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Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Gutes Q1

Am 26.05.09 legte die MeVis Medical Solutions AG die Geschaftszahlen flr das erste
Quartal 2009 vor. Demnach konnte die Gesellschaft die Erwartungen bei Umsatz
und Ergebnis (EBIT) libertreffen.

Zwar war insbesondere der US-Markt im Q1 weiterhin schwach, da hier die
Investitionszurlickhaltung unverandert hoch ist, jedoch belastete dies den Umsatz
weniger stark als erwartet. Grund sind starke Absatzzahlen der neueren Produktreihe
.DynacCAD", welche die Belastungen aus dem Stammgeschaft teilweise
kompensieren konnten. Die Erlose im Bereich der sonstigen Befundung stiegen
folglich organisch um fast 75% auf EUR 1,15 Mio. im Quartalsvergleich an und
reprasentieren nun bereits rund 33% des Umsatzes (V|. 27%). Analog zur guten
Umsatzentwicklung fiel auch das EBIT besser aus, als prognostiziert. Hierzu trug
neben der starken Top-Line auch ein erfolgreiches Kostenmanagement bei. Als
Reaktion auf die Entwicklungen im US-Markt hatte MeVis u.a. die Neueinstellungen
erheblich reduziert. Lediglich das Finanzergebnis fiel deutlich unter den Erwartungen
aus, was hauptsachlich auf Wahrungsabsicherungsgeschéafte zurdckzuflhren ist.
Hierbei handelt es sich jedoch um eine Stichtagsbetrachtung. Aus heutiger Sicht stellt
sich die Situation bereits vorteilhafter dar, sodass die Prognose des Finanzergebnisses
flr das Gesamtjahr (EUR 0,4 Mio.) unverandert bleibt.

Zwar ist im zweiten Halbjahr mit Umsatzen aus neuen Produkteinfiihrungen zu
rechnen (z.B. 3D Brust-Ultraschall und DynaCAD Prostate), jedoch erscheint es
aufgrund der unverandert geringen Visibilitat verfriht, die Prognosen anzuheben. Die
Prognosen flr Umsatz und EBIT werden daher ebenfalls noch nicht korrigiert.

MeVis Medical Solutions - Q1 2009

Angaben in Mio. EUR Q1/09 Q1/09e Q1/08 yoy
Umsatz 3,5 3,0 2,4 42,4%
EBITDA 1,0 05 0.4 126,3%
Marge 294 % 17,0% 18,5%

EBIT 0,4 0,1 0,3 40,5%
Marge 12,6% 50% 12.8%

EPS in EUR 0,08 0,09 0,37 -78,4%

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

Da sich das Kursniveau der Aktie seit der Herabstufung zu Beginn des Jahres jedoch
reduziert hat, ist die Aktie nun wieder attraktiv. Im angepassten DCF-Modell wird
aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten im US-Markt nun langfristig ein geringerer
Margenanstieg antizipiert. Dies fuhrt zu einem etwas geringeren Kursziel, dennoch
erscheint die Aktie nun wieder deutlich unterbewertet. Bei einem Kursziel von EUR
30 wird die Aktie nun wieder mit Kaufen (alt: Halten) eingestuft.

