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EUR Aktien Daten: Beschreibung:

| et LA (EIN Fuhrender Softwareanbieter fur

22,34  Reuters: M3VG  Gerate der bildgebenden Medizin
ISIN: DEOOOAOLBFE4
EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2013e
17,9 Freefloat 21,7 % Beta: 1,8
1,8 Sonstige GroRRaktionare 249 % KBV: 0,7 x
6,3 Prof. Dr. Heinz-Otto Peitgen 19,5 % EK-Quote: 75 %
3,9 Dr. Carl J. G. Evertsz 17,4 % Net Fin. Debt / EBITDA: -1,9x
6,03 Tsd. Dr. Hartmut Jirgens 16,5 % Net Debt / EBITDA: -1,9x

Kostendisziplin fuhrt zu hohen Ertragen

Berichtete Kennzahlen Q1/2013:

Kommentar zu den Kennzahlen:
yoy = Dank hoher Kostendisziplin Ubertreffen die Q1 Zahlen die Prognosen.

6% " Das Finanzergebnis profitiert von guten Wahrungseffekten.
= Der Umsatz war wie erwartet leicht Ricklaufig.

in Mio. EUR Q113  QU13e Q1/12 yoy 2013e 2012
Umsatz 33 3,1 3,6 -8,8% 13,0 133
EBITDA 1,3 1,0 15 -13,3% 6,1 6,0 2,3%
Marge 39,2% 32,3% 41,2% 46,8% 44,6%
EBIT 0,8 05 0,6 29,6% 3,0 3,0 2,0%
Marge 24,3% 16,1% 17,1% 23,3% 22,3%
Jahresiiberschuss 0.8 0,4 01  642,6% 2,0 2,2 -6,9%
Marge 24,2% 12,9% 3,0% 15,5% 16,2%
EPSin EUR 0,47 0,23 0,06 683,3% 1,17 1,26 -7,1%

Am 16.05.13 legte die MeVis Medical Solutions AG die Geschéftszahlen fur das erste Quartal 2013 vor. Wahrend der Umsatz wie erwartet
leicht riicklaufig war, konnte das Ergebnis die Erwartungen deutlich Gbertreffen.

= Der Umsatzriickgang zeigt dabei eine Besonderheit: Das Kerngeschéft Digitale Mammographie legte mit rund 1% sogar leicht auf EUR 2,7
Mio. zu, wahrend das Segment sonstige Befundung deutlich auf EUR 0,7 Mio. (-35%) zuriick ging. Wahrend das Geschéft der sonstigen
Befundung unter einem temporar schwachen Absatz litt und das Vorjahr durch einen positiven Sondereffekt verzerrt war (“LungCAD”), zeigte
sich das Kerngeschaft robust. Langfristig wird nach wie vor erwartet, dass der Bereich Digitale Mammographie leicht zuriick geht, wahrend
ein leichtes Wachstum im Bereich der sonstigen Befundung diese Entwicklung kompensiert.

= Kern der vermeldeten Zahlen bildet jedoch die nachhaltige Kostendisziplin. Aufgrund geringerer Aufwendungen stieg das Ergebnis
deutlich. Da es sich hierbei um nachhaltige Kosteneinsparungen handelt, kann eine Erhéhung der Prognosen vorgenommen werden.

Bei einem neuen Kursziel von EUR 13 lautet die Einschatzung der Aktie weiter Kaufen.

