Unternehmensanalyse.

Kaufen Eckert & Ziegler 08. November 2005

Kursziel: 18,00 €

Auf neuen Wegen mit neuen Produkten ...

Kurs: 11,95 €

07.11.2005 17:30 h Eckert & Ziegler (EUZ) entwickelt sich stabil und gemal unseren Erwartungen.
Letztes Rating: Die Akquisitionsstrategie wird konsequent fortgefuhrt und die Erweiterung der
Kaufen Anwendungen und Kostenerstattungen sowie neue Geschéftsfelder erdffnen
Letzte Analyse: neue Chancen. Wir haben unser Bewertungsmodell den aktuellen Gegebenheiten
09.08.2005 angepasst und empfehlen die Aktie der EUZ weiterhin zum Kauf.

S&P-Rating: n.r.

Medizintechnik Aktienkennzahlen Gewinn je Aktie KUV EV/EBITDA KGV

Anzahl Aktien: nzu b'5€h o

3,25 Mio. 2004* 0,72 0,74 1,0 6,0 16,7
Marktk..apitalisierung: 2005e 0,54 0,54 1.0 5.4 03

38,8 Mio. € 2006¢ 0,70 0,70 0,8 47 17,1

Index: Techn. All Share 20076 0.81 ) 08 44 148
Indexgewicht: 0,09 %

Unternehmenszahlen ~ Umsatz EBITDA EBIT EBIT-Marge  Nettoergebnis

Rechnungslegung: Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

LAz 2004* 355 7.2 3.4 9,7 % 2.2
RELEIIETR ) ALY il 2005¢ 40,7 8,0 41 10,0 % 1,8

31. Marz 2006 2006¢ 47,0 9,1 49 10,5% 2,3
Dividende 2005¢: 2007¢ 517 9,8 54 10,5 % 2,6

015¢€ * ohne Sondereinfliisse und "changes of accounting principles"
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Executive Summary

Etablierter Isotopenspezialist.

Eckert & Ziegler (EUZ) ist ein in Nischenmaérkten isotopentechnischer Technolo-
gien etabliertes Unternehmen. In Teilmé&rkten hat EUZ Marktanteile von uber
zwei Dritteln. Allerdings sind diese Markte oft vergleichsweise klein und reif, das
heil3t, sie weisen nur ein geringes Wachstum auf.

~Resteverwertung®.

EUZ betreibt eine Akquisitionsstrategie, mit der das Unternehmen sein Produkt-
portfolio kontinuierlich erweitert. Der Vorstand bezeichnet die Strategie gerne
selbst etwas stiffisant als Resteverwertung, weil es sich dabei oftmals um Teilbe-
reiche anderer Unternehmen handelt, welche von diesen nicht (mehr) profitabel
betrieben werden kdnnen. EUZ flihrt diese Unternehmen dann im eigenen Kon-
zern zusammen, konzentriert und verschlankt die Verwaltung, den Vertrieb und
die Produktion. Am Ende soll dann die ,Summe"” der akquirierten Unternehmen
positiv zum Konzernergebnis beitragen.

Innovationsfihrer in reifen Markten.

EUZ zeichnet sich auch dadurch aus, dass das Unternehmen in sehr reifen Mark-
ten mit innovativen Produktideen aufwarten kann, die dem Anwender seine tag-
liche Arbeit erleichtern kdnnen. Ein Beispiel hierfur ist die Umstellung der Strah-
lenquellen fur Afterloader-Geréate fir den Export in Lander, in dem die Logistik
eine kontinuierliche Versorgung mit Ersatzstrahlenquellen kaum zulésst.

Etablierung von Behandlungsformen.

EUZ ist ein fuhrendes Unternehmen in Europa, wenn es um die Etablierung der
Brachytherapie, insbesondere bei der Behandlung von Prostatakrebs, geht. Diese
im Vergleich zur radikalen Prostatektomie schonende Methode zu Behandlung
von Prostatakrebs in einem friihen Stadium ist in den USA etabliert, feiert aber in
Europa mit kontinuierlich neuen Kostenerstattungszusagen gerade erst ihren
Siegeszug. Und EUZ ist ,mittendrin, statt nur dabei*.

Die Ubernahme von SpondylAT von Altmann zur Behandlung von Morbus Bech-
terew sehen wir noch zuriickhaltend. Stringent durchgefiinrte Wirksamkeitsstu-
dien fehlen noch, und das bisherige Ergebnis eines Health Technology Assess-
ments steht der Behandlungsform abwartend gegenuber.

Einstieg in neue Geschaftsfelder

Mit der Ubernahme der f-con stieg EUZ in den Markt fiir Kontrastmittel fir die
Positronen-Emissions-Tomographie (PET) ein. Darlber hinaus erdffnet sich mit
der Akquisition der EURO-PET der Einstieg in die Produktion radioaktiv markier-
ter Generika. Hier halt EUZ dem Investor auch bereits ein kleines Bonbon vor die
Nase, wonach sich EUZ bereits mit einem US-amerikanischen Unternehmen tber
die Produktion eines radioaktiv markierten Generikums geeinigt habe. Details
dazu - wie beispielsweise der Partner, die Indikation u.a. - sollen spéter bekannt
gegeben werden.
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SWOT-Profil

Starken

m  EUZ ist ein weltweit bekannter und etablierter Isotopenspezialist.

Die Markte fiir industrielle Strahlenquellen sind sehr stabil.

EUZ hat im Bereich industrieller Strahlenquellen einen hohen Marktanteil.
In Europa ist EUZ ein fuhrender Anbieter im Bereich Brachytherapie.

In einigen Landern Europas existieren Kostenerstattungsregeln fir die Bra-
chytherapie (insbesondere bei der Behandlung von Prostatakrebs).

Schwéachen

m Die Abwicklung von Grol3projekten (Anlagenbau, Tenderauftrage) kann zu
Umsatzverschiebungen und damit zu Unsicherheit fiihren. Das schléagt sich
auch in entsprechenden Gewinnprognosen des Unternehmens nieder.

m Das Marktwachstum bei industriellen Strahlenquellen ist eher gering.

m Die Kostenerstattungssituation flr die Behandlung von Prostatakrebs mittels
Brachytherapie ist in einigen Landern noch nicht oder nicht sinnvoll gelost.

m Die Marktkapitalisierung der EUZ ist sehr gering, so dass der Titel fir viele
institutionelle Investoren kaum Relevanz hat.

Chancen

m Die Brachytherapie steht in Europa in einzelnen Indikationen, vor allem bei
Prostatakrebs, am Beginn ihrer Etablierung mit hohem Wachstumspotenzial.

m Die Entwicklung und Einflihrung innovativer Produkte eréffnet EUZ auch in
reifen Mérkten immer wieder neue Kunden- und Umsatzpotenziale.

m Eine weitere Verbreitung der Positronen-Emissions-Tomographie (PET) durch
neue Indikationsgebiete (z.B. Alzheimer) oder Kostenerstattungsregeln
konnte auch fur EUZ als Lieferant von Strahlenquellen positiv wirken.

m Die Akquisitionen der EUZ und deren nachfolgende Reorganisation und Ein-
gliederung in den Konzern bergen Umsatz- und Ertragspotenzial.

m EUZ sieht SpondylAT als Chance, da viele Patienten erfolgreich behandelt
wurden und lediglich eine konsequent durchgefiihrte klinische Studie fehlt.

Risiken

m Ein Ausbleiben der generellen Kostenerstattung in Deutschland (bisher nur
uber DRGs) konnte die weitere Verbreitung der Behandlungsform behindern.

m  Mit dem geplanten Einstieg in die Produktion radioaktiv markierter Generika
und der Ubernahme von SpondylAT erwachsen EUZ Zulassungsrisiken.

m  Kurzfristige Gedankenhorizonte bei - vor allem gesetzlichen - Krankenkas-
sen konnten dazu fuhren, dass ein deutlicher Schub fiir Technologien wie
PET und damit auch fir die Lieferanten der Strahlenquellen ausbleibt.

