MeVis Medical Solutions
(CDAX, Software/IT)

W WARBURG RESEARCH

Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:
e i | S AR EIY Fihrender Softwareanbieter fiir
FCF-Value Potential: 10,19 Reuters: M3VG Geréte der bildgebenden Medizin
ISIN: DEOOOAOLBFE4
Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2012e
Marktkapitalisierung: 14,9 Freefloat 16,7 % Beta: 1,9
Aktienanzahl (Mio.): 1,8 Sonstige GrofRaktionére 22,6 % KBV: 0,7 x
EV: 10,0 Professor Dr. Heinz-Otto 19,5 % EK-Quote: 1%
Freefloat MC: 2,5 Dr. CarlJ. G. Evertsz 19,5 % Net Fin. Debt / EBITDA: -0,9 x
@ Trad. Vol. (30T): 7,20 Tsd. Dr. Hartmut Jirgens 16,5 % Net Debt / EBITDA: -0,9 x
Kosten gesenkt - Umsatz stabilisiert

Berichtete Kennzahlen Q3/2012: Kommentar zu den Kennzahlen:

GJ Ende: 31.12. Q3 Q3 Q3 9M oM oM = In den ersten neun Monaten gelang es der Gesellschaft, den Umsatz zu

in EUR Mio. 2012 2012e 2011 yoy 2012 2012e 2011 yoy stabilisieren

Umsatz 32 32 34 5% 10,1 10.1 101 09 " DasEBIT erreichte mit EUR 2 Mio. bereits in den ersten neun Monaten

o o nahezu die bisherige Jahresprognose (WRe)
EBIT 0,7 0,5 05 44% 2,0 1,7 0,7 194 % . . .
o o, o, o o o = Das Ergebnis nach Steuern ist durch Rickstellung und latente Steuern

Marge 21,5% 143% 14,1 % 193% 17,0% 6,6% . - . .

Nettoergebnis 0,2 02 02 na. 0,5 0.9 0,9 na. (IFRS) deutlich verzerrt und fiir die Betrachtung nicht weiter relevant

Marge -61% 78% 73% 46% 91% -91%

EPS -0,12 0,15 0,15 n.a. 0,27 0,53 -0,54 n.a.

Die Mevis Medical Solutions AG verdffentlichte am 12.11.12 im Rahmen des deutschen Eigenkapitalforums die Geschéftszahlen fiir das dritte Quartal respektive
die ersten neun Monate 2012. Wahrend die Umsatze die Erwartungen trafen, gelang es dem Unternehmen aufgrund einer starken Kostendisziplin, das
operative Ergebnis zu steigern. Personalkosten (-14%) und sonstige betriebliche Aufwendungen (-20%) wurden jeweils gegenliber den Vorjahres-
Vergleichsquartalen deutlich gesenkt. Die Umstrukturierung des Vorstandes, die erfolgte SchlieRung der japanischen Gesellschaft und die SchlieRung der US-
Tochter zum Jahresende bilden besondere Meilensteine der umfangreichen Restrukturierung. Insgesamt ist die Erhdhung des Ergebnisses somit vornehmlich auf
eine Reduktion der Kosten zuriickzufiihren. Der Umsatz konnte in den ersten neun Monaten konstant gehalten werden. Somit wurde, neben der

Kostenreduktion, auch das zweite Ziel erreicht. Beide Bereiche, sowohl die Digitale Mammographie (-1%) als auch die Sonstige Befundung (+4%) entwickelten
sich stabil. Jedoch macht die Digitale Mammographie mit 76% des Umsatzes damit immer noch den bedeutendsten Teil der Umsatze im Konzern aus. Ein
wesentliches Risiko, die langfristige Reduktion dieser Umsatze aufgrund der bereits sehr hohen Penetration im Zielmarkt, bleibt damit bestehen. Die Gewinnung
von neuen Industriekunden, die gezielte Verbreiterung des Produktportfolios sowie der Ausbau des Dienstleistungsgeschaftes sollen dem entgegenwirken. Das
Ziel der mittelfristigen Umsatzstabilisierung ist jedoch, aufgrund der geschilderten einseitigen Umsatzverteilung, sehr anspruchsvoll. Die Schatzungen (WR)
antizipieren fur die kommenden Jahre weiter einen leichten Rickgang der Umsatzerldse. Aufgrund der sehr erfolgreichen KostenmaRnahmen wird die
Ergebnisprognose jedoch erhoht. Insgesamt ergibt sich auf Basis der neuen Prognosen ein erhéhtes Kursziel von EUR 9,50 (8,50). Da das Kurspotenzial der
Aktie auf derzeitigem Niveau jedoch nahezu ausgereizt ist, wird diese nun mit Halten (Kaufen) eingestuft.

