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Bericht des Vorstands

Liebe Kunden, Aktionadre und Mitarbeiter,

im Jahr 2008 kam fiir PULSION ein langer Trend stetiger
Zuwéchse bei Umsatz und EBIT abrupt zum Stillstand.
Statt des bisher gewohnten durchschnittlichen Umsatz-
wachstums von jahrlich etwa 20 Prozent zwischen 2001
und 2007 stagnierte der Umsatz. Die EBIT-Marge, die
sich seit 1997 jedes Jahr verbessert hatte, fiel von etwa
15 Prozent im Jahr 2007 auf 2 Prozent im Jahr 2008.

Im Bericht des Vorstands fiir das Geschéftsjahr 2007
war fiir 2008 noch ein Umsatzwachstum von mindes-
tens 20 Prozent und eine EBIT-Marge mindestens auf
Vorjahreshohe - also von 15 Prozent - angekiindigt
worden. Die selbst gesteckten Ziele wurden also massiv
verfehlt.

Als erste Malnahme hat der Aufsichtsrat am 13. Oktober
2008 den amtierenden Vorstandsvorsitzenden mit sofor-
tiger Wirkung abberufen. Seit dem 14. Oktober 2008 wird
diese Funktion von Dr. Burkhard Wittek wahrgenom-
men, der dem Aufsichtsrat der Gesellschaft seit 2005
angehort. Damit steht dem Unternehmen sofort ein
Verantwortlicher fiir Vertrieb und Absatz zur Verfiigung,
der das Unternehmen seit vielen Jahren kennt.
Angesichts einer so plotzlichen und massiven Trend-
umkehr stellen sich viele Fragen, die man in drei grof3e
Gruppen einteilen kann:
m Wie konnte es dazu kommen? Was lief falsch?

Und warum wurde diese Trendumkehr erst im Verlauf

des Jahres 2008 sichtbar?
m Sind die Grundlagen des Geschéfts noch in Ordnung?
m Wie will der neu zusammengesetzte Vorstand

wieder an die alten Wachstumsraten und Ergebnisse

anschliefen?
Wir werden versuchen, diese Fragen im Folgenden zu
beantworten. Die hier vorgestellten Erkenntnisse liegen
erst heute in dieser Klarheit vor. Nur in der Riickschau ist
es moglich, die einzelnen Punkte so differenziert betrach-
ten und in ihren Auswirkungen beurteilen zu kénnen.
Trotz aller Negativnachrichten gab es 2008 auch Posi-
tives zu vermelden: Die neue Produktion in Feldkirchen
bei Miinchen lief reibungslos an, und die bisher
erreichten Ergebnisse zeigen, dass sie die in sie gesetz-
ten Erwartungen in der Produktqualitdt wie beim
Ergebnisbeitrag voll erfiillen kann. Aulerdem gelang
es, den hoch qualifizierten Mitarbeiterstamm auch
wihrend der schwierigen Umstellungsphase nach dem
Vorstandswechsel im Unternehmen zu halten - eine
entscheidende Voraussetzung dafiir, dass der Turnaround
gelingen kann.

1. Grilinde fUr den Einbruch 2008
1.1 Was lief falsch?

Nach unserer bisherigen Diagnose liegen die Griinde
fiir den Einbruch von Umsatzwachstum und Ergebnis
im Verlauf des Jahres 2008 in einer Anderung der
Ausrichtung des Unternehmens, die etwa Mitte 2006
begann. Die negativen Faktoren wurden zundchst von
positiven Faktoren tiberdeckt.

Commodity Selling: Mit dem Eintritt des neuen CEOs
wurden zwischen Mitte 2006 und Mitte 2007 zahlreiche
Weichenstellungen vorgenommen, die das Unter-
nehmen von der bis dato erfolgreichen Strategie des
Verkaufens tiber den medizinischen Nutzen schleichend
in Richtung Vertrieb von Massenware (,,commodities“)
umgepolt haben. Rund 90 Prozent aller seit Mitte 2006
neu eingestellten Aulendienstmitarbeiter haben keine
medizinische Ausbildung, etwa als Pfleger - vor Eintritt
des neuen CEOs waren dagegen 80 Prozent gelernte
Krankenpfleger. Statt des bewdhrten Verkaufsansatzes, der
den Markt fiir himodynamisches Monitoring als Pionier
durch nachhaltiges , Missionieren“ erschloss, wurde
zunehmend iiber den Preis verkauft.

Im ersten Halbjahr 2008 gab es eine grofie Verkaufs-
aktion, bei der die neuen PiCCO,-Monitore auf Basis
teilweise hoher Rabatte angeboten wurden. Mit
Einkaufsgemeinschaften im In- und Ausland wurden
Rahmenvertrdage mit zum Teil hohen Rabatten ohne ent-
sprechende Gegenleistung neu abgeschlossen. Alle diese
Mafinahmen gingen an den strategischen Spielregeln
fiir den Vertrieb eines erklarungsbediirftigen Produkts
vorbei. Sie kosteten Marge und bewegten auch im besten
Fall beim Umsatz wenig, da mit den Preisen herunter-
gegangen wurde. Zudem kam es zu einem Verlust der
erforderlichen Vertriebsexpertise im Feld und fehlendem
Basiswachstum, weil niemand neu ,,missioniert“ wurde.
Im Riickblick betrachtet zeigt sich, dass erste negative
Effekte dieser Ausrichtung Mitte 2007 bis Mitte 2008
wirksam wurden. In den finanziellen Ergebnissen
wurden sie jedoch durch die Tragheit des Markts fiir
Medizintechnik und durch Fiillen der Vertriebspipeline
zunéchst tiberdeckt. Ab Mitte 2008 war die neue Philo-
sophie dadurch ungebremst sichtbar. Am 13. Oktober
2008 erfolgte schlief8lich der Wechsel des Vorstandsvor-
sitzenden.
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Entscheidungsdefizite: Begleitet wurde diese Verdnderung
im Verkaufsansatz durch langsamere Entscheidungen.
Insbesondere im Vertriebs- und Marketingbereich wurden
neue Hierarchieebenen eingefiihrt, die Entscheidungs-
wege dadurch langer und der Durchgriff auf das operative
Geschift vor Ort geringer.

Mitte 2008 war ein deutscher Aufendienstmitarbeiter
auf der fiinften Ebene des Unternehmens angesiedelt.
Wie héufig in derartigen Konstellationen fiihrte dies

zu einem Verlust an Entscheidungsfahigkeit und zu
unklarer Kommunikation. Inzwischen sind zwei die-

ser Ebenen ersatzlos gestrichen. Fiir die USA wurde ein
lokaler Geschiftsfithrer ohne Branchenerfahrung in der
Medizintechnik von auflen eingestellt, der fiir PULSION
keinen Mehrwert erbrachte. Im letzten Bericht des
Vorstands wurde angekiindigt, dass das Unternehmen
seine Prasenz in den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien, China, ) stairken wolle. Jedoch wurde in keinem
der vier Staaten 2008 eine Entscheidung fiir eine starkere
Direkt-Prasenz vorbereitet oder getroffen.

Generell fiihrten Abweichungen vom Budget zu kei-
nerlei finanziellen oder personellen Konsequenzen. Als
das Umsatzwachstum im zweiten Halbjahr riicklaufig
war, wurden keine Kostensenkungen eingeleitet. Die
Mafinahmen beschrdnkten sich auf die Nicht-Besetzung
budgetierter Planstellen.

Konzerndenken: Ab Mitte 2006 wurde PULSION zu-
nehmend wie ein Konzern aufgestellt und gefiihrt -
nachdem es zuvor wie ein Mittelstdndler agiert hatte
(mit allen Starken und Schwéachen). Fiir diesen Verlust
an Mittelstandler-Mentalitét finden sich zahlreiche
Beispiele. So wurde bei Neuprojekten zundchst in
Kosten/Ressourcen investiert, der Kapitalriickfluss und
die Verzinsung sollten spéater kommen. Die zugrun-

de liegenden Planungen waren durchgingig auf sehr
optimistischen Annahmen aufgebaut, die in der Regel
nicht eintrafen. Die Idee der Verstarkung des klinischen
Anwendungs-Know-hows in Deutschland und den USA
wurde durch den Aufbau einer Parallel-Organisation
realisiert, deren Mitarbeiter keine Umsatzziele hatten. In
den USA wurden Kunden auf dem gesamten Kontinent
bedient. Dadurch wurde die angekiindigte Cluster-
Strategie aufgeweicht.

Uberdeckung durch positive Faktoren: Der oben beschrie-
bene neue Unternehmenskurs wurde im Jahr 2006 einge-
leitet und im Verlauf des Jahres 2007 konsequent umgesetzt.
Ab dem zweiten Halbjahr 2007 zeigten sich erste (negative)
Ergebnisse. Sie wurden zundchst noch durch positive
Entwicklungen kompensiert, so dass sie in der finanziellen
Berichterstattung erst ab Mitte 2008 sichtbar wurden.

1.2 Warum wurde die Trendumkehr erst im Verlauf
des Jahres 2008 sichtbar?

Vor allem zwei Faktoren tiberdeckten die Probleme zu
Anfang: In der Medizintechnik fallen Kundenentschei-
dungen allmdhlich, dann aber sehr nachhaltig. So
konnten 2007 und 2008 noch Friichte aus der Arbeit
der Vorjahre geerntet werden. Zudem gab es in diesem
Zeitraum zusitzliche Umsatze, mit denen Distributoren
und Kunden ihre Lager aufbauten. Allerdings waren
dies einmalige Umsatze statt nachhaltiges Geschift.

So wurde im vierten Quartal 2007 ein Umsatz in Hohe von
etwa 1,3 Mio. Euro - das entspricht etwa S Prozent des
Konzern-Jahresumsatzes - im Rahmen der Erstbelieferung
des amerikanischen Distributors fiir das Arzneimittel
ICG-PULSION erzielt. 2008 erfolgten keinerlei Folge-
umsdtze. Von diesem Distributor erwarten wir 2009 nur
geringe Nachkiufe. Ahnliche Aktionen wurden im ersten
Halbjahr auch mit Endkunden getitigt, vielfach verbun-
den mit erheblichen Preisnachlédssen. Mitte 2008 waren
diese Moglichkeiten zur Umsatzsteigerung ausgeschopft,
ab da schlugen die negativen Ergebnisse des neuen Unter-
nehmenskurses voll auf die finanziellen Ergebnisse durch.

Die fiir Medizintechnik typische Markttragheit wird leider
auch dazu fiithren, dass die nachteiligen Entwicklungen
der letzten 2 %2 Jahre noch iiber einige Zeit negative
Auswirkungen auf PULSION haben werden. Eine erfolg-
reiche Neuausrichtung des Unternehmens wird erst

mit deutlicher Zeitverzogerung in der Gewinn- und
Verlustrechnung und im Cashflow sichtbar werden.

2. Sind die Grundlagen des Geschéfts
noch in Ordnung?

In der oben dargelegten Analyse der Ursachen fiir die
negative Entwicklung 2008 erwdahnen wir weder Markt
noch Wettbewerb. Dahinter steht tatsachlich unsere
Uberzeugung, dass unsere Probleme iiberwiegend haus-
gemacht sind. Dennoch gab es auch bei Markt und
Wettbewerb Entwicklungen, die unser Geschaft 2008
negativ beeinflusst haben und von denen auch fiir die
Folgejahre negative Einfliisse ausgehen konnen.

Unser Markt ist intakt: Der Markt fiir Medizintechnik
ist seit vielen Jahren wachsend, vor allem getrieben
durch langfristige demografische Entwicklungen, und
hier vor allem durch die Uberalterung der westlichen
Gesellschaften. Innerhalb dieses Gesamtmarkts wachst
der Teilmarkt fiir die Intensivmedizin - in dem sich
PULSION tiberwiegend bewegt - seit einigen Jahren um
etwa 4 bis 6 Prozent jahrlich.
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Ein ernstzunehmendes Risiko fiir das Wachstum sind
die politischen Mafinahmen zur Kostensenkung im
Gesundheitswesen. Zwar gab es 2008 in keinem der
Hauptmarkte von PULSION wesentliche Reduzierungen
von Produkt-Erstattungen oder Fallpauschalen. Doch
die Preiserhdhungsspielrdume sind bereits jetzt

sehr gering und miissen durch eine nachrechenbare
Verbesserung der Behandlungskosten untermauert
werden (Genaueres dazu finden Sie im Risikobericht,
Kapitel ,,Gesundheitspolitische Risiken“ auf Seite 38).
Wir rechnen damit, dass der anhaltende Kostendruck
in Zukunft den Preisdruck noch deutlich verstarken
wird. Die derzeit extrem ansteigende Verschuldung
fast aller Staaten durch die Kosten zur Sanierung des
Finanzsystems wird sich nach Uberwindung der aku-
ten Krise in massiven Etatkiirzungen niederschlagen.
Wie unten dargestellt, werden wir uns darauf mit einer
Doppelstrategie aus einer verstarkten Kommunikation
des medizinischen und kommerziellen Nutzens sowie
mit striktem Kostenmanagement vorbereiten.

Unsere Alleinstellung besteht weiter: Unsere Analyse der
Wettbewerber des PULSION-Kernprodukts PiCCO zeigt,
dass konkurrierende Systeme mehrheitlich unter mindes-
tens einem von zwei Schwachpunkten leiden: Entweder
sind sie nicht kalibrierbar, das heif3t, sie messen keine
absoluten Werte, sondern nur die Verdnderung eines
Ist-Zustands. Oder sie erlauben keine kontinuierliche
Uberwachung, sondern nur Einmalmessungen. In beiden
Féllen ist eine Patienteniiberwachung nur in Anwesenheit
medizinischen Personals moglich.

Fiir das Haupteinsatzgebiet von PiCCO - die Uberwachung
kritisch kranker Patienten in der Intensivstation - ist es
jedoch entscheidend, dass tiber einen Zeitraum von meh-
reren Tagen kontinuierliche und kalibrierte Werte vorlie-
gen, die rund um die Uhr den Zustand des Patienten anzei-
gen und wertvolle Therapiehinweise geben. Dies muss
auch gewdhrleistet sein, wenn das medizinische Personal
nicht durchgehend anwesend ist. PICCO kann deshalb in
seinem Kerngebiet nur mit Abstrichen durch Produkte der
Wettbewerber ersetzt werden.

Unser Hauptwettbewerber ist derzeit Edwards Lifesciences
mit seinem nicht kalibrierbaren Produkt Vigileo/FloTrac.
Wir halten dieses System eher fiir Operationsséle geeig-
net als fiir Intensivstationen. Allerdings besteht fiir die
Zukunft die Gefahr, insbesondere aufgrund der iiberle-
genen Vertriebsstarke von Edwards Lifesciences, dass ein
weiteres Vordringen des Vigileo/FloTrac-Systems in den
Intensivabteilungen das Wachstum von PULSION beein-
trachtigt. Eine detaillierte Wettbewerbsanalyse aus Sicht
des Vorstands finden Sie im Anschluss an diesen Bericht
auf Seite 9.

Die Riickkehr zu alten Wachstumsraten ist moglich:

In den letzten beiden Geschaftsberichten haben Vorstand
und Aufsichtsrat das Programm ,, PULSION 100“ erwahnt
und erldutert. Kurz gefasst beinhaltet es zwei Mittelfrist-
Ziele fiir das Unternehmen: einen Umsatz von 100 Mio.
US-Dollar (etwa 70 Mio. Euro) im Jahr 2010 und eine
Umsatzrendite auf EBIT-Basis in Hohe von 20 Prozent.
Angesichts der massiven Planverfehlungen stellt sich die
Frage, ob diese Mittelfrist-Ziele noch erreichbar sind.

Das Umsatzziel von 100 Mio. US-Dollar (etwa 60 bis

70 Mio. Euro) war aus einem fiir etwa 2012 prognostizier-
ten Marktvolumen fiir himodynamisches Monitoring
und einem angestrebten Marktanteil von 20 Prozent
abgeleitet. Der Verlauf des Jahres 2008 hat gezeigt, dass
der Gesamtmarkt deutlich gewachsen ist. Wenn dieses
Wachstum anhailt, erscheint ein Marktvolumen von
etwa 500 Mio. US-Dollar im Jahr 2012 auch weiterhin
realistisch.

Bei der Diskussion der Griinde fiir die enttduschende
Umsatzentwicklung von PULSION haben wir ausgefiihrt,
dass die Hauptursachen hausgemacht sind. Allerdings
wird der Kostendruck im Gesundheitswesen schneller
zunehmen als noch vor zwei Jahren von uns eingeschitzt,
und manche Wettbewerber haben 2008 ihre relativen
Positionen gegeniiber PULSION verbessert. Dennoch hal-
ten wir das Ziel einer Steigerung unseres Marktanteils von
derzeit etwa 12 Prozent auf etwa 20 Prozent grundsatzlich
weiter fiir moglich - vorausgesetzt, dass wir nicht nur
kurzfristig sanieren, sondern gleichzeitig die PULSION-
Organisation in Strukturen, Systemen und Fithrung
verstarken und den erfolgreichen Markteintritt in den
USA schaffen. Auf einen Zeitpunkt fiir dieses Ziel konnen
wir uns erst festlegen, wenn die Restrukturierung abge-
schlossen ist.

Die Grundlage fiir eine mittelfristige EBIT-Rendite von
20 Prozent - im Wesentlichen ein Razor-Razorblade-
Geschéftsmodell, verbunden mit einer Alleinstellung
im Wettbewerb durch starken Patentschutz - besteht
weiter. Allerdings ist es naturgemaf ein weiter Weg
von 2 Prozent EBIT-Marge 2008 auf ein Niveau von

20 Prozent, das vom Unternehmen bisher noch nie
erreicht wurde.

3. MaBnahmen zur Verbesserung von Umsatz
und Ertrag

Die seit dem 14. Oktober 2008 eingeleiteten Mafinahmen
sind im Wesentlichen ein Spiegelbild zu den oben bereits
dargestellten Griinden fiir den Einbruch von Umsatz-
wachstum und Ergebnis 2008. Derzeit konnen wir

07



noch keine Voraussagen zu Ergebnissen treffen. Im Lauf
des Jahres 2009 werden wir jedoch das Erreichte im
Rahmen der Quartalsberichterstattung kommentieren
und dabei erldutern, inwieweit die vorher geschilderten
Mafinahmen Erfolg hatten.

Starkere Betonung des medizinischen Nutzens: Die
Produkte von PULSION schaffen nach unserer Ein-
schdtzung unverandert einen klaren und signifikanten
medizinischen Nutzen. Dieser Nutzen ist im Vergleich
zum Wettbewerb relativ am stdrksten in der Intensiv-
medizin und dort wiederum bei bestimmten lebensbe-
drohenden Zustdnden wie Sepsis (,,Blutvergiftung®),
ARDS (,,Lungenversagen“) oder kardiogenem Schock
(,Herzversagen“).

Kiinftig muss dieser Nutzen jedoch noch viel deutlicher
dokumentiert und kommuniziert werden. Im Bereich
medizinischer Studien achten wir darauf, dass als pri-
mare Endpunkte vor allem wirtschaftliche Aspekte wie
Verweildauer in der Intensivstation, Beatmungszeit oder
Komplikationsrate definiert werden. Bei den Mitarbeitern
verstarken wir die Fortbildung, um die Defizite in der
medizinischen Ausbildung wettzumachen. Dazu haben
wir ein Kampagnen-Management mit drei ganztagigen
Trainings pro Jahr eingefithrt. Zur Unterstiitzung ver-
bringen unsere hausinternen Mediziner mehr Zeit mit
Auflendienstmitarbeitern und bei Kunden.

Im Rahmen des Trainings wird neben dem medizinischen
Nutzen auch die Kenntnis und Argumentation des kom-
merziellen Nutzens unserer Produkte starker geschult.
Fortbildungsveranstaltungen mit Arzten und Pflegern
werden verstarkt. Als neue Aufiendienstmitarbeiter
werden nur noch ausgebildete Pfleger oder Personen mit
vergleichbarer Ausbildung und Erfahrung eingestellt.

Ziel ist es, die Verkaufsargumentation weg vom Produkt
bzw. der Hardware hin zum nutzenbasierten Verkauf

zu entwickeln.

Klare Fiihrung: Hauptansatzpunkt fiir eine straffere,
klarere Fiihrung ist die Eliminierung von Management-
Ebenen in der Organisationsstruktur. Dariiber hinaus
wird vor allem unser Customer Relationship Management

7 LiAde B QL

Dr. Burkhard Wittek

Vorsitzender des Vorstands

Matthias Bohn
Mitglied des Vorstands

verstarkt, um mehr Transparenz uiber die Arbeit im
Vertrieb zu schaffen und die Vertriebs-Ressourcen
potenzialorientiert zu steuern. Die Vertriebs- und
Marketingaktivitdaten in den Landesgesellschaften und
Regionen werden in kurzen, regelméfiigen Treffen vor
Ort mit den verantwortlichen Fithrungskraften durch-
gesprochen. Daraus werden neue Zielsetzungen und
Aufgaben abgeleitet.

Alle Fihrungskrafte und das Gros der Mitarbeiter
erhalten klare, schriftliche Zielvorgaben, die Basis ihrer
Bonusregelung sind. Die Auszahlungsquote der Boni
wird starker nach Leistung und Unternehmensgewinn
differenziert. Zur Erschlieffung neuer Wachstumsquellen
im Ausland sollen 2009 ein bis zwei neue Joint Ventures
abgeschlossen werden.

Starkung des mittelstandischen Denkens: Der Fokus des
Unternehmens richtet sich kiinftig wieder verstarkt auf
Produktivitdt und Kosten. Die wichtigsten Parameter der
Unternehmensproduktivitdt werden laufend gemessen und
im Rahmen der Quartalsberichterstattung dokumentiert
und kommentiert. Wir haben klar kommuniziert, dass
das Unternehmen Gewinn vor Umsatz stellt, wo ein sol-
cher Zielkonflikt besteht.

Im Verlauf des Jahres 2009 werden alle Unternehmens-
bereiche im Rahmen von drei Programmen zur Kosten-
senkung durchgearbeitet: Sachkostensenkung, Prozess-
optimierung und Wertanalyse der Produkte. Die Einspar-
ziele hierfiir sind vorgegeben. Auf Konzernebene sollen
die operativen Kosten gegeniiber 2008 um mindestens

5 Prozent gesenkt werden. Mit Ausnahme der Aufsto-
ckung des Aufiendiensts sind Neueinstellungen derzeit
nicht geplant.

Zur Hauptversammlung 2009 werden wir unsere Umsatz-
und Ertragsziele bekanntgeben. Zu diesem Zeitpunkt
haben wir mehr Sicherheit, wie lange es dauert, den
derzeitigen Negativtrend umzukehren. Im Moment befin-
det sich PULSION noch in einer Phase des beschleunigten
Umsatzriickgangs: Im dritten Quartal 2008 waren es
minus 2 Prozent im Vergleich zum selben Vorjahreszeit-
raum, im vierten Quartal 2008 minus 17 Prozent.