Bei einem Unternehmen der Grol3e von EUZ, das auf kleinen Markten flihrend a-
giert, innovativ und profitabel ist, stellt sich immer schnell die Frage nach einer
Ubernahme. Wir sehen das auf Grund der Aktionarsstruktur derzeit als wenig
wahrscheinlich an. Sollte ein entsprechendes Angebot aber so lukrativ sein, dass
auch die GroRaktionire Eckert und Ziegler dem zustimmen, wére eine Uber-
nahme kaum als Risiko, sondern als Chance zu sehen. Eine Beurteilung ist aber
erst bei einem konkreten Angebot maglich.
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Keine Multiplikator-
bewertung

Datenbasis ,,ver-
gleichbarer” Unter-
nehmen nicht fiir eine
Bewertung geeignet

Anpassung des Zins-
satzes und der Risi-
kopramie

Bewertung
Multiplikatorbewertung

m  Wir stehen nach wie vor auf dem Standpunkt, dass eine Multiplikatorbewer-
tung flr EUZ keinen Sinn macht.

m Voraussetzung fur eine sinnvolle Multiplikatorbewertung wéren zum einen
vergleichbare Unternehmen sowie verlassliches Datenmaterial (iber deren
kinftige Entwicklung.

®m Im Falle der EUZ - eines profitablen Unternehmens - wiirden wir zudem kei-
ne Bewertung auf der Basis von Umsatzrelationen vornehmen, denn fur den
Investor ist letztendlich nur von Interesse, was ,unterm Strich® tbrig bleibt.
Damit waren aber zum anderen auch profitable Vergleichsunternehmen Vor-
aussetzung fir eine sinnvolle Multiplikatorbewertung.

m  Wahrend die Suche nach vergleichbaren Unternehmen schnell von Erfolg ge-
kront ist (IBT International Brachytherapy, ein belgisches Unternehmen und
Theragenics, ein US-amerikanisches Unternehmen) sehen wir die zweite Vor-
aussetzung fr eine verlassliche Multiplikatorbewertung als nicht gegeben
an. Die nachfolgend dargestellte ,Peer-Group® verdeutlicht das.

Unternehmen  Wahrung Kurs  oowinn KGV EV  EBITDA  EV/EBITDA
je Aktie
05e 06e 05e 06e 05e 06e 05e 06e
IBT € 6,17 -008 0,18 neg. 343 496 12 26 413 192
Theragenics usb 305 nv. nv. nv. nv. 595 nv. nv. nv. nv

Eckert & Ziegler € 11,95 40,21 0,70 03 171 428 80 91 54 47

Quellen: Bloomberg; LBBW

Discounted Cashflow Methode

m  Unser DCF-Modell geht von folgenden Grundannahmen aus:

DCF-Modell - Annahmen

Risikoloser Zins 3,4 %
Marktrisikopramie Aktien 6,0 %
Beta-Faktor 1,60
Eigenkapitalkosten 13,0%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 35%
Ziel-Eigenkapitalquote 60,0 %
WACC 9,2%
Wachstumsrate der ewigen Rente 1,0%

Quelle: LBBW

m  Wir haben bei den Grundannahmen lediglich den risikolosen Zins und die Ri-
sikopramie an die aktuellen Gegebenheiten angepasst. Die anderen GroRen
sind gegenuber unserer letzten Aktieninformation zu EUZ unverandert. Mog-
liche Umsatz- und Ertragswirkungen von SpondylAT haben wir in unserem
Modell nicht berucksichtigt.

m Auf Basis einer flnfjahrigen Detail- und einer funfjahrigen auf Wachstums-
treiber gestitzten Planung stellt sich die DCF-Kalkulation wie folgt dar:
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Fairer Wert je Aktie

nach DCF:; 23,97 €

Free Cashflow (Mio. €) 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 201le 2012e 2013e 2014e

Umsatz 40,7 470 517 553 592 633 678 725 776 830
Wachstum (yoy) 145% 155% 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBIT 4,1 4,9 54 58 6,2 6,3 6,8 7,3 78 8,3
EBIT-Marge 100% 105% 105% 105% 105% 100% 100% 100% 100% 100%
Steuern 1,9 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,7 2,9 31 3,3
Steuerquote 500% 480% 460% 430% 430% 400% 400% 400% 400% 400%
Abschreibungen 3,9 41 43 45 48 4.4 47 51 54 5,8
vom Umsatz 97% 88% 84% 82% 81% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Rickstellungen 29 3,2 35 3,8 472 7,0 7,5 8,0 8,5 9,1
vom Umsatz 71% 68% 68% 69% 71% 11,0% 11,0% 110% 11,0% 11,0%
Delta Ruickstellungen 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 2,7 0,5 0,5 0,6 0,6
Operativer Cashflow 6,4 7.2 7.7 84 8,9 11,0 93 100 106 114
Investitionen in SA 3,0 3,3 3,6 40 4.4 44 47 51 54 58
vom Umsatz 7,4 % 7,0% 7,0% 7,2% 7,4 % 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Working Capital 122 131 141 154 16,7 158 169 181 194 208
vom Umsatz 300% 279% 273% 278% 283% 250% 250% 250% 250% 250%
Delta Working Capital 1,6 0,9 1,0 1,2 1,4 -0,9 1,1 1,2 13 1,4
Free Cashflow 18 29 31 31 31 74 34 37 39 42

Quelle: LBBW

m Diese Planung sowie eine finale Wachstumsrate von 1,0 % fiihren zu einem
fairen Wert je Aktie von 23, 97€.

Ermittlung des Werts je Aktie (Mio. €)

Barwert der Free Cashflows Planjahre 26,2
Barwert der ewigen Rente 48,0
Enterprise Value 74,2
Anteil der ewigen Rente am Enterprise Value 64,7 %
Nettofinanzverschuldung -4,0
Anteile Dritter 0,2
Pensionsriickstellungen 0,2
Fairer Wert 779
Aktienanzahl (Mio.) 3,3
Fairer Wert je Aktie (€) 23,97

Quelle: LBBW

m  Wir unterziehen diesen errechneten fairen Wert einer Sensitivitdtsanalyse:

Sensitivitatsanalyse

Wert je Aktie (€) Diskontierungszins
82 % 92% 102 %
00% 24,23 22,36 20,82
Wachstum der ewigen Rente 1,0 % 26,28 23,97 22,11
20% 28,98 26,01 23,72

Quelle: LBBW
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Fairer Wert u. E. nicht
binnen 6 Monaten er-
reichbar

Geringe Marktkapita-
lisierung

Komplexe Produkte
und Akquisitionsstra-
tegie

Umsatzverschiebun-
gen mdglich

Fur SpondylAT wird
noch eine umfassen-
de klinische Studie
notwendig sein

Kaufen mit Kursziel
18,00 €

Empfehlung

Wir halten es nach wie vor fur unwahrscheinlich, dass die Aktie der EUZ den
von uns errechneten fairen Wert von 23,97 € innerhalb des Empfehlungs-
zeitraums von 6 Monaten erreichen kann.

Dagegen spricht zum einen die nach wie vor sehr geringe Marktkapitalisie-
rung. Grolere institutionelle Investoren gehen dieses Risiko der Marktenge
nur selten ein.

Zum anderen sind die Produkte vergleichsweise komplex, auch wenn sie im
Gegensatz zu vielen pharmazeutischen Produkten eigentlich viel ,greifbarer”
sind. Die Akquisitionsstrategie der EUZ verstarkt diese Komplexitat zum Teil
noch und durfte wohl ebebfalls zu einer Zurlickhaltung bei Investoren bei-
tragen.

Wir haben im SWOT-Profil bereits die Problematik angesprochen, dass EUZ
durch GroRauftrage im Anlagenbau oder Tenderauftrdge manchmal mit Um-
satzverschiebungen zwischen einzelnen Quartalen zu kd&mpfen hat. Geht es
dabei besonders um den Wechsel zwischen Q4 und Q1, wird dadurch natr-
lich das gesamte Jahresergebnis erheblich beeinflusst. Auch Akquisitionen,
die derzeit zur Geschaftsentwicklung der EUZ gehoren, kénnen solche Unsi-
cherheiten schaffen. Vor diesem Hintergrund hat EUZ seine Jahresprognose

fur das EPS auch am unteren Rand des bisherigen Korridors mit ca. 0,50 €

konkretisiert.

