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Nanoventure N.V.

Stirken und Chancen

o Attraktive Zielmirkte: Nanoventure investiert vor
allem in Beteiligungen aus den Bereichen Nano-
technologie und Mikrosystemtechnologie und en-
gagiert sich somit in Branchen, denen hervorragen-
de Wachstumsperspektiven zugetraut werden.

e Portfolio massiv ausgeweitet: Mit zwei wichtigen
Zukidufen und der Aufstockung einzelner bereits be-
stehender Positionen erfolgte in den vergangenen
Monaten ein kontinuierlicher Ausbau des Beteili-
gungsportfolios. Eine weitere weit reichende Trans-
aktion wurde mit der Mehrheitsitbernahme der bis-
herigen Minderheitsbeteiligung Microbox GmbH
bereits angekiindigt.

e Geringe Overhead-Kosten: Aufgrund der duflerst
schlanken Unternehmensstruktur kann sich der An-
leger aulergewohnlich kostengiinstig an den Port-
foliounternehmen beteiligen. Die enge Einbindung
in bestehende Netzwerke sichert zudem einen luk-
rativen Dealflow.

Schwichen und Risiken

e Frithes Unternehmensstadium: Aufgrund des frithen
Entwicklungsstadiums besteht noch kein Track-
Record, der die Einschitzung des Portfolios erleich-
tern wiirde. Erst kiinftige (Teil)Verkdufe oder Bor-
sengidnge werden erste handfeste Indizien fiir die
Qualitit der Beteiligungen liefern.

o Dynamisches technologisches Umfeld: Bedingt durch
die rasante und vieldimensionale Entwicklung auf
dem Gebiet der Nanotechnologie sind die Portfo-
liounternehmen einem  tberdurchschnittlichen

technologischen Risiko ausgesetzt. Breite Diversifi-

kation ist daher unabdingbar.

Analyse: Performaxx Research GmbH
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Portfolio erweitert

Mehrheitsiibernahme
von Microbox in der
Schwebe

Erfolgreiche Kapital-
erhohungen
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liingste Geschaftsentwicklung

Erwartungsgemif3 hat der geschiftliche Schwerpunkt der vergangenen Monate
in einer konsequenten Erweiterung des Beteiligungsportfolios gelegen. Neben
dem inzwischen auf 40 Prozent erhohten Engagement bei der Squeezy Holding
GmbH ist dabei besonders die jiingst vermeldete Ubernahme eines 49,9-
prozentigen Pakets an der Sister Semiconductor Equipment GmbH zu nennen,
einem Anlagenhersteller fir mikrolithographische Verfahren in der Halbleiter-
industrie. Dariiber hinaus wurde die im Herbst letzten Jahres bestehende Opti-
on, die 1-Prozent-Beteiligung an der Vinna AG, einem Hersteller von nanotech-
nisch entwickelten Nutrazeutika, zu erhohen, teilweise ausgeiibt und die eigene
Position auf 6 Prozent ausgebaut. Auf eine weitere Aufstockung auf bis zu 25
Prozent wurde demgegeniiber ebenso verzichtet wie auf die Ausiibung der Kauf-
option bei dem Entwickler von neuartigen Beschichtungen Nanocraft GmbH.

Eine Aufstockung der eigenen Beteiligung wurde auch bei der bislang wichtigs-
ten Portfolioposition, der Microbox GmbH, angekiindigt. Nach einer Meldung
vom Ende Mai wurde mit den Altaktiondren der Gesellschaft vereinbart, die
Nanoventure-Position durch eine Kombination aus einer Kapitalerhohung und
einer Umplatzierung auf 53 Prozent zu erhohen. Da die Transaktion allerdings
unter den Vorbehalt der Zustimmung des Nanoventure-Aufsichtsrates gestellt
und bislang keine entsprechende Meldung veréffentlicht wurde, gehen wir da-
von aus, dass sich der Vollzug noch verzogern wird. Deswegen ist die Mehrheits-
tibernahme von Microbox in der nachfolgenden Ubersicht des Nanoventure-
Portfolios wie auch in der anschlieBenden Bewertung noch nicht beriicksichtigt.

