27.05.2008 | MeVis News-Flash
Kaufen  Risike:  Kursziel: EUR 52,00 Hochdynamisches Lizenzgeschaft
(alt: Kaufen)  hoch
Bloomberg: M3V GY Kurs: 30,50 | Am 27.05.08 gab die MeVis Medical Solutions AG die Geschéftszahlen
Reuters: M3VG.DE Tech-AS: 95547 | fiir das erste Quartal 2008 bekannt. Erwartungsgemaf entwickelte sich
ISIN: DEOOOAOLBFE4 der Umsatz stark, wahrend sich der starke Personalaufbau und orga-
Internet: www.mevis.de nisatorische Kosten deutlich erndhten (siehe hierzu auch News-Flash
Segment: Prime Standard - . i .
. o ; vom 23.05.08). Folgende Tabelle zeigt die Geschéaftszahlen im Ver-
Branche: Medizintechnik . f .
gleich zu den Erwartungen. Die hohen prozentualen Abweichungen
sind jedoch lediglich auf die niedrige Basis zurlickzufihren.
60 MeVis Medical Solutions Tech-All (relativ) ‘
50 Q1/2008
40 | berichtet  Prognose Delta Vorjahres-
wert
301 Umsatz 2,43 2,33 4,3% 18
201 EBITDA 0,45 0,35 29,4% 0.8
10 4 Marge 18,5% 14,9% 41,9%
0 EBIT 0,31 0,17 88,5% 0,7
11/07 ‘ 12}07 ‘ 01)08 ‘ 02)08 ‘ 03)08 ‘ 04)08 ‘ 05‘/08 ‘ Marge 12,8% 7.1% 36,2%
Kursdaten: Bloomberg 26.05.2008 / Schlusskurse EBT 0,69 0,62 11,4% 0,7
Marge 28,2% 26,4% 37,1%
Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 53,89/ EUR 18,99 " 5
Marktkapitalisierung: EUR 55,51 Mio. EpA 0,22 0,21 4.8% 0.12
Aktienzahl: 1,82 Mio. EpA in EUR (*voll verwassert), andere Angaben in EUR Mio.
Aktionare: Dr. Carl J.G. Evertsz 19,45%
Prof. Dr. Heinz-Otto Peitgen 12'42?’ Besonders entscheidend ist das hohe Umsatzwachstum auf Quartals-
Dr. Hartmut Jdrgens 16.53% | hasis (+34,6%). Ohne negative Effekte aus dem USD hatte der
Pathfinder VV GmbH 2,90% h . lich i o | . . .
eigene Aktien 2.07% Umsatzzuwac s bei deut.|c Uber 40@ gelegen. .Dles zeigen die
Freefloat 39.60% leenzabsatzz_ahlen: D_er Lizenzabsatz stieg im Berell.ch der digitalen
Mammographie, auf die rund 3/4 des Umsatzes entféllt, um 58% an.
Im Bereich der sonstigen Befundung wurde er um 25% gesteigert.
Termine: Ab dem dritten Quartal wird sich voraussichtlich auch die akquirierte
Lungen-CT-Software von Hologic positiv auf den Umsatz der MeVis
auswirken (siehe hierzu auch News-Flash vom 11.04.08). Diese Ak-
Analyse: SES Research qujsition dUrfte__ zu eingm wesentlich schnelleren Markteintritt im Be-
Veréffentlichung: 27 05.2008 reich Lunge fiihren, nicht zuletzt aufgrund der FDA-Zulassung der
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Software. Insgesamt wird die Prognose eines Umsatzes von EUR 10,1
Mio. (SESe) damit bestétigt.