Die Ubernahme von SpondylAT von Altmann zur Behandlung von Morbus
Bechterew bewerten wir derzeit noch neutral. Die bedingte Zulassung des
Medikaments lauft Ende 2005 ab. Daher sind an den Kaufpreis auch Aufla-
gen filr eine Wirksamkeitsstudie geknupft. EUZ will in den nachsten Jahren
2,4 Mio. € in die Studie und damit den Erhalt der Zulassung stecken. Vor
dem Hintergrund eines eher negativ schlieenden Health Technology As-
sessments der Bundesérztekammer und der Kassenarztlichen Vereinigung
bestehen im Gesundheitswesen doch deutliche Vorbehalte gegen die Radi-
umchloridtherapie, insbesondere auf Grund bisher fehlender Wirksamkeits-

studien und Langzeitergebnisse.
Wir bleiben vor diesem Hintergrund bei unserem Vorgehen, zur Ermittlung
einers Kurszieles den errechneten fairen Wert von € mit einem Abschlag von

25 % zu belegen. Wir senken unser Kursziel daher leicht von 18,50 € auf
18,00 € und empfehlen weiterhin, die Aktie der EUZ zu kaufen.
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Unternehmensprofil

Isotopenspezialist m EUZ ist ein Isotopenhersteller mit Sitz in Berlin. Die Produkte des Unterneh-
mens finden im industriellen und im medizinischen Bereich Anwendung, bei-
spielsweise als Strahlenquellen flr Detektionsgerate, aber auch als therapeu-
tische Produkte in der Krebsbehandlung.

m  Berichtstechnisch gliedert sich das Unternehmen in die Segmente
» Nuklearmedizin und Industrie,
» Therapie und

» Sonstige.
Umstellung der Ge- m Diese Bereiche wurden flir 2004 neu definiert und im Jahresabschluss wurde
schaftsbereiche fur 2003 eine Riickrechnung vorgenommen. Die Umstellung erklart auch die

leichte Differenz im Umsatz 2003 nach alter und neuer Rechnung.

Umsatz (Mio. €) 2002 2003 2004
Industrie & Nuclear Imaging 20,9 17,8

Kardiologie & Onkologie 10,4 10,8

Immunologie 0,0 0,2

Sonstige 2,3 2,3

Gesamt 33,6 311

Nuklearmedizin und Industrie - - 17,8 194
Therapie - - 10,8 16,3
Sonstige - - 2,3 0,6

Gesamt - - 30,9 36,3

Quelle: Eckert & Ziegler AG

m Auf der Basis der neuen Segmente stellt sich der Unternehmenserfolg wie

folgt dar:
(I\i?o(?i) Nukleirr?;e.dlzm Therapie Sonstige Gesamt
Industrie
Umsétze 19,4 16,3 0,6 36,3
Vorjahr 17,8 108 23 309
Abschreibungen 1,2 2,4 0,1 3,7
Vorjahr 10 25 02 36
Zinsergebnis -0,6 -0,8 1,1 0,3
Vorjahr -0,7 -0,7 12 -02
Nicht zahlungswirksamer Ertrag/Aufwand 0,3 1,7 1,0 3,0
Vorjahr -1,4 -0,5 0,0 -1,8
Steuern 0,6 0.8 -0,2 1,3
Vorjahr 06 06 02 1,4
Ergebnis der fortlaufenden Geschéftstatigkeit 11 1,4 -0,2 2,3
Vorjahr 1,0 08 03 21
Quelle: Eckert & Ziegler AG
Deutliche Wechsel- m  Geht man von der segmentorientierten zur Konzernrechnungslegung tber,
kurseinflisse so lasst sich die langerfristige Entwicklung der EUZ darstellen, die aber ins-

besondere im Umsatz von Wechselkursentwicklungen beeinflusst ist.
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Akquisitionen beein-
flussen Umsatz-
wachstum

Reife Markte in Nuk-
learmedizin und In-
dustrie

Wachstumsbereich
Therapie

Brachytherapie als
Therapie der Wahl in
den USA

In Europa wachst der
Markt noch

Kostenerstattungen
in der EU noch unter-
schiedlich

Akquisitionen ergén-
zen das Produktport-
folio

Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004
Umsatz 23,6 32,8 31,2 29,2 35,5
Bruttoergebnis 9,4 14,0 15,3 13,5 16,3
EBITDA 4,6 12,7 6,3 5,9 7,2
EBIT 2,0 51 2,0 2,2 34
Vorsteuerergebnis 2,5 5,2 0,9 1,9 3,6
Jahresergebnis

(vor Sondereinflissen und Minderheiten) 13 3.2 0.3 0.8 2.3
Gewinn je Aktie vor Sondereinfliissen (€) 0,39 1,00 0,11 0,25 0,72
Gewinn je Aktie (€) 0,39 1,00 0,11 -042 1,08

Quelle: Eckert & Ziegler AG

Im Jahr 2004 wurden die Wechselkurseinfliisse im Umsatz allerdings durch
eine positive operative Entwicklung sowie durch Akquisitionswachstum tber-
kompensiert, was den deutlichen Umsatzsprung erkléart.

Die Strategie des Unternehmens im Segment Nuklearmedizin und Industrie
basiert auf verhaltnismaRig reifen Markten. Hier profitiert EUZ von seiner gu-
ten Marktstellung, schafft es aber auch immer wieder, durch Produktinnova-
tionen den Markt zu verandern. Darlber hinaus profitiert das Unternehmen
auch davon, dass bestehende Technologien neue Anwendungen finden oder
durch Kostenerstattungszusagen von Krankenkassen mehr nachgefragt wer-
den. Ein Beispiel hierfur ist die im Rahmen des SWOT-Profils erwahnte PET.

Der Bereich Therapie hingegen ist klar auf Wachstum getrimmt. Hier visiert
EUZ Mérkte an, die oftmals ein deutlich zweistelliges Wachstum haben. Das
hat allerdings mitunter auch den Grund, dass EUZ diese Markte mit schafft.
Ein Beispiel hierfur ist sicherlich die Behandlung von Prostatakrebs mittels
Permanentimplantaten, den so genannten Seeds:

» In den USA ist diese Methode fur Patienten, deren Karzinom friihzeitig
erkannt wurde, die Methode der Wahl. Rund ein Drittel der in den USA
diagnostizierten Prostatakarzinome werden mit Seeds behandelt.

» In Europa ist die Therapie noch in einem vergleichsweise frihen Markt-
stadium, was sicherlich auch mit der nach wie vor noch begrenzten Kos-
tenerstattung zusammenhangt. Hier hat EUZ sehr viel Aufbauarbeit ge-
leistet, indem den Patienten und den Krankenkassen die Vorteile der Me-
thode, beispielsweise deutlich geringere Impotenz- und Inkontinenzrisi-
ken oder auch das ambulante Verfahren, verdeutlicht wurden.

» In der Folge konnte beispielsweise in Belgien eine Sachkostenerstattung,
in Deutschland eine Kostenerstattung im Rahmen des stationéren DRG-
Katalogs und in Frankreich eine Kostenerstattung in Rahmen festgelegter
Budgets erreicht werden. Bei EUZ schldgt sich das in Wachstumsraten
dieses Bereich von tber 20 % nieder.

EUZ hat darlber hinaus im Frihjahr 2005 bekannt gegeben, dass man sich
mit einem Partner Uber die Einlizensierung eines radioaktiv markierten Gene-
rikums geeinigt habe. Allerdings wurde bislang weder der Partner noch das
Medikament oder die Indikation, in der es eingesetzt werden soll, benannt.
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SpondylAT gegen
Morbus Bechterew

Kaufpreis bis zu 1,6
Mio. €

Investitionen von bis
zu 2,4 Mio. € in klini-
sche Studien

Langzeitbeobachtung
erforderlich

Weitere Anwendun-
gen fir die Bra-
chytherapie

Mitarbeiterzahlen von

Akquisitionen beein-
flusst

Im September 2005 gab EUZ die Ubernahme der Radiumchloridtherapie ge-
gen Morbus Bechterew unter dem Namen SpondylAT von Altmann bekannt.
Das Verfahren hat seit 2000 eine bedingte Zulassung des BfArM (Bundesamt
fur Arzneimittelzulassung). Auflage dabei ist die Erstellung einer systemati-
schen Wirksamkeitsstudie, die bisher trotz vielfacher Anwendung der Thera-
pieform fehlt. Der Kaufpreis betrug 1,6 Mio. €, wobei Altmann Auflagen zu
tragen hat: EUZ beabsichtigt, mit Hilfe von Altmann bis Jahresende ein Stu-
diendesign erstellt zu haben, auf dessen Grundlage man beim BfArM eine
Verlangerung der bedingten Zulassung erreichen will. In der Folge will EUZ
bis zu 2,4 Mio. € in die Klinische Priifung investieren und damit die Siche-
rung der Zulassung bzw. eine Aufhebung der Bedingungen erreichen. Unse-
res Erachtens steht jedoch selbst bei einer positiv abgeschlossenen Wirk-
samkeitsstudie zu erwarten, dass EUZ weiterhin zu Langzeitbeobachtungen
verpflichtet wird: Gutachterliche Empfehlungen, das Blutbild der Patienten 25
Jahre lang jéhrlich zu kontrollieren, sind nicht bindend, und die vorgeschrie-
benen Anwendungsbeobachtungen nach drei, sechs und 12 Monaten sowie
nach einem, drei und fiinf Jahren scheitern oft an der Mitwirkung der dann
beschwerdefreien Patienten.

