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MeVis Medical Solutions 10.02.2009

Anlass: Umstufung
Herabstufung auf Halten, Gegenwind durch schwachen US-Markt

Hologic, der Hauptkunde im Mammographie-Segment hat fiir das laufende GJ einen
schwachen Ausblick gegeben. Die Anzahl der verkaufen Mammographie-Gerate (mit
MeVis Software) durfte 2009 erstmals leicht unter dem VJ-Niveau liegen. Auch die
FDA-Zulassung fiir Hologics neues Tomosynthese Produkt, fir das die Software von
MeVis bereits weitgehend fertig gestellt wurde, sollte sich bis Ende 2009 hinauszo-
gern. Wir sind unverandert von den guten langfristigen Perspektiven des Unterneh-
mens iberzeugt. Kurzfristig sehen wir jedoch erheblichen Gegenwind. Deshalb re-
duzieren wir das Kursziel des Titels auf 38 € (alt 42 €) und stufen die MeVis-
Aktie auf Halten herab.

Aktienkenn- Gewinn je Aktie EV/Umsatz EV/EBITDA KGV
zahlen neu bisher
€ €
2007 0,07 0,07 53 449 557,1
2008e 1,62 1,60 5,6 16,0 24,1
2009e 2,61 2,46 3,8 8,2 14,9
2010e 3,10 3,23 3,1 6,2 12,6
Unternehmens- Umsatz EBITDA EBIT EBIT-Marge Netto-
zahlen Mio. € Mio. € Mio. € ergebnis
Mio. €
2007 7,9 0,9 0,5 6,3% 0,1
2008e 10,9 3,8 2,9 27,0 % 2,8
2009e 16,2 7,4 5,4 33,4 % 4,5
2010e 19,3 9,9 6,7 34,6 % 5,3

®m Fir die Verzogerungen im Mammographie-Bereich (Tomosynthese) ist MeVis
nicht verantwortlich. Die Software fiir das Hologic-Produkt ist bereits weitgehend
fertig gestellt. Aber Hologic wird die FDA-Zulassung wohl erst Ende 2009 erhal-
ten, deutlich spater als erwartet.

B Zudem istin 2009 erstmals mit stagnierenden Absatzzahlen fiir Selenia, Holo-
gics Standardprodukt in der digitalen Mammographie, zu rechnen. Mit der Soft-
ware fir dieses Produkt hat MeVis in 2008 wohl mehr als 60% seiner Erlose er-
zielt.

B MeVis hatte im Oktober den umsatzstarken Hologic-Geschaftsbereich aus dem
MeVis Breastcare JV mit Siemens (Anteil MeVis 51%) herausgekauft und damit ca.
1 Mio. € Umsatz in Q4 2008 und 4-5 Mio. € potenziellen Umsatz in 2009 hinzu-
gewonnen. MeVis prognostizierte daraufhin fiir 2009 einen Umsatz iHv. 19 Mio.
€ und ein EBIT iHv. 6,5 Mio. €.

m Aufgrund der Nachfrageschwache in den USA sowie Verzdgerungen bei Produkt-
einflihrungen halten wir die Ziele von MeVis fiir 2009 kaum mehr fiir erreichbar.
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Software ermaglicht Erho-
hung der Diagnosequalitdt

Ausbau des Produktportfolios
entscheidender Katalysator

Produkteinfiihrungen verzo-
gern sich jedoch in 2009

Umsatz u. EPS erhohen sich
durch Akquisition, aber Cash-
Bestand erheblich gesunken

Investment Case

Die 1997 gegriindete MeVis Medical Solutions AG ist ein weltweit flihrender, un-
abhangiger Hersteller von Softwareprodukten fiir die bildbasierte Medizin,
insbesondere fiir die digitale Radiologie. Die MeVis-Produkte analysieren und
verarbeiten komplexe medizinische Bilddaten, sodass sie den Medizinern einen

deutlichen Mehrwert fiir die Friiherkennung, Diagnose und Intervention von Krebs-

, Lungen- sowie neurologischen Erkrankungen verschaffen.