Aufgrund hoher Aufwendungen fiel das Ergebnis im Q1 noch relativ
gering aus. Die Ergebnisprognose fur 2008 (EBIT EUR 2,7 SESe) wird
jedoch ebenfalls bestatigt, denn MeVis profitiert im laufenden Jahr
noch von folgenden Faktoren:

Geschaftsjahresende 12/06 12/07 12/08e
Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in Mio. EUR, Kurs: 30,50 EUR

12/09e 12/010e

Umsatz 8,3 73 10,1 15,6 19,7
Rohertragsmarge 94,9% 93,5% 125,5% 114,3% 110,4%
EBITDA 5,0 0,5 4,1 8,5 12,0
EBITDA-Marge 59,9% 7,3% 40,0% 54,3% 60,9%
EBIT 4,7 0,0 2,7 5,6 7,7
EBIT-Marge 56,8% 0,3% 26,4% 35,7% 39,2%
Nettoergebnis 2,9 0,1 3,2 4,8 5,9
Ergebnis je Aktie - - 1,74 2,62 3,23
Dividende je Aktie - - 0,00 0,00 0,00

Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0%

Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 EViUmsatz : - 284 1.85 1.46
Patrick Schepelmann +49-(0)40 3282-2700 EV/EBITDA - - 7,10 3,40 2,39
Jorg Treptow +49-(0)40 3282-2658 EV/EBIT B - 10,74 5,17 372
Sales Assistance KGV - - 17,53 11,64 9,44
Andrea Carstensen +49 (0)40 3282 2632
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703 ROCE 104,1% 0,1% 8,4% 16,4% 20,7%

Adj. Free Cash Flow Yield n.m. 1,2% 4,0% 16,6% 28,2%
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e Der Umsatz sollte im laufenden Jahr auf Quartalsbasis
weiter ansteigen. Die Kosten hingegen deutlich unterpro-
portional. Allein die neuen Produkte DynaCad Neuro (Ge-
hirn), DynaCad Prostat (Prostata) und ,Mevis Visa Lung
CT* (Lunge, akquirierte Technologie) kdnnten im Q3/Q4 zu
zusétzlichen Umsatzerlésen von rund EUR 1 Mio. in 2008
fuhren.

e Im Q1 angefallene Rechts- und Beratungskosten in Héhe
von TEUR 120 sollten sich im Jahresverlauf wieder norma-
lisieren (vgl. Q1: TEUR 42)

o Die Aufwendungen fur die Personalakquisition von TEUR
101 sollten ebenfalls wieder leicht sinken, denn der Perso-
nalaufbau sollte sich wieder verlangsamen. Der Mitarbei-
terzuwachs in 2009 (Jahresdurchschnitt) liegt mit 30%
(SESe) deutlich unter dem im Q1 ausgewiesenen Perso-
nalzuwachs um fast 100%.

e Dartber hinaus kdnnte es dem Unternehmen gelingen, die
Abrechnungsmodalitaten mit Phillips wieder zu verbes-
sern. Dies hétte einen deutlich positiven Ergebniseffekt
(siehe hierzu auch Studie vom 07.03.08). Das ist derzeit
jedoch noch offen.

e Sollten im Q3/Q4 wie geplant die neuen Produkte im Dy-
naCad-Umfeld fertig gestellt werden, kénnte MeVis zusatz-
lich einen Entwicklungskostenzuschuss (EUR 0,6 — EUR
0,7 Mio.) verbuchen.

Sollten sich diese Aspekte samtlich manifestieren, so erscheint ein
deutliches Ubertreffen der Prognose realistisch. In den Prognosen
sind diese Faktoren jedoch nur teilweise bericksichtigt.

Der Newsflow sollte neben den Quartalszahlen im laufenden Jahr
vor allem durch Produkt-Releases beeinflusst sein. Die neuen
Produkte (s.0.) werden zeigen, dass die ausgesprochen umfang-
reiche Entwicklungstatigkeit der MeVis zu erfolgreichen Releases
fuhrt. Allein im Q1 durften rund EUR 1,2 Mio. nicht aktivierte Leis-
tungen in die Entwicklung von Produkten geflossen sein (inkl. akti-
vierter Bestandteile EUR 1,7 Mio.), die gréRtenteils noch keinen
Umsatzbeitrag leisten. Hierin zeigt sich implizit die extrem hohe Er-
tragskraft des Konzerns.