Die Strategie bei den Akquisitionen ist unseres Erachtens schliissig. Bei der
Akquisition der Afterloadersparten von Schering und HEK stand die Zentrali-
sierung der Produktion sowie der Verwaltung und des Vertriebs in Berlin im
Vordergrund, um das Geschéft auf Profitabilitdt zu trimmen. Durch den Ein-
satz alternativer Strahlenquellen, die Uber eine deutlich langere Halbwerts-
zeit verfiigen als die bislang verwendeten Materialien, werden die Gerate a-
ber auch in Markten interessant, welche die Brachytherapie bislang auf
Grund der mangelhaften logistischen Rahmenbedingungen kaum einsetzen
konnten.

AuRerdem konnte mit den Afterloadergeraten die Brachytherapie fiir die Be-
handlung von Prostatakrebs um eine ganze Reihe von Indikationen erweitert
werden. Dabei unterscheidet man zwischen der Low Dose Rate (LDR) und der
High Dose Rate (HDR) Brachytherapie.

Geréat Brachytherapie Anwendungsgebiet

(Krebserkrankung)
Curietron LDR Gebarmutterhals
MultiSource HDR Blase, Brust, Gebarmutter,

Gebdrmutterhals, Gehirn,
Hals, Lunge, Prostata,
Rachen, Zunge

Quelle: Eckert & Ziegler AG

Die Mitarbeiterzahlen, zunéchst von Expansionsdrang, dann von Restruktu-
rierungen gepréagt, nahmen im vergangenen Geschaftsjahr wieder deutlich
zu. Auch das ist ein Ausdruck der Akquisitionsstrategie des Unternehmens.
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Mitarbeiter
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H USA EU Quelle: Eckert & Ziegler AG

m Betrachtet man die Entwicklung der Mitarbeiter nach Funktionsbereichen, so
kommt darin zum einen nattrlich die Degression des Verwaltungsaufwandes
zum Tragen, den man bei der Akquisitionsstrategie auch erwarten wurde.

m  Zum anderen wird aber auch deutlich, dass EUZ sich von einem forschenden
und produzierenden zu einem deutlich vertriebsorientierten Unternehmen
wandelt. Aus unserer Sicht ist das sehr zu begriien, denn die alte Kauf-
mannsweisheit ,Im Vertrieb wird das Geld verdient” gilt auch hier. EUZ hat
gute Produkte, ist innovativ und braucht nun die in diesen Mitarbeiterrelati-
onen zum Ausdruck kommende Vertriebsstarke, um die Produkte auch zu
platzieren.

Mitarbeiter nach Funktionsbereichen
100 %

80 %

60% — — — — — — —

40% — — — — — — —

20% — — — — — — —

0% o
2000 2001 2002 2003 2004 aktuell

Produktion F&E Vertrigh (31.08.2005)
M Verwaltung W Qualitat Quelle: Eckert & Ziegler AG
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Verschiedene Sicht-
weisen der Markte

Marktfiihrer bei Mess-

quellen fur bildge-
bende Verfahren

Regionale Unter-
scheidung bei der
Brachytherapie

In den USA etabliert.
In Europa noch im
Aufbau

Geringes Markt-
wachstum in den USA

Markt und Wettbewerb

EUZ ist in einer Vielzahl einzelner Mérkte aktiv, die jeweils sehr unterschied-
liche Volumina und Wachstumsraten aufweisen. Je nachdem, wie diese Mark-
te aggregiert werden, ergeben sich Betrachtungsunterschiede.

EUZ gibt selbst einen interessanten Uberblick tiber die Marktstellung in den
einzelnen Feldern, der auf die Marktstellung des Unternehmens abzielt.

So sieht sich EUZ beispielsweise im Imaging-Markt, also im Markt fir Mess-
quellen fir bildgebende Verfahren, als klarer Marktfiihrer mit einem Welt-
marktanteil von ber zwei Dritteln.

Bei der Therapie, insbesondere der Behandlung von Prostatakarzinomen mit-
tels Permanentimplantaten, ist die Betrachtung regional zu unterscheiden.
Nachdem EUZ mit Theragenics eine Markttrennungsvereinbarung getroffen
hat, ist EUZ in diesem Bereich in den USA quasi nicht vertreten. In Europa
hingegen hat EUZ zu einem groRen Teil zum Aufbau des Marktes beigetra-
gen, was sich auch in den Marktanteilen niederschlagt.

Marktanteile in der Brachytherapie (2003)

Unternehmen Deutschland Frankreich GroRbritannien Italien Europa
C.R.Bard 17,9% 42,6 % 155 % 19,5 % 22,7%

IBT 5,6 % 0,0% 0,0% 29% 2,8%
Nucletron 1,4% 58% 1,9% 41% 2,8%
Oncura 55,8 % 135% 81,4 % 69,4 % 54,4 %
BEBIG* 19,3% 38,1% 1,2 % 41% 17,3 %"

* Tochterunternehmen der Eckert & Ziegler AG Quelle: Millenium Research Group, Eckert & Ziegler AG

! exklusive OEM-Geschaft, inklusive lage der Anteil bei 25 - 30 %

Die Markte in Europa in diesem Bereich sind sehr jung. In den USA feierte die
Methode bereits in den spaten 80er Jahren ihren Durchbruch, und mittler-
weile werden rund ein Drittel aller Prostatakrebspatienten dort mittels Bra-
chytherapie behandelt. In Deutschland hingegen wurde die interstitielle
Seed-Implantation lange Zeit nur von wenigen Kliniken angeboten, stationér
durchgefiihrt und von den Krankenkassen nur tber Einzelantrag abgerech-
net. Seit 1999 wird einer der wesentlichen Vorteile dieser Therapieform, der
Einsatz im ambulanten Bereich, genutzt. Die Kostenerstattung im station&-
ren Bereich lieR allerdings noch bis Ende 2003 auf sich warten. Eine generel-
le Kostenerstattung fiir die ambulante Behandlung auRerhalb der Offnungs-
klauseln des GMG existiert in Deutschland noch nicht.

Die Reife des US-amerikanischen Marktes der Brachytherapie kommt auch in
den Erwartungen fur die weitere Entwicklung verschiedener Behandlungs-
formen zum Ausdruck.
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Wachstum in Europa, [
aber bei vielfach un-
geregelter Kostener-
stattung

Kostenerstattungen
nach Landern unter-
schiedlich

Rheumatologen als
indirekte Neukunden

Marktbetrachtungen
zur Pravalenz sind
sehr unterschiedlich

Die Angaben unter-
scheiden sich fast um
das 10-fache

Durchschnittliches [ |
Manifestationsalter
bei 28,3 Jahren

Patientenzahlen USA 2002 2008e CAGR
Prostatektomie 48,2 571 29%
Brachytherapie 56,3 60,8 1,3%
Externe Bestrahlung 59,3 723  34%
Kryoablation 3,5 153 27,8%
Hochintensiver Ultraschall 0,0 2,3

Gesamt 167,3 207,7 37%

Quelle: Medtech Insight

In Europa sieht die Situation fir die Brachytherapie zur Behandlung von Pros-
tatakrebs anders aus. Hier befindet sich der Markt noch in der Wachstums-
phase, was u. a. damit zusammenhangt, dass die Kostenerstattung in vielen
Landern entweder noch nicht oder zumindest nicht umfassend geregelt ist.
Allerdings hat sich gerade an dieser Situation in den letzten Jahren einiges
geédndert. So wurde beispielsweise in Belgien eine Sachkostenerstattung er-
reicht, in Deutschland erfolgte die Aufnahme in den DRG-Katalog der Kran-
kenh&duser und in Frankreich erhielt EUZ eine Kostenerstattung im Rahmen
festgelegter Budgets. Vor diesem Hintergrund rechnet EUZ in den néchsten
Jahren in Europa mit einem Wachstum von ca. 20 % p.a. im Therapiebereich.
Mit der Ubernahme des SpondylAT-Therapie von Altmann hat sich EUZ auf
eine neues Therapiefeld vorgewagt. Ahnlich wie bei der Seed-Implantation
bei Prostatakrebs, wo ein Urologe einem Radiologen zuweisen muss, ist es
bei der Behandlung von Morbus Bechterew mit Spondylat erforderlich, dass
ein Rheumatologe einem Radiologen zuweist. EUZ sieht sich durch seine bis-
herigen Erfahrungen mit den Seeds und seine guten Kontakte zu Nuklear-
medizinern daflir gut gerustet.

