H1-
Bericht kam auf Grund eines positiven
Ausblicks an der Borse gut an, wie die da-
nach steigende Bewertung beweist. Die
Oberhausener, die industrielle optische
3D-Oberflachenmesstechnik entwickeln
und herstellen, mussten allerdings einen
Umsatzriickgang auf € 2.71 (3.38) Mio.
hinnehmen, der insbesondere mit Pro-
jektverschiebungen in das zweite Halb-
jahr begriindet wurde. Der Vorstand be-
tonte, dass die Stichtagsbetrachtung zum
Halbjahr kein reprasentatives Bild fiir den
weiteren Jahresverlauf widerspiegeln
wirde. Das niedrige Umsatzvolumen
flihrte zu einem negativen EBITDA von
€ -1.14 (-0.65) Mio. und zu einem Perio-
denverlust von € -1.61 (-0.99) Mio.

Eigenkapital auf hohem Niveau

Der Cashflow aus laufender Geschaftsta-
tigkeit blieb mit € -541 000 (-533 000) auf
dem negativen Stand des Vorjahres
und reichte erneut nicht aus, um die Aus-
gaben fiir Investitionen von € -310000
(-438000) zu finanzieren. Dennoch sind
€ -213000 (-208 000) fiir die Tilgung von
Investitionsdarlehen ausgegeben worden.
Die liquiden Mittel reduzierten sich daher
auf € 0.8 (1.76) Mio. Auf der Passivseite
der Bilanz gingen die Verbindlichkeiten

gegeniiber Kreditinstituten auf € -1.13
(-1.72) Mio. zuriick. Bei einer auf € 11.3
(12.3) Mio. verkleinerten Bilanzsumme
entféllt auf das verlustbedingt auf € 8.34
(8.81) Mio. abgeschmolzene Eigenkapital
der weiterhin hohe Anteil von 73.7 (71.5)
%. Das Anlagevermbgen von € 3.53
(3.58) Mio. wird von Immateriellen Wer-
ten im Volumen von € 2.97 (2.9) Mio. be-
stimmt. Die grolte Position auf der Aktiv-
seite entfallt mit € 3.03 (2.77) Mio. auf
die Vorréte.

Starkes H2 2013 zeichnet sich ab

Der Vorstand weist in seinen Ausfiihrun-
gen darauf hin, dass sich, wie schon seit
Jahren tblich, ein starkes zweites Halb-
jahr abzeichnet. Gerade die margen- und
umsatzstarken Industrieanlagen fiir die
Bereiche Automobil und Halbleiter wiir-
den planmédlig im zweiten Halbjahr
ausgeliefert. Sehr positiv und die Erwar-
tungen unterstiitzend wirkt der gegen-
Uber dem Vorjahr um 10 % auf mehr als
€ 5.5 Mio. gestiegene Auftragseingang.
Der Vorstand bestatigt daher die Prog-
nose fir das Geschaftsjahr 2013 mit
einem Umsatz von € 10 Mio. bei einer
EBIT-Marge von 3 bis 5 %, die einem
Wert von € 350000 bis 500000 ent-
sprechen.

Attraktiver Doppelhebel

Erginzend zum Interview erlduterte Fi-
nanzvorstand Joachim Sorg, wie die Na-
nofocus AG ihre Strategie und ihre Kapi-
talmarktstory weiterentwickelt und kon-
kretisiert hat. Dass zieht mehrere fiir
Anleger positive Komponenten nach
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Die Bdrse reagierte sehr positiv auf aktuelle
Préisentationen und Meldungen.