Der Schwerpunkt der Softwareldsungen liegt bisher in der Diagnoseunterstiit-
zung von Brustkrebs und der Leberchirurgie. Ein bedeutender Wettbewerbsvor-
teil ist die Nutzung der firmeneigenen Softwareentwicklungs-Plattformen.
Diese ermdglichen die schnelle Erstellung von Software-Prototypen fiir verschiede-
ne Krankheitsbilder.

Die MeVis-Gruppe ist damit technologisch fiihrend in ihren Bereichen und verfligt
uber eine reichhaltige Pipeline an innovativen Produkten. Zudem glauben wir,
dass hohe Eintrittsbarrieren in MeVis Geschaftsfeld bestehen. Fiir die Jahre
2009 und 2010 ist die Einfithrung neuer Softwarelosungen fiir die Diagnose
haufiger Krebserkrankungen (Lunge und Prostata) und der Planung neurochirur-
gischer Eingriffe vorgesehen.

Strategie der MeVis Medical Solutions AG

m  Ausbau des Produktportfolios unter Ausnutzung von erheblichen Skaleneffek-
ten aufgrund der firmeneigenen Entwicklungsplattform

m Absicherung der Innovationsfiihrerschaft durch enge Einbindung der auf den
einzelnen Gebieten fiihrenden Mediziner, Ausbau dieser Kooperationen

B Schon zu Beginn der Produktentwicklung Kooperation mit den potenziellen
Kunden zugleich vertriebliche Unabhdngigkeit von einzelnen OEMs

B Ausweitung der bestehenden Partnerschaften mit Hologic, Siemens und
Philips sowie Gewinnung neuer OEMs

Als entscheidende Katalysatoren fiir die MeVis-Aktie sehen wir erfolgreiche

Produkteinfithrungen an sowie weitere Abschliisse von Kooperationen mit

neuen Kunden.

Bei den Produkteinfiihrungen diirfte es in 2009 zu erheblichen Verzdégerun-
gen kommen. Fiir das wichtigste Produkt (Tomosynthese) hat der Kooperati-
onspartner Hologic wider Erwarten noch keine FDA-Zulassung erhalten.

Gleichzeitig schwacht sich die Nachfrage fiir MeVis Hauptprodukt in der Digi-
talen Mammographie (Software fiir Hologics Selenia) merklich ab. Ursachen
sind die konjunkturelle Abkiihlung in den USA und vermehrte Schwierigkei-
ten von Krankenhdusern ihre Bildgebenden Gerate zu finanzieren.

Zwar sind unsere Erlés- und Gewinnschdtzungen (2008e- 2009e) dank der Ak-
quisition des umsatzstarken Hologic-Geschaftsbereich aus dem MeVis
Breastcare JV mit Siemens gestiegen. Allerdings diirften die Zuwachse auf-
grund der sich abschwachenden Nachfrage fiir Selenia, das Hauptprodukt von
Hologic, erheblich niedriger ausfallen als noch vor drei Monaten erhofft. Zu-
dem muss MeVis einen Kaufpreis iHv. 15,5 Mio. € bezahlen (zahlbar in 4 Tran-
chen bis 2010) was den Barmittelbestand erheblich reduziert.

Per saldo impliziert unser DCF-Modell nur noch einen fairen Wert von 38 € je
MeVis-Aktie.
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Volumenprodukt Breastcare
Workstation diirfte sich nicht
so dynamisch entwickeln wie
erwartet

Bisher ruhte der Umsatz von
MeVis auf zwei Standardpro-
dukten im Brustkrebs-Bereich

Umsatzstarker Hologic-
Geschiftsbereich wurde Ende
2008 von MeVis aus JV her-
ausgekauft

Hologic gab jedoch zuletzt
schwacheren Ausblick fiir
2009

Ausblick
Standardprodukte

Die Erldse fiir MeVis bisherige zwei Standardprodukte (Breastcare Workstation und
Breast MRT), beides Software-Applikation zur Erkennung von Brustkrebs, dirften
sich in 2009 u.E. nicht so dynamisch entwickeln wie wir und MeVis urspriinglich
erwartet hatten. Insbesondere das Volumenprodukt Breastcare Workstation leidet
unter heftigem Gegenwind in den USA:

m Nachfragezuriickhaltung in den USA aufgrund der allgemeinen schwachen
konjunkturellen Entwicklung.