Die Bewertung spiegelt diese Ertragskraft und vor allem das
hohe Lizenzwachstum noch nicht wider. Die Gesellschaft ver-
fugt Uber liquide Mittel in H6he von EUR 25,2 Mio. und rund 48
Tsd. eigene Aktien (Marktwert ca. EUR 1,5 Mio.). Bereinigt um die-
se betréagt der EV derzeit EUR 30 Mio. oder 3,5x EBITDA (2009e).
Das Kursziel betragt EUR 52. Das Rating lautet Kaufen.
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Gewinn- und Verlustrechnung MeVis Medical Solutions

Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. EUR) 2006 2007 2008e 2009e 2010e %
Umsatzerlése 8,3 7,3 10,1 15,6 19,7 @
Bestandsverénderungen / Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 2,7 3,5 3,6
Gesamtleistung 8,3 7,3 12,8 19,1 23,4 E
Materialaufwand 0,4 0,5 0,1 1,2 1,6 %
Personalaufwand 2,3 4,1 7,2 9,7 10,4
Sonstige betriebliche Ertrage 0,9 1,0 0,6 25 3,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 15 3,3 2,0 2,2 2,6
EBITDA 5,0 0,5 4,1 8,5 12,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,2 0,5 0,1 0,3 0,2
EBITA 4,8 0,0 4,0 8,2 11,8
Amortisation immaterielle Vermoégensgegenstande 0,0 0,0 1,3 2,6 4,1
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 4,7 0,0 2,7 5,6 7,7
Zinsertrag 0,1 0,3 1,3 1,0 1,0
Zinsaufwendungen 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Finanzergebnis -0,3 0,1 1,2 1,0 1,0
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 4,5 0,1 3,9 6,5 8,7
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,5 0,1 3.9 6,5 8,7
EE-Steuern 15 0,1 0,7 1,8 2,8
Jahresuberschuss aus fortgefiihrter Geschaftstatigkeit 2,9 0,1 3,2 4,8 59
Ergebnis aus nicht fortgefihrter Geschéftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahrestberschuss 29 0,1 3,2 4,8 59
Anteile Dritter, Abfindungsriickstellung (2005) -1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuberschuss nach Anteilen Dritter 2,9 0,1 3,2 4,8 59
Gewinn-und Verlustrechnung (in % vom Umsatz) 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Umsatzerlose 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsveranderungen / Aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 26,5% 22,3% 18,4%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 126,5% 122,3% 118,4%
Materialaufwand 5,1% 6,5% 1,0% 8,0% 8,0%
Personalaufwand 27,9% 55,2% 71,5% 62,0% 52,5%
Sonstige betriebliche Ertréage 10,8% 14,0% 6,0% 16,0% 16,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 17,9% 45,0% 19,9% 14,0% 13,0%
EBITDA 59,9% 7,3% 40,0% 54,3% 60,9%
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,7% 6,7% 0,7% 1,9% 1,1%
EBITA 57,1% 0,6% 39,4% 52,5% 59,8%
Amortisation immaterielle Vermoégensgegenstande 0,3% 0,4% 12,9% 16,8% 20,6%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 56,8% 0,3% 26,4% 35,7% 39,2%
Zinsertrag 0,8% 4,3% 12,5% 6,4% 5,2%
Zinsaufwendungen 4,0% 2,6% 0,5% 0,3% 0,3%
Finanzergebnis -3,2% 1,7% 12,0% 6,1% 5,0%
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 53,7% 2,0% 38,4% 41,8% 44,2%
AuRerordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 53,7% 2,0% 38,4% 41,8% 44,2%
EE-Steuern 18,5% 0,8% 7,2% 11,2% 14,4%
Jahresiiberschuss aus fortgefiihrter Geschaftstéatigkeit 35,2% 1,2% 31,2% 30,6% 29,8%
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuberschuss 35,2% 1,2% 31,2% 30,6% 29,8%
Anteile Dritter -22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuberschuss nach Anteilen Dritter 35,2% 1,2% 31,2% 30,6% 29,8%