gﬁ‘:"aﬂs‘ah'ese"de' 2004 2005 2006 2007  2008e 2009  2010e
Umsatz 1,8 4,0 8,3 7.9 10,7 14,1 17,7
Verénderung Umsatz yoy na. 1256% 111,0% 5,4 % 35,6 % 32,0 % 25,0 %
Rohertrag 1,6 3,8 79 7,2 10,6 13,0 16,2
Rohertragsmarge 93,2 % 95,9 % 94,9 % 91,8 % 99,0 % 92,0 % 92,0 %
EBITDA 0,4 1,7 5,0 0,9 2,1 4,7 7.0
EBITDA-Marge 21,1 % 42,0 % 59,9 % 11,9 % 19,7 % 33,3 % 39,7 %
EBIT 0,2 1,5 4,7 0,5 1,0 2,0 3,3
EBIT-Marge 13,0 % 372 % 56,8 % 6.3 % 9,2 % 14,4 % 18,6 %
Jahresiiberschuss 0,1 -0,9 2,9 0,1 1,2 2,3 3,2
EPS 1,20 -16,92 5,44 0,17 0,67 1,25 1,73
Free Cash Flow je Aktie 1,82 27,30 7,68 -5,00 -0,35 0,25 1,22
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 0,58
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,0 % 2,8 %
EV/Umsatz 7.0 3.1 1,5 1,56 2,4 1,8 1.4
EV/EBITDA 33,0 7.3 2,4 13,0 12,3 5,4 3.4
EV/EBIT 53,7 8,3 2,6 24,6 26,3 12,5 7.3
KGV 17,3 -1,2 3,8 122,1 31,0 16,6 12,0
ROCE 20,8 % 66,2% 117.3 % 2,6 % 2,4 % 4,1 % 6,4 %
Adj. Free Cash Flow Yield 3,0 % -1,4 % 39,4 % 6,2 % 7.3 % 17,7 % 28,2 %

Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in EUR Mio., Kurs: EUR 20,75
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MeVis Medical Solutions Kennzahlen
Gewinn- und Verlustrechnung MeVis Medical
Solutions
in EUR Mio. 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Umsatz 1.8 4,0 8,3 7.9 10,7 14,1 17,7
Bestandsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 1,8 4,0 8,3 7.9 10,7 141 17,7
Materialaufwand 0,1 0,2 0,4 0,7 0,1 11 1,4
Rohertrag 1,6 3,8 7.9 7.2 10,6 13,0 16,2
Personalaufwendungen 11 1,4 2,3 4,2 5,0 6,5 6,9
Sonstige betriebliche Ertrage 0,4 0,2 0,9 1,2 11 1.3 1,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,6 0,9 1,5 3,3 4,6 3,1 3,9
EBITDA 0,4 1,7 5,0 0,9 21 4,7 7.0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2
EBITA 0,3 1,6 49 0,7 2,0 4,4 6,8
Abschreibungen auf iAV 0,1 0,1 0,1 0,2 1,0 2,4 3,5
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,2 15 4,7 05 1.0 2,0 33
Zinsertrage 0,0 0,0 0,1 0,2 11 1.3 1.3
Zinsaufwendungen 0,1 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzergebnis -0,1 -0,4 -0,3 0,0 1.1 1,2 1,2
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0,1 11 45 0,5 2,0 3,2 45
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 0,1 11 4,5 0,5 2,0 3.2 4,5
Steuern gesamt 0,0 0,1 1,5 0,4 0,8 1,0 1.4
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0,1 1,0 2,9 0,1 1,2 23 3.2
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0,1 1,0 2,9 0,1 1,2 23 3,2
Minority interest 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 0,1 -0,8 2,9 0,1 1,2 2,3 3,2