T lonsas)

Frank Posnanski
Mitglied des Vorstands
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PULSION und die wichtigsten Wettbewerber

Edwards Lifesciences: Unser Hauptwettbewerber, das
US-amerikanische borsennotierte Unternehmen Edwards
Lifesciences, hat 2006 mit dem Vigileo/FloTrac ein
Katheter-System flr hdmodynamisches Monitoring auf

den Markt gebracht, das einen direkteren Wettbewerb fur
PULSION darstellt, als es bis dahin der Pulmonalis-Katheter
(auch Rechtsherz- oder Swan-Ganz-Katheter genannt) war.
Nach eigenen Aussagen erzielte Edwards mit dem Vigileo/
FloTrac im letzten Jahr eine Umsatzsteigerung von etwa

25 Mio. US-Dollar auf 50 Mio. US-Dollar.

Nach unserer Einschatzung sind der Vigileo/FloTrac

und PiCCO unterschiedlich positioniert, mit je eigenen
Zielgruppen und Anwendungen: PiCCO ist kalibrierbar und
daher flr langer dauerndes und exaktes Monitoring geeignet,
so zum Beispiel fur Patienten mit Iangerem Aufenthalt auf
der Intensivstation. Daher wird das Gros unseres Umsatzes
in der Intensivmedizin getatigt. Der Vigileo/FloTrac ist nicht
kalibrierbar, was ihn fir kirzere Anwendungen pradestiniert,
bei denen der Arzt einen Status und einen Trend bestimmen
will. Daher geht der Umsatz nach unserer Einschatzung ganz
Uberwiegend in den Operationssaal.

Fazit: Der Umsatzzuwachs des Vigileo/FloTrac in 2008

ist nicht ursachlich fur den Abbruch des Umsatzwachstums
bei PULSION in 2008. Er erklart allenfalls einen kleinen Teil,
vor allem in den Landern, in denen PULSION insgesamt
schwécher aufgestellt ist. Der Vigileo/FloTrac ist nach unserer
subjektiven Einschatzung in der Intensivmedizin weniger
geeignet. Sein Haupteinsatzgebiet und seine Hauptzielgruppe
ist der Operationssaal. Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass
Edwards aufgrund seiner Uberlegenen Vertriebskraft weiter
Fortschritte in den Intensivabteilungen macht und damit das
Wachstum von PULSION beeintréchtigt. Mittel- und langfristig
bleibt Edwards der starkste Wettbewerber fur PULSION, vor
allem aufgrund seiner enormen Vertriebskraft und finanziellen
Ressourcen.

LiDCO: Das bdrsennatierte britische Unternehmen LIDCO
bietet wie PULSION ein kalibrierbares Katheter-System flr
hamodynamisches Monitoring an (LIDCOplus) und ist damit
nach unserer Einschatzung der vergleichbarste und direktes-
te Wettbewerber zu PiCCO. LiDCOplus téatigt seine Umséatze
Uberwiegend in Europa.

Im ersten Halbjahr des Geschéftsjahrs 2008/09
(1.4.-30.9.2008) wuchs der Umsatz von LIDCO um

etwa 3 Prozent. Bei PULSION wuchs das vergleichbare
Segment Critical Care 2008 um etwa 4 Prozent, so

dass sich die relative Position kaum verschoben hat. Im
Verlauf des Jahres 2008 hat LiDCO durch die Abwertung
des englischen Pfundes allerdings seine Kostenposition in
der Herstellung deutlich verbessert: Zwischen dem 1.1.
und 31.12.2008 betrug die Abwertung etwa 23 Prozent.
Dabei ist allerdings zu beachten, dass LiDCO in 2007

nur einen Umsatz von etwa 4,0 Mio. Pfund hatte. Beim
derzeitigen Wechselkurs entspricht das nur etwa einem
Funftel der GroBe von PULSION. Das Unternehmen macht
seit seiner Grlindung Verluste.

Mitte 2008 hat LiDCO — wie Edwards — ein nicht kalib-
rierbares System fUr hdmodynamisches Monitoring ein-
gefuhrt (LiIDCOrapid), das ebenfalls auf den Einsatz im

Operationssaal zielt.

Deltex: Dieses britische Unternehmen ist ebenfalls bérsen-
notiert. Es bietet eine andere Technologie fur hdmodyna-
misches Monitoring an (,0esophagaler Doppler*), die nur
die Momentaufnahme eines Status erlaubt. Dartber hinaus
ist es nicht kalibrierbar. Bei der Messung mit Deltex wird
ein Ultraschallkopf in die Speiseréhre geschoben. Aus den
Messergebnissen werden die FlieBgeschwindigkeit des
Bluts sowie das Herzzeitvolumen berechnet. Aufgrund der
Platzierungsart muss der Patient sediert sein, weswegen
sich das System im Wesentlichen im Operationssaal
durchgesetzt hat. Im ersten Halbjahr 2008 wuchs das
Unternehmen um etwa 28 Prozent. Analystenschatzungen
erwarten fir 2009 einen Umsatz von etwa 5,5 Mio. Pfund.
Damit erreicht das Unternehmen etwa ein Viertel der GroBe
von PULSION. Wie LIDCO profitiert auch Deltex von der
Abwertung des englischen Pfunds.

Up Med AG: Die Gesellschaft des Griinders von PULSION,
Dr. med. U. Pfeiffer, brachte im Frihjahr 2008 ein Katheter-
System auf den Markt, das sich stark an das PiCCO-
System anlehnte. Allerdings war die Akzeptanz am Markt
sehr verhalten. Im Winter 2008 hat die Gesellschaft ihren
Geschaftsbetrieb eingestellt und befindet sich seit Dezember
2008 in Liquidation.
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Medizinischer Nutzen

PULSION-Technologien liefern umfassende und zuver-
lassige Live-Messdaten verschiedener Organsysteme. Sie
erlauben die rasche Diagnose, sichere Therapiefiihrung
und umgehende Kontrolle des Therapieerfolgs.

Die Darstellung der Messdaten auf dem Bildschirm wurde
nach neuesten Kenntnissen optimiert. So konnen nicht
nur langjihrige Anwender, sondern auch junge Arzte und
Pflegepersonal sicher und schnell erkennen, in welchem
Zustand sich ihr Patient befindet - und ihr Wissen in fun-
dierte Therapieentscheidungen umsetzen.

Die verschiedenen PULSION-Losungen zur Patienten-
iberwachung ergidnzen sich gegenseitig und liefern das
fir den Mediziner so wichtige Gesamtbild des Patienten.
Sie ermoglichen eine schnellere und genauere Entschei-
dungsfindung, was sowohl zu einem fritheren Eingreifen
als auch zu einer hoheren Therapiegenauigkeit fiihrt.

Die Vielzahl der verfiigbaren Messdaten erlaubt es,

sie je nach Krankheitsbild und Indikation neu mitein-
ander zu kombinieren. Damit lassen sich PULSION-
Technologien in einsatzort- und indikationsbezogene
spezifische Handlungsrichtlinien (SOP) integrieren und
koénnen so zum Standard in der Behandlung zahlreicher
Krankheitsbilder werden.

Organfunktion I
Lungen

Mitchell "
Beatmungstage Intensivstations-
tage
duziert
recuzeert um reduziert um

59% 53%

Kontroll- Protokoll-
gruppe  gruppe

Kontroll- Protokoll-
gruppe  gruppe

Die kontinuierliche Messung des Lungenwassers (verfiigbar mit PiCCO)
ermdglicht ein besseres Fliissigkeitsmanagement und verkirzt so Beatmungs-
dauer und Verweildauer auf der Intensivstation um iber 50 Prozent.

y,2Dieses Gerat ist

ein grofdartiger
Aktivposten beim
Management

eines kritisch kranken
Patienten.“

R. Lehmann, Pediatric Critical Care Medicine,
University of Virginia Children’s Hospital, Charlottesville, USA

Die Anwendung von PULSION-Technologien vermeidet
Komplikationen, verringert Behandlungszeiten und
reduziert Kosten. Neueste wissenschaftliche Studien
zeigen sowohl eine Verkiirzung der Beatmungsdauer
als auch der Liegedauer der Patienten auf der
Intensivstation und der Krankenhausverweildauer.

n Die Quellen und ein Glossar mit Fachausdriicken
finden Sie auf Seite 90.

Vorlast — GEDV I

Beatmungs-
zeit

Gopfert 2

»Erholungszeit”

N

reduziert um

18%

reduziert um

24%

Kontroll- Protokoll-

Kontroll- Protokoll-
gruppe  gruppe gruppe  gruppe

Die Anwendung eines PiCCO-basierten Behandlungsprotokolls
reduziert Beatmungsdauer und Verweildauer auf der herzchirurgischen
Intensivstation.
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Patienten mit Krankenhaus-
Krankenhaus- Multiorgan- Komplikationen
aufenthalt versagen P autenthalt

N

reduziert um

80%

reduziert um

21%

reduziert um

20%

reduziert um

26%

Standard- ,Early goal Standard- ,,Early goal Kontroll- Protokoll- Kontroll- Protokoll-
therapie  directed*- therapie  directed*- gruppe  gruppe gruppe  gruppe
Therapie Therapie
Die kontinuierliche Uberwachung der Sauerstoffversorgung Die kombinierte Anwendung der CeVOX- und PiCCO-Technologie
(verfiigbar mit PiCCO, oder CeVOX) reduziert die Krankenhausverweil- verkirzt den Krankenhausaufenthalt nach komplexen Eingriffen ohne
dauer und Komplikationsrate bei Patienten mit septischem Schock. Herz-Lungen-Maschine um drei Tage.
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Geschaftsmodell

Umsatz mit jeder Anwendung

Jedes Mal, wenn sie PULSION-Technologien einsetzen,
benotigen unsere Kunden PULSION-Verbrauchsmate-
rialien - das sind PiCCO-Katheter, CeVOX-Sonden oder
das Arzneimittel ICG-PULSION. Wie die Hersteller von
Nassrasierern oder Tintenstrahldruckern setzt PULSION
nicht auf den einmaligen Verkauf seiner medizintech-
nischen Gerite, sondern auf kontinuierlichen Umsatz mit
den dazugehorigen Verbrauchsmaterialien.

Genau hier ist jedoch in den letzten zwei bis drei Jahren
eine Stagnation eingetreten: PULSION brachte zwar viele
neue Geridte in den Markt, ersetzte auflerdem alte PiCCO-
Technologie durch neue und wurde zusétzlich integraler
Bestandeteil vieler Patienten-Monitoring-Systeme - doch
der Absatz an Kathetern und Sonden stieg nur unwesent-
lich. Wie PULSION dieser Stagnation begegnet, lesen Sie
im Kapitel ,Strategie“ (Seite 20).

Dennoch ist das Razor-Razorblade-Geschaftsmodell
ein grofler Vorteil fiir das Unternehmen: Anders als
typische Medizintechnikhersteller, die hauptsdchlich
von Klinik- und Praxiserstausstattungen sowie von
Ersatzinvestitionen und technischem Service leben

PULSION Critical Care Business Modell

muiissen, erwirtschaftet PULSION konstante Umsatze
durch den Einsatz von Verbrauchsmaterialien. Ein mehr-
stufiger, modular aufgebauter Patentschutz sichert dieses
Geschéftsmodell ab.

Zwei Wege zum Kunden

PULSION-Technologien gelangen auf zwei Wegen zu
den Kunden:

mm PULSION-Monitore sind autarke Komplettsysteme
zur Patienteniiberwachung. Sie werden direkt
von PULSION an Krankenhéuser vertrieben.

mm PULSION-Module sind in Patienteniiberwachungs-
systeme integrierte PULSION-Technologien. Solche
Patienteniiberwachungssysteme finden sich auf allen
Intensivstationen, dem wichtigsten Einsatzgebiet
fiir PULSION-Technologien. PULSION liefert derzeit
PiCCO-Module fur vier Hersteller, die etwa 50 Prozent
des Markts fiir Patiententiberwachungssysteme
abdecken. Das Modul fiir GE (General Electrics), den
zweitgrofiten Hersteller, befindet sich in der
Entwicklung und wird voraussichtlich ab 2010 in
GE-Systemen erhdltlich sein.

A
= 4
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Zwei Wege zum Kunden

PiCCO-Monitore
(Komplettgerat zur
Patiententberwachung auf
Intensivstationen)

v

e

Einmalartikel
PiICCO-Katheter, CeVOX-Sonden,
PiCCO-Kits, Druck-Kits

-

PiCCO-Module

(Integrierter Teil eines
Patiententberwachungssystems
fUr Intensivstationen)

PiCCO-Marktabdeckung via Patienteniiberwachungssysteme fiir Intensivstationen

0,
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Healthcare _
7%
Datascope
4%

34%
GE imagination at work

MINORAY

)

-

I PiCCO-Technologie
integriert

PiCCO-Technologie
Integration in Vorbereitung
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429
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Keine PiCCO-Parameter verfiigbar
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Produkte

PiICCO

Die PULSION-Kerntechnologie PiCCO ist eine Methode
zur Herz-Kreislauf-Uberwachung in der Intensivmedizin.
Hier bietet PULSION eine einzigartige Bandbreite an
medizinisch relevanten Messwerten. Die Messungen
von PiCCO sind verldsslich und zeigen absolute Werte,
die kontinuierlich ausgelesen und auf einem Monitor

dargestellt werden. Die Reaktion auf drztliche Manahmen

ist sofort auf dem Bildschirm sichtbar. PiCCO ermoglicht
eine exakte Analyse von Herz-Kreislauf-Problemen, Sepsis
und Lungenddemen.

PiCCO erfordert einen vendsen und einen arteriellen
Zugang und ist daher eine Technologie, die nur fiir kri-
tische Patienten Sinn macht, die ohnehin derartige
Zuginge gelegt bekommen. Zwischen 15 und 20 Prozent
aller Intensivpatienten kommen fiir eine Uberwachung
mit PiCCO in Frage.

CeVOX

Die CeVOX-Technologie zur kontinuierlichen Uber-
wachung der Sauerstoffbalance ist ein wesentlicher
Bestandteil von PiCCO,, aber auch mit einem separaten
Monitor erhiltlich. Die CeVOX-Sonde benétigt einen
zentralvenosen Zugang und dient der frithen Erkennung
einer mangelhaften Sauerstoffversorgung. CeVOX ist

als Einzelgerat verfiigbar, aber auch integraler Bestandteil
von PiCCO,.

PICCO,

PiCCO, integriert die PULSION-Technologien PiCCO

und CeVOX in einem Geréat. So wird die Bandbreite der
Messwerte fiir die Uberwachung kritisch kranker Patienten
sinnvoll erweitert, ohne zusitzliche Risiken fir den
Patienten oder Aufwand fiir das Klinikpersonal zu generie-
ren (siehe Abbildung rechts).

Kontinuierliche Patienteniiberwachung
auf der Intensivstation

STUFE 1 (Normaler Intensivbereich)

Auf den Brustraum geklebte Sensoren
Uberwachen laufend Pulsfrequenz und
Herzrhythmus des Patienten, eine auf-
blasbare Armmanschette misst den
Blutdruck, und Uber einen Sensor am
Finger wird der arterielle Blutsauerstoff
gemessen.



1

STUFE 2 (Kritischer Intensivbereich)

Kritische Patienten erhalten je einen
Katheter in Arterie und Vene, um
laufend den arteriellen und den vendsen
Blutdruck messen zu kénnen. Zudem
kann so die vendse Sauerstoffséttigung
gemessen werden, allerdings nicht
kontinuierlich.

14 Produkte

STUFE 3 (Kritischer Intensivbereich)

Ohne im Vergleich zu Stufe 2 neue
Zugange legen zu missen, erlaubt
PiCCO/PiCCO, von PULSION mit einem
arteriellen Katheter und einer vendsen
Sonde die kontinuierliche Uberwachung
aller relevanten Kreislaufdaten und des
Lungenwassers.
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LIMON

LiMON misst den Abbau des zuvor injizierten Arznei-
mittels ICG-PULSION und tiberwacht dadurch die
aktuelle Leberfunktion. In der Intensivmedizin kann
LiMON sowohl zur Fritherkennung als auch zur
Verlaufskontrolle einer Sepsis, eines septischen Schocks,
oder eines Ein- oder Mehrorganversagens eingesetzt
werden. In der Chirurgie dient das Gerit der Leber-
funktionskontrolle wihrend Leberoperationen oder
Transplantationen.

CIMON

Mit Hilfe einer druckempfindlichen Erndhrungssonde
misst CIMON die Druckverhiltnisse direkt im Brust- und
Bauchraum. Ein erhohter Bauchhéhlendruck kann ver-

heerende Auswirkungen auf die Organfunktion innerhalb
der Bauchhohle sowie auf Herz- und Lungenfunktion
haben. Die direkte Uberwachung des Bauchhéhlendrucks
mit CiMON ist angezeigt bei Intensivpatienten mit
Kreislauf-Instabilitdt, Sepsis, inneren Blutungen oder
schweren Lungenschidden. Auch nach groferen Bauch-
operationen ist der Einsatz von CiMON sinnvoll.

ICG-PULSION

Das diagnostische Arzneimittel ICG-PULSION ist eigent-
lich ein Farbstoff namens Indocyanin Griin.

Mit ihm konnen zahlreiche Augenkrankheiten diagnos-
tiziert werden. Zudem wird ICG-PULSION dazu einge-
setzt, die Durchblutung verschiedener Organe sichtbar
zu machen, was in der Diagnostik und in der Chirurgie
genutzt wird.
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Zentrales Thema der Intensivmedizin: Die Sauerstoffversorgung

Alle Zellen bendétigen Wasser, Nahrstoffe und Sauerstoff.
Wahrend die Versorgung mit Wasser und Nahrstoffen
auch langerfristig unterbrochen werden kann, darf die
Sauerstoffversorgung nur wenige Minuten ausbleiben.
Auf der Intensivstation, wo besonders geféhrdete Patienten
liegen, ist daher die Uberwachung der ,Oxygenierung”
extrem wichtig.
In diesem Bereich sind PULSION-Produkte ohne
Konkurrenz, denn sie messen
— mehr medizinisch relevante Parameter als
andere Methoden,
— Llive®, das heiBt Herzschlag fur Herzschlag,
— kontinuierlich Uber bis zu 10 Tage,
— hoch verlasslich, das heif3t ohne anwenderbedingte
Messfehler,
— in absoluten Messwerten, statt nur Abweichungen
festzustellen.

Uber insgesamt 4 Messpunkte erméglichen die PULSION-
Produkte, bedrohliche Situationen sofort zu erkennen,

zu diagnostizieren und die Therapie zu steuern. Erst

die kontinuierliche ,Live“-Messung macht es zum Beispiel
moglich, zweifelsfrei zu erkennen, ob der Patient eine
Blutverfliissigung (Salzlésung), eine Herzstimulierung
(Medikamente), oder mehr rote Blutkorperchen (Bluttrans-
fusion) bendtigt. Die Ergebnisse medizinischer MaBnahmen
konnen sofort live am Monitor kontrolliert werden, was auch
eine Optimierung der verabreichten Mengen ermdglicht.

Diverse medizinische Untersuchungen zeigen, dass
die Patiententiberwachung und Therapiesteuerung mit
PULSION-Produkten

— Zahl und Schwere der Komplikationen verringert,

— die individuelle Behandlungsdauer verkirzt und

— die Krankenhauskosten senkt.

CeVOX / Sauerstoffversorgung

PiCCO/ Lunge PlCCO

PiCCO / Herz und Kreislauf

LiMON / Durchblutung

CiMON / Bauchhdhlendruck

1. Erkennen

/ 2. Diagnostizieren / 3. Therapie steuern/
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Markt und Wettbewerb

FUhrung in Europa, in anderen Regionen
kaum prasent

PULSION konzentriert sich auf den Markt fiir die
Uberwachung kritisch kranker Patienten auf Intensiv-
stationen. Hier ist vor allem die erweiterte Herz-
Kreislauf-Uberwachung von Bedeutung, aber auch die
Uberwachung anderer lebenswichtiger Organe.

Mit seinem Kernprodukt PiCCO erreichte PULSION

in den vergangenen Jahren die klare Marktfiihrung in
der erweiterten Herz-Kreislauf-Uberwachung in Europa.
Andere Mirkte sind bisher jedoch kaum erschlossen,
obwohl es in diesem speziellen Segment kaum Wett-
bewerber gibt.

PULSION rechnet mit einem Marktwachstum fiir die
Uberwachung kritisch kranker Patienten, das klar
uber dem des Healthcare-Gesamtmarkts liegt. Die
demografische Entwicklung, die Ausweitung inten-
sivmedizinischer Behandlungsmethoden auf brei-
tere Patientenkreise und gleichzeitiger Kostendruck
in den Gesundheitssystemen werden automatische
Uberwachungssysteme begiinstigen.

Erste Wahl in der Intensivmedizin

PULSION hat nur wenige Wettbewerber, die mit eigen-
standigen Technologien ebenfalls diagnostische,
uberwachende und therapiesteuernde Funktionen
anbieten. Der grofite ist Edwards Lifesciences mit sei-
nem Produkt Vigileo/FloTrac, das wie PiCCO mit einem
Standardzugang arbeitet. Dieses Produkt ist nicht kali-
brierbar, weshalb sich Vigileo/FloTrac insbesondere fiir
Uberwachung stabiler Patienten und die Anwendung
im Operationssaal eignet.

Die Ausrichtung auf kritisch kranke Patienten in der
Intensivstation positioniert PULSION klar gegen die
verschiedenen Wettbewerber. Diese Positionierung wird
durch eine Reihe von Faktoren gestiitzt:

mm Die kontinuierliche Messung ermdoglicht eine
Langzeitiiberwachung, solange vendse und arterielle
Zugange gelegt sind bzw. solange eine Erndhrungs-
sonde bendotigt wird.

mm Die hohe Zuverldssigkeit und Exaktheit der
gemessenen Werte garantiert die sichere Anwendung
beim kritisch kranken Patienten.

mm Die , Live“-Darstellung auf einem leicht ablesbaren
Monitor ermdglicht eine schnelle Interpretation
auch fir das Pflegepersonal.
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Anteil am Weltmarkt 55 %
Il Marktanteil PULSION 0,3 %
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Asien/Pazifik
Anteil am Weltmarkt 10 %
I Marktanteil PULSION 5%

PiCCO-Umsatze nach Anwendungsort*

Operationssaal Intensivstation
Marktvolumen 2007: 104 Mio. US-Dollar Marktvolumen 2007: 56 Mio. US-Dollar

1%

3% 13%
18% 14%

1% \

20%

7% .

1%

I PULSION B Edwards LIDCO MM Deltex Others
* PULSION Recherche
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Strategie

Oberstes Ziel von PULSION ist die weltweite Marktfiihrer-
schaft beim erweiterten himodynamischen Monitoring
kritisch kranker Patienten. Wie vorn dargestellt, hdlt

das Unternehmen an einem Marktanteilsziel von ca.