Die Marktbetrachtungen zu Morbus Bechterew gehen allerdings sehr stark
auseinander. So geht beispielsweise das Health Technology Assessment der
Bundesarztekammer und der Kassendarztlichen Vereinigung aus dem Jahr
2003/04 von einer Prévalenz (Bestandszahl) von 1,9 Promille bei Mannern
und 0,7 Promille bei Frauen aus. Geht man von 82,5 Mio. Einwohnern
Deutschlands aus, die sich aus 40,3 Mio. Mannern und 42,2 Mio. Frauen
(Quelle: DESTATIS) zusammen setzen, errechnet sich daraus eine Pravalenz
von rund 106 000 Morbus Bechterew-Patienten in Deutschland. Die Fachseite
www.bechterew.com hingegen geht von einer europaweiten Pravalenz von
0,2 % der Bevolkerung bei einem Manneranteil von 70 % aus. Hieraus errech-
net sich eine Pravalenzzahl von 165 000. Einige Publikationen gehen von
Prévalenzzahlen von 0,5 % bis zu 1 % aus. Auf die letzte Zahl stiitzte sich
auch EUZ bei seiner Meldung der Ubernahme von SpondylIAT und begriindet
seine Einschatzung mit bereits hoheren Patientenzahlen, die laut IMS medi-
kamentds gegen Morbus Bechterew behandelt werden, wobei bei diesen Zah-
len physiotherapeutische und chirurgische Eingriffe nicht erfasst sind.
Weitgehend verl&sslich sind hingegen die Daten zum Manifestationsalter von
Morbus Bechterew. Das Durchschnittsalter flir das Auftreten erster Be-
schwerden liegt bei 28,3 Jahren.
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Vielzahl von Konkur- ]
renzprodukten
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dikamenten gilt: Je
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benwirkungen

Einmalbehandlung,
weil nur so zugelas-
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Langzeitbeobachtun-
gen der Patienten
vorgeschrieben

Auch bei SpondylAT [
gibt es Nebenwirkun-
gen

Alter
<15
15-40 90 %
> 40 6 %
Quelle: HTA Morbus Bechterew

Haufigkeit
4%

Die Konkurrenz zu der Therapie ist sehr grof3. Von einfachen physiothera-
peutischen Behandlungen sind auch zahlreiche medikamentdse und auch ei-
ne chirurgische Behandlung flr den Patienten verfligbar.

Die Liste der Medikamente ist sehr umfangreich und beginnt bei nichtsteroi-
dalen Antiphlogistika wie Ibuprofen, Diclofenac u.a.. Antirheumatische The-
rapeutika werden ebenso angewendet wie Corticosteroide, Immunsuppressi-
va, Zytostatika, Tumornekrose-Faktor-o-Antagonisten, Bisphosphonate, Opi-
ate und Antidepressiva. Den meisten dieser Ansétze ist der Grundsatz ge-
meinsam: Je besser die Wirkung, desto starker die Nebenwirkungen.

EUZ stellt als einen Vorteil der SpondylAT-Behandlung heraus, dass im Ge-
gensatz zu der meist lebenslangen medikamentdsen Behandlung die Spon-
dylAT-Therapie nur einmal gegeben wiirde. Diese Formulierung greift aller-
dings unseres Erachtens etwas zu kurz. So ist auch SpondylAT keine Einmal-
Therapie, sondern wird im Behandlungszyklus (10 Wochen) zehnmal verab-
reicht, wobei auf Grund der Halbwertszeit des Strahlenmaterials das konse-
quente Einhalten der Zeitplédne durch den Patienten und den Arzt gefordert
ist. AuBerdem ist es auch vor allem aus zulassungsrechtlicher Seite so, dass
SpondylAT bislang nur als Einmaltherapie zugelassen ist. Anwendungsbeo-
bachtungen sollen tber funf Folgejahre durchgefuhrt werden; das scheitert
allerdings oft an der mangelnden Mitarbeit der Patienten, die bei Beschwer-
defreiheit ihren Rheumatologen oft nicht mehr regelmaRig aufsuchen.
Zudem ist auch SpondylAT sicherlich nicht nebenwirkungsfrei. So kann es zu
initialen Schmerzverstarkungen kommen, wie sie auch bei der Rontgenreiz-
bestrahlung eines Fersensporns auftritt. Eine Iridozyklitis (wiederkehrende
Entzindung der vorderen Augenkammer und der Regenbogenhaut) oder Le-
berschéadigungen sind gelegentlich beobachtet worden. In Einzelféllen kam
es auch zu Todesfallen durch Myelopathien (Knochenmarkschadigungen)
nach der Radiumchloridtherapie. Diese erscheint zwar bei der Gabe eines o-
Strahlers wie **Radium unwahrscheinlich, da die mittleren Reichweiten der
a-Teilchen nur 50 um betragen. Die Produkte der Zerfallskette geben aber
auch B- und y-Strahlung ab. Allerdings ist dabei nach Aussage der EUZ zu
beachten, dass diese Myelopatien vor allem in den 50er und 60er Jahren auf-
traten, als die Radiumchloridtherapie mit deutlich hoheren Dosen (teilweise
das 10-fache des heute Ublichen) durchgefiihrt wurden.

Zerfallskette

232-

[*“Th]Thorium

[?*Ra]Radium

[?®Rn]Radon

[?*PoJPolonium

[**Pb]Blei

[*2Blwismut

[**PoJPolonium
[Z°TI]Thallium

[**pbjBlei

Quelle: HTA Morbus Bechterew
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HTA ist kritisch ge-
genuiber SpondylAT
eingestellt

Prospektive, rando-
misierte, verblindete
Phase llI-Studie erfor-
derlich

»Reife” Markte Mess-
technik und Science

Indikationsauswei-
tungen und zusatzli-
che Kostenerstattun-
gen

Stand-alone-Gerét zur
Metastasendiagnose

Ausweitung auf die
Alzheimerdiagnose

® In einer Gesamtwirdigung tritt das Health Technology Assessment (HTA) der
Bundesérztekammer und der Kassenérztlichen Bundesvereinigung Spondy-
IAT zur Behandlung von Morbus Bechterew duRerst reserviert gegenuber.
Demnach lassen die bisherigen Studien auf Grund methodischer Méngel ei-
nen Wirksamkeitsnachweis nicht zu, auch wenn die Wirksamkeit nicht wirk-
lich angezweifelt wird. Eine prospektive randomisierte Phase Ill-Studie mit
Verblindung wird gefordert und das dirfte unseres Erachtens auch der Weg
sein, den EUZ bei seinen weiteren Bestrebungen um den Erhalt der Zulas-
sung von SpondylAT einschlagt. EUZ ist allerdings zuversichtlich, sich mit
dem BfArM auf eine Weiterfuhrung der bedingten Zulassung bis zum Ab-
schluss einer derzeit in Planung befindlichen Phase IlI-Studie einigen zu kon-
nen.

m  Orientiert man die Markt- und Marktentwicklungsbetrachtung an den Ge-
schéftssegmenten der EUZ, so ergibt sich folgendes Bild.