FAZIT: Als Spezialist fiir industrielle 3D-Mess-
technik bietet die Nanofocus AG Produkte und
Dienstleistungen fiir zahlreiche Anwendungen.
Die im H1 2013 an der Bérse vorherrschende
Skepsis tber die kiinftige Entwicklung ist offen-
bar auf Grund der erwarteten Verbesserungen im
industriellen Geschaft verflogen. Die Meldung
iber das neueste und zudem vom BMBF gefor-
derte Projekt I6ste Begeisterung aus, ist damit
doch der lang ersehnte Einstieg ins industrielle
Geschéft gegliickt. Auch wenn der Kurs schon
deutlich angesprungen ist, kénnen Anleger mit
einem Investmenthorizont nicht unter 24 Mona-
ten eine erste kleine Anfangsposition aufbauen,
um einen Fuf3 in der Tiir zu haben, falls der Titel
durchstarten sollte. Immer mégliche Kursriick-
schldge sind Kaufgelegenheiten. KH/CS
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sich. Zum ersten wird sich der Umsatz
je System signifikant erhéhen. Wurden
im Schritt davor, der Prozesskontrolle
(s. Infografik), etwa zehn Gerdte benétigt,
steigt die Losgrofle nun auf mehr als 100
an. Und kosteten die Gerite fiir die
Prozesskontrolle im Durchschnitt etwa
€ 150000, mussen Kunden fir Gerate,
die fir den Einsatz in der Produktions-
kontrolle bestimmt sind, mindestens
€ 500000 zahlen. Ergo werden sich
Stlickzahl und Preis in den kommenden
Jahren erhohen, so dass sich fiir Anleger
ein attraktiver Doppelhebel ergibt.

FuB bei Automotive in der Tiir

Die Technologie kann vielféltig einge-
setzt werden. Neben der Halbleiterbran-
che sind dies vor allem auch die Auto-
mobilkonzerne, die sich zwangslaufig
mit dem Thema Motoreneffizienz aus-
einandersetzen mussen. Ansonsten wird
es schwierig, die immer strenger wer-
denden gesetzlichen Vorgaben an den
CO,-Ausstoss erfiillen zu kdnnen. Wie
Sorg im Gesprach mit dem Nebenwerte-
Journal ausfiihrte, befinde er sich in
Gesprachen mit allen groflen deut-
schen Premium-Herstellern. Mit einem
seien die Gesprache bereits weit fort-
geschritten. Konkreter wollte Sorg auch
auf Nachfrage nicht werden. Dariber
hinaus gibe es weitere Zukunftsprojekte.

Service-Geschaft kommt obendrauf

Ausdriicklich warnte Sorg vor tiberzoge-
nen Erwartungen an das Jahr 2014. Das
Geschéft mit Epcos laufe dann erst an,
ein weiterer potenzieller Kunde aus der
Halbleiterbranche kénnte im H2 2013
hinzukommen. Sollte ein Autokonzern
sich fir die Technologie von Nanofocus
entscheiden, rechnet Sorg mit Erlésen ab
2015. Einen Umsatzsprung wird es dem-
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Nur wenn alle
Motor-Komponenten
rundlaufen, kann
Profit aus Effizienz-
vorteilen geschlagen
werden: Nanoteil-
chen-Messung einer
Zylinder-Lauffléiche.

zufolge nicht geben, eine gut planbare
stetige Aufwartsentwicklung schon, sofern
seine Kalkulationen aufgehen. Hinzu
kime die Aufnahme des typischerweise
sehr margenstarken Service-Geschifts,
das Nanofocus fiir Kunden zwangslaufig
beginnen muss, wenn die installierte
Basis steigt. Das ist zwar Zukunftsmusik,
zeigt jedoch, welcher Hebel im Ge-
schaftsmodell schlummert.