20 Prozent in diesem wachsenden Markt fest. Zu diesem
Zweck arbeitet PULSION an mehreren langfristigen
Projekten:

mm der weiteren Verbesserung des Produktportfolios
mm der Optimierung von Vertrieb und Marketing
mm der Marktentwicklung in den USA

mm der Erthohung der Fertigungstiefe

Verbesserung des Produktportfolios

Seit Mitte 2008 verbessert ein innovativer Fihrungsdraht
aus einem Hochleistungswerkstoff die Produktsicherheit
der PiCCO-Katheter und CeVOX-Sonden. Der Draht kann
nun nicht mehr knicken und ist dadurch einfacher und
problemloser zu handhaben.

Im Herbst 2008 wurde die neue PiCCO-Software 2.0 fer-
tiggestellt. Im ersten Quartal 2009 wird sie vom PULSION-
Vertrieb sukzessive bei den Kunden installiert. Die wich-
tigste Neuerung an PiCCO 2.0 ist die weitere Erh6hung
der Messgenauigkeit.

Vertrieb und Marketing

Die 2007 begonnene Neuaufstellung des Vertriebs hat
sich nicht bewdhrt. Der Versuch, Kundenbetreuung

und Anwender-Training zu trennen, fithrte zu einem
deutlichen Einbruch in der Nachfrage nach Verbrauchs-
material. Im dritten Quartal 2008 entstanden sogar rick-
laufige Umsatze.

PULSION hat reagiert und stellt den Vertrieb wieder

auf die Komplettbetreuung durch Auflendienstmitarbeiter
um. Es hat sich gezeigt, dass vor allem ehemalige Pfleger
mit praktischer Erfahrung in der Anwendung von PiCCO
gut geeignet sind, um im Auflendienst erfolgreich zu sein.

Entscheidend fiir den dauerhaften Vertriebserfolg ist,
das Personal in der Intensivstation mit der Anwendung
von PiCCO vertraut zu machen. Krankenhduser, die die
Vorteile von PiCCO einmal erkannt haben, setzen das
Gerit deutlich haufiger ein und generieren dadurch
wesentlich iiber dem Durchschnitt liegende Umsitze. In
der Folge adaptieren diese Krankenhduser PiCCO dann
auch sehr héaufig als Standard Operating Procedure (SOP).
SOPs sind interne Vorschriften zur Standardisierung
von Arbeit, um eine bestdndig hohe Qualitat fiir jede
Behandlung zu erreichen.

Ein weiterer zentraler Baustein ist die Verstarkung

des Customer-Relationship-Managements. Durch die
Dokumentation der Absatzpotenziale auf Basis

einzelner intensivmedizinischer Abteilungen wird

der Vertrieb potenzialorientiert gesteuert und die
Ansprache auf das Anforderungspotenzial jeder Abteilung
abgestimmt. PULSION erwartet davon eine Steigerung
der AuBendienstproduktivitit, vor allem auf3erhalb

der DACH-Region.

USA

Auch im US-Markt war der von PULSION eingeschlagene
Weg nicht erfolgreich. Der hohe Aufwand wurde durch
die Umsatzsteigerung von 319.000 Euro auf 460.000 Euro
nicht gerechtfertigt. Kiinftig wird sich PULSION wieder
auf die Ostkiiste sowie A-Kunden der medizinischen
Hochstversorgung konzentrieren. Fiir 2009 wird eine
deutliche Verringerung des Segmentverlusts erwartet,
der 2008 bei 1,3 Mio. Euro lag.

Produktion

Durch die neue Produktion in Feldkirchen bei Miinchen
hat PULSION an Fertigungstiefe gewonnen und die
Logistikkette optimiert. Die angekiindigte Investition
sowie ihre Umsetzung bis hin zur Inbetriebnahme unserer
neuen Produktion wurden zum Ende des ersten Quartals
2008 abgeschlossen, deutlich friiher als erwartet.



Dies ist die Voraussetzung fiir

eine verbesserte Steuerung der Produktqualitat
die Senkung der Herstellungskosten

eine hohere Flexibilitdt und schnellere Reaktion
auf Marktschwankungen

mm schneller auf den Markt gebrachte Eigenent-
wicklungen

Die durch die neue Produktion erreichten finanziel-
len Verbesserungen werden sich bilanziell ab 2009
auswirken. Die Erhohung der Wertschépfung im
Bereich der Einmalprodukte in Verbindung mit der

Mitarbeiter

Der Vorstand bedankt sich herzlich fiir das grof3e
Engagement, das die Mitarbeiter sowohl vor als auch
nach dem notwendig gewordenen Fithrungswechsel im
Herbst 2008 gezeigt haben. Das schlechte Ergebnis des
vergangenen Jahres erklart sich nicht aus einem Mangel
an Kompetenz, Leistung oder Motivation der Mitarbeiter,
sondern vor allem aus einer falschen Strategie.

Trotz aller Turbulenzen wurde die Mitarbeiterentwick-
lung im Jahr 2008 wie geplant fortgefiihrt. Die durch-
schnittliche Mitarbeiterzahl stieg von 141 auf 147,
bedingt vor allem durch die Inbetriebnahme des neuen
Werks in Feldkirchen bei Miinchen sowie durch den
bereits beschriebenen Umbau im Vertrieb.

20 Strategie 21 Mitarbeiter

Teilautomatisierung werden einen Kostensenkungs-
effekt bei den Herstellungskosten auslosen. Zudem hat
PULSION seine Logistikkette optimiert, Abnahme-
verpflichtungen reduziert sowie Kostenreduktionen
bei zugekauften Teilen tiberall dort realisiert, wo dies
vertretbar und machbar erschien. Auch hier werden
die 2008 eingeleiteten Mafinahmen bilanziell erst im
Geschiftsjahr 2009 sichtbar.

Insgesamt ist das Unternehmen tiberzeugt, mit den
fiir PULSION hohen Investitionsmitteln von rund
2 Mio. Euro in Fertigung und Logistik sinnvoll und
effizient umgegangen zu sein.

Leitlinien

In Zusammenarbeit mit einem externen Berater entstan-
den 2008 die ,,PULSION Leitlinien zur Zusammenarbeit
und Fihrung“. Sie wurden gemeinsam mit dem gesamten
Mitarbeiterstamm anhand einer anonymen Befragung,

an der mehr als 95 Prozent aller Mitarbeiter teilnahmen,
und in weiterfithrenden Workshops erarbeitet. Ende des
Jahres 2008 lagen die Leitlinien, die das Miteinander bei
PULSION und die Unternehmenskultur definieren, jedem
Mitarbeiter schriftlich vor. Inzwischen sind sie Bestandteil
der taglichen Arbeit des Unternehmens geworden.
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Kursverlauf der PULSION-Aktie im Vergleich zu Prime Pharma & Healthcare Performance-Index und S-DAX

(Basis: Xetra-Schlusskurse vom 02.01.2008 bis zum 31.12.2008)

Die Finanzkrise war seit Mitte 2007 Ursache fiir einen
weltweiten Vertrauensverlust in Mdrkte und Unter-
nehmen. Viele institutionelle Anleger fliichteten aus
Smallcap- und Midcap-Aktien und investierten in grofiere
Unternehmen mit hoherer Fungibilitdt und geringerer
Volatilitdt. Im ersten Halbjahr 2008 resultierte dies in
deutlichen Kurseinbriichen, die sich im Verlauf des zwei-
ten Halbjahrs fortsetzten, nachdem im September die
Investmentbank Lehman Brothers zusammenbrach und
im dritten Quartal die Anfiange einer weltweiten Rezession
spiirbar wurden.

Die Kursentwicklung der PULSION-Aktie spiegelt aber
auch den wachsenden Vertrauensverlust der Investoren
in das Unternehmen im Lauf des Jahres 2008 wider.
Fihrung und Strategie des Unternehmens erschienen
zunehmend unglaubwiirdig, und die riicklaufigen Zahlen
im dritten Quartal fithrten zu einem Kursriickgang von
5,60 Euro am 31.12.2007 auf 2,14 Euro am 31.12.2008.
Der TecDAX verlor im selben Zeitraum 52 Prozent von
974,19 auf 508,31 Indexpunkte.

Auch die Verdnderung in der Fithrungsspitze im Herbst
2008 stabilisierte den Kurs zunédchst nicht. Erst die Ende
Dezember verotffentlichte Ankiindigung, auch fiir das

Patienteniiberwachungssystem von GE ein PiCCO-Modul
zu entwickeln, fithrte ab Januar 2009 wieder zu modera-
ten Kurssteigerungen.

Investoren-Information

Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat PULSION seine
Investor-Relations-Aktivitaten fortgesetzt. Ziel unserer
Arbeit ist die vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren
Investoren sowie ein maximales Maf$ an Transparenz
unseres Unternehmens gegeniiber Investoren, Kunden
und Mitarbeitern bei gleichzeitig vertretbaren Kosten.

Zum ersten Mal prasentierte sich PULSION 2008 auf
einem im Haus abgehaltenen Investorentag. Die
Resonanz war sehr positiv, so dass fiir 2009 wieder ein
Investorentag vorgesehen ist. Zudem prasentierte der
PULSION-Vorstand das Unternehmen auch im abgelau-
fenen Geschiftsjahr auf 2 Roadshows. Neben der viertel-
jahrlichen Berichterstattung informierte PULSION
seine Aktiondre im abgelaufenen Geschiftsjahr auch
mit 13 Pressemeldungen und 4 Ad-hoc-Mitteilungen
uber wichtige aktuelle Vorkommnisse rund um das
Unternehmen.
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Geschéfts- und Verhaltensgrundsatze

Die Basis vertrauenswiirdiger Unternehmensfithrung ist
ein korrekter, fairer und offener Umgang der Mitarbeiter
untereinander und in der Zusammenarbeit mit allen
Geschiftspartnern. PULSION legt zudem groflen Wert auf
das Thema Compliance - die Beachtung aller gesetzlichen
Vorschriften und die Erfiillung dartiber hinausgehender
Empfehlungen in allen Landern, in denen PULSION

tatig wird - sowohl innerhalb des Unternehmens als

auch in den tdglichen Geschiftsbeziehungen zu Kunden,
Lieferanten und Partnern. Im Jahr 2008 wurde der
Bereich Compliance weiterentwickelt und enger im
Unternehmen verankert.

Kenndaten der
PULSION-Aktie zum
31.12.2008

ISIN-Code (friiher WKN)

Borsenkirzel
Boérsensegment
Branchenindex
Gezeichnetes Kapital
Inhaberstiickaktien
Jahresendkurs 2007*
Jahresendkurs 2008*

Transparenz bei den ,Directors’ Dealings*®

Mitteilungen iiber den Erwerb und die Verduflerung
von Aktien unserer Gesellschaft oder darauf bezogener
Rechte durch Personen mit Fithrungsaufgaben bzw.
ihnen nahestehende Personen gemaf} § 15a WpHG
werden auf der PULSION-Internetseite umfassend
veroffentlicht.

Auf den Seiten 36, 71 und 82-83 dieses Geschiftsberichts
informieren wir zudem ausfiihrlich tiber Vergiitung und
Aktienbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat sowie iiber
Geschiftsbeziehungen zu nahestehenden Personen und
laufende Rechtsstreitigkeiten.

DE 0005487904 (548790)

PUS

Prime Standard

Prime Pharma & Healthcare Performance-Index
9.577.302 EUR

9.577.302

5,60 EUR

2,14 EUR

Hoéchstkurs (52 Wochen)*
Tiefstkurs (52 Wochen)*
Marktkapitalisierung (31.12.2008)*
Gewinn je Aktie (verwassert)

*Xetra-Schlusskurs

5,85 EUR
1,10 EUR
20,5 Mio. EUR
-0,08 EUR
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare,

nach Jahren einer sehr positiven Entwicklung Ihres
Unternehmens verharrte im abgelaufenen Geschiftsjahr
der Umsatz auf dem Niveau des Vorjahrs, und das EBIT
reduzierte sich unter anderem aufgrund von Sonder- und
Einmalbelastungen von 4,1 Mio. EUR auf 0,6 Mio. EUR.
Die Erwartungen an das Wachstum haben sich nicht
erfiillt. Der Kostenaufbau als Vorinvestition hat sich

so nicht gerechtfertigt und fithrte zu dem schwachen
Ergebnis. Die Grundlagen fiir diese negative Entwicklung
haben sich seit Ende 2006/Anfang 2007 aufgebaut,
wurden aber zundchst durch positive Entwicklungen
uberkompensiert. Den Ablauf im Einzelnen hat der
Vorstand in seinem Bericht zur Geschéftsentwicklung
ausfiihrlich erldutert.

Im Folgenden mochte ich kurz iiber die Arbeit des
Aufsichtsrats Rechenschaft ablegen, damit Sie sich ein
Bild machen konnen, wie wir als von Ihnen gewidhlte
Vertreter Thre Interessen vertreten haben.

1. Schwerpunkte der Beratungen
des Aufsichtsrats

1.1 Negative Planabweichung

Dies war bereits eines der Hauptthemen des Geschafts-
jahres 2007. Nachdem der Vorstand in 2007 kein iiber-
zeugendes Konzept zur Uberwindung der Wachstums-
schwidche und der unbefriedigenden Ertragslage vor-
legen konnte, wurde das Thema Europa-Geschift vom
Aufsichtsrat von Beginn des Jahres an als Schwerpunkt
thematisiert und begleitet.

Im Jahr 2007 war die Diagnose fiir die schwache Ent-
wicklung die Umstellung von PiCCOplus auf PiCCO,
sowie erforderliche Umstrukturierungen im Vertrieb.
Nachdem diese Verdnderungen abgeschlossen waren,
wurden die Ergebnisse, anders als geplant, allerdings
nicht besser. Der Aufsichtsrat hat sich daher anhand
von Einzelgesprachen und Analysen Detailkenntnis
uber die Aktivititen und die Situation in den Landes-
gesellschaften verschafft.

Dabei stellte sich zunehmend heraus, dass die europa-
ischen Tochtergesellschaften nicht eng genug gefiihrt

wurden. Zudem bestand wenig Transparenz iiber die
jeweiligen lokalen Aktivitaten und Entwicklungen. Es
wurde in diesem Zusammenhang zudem deutlich, dass
uber die Umsetzungskonzeption der Vertriebsstrategie
zwischen Vorstandsvorsitzendem und Aufsichtsrat
unterschiedliche Auffassungen herrschten. Nachdem
uiber diesen kritischen Punkt kein Einvernehmen mit
dem Vorstandsvorsitzenden hergestellt werden konn-
te und sich die Ergebnisse weiter verschlechterten,
sah sich der Aufsichtsrat gezwungen, sich von dem
Vorstandsvorsitzenden zu trennen.

1.2 Markteintritt USA in die 2. Phase

Auch dieses Thema war bereits 2007 eines der zentralen
Themen der Beratungen des Aufsichtsrats. Im Verlauf
der ersten Jahreshilfte 2008 wurden die Abweichungen
von den budgetierten Werten immer grofier. Die
Produktivitdt der amerikanischen Vertriebsorganisation
lag bei weniger als einem Fiinftel des Vergleichswerts
aus der DACH-Region.

Auch hier wurden wieder unterschiedliche Auffassungen
uber die angemessene Herangehensweise zwischen dem
Vorstandsvorsitzenden und dem Aufsichtsrat sichtbar.
Der Aufsichtsrat drangte vor allem darauf, die US-Strate-
gie nach Clustern - unter Berticksichtigung der spezi-
fischen US-Erfolgsfaktoren - umzusetzen.

Der Aufsichtsrat hat auf beide negativen Entwicklungen
mit der Abberufung des amtierenden Vorstandsvor-
sitzenden per 13. Oktober 2008 reagiert. Mit Wirkung
vom 14. Oktober 2008 hat der ehemalige Aufsichtsrats-
vorsitzende, Herr Dr. Burkhard Wittek, die Position des
Vorstandsvorsitzenden interimistisch bis zur Einstellung
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eines neuen Vorstandsvorsitzenden tibernommen.

Zu den Aufgaben von Herrn Dr. Wittek gehort es, das
Unternehmen insbesondere auf der Vertriebsseite weiter-
zuentwickeln und die Grundlagen kiinftigen Wachstums
konzeptionell sowie strategisch zu tiberarbeiten.

Der Aufsichtsrat hat sich zu diesem Schritt entschlossen,
um einerseits ausreichend Zeit fiir die Suche eines geeig-
neten Nachfolgekandidaten zu haben und andererseits mit
einer qualifizierten Ist-Aufnahme durch Herrn Dr. Wittek
die Basis fiir zukiinftige Entscheidungen zu schaffen.

2. Prozess

Der Aufsichtsrat hat im Geschéaftsjahr 2008 die
ihm nach Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung
obliegenden Aufgaben wahrgenommen und sich
von der Ordnungsmafigkeit der Geschaftsfiihrung
uberzeugt. Er hat die Tatigkeit des Vorstands regel-
mafiig iberwacht und beratend begleitet.

Grundlage hierfiir waren insgesamt 10 Sitzungen,
davon 6 mit personlicher Prasenz, und 4 Telefon-
konferenzen. In Entscheidungen von wesentlicher
Bedeutung fiir das Unternehmen war der Aufsichtsrat
eingebunden. Geschiftsvorgange, die der Zustimmung
bedurften, sind vom Aufsichtsrat gepriift, erortert und
verabschiedet worden.

Als Vorsitzender des Aufsichtsrats stand ich auch
auflerhalb der Sitzungen in regelmafligem Kontakt mit
dem Vorstand zu wichtigen Themen und anstehenden
Entscheidungen.

3. Corporate Governance

Der Aufsichtsrat hat sich mit der Weiterentwicklung der
Corporate-Governance-Grundsatze im Unternehmen
beschaftigt. Im Ergebnis strebt das Unternehmen als
Grundsatz unverandert an, alle Soll-Vorschriften des
jeweiligen Kodex umzusetzen, sofern nicht gewichtige
Einwédnde dem im Einzelfall entgegenstehen.

In 2008 wurden weiterhin alle Soll-Vorschriften des aktu-
ellen Kodex vom 6. Juni 2008 erfiillt mit Ausnahme der

Einrichtung von Ausschiissen, die in einem dreikopfigen
Aufsichtsrat nicht moglich ist.

Neben den formalen Kriterien fiir Corporate Governance
ist das gelebte Engagement fiir das Wohlergehen des
Unternehmens nach meiner Meinung mindestens
genauso wichtig. Ich denke, der Aufsichtsrat von
PULSION dokumentiert seit mehreren Jahren sein
Engagement durch eine hohe Zahl von Sitzungen.
Dadurch konnten wir uns seit ca. dem zweiten Quartal
2008 auf einen Fithrungswechsel vorbereiten, als sich
die Anzeichen fiir Probleme verdichteten.

Der familidre Aktionarskreis um Herrn Dr. Wittek hat
am 16. Februar 2009 ein Ubernahmeangebot an die
Aktiondre herausgegeben. Nachdem Herr Dr. Wittek
auch Vorstandsvorsitzender der Gesellschaft ist, haben
wir gemeinsam mit dem Justiziar der Gesellschaft alle
notwendigen Schritte eingeleitet, um eine unabhadngige
Empfehlung des Vorstands und des Aufsichtsrats fiir die
Aktiondre zu erarbeiten. Basis der Empfehlung ist eine in
Auftrag gegebene Fairness-Opinion.

4, Jahres- und Konzernabschluss,
Abschlussprufung

Der Konzernabschluss wurde nach den Grundsitzen der
International Financial Reporting Standards (IFRS) aufge-
stellt. Der Abschlusspriifer, die PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft, Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Miinchen, hat ihn ebenso wie den Jahresabschluss der
PULSION Medical Systems AG, den Lagebericht

und den Konzernlagebericht gepriift. In seinem
Bestatigungsvermerk erldutert der Abschlusspriifer

die Priifungsgrundsatze. Als Ergebnis ist festzuhalten,
dass PULSION die International Financial Reporting
Standards in vollem Umfang eingehalten hat.

Der Konzernabschluss hat den uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk erhalten.

Jahresabschluss und Lagebericht, Konzernabschluss

und Konzernlagebericht sowie die dazugehorigen
Priifungsberichte des Abschlusspriifers lagen allen
Aufsichtsratsmitgliedern vor. In der Aufsichtsratssitzung
vom 13. Mirz 2009 wurden die Unterlagen im Anschluss
an den Bericht des Abschlusspriifers in dessen Gegenwart
ausfiihrlich besprochen.
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Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Lage-
bericht und den Ergebnisverwendungsvorschlag sowie
den Konzernabschluss und Konzernlagebericht geprift.
Es bestanden keine Einwdnde. Dem Ergebnis der Ab-
schlusspriifung hat er am 13. Marz 2009 zugestimmt.
Somit ist der vom Vorstand aufgestellte Jahres- und
Konzernabschluss gebilligt und der Jahresabschluss
gemaf § 172 AktG festgestellt. Mit dem Lagebericht
und der Beurteilung zur weiteren Entwicklung des
Unternehmens ist der Aufsichtsrat einverstanden.

5. Wertsteigerung

Vorstand und Aufsichtsrat sind sich einig, dass der
sicherste Weg zur Wertsteigerung fiir die Aktionéare
in einer Erhohung der Gewinne und Renditen liegt,
die das Unternehmen erwirtschaftet. Dazu kommt
die Werterh6hung, die durch die Verbesserung der
Bilanzstruktur - insbesondere eine Rickfithrung von
Netto-Finanzverbindlichkeiten - erreicht wird.

Im Geschéftsjahr 2008 hat PULSION bei beiden
Aspekten leider tiber negative Entwicklungen zu berich-
ten, was sich im Borsenkurs niedergeschlagen hat.

Der Aufsichtsrat wird sich kiinftig intensiv fiir eine
wieder positive Entwicklung des Unternehmens ein-
setzen. Produkte und Positionierung im Markt sind im
Segment als exzellent zu bezeichnen. Die Umsatz- und
Ertragsschwiche haben ihre Ursache in hausgemach-
ten Problemen auf der Vertriebsseite und sind nicht
durch Markteffekte entschuldbar. Das Unternehmen
wird daher die in 2008 eingeleitete, tiberarbeitete
Vertriebsphilosophie und -systematik auch in 2009
konsequent umsetzen. Dadurch wird die Basis fir
weiteres Wachstum und wieder steigende Profitabilitat
geschaffen.

6. Risikomanagement

Der Aufsichtsrat hat sich im Geschaftsjahr 2008 in
zwei Sitzungen schwerpunktmaflig mit dem Risiko-
Management-System des Unternehmens auseinander-
gesetzt und dazu auch Interviews mit Mitgliedern des
Risiko-Teams aus der zweiten Fithrungsebene gefiihrt.

Wir haben dabei keine Hinweise auf Schwachstellen des
Systems erhalten.