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
Gewinn- und Verlustrechnung MeVis Medical
Solutions
in % vom Umsatz 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsveranderungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gesamtleistung 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Materialaufwand 6,9 % 4,1 % 51 % 8.2 % 1,0 % 8,0 % 8,0 %
Rohertrag 93,2 % 95,9 % 94,9 % 91,8 % 99,0 % 92,0 % 92,0 %
Personalaufwendungen 62,7 % 35,3 % 27,9 % 53,2 % 46,7 % 45,8 % 39,3 %
Sonstige betriebliche Ertrage 23,1 % 4,7 % 10,8 % 15,0 % 10,4 % 9,1 % 9,0 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 32,5 % 23,3 % 17,9 % 41,6 % 43,0 % 22,0 % 22,0 %
EBITDA 211% 42,0 % 59,9 % 11,9 % 19,7 % 333 % 39,7 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 33 % 1,9 % 1,5 % 2,8 % 1,0 % 1,9 % 1,1 %
EBITA 17,8 % 40,1 % 58,4 % 9,1 % 18,7 % 314 % 38,6 %
Abschreibungen auf iAV 4,8 % 2,8 % 1,5 % 2,8 % 9,5 % 17.0 % 20,0 %
Goodwill-Abschreibung 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 13,0 % 37.2% 56,8 % 6,3% 9,2% 14,4 % 18,6 %
Zinsertrage 0,7 % 0.2 % 0,8 % 2,5 % 10,3 % 8,9 % 7.2 %
Zinsaufwendungen 7.6 % 9.9 % 4,0 % 1.7 % 0,5 % 0,4 % 0,3 %
Finanzergebnis -6,9 % -10,0 % -3.2 % -0,1 % 9,8 % 8,5 % 6,9 %
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 6,1 % 27,2% 53,7 % 6,2 % 19,0 % 22,9 % 25,5 %
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 6,1 % 27,2 % 53,7 % 6,2 % 19,0 % 22,9 % 25,5 %
Steuern gesamt 2,6 % 22 % 18,5 % 4,5 % 7.6 % 6,9 % 7.7 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 34% 25,0 % 35,2 % 1,7% 11,4 % 16,1 % 17,9 %
Ergebnis aus eingestellten Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 3.4 % 25,0 % 35,2 % 1,7% 11,4 % 16,1 % 17,9 %
Minority interest 0,0 % 46,4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss 3.4 % -21,4 % 35,2 % 1,7 % 11,4 % 16,1 % 17,9 %

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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MeVis Medical Solutions Kennzahlen
Bilanz MeVis Medical Solutions
in EUR Mio. 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 0,1 0,3 0,4 1,4 16,2 17.4 17,5
davon Gbrige imm. VG 0,1 0,3 0,4 1,2 3,0 4,2 4,4
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,1 13,1 13,1 13,1
Sachanlagen 0,1 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,8
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermégen 0,3 0,4 0,7 1.8 16,8 18,0 18,4
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,2 1,0 1,9 2,6 2,3 3,1 3.9
Sonstige Vermdgensgegenstande 0,4 0,6 11 2,7 2,7 2,7 2,7
Liquide Mittel 0,7 2,0 5,4 28,5 27,8 28,3 29,8
Umlaufvermégen 1,3 3,7 8,4 33,8 32,9 34,2 36,4
Bilanzsumme (Aktiva) 15 4,1 9,1 35,6 49,7 52,2 54,8
Passiva
Gezeichnetes Kapital 0,0 0,0 0,1 1,8 1.8 1.8 1,8
Kapitalricklage 0,0 0,0 0,0 28,3 28,3 28,3 28,3
Gewinnricklagen 0,0 0,0 0,0 0,0 1.2 3,5 6,6
Sonstige Eigenkapitalkomponenten -1,3 -0,3 2,6 0,7 0,7 0,7 -0,1
Buchwert -1,3 -0,3 2,7 30,8 32,0 34,3 36,6
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital -1,3 -0,3 2,7 30,8 32,0 34,3 36,6
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen gesamt 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,3 3,2 2,0 2,9 15,9 15,9 15,9
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,2 0,3 0,4 0,7 0,6 0,8 1,0
Sonstige Verbindlichkeiten 0,3 0,4 3,9 1,2 1,2 1,2 1,2
Verbindlichkeiten 2,8 44 6,5 4,8 17,8 18,0 18,2
Bilanzsumme (Passiva) 15 4,1 9,1 35,6 49,7 52,2 54,8