Schatzungsanderungen: Kommentar zu den Anderungen:
GJ Ende: 31.12. 2012e +/- 2013e +/- 2014e +/- = Fur 2013 besteht noch Ergebnispotenzial fir das kommende Jahr, in
in EUR Mio. (alt) (alt) (alt) dem sich die umgesetzten Mainahmen erstmals voll auswirken werden
Umsatz 137 0.0% 135 0.0% 13.0 0.0% = Die Iar;jgfnslflgez ?tablhsmrung der Umsatze bleibt jedoch ein
EBITDA 55  43% 52 7.7 % 4,7 97%  anspruchsvolles zie . . .
o o o = Die Anderung des Nettoergebnisses basiert auf steuertechnischen
EBIT 2,2 13,8 % 2,0 23,5% 1,7 22,8 % B derheit IERS 4 ist fir die Betracht B t icht
EBT 21 14.4 % 21 22.4 % 18 216 % elson erheiten ( ) und ist fir die Betrachtung/Bewertung nicl
Nettoergebnis 11 -412% 14 224% 12  218%  relevant
GJ Ende: 31.12. CAGR
ichi in EUR Mio. (11-14e) 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
1 Umsatz 1,7% 10,8 13,9 14,3 13,7 13,7 13,5 13,0
31 Verénd. Umsatz yoy 37,4 % 27,9 % 3,0 % -4,3 % 0,2 % -1,5% -3,7%
7 Rohertragsmarge 114,5 % 113,3 % 114,7 % 112,3 % 113,56 % 112,3 % 111,4 %
o EBITDA 55 % 1,8 4,5 3,5 4.4 57 5,6 5,2
Marge 16,2 % 32,3% 24,2 % 32,3% 41,9 % 41,8 % 39,8 %
* EBIT - 0,7 1,6 -5,4 -1,6 2,5 2,5 2,1
47 Marge 6,1% 11,8 % -38,0 % -12,0 % 18,4 % 18,3 % 16,3 %
34 Nettoergebnis - 2,1 0,4 -8,3 -4,1 0,6 1,7 14
0112 03112 0512 0712 0912 11112 EPS - 1,21 0,23 -4,89 -2,38 0,36 0,97 0,84
—— MeVis Medical Sclutions CDAX relativ EPS adj' - 1 121 0123 ‘4,89 _2138 0136 0,97 0,84
DPS - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rel. Performance vs CDAX: Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %
. o FCFPS -0,64 0,02 1,04 1,34 1,27 1,73 1,36
1 Monat: -2,6 %
6 Monate: 36,8 % EV / Umsatz 5,0x 2,9x 22X 0,7 x 0,7 x 0,5x 0,4 x
: o EV / EBITDA 31,0 x 9,0 x 9,3 x 2,2x 1,7 x 1,2 x 0,9 x
Jahresverlauf: 96,6%  Ev/EBIT 81,9 x 24,7 x na. na. 3,9x 2,8 x 2,2 x
Letzte 12 Monate: 177,2 % KGV 26,2 x 102,1 x n.a. n.a. 22,8 x 8,5 x 9,8 x
KGV ber. 26,2 x 102,1 x n.a. n.a. 22,8 x 8,5 x 9,8 x
Unternehmenstermine: FCF Yield Potential -3,1% 1,9 % -7,7% 3,2% 16,5 % 33,6 % 43,2 %
Nettoverschuldung -0,8 -0,6 -0,7 -2,8 -5,0 -7,9 -10,3
ROE 6,7 % 1,2 % -29,1 % -18,0 % 29 % 73% 5,8 %
ROCE (NOPAT) 2,8% 1,7 % -28,8 % -11,0 % 3,7% 9,7 % 8,7 %
Guidance: Stabiler Umsatz, steigendes Ergebnis
Analyst/-in
Felix Ellmann COMMENT | Verdffentlicht 16.11.2012