Schatzungsanderungen: Kommentar zu den Anderungen:
GJ Ende: 31.12. 2013e +/- 2014e +/- 2015e +/- = Die Umsatzerwartungen bleiben gegeniber den alten Prognosen
in EUR Mio. (alt) (alt) (alt) unverandert.
Umsatz 13.0 0.0 % 127 0.0 % 124 00% " Elrgebitiglst;gnl;gz:]enmszmlm erlaubt jedoch eine Erhdéhung der
EBITDA 6,1 -9,6 % 5,8 -8,7 % 55 -9,0 % . X ! N .
EBIT 3'0 193 %l: 28  -180 OAZ 26 -189 OA(: = Eine Fortschreibung des starken Jahresuberschusses im Q1 (EUR 0,8
EBT 31 189 % 29 A74% 27  182% Mio.) ist aufgrund eines starken Finanzergebnisses (Wahrungseffekte)
Nettoergebnis 20 -189% 19  -174% 18 -1829% nichtsinnvoll.
GJ Ende: 31.12. CAGR
m: in EUR Mio. (12-15¢e) 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
RS Umsatz -2,4% 13,9 14,3 13,7 13,3 13,0 12,7 12,4
] Verand. Umsatz yoy 279 % 3,0% -4,3% -24% -2,6 % -2,3% -24%
L] Rohertragsmarge 113,3% 1147 % 112,3 % 114,1 % 110,8 % 111,2 % 111,5%
= EBITDA -24% 4,5 3,5 4,4 6,0 6,1 58 55
": Marge 32,3% 242 % 32,3% 44,6 % 46,8 % 45,8 % 44,6 %
o EBIT -4,2 % 1,6 -5,4 -1,6 3,0 3,0 2,8 2,6
" Marge 11,8 % -38,0 % -12,0 % 22,3% 23,3% 22,3% 21,1%
s Nettoergebnis -6,5 % 0,4 -8,3 -4,1 2,2 2,0 1,9 1,8
o mmz e mms ama s EPS 6,5 % 0,23 -4,89 2,38 1,26 1,17 1,10 1,03
e _ EPS adj. -6,5 % 0,23 -4,89 -2,38 1,26 1,17 1,10 1,03
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 %
FCFPS 0,02 1,04 1,34 1,56 2,18 1,88 1,59
1 Monat: 6,2 %
6 Monate: 36 % EV /Umsatz 2,9x 2,2x 0,7 x 0,3 x 0,5 x 0,2 x 0,0 x
: 197 EV / EBITDA 9,0 x 9,3x 2,2x 0,6 x 1,0 x 0,5 x 0,1x
Jahresverlauf: 68% EV/EBIT 24,7 x n.a. n.a. 1,2 x 2,1x 1,1x 0,1x
Letzte 12 Monate: 45,2 % KGV 102,1 x n.a. n.a. 5,2 x 8,4 x 9,0 x 9,6 x
KGV ber. 102,1 x n.a. n.a. 52x 8,4 x 9,0 x 9,6 x
Unternehmenstermine: FCF Yield Potential 1,9% -1.7% 3.2% 93,3 % 56,8 % 108,8 % 838,7 %
20.06.13 HV  Nettoverschuldung -0,6 0,7 2,8 7,8 -11,6 -14,8 -17,5
26.08.13 Q2 ROE 1,2% -29,1% -18,0 % 9,9 % 8,5 % 7,4 % 6,4 %
11.11.13 Q3 ROCE (NOPAT) 1,7% -28,8 % -11,0 % 16,6 % 14,0 % 14,7 % 149 %
Guidance: Leichter Ruckgang des EBIT
Analyst/-in
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Arten Entwicklung EBIT
in Mio. EUR 2011;in % in Mio. EUR
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Unternehmenshintergrund

= Der Ursprung der 1998 gegriindeten MeVis Medical Solutions AG geht auf das Jahr 1992 zuriick, 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 Computerunterstiitzung bildbasierter, medizinischer Diagnostik und Therapie tatig.

= MeVis ist es gelungen, zu einem weltweit filhrenden 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. Daruber hinaus verfligt MeVis
Uber eine breite Produktpalette neuer Produkte.