7. Veranderungen im Vorstand

Per 1. Juni 2008 ist Herr Frank Posnanski als fiir den kauf-
mannischen Bereich zustindiges Vorstandsmitglied ins
Unternehmen eingetreten. Er wird insbesondere daran
arbeiten, die internationale Transparenz weiter zu erho6-
hen und dem Management damit die Voraussetzungen
fiir eine aktive Hands-on-Fithrung zu geben.

Mit Wirkung vom 13. Oktober 2008 ist Herr Bradley P.
Gould aus dem Vorstand ausgeschieden. Mit Wirkung
vom 14. Oktober 2008 wurde Herr Dr. Burkhard Wittek
zum Vorstand bestellt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand sowie allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihre engagier-
ten Leistungen und die gute Zusammenarbeit im
Geschiftsjahr 2008.

Miinchen, 13. Marz 2009
Fur den Aufsichtsrat

Michael Bourjau
Vorsitzender
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Konzernlagebericht

Das Geschaftsjahr im Uberblick

Zusammenfassung

Umsatz stagniert bei 28 Mio. EUR

EBIT sinkt auf 0,6 Mio. EUR und verursacht ersten Jahresfehlbetrag seit Jahren
Intensivmedizin steigert Umsatz leicht, doch Bruttomarge sinkt um 6 Prozentpunkte auf 67 %
ICG-Umsatze in den USA bleiben aus

Zahlreiche Sonder- bzw. Einmalbelastungen driicken das Ergebnis weiter
PiCCO-Lizenzierung mit GE Healthcare unterzeichnet

Umzug in neue Blro- und Produktionsrdume

Im Geschiftsjahr 2008 stagnierte der Umsatz bei 28,0 Mio. EUR, gegeniiber 28,3 Mio. EUR im Jahr 2007.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) sank im Berichtszeitraum von 4,1 Mio. EUR auf 0,6 Mio. EUR (-86 %), die
EBIT-Marge ging von 14,6 % auf 2,1 % zuriick. Das Konzernergebnis nach Minderheitenanteilen sank von 2,5 Mio. EUR
im Geschéftsjahr 2007 um 129 % auf -0,7 Mio. EUR im Jahr 2008. Das Ergebnis je Aktie verringerte sich von 26 Cent auf
-8 Cent. Zum ersten Mal seit Jahren weist PULSION im Jahr 2008 einen Jahresfehlbetrag aus.

Im Geschiftsbereich Intensivmedizin stieg der Umsatz im Berichtszeitraum um 4 %, wahrungsbereinigt um
6%. Allerdings zeigt sich im Jahresverlauf ein klarer Negativtrend. Beim Arzneimittel ICG-PULSION blieben die US-
Umsétze ganz aus, nachdem der Distributor sein Lager im Jahr 2007 gefiillt hatte und 2008 nicht nachordern musste.
Preisnachlésse, ein im Vergleich zu den Vorjahren geringerer Umsatz mit den besonders margenstarken Einmalprodukten
(,Disposables“) und erhdhter Absatz iiber Distributoren lieen die Bruttomarge von 73 % im Jahr 2007 auf 67 % im Jahr
2008 fallen.

Neben margenschwicheren Geschéften driickten auch zahlreiche Sonderbelastungen das Ergebnis: Der Wechsel im
Vertriebsmanagement und der notwendige Kurswechsel ab dem 14. Oktober 2008 bedingten Einmalaufwendungen, vor
allem fiir Abfindungen. Die Rechtsberatung im Patentrechtsstreit mit dem Unternehmensgriinder Dr. med. U. Pfeiffer,
der im Januar 2009 schlieflich beigelegt werden konnte, fiihrte zu weiteren einmaligen Belastungen. Die Verlegung
der Verwaltung nach Miinchen-Riem sowie der Produktion nach Feldkirchen bei Miinchen bedingte neben investiven
Ausgaben auch zahlreiche konsumtive Ausgaben fiir den physischen Umzug, seine Organisation und Kommunikation.
Der voriibergehend eingestellte Vertrieb von CiMON als Stand-alone-Monitor fiihrt zu einer Sonderabschreibung auf
immaterielle Vermogenswerte.

Am 22. Dezember 2008 wurde ein Vertrag zur Lizenzierung von PiCCO mit GE Healthcare unterzeichnet, einem der
fihrenden Hersteller von Patienten-Monitoring-Systemen. Das PiCCO-Modul fiir den Einsatz in den GE-Systemen wird
voraussichtlich ab dem Geschiftsjahr 2010 ausgeliefert werden konnen.

Seit dem 1. April 2008 befindet sich die PULSION-Verwaltung in neuen Rdumen in Miinchen-Riem, die dem
Raumbedarf des Unternehmens besser entsprechen. Ende des ersten Quartals 2008 wurde die neue Produktion in
Feldkirchen bei Miinchen in Betrieb genommen. Die neue Fertigung erhoht insbesondere den Wertschopfungsanteil fiir
PULSION-Einmalprodukte und senkt die Kosten. Die bilanziellen Auswirkungen werden erst 2009 zu spiiren sein.

Konzernstruktur
Stabilitat als Basis fur zukinftiges Wachstum
Mit notarieller Urkunde vom 9. Dezember 2008 wurde die PULSION Switzerland GmbH errichtet. Die Eintragung im
schweizerischen Handelsregister erfolgte am 6. Januar 2009. Ansonsten ist der Konsolidierungskreis des PULSION-
Konzerns 2008 unverdndert geblieben.

Die PULSION Medical Systems AG, Miinchen, ist die Konzernobergesellschaft nachfolgender Tochtergesellschaften,
die den Vertrieb der PULSION-Produkte in ihren jeweiligen Teilmarkten verantworten:
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PULSION Medical Systems AG, Deutschland

PULSION Medical Inc., 100 % 100 % PULSION France S.A.R.L.,
USA Frankreich
PULSION Pacific Pty. Ltd., 58 % 100 % PULSION Benelux N.V.,

Australien Belgien

PULSION Medical Systems l|berica S.L., 100 % 51% PULSION Medical UK Ltd.,
Spanien GroBbritannien
PULSION Switzerland GmbH, 100 %
Schweiz

Weiterhin hat die PULSION AG mit notariellem Vertrag vom 23. Dezember 2008 samtliche Geschéftsanteile an der
Esoma Beteiligungsverwaltung GmbH mit Sitz in Wien erworben. Die Anteilsiibertragung erfolgt aufschiebend bedingt
auf den 1. Januar 2009. Ferner wurde durch Beschluss der Gesellschafterversammlung vom 23. Dezember 2008 eine
Umfirmierung in PULSION Austria GmbH beschlossen. Da die Anteile rechtswirksam erst zum 1. Januar 2009 erworben
werden, erfolgt zum Bilanzstichtag keine Konsolidierung der Gesellschaft.

Dariiber hinaus hilt die PULSION Medical Systems AG, Miinchen, noch eine Minderheitsbeteiligung in Hohe
von 25 % an der KI Medical Services Ipari es Kereskedelmi Korlatolt, Felelossegu, Ungarn. Das im Jahr 2005 eroffnete
Liquidationsverfahren konnte aufgrund lokaler Regelungen im Geschéftsjahr noch nicht beendet werden.

Wirtschaftsbericht

Rahmenbedingungen und Branchenentwicklung
Das Wirtschaftsjahr 2008 war gepragt durch die weltweite Ausbreitung der Finanzkrise, die Mitte 2007 durch eine Talfahrt
des US-Immobilienmarkts und den darauf folgenden Zusammenbruch des Markts fiir hypothekenbesicherte strukturierte
Schuldverschreibungen begonnen hatte. Zum Jahresende fiihrte das resultierende mangelnde Marktvertrauen zu einer
weltweiten Rezession. Nach Berechnungen des US-Handelsministeriums ist das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) saisonbe-
reinigt im Schlussquartal 2008 um 6,2 % zuriickgegangen. Eine dhnliche Entwicklung gab es in vielen Industriestaaten.

In Deutschland wuchs das Bruttoinlandsprodukt laut Statistischem Bundesamt im ersten Quartal 2008 noch
um 1,5% und begann ab dem zweiten Quartal immer stdrker zu schrumpfen, bis auf -2,1% im vierten Quartal 2008.
Insgesamt wurde 2008 ein Wachstum von 1,0% erreicht, das entspricht einem Riickgang um mehr als der Hélfte des
Wachstums des Vorjahrs.

Diese Entwicklung blieb bisher fiir das Gesundheitswesen ohne Folgen. Die schweizerische Bank UBS stellt in
ihrem ,Branchenhandbuch 2009 fest, dass sich der Gesundheitsmarkt weitgehend unabhéngig vom aktuellen
Konjunkturzyklus entwickle. Zudem treiben der medizinische Fortschritt und die demografische Entwicklung den Bedarf
an Gesundheitsleistungen auch kiinftig nach oben. Allerdings muss befiirchtet werden, dass in den Liandern, in denen
die Gesundheitsvorsorge von staatlichen Zuschiissen abhingt, die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise stark belasteten
offentlichen Haushalte in den nidchsten Jahren Einschnitte bei der medizinischen Versorgung vornehmen werden, die
auch PULSION treffen konnten.
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Organisation

Am 13. Oktober 2008 trennten sich einvernehmlich die Wege von Bradley P. Gould und der PULSION AG. Als vorlaufiger
Vorstandsvorsitzender wurde der bisherige Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Burkhard Wittek berufen. Im Vertrieb wurden
zwei Ebenen des mittleren Managements gekiirzt, um eine direkte Kommunikation zwischen Geschaiftsleitung und
Auflendienstmitarbeitern zu gewihrleisten. Zwei neue Landesgesellschaften entstanden in der Schweiz und in Osterreich,
Letztere erst mit Wirkung zum 1. Januar 2009, so dass diese Gesellschaft noch nicht in der Beteiligungsstruktur dieses
Berichts sichtbar ist.

Fiir die seit Mitte 2006 eingestellten Aufiendienstmitarbeiter ohne medizinische Ausbildung hat PULSION eine
Fortbildungsinitiative ins Leben gerufen, die drei ganztdgige Trainings pro Jahr vorsieht. Zudem werden die hausinternen
Mediziner genutzt, um Aufiendienstmitarbeitern ihr fachliches Know-how zu vermitteln und um existierende wie poten-
zielle Kunden fundierter informieren zu kénnen.

Die kiinftige Vertriebsphilosophie wird verstarkt auf ausgebildete und vom PULSION-Nutzen iiberzeugte
Krankenpfleger setzen, die den Kunden die medizinischen und wirtschaftlichen Vorteile der PiCCO-Technologien opti-
mal vermitteln konnen. Parallel dazu werden Frequenz und Intensitat der PULSION-Fortbildungsveranstaltungen fiir
Arzte und Pfleger erhoht.

Im Marketing wurde das Customer Relationship Management verstéarkt, um die Marketing-Entscheidungsprozesse
und das Wissen iiber Marktpotenziale qualitativ zu verbessern. Regelméaflige Treffen zwischen Marketing und lokalem
Vertrieb sollen Kundenansprache und Vertriebsaktivitdten besser miteinander verzahnen.

Ein neues System schriftlicher Zielvorgaben fiir Fiihrungskréfte und Mitarbeiter soll dafiir sorgen, dass die Aufgaben
jedes Einzelnen in der PULSION-Organisation eindeutig definiert sind. Auch die Boni sind in dieses neue System einge-
bunden.

Um die von reinem Wachstumsdenken getriebene Absatzpolitik der Jahre 2007 und 2008 in Zukunft zu vermeiden,
geht kiinftig Gewinn klar vor Umsatz. Ein regelméfiiges Controlling von Produktivitdt und Kostensituation soll die
Unternehmenstransparenz verbessern und auch der Quartalsberichterstattung zugutekommen.

Waihrend der Aufiendienst gezielt mit mehr medizinisch geschulten Mitarbeitern ausgestattet wird, besteht fiir den
Rest des Unternehmens ein voriibergehender Einstellungsstopp, mindestens bis zum Ende 2009.

Umsatzentwicklung

Die Umsatzerldse im Geschéftsjahr 2008 stagnierten auf Vorjahresniveau bei 28,0 Mio. EUR (2007: 28,3 Mio. EUR).

Sie wurden zu 62 % durch Einmalprodukte im Bereich Intensivmedizin, zu 25 % durch den Verkauf neuer Monitore und
zu 13 % durch den Verkauf von ICG-PULSION im Bereich Pharma erzielt.

Geschéftsbereiche

Die Umsatzerlose mit Monitoren (PiCCO, CeVOX, LiMON) im Bereich Intensivmedizin wurden um 9% von 6,5 Mio. EUR
auf 7,1 Mio. EUR gesteigert. In der ersten Halfte des Geschéftsjahres wurde eine hohe Anzahl an bestehenden PiCCO-
Kunden mit neuen PiCCO,-Monitoren ausgestattet. Bereinigt um die Ersatzmonitore, stieg die installierte Basis des
Intensivmedizin-Geschéfts um gute 9% auf 5.743 Monitore. Dariiber hinaus erhohte sich die Anzahl der ausgelieferten
PiCCO-Module, die tiber die strategischen Vertriebspartner (Philips Medical Systems und Drager Medical) vertrieben wer-
den, von 11.452 um weitere 2.021 auf insgesamt etwa 13.473 im Jahr 2008 (+18 %).

Der Umsatz intensivmedizinischer Einmalartikel - im Wesentlichen Katheter-Kits und Sonden - stieg um 2 % von
17,0 Mio. EUR im Jahr 2007 auf 17,4 Mio. EUR im Jahr 2008. Der fiir PULSION zentrale Absatz von PiCCO-Kathetern
stagnierte jedoch bei einem Absatz von ca. 108.000 Stiick. Nur durch die langfristige Gewinnung von Neuverwendern
kann der Absatz kiinftig weiter gesteigert werden. Dies bedeutet, dass (neben dem Verkauf neuer Monitore) auch und
gerade in Kliniken, die bereits PULSION-Technologie haben, mehr Arzte vom medizinischen und kaufmannischen
Nutzen unserer Technologie tiberzeugt werden miissen.
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Umsatzerldse der Produkte:

in Mio. EUR 2008 2007 Verénderung
Monitore Intensivmedizin 71 6,5 9%

Pharma 0,0 0,0 n.a.
Einmalartikel Intensivmedizin 17,4 17,0 2%

Pharma 3,5 4,8 -26 %
Summe Intensivmedizin 24,4 23,5 4%
Summe Pharma 3,5 4,8 -26 %
Gesamt 28,0 28,3 -1%

Anmerkung: Mit dem Ziel einer exakteren Unternehmenssteuerung verénderte PULSION die Definition von Monitoren und Einmalartikeln in der internen Rechnungslegung leicht
— die hier gezeigten Detailzahlen von 2007 wurden an die von 2008 angepasst und stimmen nicht mit dem Geschaftsbericht 2007 Uberein; lediglich die Summen sind gleich.

In der Geschiftseinheit Pharma sind Produkte und Aktivititen im Diagnose- und Therapiemanagement der Organ- und
Gewebedurchblutung, zum Beispiel in der Ophthalmologie, der Chirurgie oder der Hepatologie, zusammengeschlossen.
Kernpunkt ist die bildliche Darstellung und Messung der Gewebedurchblutung mit Hilfe des Arzneimittels Indocyanin
Griin (ICG-PULSION).

Die Umsatzerlose mit ICG-PULSION sanken um 26 % auf 3,5 Mio. EUR. Grund fiir diesen Riickgang war der hohe
Einmalumsatz mit dem neuen US-Distributor im Geschéftsjahr 2007, dem 2008 kein weiteres Geschift im US-Markt
gegeniiberstand. Ohne diesen Einmaleffekt stieg der Umsatz von ICG-PULSION um 1%. Um hier neue Dynamik fiir den
Absatz zu schaffen, miissen im ndchsten Geschiftsjahr und dariiber hinaus die neuen Einsatzgebiete fiir ICG-PULSION
konsequent erschlossen werden.

Regionen
Die Kernregion der Vermarktung von PULSION ist weiterhin Europa, in der 91% des Gesamtumsatzes bzw. 25,5 Mio. EUR
erwirtschaftet wurden. Das Wachstum in dieser Region betrug 2008 insgesamt 4 %. In Belgien sorgte die unklare Situation
bei der Erstattung von Einmalprodukten fiir einen Umsatzriickgang von 47 % gegeniiber 2007.

Innerhalb Europas sind Deutschland, Osterreich und die Schweiz (,DACH*) mit 13,6 Mio. EUR (ebenfalls +4 %
gegeniiber 2007) die starksten Absatzlander und ein Indikator fiir das Gesamtpotenzial von PULSION.

Umsatzerlése nach Regionen:

in Mio. EUR 2008 2007 Verénderung
DACH* 13,6 13,1 4%
Europa (ex DACH) 11,9 11,4 4%
USA 0,6 1,7 -67%
Australien/Pazifik 0,9 0,9 7%
Sonstige 1,0 1,1 -11%
Gesamt 28,0 28,3 -1%

* Deutschland, Osterreich, Schweiz

In den USA ist das Umsatzvolumen im Jahr 2008 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 67 % gesunken. Dies ist auf
die bereits oben erwdhnte einmalige Belieferung des dortigen ICG-Distributors im Jahr 2007 zuriickzufithren, der im
Folgejahr keine Umsatze mit ICG-PULSION gegeniiberstanden. Bereinigt um diesen Effekt erhohte sich der Umsatz in
den USA um 44 %.
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Im Rest der Welt (,Sonstige®) ging das Geschaft um 0,1 Mio. EUR oder 11% zuriick. Grund dafiir war ein schwaches
Japan-Geschift im Geschaftsjahr.

Der Umsatz tiber Distributoren wuchs im Berichtsjahr um 13 %. Da diese Geschifte in der AG verbucht werden,
wéhrend die Umsédtze im Direktvertrieb bei den jeweiligen Landesgesellschaften verbleiben, legte die AG beim Umsatz
um 6,4 % zu, wihrend das Geschéft bei den Tochterunternehmen um 15 % nachgab. Differenziert nach den beiden
Produktgruppen legte Intensivmedizin um 4 % zu, wihrend ICG (bedingt durch die USA) um 64 % zuriickging.

Ertragslage
Das Bruttoergebnis vom Umsatz sank im abgelaufenen Geschiftsjahr gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von
20,5 Mio. EUR auf 18,6 Mio. EUR, wobei die Bruttomarge von 73 % auf 67 % der Umsatzerlose abschmolz.

Im operativen Geschift entstand gegeniiber 2007 ein Minderertrag von -1,9 Mio. EUR. Er setzt sich im Wesentlichen
aus dem Fehlen des Einmalumsatzes des Jahres 2007 fiir die Erstbelieferung des US-Distributors mit ICG-PULSION und
einer sinkenden Bruttomarge im Geschéft mit dem Kernprodukt PiCCO zusammen. Letztere wurde verursacht durch
Preisaktionen sowohl bei den Verbrauchsartikeln (,,Disposables*) als auch bei der Einfithrung von PiCCO, und ein um
9% gewachsenes Monitorgeschéft (im Razor-Razorblade-Geschédftsmodell von PULSION liegt die Hauptmarge bei den
Verbrauchsartikeln).

Sonder- und Einmalbelastungen senkten das Vorsteuerergebnis um weitere 0,7 Mio. EUR: Die oben genannte
Verdnderung und Mafinahmen auf den einzelnen Managementebenen im Vertrieb bedingten erhdhte einmalige
Aufwendungen von etwa 0,2 Mio. EUR. Der Umzug an zwei Standorte sowie Rechtsberatungskosten und Vergleichs-
kosten im Patentrechtsstreit mit dem Unternehmensgriinder Dr. med. U. Pfeiffer fithrten zu weiteren einmaligen
Belastungen in Hohe von insgesamt rund 0,5 Mio. EUR. Eine Sonderabschreibung auf immaterielle Vermogenswerte in
Hohe von 0,2 Mio. EUR berticksichtigt den zurzeit nicht aktiv betriebenen Vertrieb von CiMON als Stand-alone-Monitor.

Die Aufwendungen im Bereich Forschung und Entwicklung sind im abgelaufenen Geschiftsjahr gegentiber 2007
von 2,0 Mio. EUR auf 2,2 Mio. EUR leicht gestiegen. Zu ndheren Details verweisen wir auf den Abschnitt F&E.

Kennzahlen zur Rentabilitat:

Kennzahl Berechnung 2008 2007
Umsatzrendite Konzernergebnis/Konzernumsatz -2,6% 8,9%
Eigenkapitalrendite Konzernergebnis/durchschn. Eigenkapital -45% 16,2 %
Gesamtkapitalrendite Konzernergebnis/durchschn. Gesamtkapital* -2,9% 10,1%

* Gesamtkapital = Bilanzsumme

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ging um 86 % von 4,1 Mio. EUR auf 0,6 Mio. EUR zuriick. Der Konzernjahres-
fehlbetrag (zurechenbar auf Anteilseigner der PULSION Medical Systems AG) liegt aufgrund des hoheren Steueraufwands
nach vollstandiger Aktivierung der deutschen steuerlichen Verlustvortrage im Geschiftsjahr 2008 bei -0,7 Mio. EUR. Das
Ergebnis je Aktie nach Minderheitenanteilen (verwassert) verringerte sich damit auf -8 Cent.

Vermogens- und Finanzlage

Finanzielle Leistungsindikatoren

Trotz des Einbruchs im operativen Geschéft im Jahr 2008 wurde die solide Bilanzstruktur von PULSION auch im
Jahr 2008 weiter gestirkt. Zum Jahresende 2008 betrug die Konzernbilanzsumme 23,8 Mio. EUR. Gegeniiber dem
Vorjahresstichtag (26,8 Mio. EUR) ging sie damit um 11% zuriick.
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Kennzahlen zur Vermégens- und Finanzlage:

Kennzahl Berechnung Einheit 2008 2007 Veréanderung
Days of Sales Forderungen aus L. u. L. x 360 Tage
Outstanding Konzernumsatz Tage 71 74 -4%
Umschlaghaufig- Umsatzkosten
keit Vorrate Durchschnitt Vorrate 2,1 2,0 6%
Nettofinanz- zinstragende Verbindlichkeiten abzgl. liquide Mittel
verschuldung (Bank- und Kassenbestande und zur VerauBerung

verfugbare finanzielle Vermdgenswerte) MEUR -0,8 -3,7 -77%
Eigenkapitalquote Eigenkapital/Bilanzsumme % 68 64 6%
Anlagendeckung Eigenkapital/Anlagevermdgen 1,6 2,0 -16%
Liquide Mittel* Kassenbestand u. Guthaben Kreditinst.

u. zur VerauBerung verf. finanz. Verm. MEUR 3,2 7,0 -55%
Net Working Kurzfristige Vermégenswerte abzgl.
Capital liquide Mittel abzgl. kurzfr. Verbindlichk. MEUR 5,6 3,6 56 %

* inkl. verpfandeter Guthaben in Hohe von 0,2 Mio. EUR (Vj.: 0,3 Mio. EUR)

Auf der Aktivseite kam es im abgelaufenen Geschéftsjahr zu einer Eth6hung des langfristigen Vermogens von
9,4 Mio. EUR auf 10,0 Mio. EUR zum Jahresende 2008 (+6 %). Hierbei stieg vor allem das Sachanlagevermogen von
4,9 Mio. EUR auf 6,2 Mio. EUR, unter anderem bedingt durch die neue Produktion in Feldkirchen bei Miinchen.
Die langfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen reduzierten sich um 0,2 Mio. EUR, wéahrend alle anderen
langfristigen Vermogenspositionen weitgehend unverdndert blieben. Der Ausweis der aktiven latenten Steuern erfolgt
zum Bilanzstichtag saldiert auf der Passivseite der Bilanz.

