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H1/2015-16: mehr Erlose, weniger Kosten

Es kam wie erwartet: Das HI1-EPS ist (verstirkt durch geringere
Hedgingkosten) kraftig von € 0,37 im H1/14-15 auf nun € 0,59 gewachsen!
Das wird u.E. Kurszielanhebungen auslésen. Unsere Schatzung hat Bestand:
fir das Gj. 2015/16 (FX-Einfluss ca. +/- 0 %) Umsatz- und EBIT-Plus von ca.
+5% bzw. 11 % und EPS-Anstieg von>> 40 % ggii. der (a.0.) gedriickten Vj.-
Basis. Bei einem EV/EBIT (2017e) von > 14,7 bzw. einem KGV von > 22,3 ist
die relativ niedrige Bewertung aber wieder abgeschmolzen - Kaufen
Stimmungstrend der Analysten (3 Monate): Kurszielanhebungen
Bewertungsniveau (EV/Umsatz 2017e): CZM mit 2,2 rel. hoch/ {liber Peers.

v Die Guidance 2015-16 ist per 11.5.16 erstmals konkretisiert worden. Die
Planung sieht ein Umsatz-Plus von >+7,5 % (>€ 1,012 Mrd.) vor.

v CEO Dr. L. Monz zeigt sich weiterhin ,vorsichtig optimistisch” fiir das Gj.
2015/16 und peilt - auch ohne FX-Rickenwind- ein leichtes
Erloswachstum (neue OCT-Gerdte; Cataract-Suite etc.) und einen (i.W.
konstanten) EBIT-Margen-Korridor (13-15 %, auf unbereinigter Basis, d.h.
€ 131 Mio.) an. Zeitgleich diirften ein deutlich geringerer a.o. Aufwand (wg.
Oraya) und damit die sinkende Steuerbelastung, sowie geringere FX-
Hedgingkosten das auszuweisende EPS kriftig steigen lassen.

v Mit schwicherem FX-Riickenwind konnte das H1/15-16 ein Umsatzplus
von 8,6 % (+5,3 % LC) und ein EBIT-Marge-Ausweitung von 167 BP auf
13,9 % ausweisen. Ein hoherwertiger Produktmix und
Funktionskosteneinsparungen waren entscheidend. Von der iiberhdhten
Vorjahresbasis sank der Orderbestand erneut auf rund € 142 Mio (u.E.
keine Nachfrageschwache in Sicht).

v' Das Q2/15-16-EBIT stieg (bei Q2/16-Umsatzplus von 8,3%) kriftig um
30 % auf € 43,1 Mio. Das 3-Monats-EPS stieg —-glinstige Bewertungseffekte
im Finanzergebnis (s.o.) - auf € 0,36/Aktie (Vj: € 0,10).

v' Erfreulich waren die fortgesetzten Erholungszeichen im Segment OPH, das
(bei Diagnostika) unter starkem Wettbewerbsdruck leidet. Der US-Markt
blieb schwach! Region EMEA leicht expansiv; APAC anhaltend erfreulich.

v Uber das Gj. 2015/16 hinaus werden Vorlaufentwicklung (fiir
Femtosekunden-Laser) die iibliche F&E-Quote (11 %/Umsatz) wohl
ausweiten. Fiir strategische Optionen stehen € 307,5 Mio. Cash z. Verf.

Ausblick: Internationalisierung/ Erweiterung des Produktportfolios sind
zentrale Treiber; Effizienzsteigerungen erganzen. Die Wachstums-
perspektiven im Konzern (in LC) 5-6 % p.a. (SUR: > 5 % p.a.; OPS: 3-5 % p.a.;
MCS: 3-5 % p.a.). Keine Langfrist-Guidance durch das Unternehmen

Wiederkehrende Umsitze (Verbrauchsmaterial + Service) sollen ihren
Anteil (30%) - wie das ,Pharmerging-Lander Gewicht - weiter ausbauen.
Integration von Hard- und Software soll Premiumpricing erlauben,
Marktanteilsgewinne durch Innovation + Ausbau US-Geschift +
komplementare Zukaufe.
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DISCLAIMER

A. Angaben gemafd § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben tiber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUIL.TS GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Thomas Schieflle, Analyst und Daniel
Grofdjohann, Analyst,

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
Carl Zeiss Meditec T.Schiessle/D.Grossjohann  21.12.2015  Kaufen € 34,50
Carl Zeiss Meditec T.Schiessle/D.Grossjohann  16.02.2016  Kaufen € 34,50
Carl Zeiss Meditec T.Schiessle/D.Grossjohann  19.04.2016  Kaufen € 34,50

[1. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters,
VWD, Bloomberg, DPA-AFX wu.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriche mit dem
Management gefiithrt. Die Analyse wurde vor Verdéffentlichung dem Emittenten zugdnglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdagt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche,
historische Bewertungsansitze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansitze
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oder Substanz-Bewertungsansitze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
Groflen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhdngig.
Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansdtze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen
schnell und ohne Vorwarnung dndern kénnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen
abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch
ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie
konnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der Erstveroffentlichung der Finanzanalyse:
(13.05.2016)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Schlusskurse vom 12.05.2016)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber mogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser halt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,
4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder {ibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwolf Monaten eine Vereinbarung liber Dienstleistungen

im Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft keiner der Interessenskonflikte zu.
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B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUIL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuginglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten,
oder Personen gemafd Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere
Personen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt iibermittelt werden.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder
das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada,
Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, iibertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQULTS GmbH zulassig.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschrankungen.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung
eines Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQULTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verdndern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verldsslich, jedoch
tatsachlich einer unabhéngigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgféltiger Priifung
kann EQULTS GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewdhrleistung fiir die Vollstandigkeit
und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens EQULTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.
Alle Statements und Meinungen sind ausschliefdlich solche von EQUL.TS GmbH und kénnen ohne
Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von
EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass EQUIL.TS GmbH fiir Schdaden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden konnte.
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