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
Bilanz MeVis Medical Solutions
in % der Bilanzsumme 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 83 % 7.9 % 4.3 % 3.9 % 32,5 % 33,3 % 32,0 %
davon Ubrige imm. VG 8,3 % 7.9 % 4,3 % 35 % 6,1 % 8.1 % 8,0 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,4 % 26,5 % 25,2 % 24,0 %
Sachanlagen 8,56 % 3.0 % 32 % 1.1 % 1.2 % 1.2 % 1,5 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0.1 % 0,1 % 0,1 % 0.1 %
Anlagevermégen 16,7 % 10,9 % 7.4 % 51 % 33,8% 34,6 % 335 %
Vorrate 1.7 % 0.4 % 0,3 % 0,0 % 0.2 % 0.2 % 0,2 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 13.3 % 24,4 % 20,6 % 7.3 % 4,6 % 5,9 % 7.1 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 25,5 % 14,9 % 12,0 % 7.5 % 5,4 % 5,1 % 49 %
Liquide Mittel 44,7 % 49,4 % 59,7 % 80,0 % 56,0 % 54,2 % 54,3 %
Umlaufvermogen 85,2 % 89,1 % 92,6 % 94,8 % 66,3 % 65,5 % 66,5 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva
Gezeichnetes Kapital 0,0 % 0,0 % 0,6 % 51 % 3.7 % 3.5 % 33 %
Kapitalrtcklage 0,0 % 0,0 % 0,0 % 79.4 % 56,9 % 54,2 % 51,6 %
Gewinnrlcklagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,5 % 6,7 % 12,1 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten -84,6 % -6,9 % 28,6 % 1,9 % 1.4 % 1,3 % -0,2 %
Buchwert -84,6 % -6,9 % 29,2 % 86,4 % 64,4 % 65,6 % 66,9 %
Anteile Dritter 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Eigenkapital -84,6 % -6,9 % 29,2 % 86,4 % 64,4 % 65,6 % 66,9 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ruckstellungen gesamt 1,7 % 10,7 % 0,8 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 155,5 % 78.2 % 21,9 % 8,1 % 32,0 % 30,5 % 29,0 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 10,7 % 7.3 % 4,8 % 1,8 % 1.2 % 1,5 % 1,8 %
Sonstige Verbindlichkeiten 18,6 % 10,7 % 43,3 % 3,4 % 2,4 % 23 % 2,2 %
Verbindlichkeiten 186,5 % 106,8 % 70,9 % 13,5 % 35,7 % 34,4 % 33,1%
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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MeVis Medical Solutions Kennzahlen
Kapitalflussrechnung MeVis Medical
Solutions
in EUR Mio. 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 0,1 1.4 4,5 -2,7 1,2 2,3 3,2
Abschreibung Anlagevermogen 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,1 0,1 0,1 0,2 1,0 2,4 3,5
Veranderung langfristige Ruickstellungen -0,1 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 0,2 18 4,2 -2,3 2,3 4,9 6,9
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L 0,1 -0,9 -0,3 -1,2 0,3 -0,8 -0,8
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,1 0,9 0,7 1,0 -0,1 0,2 0,2
Verénderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,1 -0,6 -0,6
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 0,2 1,8 4,6 -2,5 25 4,3 6,3
CAPEX -0,1 -0,4 -0,4 -1,4 -3,1 -3,9 -4,1
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,1 -0,2 -13,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 0,1 -0,4 -0,3 -1,6 -16,1 -39 -4,1
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 -0,9 -0,3 13,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 -2,2 0,0 0,0 0,0
Kapitalmafinahmen 0,0 0,0 0,0 27,7 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 0,0 0,0 -0,9 271 13,0 0,0 -0,8
Veranderung liquide Mittel 0,3 1,4 3,4 23,0 -0,6 0,4 1,5
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 0,7 2,0 5,4 28,5 27,8 28,3 29,8

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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MeVis Medical Solutions Kennzahlen