Die kurzfristigen Vermogenswerte sanken im abgelaufenen Geschéftsjahr um 21 % von 17,4 Mio. EUR auf
13,8 Mio. EUR. Diese Verringerung resultiert im Wesentlichen aus dem Verkauf der zur Verduf3erung verfiigbaren
finanziellen Vermogenswerte (Geldmarktfonds) im Geschéftsjahr (-1,6 Mio. EUR). Die gesamten liquiden Mittel
(inkl. zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte) verringerten sich somit von 7,0 Mio. EUR am
31.12.2007 auf 3,2 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 31.12.2008. Zum Stichtag waren 0,2 Mio. EUR der liquiden Mittel
auf Firmenkonten verpfandet (Vorjahr: 0,3 Mio. EUR). Diese Haftungsverhaltnisse bestehen aus Biirgschaften fiir
die spanische Tochtergesellschaft.

Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verringerten sich gegeniiber dem Vorjahr um
0,1 Mio. EUR auf 5,4 Mio. EUR. Gleichzeitig konnte die Zeitspanne zwischen Rechnungsstellung und Zahlung
(,DSO“) von 74 Tagen zum 31.12.2007 auf 71 Tage zum 31.12.2008 verkiirzt werden. Die Lagerbestdnde stiegen im
Berichtszeitraum geringfiigig von 4,2 Mio. EUR auf 4,5 Mio. EUR (+8 %) an.

Auf der Passivseite wurden die Verbindlichkeiten in Hohe von insgesamt 9,8 Mio. EUR zum Jahresende 2007 um
2,1 Mio. EUR auf 7,6 Mio. EUR zum Jahresende 2008 abgebaut (-22 %). Hieraus wurden insbesondere Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten sowie Leasingverbindlichkeiten in Héhe von 0,8 Mio. EUR planmafiig getilgt. Ferner sanken
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um 0,7 Mio. EUR. Insgesamt sank die Nettofinanzverschuldung
von 3,7 Mio. am 31.12.2007 auf 0,8 Mio. EUR zum Jahresende 2008.

Zum Bilanzstichtag ergibt sich nach Saldierungen mit latenten Steuerforderungen eine latente Steuerverbindlichkeit
in Hohe von 0,4 Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag resultiert aus der Fortschreibung der latenten Steuerforderungen
und -verbindlichkeiten erstmals ein Uberhang der latenten Steuerverbindlichkeiten, so dass diese auf der Passivseite
auszuweisen sind.

Das Eigenkapital hat sich in Hohe des Bilanzverlustes um 0,8 Mio. EUR von 17,1 Mio. EUR zum Jahresende 2007
auf 16,2 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 31.12.2008 vermindert. Da gleichzeitig die Bilanz verkiirzt wurde, stieg die
Eigenkapitalquote jedoch von 64 % auf 68 % an.
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Cashflow nach IAS 7

Die Entwicklung der Finanz-, Vermogens- und Ertragslage spiegelt sich auch im Cashflow wider. Der Cashflow aus
der operativen Tatigkeit, der eine zentrale Kenngrofe fiir die Unternehmenssteuerung darstellt, sank im abgelaufenen
Geschiftsjahr rapide von 4,5 Mio. EUR auf 1,0 Mio. EUR.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit belief sich im abgelaufenen Geschéftsjahr auf 2,1 Mio. EUR und ver-
ringerte sich damit zum Vorjahr um 1,1 Mio. EUR (-36 %). Hoheren Sachinvestitionen von 5,0 Mio. EUR (neues
Produktionsgebdude, Monitore und Produktionsausstattung) standen Verduflerungsgewinne aus dem Verkauf der zur
Verduflerung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte (Geldmarktfonds) in Hohe von 1,5 Mio. EUR gegeniiber.

Bedingt durch laufende Tilgungen von Bankkrediten, Finanzschulden und Leasingverbindlichkeiten in Hohe
von 0,9 Mio. EUR ergibt sich im Geschéftsjahr 2008 ein Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkeit in Héhe von
1,1 Mio. EUR. Dagegen war zum 31.12.2007 aufgrund der Neuaufnahme eines langfristigen Bankdarlehens ein
Mittelzufluss aus der Investitionstatigkeit in Hohe von 0,4 Mio. EUR auszuweisen.

Bereinigt um die zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelfonds verminderte sich damit die Liquiditdt von
PULSION gemadf IAS 7 - inkl. der zur Verduferung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte — von 7,0 Mio. EUR zum
Jahresende 2007 auf 3,2 Mio. EUR zum Jahresende 2008 (-55 %).

Nicht-finanzielle Leistungsindikatoren

Neben einigen finanziellen Leistungsindikatoren konnten auch nicht-finanzielle Leistungsindikatoren im Unternehmen
gestarkt und ausgebaut werden. Hierzu zéhlen beispielsweise Schulungsmafinahmen, die Unterstiitzung der beruf-

lichen Entwicklung der Mitarbeiter und die Erfiillung des Deutschen Corporate Governance Kodex (vgl. ausfiihrlich

hierzu Abschnitt Personalentwicklung sowie Corporate Governance). Beispielsweise wurde im Geschéftsjahr 2008 in
Zusammenarbeit mit allen Mitarbeitern ein Leitfaden fiir Zusammenarbeit und Kommunikation erarbeitet und eingefiihrt.

Investitionen
Die Gesamtinvestitionen im abgelaufenen Geschéftsjahr betrugen 5,0 Mio. EUR und stiegen damit auf ein neues
Rekordhoch (Vorjahr: 3,9 Mio. EUR).

Die Investitionen gliedern sich wie folgt auf:

2,6 Mio. EUR wurden in Monitore investiert.

0,5 Mio. EUR wurden in immaterielle Vermogenswerte investiert:

* davon 0,3 Mio. EUR in Produktentwicklungen

* davon 0,2 Mio. EUR in die Erlangung von Patenten, die Zulassungserweiterung von ICG-PULSION und Software.
m 1,9 Mio. EUR wurden in technische Anlagen sowie in Betriebs- und Geschéftsausstattungen investiert, insbesondere
fiir den Aufbau des neuen Produktionsstandorts.

Damit liegt die Investitionsquote (Investitionen/Umsatzerldse) im Jahr 2008 bei 18 % (Vorjahr: 14 %). Diese vergleichsweise
hohe Investitionsquote spiegelt den Wechsel auf den PiCCO,-Monitor und den Aufbau der neuen Produktion wider, beides
langerfristig wirksame Investitionen in die Zukunft des Unternehmens.

Internationalisierung — USA

Der US-Markt reprisentiert rund 40 % des Weltmarkts fiir himodynamisches Monitoring (die Uberwachung von Herz
und Kreislauf, siehe auch Glossar). Deshalb sind die USA ein zentrales Wachstumsfeld fiir PULSION mit hoher strate-
gischer Bedeutung fiir das Erreichen des wichtigsten Unternehmensziels - die Marktfiihrerschaft im erweiterten hamo-
dynamischen Monitoring.
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Im Jahr 2008 wurde die fiir den US-Markt entwickelte Cluster-Strategie durchbrochen, die die knappen
PULSION-Ressourcen auf zentrale Regionen der medizinischen Hochstversorgung konzentriert, um ein Maximum an
Durchschlagskraft zu erzielen. Mit dem Ziel, die Ergebnisse der Planung zu realisieren, ist PULSION daher wieder zur
Cluster-Strategie zuriickgekehrt.

Beschaffung, Produktion, Logistik
Die Kernkompetenzen von PULSION liegen in der Produktentwicklung, der Durchfithrung von Schliisselprozessen
innerhalb des Produktionsablaufs und der Technologievermarktung.

Deshalb hat PULSION im Rahmen der strategischen Planung einen neuen Fertigungsstandort aufgebaut.

Die Belieferung der Kunden aus dem neuen Produktionsstandort hat im Geschéftsjahr 2008 begonnen. Die getatig-
ten Gesamtinvestitionen von ca. 2 Mio. EUR in den neuen Standort nahe Miinchen sollen die Herstellungskosten der
Verbrauchsprodukte senken, die Flexibilitat ethohen, die Lieferantenabhdngigkeit reduzieren und das in den
Vorrdten gebundene Kapital senken. Zudem sichern diese Investitionen die notwendigen Kapazitdtsspielraume fiir
das zukiinftige Wachstum.

Mit den angesprochenen Verdnderungen im Bereich Produktion wird PULSION insbesondere die Kosten innerhalb
der Logistikprozesse sowie in der Beschaffung weiter senken. Die Beschaffung erfolgt iiber ein Netzwerk von laufend
uberwachten Lieferanten und Partnern, die den hohen Qualitédtsstandards von PULSION entsprechen miissen. PULSION
ist kontinuierlich bestrebt, fiir wichtige Komponenten und Zulieferteile zusétzliche Lieferanten zu qualifizieren, um
die Abhédngigkeit von einzelnen Lieferanten moglichst gering zu halten. Dennoch ist es erkldrtes Ziel, die Anzahl der
Lieferanten insgesamt zu senken, um zu mehr Kosteneffizienz zu gelangen.

Personalentwicklung

Wie schon in den vergangenen Jahren hat PULSION auch im Jahr 2008 alle Unwegsamkeiten nur mit Hilfe seiner
engagierten Mitarbeiter meistern konnen. Die individuell ausgerichtete, gezielte Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter
sorgte auch in diesem Jahr dafiir, dass unsere Mitarbeiter auf dem neuesten Wissensstand gehalten wurden. Der Umzug
an zwei getrennte Standorte stellte grofie organisatorische Anspriiche an die Mitarbeiter. Threm Engagement ist es zu
verdanken, dass alle Zeitpldne eingehalten werden konnten.

Ab dem Frithjahr stand das Jahr 2008 unter dem Schlagwort ,,Meinungsoffensive 2008“. Ein externes Unternehmen
unterstiitzte uns bei dieser grof} angelegten Mitarbeiterbefragung mittels eines von Mitarbeitern und Management erar-
beiteten Fragebogens. Die Befragung wurde anonym durchgefiihrt, und der Riicklauf aller Meldungen betrug mehr als
95%. Die Ergebnisse aus der Umfrage wurden in Workshops, an denen alle Mitarbeiter teilnahmen, verarbeitet und als
Ergebnis eine Leitlinie fiir das Unternehmen erstellt. Diese Leitlinie ist mittlerweile Bestandteil der tdglichen Arbeit.

Zum Geschiftsjahresende 2008 beschéftigte PULSION weltweit 147 Mitarbeiter (inkl. geringfiigig Beschaftigter),
gegeniiber 138 Mitarbeitern zu Jahresbeginn - ein Plus von 7 %. Der Personalaufwand stieg im Geschéftsjahr aufgrund der
erhohten Mitarbeiteranzahl ebenfalls um 7 % von 9,6 Mio. EUR auf 10,3 Mio. EUR.

Umwelt- und Qualitdtsmanagement
Das Qualitdtsmanagement-System von PULSION wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr erneut von der Dekra ITS
Certification Services GmbH nach EN ISO 13485:2003 erfolgreich zertifiziert. Gemaf den europdischen Richtlinien fiir
Medizinprodukte (MDD 93/42/EWG) ist PULSION berechtigt, seine Produkte mit der CE-Kennzeichnung innerhalb
der Europdischen Union in den Verkehr zu bringen.

Das PULSION-Qualitatsmanagement-System befindet sich dariiber hinaus im Einklang mit den Anforderungen der
US-amerikanischen Behorde FDA sowie den kanadischen Zulassungsrichtlinien CM DC AS.

Im Rahmen seiner Geschiftstatigkeit beachtet PULSION alle relevanten Umweltschutzvorschriften und versucht
ebenfalls, seinen Energiebedarf und seine Abfallmengen standig zu reduzieren bzw. zu optimieren. Sowohl vom Her-
stellungsprozess als auch von den Produkten gehen keine mittel- oder unmittelbaren Gefdhrdungen fiir die Umwelt aus.
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Corporate Governance

PULSION steht fiir eine verantwortungsvolle und auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtete Unternehmensfiihrung.
Mit einer effizienten Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sowie offener und zeitnaher Kommunikation
werden aktiv das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die Gesellschaft gestirkt. Die
Einhaltung dieser Grundsétze stellt eine wichtige Sdule vertrauensvoller Unternehmensfithrung bei PULSION dar.

Vergutungssystem fur den Vorstand

Die Gesamtvergiitung des Vorstands orientiert sich an einem angemessenen Verhiltnis zwischen den Aufgaben und
Leistungen der Vorstandsmitglieder und der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens. Das Gesamteinkommen der
Vorstandsmitglieder besteht aus einem festen Monatseinkommen und einem leistungsorientierten variablen Anteil. Der
variable Anteil bemisst sich tiberwiegend an der erreichten Umsatz- und Ergebnisentwicklung des jeweiligen Jahres und
zu einem geringeren Teil an individuell festgelegten Zielen. Zur langfristigen Anreizwirkung erhalten die Mitglieder des
Vorstands zusatzlich Aktienoptionen auf Aktien des Unternehmens aus den bestehenden Aktienoptionsprogrammen.
Die individualisierten Beziige fiir das abgelaufene Geschiftsjahr sind im Anhang dargestellt.

Vergutungssystem fur den Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht gemaf Satzung aus drei Mitgliedern. Die Vergiitung fiir den Aufsichtsrat setzt sich aus einer fixen
und einer erfolgsorientierten Vergiitung zusammen. Daneben werden die Auslagen erstattet. Die fixe Vergiitung betragt
EUR 20.000,00 fiir das Mitglied, EUR 30.000,00 fiir den stellvertretenden Vorsitzenden und EUR 40.000,00 fiir den
Aufsichtsratsvorsitzenden. Die erfolgsorientierte Vergiitung 2008 berechnet sich wie folgt: Liegt das EBIT der Gesellschaft
dividiert durch die durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien um mindestens 15% p. a. iiber dem Vergleichswert
2008, betragt die variable Zusatzvergiitung EUR 5.000,00; liegt das EBIT dividiert durch die durchschnittlich ausstehende
Zahl Aktien um mindestens 25 % p. a. iber dem Vergleichswert 2005, betragt die Zusatzvergiitung EUR 10.000,00. Die
individualisierten Beziige fiir das Geschaftsjahr 2008 sind im Anhang dargestellt.

Auch im Jahr 2008 orientierte sich PULSION an den am 6. Juni 2008 aktualisierten Grundsdtzen des Corporate Governance
Kodex. PULSION entsprach im Jahr 2008 allen Soll-Vorschriften des Kodex mit Ausnahme der Bildung von Ausschiissen
im Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat hilt diese Vorschrift vor dem Hintergrund von nur drei Mitgliedern fiir nicht sinnvoll.

Die Entsprechenserkldrung von Vorstand und Aufsichtsrat wurde am 12. Dezember 2008 angepasst. Sie ist auf der
Internetseite des Unternehmens unter www.PULSION.com der Offentlichkeit zugéinglich.

Forschungs- und Entwicklungsbericht

Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

Die Abteilungen Science, Forschung und Entwicklung (F&E) und IP (Intellectual Property, zu Deutsch geistiges
Eigentum) stellen zusammen einen zentralen Baustein in der Unternehmensstrategie von PULSION dar und bilden die
Voraussetzung, um mittelfristig in ausgewdhlten Zielmarkten die Marktfithrerschaft im erweiterten himodynamischen
Monitoring erlangen zu kénnen.

Das Kernprodukt PiCCO, befindet sich erfolgreich im weltweiten Vertrieb und wurde im Jahr 2008 durch
Zusatzfunktionen erweitert und ergonomisch weiter optimiert. Die Auswertung der Kundenresonanz fand ihren
Niederschlag in weiteren Verbesserungen und einer Vereinfachung bei der Handhabung. Der PiCCO,-Messparameter
ScvO, (zentralvenose Sauerstoffsattigung) erhielt ein neues optisches Modul zur Aufnahme der faseroptischen Messsonde
(CeVOX Disposable). Gleichzeitig konnte Philips zur Ubernahme dieses Moduls unter eigenem Namen in das Philips
Monitorsystem gewonnen werden, so dass PULSION dadurch jetzt auch OEM-Produktlieferant fiir die Philips Medizin
Systeme Boblingen GmbH geworden ist.
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Das PULSION-Kernprodukt PiCCO, bietet durch die Kombination verschiedener Technologien sowohl einen
Uberblick iiber den Gesamtstatus als auch detaillierte Einblicke zu verschiedenen Teilaspekten des Herz-Kreislauf-
Systems. Es ermoglicht Arzten wie Pflegern schnelle und zielsichere Diagnosen und Therapieentscheidungen. Fiir 2009
sind weitere Zusatzmodule fiir PiICCO, geplant.

Patente und Zulassungen

PULSION verfiigt zum Jahresende 2008 in verschiedenen Landern iiber insgesamt 159 nationale Patente (Vorjahr: 156).
Hiervon werden 124 Patente von PULSION gehalten, und 35 Patente sind an PULSION lizenzierte Patentrechte.
Daneben betreibt PULSION in verschiedenen Landern die Anmeldung von insgesamt 291 Patenten (Vorjahr: 323).

Die Patente und Anmeldungen betreffen 47 Patentfamilien. Die beanspruchten Schutzrechte betreffen Verfahren,
Geréate sowie Einmalartikel und decken verschiedene Elemente bestehender und noch zu entwickelnder Systeme
bausteinartig ab. Dartiber hinaus hélt das Unternehmen 28 Wortmarken (Vorjahr: 28), die entweder in Kraft getreten
oder angemeldet sind.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr konnte PULSION mehrere wichtige Zulassungsprozesse erfolgreich abschlief3en.
Dabei konnten fiir die Plattform PiCCO, die Zulassungen in Kanada und Russland sowie Indonesien erlangt werden,
die Zulassung in Brasilien steht bevor. Die neue Produktionsstétte in Feldkirchen konnte erfolgreich in Japan und den
USA zertifiziert werden.

Risikobericht

Risikomanagement-System

PULSION ist im Rahmen seiner operativen Tatigkeit naturgemaf einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die untrennbar
mit dem unternehmerischen Handeln verbunden sind. Die Herausforderung fiir jedes Unternehmen besteht darin,
einerseits die bestehenden wirtschaftlichen Chancen moglichst frithzeitig zu erkennen und langfristig zu nutzen sowie
andererseits die mit jeder Geschéftstatigkeit einhergehenden Risiken zu identifizieren, ihre Auswirkungen auf das
Unternehmen zu analysieren und das Eintreten von Gefahren durch Vorsorgemafinahmen moglichst weitreichend zu
vermeiden oder ganz abzuwehren.

Erfolgreiches Risikomanagement setzt voraus, dass Risiken frithzeitig auf allen Unternehmensebenen erkannt
werden. PULSION hat ein Fritherkennungssystem installiert, mit dem durch Bewertung vorhandener Risiken eventuelle
Bestandsgefahrdungen identifiziert werden konnen.

Unter Leitung des Risikomanagers von PULSION tiberpriifen die verantwortlichen Mitarbeiter der einzelnen
Fachbereiche regelmaflig Prozesse, Vorgange und Entwicklungen auf potenzielle und bestehende Risiken. Durch das
Risikomanagement-Handbuch, das kontinuierlich an interne und externe Verdnderungen angepasst wird, steht den
Mitarbeitern ein Instrument zur Verfiigung, das ihnen dabei hilft, Schadenspotenziale und Eintrittswahrscheinlichkeiten
zu identifizieren und richtig bewerten zu konnen. Die Geschiftsleitung wird laufend tiber die aktuellen und moglichen
zukiinftigen Risiken sowie deren beeinflussende Faktoren informiert und diskutiert diese in den Vorstandssitzungen, um
rechtzeitig Mafinahmen einleiten zu kénnen.

Das Controlling von PULSION ergidnzt das Risikomanagement-System mit wochentlichen, monatlichen und viertel-
jahrlichen Analysen und Berichten, die auf unterschiedlichen Unternehmensebenen vergleichende Darstellungen zu
Vorjahres-, Plan- oder Schiétzzahlen darstellen und Abweichungen analysieren.

Markt und Wettbewerb

Die technologische Entwicklung in der MedTech- und Life-Science-Branche allgemein hat eine hohe Dynamik.
Aufgrund der Attraktivitat dieses Marktsegments sowie der Marktbediirfnisse kann davon ausgegangen werden, dass
der Wettbewerb auch kiinftig zunehmen wird. Grundséitzlich besteht deshalb ein Risiko, dass PULSION im Vergleich zu
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Wettbewerbern nicht rechtzeitig mit verbesserten oder neuen Technologien auf Marktentwicklungen reagiert und dass
erheblicher Preisdruck entsteht. In diesem Fall kdnnten sich negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens ergeben.

PULSION begegnet diesen Risiken einerseits mit einer kontinuierlichen Weiterentwicklung seiner bestehenden
Technologien sowie der Verbesserung des Patentschutzes, andererseits durch eine kontinuierliche Marktbeobachtung
uber vorgelagerte Bereiche und Netzwerke und letztlich durch die stindige Optimierung der Herstellungskosten.

Finanzmarktrisiko
Die weltweiten Finanzmarktprobleme stellen fiir PULSION derzeit kein besonders relevantes Risiko dar. Bisher blieb der
Gesundheitsmarkt von der Finanzmarktkrise weitgehend abgeschottet und relativ autonom. Da sich PULSION wie schon
in der Vergangenheit grundsatzlich fiir operative Zwecke selbst finanziert, betrifft die schwieriger gewordene Beschaffung
von Fremdkapital das Unternehmen nur am Rande. Um mogliche Risiken bereits im Voraus zu erkennen, beobachtet
PULSION die Entwicklungen am Finanzmarkt laufend. Eine gesunde Eigenkapitaldecke sorgt vorbeugend fiir ein gutes
Rating, so dass das Unternehmen Kapital bekdme, wenn es benotigt wiirde. Auch im abgelaufenen Geschiftsjahr wurde
der Fremdfinanzierungsbestand weiter reduziert. Derzeit hat PULSION keinerlei Covenants, die es einzuhalten gilt.

Sollte die Finanzmarktkrise jedoch den Gesundheitssektor erreichen, kann dies die Situation unserer Kunden und
die Nachfrage nach unseren Produkten negativ beeinflussen mit Auswirkungen auf Umsatz und Ergebnis. Bis heute sind
solche Auswirkungen aber nicht erkennbar.