Bundesministerium fiir

Bildung und Forschung fordert Projekt
Zuriick zur Gegenwart: Mit der Meldung
vom 27.11.2013 ist es dem Oberhause-
ner Unternehmen erstmals gelungen,
beim Hightech-Konzern Epcos mit einem
vollautomatischen Inspektionssystem in
die Produktionskontrolle vorzustolRen.
Die geradezu euphorische Reaktion der
Borse auf die jlingste Corporate News
betraf das Projekt mit der Bezeichnung
,HICOS3D” zur Entwicklung eines kon-
fokalen Hochgeschwindigkeits-Sensorsys-
tems fur die Produktionsiiberwachung,
das Anfang September 2013 gestartet
wurde. Es handelt sich um ein Verbund-
projekt mit dem Bundesministerium fiir

Auf dem Sprung in die Produktionskontrolle

Attraktiver Hebel: In der Produktionskontrolle werden mehr Gerdte mit einem hoheren Preis

bendtigt. Das Servicegeschaft kommt obendrauf.
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Umsatzvolumen je Gerét:
ab € 500000, gesamt groBer € 50 Mio.
Einsatzgebiet: Produktionskontrolle

Forschung & Entwicklung

Einsatzgebiet: Prozesskontrolle (1 Gerat
pro Produktionsband, extern aufgestellt)
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(mehrere Gerate pro Produktionsband,
in den Produktionsablauf fest integriert)

Bildung und Forschung (BFBF). Ziel ist
es, das ,weltweit schnellste Hochprazisi-
ons-Sensorsystem fiir die in den Produkti-
onsprozess integrierte 3D-Qualitatskon-
trolle von komplexen mikroelektroni-
schen oder mikromechanischen, -mecha-
tronischen oder -optischen Komponenten
zu entwickeln”. Bis zum Abschluss im
Jahr 2016 wird das Bundesministerium fiir
Bildung und Forschung das Projekt mit
€ 800000 fordern. Der Vorstand erklart
das Vorhaben mit den angesichts steigen-
der Leistung bei gleichzeitiger Miniaturi-
sierung kontinuierlich wachsenden An-
forderungen an die eingesetzte Mess-
technik in der Mikroelektronik. Auf
Grund der wachsenden Integrationsdichte
fiir den Bau moderner Smartphones, Tab-
let-PCs und anderer mobiler Gerate wiir-
den in den kommenden Jahren die Di-
mensionen elektronischer Verbindungs-
kontakte (,Bumps”) immer weiter sin-
ken. Fir die kiinftig in der Mikroelektro-
nik eingesetzten Bumps seien noch
gar keine Priifsysteme auf dem Markt,
die sowohl die Anforderungen an Prdzi-
sion als auch an Geschwindigkeit auf sich
vereinen wiirden. Diese Liicke soll mit
dem geforderten Projekt geschlossen wer-
den.

Epcos als Industriepartner
Nanofocus wird in Zusammenarbeit mit
Epcos, einem Hersteller von elektroni-
schen Bauelementen, Modulen und Sys-
temen als industriellem Partner und An-
wender von optischen Inspektionssyste-
men, einen ,hochprazisen und ultra-
schnellen optischen Hochleistungssensor
mit deutlich gesteigerter Messauflsung
und Messgeschwindigkeit” entwickeln.
Im Vergleich zu dem aktuell schnellsten
optischen 3D-Sensor soll das neue System
eine um den Faktor 12 hohere Perfor-
mance liefern.

Klaus Hellwig

Carsten Stern
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Nanofocus

.Der Trend zur Automation spielt uns in die Karten"

arum die Oberhausener Hightech-Schmie-

de Nanofocus vor dem Sprung in das in-
dustrielle Seriengeschéft steht, erlautert Finanz-
vorstand Joachim Sorg im Interview mit dem
Nebenwerte-Journal. Gehen die Plane auf, wer-
den Umsatz und Gewinn planbar zulegen - und
die Aktie wohl auch.

NJ: Herr Sorg, warum dauert es so lange, bis
Nanofocus bei den Automobilkonzernen, zu
denen seit Jahren enge Beziehungen unter-
halten werden, mit der Zylinderinspektion
endlich weiter in die industrielle Automation
gelangt?