B Zunehmende Schwierigkeiten der US-Krankenhauser ihr Bildgebenden Geradte
zu finanzieren.

B Anteil der Digitalen Mammographie-Gerdte inzwischen tiber 50% (Ersatz der al-
ten analogen Gerdte war und ist ein wesentlicher Wachstumstreiber).

Zumindest die starkere US-Wahrung diirfte etwas Riickenwind verleihen.

Anwendungsgebiete

Bildbasierte Intervention
und Chirurgie

Bildbasiertes Screening
und Diagnose
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MeVis hatte im Oktober den umsatzstarken Hologic-Geschaftsbereich (ca. 85% der
Umsatze des Breastcare JV) aus dem MeVis Breastcare JV mit Siemens (Anteil Me-
Vis 51%) herausgekauft und damit ca. 1 Mio. € Umsatz in Q4 2008 und 4-5 Mio. €
potenziellen Umsatz in 2009 hinzugewonnen. Der Nettokaufpreis Betrug ca. 15,5
Mio. €, zahlbar in 4 Tranchen bis 2012. Angesichts einer EBIT-Marge von liber 40%
2008e erscheint der Kaufpreis (EV/EBIT 2008e ca. 7,5) durchaus angemessen.

In Anbetracht der sich nun abzeichnenden Nachfrageschwache riickblickend si-
cherlich nicht der gliicklichste Zeitpunkt.

Denn Hologic, der Hauptkunde im Mammographie-Segment (Gerdte von Hologic
werden mit MeVis Software verkauft) hat fiir das laufende GJ einen schwachen Aus-
blick gegeben. Die Anzahl der verkaufen Mammographie-Gerate (mit MeVis Soft-
ware) diirfte 2009 erstmals leicht unter dem VJ-Niveau liegen. Die Griinde dafiir
haben wir oben beschrieben. Dank eines starkeren US-Dollars und steigender War-
tungsumsatze gehen wir jedoch per saldo nur von leicht riicklaufigen Erlésen aus.
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Fiir 2008 rechnen wir nun mit einem Umsatz fiir das Breastcare-Produkt iHv. 12,9
Mio. €. Da der Umsatz mit Hologic (ca. 85% der gesamten Umsadtze des Breastcare-
Produkts) bis Ende Oktober im Breastcare JV (Siemens-Anteil 49%, MeVis 51%) ver-
bucht wurde, dirften auf MeVis nur Erlése iHv. ca. 7,6 Mio. € entfallen. 2009
prognostizieren wir fiir das Breastcare-Produkt einen Umsatz iHv. 12,2 Mio. €. Da-
von sollten dann ca. 11,3 Mio. € auf MeVis entfallen.

BreastCare Workstation*

- - . (Tsd. €) 2007 AV]) 2008e AV] 2009%9e AV]) 2010e AV])

EquIEUflgir lewzukm:atz Verkaufte Lizenzen (Stck.) 1.503 60% 2.127 42% 1.906 -10% 1.954 2%
elm breastcare WOrkst

Produkt in 2009 Lizenzumsatz* 9.808 -10% 11.428 17% 10.101 -12% 9.963 -1%

Umsatz je Lizenz 6,5 -44% 54 -18% 53 -1% 51 -4%

Installierte Basis 3.047 97% 5.174 70% 7.080 37% 9.034 28%

Wartungsumsatz® 959 32% 1.316 37% 1.899 44% 2.433 28%

Wartungsu./inst. Lizenz (€)** 347 -16% 315 -9% 310 -2% 302 -3%

Sonstige 131 -48% 150 14% 172 15% 195 13%

Umsatz Breastcare 10.898 -8% 12.894 18% 12.173 -6% 12.591 3%

Anteil MeVis (51% bis 5.558 -8% 7.646 38% 11.260 47% 11.647 3%

Q3 08; ca. 92,5% seit Q4 08 * Umsatze gehen quotal in MeVis-Zahlen ein

Quelle: MeVis, LBBW

Das zweite Standardprodukt Breast MRT, ebenfalls im Bereich Erkennung von
Brustkrebs mit Biopsie als zusatzlicher Anwendung, diirfte aufgrund der noch rela-
tive geringen Marktdurchdringung zumindest einen moderaten Umsatzzuwachs
erzielen (Erlose 2008e: 2,4 Mio. €; 2009e: 2,5 Mio. €).