Gesundheitspolitische Risiken

Ein strukturelles Risiko fiir das Wachstum sind die politischen Mafinahmen zur Einddmmung des Kostendrucks im
Gesundheitswesen. PULSION wird von diesen Entwicklungen direkt und indirekt getroffen:

In Lindern, in denen den Krankenhdusern die Produktkosten erstattet werden - zum Beispiel Brasilien, China, in
Westeuropa auch Belgien - besteht die Gefahr, dass die Hohe der Kostenerstattung reduziert wird. Dies fithrt im besten
Fall zu geringeren Erlosen bzw. weniger Umsatz pro Stiick. Im ungiinstigsten Fall aber wird die Erstattungsziffer so stark
gesenkt, dass PULSION nicht mehr profitabel im Markt arbeiten kann.

In Landern mit Fallpauschalen (,,DRG-System*), wie beispielsweise in Deutschland, Frankreich oder den USA, muss
PULSION immer wieder dokumentieren, dass der Einsatz des PiCCO einen nachvollziehbaren medizinischen und kom-
merziellen Nutzen schafft. Sollten die Fallpauschalen eingefroren oder gar gesenkt werden, besteht die Gefahr, dass
Kliniken die Verwendung von PULSION-Produkten auf die besonders kritischen Félle beschranken oder ganz einstellen.

Produkthaftungsrisiko

Die Produkthaftung stellt im MedTech- und Life-Science-Bereich traditionell ein erhebliches Risiko dar, da die
Produkte schlimmstenfalls die korperliche Unversehrtheit von Patienten beeintrachtigen und dadurch erhebliche
Produkthaftungsanspriiche nach sich ziehen kénnen.

PULSION begegnet diesem Risiko mit einem umfassenden Total-Quality-Management-System (TQM), um hochsten
Sicherheits- und Qualitdtsanspriichen zu gentigen. Eine Produkthaftpflichtversicherung mit internationaler Deckung
sichert erhebliche Betrdge ab. Bis heute wurden keine bedeutenden Schadensersatzanspriiche aus Produkthaftung gegen
PULSION geltend gemacht. Fir die Zukunft kann nicht ausgeschlossen werden, dass PULSION mit solchen Anspriichen
konfrontiert wird und dass die Forderungen iiber den bestehenden Versicherungssummen liegen.

Wachstum und Finanzierung

Aufgrund des geplanten weiteren Wachstums und der damit verbundenen Investitionen kann sich die bestehende
Liquiditatsausstattung kiinftig reduzieren, da die derzeit erzielte Gewinnmarge das angestrebte Wachstum noch nicht
vollstdandig finanzieren kann.
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PULSION begegnet diesem Risiko einerseits mit einem sehr engmaschigen Planungs- und Kontrollsystem, das
Ist- und Planzahlen wochentlich und monatlich miteinander vergleicht, um Planabweichungen zeitnah erkennen
und Mafinahmen einleiten zu kénnen.

Zulassungen der Produkte
Im Medizintechnikbereich - und insbesondere im Pharmabereich (ICG-PULSION) - bestehen sehr strenge und national
unterschiedliche Zulassungsvoraussetzungen. Es ist davon auszugehen, dass sich die Anforderungen kiinftig weiter verschar-
fen werden. Die Versagung oder die zeitliche Verzogerung neu angestrebter Zulassungen fiir die Produkte des Unternehmens
konnten sich negativ auf die Umsatz- und Ertragslage von PULSION auswirken und zu einer Wertberichtigung der akti-
vierten Entwicklungsaufwendungen fiihren.

PULSION nutzt neben erfahrenen externen Beratungsunternehmen auch die kontinuierliche Weiterbildung eigener
Mitarbeiter in den entsprechenden Bereichen, um die moglichen Risiken frithzeitig erkennen und angemessen darauf
reagieren zu kdnnen.

Fertigungs- und Beschaffungsrisiken

PULSION hat im Friithjahr 2008 seine neue Produktionsstitte in Feldkirchen bei Miinchen bezogen. Die Gesellschaft hat
derzeit noch ein verhéltnisméaflig hohes Einkaufsvolumen vorgefertigter Komponenten und Einzelteile. Diese Position
soll durch die volle Inbetriebnahme der neuen Produktion gesenkt werden.

Die heutige Unternehmensgrofie lasst derzeit noch keine vollstandige Duplizierung (Second-Source-Politik) der
Lieferantenstruktur zu, ohne dass erhebliche Margenverluste entstehen wiirden. Dadurch bestehen Risiken durch Ausfall
einzelner Lieferanten.

Die Gesellschaft hélt einen hohen Lagerbestand an Schliisselteilen und Materialien, um im Fall eines Lieferantenaus-
falls gentigend Zeit zum Aufbau eines weiteren Zulieferers zu haben. Durch die Eigenfertigung und damit verbundener
hoherer Wertschopfung lasst sich dieser Bestand kiinftig verringern.

Finanzrisiken

PULSION hat zum 31. Dezember 2008 eine Eigenkapitalquote von 68 %. Gleichzeitig besteht finanzieller Spielraum durch
unverpfiandete fliissige Mittel von insgesamt 3,0 Mio. EUR und kurzfristige Forderungen in Hohe von 5,4 Mio. EUR.
Dartiber hinaus erwirtschaftete PULSION im Jahr 2008 einen Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit in Hohe von

1,0 Mio. EUR. Die Finanzierungs- und Liquiditétssituation kann aus heutiger Sicht als solide angesehen werden.

Dem Risiko von Forderungsausfillen wird durch Einzel- und Pauschalwertberichtigungen sowie durch ein zeitnahes
Forderungsmanagement Rechnung getragen. Im internationalen Geschift arbeitet PULSION teilweise mit Vorkasse-
Bedingungen, um die Gesellschaft vor Ausfillen zu schiitzen. Risikomindernd wirkt sich daneben aus, dass sich das
Geschift auf viele Einzelkunden verteilt, die meist durch 6ffentliche Haushalte finanziert werden oder selbst 6ffentliche
Einrichtungen sind. PULSION unterliegt keinen erheblichen unterjihrigen Zahlungsstromschwankungen.

Das Zinsrisiko der Finanzierung wird teilweise durch Zinsfestschreibung tiber die gesamte Finanzierungslaufzeit abge-
mindert. Aufgrund der bislang geringen Uber- oder Unterdeckungen fremder Wihrungszu- oder -abfliisse werden derzeit
keine Devisentermingeschifte getatigt. PULSION bemiiht sich, Wahrungsrisiken, die bislang im Wesentlichen durch
Materialeinkdufe entstehen, auf den Zulieferer abzuwilzen, und fakturiert Warenlieferungen gegeniiber den internatio-
nalen Héindlern in Euro.

Patente und geistiges Eigentum
PULSION sind keine Verletzungen von Patentrechten oder sonstigen gewerblichen Schutzrechten Dritter bekannt.
Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass Dritte in Zukunft Anspriiche geltend machen werden.
Ein negativer Ausgang von Patentverletzungs- oder Patentvindikationsverfahren konnte die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft nachteilig beeinflussen.
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Um die Wettbewerbsvorteile auch kiinftig zu sichern, meldet PULSION Neuerungen und Verbesserungen stets
schnellstmoglich zum Patent an und analysiert die Schutzrechte des Unternehmens in den relevanten Gebieten in regel-
mafiigen Abstanden. Dabei wird ein modularer Schutzrechtsaufbau verfolgt, um das gesamte System zu sichern.

Personal

Als Herstellerunternehmen in den Bereichen MedTech und Life Science unterliegt PULSION grundsatzlich einer gewissen
Abhiéngigkeit von Know-how-Trdgern im Unternehmen. Als wachsende und weltweit agierende Gesellschaft miissen
zudem die bestehenden Vertriebs- und Managementkapazititen stindig optimiert werden.

Derzeit gilt bis auf weiteres ein Einstellungsstopp bei PULSION. Er betrifft jedoch lediglich das Schaffen neuer
Planstellen auflerhalb des Vertriebs. Wo durch Kiindigung seitens der Mitarbeiter Positionen frei werden, werden diese
wieder neu besetzt. Besondere Risiken aus dem tempordren Einstellungsstopp sind daher nicht zu erwarten.

Um das Risiko der Personalfluktuation zu minimieren und um gute und erfahrene Mitarbeiter finden und halten
zu konnen, bemiiht sich das Unternehmen um eine motivierende Entlohnung sowie klare Verantwortlichkeiten und
Entscheidungsspielrdume, flache Hierarchien und flexible Arbeitszeiten.

Lager und Transport
Risiken bei der Lagerung und beim Transport von Produkten werden durch entsprechende Versicherungen weitgehend
abgedeckt. Durch Verschiebungen bei der Nachfrage kann es allerdings zu einem {iberh6hten Lagerbestand kommen, der
wiederum die Liquiditdt des Unternehmens negativ beeinflusst.

Durch flexibilisierte Rahmenvertrage mit Lieferanten und einer monatlichen Aktualisierung der weltweiten
Verkaufsprognosen versucht PULSION, dieses Risiko frithzeitig zu erkennen und die Produktion entsprechend anzupassen.

Informationstechnologien
Das tédgliche Handeln bei PULSION hdngt zunehmend von fehlerfreien, stindig verfiigbaren und sicheren Losungen ab.
Um die daraus resultierenden Risiken einzuschranken, setzt PULSION moderne Hard- und Software ein und sorgt
mit Back-up-Systemen, gespiegelten Datenbanken, Viren- und Zugangsschutz sowie Verschliisselungssystemen fiir einen
moglichst sicheren Gebrauch der Daten und Systeme.
Dennoch konnen Verluste wesentlicher Daten, Sicherheitsverletzungen und der Verlust von vertraulichen Daten
nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden. In diesem Fall konnen sich negative Auswirkungen auf die Wettbewerbs-
position von PULSION ergeben.

Tochtergesellschaften

PULSION ist mit seinen Tochtergesellschaften indirekt deren Risikoumfeld ausgesetzt. Aus den Beziehungen zu den
Tochtergesellschaften konnten aus gesetzlichen und vertraglichen Haftungsverhéltnissen Belastungen entstehen.
PULSION begegnet diesem Risiko mit einer engen Einbindung der Tochtergesellschaften in das Konzernreporting der
Gruppe, und es finden - neben den regelméafigen Informationsfliissen - zeitnahe und regelméfige Besprechungen auf
Managementebene statt.

Rechtsstreitigkeiten
Als international tatiges Unternehmen ist PULSION einer Vielzahl rechtlicher Risiken ausgesetzt. Hierzu koénnen insbe-
sondere Risiken aus den Bereichen Produkthaftung, Patentrecht, Steuerrecht und Wettbewerbsrecht gehéren.

Samtliche Gerichtsverfahren mit dem ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der Gesellschaft, Herrn Dr. Ulrich Pfeiffer,
wurden durch Vergleich vom 28. Januar 2009 beendet. Durch den Vergleich wird klargestellt, dass die Gesellschaft
Inhaberin aller Patente ist, die auf Erfindungen von Dr. Pfeiffer wahrend seiner Tatigkeit fiir die Gesellschaft beruhen.
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Chancen

Die Unternehmensstrategie basiert auf einer Reihe von Wettbewerbsstarken, tiber die PULSION aus eigener Sicht verfiigt
und die eine erfolgreiche Entwicklung unterstiitzen sollten.

Folgende Kernpunkte geben dem Unternehmen die Moglichkeit, den Kundenkreis und somit das
Marktschopfungspotenzial zu erweitern:

mm FEine breite Produktpalette im Bereich des erweiterten hdamodynamischen Monitorings, die das Angebot integrierter
und flexibler Losungen zulésst.

mm Starke internationale Prdsenz durch eigene Tochtergesellschaften in Frankreich, Spanien, Belgien, Grofibritannien,
Schweiz (seit 6. Dezember 2008), Osterreich (ab 1. Januar 2009), den USA und Australien sowie ein umfangreiches
Héndlernetzwerk.

mm Starke Lizenzpartner mit Philips Medical Systems, Driager Medical, Zeiss, Schiller und Dixtal. Zudem besteht seit
Dezember die Lizenzierung der PiCCO-Technologie mit GE Healthcare.

m  Hohe Innovationskraft, getrieben durch umfangreiche technische Expertise und Anwendungswissen auf den von

PULSION adressierten Gebieten.

Moglichkeiten von Joint Ventures in den BRIC-Liandern (Brasilien, Russland, Indien und China).

Weiteres Fortschreiten der Inhouse-Produktion, um die Abhdngigkeit von Spezial-Zulieferern zu minimieren.

Angaben gem. § 315 Abs. 4 HGB

Die nachfolgenden Angaben werden in Ubereinstimmung mit § 315 Abs. 4 HGB gegeben.

Zusammensetzung des Aktienkapitals
Das Grundkapital betrdgt zum 31. Dezember 2008 EUR 9.577.302 und ist in insgesamt 9.577.302 nennwertlose
Stiickaktien, lautend auf den Inhaber, eingeteilt. Die Inhaber von Stammaktien haben pro Aktie ein Stimmrecht und
sind zum Bezug von Dividenden laut Beschluss berechtigt.

Gemif § 315 Abs. 4 HGB gibt es keine Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragungen von Aktien
betreffen. Des Weiteren gibt es keine Inhaber von Aktien mit Sonderrechten.

Kapitalanteile von Uber 10 % der Stimmrechte
Folgende direkte und indirekte Beteiligungen am Kapital der PULSION Medical Systems AG, die 10% der Stimmrechte
ubersteigen, sind der PULSION Medical Systems AG bekannt:

Die FORUM European Smallcaps GmbH, Miinchen, hilt 1.749.741 Stiickaktien - dies entspricht einem Anteil
von 18,27 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der PULSION Medical Systems AG. Mehrheitsgesellschafter der
Gesellschaft ist Herr Dr. Burkhard Wittek, der unmittelbar selbst keine Aktien der PULSION Medical Systems AG halt.

Die FORUM Private Equity GmbH, Miinchen, hilt 1.103.860 Stiickaktien - dies entspricht einem Anteil in Hohe von

11,53 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG.

Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern, Satzungsénderungen
Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands erfolgt gem. den Vorschriften der §§ 84 und 85 AktG;
Anderungen der Satzung erfolgen gemif den §§ 133 und 179 AktG.

41



42

Erméchtigung des Vorstands zur Ausgabe von Aktien
Zum Bilanzstichtag besteht aufgrund von Beschlussfassungen der Hauptversammlung bedingtes Kapital in Hohe von
TEUR 2.481, welches durch den Vorstand an die Bezugsberechtigten gegeben werden kann. Hiervon ist ein Teilbetrag in
Hohe von TEUR 2.000 fiir die Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen bestimmt. Weitere TEUR 481
konnen fiir die Ausgabe von Aktienoptionen verwendet werden.

Ferner ist der Vorstand gemaf Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juni 2004 erméchtigt, das Grundkapital
mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu EUR 4.721.401 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 4.721.401
neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage bis zum 8. Juni 2009 zu erh6hen. Der
Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung festzulegen.

Erméchtigung des Vorstands zum Ruckkauf von Aktien

Entsprechend dem Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2008 wird die Gesellschaft gem. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
ermdchtigt, bis zum 7. November 2009 eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des derzeitigen Grundkapitals zu erwerben.
Die Erméchtigung darf von der Gesellschaft nicht zum Handel in eigenen Aktien genutzt werden. Die von der Haupt-
versammlung vom 24. Mai 2007 erteilte Ermédchtigung zum Erwerb eigener Aktien endete mit Wirksamwerden dieser
neuen Ermichtigung.

Bestimmungen im Fall eines Eigentimerwechsels
Fiir den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhiltnisses enthalten die Vorstandsvertrdge keine ausdriickliche
Abfindungszusage. Eine Abfindung kann sich aber aus einer individuell zu treffenden Aufhebungsvereinbarung ergeben.

Weiterhin ist § 315 Abs. 4 Nr. 5, Nr. 8 und Nr. 9 HGB nicht anwendbar.

Prognosebericht

Unternehmensstrategie
Die PULSION-Gruppe arbeitet derzeit an mehreren Projekten:

mm  Weitere Verbesserung des Produktportfolios

Integration schon bestehender und neuer Technologien auf die PiCCO,-Produktplattform
m  Optimierung von Vertrieb und Marketing

Qualitative Schulung der Mitarbeiter, um den medizinischen Nutzen besser im Markt zu positionieren
m  Marktentwicklung in den USA

Stdrker auf die Besonderheiten des amerikanischen Marktes fokussierte Entwicklung
m Erhohung der Fertigungstiefe bei besonders kritischen Produkten im Hinblick auf die Lieferfahigkeit und bei
Produkten, deren Produktionsprozess Verbesserungspotenziale beinhaltet
Ausbauen der ICG-Vermarktung, besonders in neuen Anwendungsgebieten wie der Neurochirurgie
Schaffung neuer Joint Ventures und Tochtergesellschaften, um weiteres Potenzial fiir PICCO, und die dazugehorigen
Einmalartikel zu generieren

Ausblick

Die nachfolgenden Informationen beruhen auf der Annahme, dass keine wesentlichen Verschlechterungen der
fiir PULSION relevanten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aufgrund von Auswirkungen der Finanzmarktkrise
eintreten werden.
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Die folgenden Mafinahmen sollen zu einer Verbesserung der Umsatz- und Ertragslage der Gesellschaft fithren:

Die Umsetzung der vorstehend dargestellten Manahmen hinsichtlich der Unternehmensstrategie

Verbesserung der Margen durch nutzenbasierten Verkauf sowie Effizienzsteigerungen im Vertriebsbereich

Uberpriifung der Kostenstruktur sowie Implementierung von Projekten zur Senkung der Vertriebs- und

Marketingkosten

m  Entwicklung neuer Produkte fiir kiinftigen Erfolg und ErschlieBung neuer Anwendungsgebiete fiir die
bestehenden Produkte

m  Umsatzsteigerung in den USA und eine verstdrkte Kostenkontrolle

Neben den bereits eingeleiteten Mafnahmen sehen wir aber, nicht nur durch die Finanzkrise bedingt, einige
Unwagbarkeiten, die das Ergebnis 2009 grundsatzlich negativ beeinflussen kdnnen:

Durch die Abhédngigkeit vom Rohol konnten sich die Preise fiir Materialen (insbesondere Plastik) stark erh6hen
Entsprechend der Entwicklung in 2008 diirfen Wahrungsrisiken, besonders beim Pfund und Australischen sowie
Amerikanischen Dollar, nicht vernachléssig werden

Auch Deflationsrisiken, die eine Auswirkung auf die Umsatze und Margen haben, sind starker zu beachten

Die Geschwindigkeit, in der die oben dargestellten Manahmen das Unternehmen wieder auf einen
Wachstumskurs bringen sowie zu Verbesserungen des Ergebnisses beitragen

Alles zusammengerechnet, sollte sich ein leichtes Wachstum, verbunden mit einer Verbesserung der Ertragslage in 2009,
einstellen. Dabei soll sowohl der Umsatz als auch das Ergebnis in den nachsten zwei Jahren tiber den Ergebnissen des
Geschiftsjahrs 2008 liegen.

Nachtragsbericht

Am 28. Januar 2009 wurde ein allumfassender Vergleich mit Dr. Ulrich Pfeiffer geschlossen, der alle Patentstreitigkeiten
sowie alle Streitigkeiten beziiglich korrespondierender nationaler Schutzrechtsanmeldungen bzw. Schutzrechte im
gegenseitigen Einvernehmen beendet.

Am 16. Februar 2009 erhielt die Gesellschaft die Mitteilung iiber die Kontrollerlangung seitens der FORUM
European Smallcaps GmbH, Miinchen, gemif § 35 Abs.11.V.m. § 10 Abs. 3 des WpUG. Der Vorstand wird zu gege-
benem Zeitpunkt Stellung dazu nehmen.

Des Weiteren liegen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag vor.