Wettbewerbsqualitét

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

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

= MeVis unterhalt langfristig und interdisziplinar angelegte Kooperationen mit tiber 100 Kliniken und filhrenden 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. 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e  2025e
Umsatz 13,0 12,7 12,4 12,0 11,7 11,3 11,0 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Umsatzwachstum 26% -23% -24% -30% -30% -30% -30% -30% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 00% 00% 0,0 %
EBIT 3,0 2,8 2,6 2,5 2,2 2,0 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
EBIT-Marge 233% 223% 21,1% 210% 190% 180% 170% 160% 150% 150% 150% 150% 150%
Steuerquote (EBT) 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Abschreibungen 3,1 3,0 2,9 2,6 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5
Abschreibungsquote 235% 235% 235% 220% 220% 210% 200% 190% 180% 170% 16,0% 150% 140%
Verand. Ruckstellungen 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 -0,7 -0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen 2,1 2,1 2,0 2,6 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5
Investitionsquote 158% 162% 165% 220% 220% 21,0% 200% 190% 180% 170% 160% 150% 14,0%
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- 57 32 2.7 15 15 14 13 1.2 1,0 1,0 1.0 10 10 1
Modell)
Barwert FCF 3,5 2,6 2,0 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 2
Anteil der Barwerte 53,13 % 34,20 % 12,67 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2025e 13
Terminal Value 2
Fremdkapitalquote 0,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten -1
Fremdkapitalzins 4.2 % Liquiditat 2,00 Pensionsriickstellungen 0
Marktrendite 8,00 % Zyklizitat 2,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 2,50 % Transparenz 2,00 Minderheiten 0
Sonstiges 2,00 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 9 Aktienzahl (Mio.) 1,8
WACC 12,40 % Beta 1,80 Eigenkapitalwert 25 Wert je Aktie (EUR) 13,53

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC -0,75% -050% -0,25% 0,00% 0,25% 050% 0,75% Beta WACC -15pp -1,0pp -05pp +0,0pp +0,5pp +1,0pp +1,5pp
1,98 134 % 13,08 13,09 13,11 13,13 13,14 13,16 13,18 1,98 13,4% 12,64 12,80 1296 13,13 13,29 1345 13,61
1,89 12,9% 13,27 13,28 13,30 13,32 13,34 13,36 13,38 1,89 129% 12,82 12,98 13,15 13,32 13,49 13,65 13,82
1,85 12,7% 13,36 13,38 13,40 13,42 13,44 13,46 13,48 1,85 12,7% 12,91 13,08 13,25 13,42 13,59 13,76 13,93
1,80 124 % 13,47 1349 1351 13553 1355 13,57 13,59 1,80 12,4% 13,00 13,18 13,35 13,53 13,70 13,87 14,05
1,75 122 % 13,57 13,59 13,61 13,64 13,66 13,68 13,71 1,75 122 % 13,10 13,28 13,46 13,64 13,81 13,99 14,17
1,71 119% 13,68 13,70 13,73 13,75 13,77 13,80 13,83 1,71 119% 13,21 13,39 13,57 13,75 13,93 14,11 14,29
162 114 % ‘ 13,91 13,94 13,96 13,99 14,02 14,05 14,08 162 11,4% ‘ 13,43 13,61 13,80 13,99 14,18 14,36 14,55

= Das DCF-Modell basiert auf der Annahme leicht sinkender Umsétze und Ergebnisse in den kommenden Jahren.
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Wertermittlung

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
KBV 1,3x 1,3x 0,6 x 0,5 x 0,7 X 0,7 X 0,6 x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,17 1,63 1,05 3,44 5,04 6,53 7,92
EV / Umsatz 2,9 X 2,2 X 0,7 x 0,3 x 0,5 x 0,2 x 0,0 x
EV / EBITDA 9,0 x 9,3 x 2,2 X 0,6 x 1,0 x 0,5 x 0,1x
EV/EBIT 24,7 X n.a. n.a. 1,2x 2,1x 1,1x 0,1x
EV / EBIT adj.* 24,7 x n.a. n.a. 1,2 x 2,1x 1,1x 0,1x
Kurs / FCF n.a. 18,5 x 5,4 X 4,2 X 45X 5,2 x 6,2 X
KGV 102,1 x n.a. n.a. 5,2 x 8,4 x 9,0 X 9,6 X
KGV ber.* 102,1 x n.a. n.a. 5,2 X 8,4 x 9,0 X 9,6 X
Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Free Cash Flow Yield Potential 1,9% 7,7 % 32% 93,3 % 56,8 % 108,8 % 838,7 %