Umsatzsprung in 2009 nur Fazit:
aufgrund der Akquisition des  pej gen Standardprodukten ist mit einem erheblichen Erlészuwachs zu rech-
Hologic-Geschafts nen. Allerdings fast ausschlieRlich aufgrund des Erwerbs der Hologic-

Umsatzanteile.
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Neue Produkte
MeVis hatte Ende 2008 ein neues Produkt (Neuro MRT) erfolgreich am Markt ein-
gefiihrt sowie ein weiteres bereits Mitte 2008 hinzugekauft (Visia CT Lung). Zwar
hatten wir nur mit einer sukzessiven Steigerung der Absatzzahlen gerechnet, die
erwartungsgemal im ersten Jahr der Produkteinfithrung ohnehin nicht hoch aus-
fallen sollten. Allerdings scheint die Dynamik von Visia CT aufgrund einer allge-
meinen Kaufzuriickhaltung bei Krankenhdusern und Praxen im Zuge der schwa-
chen Konjunkturentwicklung merklich unter den Erwartungen von MeVis zu liegen.
2008e 2009e Bestehende mdogliche neue
Produkteinfiihrung Q3 | Q4 [Qle| Q2e|Q3e|Q4e|OEM-Partner OEM-Partner
Neuro MRT Philips-Invivo Siemens, Hitachi
Prostata MRT Philips-Invivo Hitachi, Toshiba, (GE)
3D-Brust Ultraschall U-systems, N.N. P.-Invivo, Siemens
Brust Tomosynthese Hologic, Siemens Hitachi, Toshiba, (GE)
Visia CT Lunge* Toshiba, P.-Invivo Hitachi, (GE)
3D-CT Lunge**
*akquiriert von Hologic
*wird mittelfristig vollstandig in Visia CT Lung-Produktreihe integriert Quelle: LBBW
(Urspriingliche Planung blaue Felder, neue Planung oder erfolgte Produkteinfiih-
rung graue Felder)
Die groRte Enttduschung ist jedoch die immer noch nicht erfolgte Einfiihrung des
Tomosynthese-Produkts (neue Applikation im Brustkrebs-Bereich). Die MeVis-
Software fiir das Hologic-Produkt ist bereits weitgehend fertig gestellt. Aber Holo-
gic wird die FDA-Zulassung, die fiir den Vertrieb in den USA erforderlich ist, wohl
erst Ende 2009 erhalten, deutlich spater als erwartet. Deshalb wird das Produkt
bisher nur in Europa vertrieben.
Erlossprung beim Volumen- Umsatzplanung fiir die MeVis AG
produkt Breastcare Workst. (Mio. €) 2007 2008e _AVJ 2009e AVJ 2010e AVJ 20lle AV]J
nur durch Zukauf Ende 2008 BreastCare Workst. | 56 [~ 76  38% 113 4/% 116 3% 12,4 7% |
Brust MRT und Biopsie 2,1 2,4 16% 2,5 4% 2,7 5% 2,8 6%
Schatzungen fiir Tomosyn- 3D Brust Ultraschall 02 nm. 05 150% 08 4%
these aufgrund Verzogerter Brust Tomosynthese 0,3 n.m. 0,6 113% 0,9 44%
FDA-Zulassung in den USA Neuro MRT 0,2 n.m. 0,6 236% 0,9 48% 1,2 33%
erheblich zuriickgenommen Prostata MRT 02 nm. 04 113% 06  43%
Visia CT Lunge [[0Z nm. 07 110% 1,7 125% 2.2 _ 36%]
. .. - 0,
ringere Umsatzdynamik an- Sonstige 0,2 03 11% 04 36% 05 27% 06 19%
' ' - Konzern 7, 10,977 38% IA620 49% A9 19% 20 15%
gesichts der weltweiten Kon 9 0.9 6.2 93 222
junkturschwache erwartet Quelle: LBBW
Fazit:

Per saldo diirften die neuen Produkte aufgrund von Verzogerungen bei der
Markteinfiihrung nicht in dem von uns erhofften Umfang zum Umsatz und
Ergebnis in 2009 beitragen. Dabei haben wir keinen Zweifel an der Qualitat
der neuen Applikationen. Das wirtschaftliche Umfeld sowie die fehlende FDA-
Zulassung von Hologics Tomosynthese Produkt sind fiir die Verzégerungen
hauptsachlich verantwortlich.
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Umsatz- und EBIT-Prognose Mio. € 2008e 2009e
von MeVis fiir 2009 nicht Umsatz LBBWe 10,9 16,2
mehr haltbar Umsatz Prognose MeVis keine aktuelle Prognose 19,0 plus
EBIT LBBWe 2,9 5.4
EBIT Prognose MeVis keine aktuelle Prognose 6,5
Quelle: LBBW
Bewertung

Discounted Cashflow-Bewertung

Zwei-Phasen-Modell

Zur hinreichenden Beriicksichtigung der langfristigen Wachstumsperspektiven be-
werten wir die MeVis AG unter Verwendung eines Discounted Cash flow-Modells
(DCF). Unser DCF-Modell ist in zwei Phasen untergliedert:

= Phase 1 -2008 bis 2016 - ist unsere Detailplanungsperiode fiir die dezi-
dierte Planungen hinsichtlich Umsatz- und Gewinnentwicklung vorliegen.

= Phase 2 schlieBt an das Ende des Planungszeitraums an und wird durch
den Terminal value beriicksichtigt. Als langfristige Wachstumsrate setzen

wir 2,5% an.

Risiken(Small Cap, Kunden- DCF-Modell - Annahmen

struktur) spiegeln sich in ho- Risikoloser Zins 3,3%

hem Beta wider Marktrisikopramie Aktien 6,6%
Beta-Faktor 1,40
Eigenkapitalkosten 12,5%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 3,4%
Ziel-Eigenkapitalquote 75%
WACC 10,2%
Terminal growth rate 2,5%

Quelle: LBBW

Weitere zentrale Annahmen
Wir haben folgende weitere zentrale, bewertungsrelevante Annahmen getroffen:

= Das verwendete Beta von 1,4 ist ein von uns geschatztes fundamentales
Beta. Darin haben wir die Risiken aus der noch sehr konzentrierten Pro-
dukt- und Abnehmerstruktur beriicksichtigt. Des weiteren spiegelt das ho-
he Beta auch die geringe Free Float Marktkapitalisierung der Aktie wider.

= Der WACC belduft sich auf 10,2% und basiert auf einer Zieleigenkapital-
quote von 75%.

= Das Umsatzwachstum schwacht sich in Phase 1 von organisch 19% (2010e)
auf 4,5% (2016e) ab.