Miinchen, 12. Marz 2009
PULSION Medical Systems AG

TS| N AN

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski

Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Konzernbilanz
der PULSION Medical Systems AG zum 31.12.2008

Anmerkung
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Vermdgenswerte 12
Sachanlagevermdgen 13
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 15
Finanzielle Vermdgenswerte 16
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 18
Latente Steuern 10
Langfristige Aktiva gesamt
Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorrate 17
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 18
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 19
Steuerforderungen
Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermbgenswerte 20
Liquide Mittel* 21

Kurzfristige Aktiva gesamt

Aktiva gesamt

31.12.2008
TEUR

3.492
6.151
215
40
122

10.020

4.527

5.410

596

134

3.163
13.830

23.849

31.12.2007
TEUR

3.513
4.919
231

315
442
9.420

4.209
5.515
705

1.555

5.429
17.413

26.833

* davon sind Termingelder in Héhe von 0,2 Mio. EUR (31.12.2007: 0,3 Mio. EUR) verpféandet



Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalrticklage
Sonstige Riicklagen
Bilanzverlust
Minderheitenanteile

Eigenkapital gesamt

Langfristige Verbindlichkeiten
Ruickstellungen
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
Leasingverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Latente Steuern
Langfristige Verbindlichkeiten gesamt

Kurzfristige Verbindlichkeiten
Ruickstellungen
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Leasingverbindlichkeiten
Steuerverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Verbindlichkeiten gesamt

Passiva gesamt

Anmerkung

22,23

11

24
25, 26
14, 25
25,29

10

24
25, 26
25,27

28
14, 25

10
25, 29
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31.12.2008
TEUR

9.577
20.596
(651)
(13.671)
389
16.240

181
1.627
69
239
392
2.508

91
390
26
1.061
217
144
3.172
5.101

23.849

31.12.2007
TEUR

9.577
20.407
(299)
(12.943)
312
17.054

86
2.017
287
530

2.920

197
359
238
1.735
410
614
3.306
6.859

26.833
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_ Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

46

der PULSION Medical Systems AG fUr das Geschaftsjahr
vom 01.01.2008 bis zum 31.12.2008

Anmerkung 2008 2007
TEUR TEUR
Umsatzerlése 5 27.962 28.257
Herstellungskosten der zur Erzielung der
Umsatzerldse erbrachten Leistungen 6 (9.358) (7.724)
Bruttoergebnis vom Umsatz 18.603 20.532
Vertriebskosten 9 (12.972) (12.091)
Forschungs- und Entwicklungskosten 9 (2.172) (1.961)
Allgemeine Verwaltungskosten 9 (8.525) (8.257)
Sonstige betriebliche Aufwendungen 7,8 41) (49)
Sonstige betriebliche Ertrédge 7,8 737 1.014
Betriebsergebnis 630 4.188
Wahrungsverluste (185) (124)
Wahrungsgewinne 133 68
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 578 4.132
Zinsaufwendungen 7 (193) (191)
Zinsertrage 7 88 108
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 474 4.049
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 10 (1.124) (1.488)
Konzernjahresfehlbetrag/-iiberschuss
(vor Minderheitenanteilen) (650) 2.562
davon zurechenbar auf Anteilseigner der Konzernobergesellschaft (727) 2.515
davon zurechenbar auf Minderheitsgesellschafter 11 77 46
Konzernjahresfehlbetrag/-lberschuss/ je Aktie: 33
Unverwassert — gewohnliche Geschéftstatigkeit nach Steuern (in €) (0,08) 0,26
Verwassert — gewohnliche Geschéftstétigkeit nach Steuern (in €) (0,08) 0,26
Durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien (unverwassert) 9.577.302 9.577.302
Durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien (verwéassert) 9.577.302 9.581.655
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_ Konzern-Kapitalflussrechnung

der PULSION Medical Systems AG fUr das Geschaftsjahr
vom 01.01.2008 bis zum 31.12.2008

Anmerkung

Konzernjahresfehlbetrag/-lUberschuss nach Minderheitenanteilen
Auf konzernfremde Gesellschafter entfallende Ergebnisanteile
Gewinnausschuttung

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen
Veranderungen der Forderungen

Veranderungen der Vorrate

Erhaltene Zinsen

Gezahlte Zinsen

Erhaltene Ertragsteuern

Gezahlte Ertragsteuern

Verénderungen sonstiger Vermdgenswerte/Schulden

Sonstige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrédge
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit

Erwerb von immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen
Erwerb von zur VerduBerung verfiigbaren

finanziellen Vermdgenswerten (Geldmarktfonds)

Erwerb von sonstigen finanziellen Vermdgenswerten

Verkauf von zur VerduBerung verfliigbaren

finanziellen Vermdgenswerten (Geldmarktfonds)

Verkauf von immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen
Cashflow aus der Investitionstétigkeit

Eigenkapitalzufihrungen

Auszahlungen aus dem Erwerb von Minderheitenanteilen
Einzahlungen durch die Aufnahme von

kurz- oder langfristigen Darlehen

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzschulden
Einzahlungen flr Finanzierungsleasing

Auszahlungen fir Finanzierungsleasing

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Zahlungswirksame Verénderung des Finanzmittelfonds
Finanzmittelfonds am Anfang des Jahres
Finanzmittelfonds zum Ende des Jahres

11

18
17

14

21

2008
TEUR

(727)
77

2.051
327
79

82
(190)

(863)
281
(131)
986

1.548
1.404
(2.062)

(2.134)
5.129
2.995
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2007
TEUR

2.515
46
(50)
1.884
(1.336)
(732)
91
(106)
23
A77)
2.385
(12)
4.531

(3.898)

690
(3.202)

201
(130)

1.400
412)
(191)

(473)
395

1.725
3.404
5.129
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_ Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung
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der PULSION Medical Systems AG zum 31.12.2008

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Aktien TEUR TEUR
Stand 01. Januar 2007 9.526.302 9.526 20.104
Wéhrungsumrechnungsdifferenzen 0 0
Konzernjahrestberschuss 0 0
Ruckkauf Anteile/Kapitalherabsetzung 0 0
Gesamtergebnis der Periode 0 0 0
Gewinnausschiittung 0 0
Erwerb Minderheitenanteile 0 0
Mitarbeiteraktienoptionsprogramme 51.000 51 308
Bewertung von zur VerauBerung
verflgbaren finanziellen Vermdgenswerten 0 -5
Direkt im Eigenkapital erfasste Posten 51 303
Summe 51 303
Stand 31. Dezember 2007 9.577.302 9.577 20.407
Stand 01. Januar 2008 9.577.302 9.577 20.407
Wéhrungsumrechnungsdifferenzen 0 0
Konzernjahresfehlbetrag 0 0
Ruckkauf Anteile/Kapitalherabsetzung 0 0
Gesamtergebnis der Periode 0 0 0
Gewinnausschiittung 0 0
Erwerb Minderheitenanteile 0 0
Mitarbeiteraktienoptionsprogramme 0 0 178
Bewertung von zur VerauBerung
verfligbaren finanziellen Vermdégenswerten 0 11
Direkt im Eigenkapital erfasste Posten 0 189
Summe 0 189
Stand 31. Dezember 2008 9.577.302 9.577 20.596
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Konzern- Sonstige Minderheiten- Summe
bilanzverlust Ricklagen anteil Eigenkapital
TEUR TEUR TEUR TEUR
-15.155 -192 344 14.626
0 -107 0 -107

2.515 0 46 2.561
-31 0 0 =31
2.484 -107 46 2.423

0 0 -50 -50

=272 0 -28 -300

0 0 0 359

0 0 0 -5

=272 0 -78 4
2.212 =107 -32 2.427
-12.943 -299 312 17.054
-12.943 -299 312 17.054
0 -352 0 -352

=727 0 77 -650

0 0 0 0

=727 -352 77 -1.002

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 178

0 0 0 11

0 0 0 189

=727 -352 77 -813
-13.671 -651 389 16.240

49



_ Konzern-Anlagespiegel
der PULSION Medical Systems AG zum 31.12.2008

50

Anschaffungs-/Herstellungskosten

Wahrungs- Um-

01.01.2008 umrechnung Zugédnge buchungen Abgange 31.12.2008
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Immaterielle Vermdgenswerte
Erworbene immaterielle Vermdgenswerte 501 0 104 0 8 597
Selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte 3.809 0 440 0 0 4.249
4.310 0 544 0 8 4.846

Sachanlagen
Technische Anlagen und Maschinen 763 0 464 0 28 1.199
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 7.933 -8 3.966 0 3.216 8.675
Finanzierungsleasing 1.831 0 0 0 916 915
10.527 -8 4.430 0 4.160 10.789
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 379 0 0 0 0 379
15.216 -8 4.974 0 4.168 16.014
Wahrungs- Um-

01.01.2007 umrechnung  Zugédnge buchungen Abgange 31.12.2007
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Immaterielle Vermdgenswerte
Erworbene immaterielle Vermdgenswerte 457 0 78 4 38 501
Selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte 2.778 0 1.031 0 0 3.809
3.235 0 1.109 4 38 4.310

Sachanlagen

Technische Anlagen und Maschinen 685 0 160 18 100 763
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 6.788 -4 2.629 -136 1.344 7.933
Finanzierungsleasing 1.826 0 0 114 109 1.831
9.299 -4 2.789 -4 1.553 10.527
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 379 0 0 0 0 379
12.913 -4 3.898 0 1.591 15.216
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Kumulierte Abschreibungen und Wertminderungen Buchwerte
Wahrungs- Um-
01.01.2008  umrechnung Zugange  buchungen Abgange 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
376 0 72 0 8 440 157 125
421 0 493 0 0 914 3.335 3.388
797 0 565 0 8 1.354 3.492 3.513
420 0 102 0 21 501 698 343
4.399 -6 1.124 0 1.805 3.712 4.963 3.534
789 0 244 0 608 425 490 1.042
5.608 -6 1.470 0 2.434 4.638 6.151 4.919
148 0 16 0 0 164 215 231
6.553 -6 2.051 0 2.442 6.156 9.858 8.663
Wahrungs- Um-

01.01.2007  umrechnung Zugange  buchungen Abgange 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2006
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
336 0 59 4 23 376 125 121
254 0 167 0 0 421 3.388 2.524
590 0 226 4 23 797 3.513 2.645
350 0 94 77 101 420 343 335
3.994 -2 1.140 -81 652 4.399 3.534 2.794
491 0 407 0 109 789 1.042 1.335
4.835 -2 1.641 -4 862 5.608 4.919 4.464
131 0 17 0 0 148 231 248
5.556 -2 1.884 0 885 6.553 8.663 7.357
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Konzernanhang

1. Art der Geschaiftstatigkeit

PULSION Medical Systems AG, Hauptsitz 81829 Miinchen, Joseph-Wild-Strafie 20, Deutschland (,,PULSION*,
,PULSION AG“ oder die ,,Gesellschaft“), wurde im Jahr 1990 gegriindet. Im Juni 2001 fiihrte die Gesellschaft ihren
Borsengang am damaligen ,Neuen Markt“ in Frankfurt durch und ist heute im Prime Standard der Frankfurter Borse
notiert. Der PULSION-Konzern beschiftigt sich mit der Entwicklung, der Herstellung und dem weltweiten Vertrieb
von Uberwachungs-, Diagnose- und Therapiesteuerungssystemen zur Erfassung physiologischer Parameter von in
Krankenhdusern betreuten schwer kranken und Intensivpflege-Patienten. Dariiber hinaus erzeugt und vertreibt PULSION
auch ein intravendses Diagnostikum und spezifische sterile Einmalprodukte (Disposables) zur Patienteniiberwachung.

Zum 31. Dezember 2008 bzw. 2007 hatte der PULSION-Konzern weltweit 147 bzw. 138 Beschaiftigte, von denen
jeweils 112 bzw. 107 in der Konzernzentrale und der Produktionsstétte der PULSION AG in Miinchen und Feldkirchen
tatig waren.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom Vorstand am 12. Mdrz 2009 zur Billigung durch den Aufsichtsrat
freigegeben.

2. Allgemeine Erlauterungen

Der Konzernabschluss der PULSION AG und ihrer Tochtergesellschaften wurde gemaf; den International Financial
Reporting Standards (IFRS) des International Accounting Standard Boards (IASB) und den Interpretationen des International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), wie sie die Europdische Union fordert, in EURO aufgestellt. Alle
Betrdage werden in TEUR angegeben, soweit nichts anderes vermerkt ist. Es wird kaufmannisch gerundet. Hierdurch kann es
zu Rundungsdifferenzen kommen.

Fiir die Erstellung des IFRS-Konzernabschlusses wurden alle im Geschiftsjahr verbindlichen International Financial
Reporting Standards (IFRS) und International Accounting Standards (IAS) des International Financial Reporting
Interpretations Committee/Standing Interpretations Committee (IFRIC/SIC) angewendet. Der Konzernabschluss steht im
Einklang mit den IFRS.

Der IASB hat nachfolgende Standards, Interpretationen und Anderungen zu bestehenden Standards herausgegeben,
deren Anwendung fiir die PULSION AG noch nicht verpflichtend ist. Von der vorzeitigen Anwendung dieser Standards
wurde kein Gebrauch gemacht:

Verpflichtende Anwendung ab 01.01.2009 oder spater:

mm [AS 1 (revised): Darstellung des Abschlusses

mm [FRS 1 (revised): Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards

mm [FRS 3 (revised): Unternehmenszusammenschliisse

mm JAS 27 (revised): Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS

mm [FRS 2 (amendment): Aktienbasierte Vergiitung

mm  [AS 39 (revised): Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung einschliefdlich der Bestimmungen {iber die
Verwendung der , Fair-Value-Option*“

m [FRIC17: Sachausschiittungen an Eigentiimer

m [FRIC 15: Vereinbarungen tiber die Errichtung von Immobilien

Weitere Standards:

mm [FRS 8: Geschiftssegmente
Der Standard ist verpflichtend ab dem 01.01.2009 anzuwenden. Von der vorzeitigen
Anwendung wurde zum 31.12.2007 Gebrauch gemacht. Die erstmalige Anwendung fithrte zu
gednderten Anhangsangaben.

m [AS 23: Fremdkapitalkosten

Der Standard ist verpflichtend ab dem 01.01.2009 anzuwenden. Von der vorzeitigen
Anwendung wurde zum 31.12.2007 Gebrauch gemacht.
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Die in 2008 erstmals anzuwendenden bzw. die Anderungen iiberarbeiteter Standards und Interpretationen fithren zu
keinen materiellen Veranderungen gegeniiber den Vorjahren. Es handelt sich hierbei um die folgenden Standards und
Interpretationen:

m [FRIC 11: Konzerninterne Geschifte und Geschifte mit eigenen Anteilen nach IFRS 2

m [FRIC 12: Dienstleistungskonzessionen

m [FRIC 13: Kundenbindungsprogramme

m [FRIC 14: IAS 19 - die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswertes,
Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung

m [FRIC 16: Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausldndischen Geschiftsbetrieb

Das IASB hat am 22. Mai 2008 den ersten jahrlich erscheinenden Sammelstandard zur Vornahme kleinerer
Anderungen an den IFRS, die sog. ,Improvements to IFRS“, verdffentlicht. Ein Grofteil der Anderungen ist erstmals auf
Berichtsperioden, die am oder nach dem 01. Januar 2009 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Eine frithere freiwillige
Anwendung ist zulissig. Aus den Anderungen ergeben sich derzeit keine Auswirkungen auf die Vermdgens- und Finanz-
und Ertragslage bzw. sind nicht relevant. Des Weiteren gab es Formulierungsianderungen, die ebenfalls keine oder nur
minimale Auswirkungen auf die Bilanzierung haben.

Die PULSION AG ist ein Mutterunternehmen im Sinne des § 290 HGB. Bedingt durch die Emittierung von
Eigenkapitaltiteln auf dem Kapitalmarkt ist die PULSION AG nach § 315a Abs. 1 HGB in Verbindung mit Artikel 4
der Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 verpflichtet, den Konzernabschluss
der Gesellschaft nach den von der EU iibernommenen International Financial Reporting Standards (IFRS) unter
Beriicksichtigung des Anschaffungskostenprinzips sowie durch zum beizulegenden Zeitwert angesetzte finanzielle
Vermogenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zu erstellen. Um die Gleichwertigkeit mit einem nach handelsrecht-
lichen Vorschriften aufgestellten Konzernabschluss zu erreichen, werden tiber die Angabepflichten nach IFRS hinaus
auch die Angaben und Erlduterungen gemacht, die das deutsche Handelsrecht verlangt.

Die Bilanz ist gemaf3 IAS 1 nach Fristigkeit gegliedert, die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem
Umsatzkostenverfahren dargestellt.

3. Konsolidierungskreis und -methoden
Name Land Grindungszeitpunkt* Beteiligung

PULSION France S.A.R.L.,

La Montagne Frankreich 1. Oktober 1999 100%
PULSION Benelux N.V.,

Gent Belgien 22. Januar 1999 100 %
PULSION Medical Inc.,

Irving, Texas USA 1. Oktober 1999 100 %
PULSION Medical UK Limited, GroB-

Uxbridge britannien 7. August 1998 51%
PULSION Pacific Pty. Limited,

Sydney Australien 22. Dezember 1999 58 %
PULSION Medical Systems lberica S. L.,

Madrid Spanien 27. November 2000 100 %
PULSION Switzerland GmbH,

Baar Schweiz 9. Dezember 2008 100 %**

* Der Gruindungszeitpunkt entspricht dem Erstkonsolidierungszeitpunkt.
** Mit notarieller Urkunde vom 09. Dezember 2008 wurde die PULSION Switzerland GmbH errichtet. Die Eintragung im schweizerischen Handelsregister erfolgte am 06. Januar 2009.
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Die folgende Gesellschaft wird wegen fehlenden mafigeblichen Einflusses nicht als assoziiertes Unternehmen in den
Konzernabschluss einbezogen:

Name Land Grindungszeitpunkt Beteiligung

KI Medical Services Ipari es
Kereskedelmi Korlatolt, Felelossegu Ungarn 1. Oktober 1999 25%

Das im Jahr 2005 eroffnete Liquidationsverfahren konnte aufgrund lokaler Regelungen im Geschéftsjahr noch nicht
beendet werden.

Konsolidierungsgrundsétze: Der Konzernabschluss umfasst alle Tochtergesellschaften, auf die PULSION einen beherrschenden
Einfluss ausiibt. Der beherrschende Einfluss wird bei allen Tochtergesellschaften durch die Mehrheit der Stimmrechte
verwirklicht. Es liegen keine assoziierten Unternehmen vor. Alle Konzerngesellschaften schliefen ihr Geschéftsjahr zum
31. Dezember des jeweiligen Kalenderjahres ab. Das Geschiftsjahr umfasst ein Kalenderjahr. Alle vollkonsolidierten
Abschliisse der PULSION AG werden nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt.
Wechselseitige Forderungen und Verbindlichkeiten der konsolidierten Unternehmen werden gegeneinander aufge-
rechnet. Der Wertansatz der Vermogenswerte aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen wird um nicht realisierte
Zwischenergebnisse bereinigt; diese Vermogenswerte sind daher zu Konzernanschaffungs- bzw. zu Konzernherstellungs-
kosten bewertet.
Die Innenumsétze werden eliminiert. Alle iibrigen konzerninternen Ertrdge und Aufwendungen werden gegen-
einander aufgerechnet. Auf ergebniswirksame Konsolidierungsvorgange werden latente Steuern abgegrenzt, soweit sich
die abweichenden Steueraufwendungen in spateren Geschéftsjahren voraussichtlich ausgleichen.

Fremdwahrungsumrechnung: Der Konzernabschluss ist in EURO aufgestellt, der die funktionale Wahrung und die
Berichtswahrung von PULSION darstellt.

Die Vermoégenswerte und Schulden der Tochtergesellschaften, deren funktionale Wahrung nicht der EURO ist,
werden grundsatzlich unter Anwendung der Stichtagskursmethode umgerechnet. Die Umrechnung von Eigenkapital-
transaktionen erfolgt mit den historischen Kursen zum Zeitpunkt der Transaktion. Die Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung werden mit dem durchschnittlichen Umrechnungskurs des Geschiftsjahres umgerechnet.
Unterschiedsbetrage aus der Wahrungsumrechnung werden den sonstigen Riicklagen zugeordnet.

Geschiftsvorfille, die in Fremdwéahrung abgewickelt wurden, werden mit dem Umrechnungskurs zum
Transaktionszeitpunkt umgerechnet. Monetdre Aktiva und Passiva in Fremdwédhrung werden bis zur Abrechnung
zu jedem Berichtszeitpunkt mit dem jeweiligen Stichtagskurs neu bewertet. Die Ertrdge oder Aufwendungen aus
der Wahrungsumrechnung werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter dem Posten Wihrungsgewinne
und -verluste ausgewiesen. Wahrungsdifferenzen bei nicht monetidren Aktiv- oder Passivposten werden in den
sonstigen Riicklagen ausgewiesen.

Nachfolgende wesentliche Wechselkurse sind bei der Erstellung des Konzernabschlusses verwendet:

Stichtagskurs Stichtagskurs ~ Durchschnittskurs ~ Durchschnittskurs

zum 31.12.2008 zum 31.12.2007 2008 2007

usSD 0,70950 0,67940 0,68341 0,73082
GBP 1,02720 1,35710 1,25968 1,46206
AUD 0,490 0,59570 0,57743 0,61212
CHF 0,6720 n/a 0,63064 n/a

Die Griindung der PULSION Switzerland GmbH fand zum 09. Dezember 2008 statt und wurde somit erstmalig im
Geschiftsjahr in den Konsolidierungskreis einbezogen.
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4. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsdtze

Die Bewertung der Vermogenswerte und Schulden erfolgt im Konzernabschluss auf Basis fortgefiihrter historischer
Anschaffungs- und Herstellungskosten. Die im Folgenden beschriebenen Methoden wurden stetig auf die dargestellten
Berichtsperioden angewendet, sofern nichts anderes angegeben ist.

Kritische Schatzungen bei der Bilanzierung und Bewertung: Im Zuge der Erstellung des Konzernabschlusses nach IFRS muss
der Vorstand Schiatzungen abgeben und Annahmen treffen, die die Hohe der im Abschluss und in den Erlduterungen aus-
gewiesenen Betrdge beeinflussen kdnnen. Die Schdtzungen und Annahmen beziehen sich im Wesentlichen auf die kon-
zerneinheitliche Festlegung von Nutzungsdauern sowie der kiinftigen Nutzung von Gegenstianden des Anlagevermogens,
die Bilanzierung und Bewertung von Riickstellungen sowie die Realisierbarkeit zukiinftiger Steuerentlastungen. Der
Ansatz der aktiven latenten Steuern auf Verlustvortriage erfolgte nur in dem Umfang, in dem es wahrscheinlich ist, dass
ausreichend zu versteuerndes Einkommen zur Verfiigung stehen wird, um diese nutzen zu kénnen. Die tatsdachlichen
Werte konnen von diesen Schéatzungen abweichen.

Liquide Mittel und kurzfristige Finanzanlagen: Die liquiden Mittel umfassen Kassenbestdnde und Bankguthaben. Im Vorjahr
beinhalteten die Bankguthaben auferdem kurzfristige Festgeldguthaben mit einer urspriinglichen Laufzeit von maximal
drei Monaten. Die Bewertung erfolgt zum Nominalwert.

Finanzielle Vermbgenswerte: PULSION halt finanzielle Vermogenswerte in folgenden Kategorien:

Forderungen: Forderungen sind nicht-derivative finanzielle Vermogenswerte mit fixen bzw. bestimmbaren Zahlungen,
die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Sie entstehen, wenn der Konzern Geld, Giiter oder Dienstleistungen
direkt einem Schuldner bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderungen zu handeln. Sie zdhlen zu den kurzfristigen
Vermogenswerten, soweit ihre Filligkeit nicht 12 Monate nach dem Bilanzstichtag iibersteigt. Alle Ubrigen werden als
langfristige Vermogenswerte ausgewiesen. Forderungen werden bei erstmaliger Erfassung zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt, der dem Nennbetrag entspricht. In der Folge werden Wertminderungen auf Forderungen entsprechend der
Wahrscheinlichkeit des Forderungsausfalls erfasst.

Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermdgenswerte: Zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte sind nicht-
derivative finanzielle Vermogenswerte, die entweder dieser Kategorie zugeordnet wurden oder keiner der anderen darge-
stellten Kategorien zugeordnet wurden. Der Kategorie sind die Wertpapiere zuzuordnen.

Alle Kaufe und Verkdufe von Wertpapieren werden zum beizulegenden Zeitwert (Kurswert) am Handelstag angesetzt
und nach ihrem erstmaligen Ansatz zu ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet. Aus Kursdnderungen resultierende
Gewinne oder Verluste werden zunéchst im Eigenkapital erfasst. Bei dauerhafter und signifikanter Wertminderung
bzw. Wertaufholung erfolgt eine Erfassung in der Gewinn- und Verlustrechnung. Beim Abgang der entsprechenden
Vermogenswerte wird der Unterschiedsbetrag zwischen den im Eigenkapital erfassten Gewinnen und Verlusten und dem
Verdauflerungsergebnis erfolgswirksam gebucht.

Sonstige Vermdgenswerte: Sonstige Vermogenswerte und aktive Rechnungsabgrenzungsposten werden zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Eine aktive Rechnungsabgrenzung wird vorgenommen, sofern Zahlungen geleistet werden,
die Aufwendungen fiir zukiinftige Perioden darstellen.