Weltmarkt fur isotopentechnische Anwendungen (Mrd. USD)
4

—
z S - - -

1
0
2000 2005e 2010e 2015e
Onkologie Nukleare Diagnostik
M Messtechnik M Science/Sonstiges Quelle: Frost & Sullivan, Eckert & Ziegler AG

m  Wir hatten bereits in friiheren Studien darauf hingewiesen, dass die Teilbe-
reiche Messtechnik und Science/Sonstige ,reife” Markte sind, d. h. kaum
Wachstum aufweisen.

m Die nukleare Diagnostik hingegen profitiert von der Ausweitung der Indika-
tionen und auch der Kostenerstattungen. Das beste Beispiel hierfir ist die
Positronen-Emissions-Tomographie (PET).

» Urspringlich war dieses Gerét nur ein Stand-alone-Gerat, das fir die Di-
agnose von Metastasen bei einer Krebserkrankung eingesetzt wurde.
Das konnte sowohl im Vorfeld als auch wahrend oder nach einer - wie
auch immer gearteten Behandlung erfolgen. Eine Kostenerstattung dafiir
gab es in den USA schon lange, in Europa hingegen sind die Krankenkas-
sen sehr zurlickhaltend. Speziell in Deutschland wird PET von den Ge-
setzlichen Krankenkassen derzeit Uiberhaupt nicht erstattet.

» Mit der Zeit erweitern sich die Mdglichkeiten der PET-Diagnose. So wurde
mittlerweile nachgewiesen, dass PET Alzheimer schon in einem friihen



Landesbank Baden-Wirttemberg

Seite 17 Unternehmensanalyse.

Hybridgerate PET/CT
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Verbesserte Kosten-
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Marktwachstum®
zUmsatzwachstum®

Stadium anhand der Plaques im Gehirn diagnostizieren kann. Nach dem
Tod eines der prominentesten Alzheimer-Patienten, des ehemaligen US-
Présidenten Ronald Reagan, wurde in den USA vergleichsweise schnell
eine Kostenerstattung fr PET zur Alzheimer-Diagnose durchgesetzt.

» Hinzu kommt, dass PET vermehrt als Hybridgerat mit einem Computer-
tomographen (PET/CT) eingesetzt wird. Diese Kombigerate vereinen die
Vorteile von PET (exakte Abbildung des Metabolismus) und CT (exakte
Lokalisation des Krankheitsherdes) miteinander und begeistern seit eini-
ger Zeit die Fachwelt.

» Vor diesem Hintergrund wird der zunehmende Bedarf an Kalibrierquellen
und Kontrastmitteln verstandlich.

Dem Onkologiebereich hingegen gestehen wir das deutlichste Wachstum der
vier Bereiche der Isotopentechnologie zu. Bestrahlungstherapien hatten in
der Vergangenheit immer ihren Platz in der Krebstherapie. Die Bestrahlungs-
formen haben sich mit der Zeit deutlich verandert und sind fir den Patienten
schonender geworden (beispielsweise ,external focused beam radiation” o-
der eben die von EUZ angebotene Brachytherapie).

Knapp mehr als eine Verdopplung des Marktvolumens in 15 Jahren (das ent-
spricht einem j&hrlichen Wachstum von 5 bis 6 %) begeistert Investoren aber
nicht unbedingt, wenn er deutlich zweistelliges Umsatzwachstum von erfolg-
reichen Biotechnologieunternehmen gewohnt ist. Hierbei sind aber verschie-
dene Faktoren zu beachten.

» So sehen wir die Marktprognose als konservativ an, da sie offensichtlich
die Markteinfiihrung alternativer Behandlungsmethoden mit einkalku-
liert, was das Wachstum der Strahlentherapie bremsen dirfte. Zu diesen
alternativen Therapien z&hlen beispielsweise die Kryoablation oder auch
Ultraschall-gestutzte Verfahren, vor allem jedoch biotechnologische Pro-
dukte (z. B. Antikdrper), die sich derzeit noch vielfach in klinischer Pri-
fung befinden. Ob diese neuen Therapien aber wirklich zu einer ernst-
haften Konkurrenz der Strahlentherapie werden, hangt davon ab, ob die
klinischen Priifungen erfolgreich verlaufen, das Nebenwirkungsprofil
besser als bei den verschiedenen Strahlentherapien ist, ob die behan-
delnden Arzte die neuen Technologien und Medikamente auch wirklich
anwenden und ob die Krankenkassen die Behandlungen erstatten.

» Darlber hinaus lasst die Gesamtmarktbetrachtung regionale Unterschie-
de vollig ausser Acht. Wir haben bereits auf die Besonderheit bei der Bra-
chytherapie zur Behandlung des Prostatakrebs in friihen Stadien hinge-
wiesen: Wahrend diese Therapieform in den USA etabliert ist und der re-
gionale Markt nur noch geringe Wachsstumsraten aufweist, kann EUZ in
Europa mit dieser Methode Umsatzzuwachse von 20 % p.a. erzielen.

» Zudem verbessert sich die Erstattungssituation fir die Brachytherapie -
insbesondere bei der Behandlung von Prostatakrebs in einem friihen
Stadium zunehmend. Wir haben bereits auf die aktuelle Erstattungssitua-
tion in verschiedenen européischen Landern sowie auf die Aktivitaten
von EUZ, weitere Kostenerstattungen zu erreichen, hingewiesen.

Vor diesem Hintergrund lassen sich unsere Marktwachstumserwartungen
nicht ohne weiteres auf die Umsatzwachstumserwartungen der EUZ lbertra-
gen. Hier ist - wie auch schon in den vergangenen Jahren unter Beweis ge-
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stellt wurde - ein deutlich héheres Wachstum zu erwarten. EUZ geht in sei-
nen eigenen Prognosen von einer Fortfilhrung der Wachstumsraten von ca.
20 % p.a. aus. Wir halten diese Prognose nach dem Abbau des Basiseffekts
fur ambitioniert, aber durchaus erreichbar.
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Umsatzverschiebun-
gen vom Q1 in Q2

Konservative Ge-
winnprognose unse-
rerseits

Akquisitionen durften
belasten

Entwicklung im laufenden Geschéaftsjahr

m Im laufenden Geschéftsjahr musste EUZ bereits einmal eine der bereits an-
gesprochenen Umsatzverschiebungen verkraften, und zwar vom Q1 ins Q2.
Die Auslieferung von Afterloadergeréten verschob sich dabei auf Grund von
Verzogerungen von baulichen Genehmigungen lokaler Behdrden.

m Diese Verzogerung konnte aber im Q2 wieder aufgeholt werden, so dass EUZ
unseres Erachtens derzeit wieder ,in der Spur® lauft.

m  Wir sind auch nach wie vor zuversichtlich, dass EUZ unsere Gewinnprognose
von 0,54 € erreichen kann. Vergleicht man diese Prognose mit dem Erwar-
tungskorridor der EUZ von 0,50 € bis 0,80 € liegen wir wohl eher auf der
konservativen Seite. Allerdings ist unseres Erachtens zu erwarten, dass die
weitreichende Akquisitionstatigkeit der EUZ im laufenden Jahr das Ergebnis
etwas belasten dirfte:

Datum

Akquisitionsobjekt

Zusétzliche Informationen

02.03.2005 EURO-PET Berlin Zyklotron GmbH

30.06.2005

11.08.2005

15.09.2005

f-con Europe GmbH

Analytics Inc. (USA)

SpondylAT von Altmann

Ubernahme von 70 % der Anteile

Barabwicklung

Keine Angaben zum Kaufpreis

Nuklearmedizinische Generika/radiopharmazeutische
Lizenzprodukte

Ubernahme von 51 % der Anteile

Umsatz von ca. 3 Mio. € bei "maRiger Profitabilitat"
10 Mitarbeiter

Kontrastmittel fur PET

Ubernahme von 100 % der Anteile

Produkte fiir die Uberwachung von Kernkraftwerken
Kalibrierquellen fiir die Nuklearmedizin

Umsatz von ca. 3 Mio. USD bei zweistelliger Vorsteuerrendite
Finanzierung tber ein Verkauferdarlehen

Radioaktives Medikament zur Behandlung von Morbus Bechterew
Kaufpreis bis zu 1,6 Mio. € mit Auflagen an Altmann

Bedingte Zulassung durch das BfArM bis Ende 2005

Klinische Phase Ill-Studie erforderlich

Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW

m Betrachtet man die GuV 2005 nach Quartalen, ergibt sich folgendes Bild:
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GuV (Mio. €)

2005
01 Q2 03

Nuklearmedizin und Industrie
Therapie

Konzernumsatz
Bruttoergebnis

EBITDA

EBIT

Vorsteuerergebnis

Jahresergebnis
(vor Sondereinfliissen und Minderheiten)

Gewinn je Aktie vor Sondereinfliissen (€)
Gewinn je Aktie (€)

4,9 4,9 8,4
3,7 3,2 51
8,6 8,2 13,5
3,3 4,9 4,9
11 2,1 1,6
0,2 11 0,6
0,4 1,0 0,4

0,3 0,6 0,2

0,08 0,16 0,04
0,08 0,16 0,04

Quelle: Eckert & Ziegler AG

m  Wir sind vor dem Hintergrund der vorgelegten Q3-Zahlen zuversichtlich,
dass EUZ die von uns prognostizierten Jahresziele erreichen kann.