J. Sorg: Bei den Premiumherstellern werden
fortlaufend neue Produktionsverfahren in der
Motorenherstellung entwickelt. Diese Prozesse,
oder besser dieser Vorlauf, dauert in der Regel
zwischen flinf und sieben Jahren. Dazwischen
wird viel getestet, auch mit unseren Inspektions-
systemen. Da diese Tests zur vollsten Zufrieden-
heit - das gilt im Ubrigen fiir alle groBen deut-
schen Automobilkonzerne - ausgefallen sind,
rechnen wir uns nun gute Chancen aus, unsere
Systeme kinftig weiter in Richtung Produkti-
onsprozess integrieren zu diirfen. Das ware dann
der zweite strategische Durchbruch fiir Nanofo-
cus, auf den die Anleger schon lange warten.
NJ: Verstehe. Was genau meinen Sie mit
Durchbruch?

J. Sorg: Zum einen wiirde dann ein industrielles
Seriengeschaft anlaufen, mit allen Vorteilen, die
damit verbunden sind. Nach dem Einstieg bei-
spielsweise Uber den F+E-Bereich werden typi-
scherweise in der ndchsten Stufe mehrere In-
spektionssysteme in statistische, prozessnahe
Kontrollen geliefert. Das Pricing liegt in einer
fortgeschrittenen Version schon deutlich iiber
Standardgeraten. Der néchste Schritt ware nun
die industrielle Kontrolle. Dort reden wir kiinftig
von Potenzialen bis zu 100 Systemen in Konzer-
nen mit einem Preisgeflige, das deutlich darii-
ber liegt. Mehr Menge bei gleichzeitig steigen-
den Preisen ist ein attraktiver Hebel - auch fiir
Anleger.

NJ: Ich gebe lhnen Recht, solange die Profi-
tabilitat nicht darunter leidet.

J. Sorg: Das exakte Gegenteil wird der Fall sein.
Wir erzielen Skaleneffekte nach dem Einstieg in
eine Klein- oder GroB-Serienfertigung mit ent-
sprechenden Kostenvorteilen. So werden sich z.
B. Vertriebs- und Marketingkosten nicht erhéhen.
Wenn wir einen Kunden gewonnen haben, den
wir fiir mindestens fiinf bis sieben Jahre planbar
mit Inspektionssystemen ausstatten diirfen,
kann ich die Kostenbasis gut und stabil kalku-
lieren. Darliber hinaus wird sofort das Thema

Service und Wartung auf die Tagesordnung kom-
men. Dass hier zuséatzliche, attraktive Umséatze
und Margen zu verdienen sind und zudem noch
die Kundenbindung erhéht wird, muss ich nicht
gesondert betonen. Ich bin mir sicher, dass mit
zunehmendem industriellen Rollout im Halblei-
terbereich, und kiinftig auch im Bereich Auto-
motive, die Erlése weit starker zulegen als die
Kosten steigen werden.

NJ: Es bleibt die spannende Frage, welcher
Automobilkonzern als erster mit lhnen den
Weg in die Produktion geht. Sie sprechen mit
allen vier groBen deutschen Premiumherstel-
lern, nehme ich an?

J. Sorg: Ja, und ich verrate lhnen nicht zuviel,
wenn ich sage, dass die Gesprache schon sehr
fortgeschritten sind. Unser Ziel ist es, die schritt-
weise Ausstattung aller Produktionsstandorte
produktionsnah und dariiber hinaus in den Kon-
zernen zu begleiten. Der Trend zur Automation
spielt uns dabei in die Karten. Deshalb bin ich
zuversichtlich, dass es uns im Jahr 2014 gelin-
gen wird, mit einem Schliisselanwender aus der
Automobilbranche ins industrielle Serienge-
schaft zu kommen. Wir werden hier investieren,
das steht fest. Tut mir leid, aber konkreter darf
ich nicht werden.