Branche  Beteiligungshiéhe
Microbox GmbH Mikrographie 29,0%
Bartels Microtechnik GmbH Nanowerkzeuge und -pumpen 10,0%
VINNA AG Nutrazeutika 6,0%
Squeezy Holding GmbH Nahrungserganzungsmittel 40,0%
Sister Semiconductor Equipment
GmbH (SSE) Mikrolithographie 49,9%
Surface Imaging System GmbH (SIS) Oberflichenvermessungen 10,0%

Quelle: Nanoventure

Der Portfolioausbau wurde hauptsichlich mit Mitteln aus zwei Kapitalerh6hun-
gen finanziert, die im Dezember bzw. im Mai durchgefiithrt wurden. Insgesamt
emittierte Nanoventure dabei 38,8 Mio. neue Aktien, die den Anteilseignern
jeweils zum einem Bezugspreis von 0,11 Euro angeboten wurden. Im Ergebnis
erhohte sich die Anzahl der ausgegebenen Papiere auf 58,8 Mio. Stiick. Der Brut-
to-Mittelzufluss betrug rund 4,3 Mio. Euro.
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Kombination aus sum-
of-parts-Analyse und
Peer-Vergleich

Kerngeschiift weiterhin
aussichtsreich

Peer-Analyse
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Aushlick

Die weit reichenden Anderungen innerhalb des Nanoventure-Portfolios sowie
die gegentiber der Erststudie teilweise deutlich verdnderten Bewertungsrelatio-
nen der Peer-Unternehmen geben Anlass, unser Bewertungsmodell zu aktuali-
sieren. Grundsitzlich halten wir aber an dem seinerzeit gewihlten Bewertungs-
ansatz aus der Kombination einer sum-of-parts-Analyse und eines Peer-Ver-
gleichs fest.

Als Umsatz von Nanoventure verwenden wir dabei die mit den jeweiligen Betei-
ligungsquoten gewichtete Summe der Erlose der Portfoliounternehmen, wobei
wir auch in diesem Punkt Anpassungen vornehmen miissen: So haben sich unse-
re Umsatzerwartungen hinsichtlich der bereits im letzten Oktober bestehenden
Portfoliopositionen teils als zu optimistisch (Microbox), in anderen Fillen hin-
gegen als deutlich zu vorsichtig (SIS) erwiesen. Unter Hinzurechnung der inzwi-
schen neu eingegangenen bzw. erhéhten Beteiligungen schitzen wir daher den in
diesem Jahr fiir Nanoventure anzusetzenden Umsatz auf 7,85 Mio. Euro, wobei
Microbox als grofite Portfolioposition von der Neuerwerbung SSE abgelost wur-
de (wie erldutert, haben wir von der Beriicksichtigung der geplanten Aufsto-
ckung des Microbox-Anteils aufgrund der ausbleibenden Vollzugsmeldung ab-
gesehen). Um die Schitzunsicherheit etwas zu reduzieren, greifen wir auflerdem
zusitzlich auch auf die letztjahrigen Erlose zuriick, die unter der — fiktiven —
Annahme der Portfoliokontinuitit rund 5,8 Mio. Euro betragen haben. Auf eine
detaillierte Aufschliisselung der Umsatzbeitrige der einzelnen Positionen ver-
zichten wir aus Diskretionsiiberlegungen.

Zum Vergleich ziehen wir die gleichen vier in Deutschland bérsennotierte Un-
ternehmen aus dem Nanobereich heran, die schon in der Erststudie berticksich-
tigt worden sind: ItN Nanovation, Nanofocus, Nanogate und Bio-Gate. Mit
Ausnahme von Nanofocus, das sich auf die Entwicklung und Vermarktung von
Instrumenten zur optischen 3D-Oberfldchenanalyse im Nanometerbereich spe-
zialisiert hat, sind all diese Unternehmen in der Entwicklung bzw. Veredelung
von Materialien und Oberflichen aktiv. Die nachfolgende Tabelle gibt einen
Uberblick tiber die Umsatzentwicklung der Peer-Gesellschaften.

in Mio. Euro Umsatz 2006 Umsatz 2007 Verinderung
ItN Nanovation 5,8 8,3 43,1%
Nanogate 7,8 11,3 44.3%
NanoFocus 4,5 5,2 16,3%
Bio-Gate 2,1 3,1 45,5%