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

Bilanz (in Mio. EUR) 2006 2007 2008e 2009e 2010e %
AKTIVA §
Immaterielle Vermdgensgegensténde 0,4 0,5 2,0 2,9 2,6
Sachanlagen 03 0.1 03 03 05 e
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 $3]
Anlagevermdgen 0,7 0,6 2,2 3,2 3,1 %
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 2,4 3,7 2,7 3,9 4,8

Liquide Mittel 54 28,0 28,7 29,5 32,8
Umlaufvermogen 8,4 32,4 32,0 34,1 38,4
Bilanzsumme 9,1 33,0 34,3 37,3 41,4

PASSIVA

Gezeichnetes Kapital 0,1 1,8 1,8 1,8 1.8
Kapitalriicklage 0,0 26,8 26,8 26,8 26,8
Gewinnriicklagen 0,0 0,9 -1,1 0,1 2,9
Bilanzgewinn 2,6 0,1 3,2 4,8 59
Eigenkapital 2,7 29,5 30,7 33,5 37,4

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 2,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,6 1,6 1,6 1,6 1,6

Sonstige Verbindlickeiten 15 15 1,6 1,9 2,2
Verbindlichkeiten 4,1 31 3,3 3,5 3,8
Bilanzsumme 9,1 33,0 34,3 37,3 41,4

Bilanz (in % der Bilanzsumme) 2006 2007 2008e 2009e 2010e

AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegenstande 4,3% 1,5% 5,7% 7,8% 6,2%
Sachanlagen 3,2% 0,2% 0,8% 0,8% 1,2%
Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anlagevermdgen 7,4% 1,7% 6,6% 8,6% 7,4%
Forderungen und sonstige Vermoégensgegenstande 26,3% 11,4% 8,0% 10,5% 11,7%

Liquide Mittel 59,6% 85,1% 83,6% 79,1% 79,3%
Umlaufvermdgen 92,6% 98,3% 93,4% 91,4% 92,6%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

PASSIVA

Gezeichnetes Kapital 0,5% 5,5% 5,3% 4,9% 4,4%
Kapitalrucklage 0,0% 81,3% 78,1% 71,7% 64,6%
Gewinnriicklagen 0,0% 2,6% -3,1% 0,3% 6,9%
Bilanzgewinn 28,6% 0,3% 9,2% 12,8% 14,2%
Eigenkapital 29,1% 89,6% 89,6% 89,6% 90,1%

Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 25,5% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
Zinstragende Verbindlichkeiten 28,7% 4,9% 4,7% 4,3% 3,9%

Sonstige Verbindlickeiten 16,7% 4,5% 4,8% 5,2% 5,2%
Verbindlichkeiten 45,4% 9,4% 9,5% 9,5% 9,1%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) 2006 2007 2008e 2009e 2010e %

Konzernjahreslberschuss vor Steuern 4,5 0,1 3,2 4.8 59 '

Abschreibung Anlagevermdgen 0,2 0,5 0,1 0,3 0,2

Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 %

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstéande 0,0 0,0 1,3 2,6 4,1 LL]

Veranderung langfristige Rickstellungen -0,2 -2,0 0,0 0,0 0,0 %

Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Cash Flow 4,2 -1,4 4,5 7,7 10,2
Veranderung Vorréate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L -0,3 -1,3 1,0 -1,2 -0,9
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 0,7 0,0 0,2 0,3 0,2
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Veranderung Working Capital 0,4 -1,4 1,1 -0,9 -0,7

Cash Flow aus operativer Tatigkeit* 4,6 -2,8 5,7 6,7 9,5

CAPEX -0,4 -0,4 -3,1 -39 -4,1

Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Erldse aus Anlageabgéngen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Cash Flow aus Investitionstatigkeit -0,3 -0,4 -3,1 -3,9 -4,1

Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Veranderung Finanzverbindlichkeiten -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0

Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

KapitalmaBnahmen 0,0 26,8 0,0 0,0 0,0

Sonstiges 0,0 0,0 -2,0 -2,0 -2,0

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -0,9 25,8 -2,0 -2,0 -2,0

Effekte aus Wechselkursénderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Veranderung liquide Mittel 3,4 22,6 0,6 0,9 3,3