fellmann@warburg-research.com
+49 (0)40-309537-120
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Arten Entwicklung EBIT

in Mio. EUR 2011; in % in Mio. EUR

40 10

e - o el H_m_m_mEEN

-1.0

-2,0

-30
Maintenance

15 (405) Licences 40
(55)
1.0
-5,0
05
-6.0
W3 g 3 2 2 2 2 r r r r & ¢ o 2 8 8 2 2 @ ¢ £ £ £ £ & @& ¢
§ § ¥ = § & ¥ ¥ § & 3 = 3 2 § % ¥ = 3 » I = § & I = a @
o [e) a a o o o a a (e} a a a a g a a o a o a (e} [e) a g o a o
W Umsatz (Mio.) W EBIT (Mio.)
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

Unternehmenshintergrund

=Der Ursprung der 1998 gegriindeten MeVis Medical Solutions AG geht auf das Jahr 1992 zurlick, in dem das CeVis (Center for
Complex Systems and Visualization) an der Universitat Bremen gegriindet worden ist.

= Die AG wurde mit dem Ziel gegriindet, auf Basis der wissenschaftlichen Erfolge im Bereich der Forschung kommerziell - erfolgreiche
krankheitsorientierte Produkte zu entwickeln und diese zu vermarkten.

= Seit Grindung ist MeVis im Bereich der Computerunterstitzung bildbasierter, medizinischer Diagnostik und Therapie tatig.

= MeVis ist es gelungen, zu einem weltweit fiihrenden Anbieter von Softwarelésungen fir die bildbasierte Medizin aufzusteigen. Diese
Entwicklung basiert im Wesentlichen auf dem Erfolg im Bereich der digitalen Mammographie.

= Gemeinsam mit Hologic und Siemens dominieren die Lésungen der MeVis heute dieses Segment. Darlber hinaus verfligt MeVis
Uber eine breite Produktpalette neuer Produkte.

Wettbewerbsqualitat

= MeVis verfolgt eine Strategie der frihen Marktbesetzung in neuen Feldern der bildgebenden Medizintechnik. Im Fokus stehen dabei
Produkte fir Massenmarkte.

= Die Fahigkeit der sehr frihen Marktbesetzung zeichnet MeVis gegeniiber Wettbewerbern aus.

= MeVis unterhalt langfristig und interdisziplinr angelegte Kooperationen mit tber 100 Kliniken und fiihrenden Forschungszentren in
Deutschland, Europa, den USA und Asien.

= MeVis pflegt Partnerschaften mit den weltweit fihrenden Medizintechnik-OEMs. Beispielhaft sind hier Siemens und Hologic zu
nennen.

Entwicklung EBT Umsatz nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2011;in % in Mio. EUR
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase

Kennzahlen in EUR Mio. 2012e  2013e  2014e 2015¢ 2016e 2017e 2018e  2019e  2020e 2021e  2022¢ 2023e 2024e

Umsatz 13,7 13,5 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,4 13,8 14,2 14,6 15,1
Umsatzwachstum 02% -1,5% -37% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30% 30% 30% 30% 30% 0,0%
EBIT 25 2,5 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2 2,3
EBIT-Marge 184% 183% 163% 16,0% 160% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150%
Steuerquote (EBT) 743% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 0,6 1,6 1,4 1,4 1.4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
Abschreibungen 3,2 3,2 3.1 2,9 2,9 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1
Abschreibungsquote 235% 235% 235% 220% 220% 21,0% 200% 190% 180% 17,0% 160% 150% 14,0%
Verand. Rickstellungen 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
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,9 -0,7 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen 3,1 3,1 3.1 2,7 2,7 2,7 2,6 25 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1
Investitionsquote 224% 227% 235% 21,0% 21,0% 21,0% 200% 190% 180% 17,0% 160% 150% 140%
Sonstiges 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 (WACC- 47 54 18 17 15 13 13 13 13 13 13 14 14 1
Modell)
Barwert FCF 1,7 2,1 1,4 1,2 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 3
Anteil der Barwerte 36,15 % 42,69 % 21,16 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2024e 11