Kennzahlen MeVis Medical Solutions
2004 2005 2006 2007 2008e 2009e 2010e

Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 78,9 % 58,0 % 40,1 % 88,1 % 80,3 % 66,7 % 60,3 %
Umsatz je Mitarbeiter 97.333 152.039 157.396 85.783 62.209 68.430 77.762
EBITDA je Mitarbeiter 20.500 63.808 94.226 10.207 12.243 22.771 30.859
EBIT-Marge 13,0 % 372 % 56,8 % 6,3 % 9.2 % 14,4 % 18,6 %
EBITDA / Operating Assets 194,2 % 197,5 % 304,9 % 40,0 % 87.3 % 155,0 % 184,7 %
ROA 23,9 % -189,7 % 434,2 % 7.3 % 7.3 % 12,6 % 17,2 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 13,8 32,4 29,1 19,8 17,5 22,4 22,3
Operating Assets Turnover 9,2 4,7 5,1 3.4 4,4 4,7 4,7
Capital Employed Turnover 1,6 1,2 1,8 0,2 0,2 0,3 0,3
Kapitalverzinsung
ROCE 20,8 % 66,2 % 17,3 % 2,6 % 2,4 % 41 % 6,4 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 33,9 % 74,6 % 123,6 % 4,9 % 5,2 % 9,6 % 13,6 %
ROE -4,7 % 300,0 % 110,6 % 0,4 % 3.8 % 6,6 % 8,6 %
JahresUberschuss / Avg. EK -9,5 % -127,.3 % 247,6 % 0,8 % 3.9 % 6,8 % 8,9 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK -9,5 % -127,.3 % 247,6 % 0,8 % 3.9 % 6,8 % 8,9 %
ROIC 5,2 % 28,7 % 58,0 % 0,4 % 2,5 % 4,5 % 5,9 %
Solvenz
Nettoverschuldung 1,7 1,2 -3,4 -25,6 -12,0 -12,4 -13,9
Net Gearing -131,0 % -418,4 % -129,4 % -83,1 % -37.4 % -36,2 % -37.8 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. -54,4 % -8,8 % 133,0 % 500,0 % 201,3 % 215,5 % 230,6 %
Current ratio 0,5 0,9 1,3 7.3 1,9 1,9 2,0
Acid Test Ratio 04 0,8 1.3 7.3 1,9 1,9 2,0
EBITDA / Zinsaufwand 2,8 4,2 15,1 6,9 421 94,0 140,1
Netto Zinsdeckung 1,9 3,8 18,0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Kapitalfluss
Free Cash Flow 0,1 1.4 41 -3,8 -0,6 04 2,2
Free Cash Flow / Umsatz 52 % 34,5 % 49,7 % -48,7 % -5,9 % 32 % 12,6 %
Adj. Free Cash Flow 0,4 -0,2 4,8 0,8 1,9 4,5 6,7
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 10,1 % 25,9 % 30,0 % 3,0 % 9,6 % 24,5 % 30,2 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss 151,7 % -161,3 % 141,3 % -2912,9 % -561,6 % 19,8 % 70,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 1.8 % 0.5 % 1.8 % 1,2 % 3.9 % 4,5 % 4,4 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 5,7 % 14,2 % 12,7 % 5,6 % 0,5 % 0,3 % 0,3 %
Ausschuttungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 33,7 % 33,5 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 7.0 % 10,0 % 5,4 % 18,8 % 29,2 % 27,5 % 23,0 %
Maint. Capex / Umsatz 3.3 % 1,9 % 2,3 % 2,3 % 2,0 % 1,5 % 1,6 %
CAPEX / Abschreibungen 86,6 % 2112 % 176,7 % 334,3 % 2778 % 145,7 % 108,9 %
Avg. Working Capital / Umsatz 18,8 % 15,9 % 13,7 % 20,9 % 17,5 % 14,9 % 15,3 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 123,6 % 333,3 % 427,6 % 397,7 % 383,3 % 387,5 % 390,0 %
Inventory processing period (Tage) 70,1 220 278 987 200 200 200
Receivables collection period (Tage) 41,5 92,3 82,0 120 80,0 80,0 80,0
Payables payment period (Tage) 33,56 27,7 19,2 30,2 20,0 20,0 20,0
Cash conversion cycle (Tage) 78,0 284 341 1.076 260 260 260
Bewertung
P/B neg. neg. 14,2 1,2 1,2 1,1 1,0
EV/sales 7.0 3,1 1,5 1,5 2,4 1.8 1.4
EV/EBITDA 33,0 7,3 2,4 13,0 12,3 5,4 3,4
EV/EBIT 53,7 8,3 2,6 24,6 26,3 12,5 7.3
EV/FCF 133,9 8,9 2,9 -3,2 -41,0 56,5 10,7
P/E 17,3 -1,2 3,8 1221 31,0 16,6 12,0
P/CF 2041 20,8 8,9 neg. 16,1 7,7 5,5