Endbestand liquide Mittel 5,4 28,0 28,7 29,5 32,8

Quellen: MeVis (berichtete Daten), SES Research (Prognosen) *beinhaltet IPO-Kosten (teilweise aktiviert) in Hohe von EUR 2,5 Mio.
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Kennzahlen MeVis Medical Solutions

2006 2007 2008e 2009e 2010e
Operative Effizienz
Operativer Aufwand / Umsatz (%) 43,2% 99,7% 100,0% 86,6% 79,2%
EBIT-Rendite (%) 56,8% 0,3% 26,4% 35,7% 39,2%
EBITDA / Operating Assets (%) 304,9% 19,1% 214,2% 298,4% 322,8%
ROA (%) 434,2% 15,7% 140,7% 147,6% 191,2%
Kapitaleffizienz
Umschlag des Sachanlagevermdgens 29,1 132,4 34,9 50,0 40,0
Operativer Kapitalumschlag 51 2,6 5,4 55 53
Umschlag des eingesetzten Kapitals 1,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Kapitalverzinsung
ROCE (%) 104,1% 0,1% 8,4% 16,4% 20,7%
EBITDA / Durchschn. Capital Employed (%) 109,6% 2,7% 12,6% 24,9% 32,2%
ROE (%) 110,6% 0,3% 10,3% 14,2% 15,8%
ROIC (%) 38,3% 0,3% 9,7% 13,4% 14,9%
Solvenz
Nettoverschuldung zum Jahresende -2.812 -26.420 -27.039 -27.898 -31.229
Net Gearing (%) -106,0% -89,4% -88,1% -83,4% -83,6%
Zinstragende Verbindlichkeiten / Eigenkapital (%) 98,6% 5,5% 5,3% 4,8% 4,3%
Current Ratio 2,0 10,5 9,9 9,6 10,2
Acid Test Ratio 1,3 9,5 9,0 8,8 9,3
EBITDA / Zinsaufwand 15,1 2,8 81,1 169,4 240,3
Zinsdeckung 14,4 0,1 53,5 111,3 154,8
Kapitalfluss
Free Cash Flow (Mio. EUR) 4.148 -3.192 2.619 2.859 5.331
Free Cash Flow / Umsatz (%) 49,7% -43,4% 25,9% 18,3% 27,0%
Adj. Free Cash Flow (Mio. EUR) 4.800 353 1.161 4.773 8.113
Adj. Free Cash Flow / Umsatz (%) 57,5% 4,8% 11,5% 30,6% 41,1%
Free Cash Flow / Jahresiiberschuss (%) 141,3% -3595,9% 82,9% 60,0% 90,6%
Zinsertrag / durschschn. Liquide Mittel (%) 1,8% 1,9% 4,5% 3,4% 3,3%
Zinsaufwand / durchschn. zinstragende Verbindl. (%) 11,3% 9,0% 3,1% 3,1% 3,1%
Dividend Payout Ratio (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mittelverwendung
Sachanlageinvestitionen / Umsatz (%) -5,4% -5,5% -30,2% -24,9% -20,9%
Erhaltungsinvestitionen / Umsatz (%) 2, 7% 6,7% 0,7% 1,9% 1,1%
Capex / Abschreibungen (%) -176,7% -78,6% -222,1% -133,8% -96,5%
Durchschn. Working Capital / Umsatz (%) 15,8% 32,8% 25,1% 15,6% 16,4%
Verbindlichkeiten LuL / Forderungen LuL (%) 427,6% 799,5% 400,0% 400,0% 400,2%
Inventory processing period (Tage) 1 2 2 2 2
Receivables collection period (Tage) 82 160 80 80 80
Payables payment period (Tage) 19 20 20 20 20
Cash Conversion Cycle (Tage) 64 142 62 62 62

Quellen: MeVis (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veré6ffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Vertffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht und danach geandert.

Urheberrechte: Das Werk einschlief3lich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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