= Die EBIT-Marge sinkt von 35% (2011e) auf 24% (2016e), da wir mittelfristig
den Markteintritt von neuen Konkurrenten prognostizieren. Wenngleich die
MeVis bei mehreren Produkten aktuell noch eine Monopolstellung innehat,
ist bei einem groReren Marktvolumen mit einem zunehmenden Wettbe-
werb zu rechnen.
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Free Cashflow (Mio. €) 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz 7,9 10,9 16,2 19,3 22,2 25,1 27,8 30,5 33,0 34,5
Wachstum (yoy) -5,4%  381% 486% 19,1% 152% 129% 10,8% 95% 83%  45%
EBIT 0,5 2,9 5,4 6,7 7,9 8,1 8,5 8,7 8,6 8,3
EBIT-Marge 6,3% 27,0% 33,4% 34,6% 355% 322% 30,7% 285% 26,0% 24,0%
- EE-Steuern auf das EBIT 0,4 0,9 1,6 1,9 2,3 2,3 2,5 2,5 2,5 2,4
Steuerquote 789% 30,0% 29,06 29,0% 290% 290% 29,0% 29,0% 290% 29,0%
+ Abschreibungen 0,4 0,9 2,0 3,2 4,2 5,5 6,3 7,0 7,1 7,1
vom Umsatz 5,6% 7,9% 12,4% 16,5% 18,9% 21,8% 22,7% 23,1% 21,5% 20,5%
Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
vom Umsatz 0,6% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
+ Delta Riickstellungen -0,03 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
= Operating Cashflow 0,5 3,0 5,9 7,9 9,8 11,2 12,4 13,2 13,2 12,9
- Investitionen 1,5 4,0 4,9 5,4 5,9 6,0 6,5 7,1 7,1 7,1
vom Umsatz 18,8% 36,3% 30,2% 27,8% 26,4% 24,0% 232% 234% 21,5% 20,5%
Net Working Capital 1,3 3,0 4,4 4,3 4,7 5,1 5,9 6,3 6,9 7,2
vom Umsatz 17,0% 27,2% 27,1% 22,4% 21,1% 204% 21,1% 20,8% 21,0% 21,0%
- Delta Net Working Capital 4,2 1,6 1,4 -0,1 0,4 0,4 0,8 0,4 0,6 0,3
= Free Cashflow -5,2 2,6 -0,5 2,6 3,6 4,8 5,2 5,6 5,5 5,6
Present Value -4,7 2,4 -0,4 2,2 2,7 33 3,2 3,2 2,8 2,6

Quelle: LBBW

DCF-Bewertung ergibt fairen Wert von 65 Mio. €

Wir erhalten auf Basis der oben aufgefiihrten Annahmen einen fairen Wert des Ei-
genkapitals der MeVis AG in Hohe von 65 Mio. €. Von dem Netto-Cash-Bestand
iHv. 22,7 Mio. € (Ende 2008 LBBWe) miissen langfristige Verbindlichkeiten iHv. ca.
12,7 Mio. € (abdiskontierte Schulden gg. Hologic u. Siemens, die in mehreren
Tranchen bis 2012 beglichen werden) abgezogen werden.

DCF ergibt fairen Wert von

38 € je Aktie Ermittlung des Werts (Mio. €)

Barwert Free Cashflow Planungsjahre 19
+ Barwert Terminal Value 35
= Enterprise Value 54

Anteil des TV am Enterprise Value 64,2%
- Nettoverschuldung -10
= Fairer Wert (DCF) 65
Anzahl Aktien 1,72
= Fairer Wert je Aktie 37,6

Quelle: LBBW
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Herabstufung auf Halten,,
Kursziel 38 €

Die Akquisition neuer Geschaftsfelder generiert zwar zusatzliche Umsatze und
fuhrt insbesondere in 2009 zu einem Erléssprung. Allerdings sind im Gegenzug
die Barmittel erheblich zuriickgegangen. Zudem haben sich die kurzfristigen Er-
l6sperspektiven aufgrund des eingetriibten wirtschaftlichen Umfelds in den USA
sowie angesichts von verzdgerten Produkteinfiihrungen verschlechtert. Unter dem
Strich verringert sich daher unser fairer Wert je Aktie von 42 € auf 38 €.

Empfehlung

Wir sind unverandert von den guten langfristigen Perspektiven des Unternehmens
uberzeugt. Kurzfristig sehen wir jedoch erheblichen Gegenwind. Deshalb redu-
zieren wir das Kursziel des Titels auf 38 € (alt 42 €) und stufen die MeVis-
Aktie auf Halten herab.
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Gewinn- und Verlustrechnung

12/2006 12/2007 12/2008e 12/2009e 12/2010e
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €

Umsatzerlose 8,3 79 10,9 16,2 19,3
Veranderung (%) 111,0 (5,4) 38,1 48,6 19,1
Bestandserhéhungen und andere aktivierte Eigenleistungen 0 0 0 0 0
Gesamtleistung 8,3 79 10,9 16,2 19,3
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Materialkosten -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
Personalkosten 2,3 -4,2 4,1 -5,6 -6,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige betriebliche Ertrage 0,9 1,2 1,5 0,9 0,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,5 3,3 3,8 3,4 3,3
Restrukturierungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 5,0 0,9 3,8 74 9,9
Marge (%) 59,9 11,9 34,9 45,8 51,0
Abschreibungen -0,3 -0,4 -0,9 -2,0 3,2
EBIT 4,7 0,5 2,9 5,4 6,7
Finanzergebnis -0,3 0,0 1,1 0,9 0,8
Ergebnis der gew. Geschaftstatigkeit 4,5 0,5 4,0 6,3 7,5
A.o. Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorsteuerergebnis 4,5 0,5 4,0 6,3 7,5
EE-Steuern -1,5 -0,4 -1,2 -1,8 2,2
Steuerquote (%) 34,4 72,9 30,0 29,0 29,0
Ergebnis fortgefiihrtes Geschaft vor Anteilen Dritter 2,9 0,1 2,8 4,5 53
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis fortgefiihrtes Geschaft 2,9 0,1 2,8 4,5 53
Nicht fortgefiihrte Aktivitdten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter 2,9 0,1 2,8 4,5 53
Veranderung (%) n/m (95,5) n/m 58,8 18,8
Anzahl der Aktien 1,3 1,8 1,7 1,7 1,7

Jahresiiberschuss pro Stammaktie (€) 2,26 0,07 1,62 2,61 3,10
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Flash

Bilanz

Aktiva

Langfristige Vermogenswerte

Immaterielle Vermdgensgegenstande
davon Goodwill

Sachanlagen

Finanzanlagen

Sonstige Vermdgensgegenstiande

Latente Steuern

Kurzfristige Vermégenswerte

Vorrdte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermdgensgegenstiande
Wertpapiere

Flussige Mittel

Vermdgenswerte aus Absatzfinanzierung

Vermogenswerte der nicht fortgefiihrten Aktivititen

Summe Aktiva

Passiva

Eigenkapital
in % der Bilanzsumme
Gezeichnetes Kapital
Eigene Aktien (Nennwert)

Kapitalriicklage

Gewinnriicklage

Bilanzverlust

Sonstige Eigenkapitalveranderungen

EK der nicht fortgefiihrte Aktivitaten
Anteile anderer Gesellschafter

GenuRrechtskapital

Langfristige Verbindlichkeiten
Pensionsriickstellungen
Ubrige Riickstellungen

Finanzverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

Latente Steuern
Kurzfristige Verbindlichkeiten

Ubrige Riickstellungen

Finanzverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten

Verpflichtungen aus Absatzfinanzierung

Verbindlichkeiten der nicht fortgefithrten Aktivitaten

Summe Passiva

12/2006
Mio €

1

0,4

0,0

0,3

0,0

0,0

0,6

79
0,0
1,9
0,5
0,0
5,4

0,0

0,0

91

2,7
29,1
1,3
0,0
0,0
1,4
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

0,6

0,0
0,0
0,6
0,0
0,0

5,9

0,1
0,0
0,4
5,4
0,0

0,0

9,1

12/2007
Mio €

3

1,4

0,0

0,4

0,0

0,0

1,1

32,7
0,0
2,6
1,6
0,0

28,5

0,0

0,0

35,6

30,8
86,5
1,8
-1,5
28,3
2,3
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,7

0,0
0,0
0,7
0,0
0,0

4,1

0,1
0,2
0,7
3,3
0,0

0,0

35,6

12/2008e
Mio €

22

19,6

8,0

1,0

0,0

0,0

1,4

30,1
0,0
3,2
3,2
0,0

23,7

0,0

0,0

52,1

33,6
64,5
1,8
-0,1
28,3
3,6
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
13,5

0,0
0,0
0,8
12,7
0,0

5,0

0,1
0,2
0,9
3,9
0,0

0,0

52,1

12/2009e
Mio €

25

22,3

8,0

1,2

0,0

0,0

1,7

27,8
0,0
3,9
4,0
0,0

19,8

0,0

0,0

52,9

37,5
70,8
1,8
-0,1
28,3
7,5
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
10,0