*Adjustiert um:
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GuV

In EUR Mio. 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Umsatz 13,9 14,3 13,7 13,3 13,0 12,7 12,4
Veréand. Umsatz yoy 279 % 3,0% -4,3 % -2,4% -2,6 % -2,3% -2,4%
Bestandsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 2,3 2,8 2,4 2,4 1,8 1,8 1,8
Gesamterldse 16,2 17,1 16,1 15,8 14,8 14,5 14,2
Materialaufwand 0,5 0,7 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
Rohertrag 15,7 16,4 15,4 15,2 14,4 141 13,8
Rohertragsmarge 113,3 % 114,7 % 112,3 % 114,1 % 110,8 % 1112 % 111,5%
Personalaufwendungen 9,8 10,4 9,2 8,1 7,8 7,8 7,8
Sonstige betriebliche Ertrage 1,8 11 11 11 1,0 1,0 1,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3,3 3,7 2,9 2,3 1,6 15 15
UnregelméRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 45 3,5 4,4 6,0 6,1 5,8 5,5
Marge 32,3% 24,2 % 323% 44,6 % 46,8 % 45,8 % 44,6 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,5 5,8 3,0 0,5 0,5 0,5 0,5
EBITA 3,9 -2,3 15 55 5,6 53 5,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 2,3 31 31 2,5 2,5 2,5 2,4
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 1,6 -5,4 -1,6 3,0 3,0 2,8 2,6
Marge 11,8 % -38,0 % -12,0 % 223 % 233 % 223 % 21,1 %
EBIT adj. 1,6 -5,4 -1,6 3,0 3,0 2,8 2,6
Zinsertrage 0,6 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinsaufwendungen 1,0 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis -0,1 0,1 -1,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
EBT 1,2 -5,6 -2,9 24 31 29 2,7
Marge 8,4 % -39,2% -21,3% 17,7 % 23,8% 23,0% 21,9 %
Steuern gesamt 0,8 2,7 1,2 0,2 1,1 1,0 1,0
Jahresuberschuss aus fortgef. Geschéftstatigkeit 0,4 -8,3 -4,1 2,2 2,0 1,9 1,8
Ergebnis aus eingest. Geschéftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 0,4 -8,3 -4,1 2,2 2,0 1,9 1,8
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 0,4 -8,3 -4,1 2,2 2,0 1,9 1,8
Marge 29% -58,4 % -29,9 % 16,2 % 155 % 15,0 % 14,2 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
EPS 0,23 -4,89 -2,38 1,26 1,17 1,10 1,03
EPS adj. 0,23 -4,89 -2,38 1,26 1,17 1,10 1,03

*Adjustiert um:

Guidance: Leichter Rickgang des EBIT

Kennzahlen
2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 84,4 % 95,3 % 85,2 % 73,5 % 67,0 % 68,4 % 69,9 %
Operating Leverage 52X n.a. 16,3 x n.a. -0,8 x 3,0x 3,1x
EBITDA / Interest expenses 4,5 x 4,8 x 12,8 x 17,2 x n.a. n.a. n.a.
Steuerquote (EBT) 65,9 % -48,9 % -40,4 % 8,3% 35,0 % 35,0 % 35,0 %
Ausschuttungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umsatz je Mitarbeiter 58.029 63.799 102.075 119.170 118.182 113.393 110.714
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Bilanz
In EUR Mio. 2009 2010 2011
Aktiva
Immaterielle Vermégensgegenstande 27,1 22,0 18,9
davon Ubrige imm. VG 10,5 9,4 6,3
davon Geschéfts- oder Firmenwert 16,6 12,6 12,6
Sachanlagen 1,2 0,9 0,7
Finanzanlagen 0,0 1,3 0,3
Sonstiges langfristiges Vermodgen 0,0 0,0 0,0
Anlagevermogen 28,3 24,2 19,9
Vorrate 0,1 0,1 0,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,2 51 4,4
Liquide Mittel 15,1 8,2 7,5
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 3,2 1,2 0,5
Umlaufvermégen 22,7 14,6 12,7
Bilanzsumme (Aktiva) 51,0 38,8 32,5
Passiva
Gezeichnetes Kapital 1,8 1,8 1,8
Kapitalriicklage 28,5 28,5 28,1
Gewinnrucklagen 0,0 0,0 0,0
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 2,3 -5,5 -9,2
Buchwert 32,6 24,8 20,7
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 32,6 24,8 20,7
Ruckstellungen gesamt 0,2 11 11
davon Pensions- u. &. langfr. Ruckstellungen 0,0 0,0 0,0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 14,5 7,5 4,7
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 0,4 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 11 1,3 1,2
Sonstige Verbindlichkeiten 2,6 4,2 4,8
Verbindlichkeiten 18,3 14,0 11,8
Bilanzsumme (Passiva) 51,0 38,8 32,5
Kennzahlen
2009 2010 2011
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 3,1x 3,0x 3,3x
Capital Employed Turnover 0,4 x 0,6 x 0,8 x
ROA 1,4 % -34,5 % -20,6 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) 1,7% -28,8 % -11,0 %
ROE 1,2% -29,1% -18,0 %
Adj. ROE 1.2% -29,1% -18,0 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung -0,6 -0,7 -2,8
Nettofinanzverschuldung -0,6 -0,7 -2,8
Net Gearing -1,9% -2,8 % -13,5%
Net Fin. Debt / EBITDA -13,8 % -20,4 % -63,3 %
Buchwert je Aktie 18,7 14,5 12,0
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 3,2 1,6 11
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung
in Mio. EUR
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= ROCE {NOPAT) EBIT-Marge — Capeal Employed Turnover

Quelle: Warburg Research

W Nettoverschuildung (Mio.) — Net Debt / EBITDA

Quelle: Warburg Research

2012 2013e 2014e 2015e

16,8 16,1 15,4 14,8

6,2 55 4,8 4,2

10,6 10,6 10,6 10,6

0,3 0,1 -0,2 -0,4

0,3 0,3 0,3 0,3
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4,1x 5,8 x 7,9 x 9,9 x

0,9 x 1,0 x 1,1x 1,1x

12,4 % 12,2 % 12,2 % 12,0 %

16,6 % 14,0 % 14,7 % 14,9 %

9,9 % 8,5% 7,4 % 6,4 %

9,9 % 8,5% 7,4 % 6,4 %

-7,8 -11,6 -14,8 -17,5

-7,8 -11,6 -14,8 -17,5
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Cash flow
In EUR Mio. 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag -0,2 -5,3 -1,3 3,1 2,0 1,9 1,8
Abschreibung Anlagevermdgen 0,5 5,8 3,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 2,3 3,1 3,1 2,5 2,5 2,5 2,4
Veranderung langfristige Riickstellungen 0,1 0,9 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 0,1 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 2,8 4,0 4,8 57 51 4,9 47
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L 1,9 -0,5 1,0 0,1 0,7 0,4 0,1
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -1,6 1,4 -0,5 -0,6 0,0 0,0 0,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital (gesamt) 0,3 0,9 0,4 -0,4 0,7 0,4 0,1
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 3,1 5,0 51 53 5,8 53 4,8
Investitionen in iAV -2,7 -3,0 -2,7 -2,5 -1,8 -1,8 -1,8
Investitionen in Sachanlagen -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2
Zugange aus Akquisitionen -4,7 -7,2 -3,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen -2,3 3,9 1,1 0,9 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgéangen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -10,0 -6,5 -4,7 -3,1 -2,1 -2,1 -2,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerb eigener Aktien -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -0,5 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung liquide Mittel -7,4 -2,0 0,4 2,1 3,7 3,2 2,7
Effekte aus Wechselkursanderungen -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 7,7 5,6 6,1 8,1 11,9 15,1 17,9
Kennzahlen