Landesbank Baden-Wirttemberg

Seite 21 Unternehmensanalyse.

Viele Fragen

Manche Entwicklun-
gen hat das Unter-
nehmen nicht in der
Hand

Kostenerstattung

Ambulante Behand-
lung als Vorteil

EUZ kann zwar Ar-
gumente liefern, aber
nicht entscheiden

Akquisitionen sollen
weiter gehen

Bereits 2005 deutli-
ches Akquisitions-
wachstum

Ausblick

Wie geht es nun weiter bei EUZ? Was ist mit der generellen Kostenerstattung
in Deutschland? Wie soll die Akquisitionsstrategie des Unternehmens weiter
getrieben werden? Welche neuen Bereiche sollen erschlossen werden?

Bei EUZ bestehen noch viele Fragen. Diese kdnnen von uns nur zu einem Teil
beantwortet werden. Die Antworten liegen in einigen Féllen nicht einmal bei
dem Unternehmen selbst, sondern in den Handen externer Organisationen,
auf die EUZ keinen oder nur sehr begrenzten Einfluss hat.

» Ein Beispiel daflr ist die Kostenerstattungssituation in Deutschland. Ende
2003 konnte EUZ die Aufnahme der Seed-Brachytherapie in den DRG-
Katalog fur Krankenhduser und damit in den Abrechnungskatalog der
Krankenkassen vermelden.

~ Ein wesentlicher Vorteil der Behandlungsform ist aber, dass sie ambulant
durchgeftihrt werden kann. Das kommt bei einer Abrechnung Gber DRG
nur insofern zum Tragen, als der rechtliche Rahmen des Gesundheitswe-
sens mittlerweile Offnungsklauseln fiir innovative Verfahren vorsieht.
Das ermdglicht den Krankenh&usern dann letztendlich die Abrechnung
des eigentlich ambulanten Verfahrens tber den stationdaren DRG-Katalog.

» Eine generelle Kostenerstattung hingegen wurde bislang nicht erteilt.
EUZ ist zwar in den entsprechenden Gremien bemuiht, eine Aufnahme
der Therapieform in den generellen Erstattungskatalog zu erreichen; der
Erfolg dieser Bemiihungen liegt aber letztendlich nicht in der Hand des
Unternehmens, sondern bei den Ausschiissen der Krankenkassen, die
daruber befinden.

~ Die aktuelle Erstattungssituation fiir Seed-Implantate in verschiedenen
europaischen Landern haben wir in der folgenden Ubersicht zusammen-
gestellt.

Land

Regelung

Belgien
Deutschland

Erstattung aller Kosten
Erstattung im Rahmen der DRG und der Intergrierten Versorgung

England Erstattung durch NHS (National Health Service) in ausgewahlten Kliniken
Frankreich Erstattung im Rahmen e_ines festt_en Budggts_ in ausgewahlten staatlichen Krebszentren
Allgemeiner Erstattung in den privaten Kliniken
Holland Erstattung aller Kosten im Rahmen eines zuvor bewilligten Budgets
Italien Erstattung in verschiedenen Regionen
Portugal Erstattung im Rahmen der Budgets in den beiden staatlichen Krebszentren
Schweiz Erstattung eines Festbetrages
Quelle: Eckert & Ziegler AG
= Uber den Fortgang der Akquisitionsstrategie hat sich der Vorstand der EUZ

bereits bei der Analystenkonferenz im Méarz des laufenden Jahres geduliert.
Demnach sollen 2006 5 bis 15 Mio. € Umsatz aus weiteren Akquisitionen
zum bisherigen Geschéft dazu kommen.

Allerdings wurde zum damaligen Zeitpunkt auch noch ein Akquisitionswach-
tum um rund 3 Mio. € fur 2005 avisiert. Zieht man nun aber die bereits in
diesem Jahr erfolgten Akquisitionen in Betracht, so ist dieser Betrag schon
mit der zweiten Akquisition (f-con, Ende Juni) deutlich Gberschritten worden.
Wir gehen davon aus, dass damit Akquisitionen, die moglicherweise erst fur
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Eigenkapitalmal3-
nahme erscheint eher
unwahrscheinlich

Neue Geschaftsfelder
werden erschlossen

Kontrastmittel

Radioaktiv markiertes
Generikum

SpondylAT als mogli-
cher Umsatztrager

Bedingte Zulassung
lauft Ende 2005 aus

Risiko einer Ableh-
nung der Verlange-
rung besteht

nachstes Jahr geplant oder erwartet worden waren, ins laufende Geschéfts-
jahr vorgezogen wurden. Wir gehen daher davon aus, dass ein zusétzliches
externes Wachstum im Jahr 2006 - auf der aktuellen Basis - zwischen 5 und
10 Mio. € betragen durfte.

Fur die notwendigen finanziellen Mittel durfte EUZ wahrscheinlich zum einen
die eigenen liquiden Mittel moglichst weitgehend ausschdpfen. Zum anderen
ware unseres Erachtens die Aufnahme von Fremdkapital zu erwarten, wenn
der Finanzbedarf die liquiden Mittel tiberschreitet. Eine Kapitalerh6hung ist
nach Aussagen des Managements eher unwahrscheinlich, da die damit ver-
bundene Verwdasserung vor allem bei den Altaktionéren nicht erwiinscht ist.

. . GJ 2004 GJ 2005
Bilanz (Mio. €)
Q1 Q2 Q3
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 21,1 22,7 22,5 24,0

davon liquide Mittel und

Wertpapiere des Umlaufvermdgens 71 71 6.4 5.2

Langfristige Vermdgensgegensténde 27,9 33,6 34,3 37,6
Aktiva 49,0 56,4 56,7 61,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten 6,8 8,0 7,6 9,8
Langfristige Verbindlichkeiten 9,5 15,0 149 17,6
Eigenkapital 32,7 33,4 34,2 34,2
Passiva 49,0 56,4 56,7 61,6

Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW

EUZ hat sich auch bereits auf den Weg in neue Geschéftsfelder gemacht, die
Informationen dazu sind aber noch spérlich. EUZ hat sich Gber den Erwerb
der Mehrheiten an der EURO-PET und der f-con eine gute Ausgangsposition
geschaffen, um im Bereich PET stérker Ful} zu fassen. Kiinftig sollen hier
auch Kontrastmittel vertrieben werden.

Daruber hinaus rechnet EUZ bereits fiir 2007 mit einem ersten Umsatzbei-
trag eines radioaktiv markierten Generikums, welches das Unternehmen von
einem US-amerikanischen Hersteller einlizensiert hat. Uber den Lizenzpart-
ner, den genauen Lizenzgegenstand und die Indikation, in der das Generi-
kum zum Einsatz kommt oder gar Uber finanzielle Details der Transaktion
wurde bisher nichts bekannt.