Quelle: Unternehmensberichte, Konsensusschitzungen und Performaxx
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Peer-KUV deutlich
hoher als bei Nanoven-
ture

Hohes Peer-KUV

Unser Anlageurteil:
»Spekulativ kaufen“
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Wie der untenstehenden Tabelle zu entnehmen ist, werden die Unternehmen
der Peer derzeit mit Umsatzmultiples zwischen 3,3 und 17,9 bewertet, bzw. zwi-
schen 2,9 und 12,5 auf Basis von 2007. Im Durchschnitt belduft sich das Peer-
KUV auf 9,11 fiir das letzte Jahr und 6,5 fiir die laufende Periode. Im Durch-
schnitt der beiden Jahre liegt das Umsatzmultiple demnach bei 7,8, woraus sich
ein vorldufiger Unternehmenswert von 51,6 Mio. Euro ableiten ldsst.

Borsenwert KUV06 KUuvo7 Durchschnitt

(Mio. Euro)
ItN Nanovation 103,6 17,9 12,5 15,2
Nanogate 49,2 6,3 4.3 53
NanoFocus 14,9 3,3 2,9 3,1
Bio-Gate 19,1 9,0 6,2 7,6
Durchschnitt 9,11 6,47 7,79
Nanoventure 1,32 0,97 1,1

Alle Angaben auf Basis der Xetra-Schlusskurse vom 17.08

Allerdings haben wir bereits in unserer Erststudie einen hohen Abschlag von
diesem Wert vorgenommen, den wir auch diesmal fir gerechtfertigt halten. So
stammt ein grofler Teil der rechnerischen Nanoventure-Umsitze von Gesell-
schaften, die wie Microbox nicht der Nanotechnologie im engeren Sinne zuzu-
rechnen sind und daher nicht die enorme Wachstumsphantasie der Branche
aufweisen, aus der letztendlich die hohen Multiples der entsprechend aufgestell-
ten Firmen resultieren. Auflerdem besteht das gesamte Nanoventure-Portfolio
aus nicht bérsennotierten Positionen, was ebenfalls in Form eines Fungibilitits-
abschlags in die Bewertung einflie8t. In Summe halten wir daher eine Korrektur
um 50 Prozent nach wie vor fiir notwendig, so dass der Wert von Nanoventure
auf 25,8 Mio. Euro zu taxieren ist. Nach dem Abzug der Verbindlichkeiten (0,4
Mio. Euro zum 31.12) und einer Addition der noch fiir die Mehrheitsiibernah-
me von Microbox bereitstehenden Liquiditit (1 Mio. Euro) sehen wir daher den
fairen Wert von Nanoventure bei 26,4 Mio. Euro. Je Aktie entspricht das 0,45
Euro.

Nanoventure hat das letzte Jahr genutzt, um entsprechend der eigenen Vorgaben
ein Beteiligungsportfolio mit den Schwerpunkten Nanotechnologie und Mikro-
systemtechnologie aufzubauen. Mit der duf8erst schlanken Unternehmensstruk-
tur bietet es dem Anleger nun die Chance, sich relativ kostengiinstig in einer
Branche zu engagieren, die ansonsten an der Borse nur zu deutlich hoheren
Bewertungskennzahlen zu haben ist. AuSerdem ermdglicht ein Engagement in
Nanoventure eine breitere Streuung der Investitionen sowie den Zugang zu nicht
borsennotierten Unternehmen. Auf der anderen Seite aber handelt es sich bei
Nanoventure selbst noch um ein sehr junges Unternehmen, dessen Track-
Record sich bislang auf den Zukauf von Beteiligungen beschrankt. Wie wertvoll
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und wie potenzialtrichtig diese Portfoliopositionen tatsdchlich sind, wird sich
erst im Rahmen von ersten Verkdufen bzw. bei den anvisierten Borsenlistings
zeigen. Solange dieser Praxistest noch nicht erbracht ist, weist das Papier neben
den sehr hohen Chancen auch ein erhohtes Risiko auf, weswegen wir unser bis-
heriges Urteil ,,Spekulativ kaufen“ beibehalten.
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Uber Performaxx

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

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

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

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse ist ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner
Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif §34b WpHG i.V.m. FinAnV

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

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

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
07.11.2006 0,29 Euro Spekulativ Kaufen

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

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

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

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

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

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

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

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

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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