Terminal Value 3
Fremdkapitalquote 15,00 % Finanzielle Stabilitat 1,50 Zinstr. Verbindlichkeiten 5
Fremdkapitalzins 4,2 % Liquiditat 2,00 Pensionsruckstellungen 0
Marktrendite 9,00 % Zyklizitat 2,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 4,00 % Transparenz 2,00 Minderheiten 0

Sonst 2,00 Marktwert v. Beteiligungen 0

Liquide Mittel 8 Aktienzahl (Mio.) 1,8

WACC 12,10 % Beta 1,90 Eigenkapitalwert 17 Wert je Aktie (EUR) 9,46

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta (WACC) -0,75% -0,50% -025% 0,00% 025% 050% 0,75% Beta (WACC) -15pp -10pp -0,5pp 0,0 +05pp +1,0pp +1,5pp
2,14 (13,1 %) 8,89 8,91 8,93 8,96 8,99 9,02 9,05 2,14 (13,1 %) 8,38 8,57 8,77 8,96 9,16 9,35 9,55
2,02 (12,6 %) 9,12 9,14 9,17 9,20 9,23 9,26 9,30 2,02 (12,6 %) 8,59 8,80 9,00 9,20 9,40 9,61 9,81
1,96 (12,4 %)\ 9,24 9,27 9,30 9,33 9,36 9,40 9,43 1,96 (12,4 %)\ 8,71 8,91 9,12 9,33 9,54 9,74 9,95
1,90 (12,1 %) 9,36 9,39 9,43 9,46 9,50 9,53 9,57 1,90 (12,1 %) 8,83 9,04 9,25 9,46 9,67 9,88 10,09
1,84 (11,9 %) 9,49 9,53 9,56 9,60 9,64 9,68 9,72 1,84 (11,9 %) 8,95 9,17 9,38 9,60 982 10,03 10,25
1,78 (11,6 %) 9,63 9,67 9,70 9,74 9,78 9,83 9,87 1,78 (11,6 %) 9,08 9,30 9,52 9,74 996 10,18 10,41
1,66 (11,1 %)\ 9,92 9,96 10,01 10,06 10,10 10,15 10,20 1,66 (11,1 %)\ 9,36 9,59 9,82 10,05 10,28 10,51 10,74
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Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential” bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungstuberschissen ab. Dazu
wird mit dem ,FCF Potential“ ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen unterstellt.
Die Diskontierung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis verschiedener
Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-Modell ein Timing-

Element hinzuflgt.

Angaben in EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 2,1 0,4 -8,3 -4,1 0,6 1,7 1,4
+ Abschreibung + Amortisation 1,1 2,8 8,9 6,1 3,2 3,2 3,1
- Zinsergebnis (netto) 2,0 -0,5 -0,2 -1,3 -0,1 0,1 0,1
- Erhaltungsinvestitionen 2,8 29 3,2 29 29 3,0 3,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6
= Free Cash Flow Potential 1,7 0,8 -2,5 0,3 1,6 2,3 2,0
Free Cash Flow Yield Potential -3,1% 1,9 % 7,7 % 32% 16,5 % 33,6 % 43,2 %
WACC 12,10 % 12,10 % 12,10 % 12,10 % 12,10 % 12,10 % 12,10 %
= Enterprise Value (EV) 54,5 40,3 32,1 9,6 10,0 7,0 4,6
= Fair Enterprise Value n.a. 6,3 n.a. 2,6 13,6 19,4 16,5
- Nettoverschuldung (Liquiditat) -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -5,0 -7,9 -10,3
- 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
- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung n.a. 9,1 n.a. 5,4 18,5 27,3 26,8
Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) n.a. 5,01 n.a. 2,95 10,19 15,00 14,74
Premium (-) / Discount (+) in % 24,2 % 82,9 % 79,7 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
15,10 % n.a. 4,32 n.a. 2,67 8,71 12,89 12,93
14,10 % n.a. 4,52 n.a. 2,75 9,13 13,49 13,45
13,10 % n.a. 4,75 n.a. 2,84 9,62 14,19 14,04
WACC 12,10 % n.a. 5,01 n.a. 2,95 10,19 15,00 14,74
11,10 % n.a. 5,33 n.a. 3,08 10,86 15,96 15,55
10,10 % n.a. 5,70 n.a. 3,23 11,66 17,11 16,53
9,10 % n.a. 6,16 n.a. 3,41 12,64 18,51 17,73
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Wertermittlung