NJ: Mehr Details diirfen Sie nicht preisgeben?
J. Sorg: Sehen Sie es mir nach, das ware zum
jetzigen Zeitpunkt kontraproduktiv und gegen-
liber dem potenziellen Kunden unprofessionell.
Um Ihre Neugier auf andere Art und Weise zu
stillen, darf ich auf unseren Projektpartner
TDK/Epcos verweisen, fiir den wir ein Inline-
Inspektionssystem fiir die Halbleiterbranche ent-
wickelt haben. Dort lauft jetzt aktuell unsere
erste industrielle vollautomatische Priifanlage,
Key-Accounting und Intensivierung des Ge-
schafts ist flir 2014 vorgesehen. Das wiederum
ist sehr konkret und ein echter strategischer Mei-
lenstein fiir Nanofocus.

NJ: Stimmt, mir stellt sich dann die Frage, wie
Sie eine Produktionsausweitung finanzieren
wollen?

J. Sorg: Wir haben bereits mit unseren Banken
entsprechende Losungen vereinbart. Eigenkapi-
talmalBnahmen stehen aktuell nicht im Fokus,
wenngleich ich sie fir die Zukunft nicht dauer-
haft ausschlieBen kann. Aber wenn, dann muss
das Kursniveau stimmen.

NJ: Wie viele Inspektionssysteme kénnen Sie
aktuell p. a. iiberhaupt produzieren?

J. Sorg: Rechnen Sie im industriellen Bereich
mit einer Kapazitat von derzeit ca. zwei bis drei
Systemen pro Quartal. Das kénnten in Umsatz
gerechnet rund € 5 Mio. im Jahr sein. Diese Ka-
pazitat konnten wir binnen Jahresfrist verdop-

CFO Joachim Sorg sieht sein Unternehmen
vor dem Sprung in das industrielle Serienge-
schift.

peln. Das heift, ein Jahresumsatz ,Nanofocus
alt" kdme rechnerisch als gut planbares jahrli-
ches Zusatzgeschéft sukzessive hinzu. Die gute
Nachricht: Die ndtigen Investitionen im Halb-
leiterbereich sind bereits geleistet bzw. budge-
tiert und gegenfinanziert. Sprich, der steigende
Umsatz wird in den kommenden Jahren zu ho-
heren Gewinnmargen fiihren. Das gilt allein
schon deshalb, weil wir noch iiber erhebliche
festgestellte und verifizierte Verlustvortrdge aus
der Investitionsphase verfiigen.
NJ: Nun liegt Ihr aktueller Fokus auf der Halb-
leiterindustrie, Automobil soll nachziehen. Da-
neben beliefern Sie auch die Medizintechnik.
Wollen Sie das Bild von Nanofocus auf lange
Sicht scharfen, um nicht irgendwann als Ge-
mischtwarenladen zu gelten?
J. Sorg: Zunéachst ging es uns darum, die Chan-
cen und Schlisselanwendungen, die uns die di-
versen Branchen bieten, zu nutzen und dort
einen Einstieg fiir die industrielle optische 3D-
Messtechnik zu schaffen. Nanofocus steht heute
nicht mehr fir Highend-3D optische Mess-Sys-
teme, sondern vielmehr fiir industrielle Highend
Inspektionsanlagen. Wir werden weiterhin ein
Standardgeschéft betreiben und viele neue in-
dustriell relevante Losungen entwickeln. Da sich
nun sehr klar herauskristallisiert, dass die Seg-
mente Halbleiter und Automobil erste Friichte
tragen werden, stellt sich natirlich die Frage,
wie wir uns kiinftig aufstellen wollen. Dartiber
haben wir zur Stunde noch nicht entschieden,
aber unsere Ziele gehen weit iiber das planbare
Hochfahren der Produktion hinaus. Uns ist klar,
dass wir kiinftig einen gut erkennbaren Fokus
bendtigen. Aber jetzt lassen Sie uns erst einmal
den Umsatz in den kommenden Jahren steigern,
danach sehen wir weiter.
NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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