Auch mit SpondylAT konnte EUZ zusétzliche Umsétze generieren. Die bishe-
rigen Umséatze von Altmann mit dem Produkt lagen laut EUZ zwischen einer
und zwei Mio. € pro Jahr. Allerdings lauft Ende 2005 die bedingte Zulassung
von SpondylAT ab, und ob das BfArM die bedingte Zulassung verlangert,
wird im Wesentlichen von dem Studiendesign abhangen, mit dem EUZ das
BfArM von einer Verlangerung uberzeugen will. Einen wirklichen Durchbruch
konnte SpondylAT damit friihestens nach einer erfolgreichen Phase Ill-Studie
erreichen (u. E. Mitte bis Ende 2007). Bislang besteht aber sogar das Risiko,
dass das BfArM eine Verlangerung der Zulassung ablehnt, was auch die
Durchfiihrung einer klinischen Studie erschweren durfte. Wir haben bislang
noch keine Umsatzplanung fur SpondylAT in unser Modell aufgenommen.
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Aktionarsstruktur
Stabile Aktionars- m Die Aktionarsstruktur der EUZ ist sehr stabil. Der CEO selbst ist Uber die E-
struktur ckert Consult Groliaktionar, und auch das ehemalige Vorstandsmitglied Zieg-

ler ist nach wie vor in EUZ investiert.

Aktionarsstruktur der EUZ

38,8 %

Eckert Consult GmbH

9,0% ) .
M Jirgen Ziegler

M Eckert & Ziegler AG

5,0 %

m Freefloat

Quelle: Eckert & Ziegler AG

Ubernahme nur mit m Die Aktionarsstruktur macht es unseres Erachtens eher unwahrscheinlich,
Einverstandnis we- dass EUZ gegen den Willen des Vorstandes tibernommen werden kénnte. Mit
nigstens eines GroR- dessen Einverstandnis hingegen konnte ein Erwerber sehr schnell die Mehr-

aktionars heit an der EUZ Gbernehmen.
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Dividendenpolitik

Dividenden-,Politik“ m Bei EUZ von einer Dividendenpolitik zu sprechen, erscheint uns eigentlich
kann man es bisher noch verfriht. Auf der HV fur das Geschaftsjahr 2001 entschieden die Aktio-
eigentlich noch nicht nare entgegen dem Vorschlag des Vorstands, aus den Sonderertragen des
nennen Jahres 2001 eine Dividende von 0,40 € je Aktie zu zahlen.

m In den folgenden Jahren fiel die Dividende mangels Ergebnis wieder aus. Erst
2005 wurde - fur 2004, und diesmal auch auf Vorschlag des Managements -
eine Dividende in Hohe von 0,25 € je Aktie gezahlt.
Geringeres Ergebnis m  Wir gehen davon aus, dass die Aktionére auch fur das laufende Jahr mit einer

je Aktie erwartet, in Dividendenzahlung rechnen kénnen. Wir gehen dabei - vor dem Hintergrund
der Folge wohl auch der Erwartung eines geringeren Ergebnisses je Aktie - von einer Dividende in
geringere Dividende Ho6he von 0,15 € aus.

Dividendenzahlungen (€)
0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005e
Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW
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Anhang

Gewinn- und Verlustrechnung 2003 2004 2005e 2006e 2007e
Mio. €

Umsatz 29,2 355 40,7 47,0 51,7
Herstellungskosten -15,7 -19,2 216 -254 -27,9
Bruttoergebnis 135 16,3 19,1 21,6 23,8
Marge 461%  459%  47,0%  460% 0,0%
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen -2,2 -0,4 -1,4 -1,6 -1,8
Allgemeine Verwaltungskosten 93 -125 -136 -150 -16,5
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 59 7.2 8,0 91 98
Marge 201%  202%  197%  19.3% 0,0%
Abschreibungen -3,7 -3,7 -3,9 -4,1 -4,3
EBIT 2,2 34 41 49 54
Marge 7,5% 97%  100%  105% 0,0%
Finanzergebnis -0,3 0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Ergebnis vor Steuern 1,9 3.6 3.7 4.6 51
Marge 64%  102% 9.2% 9.7% 0,0%
Steuern vom Einkommen und Ertrag -1,0 -1,3 -1,9 2,2 -2,3
Ergebnis nach Steuern 0,8 23 1,9 24 2,7
Marge 2,8% 6,5% 4,6% 51% 0,0%
Sondereinfllsse -2,0 11 0,0 0,0 0,0
Minderheiten -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Nettoergebnis -1,3 33 1,8 23 2,6
Marge neg. 9,4% 4,3% 4,8% 0,0%
Gewinn je Aktie vor Sondereinfllissen (€) 0,25 0,72 0,54 0,70 0,81
Gewinn je Aktie vor Minderheiten (€) -0,39 111 0,57 0,73 0,84

Gewinn je Aktie vor Sondereinfliissen
und Minderheiten (€)

Gewinn je Aktie (€) -0,42 1,08 0,54 0,70 0,81
Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW

0,28 0,75 0,57 0,73 0,84
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Bilanz 2003 2004 2005e 2006e 2007e
Mio. €

Aktiva 457 49,0 53,8 57,1 61,0
Geschéfts- oder Firmenwert 6,0 6,9 6,9 6,9 6,9
Ubrige Immaterielle Vermdgenswerte 3,7 4,6 3,6 3,2 2,9
Sachanlagen 14,9 12,8 15,6 15,6 15,6
Finanzanlagen 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
Sonstiges Anlagevermdgen 2,2 3,2 2,0 2,2 2,4
Anlagevermdgen 27,3 279 28,6 28,4 28,4
Vorréte 3,0 55 5,0 55 6,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3,7 6,9 9,4 10,2 11,0
Sonstige Forderungen und Vermdgenswerte 2,8 3,2 6,2 9,7 11,2
Liquide Mittel 8,9 55 4,6 3,3 4,4
Umlaufvermdgen 184 21,1 25,3 28,7 32,7
Passiva 45,7 49,0 53,8 57,1 61,0
Eigenkapital 28,8 32,7 35,1 37,4 40,2
Anteile anderer Gesellschafter 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pensionsriickstellungen 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Sonstige Riickstellungen 1,8 2,6 2,9 3,2 3,5
Finanzverbindlichkeiten 4,3 2,6 4,3 4,3 4,3
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistut 0,7 1,8 2,2 2,5 2,9
Sonstige Verbindlichkeiten 9,8 8,9 9,1 9,3 9,7

Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW
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Kapitalflussrechnung 2003 2004 2005e 2006e 2007e
Mio. €

Konzernjahrestiberschuss -1,3 33 1,8 2,3 2,6
Abschreibungen 3,7 3,7 3,9 4,1 4,3
Verénderung Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verénderung Working Capital -0,5 -3,6 -4,3 -39 -1,8
Sonstige Veranderungen 2,2 -0,9 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow 4,2 2,6 1,4 25 5,2
Investitionen in das Anlagevermdégen -15 -8,4 -3,0 -3,3 -4,0
Abgange/Desinvestitionen 1,2 2,7 0,0 0,0 0,0
Sonstige Veranderungen 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 0,3 -5,7 -3,0 -3,3 -4,0
Einzahlungen aus Kapitalerh6hung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenzahlung 0,0 0,0 -0,8 -0,5 -0,5
Verénderung Finanzverbindlichkeiten -1,6 -0,2 1,7 0,0 0,0
Sonstige Veranderungen 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,4
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -1,6 -0,3 0,7 -0,5 0,0
Sonstige Veranderungen -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der liquiden Mittel 2,8 -34 -09 -1,3 1,1
Liquide Mittel Anfang des Jahres 6,1 8,9 5,5 4,6 3,3
Liquide Mittel Ende des Jahres 89 55 4,6 3,3 4.4

Quelle: Eckert & Ziegler AG, LBBW
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Unternehmensanalyse.

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 betrégt 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.

Ratings der letzten 12 Monate

Natiim Ratinn
09.11.2004 Kaufen
02.02.2005 Kaufen
06.04.2005 Kaufen
10.05.2005 Kaufen
09.08.2005 Kaufen

Prozentuale Verteilung der Ratings

Kaufen Halten Verkaufen
43,9% 43,3% 12,8%

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig hal-

ten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindli-

che Auffassung Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger

Eigenbesténde in diesen Produkten.

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 zeitnahere 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 so-

weit wie moglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. Dabei handelt es sich inshesondere um:

- institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informa-

tionen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenkoflikte der LBBW begriinden

kénnen,

- das Verbot des Eigenhandels in Papieren fir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Fi-

nanzanalysen erstellen und

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

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen eine Vereinbarung tber das Erstellen von Fi-

nanzanalysen (iber den Emittenten oder dessen Finanzinstrumente getroffen haben und die Gesellschaft am Markt durch

das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen betreuen.