2009 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e
Kapitalfluss
Free Cash Flow 0,0 1,8 2,3 2,7 3,7 3,2 2,7
Free Cash Flow / Umsatz 0,2 % 12,4 % 16,9 % 20,1 % 28,8 % 255 % 22,0 %
Free Cash Flow Potential 0,8 -2,5 0,3 3,2 3,6 3,4 3,2
Free Cash Flow / Umsatz 0,2% 12,4 % 16,9 % 20,1 % 28,8 % 255% 22,0 %
Free Cash Flow / Jahresuberschuss 7,8 % -21,2 % -56,4 % 124,3 % 186,1 % 169,9 % 154,7 %
Zinsertrage / Avg. Cash 34% 3,3% 1,4 % 0,8 % 0,6 % 0,7 % 0,6 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 5,9 % 6,5 % 57 % 12,5% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 21,9% 222 % 20,5 % 19,5 % 15,8 % 16,2 % 16,5 %
Maint. Capex / Umsatz 21,2 % 223 % 214% 19,1 % 15,4 % 15,7 % 16,1 %
CAPEX / Abschreibungen 107,0 % 35,8 % 46,2 % 87,3 % 67,4 % 68,8 % 70,3 %
Avg. Working Capital / Umsatz 16,9 % 25,0 % 271% 242 % 19,8 % 15,7 % 14,1 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 376,6 % 390,2 % 378,4 % 341,2 % 290,9 % 254,5 % 245,5 %
Vorratsumschlag 3,5x 8,0 x 2,8x 3,0 x 3,9 x 3,8x 3,7 X
Receivables collection period (Tage) 111 131 118 107 90 80 79
Payables payment period (Tage) 891 697 599 780 1.029 1.054 1.079
Cash conversion cycle (Tage) -757 -635 -424 -621 -913 -937 -960
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR

60 60 WO%  4p
55 55 4y
50 50
45 45

25%

25%
2 b4 200%

A

40 0 oy 0% 2 s

35 35 5%
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28 28 125% 128%
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10 1.0 50 % 50 %

0s 05
05 (3] 25% 25%
0o 00 00 ——im— 00% 00 00%
2009 2010 01 2012 20130 2009 2010 20m W02 03 04 2015 2009 2010 20m W02 03 04 2015

20140 015e

275%

i 250%

280%

L gt (LB ] gen (Mia.) = Cash Flow (Mo ) W Free Cash Flow (Mio.} Free Cash Flow | Umsatz W Working Capial (Mio } Awg. Working Capital / Umsatz

Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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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 stiitzt sich auf allgemein zugéngliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig
gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit gepriift und Gbernimmt
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 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 fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen,
Planungen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt-
und/oder Wetthewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt
zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstédndigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und
Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen 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 firr einfache Fahrlassigkeit. Der Héhe 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 geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieRlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiutzt. Jede Verwendung auflerhalb 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 fur 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 méglich — ein Sum-of-the-parts-Modell.

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

Die von Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fur die analysierten Unternehmen werden
sténdig Uberpruft 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 dem jeweiligen
ausgewiesenen Verdffentlichungsdatums vorangegangen Bdrsenhandelstages, 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 Vergitung -
weder direkt noch indirekt - aus Investmentbankinggeschéaften 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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Gemal § 34b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche 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

-1- Beteiligung von mehr als 5% halt

2. .. oder mit diesem verbundene Unternehmen in den letzten zwdlf 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 fir das analysierten Unternehmen ausgefuhrt 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, regelméRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von

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

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

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

MeVis Medical Solutions 3,5,6,7 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer de/DEOOOAOLBFE4.htm
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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 n&chsten
' 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den n&chsten
-V- Verkaufen: .
12 Monaten fallt.
Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 108 57
Halten 66 35
Verkaufen 14 7
Empf. ausgesetzt 3 2
Gesamt 191 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

.. unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, fir die verdffentlichungspflichtige Informationen gemafR § 34b WpHG und
FinAnV vorliegen.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 96 63
Halten 49 32
Verkaufen 6 4
Empf. ausgesetzt 2 1
Gesamt 153 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [MEVIS MEDICAL SOLUTIONS] AM [16.05.2013]

Warburg Research GmbH in den vergangenen 12
Monaten das Rating gedndert hat. Jede Markierung
reprasentiert das Datum und den Schlusskurs am Tag der
Ratinganpassung.

[\L Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die
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