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
KBV 1,7 X 1,3 x 1,3 x 0,6 x 0,7 x 0,6 x 0,6 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,29 3,17 1,63 1,05 1,63 2,79 3,77
EV / Umsatz 5,0 x 2,9x 2,2x 0,7 x 0,7 x 0,5x 0,4 x
EV /EBITDA 31,0 x 9,0 x 9,3 x 2,2 X 1,7 x 1,2 x 0,9 x
EV/EBIT 81,9 x 24,7 x n.a. n.a. 3,9x 2,8 x 2,2 x
EV /EBIT adj.* 81,9 x 24,7 x n.a. n.a. 3,9x 2,8 x 2,2 x
Kurs / FCF n.a. n.a. 18,5 x 5,4 x 6,5 x 4,7 x 6,0 x
KGV 26,2 x 102,1 x n.a. n.a. 22,8 x 8,5 x 9,8 x
KGV ber.* 26,2 x 102,1 x n.a. n.a. 22,8 x 8,5 x 9,8 x
Dividendenrendite 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0%
Free Cash Flow Yield Potential -3,1% 1,9 % 7,7 % 3.2% 16,5 % 33,6 % 43,2 %

*Adjustiert um: -

COMMENT Veroffentlicht 16.11.2012 5



MeVis Medical Solutions AA/ WARBURG RESEARCH

GuVv

In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Umsatz 10,8 13,9 14,3 13,7 13,7 13,5 13,0
Verand. Umsatz yoy 374 % 27,9 % 3,0% -4,3 % 0,2% -1,5% -3,7%
Bestandsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 1,9 2,3 2,8 2,4 2,4 2,2 2,0
Gesamterlose 12,8 16,2 17,1 16,1 16,1 15,7 15,0
Materialaufwand 0,4 0,5 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5
Rohertrag 12,4 15,7 16,4 15,4 15,5 15,2 14,5
Rohertragsmarge 114,5% 113,3 % 114,7 % 112,3 % 113,6 % 112,3 % 111,4 %
Personalaufwendungen 7.7 9,8 10,4 9,2 8,3 8,1 8,0
Sonstige betriebliche Ertrage 1,1 1,8 1,1 1,1 0,7 0,7 0,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 4.1 3,3 3,7 2,9 2,2 2,1 2,0
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 1,8 4,5 3,5 4,4 5,7 5,6 5,2
Marge 16,2 % 32,3 % 24,2 % 32,3 % 41,9 % 41,8 % 39,8 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,4 0,5 5,8 3,0 0,5 0,5 0,5
EBITA 1,4 3,9 -2,3 1,5 5,2 51 4,7
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,7 2,3 3,1 3,1 2,7 2,6 2,5
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,7 1,6 -5,4 -1,6 2,5 2,5 21
Marge 6,1% 11,8 % -38,0 % -12,0 % 18,4 % 18,3 % 16,3 %
EBIT adj. 0,7 1,6 -5,4 -1,6 2,5 2,5 21
Zinsertrage 1,1 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinsaufwendungen 0,3 1,0 0,7 0,3 0,2 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis 1,3 -0,1 0,1 -1,0 0,0 0,0 0,0
EBT 2,7 1,2 -5,6 -2,9 2,4 2,6 2,2
Marge 25,0 % 8,4 % -39,2 % -21,3% 17,7 % 19,0 % 17,1 %
Steuern gesamt 0,6 0,8 2,7 1,2 1,8 0,9 0,8
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 2,1 0,4 -8,3 -4,1 0,6 1,7 1,4
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 21 0,4 -8,3 -4,1 0,6 1,7 1,4
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 2,1 0,4 -8,3 -4.1 0,6 1,7 1,4
Marge 19,5 % 2,9% -58,4 % -29,9 % 4,5 % 12,4 % 11,1 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
EPS 1,21 0,23 -4,89 -2,38 0,36 0,97 0,84
EPS ad;. 1,21 0,23 -4,89 -2,38 0,36 0,97 0,84

*Adjustiert um:

Guidance: Stabiler Umsatz, steigendes Ergebnis

Kennzahlen
2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 101,7 % 84,4 % 95,3 % 85,2 % 75,6 % 74,5 % 75,5 %
Operating Leverage 0,9 x 5,2 x n.a. 16,3 x n.a. 1,4 x 3,8 x
EBITDA / Interest expenses 5,5 x 4,5 x 4,8 x 12,8 x 28,7 x n.a. n.a.
Steuerquote (EBT) 21,9 % 65,9 % -48,9 % -40,4 % 74,3 % 35,0 % 35,0 %

Ausschuttungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 59.912 58.029 63.799 73.935 67.322 60.308 52.795

Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie

in Mio. EUR in %

15,0 60 1200% 200% 150

zg = 55 1100% 150% 100 :gg,g:

5,0 100,0 % .0 % 0,50 3
1?2 ' 45 900% :]u[;f 0,00 igg:g :
10,0 40  80,0% 00% 050 400,0 %
29 35 700% 50% -1 350,0 %
80 g -1,50 300,0 %
70 30 600% -100%  _5q9 260,0 %
6.0 25  500% -150% 50 200,0 %
5,0 20 40,0% -200% .3.00 150,0 %
4,0 15 300% 260% -350 100,0%
> 10 200% -300% -4,00 Z‘%“%%
fﬂ 05  100% -350% 450 50,0 %
0,0 0,0 0,0% -400% 500 -100,0 %
W Umsatz (Mio.) — EBITDA (Mio.) —_ i / Umsatz — EBIT-Marge W EPS W DPS — Veranderung EPA yoy
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Bilanz

In EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 26,9 27,1 22,0 18,9 19,0 19,2 19,5
davon {brige imm. VG 10,1 10,5 9,4 6,3 6,4 6,6 6,8
davon Geschafts- oder Firmenwert 16,7 16,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Sachanlagen 1,4 1,2 0,9 0,7 0,4 0,1 -0,1
Finanzanlagen 0,0 0,0 1,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermogen 28,3 28,3 24,2 19,9 19,7 19,6 19,6
Vorrate 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,3 4,2 5,1 4.4 3,8 3,3 2,8
Liquide Mittel 20,3 15,1 8,2 7,5 6,7 9,7 12,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 8,5 3,2 1,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Umlaufvermoégen 31,3 22,7 14,6 12,7 11,1 13,5 15,4
Bilanzsumme (Aktiva) 59,6 51,0 38,8 32,5 30,8 33,2 35,0
Passiva

Gezeichnetes Kapital 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Kapitalriicklage 28,4 28,5 28,5 28,1 28,1 28,1 28,1
Gewinnriicklagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 2,3 3,7
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 24 23 -5,5 -9,2 -8,7 -8,2 -7,7
Buchwert 32,6 32,6 24,8 20,7 21,9 24,0 26,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 32,6 32,6 24,8 20,7 21,9 24,0 26,0
Rickstellungen gesamt 0,2 0,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 19,4 14,5 7,5 4.7 1,7 1,7 1,7
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,0 1,1 1,3 1,2 1,3 1,5 1,4
Sonstige Verbindlichkeiten 6,3 2,6 4,2 4,8 4,8 4,8 4,8
Verbindlichkeiten 27,0 18,3 14,0 11,8 9,0 9,2 9,1
Bilanzsumme (Passiva) 59,6 51,0 38,8 32,5 30,8 33,2 35,0
Kennzahlen

2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e

Kapitaleffizienz

Operating Assets Turnover 3,8 x 3,1x 3,0 x 3,3 x 4,5 x 6,6 x 9,4 x
Capital Employed Turnover 0,3x 0,4 x 0,6 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x
ROA 7.5% 1,4 % -34,5 % -20,6 % 3.2% 8,5 % 7.4 %
Kapitalverzinsung

ROCE (NOPAT) 28 % 1,7 % -28,8 % -11,0 % 3,7% 9,7 % 8,7 %
ROE 6,7 % 1,2% -29,1 % -18,0 % 29% 73% 58 %
Adj. ROE 6,7 % 1,2 % 291 % -18,0 % 2,9 % 7.3% 5,8 %
Bilanzqualitat