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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MeVis Medical Solutions Kennzahlen
Free Cash Flow Yield - MeVis Medical Solutions
Angaben in Mio. EUR 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
JahresUberschuss -0,8 2,9 0,1 2,1 1.9 2,9 4,0
+ Abschreibung + Amortisation 0,2 0,3 0,4 11 1,6 2,6 33
- Zinsergebnis (netto) -0.4 -0,3 0,0 2,0 0,4 0,5 0,5
+ Steuern 0,1 1,5 0,4 0,6 0,5 1,0 1,7
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow -0,2 4,8 0,8 15 34 58 82
Adjustierter Free Cash Flow Yield -0,5% 13,6% 2,1% 4,4% 9,4% 16,2% 24,0%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 35,4 35,4 35,4 35,4 36,6 35,7 34,2
= Fairer Enterprise Value - 48,0 7,6 15,4 34,3 57,8 82,1
- Nettoverschuldung (Cash) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 0,4 -0,5 -1,9
- Pensionsverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung - 48,8 8,4 16,2 33,8 58,2 84,0
Aktienanzahl (Mio.) 1,7 1,7 1.7 1.7 17 17 1.7
= Fairer Wert je Aktie (EUR) - 28,01 4,81 9,32 19,40 33,44 48,21
Premium (-) / Discount (+) in % - 35,0% -76,8% -55,1% -6,5% 61,2% 132,4%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% - 21,65 3,80 7,27 14,86 25,78 37,34
12,0% - 23,42 4,08 7,84 16,12 27,91 40,36
Fairer 11,0% - 25,51 4,41 8,51 17,61 30,43 43,93
Free Cash Flow 10,0% - 28,01 4,81 9,32 19,40 33,44 48,21
Yield 9,0% - 31,08 5,29 10,30 21,59 37,13 53,45
8,0% - 34,91 5,90 11,63 24,32 41,75 59,99
7,0% - 39,83 6,67 13,12 27,83 47,68 68,41

Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Kennzahlen

DCF Modell - MeVis Medical Solutions

Angaben in Mio. EUR 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e  2014e 2015e 2016e 2017e 2018e  2019e 2020e 2021e  2022e
Umsatz 141 17,7 22,1 24,3 26,7 29,4 32,3 35,6 37,3 39,2 41,1 43,2 44,5 45,8
Verénderung 302%  250% 250% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 5,0% 5,0% 50% 3,0% 30%
EBIT 2,0 3,4 5,2 6,1 6,7 7.3 9,7 10,7 11,2 11,8 12,3 15,1 15,6 16,0
EBIT-Marge 14,3% 193%  234% 250%  250% 250% 30,0% 30,0% 300% 300% 30,0% 350% 350% 350%
Steuerquote 20,0%  250% 30,0% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 1,6 2,6 3.6 3.9 4,3 4,8 6,3 6,9 7.3 7,6 8,0 9.8 10,1 10,4
Abschreibungen 1,6 2,6 3.3 3.6 3,7 3,8 39 3.9 3,7 35 3,3 3,0 2,7 2,3
in % vom Umsatz 11,5% 15,0% 15,0%  15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 50%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,9 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
- Investitionen -39 -4,1 -4,1 -3,6 -3,7 -3.8 -3,9 -39 -3,7 -3,5 -3.3 -3,0 -2,7 -2,3
Investitionsquote 27,56%  230% 188%  15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow -1,6 0,6 2,1 35 39 4,3 5,8 6.4 7,0 7.3 7.7 9,5 9,9 10,2
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 15,00% Beta 1,50 Barwerte bis 2022 31,3 Sondereffekte 16,0
Fremdkapitalzins 6,8% WACC 10,33% Terminal Value 36,6
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -19,5
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 3,00% Liquide Mittel 20,3 Aktienzahl (Mio.) 1,74
Eigenkapitalwert 52,6 Wert je Aktie (EUR) | 30,23|
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 2,25% 2,50%  2,75%  3,00% 3,25%  3,50%  3,75% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
11,33% 22,88 23,31 23,76 24,23 24,74 25,28 25,85 11,33% 22,35 22,98 23,60 24,23 24,86 25,49 26,12
10,83% 2541 2592 26,46 27,03 27,64 28,29 28,99 10,83% 25,02 25,69 26,36 27,03 27,70 28,37 29,05
10,58% 26,80 27,36 27,95 28,568 29,25 29,97 30,74 10,58% 26,49 27,18 27,88 28,58 29,27 29,97 30,66
10,33% 28,28 28,89 29,564 30,23 30,97 31,77 32,63 10,33% 28,07 28,79 29,51 30,23 30,95 31,67 32,39
10,08% 29,86 30,53 31,25 32,01 32,83 33,72 34,67 10,08% 29,77 30,52 31,26 32,01 32,76 33,61 34,26
9,83% 31,656 32,29 33,08 33,93 34,84 35,82 36,89 9,83% 31,60 32,37 33,15 33,93 34,70 35,48 36,26
9,33% 3532 36,22 37,19 38,23 39,37 40,60 41,93 9,33% 35,71 36,55 37,39 38,23 39,08 39,92 40,76

Quelle: SES Research
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Investitionen und Cash Flow - MeVis Medical Solutions Bilanzqualitat - MeVis Medical Solutions
Mio. EUR Mio. EUR
8.0 50,0 50,0%
7,0 40,0 0,0%
6,0 300 -50,0%
50 ' -100,0%
4,0 20,0 -150,0%
3.0 10,0 -200,0%
2,0 9
1,0 0,0 - -250,0%
0.0 400 2005/ 2006 2007 2008 2009¢ 2010e 2011e -300.0%
41,0 2005 2006 2008  2009e  2010e  2011e -350.0%
20 -20,0 -400,0%
-3,0 -30,0 -450,0%
CAPEX mmm Erhaltungsinvestitionen em— C3sh Flow Nettoverschuldung I Eigenkapitalbuchwert Net Gearing
Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen) Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
= CAPEX nehmen aufgrund erheblicher Produktentwicklungen stark zu = Borsengang flhrte in 2007 zu erheblichem Liquiditatszufluss
= Erhaltungsinvestitionen sind bei Softwareunternehmen von untergeordneter = Auch der Eigenkapitalbuchwert und die komplette Bilanzqualitat verbesserten
Bedeutung sich deutlich
Free Cash Flow Generation - MeVis Medical Solutions Working Capital - MeVis Medical Solutions
Mio. EUR Mio. EUR
5,0 60,0% 4,0 30,0%
4,0
40,0% 35 25,0%
3,0 3,0
0
20 20,0% 2,5 20,0%
1,0
=1 2,0 15,0%
0,0 0,0%
10 2005 2006 \ 2007 & 2010e 2011 1.5 10,0%
20 -20,0% 1,0
' 5,0%
E 0,5 !
3.0 -40,0%
-4,0 0,0 0,0%
-5,0 -60,0% 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Free Cash Flow e=====TFree Cash Flow / Umsatz Working Capital em==\Norking Capital / Umsatz
Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen) Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
= Cash Flow ist stark von Investitionen in neue Produkte beeinflusst = Stabilisierung der Working Capital Quote bei etwa 15 erwartet
» Langfristig Rickkehr auf Wachstumspfad erwartet = Anstieg des Working Capital im Zuge der Geschaftsausweitung
Operating Leverage - MeVis Medical Solutions ROCE Entwicklung - MeVis Medical Solutions
18,0 120,0% 140,0% 2,0
16,0 1.8
o 100,0% 120,0% oD .