0,0
0,0
0,8
9,2
0,0

5,5

0,1
0,2
1,3
3,9

0,0

0,0

12/2010e
Mio €

27

24,3

8,0

1,4

0,0

0,0

1,7

27,9
0,0
3,9
44
0,0

19,6

0,0

0,0

55,2

42,8
77,4
1,8
-0,1
28,3
12,8
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

6,5

0,0
0,0
0,8
5,7
0,0

5,9

0,1
0,2
1,6
4,1

0,0

0,0
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Flash

Cash flow

JahresiiberschuB vor Anteilen Dritter

Abschreibungen

Verdnderung Riickstellungen

Verdnderung Working capital

Verdnderung latente Steuern (Bilanz)

Verdnderung Vermogenswerte nicht fortgefiihrter Aktivitdten

Operativer Cash flow

Investitionen in immaterielle Vermégensgegenstande
Investitionen in Sachanlagen

Investitionen in Finanzanlagen

Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte

Cash flow aus Investitionstatigkeit

KapitalmaRnahmen

Dividendensumme

Verdnderung Finanzverbindlichkeiten

Verdnderung Vermogenswerte aus Absatzfinanzierung
Verdnderung Verbindlichkeiten nicht fortgefiihrter Aktivitaten

Cash flow aus Finanzierungstatigkeit

Sonstiges
Veranderung der liquiden Mittel incl. Wertpapiere
Zinsaufwand

Free Cash flow

12/2006
Mio €
2,9

0,3

-0,2

4,0

-0,4

0,0

6,5
-0,2
0,3

0,0

0,0
-0,5

-0,5
0,0
2,6
0,0
0,0

-3,2
0,5
3,4
0,3

6,4

12/2007
Mio €
0,1

0,4
0,0
3,7
-0,5
0,0

-3,6

-1,1
-0,3
-0,1
-0,1

-1,6

28,8
0,0
0,3
0,0
0,0

29,1
-0,8

23,1

12/2008e
Mio €
2,8

0,9
0,0
11,4
0,3
0,0

14,8

-18,8
-0,8
0,0
0,0

-19,7

-1,5
0,0
0,1
0,0
0,0

-1,5
1,5

-4,8

12/2009e
Mio €
4,5

2,0
0,0
-4,6
0,3
0,0

1,6

-4,4
-0,5
0,0
0,0

4,9

-0,6
0,0
0,0
0,0
0,0

-0,6
0,0

-3,9

12/2010e
Mio €
53

3,2
0,0
3,4
0,0
0,0

5,1

4,8
0,6
0,0
0,0

5,4

0,0
0,0
0,1
0,0
0,0

0,1
0,0

0,2
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Anhang-1

Die LBBW unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn/Frankfurt.

Die LBBW verwendet ein dreistufiges, absolutes Aktienrating-System. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden: Kaufen: Das Kurspotenzial der Aktie betrdgt mindestens 10 %. Halten: Das Kurspotenzial der Ak-
tie liegt zwischen 0 % bis 10 %. Verkaufen: Es wird eine negative Kursentwicklung der Aktie erwartet. Die Ratings bezie-

hen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 6 Monaten.

Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings der
LBBW
Kaufen Halten Verkaufen
46,3% 34,3% 19,4%
Rating-Chronik
Datum Rating
10.02.2009 Halten
21.08.2008 Kaufen

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig hal -
ten, fiir deren Richtigkeit und Vollstiandigkeit wir jedoch keine Gewdhr ibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindli-
che Auffassung iiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger

Eigenbestdnde in diesen Produkten.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedauRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten
uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder

vollig einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen tiber konkrete Anlagemdglichkeiten

und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen s o-
weit wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um:

- institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Infor-
mationen versperren, die im Verhdltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenkonflikte der LBBW be-
griinden konnen,

- das Verbot des Eigenhandels in Papieren fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Fi-
nanzanalysen erstellen und

- die laufende Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.
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