Nettoverschuldung -0,8 -0,6 -0,7 -2,8 -5,0 -7,9 -10,3
Nettofinanzverschuldung -0,8 -0,6 -0,7 -2,8 -5,0 -7,9 -10,3
Net Gearing -2,4 % -1,9 % -2,8 % -13,5 % -22,8 % -33,1 % -39,6 %
Net Fin. Debt / EBITDA -46,6 % -13,8 % -20,4 % -63,3 % -86,6 % -140,8 % -198,6 %
Buchwert je Aktie 18,7 18,7 14,5 12,0 12,7 14,0 15,1
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,3 3,2 1,6 1,1 1,6 2,8 3,8
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR

oo o e N . .
10,0 % 07 20 70,0 %

50% : 30 N 05 15,00

0,0% 06 _4:0 08 12,50 oo
.;ng: /\ %% 50 ‘ 190 1000 50,0 %
150 % 04 80 12 780 400%
-20,0% 03 7.0 ) 30,0 %
250% 0z 80 k 15 500 200%
-30,0 :Av -9,0 1,8 250 K
P L - . .

— ROCE (NOPAT) —— EBIT-Marge — Capital Employed Turnover B Nettoverschuldung (Mio.) — Net Debt / EBITDA B Buchwert je Aktie ™ Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) — Verschuldungsgrad

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2008
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 0,6
Abschreibung Anlagevermdgen 0,4
Amortisation Goodwill 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 0,7
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,2
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 1,4
Cash Flow 3,2
Veranderung Vorrate -0,1
Veranderung Forderungen aus L+L -0,6
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 0,4
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) -0,3
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 29
Investitionen in iIAV -2,6
Investitionen in Sachanlagen -1,4
Zugange aus Akquisitionen -4,5
Finanzanlageninvestitionen -5,0
Erlése aus Anlageabgangen 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -13,5
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -0,4
Dividende Vorjahr 0,0
Erwerb eigener Aktien -2,2
KapitalmalRnahmen 0,0
Sonstiges 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -2,6
Veranderung liquide Mittel -13,2
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0
Endbestand liquide Mittel 15,3
Kennzahlen

2008
Kapitalfluss
Free Cash Flow -1,1
Free Cash Flow / Umsatz -10,2 %
Free Cash Flow Potential -1,7
Free Cash Flow / Umsatz -10,2 %
Free Cash Flow / Jahresiberschuss -52,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 4,3 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 29%
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 371 %
Maint. Capex / Umsatz 26,2 %
CAPEX / Abschreibungen 367,9 %
Avg. Working Capital / Umsatz 15,7 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 225,9 %
Vorratsumschlag 2,4 x
Receivables collection period (Tage) 79
Payables payment period (Tage) 1.032
Cash conversion cycle (Tage) -846

Investitionen und Cash Flow
in Mio. EUR

6,0
55
5,0
45 20

2009 2010
-0,2 -5,3
0,5 5,8
0,0 0,0
2,3 3,1

0,1 0,9

0,1 -0,4
2,8 4,0
0,0 0,0
1,9 -0,5
-1,6 1,4
0,0 0,0
0,3 0,9

3.1 5,0
-2,7 -3,0
-0,3 -0,2
-4,7 -7,2
-2,3 3,9
0,0 0,0
-10,0 -6,5
-0,1 -0,4
0,0 0,0
-0,5 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,5 -0,4
-7,4 -2,0
-0,1 -0,1
7,7 5,6
2009 2010
0,0 1,8

0,2 % 12,4 %
0,8 -2,5
0,2% 12,4 %
7,8 % -21,2 %
3,4 % 3,3%
59 % 6,5 %
21,9 % 22,2 %
21,2 % 22,3 %
107,0 % 35,8 %
16,9 % 25,0 %
376,6 % 390,2 %
3,5x 8,0 x
111 131
891 697
-757 -635

Free Cash Flow Generation

_ B
il
=

225%
200%
17,5 %
15,0 %
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10,0 %
75%
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25%
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-100%

40
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2008 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2008 2009 2010

(Mio.) (Mio.) — Cash Flow (Mio.)

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research

2011

 Free Cash Flow (Mio.)