' 100,0% 4 \ '
12,0 80,0% Yy’ 3 1.4
10,0 80,0% ’ \ 12

60,0%
8,0 60,0% 1,0
6,0 40,0% 40,0% 0,8
4,0 0,6
20,0% 20,0%
2,0 — 0,4
0,0 0,0% 0.0% S - 0.2
2005 2006 2007 2008 2009¢ 2010e 2011e 20,0% 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 0.0
Operating Leverage e Betriebliche Aufwendungen / Umsatz ROCE EBIT-Marge = = = Capital Employed Turnover
Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen) Quellen: MeVis Medical Solutions (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
= Operating Leverage und betriebliche Aufwendungen/Umsatz schwanken stark = ROCE und EBIT-Marge vor dem IPO basisbedingt wenig aussagekraftig
da bei MeVis die Kosten kaum atmen = Langfristig Erhéhung/Skalierung der EBIT-Marge erwartet

SES Research — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe | 8



MeVis Medical Solutions Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die
Information"), die als zuverlassig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift
und Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen
begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO
KGaA und SES Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschéden. Insbesondere Ubernehmen
M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH keine Haftung fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder
Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte
Ubernehmen keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser
Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer
Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research
GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA
und SES Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf
Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der
M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse
genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen konnen ohne Ankilndigung geédndert werden. Alle Rechte
vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlielich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aulerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemal} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34 b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:

- M.M.Warburg & CO KGaA betreut die Wertpapiere dieses Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages.

- Zwischen M.M.Warburg & CO KGaA und diesem Unternehmen besteht eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang
mit Investmentbanking-Geschaften oder hat in den letzten 12 Monaten bestanden aus der eine Leistung oder ein
Leistungsversprechen hervorging.

- M.M.Warburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

- M.M.Warburg & CO KGaA und damit verbundene Unternehmen handeln regelmaf3ig mit Finanzinstrumenten dieses Unternehmens
oder mit Derivaten dieser Instrumente.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fur das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stutzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo maglich — ein Sum-of-the-parts-
Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maoglichen
Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fur die analysierten
Unternehmen werden standig Uberprift und kénnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren
andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergltung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.
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MeVis Medical Solutions

Disclaimer

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den ndchsten 12 Monaten fallt.
"-"Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 102 49%

Halten 69 33%
Verkaufen 25 12%

Empf. ausgesetzt 11 5%
Gesamt 207

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die veroffentlichungspflichtige
Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 75 56%

Halten 45 34%
Verkaufen 8 6%

Empf. ausgesetzt 6 4%
Gesamt 134

Kurs- und Empfehlungs-Historie
MeVis Medical Solutions AG am 27.05.09

5
S . .

37,50 g 8 Im Chart werden Markierungen angezeigt,
35,00 ] 8 wenn die SES Research GmbH in den

s 3 vergangenen 12 Monaten das Rating geandert
32,50 = = . N .
M T 3 hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum
=2
i 30,00 und den  Schlusskurs am  Tag der
2750 Ratinganpassung.
25,00
22,50
20,00
17,50

06.08 07.08 08.08 09.08 10.08 11.08 12.08 01.09 02.09 03.09 04.09 05.09

== SchluBkurs (26.05.09)
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