Unternehmensanalyse

Stand: 09/2010

Branche Medizintechnik

Alle Angaben in USD
sofern nichts anderes angegeben wurde
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Kurze Unternehmensvorstellung

Mochte mich auf ein paar ausgewahlte Unternehmen beschranken die ich allesamt fiir qualitatsmassig sehr
interessant halte, teilweise aber auch extrem hoch bewertet sind. Sonova Holding méchte ich im
Jahresvergleich aussen vorlassen, da die momentane Bewertung so extrem hoch ist, dass es flir mich
momentan ein absolutes NoGo ware.

Medtronic
Umsatz: 16 Mrd. USD

35% Herzrhythmus
23% Wirbelsaule
10% Neurologie
8% Diabetes

16% Kardiovascular
Rest

Synthes
Umsatz: 3,5 Mrd. USD

100% orthopéadische Produkte

Patterson Companies

Umsatz: 3,3 Mrd. USD

70% Dental-Produkte
18% Veterinar-Produkte
12% Rehabilitation

Sonova Holding
Umsatz: 1,7 Mrd. CHF

80% Horsysteme
7% Kommunikationssysteme
13% Rest



Aktuelle Zahlen
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Entwicklungen der Zahlen letzte 10 Jahre

Performances

Performance auf Basis durchschnittl. Jahreskurse
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Zahlen je Aktie
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Cash-Flow/Aktie
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Gewinn/Aktie
4,00
3,50
3,00
2,50

2,00

1,50

1,00

0,50 :l I

0,00 - . T T . . T T . . T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

l

® Medtronic

Gewinn/Aktie

8,00
7,00
6,00

5,00
4,00
3,00
2,00
0,00 - — - T . T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Synthes

Gewinn/Aktie

2,50

2,00

1,50

1,00

- it

0,00 - : : : : : : : : : :

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

l

= Patterson Companies




16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

Buchwert/Aktie

l

2000

2001

2002

T T T T T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Medtronic

60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Buchwert/Aktie

2000

2001

2002

Jlllllllllt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Synthes

14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

Buchwert/Aktie

2000

2001

2002

j|I|||I|IIE

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Patterson Companies




Rentabilitits- u. Profitabilititskennzahlen / Margen
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Bewertungs-Kennzahlen

KGV bezogen auf den durchschnittl. Jahreskurs
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Unternehmens-Analyse und personliche Einschitzung

Ergebnisse / Aktie - Wachstum:

Die Ergebnisse / Aktie sehen bei allen Unternehmen gut aus u. konnten relativ kontinuierlich gesteigert
werden. 2001 u. 2003 war der Gewinn bei Synthes ein wenig eingebrochen.

Rentabilitat / Profitabilitat:

Die Profitabilitat ist bei allen Unternehmen gut. Spartenbedingt ist die Rentabilitdt bei Patterson Companies
nicht ganz so hoch.

Medtronic u. Synthes nehmen sich nicht viel. Bzgl. Qualitat u. Soliditat sind alle Werte gut u.
Uberdurchschnittlich.

Bewertung:

Historisch gesehen sind alle Unternehmen gilinstig bewertet, was aber insbesondere an der extremen
Uberbewertung in der Vergangenheit liegt.

Jetzt wird’s interessant. Im Vergleich zu zu anderen interessanten Unternehmen aus der Medizinbranche ist
Medtronic geradezu ein Schnappchen. Hier kann ich auch die hochste Margin of Safety bzw. das héchste
Kurspotenzial erkennen. KGV bei Medtronic unter 10 (Synthes tiber 15). KCV unter 8! Bei Synthes Gber 12.
KUV von 2,2 bei Synthes 3,8.

Auch wenn der Vergleich nicht reprdsentativ ist und sich die Geschaftsfelder unterscheiden handelt es sich
bei allen Unternehmen um Qualitatswerte aus der Medizintechnik. Kann keine rationalen Beglindung
erkennen, welche einen so extremen Abschlag bei Medtronic im Bereich Medizintechnik rechtfertigen
wirde.

Medtronic ist das mit Abstand grosste Unternehmen der Branche u. auch gut diversifziert u. innovativ.

Aufgrund der sehr glinstigen Bewertung bei guter Qualitat u. sehr Gberdurchschnittlicher Margin of Safety
war Medtronic bei meiner Kaufentscheidung erste Wahl. Ein schéner Value-Wert.

Auch die anderen Unternehmen finde ich allesamt interessant, kann aber bei weitem keine so hohe Margin
of Safety bzw. hohen Abschlag zum fairen Wert erkennen.

Sonova Holding ist bspw. auch ein sehr interessant Unternehmen, aber auch sehr interessant bewertet ;-)

Unglaublich hohe Bewertung. Ab 2009 ist die Aktie auch unglaublich gut gelaufen. Zur momentanen
Bewertung ware das nichts fir mich.
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Risikohinweis u. Disclaimer

Ich habe keine Ahnung wie sich die Aktienmdrkte bzw. das Unternehmen zukiinftig
entwickeln. Die Unternehmens-Analyse spiegelt ausschliesslich meine persénliche
Meinung wider u. ist definitiv KEINE Kaufempfehlung u. auch nicht zur
Entscheidungsfindung gedacht! Es wird KEINE Gewdhr/Haftung iibernommen fiir
den Inhalt bzw. die Richtigkeit der Zahlen bzw. Einschdtzungen.
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