2012e 2013e

Free Cash Flow / Umsatz

2014e

2011 2012e 2013e 2014e
-1,3 0,6 1,7 1,4
3,0 0,5 0,5 0,5

0,0 0,0 0,0 0,0

3,1 2,7 2,6 2,5

0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0
4,8 3,8 4,8 4,5
-0,2 0,2 0,0 0,0
1,0 0,6 0,5 0,5
-0,5 0,1 0,2 -0,1
0,0 0,5 0,5 0,5

0,4 1,4 1,2 0,9

51 5,3 6,0 54
-2,7 -2,8 -2,8 -2,8
-0,1 -0,3 -0,3 -0,3
-3,0 -3,0 0,0 0,0
1,1 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0
-4,7 -6,1 -3,1 -3,1
0,0 -3,0 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 0,0
0,0 3,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 -0,8 3,0 2,3

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

6,1 53 8,2 10,6
2011 2012e 2013e 2014e
2,3 2,2 3,0 2,3
16,9 % 15,9 % 22,0 % 18,0 %
0,3 1,6 2,3 2,0
16,9 % 15,9 % 22,0 % 18,0 %
-56,4 % 349,7 % 178,0 % 161,9 %
1,4 % 1,4 % 1,2 % 0,9 %
57 % 6,2 % 0,0% 0,0%
20,5 % 22,4 % 22,7 % 23,5 %
214 % 21,2 % 22,2 % 23,1 %
46,2 % 95,5 % 96,8 % 100,2 %
271 % 22,3 % 16,7 % 13,1 %
378,4 % 292,3 % 220,0 % 200,0 %
2,8 x 5,5 x 5,4 x 5,2 x
118 101 89 79
599 866 1.014 983
-424 -781 -930 -897

Working Capital

r'l
In

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e

275%
25,0%
225%
20,0 %
175%
15,0 %
125%
10,0 %
75%
50%
25%

0,0 %

2008

W Working Capital (Mio.) — Avg. Working Capital / Umsatz

Quelle: Warburg Research

COMMENT

Veroffentlicht 16.11.2012

8



MeVis Medical Solutions AA/ WARBURG RESEARCH

RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; und wird von
der M.M.Warburg & CO KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf
Vollstandigkeit. Die Analyse stitzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig
gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und ibernimmt
fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden
keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg &
CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere
Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fiir in diesen Analysen enthaltene Aussagen,
Planungen oder sonstige Einzelheiten bezliglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt-
und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe
Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH fiir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg
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,
Geschéftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig
sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

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

ERKLARUNG GEMAR § 34B ABS. 1 WPHG UND FINANV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte
und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen-
Vergleich und — wo moglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
maglichen Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offenzulegen.

Die von Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden
standig Uberprift und kdnnen 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 ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der Warburg Research GmbH noch die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA 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 Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von
FactSet.
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GemaR § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mogliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die
Analyse erstellende Unternehmen ...

- ... oder mit diesem verbundene Unternehmen an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine
Beteiligung von mehr als 5% halt
.. oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war,
das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Glbernommen hat
3. .. oder mit diesem verbundene Unternehmen die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines

bestehenden Vertrages betreut

... oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden
-4- Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierten Unternehmen ausgefiihrt hat, aus dem
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging

-5- ... mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat

. oder mit diesem verbundene Unternehmen, regelméBig Aktien des analysierten Unternehmens oder von

-6- diesen abgeleitete Derivate handeln
... oder der fur dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Bezug
-7- auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B. die Auslbung von Mandaten beim analysierten

Unternehmen
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdnderungen (letzte 12 Monate)

MeVis Medical Solutions 3,4,5,6,7 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DEOO0OAOLBFE4.htm

COMMENT Veroffentlicht 16.11.2012 10


http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer_de/DE000A0LBFE4.htm

MeVis Medical Solutions AA/ WARBURG RESEARCH

ANLAGEEMPFEHLUNG

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

Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten

K Kaufen: 12 Monaten steigt.
H- Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
e Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage Iasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 110 57
Halten 68 35
Verkaufen 11 6
Empf. ausgesetzt 3 2
Gesamt 192 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

.. unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die veréffentlichungspflichtige Informationen gemaR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 98 60
Halten 56 35
Verkaufen 6 4
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 162 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [MEVIS MEDICAL SOLUTIONS] AM [16.11.2012]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die
Warburg Research GmbH in den vergangenen 12
Monaten das Rating geéndert hat. Jede Markierung
reprasentiert das Datum und den Schlusskurs am Tag der
Ratinganpassung.

25.04.2012 Buy EUR : 6,00
16.11.2012 Hold EUR : 8,

40

12.11 01.12 0212 0312 0412 0512 06.12 07.12 0812 09.12 10.12 11.12
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