Vorrate: Die Vorrate werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und dem
Nettoverdufierungswert angesetzt. Der Nettoverduflerungswert ist der geschatzte, im normalen Geschéftsverlauf erziel-
bare Verkaufserlos abziiglich der notwendigen variablen Veraulerungskosten. Die Herstellungskosten umfassen neben
den direkten Kosten fiir Fertigungsmaterial und -16hne anteilige Fertigungsgemeinkosten einschliefdlich Abschrei-
bungen. Die Anschaffungskosten umfassen den Kaufpreis sowie alle dem Erwerb direkt zurechenbaren Nebenkosten.
Die Bewertung der Vorrate erfolgt nach dem Standardkostenverfahren. Zinsen auf Fremdkapital werden nicht aktiviert,
da keine sogenannten ,,qualifying assets“ vorliegen. Soweit Bestands- und Marktrisiken vorliegen, werden angemessene
Lagerabschldge vorgenommen.
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Sachanlagen: Die Gegenstande des Sachanlagevermogens sind zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich kumu-
lierter Abschreibungen angesetzt. Anschaffungs-/Herstellungskosten beinhalten die direkt dem Erwerb zurechenbaren
Kosten. Nachtragliche Anschaffungs-/Herstellungskosten werden nur dann als Teil der Anschaffungs-/Herstellungskosten
des Vermogenswerts oder - sofern einschldgig - als separater Vermogenswert erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass
daraus dem Konzern zukiinftig wirtschaftlicher Nutzen zuflieen wird und die Kosten des Vermogenswerts zuverlassig
ermittelt werden konnen. Alle anderen Kosten fiir Reparaturen und Wartungen werden in dem Geschéftsjahr aufwands-
wirksam in der GuV erfasst, in dem sie angefallen sind. Zinsen auf Fremdkapital werden aktiviert, soweit ,qualifying
assets“ vorliegen.

Die Abschreibung erfolgt linear {iber die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer des jeweiligen Vermogenswerts.
Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer betrégt fiir die verschiedenen Kategorien des Anlagevermogens wie folgt:

Gebaude 25 Jahre
Mietereinbauten 5-14 Jahre
Sonstige Betriebs- und Geschéaftsausstattung 3-13 Jahre
Durch Finanzierungsleasing finanzierte Vermdgenswerte 7,5 Jahre

Die Nutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag tiberpriift und ggf. angepasst.

Sachanlagen werden periodisch auf ihre Werthaltigkeit tiberpriift, wenn aufgrund von Verdnderungen in Umstdnden
und Gegebenheiten Hinweise vorliegen, dass die Restbuchwerte dieser Vermogenswerte moglicherweise nicht einbring-
lich sind. Ubersteigt der Buchwert eines Vermdgenswerts seinen geschitzten erzielbaren Betrag, so wird er sofort auf
diesen abgeschrieben. Der erzielbare Betrag ist der hohere Betrag aus dem beizulegenden Zeitwert des Vermogenswerts
abziiglich Verdufierungskosten und dem Nutzungswert. Ist der Grund fiir die Wertminderung entfallen, wird eine
Wertaufholung vorgenommen.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien: Die als Finanzinvestition ausgewiesenen Immobilien umfassen vermietete
Wohn- und Geschiftsraume, die zur Erzielung von Mieteinnahmen dienen und nicht vom Konzern betrieblich genutzt
werden. Die Bewertung der Immobilien erfolgt zu Anschaffungskosten vermindert um planméafige und auflerplanmafiige
Abschreibungen. Die Abschreibung erfolgt linear tiber die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer. Die betriebsgewohn-
liche Nutzungsdauer betrégt fiir als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 25 Jahre. Der Zeitwert der Immobilien
wurde anhand der Diskontierung der erwarteten zukiinftigen Netto-Zahlungszufliisse bis zum Ende der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer unter Anwendung eines risikoaddquaten Zinssatzes ermittelt. Eine zusdtzliche Bewertung
durch Gutachter erfolgte nicht. Der Bilanzposten wird auf eine Wertminderung hin tiberpriift, wenn Sachverhalte oder
Anderungen der Umstinde darauf hindeuten, dass der Buchwert eines Vermogenswerts nicht erzielbar sein konnte.

Immaterielle Vermdgenswerte: Software, Entwicklungsprojekte, Zulassungen und Patente haben bestimmte Nutzungs-
dauern und sind zu historischen Anschaffungs-/Herstellungskosten bilanziert. Die Anschaffungs-/Herstellungskosten
der Entwicklungsprojekte beinhalten aktivierte Fremdkapitalkosten, soweit die Voraussetzungen eines ,qualifying
assets“ erfiillt sind. Die Abschreibung erfolgt jeweils linear tiber ihre geschétzte Nutzungsdauer. Die betriebsgewohnliche
Nutzungsdauer betrigt fiir die verschiedenen Kategorien wie folgt:

Selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte 5-20 Jahre
Fremderstellte immaterielle Vermdgenswerte 3-5 Jahre

Forschungs- und Entwicklungskosten werden zum Zeitpunkt ihrer Entstehung aufwandswirksam erfasst. Davon ausge-
nommen sind:

a) Aufwendungen fiir Entwicklungsprojekte, die sich in der sogenannten Anwendungsentwicklungsphase befinden
und fiir die die Voraussetzungen gemafs IAS 38.57 erfiillt sind. Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer betragt
5 Jahre, die Abschreibung erfolgt linear.

b) Aufwendungen fiir Zulassungen in Europa und den USA. Die Abschreibung iiber einen Zeitraum von 5 bis 10 Jahre
(2007: bis 15 Jahre) erfolgt linear, beginnend mit der Markteinfiihrung.
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¢) Aufwendungen fiir die Erlangung von Patenten. Mit der Erteilung des Patents werden diese Aufwendungen
gemdfd ihrer Nutzungsdauer linear {iber eine betriebsgewthnliche Nutzungsdauer von 20 Jahren abgeschrieben.
Werden die Bemithungen zur Erlangung eines Patents eingestellt, erfolgt eine aufierplanmafiige Abschreibung
bzw. Ausbuchung.

Diese Kosten werden nach IAS 38 als selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte aktiviert. Immaterielle Vermogenswerte
werden periodisch auf ihre Werthaltigkeit tiberpriift, wenn aufgrund von Verdnderungen in Umstdnden und
Gegebenheiten Hinweise vorliegen, dass die Restbuchwerte dieser Vermogenswerte moglicherweise nicht einbringlich
sind. Liegt der Restbuchwert tiber den geschitzten diskontierten zukiinftigen Zahlungsfliissen vor Zinsen und Steuern,
wird eine Wertberichtigung in Hohe der Differenz zwischen dem erzielbaren Betrag und dem Buchwert vorgenommen.

Leasing
Leasingnehmer bei Finanzierungsleasing: PULSION finanziert einen Teil der erzeugten medizinischen Geréte iiber Sale-und-
Leaseback-Transaktionen. Die Klassifizierung von Leasingvertragen richtet sich nach IAS 17.

Alle bestehenden Vertrage basieren auf einem standardisierten Rahmenvertrag. Die Laufzeit der abgeschlossenen
Leasingvertrage betragt 48 Monate. Es besteht die Moglichkeit, nach Ende der Laufzeit die Vermodgensgegenstande auf-
grund einer giinstigen Ankaufoption kduflich zu erwerben oder die Leasingdauer zu verlingern. Aufgrund der Kaufoption
werden die Leaseback-Geschifte als Finanzierungsleasing klassifiziert. Dementsprechend werden fiir Verkdufe an die
Leasingfirma keine Umsédtze und UmsatzKkosten erfasst. Der zukiinftige Gewinn, der sich aus dem der Leasingfirma ver-
rechneten, iiber den Kosten liegenden Verkaufspreis ergibt, wird unter den sonstigen Verbindlichkeiten passiviert und
zeitanteilig realisiert (IAS 17.59). Die Transaktion gilt damit als Finanzierungsgeschéft, und die Gerate werden weiterhin
im Anlagevermogen bilanziert und linear abgeschrieben, der Aufwand aus Zinsen wird im Zinsergebnis ausgewiesen.

Des Weiteren wurde Betriebs- und Geschéftsausstattung erworben, welche nach IAS 17 als Finanzierungsleasing zu
behandeln ist. Entsprechend erfolgt die Aktivierung im Anlagevermogen der Gesellschaft sowie die Bewertung zu fortge-
fihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten. Die Laufzeit des Vertrags betragt 48 Monate.

Leasinggeber bei Operate Leasing: Die Gesellschaft stellt den Kunden Gerate zu nachfolgend beschriebenen Konditionen
zur Verfiigung:

Unentgeltliche Gebrauchstiberlassung: Unter der Bedingung der Vereinbarung von Mindestabnahmemengen fiir
Einmalartikel werden Kunden Gerdte unentgeltlich zur Verfiigung gestellt. Das Eigentum an den Geréten verbleibt bei
der Gesellschaft. Die Abschreibungen der Gerate erfolgen tiber 90 Monate und werden in den Vertriebskosten erfasst.
Des Weiteren vermietet die Gesellschaft Wohn- und Geschiftsrdume, die zur Erzielung von Mieteinnahmen dienen und
nicht vom Konzern betrieblich genutzt werden.

Leasinggeber bei Finanzierungsleasing:

Mietvertrag mit Kaufoption: Diese Vertrage werden in der Regel mit einer Laufzeit von 3 Jahren ausgestellt und beinhal-
ten eine glinstige Kaufoption. Die Umsatzrealisierung erfolgt bei Vertragsabschluss, da das wirtschaftliche Eigentum
auf den Kunden tibergeht. Das rechtliche Eigentum an den Geréten bleibt hingegen bis zum Ablauf des Vertrags bei der
Gesellschaft.

Eigenkapital: Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsver-
einbarung als finanzielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert.

Ruckstellungen: Gemaf3 IAS 37 werden Riickstellungen gebildet, soweit gegentiber Dritten eine gegenwartige
Verpflichtung aus einem vergangenen Ereignis besteht, die kiinftig wahrscheinlich zu einem Abfluss von Ressourcen
fihrt und deren Hohe zuverldssig geschétzt werden kann. Riickstellungen werden mit ihrem erwarteten Erfiillungsbetrag
angesetzt. Riickstellungen fiir Gewédhrleistungen fiir Verkaufsprodukte werden gebildet. Die Ermittlung erfolgt auf Basis
von Erfahrungswerten der Ausgaben, die notwendig sind, um die Verpflichtung des Konzerns zu erfiillen. Wenn eine
Anzahl gleichartiger Verpflichtungen besteht, wird die Wahrscheinlichkeit einer Vermoégensbelastung auf Basis der
Gruppe dieser Verpflichtungen ermittelt.

57



58

Finanzschulden und Verbindlichkeiten: Finanzschulden werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt. In den Folgeperioden werden sie zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasing-Vertragen werden mit dem Barwert der Leasingraten ausgewiesen und in den Folgeperioden um
den Tilgungsanteil der Leasingraten reduziert. Kurzfristige Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungs- oder
Erfiillungsbetrag angesetzt.

Fremdkapitalkosten: Gemaf3 IAS 23.20 werden Fremdkapitalkosten zur Herstellung eines qualifizierten Vermogenswerts
aktiviert.

Ertragsrealisierung und Aufwandsabgrenzung: Die Umsatzrealisierung erfolgt bei Produktverkdufen nach erfolgter Lieferung
oder Erbringung von Leistungen, wenn der Verkaufspreis fixiert oder bestimmbar und der Erhalt der Zahlung wahrschein-
lich ist. Umsétze aus der Erbringung von Leistungen gelten im Allgemeinen zum Zeitpunkt der Leistungserbringung als
realisiert. Die Umsatzerlose berticksichtigen Lizenzertrdge, Rabatte, Kundenboni und Skonti.

Produktbezogene Aufwendungen: Aufgrund unterschiedlicher markt- und produktabhédngiger Faktoren, wie zum Beispiel
wirtschaftliche Rahmenbedingungen, Wettbewerbsintensitdt und Nachfrageverhalten der Kunden, setzt die Gesellschaft
verkaufsfordernde Mafinahmen zur Steuerung der Verkaufspreise ein. Werbekosten und die Kosten von verkaufsfor-
dernden Mafinahmen werden zum Zeitpunkt ihres Anfalls als Aufwand erfasst.

Latente Steuern: Die latenten Steuern resultieren aus zeitlichen Unterschieden zwischen den Steuerbilanzen und den
Wertansdtzen in der Konzernbilanz entsprechend der Liability-Methode, aus Konsolidierungsvorgangen sowie aus der
Aktivierung von steuerlichen Verlustvortragen. Der Effekt von Steuersatzdnderungen auf aktive und passive latente
Steuerposten spiegelt sich im Ertragsteueraufwand der Periode der Gesetzesinderung wider. Wenn die Voraussetzungen
des IAS 12 gegeben sind, werden latente Steuern auf die tempordren Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen und dem Saldo der Vermogenswerte und Schulden dieser
Gesellschaften gebildet.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Der Ertragsteueraufwand stellt die Summe des laufenden und periodenfremden
Steueraufwands sowie ausliandischer Quellensteuern und der latenten Steuern dar. Der laufende Steueraufwand wird auf
Basis des zu versteuernden Einkommens fiir das Geschéftsjahr ermittelt und betrifft die inlandische Korperschaftsteuer,
Solidaritdtszuschlag und die Gewerbesteuer sowie die auslandischen Steuern vom Ertrag.

Der latente Steueraufwand gemaf3 IAS 12 ergibt sich aus steuerbaren temporiren Differenzen der Buchwerte von
Vermogenswerten und Schulden, wie sie im Konzernabschluss angesetzt und bewertet werden, und des Wertansatzes
bei der Berechnung des zu versteuernden Einkommens. Dabei kommt die bilanzorientierte Verbindlichkeitsmethode
zur Anwendung. Latente Steuern werden unter Anwendung der Steuersidtze (und Steuervorschriften) bewertet, die
am Bilanzstichtag gelten oder im Wesentlichen gesetzlich verabschiedet sind und deren Geltung zum Zeitpunkt der
Realisierung der latenten Steuerforderung bzw. der Begleichung der latenten Steuerverbindlichkeit erwartet wird.

Es werden fiir zeitliche Bewertungsunterschiede latente Steuern gebildet. Daneben sind aktive latente Steuern aus
Verlustvortragen bilanziert. Bei der Muttergesellschaft sind zum Bilanzstichtag simtliche Verlustvortrage aktiviert.
Bei den Tochtergesellschaften erfolgt eine Aktivierung nur dann, wenn mit hoher Wahrscheinlichkeit von einer Nutzung
ausgegangen werden kann. Latente Steueranspriiche und -schulden werden auf der Basis der erwarteten Steuersatze auf
das zu versteuernde Einkommen in den Jahren, in welchen diese tempordren Unterschiede erwartungsgemaf} ausgeglichen
werden, ermittelt.

Leistungen an Arbeitnehmer: Im Rahmen der gesetzlichen Regelungen wird den Arbeitnehmern die Moglichkeit geboten,
eine betriebliche Altersvorsorge abzuschlieflen. Fiir die Gesellschaft ergeben sich hieraus keine Verpflichtungen. Dariiber
hinaus bestehen keine Pensionsverpflichtungen. Die Arbeitnehmervergiitung besteht aus einem fixen und variablen
Anteil. Bonuszahlungen werden individuell vereinbart und jeweils im Folgejahr zur Auszahlung gebracht.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm/Aktienoptionen: PULSION hat zwei Aktienoptionsprogramme als Anreizsystem ausgege-
ben, um Mitarbeiter und Fithrungskréfte langfristig an das Unternehmen zu binden. Die Aktienoptionen, die nach dem
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7.11.2002 ausgegeben wurden (Aktienoptionsplan 2003 und Aktienoptionsplan 2006), werden gemaf} IFRS 2 zum Zeitwert
bewertet, der daraus ermittelte Betrag wird iiber den Zeitraum bis zur angenommenen Ausiibung der Optionen aufwands-
wirksam erfasst.

Segmentberichterstattung: IFRS 8 ersetzt den bisher fiir die Segmentberichterstattung maf3geblichen Standard IAS 14. Statt
eines Risk and Reward Approach verfolgt der neue IFRS 8 in der Segmentberichterstattung einen Management Approach.
IFRS 8 verlangt eine Angleichung der Segmentinformationen an das intern berichtete Zahlenwerk. Ein Geschéftssegment
ist ein Bereich eines Unternehmens, das Geschaftstatigkeiten betreibt, mit denen Ertrdge erwirtschaftet werden und

bei denen Aufwendungen anfallen kénnen, dessen Betriebsergebnisse regelmafig vom Hauptentscheidungstrager des
Unternehmens tiberpriift werden und fiir das einschldgige Finanzinformationen vorliegen.

Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

5. Umsatzerlose

Nach Produktgruppen stellen sich die Umsatzerlse wie folgt dar:

2008 2007

TEUR TEUR

Geréate 7.093 5.924
Einmalartikel 17.000 17.205
Indikation/Diagnose 3.869 5.128
27.962 28.257

* Die Vorjahreszahlen wurden riickwirkend an das aktuelle Managementreporting angepasst.

Die Gerdteumsitze enthalten simtliche Umsétze, die mit den von der Gesellschaft produzierten und vertriebenen
Gerdten im Zusammenhang stehen.

6. Herstellungskosten des Umsatzes und Personalaufwendungen

Die Herstellungskosten des Umsatzes setzen sich hauptsachlich aus dem Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
in Hohe von TEUR 6.138 (2007 TEUR 5.221) sowie von bezogenen Waren und Leistungen in Hohe von TEUR 303
(2007 TEUR 454) zusammen. Des Weiteren sind Abschreibungen in Héhe von TEUR 589 (2007 TEUR 311), davon
TEUR 343 (2007 TEUR 167) fiir immaterielle Vermogenswerte, Abschreibungen fiir Monitore in Hohe von
TEUR 250 (2007 TEUR 269) sowie Wertberichtigungen in Héhe von TEUR 177 (2007 TEUR 53), davon fiir immaterielle
Vermogenswerte TEUR 150 (2007 TEUR 0), enthalten.

In den Aufwandsposten der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende Personalaufwendungen enthalten:

2008 2007

TEUR TEUR

Léhne und Gehalter 8.689 8.140
Gesetzlicher Sozialaufwand 1.413 1.327
Aufwand aus Aktienoptionen 178 160
10.280 9.627
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In dem Posten Lohne und Gehalter sind fiir 2008 Personalbeschaffungskosten in Hohe von TEUR 139 (2007 TEUR 188)
enthalten. Des Weiteren sind in den Personalaufwendungen gesetzliche Rentenversicherungsbeitrdge in Hohe von TEUR
441 (2007 TEUR 396) sowie Aufwendungen fiir die betriebliche Altersversorgung in Héhe von TEUR 47 (2007 TEUR 26)
enthalten.

In den Jahren 2008 und 2007 beschiftigte die Gesellschaft durchschnittlich 147 bzw. 141 Mitarbeiter. In den durch-
schnittlichen Mitarbeiterzahlen 2008 sind 6 geringfiigig Beschaftigte enthalten (2007 7 geringfiigig Beschaftigte).

7. Ertrage und Aufwendungen aus Finanzinvestitionen

Aus Sale-und-Leaseback-Vertragen sind Gewinne in Hohe von TEUR 291 (2007 TEUR 341), aus zur Verduflerung verfiig-
baren finanziellen Vermogenswerten sind Zinsertrdge in Hohe von TEUR 5 (2007 TEUR 61) sowie ein erfolgsneutral im
Eigenkapital verbuchter Gewinn aus der Bewertung in Héhe von TEUR 11 (2007 Verlust TEUR 5) erfasst. In den Zinsauf-
wendungen sind fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten TEUR 120 (2007 TEUR 72), fiir Finanzschulden
TEUR 6 (2007 TEUR 13) sowie fiir Leasingverbindlichkeiten TEUR 40 (2007 TEUR 79) ausgewiesen. Zinsertriage aus
Leasingforderungen sind in Héhe von TEUR 11 (2007 TEUR 16) sowie aus Bankguthaben in H6he von TEUR 71

(2007 TEUR 31) ausgewiesen.

8. Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen

Ferner sind in der Gewinn- und Verlustrechnung folgende wesentliche Ertrdge enthalten: Ertrage aus der Auflosung
von sonstigen Verbindlichkeiten von TEUR 172 (2007 TEUR 228), Ertrdge aus dem Sachbezug Kfz von TEUR 130
(2007 TEUR 110) sowie Mieteinkiinfte von TEUR 27 (2007 TEUR 25). In 2007 waren des Weiteren Ertrdge aus der
Ausiibung von Stock Options in Hohe von TEUR 106 enthalten. In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
insbesondere Aufwendungen fiir Verluste aus Geldanlagen in Hohe von TEUR 19 (2007 TEUR 0) sowie diverse
vertragliche Verpflichtungen in Hohe von TEUR 7 (2007 TEUR 33) enthalten.

9. Vertriebs-, Forschungs- und Entwicklungs- und Verwaltungskosten
Die betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen neben den Personal-, Werbe-, Messe- und Vertriebsaufwen-

dungen auch Rechts- und Beratungskosten, Mietaufwendungen sowie Reisekosten. Des Weiteren sind nicht aktivierungs-
fahige Forschungs- und Entwicklungskosten ausgewiesen.

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

2008 2007

TEUR TEUR
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 292 346
(davon periodenfremd) =7) (-36)
Latente Steueraufwendungen 894 1.733
Latente Steuerertréage -62 -591
Summe Steueraufwand 1.124 1.488

Der Ausweis der laufenden Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betrifft im Inland Korperschaftsteuer, Solidaritats-
zuschlag, Gewerbesteuer und abzugsfahige auslandische Quellensteuer sowie bei den Auslandsgesellschaften ertragsab-
héngige Steuern, die nach den nationalen Steuervorschriften ermittelt wurden. Die Steuerverbindlichkeiten betragen zum
31.12.2008 TEUR 144 (2007 TEUR 614).
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Bei der inlandischen Gesellschaft wurde zum 31. Dezember 2008 fiir die Berechnung der latenten Steuern ein
Korperschaftsteuersatz von 15,0% (2007: 15 %) verwendet. Weiterhin beriicksichtigt wurden ein Solidaritatszuschlag
von jeweils 5,5% auf die Korperschaftsteuer sowie ein effektiver Gewerbesteuersatz von ca. 16,5 % (2007: 16,5 %). Unter
Beriicksichtigung des Solidaritatszuschlags und der Gewerbeertragsteuer ergab sich fiir die Berechnung der latenten
Steuern bei der inldndischen Gesellschaft somit ein Steuersatz von 33 % (2007: 33 %).

Fir die Muttergesellschaft wurden die steuerlichen Verlustvortrage in voller Hohe aktiviert, da hinreichend wahr-
scheinlich ist, dass zu versteuernde Ergebnisse zur Verlustverrechnung zur Verfiigung stehen werden. Ferner hat der
Konzern latente Steuerforderungen in Hohe von TEUR 5.008 nicht angesetzt, die sich auf auslandische Verluste in Hohe
von TEUR 15.177 beziehen, die vorgetragen und gegen kiinftige steuerliche Gewinne verrechnet werden kénnen.

Die folgende Ubersicht stellt eine Uberleitung zwischen dem Steueraufwand, der sich rechnerisch bei Anwendung des
kumulierten deutschen Steuersatzes in Hohe von 33 % (Vorjahr: 33 %) fiir Kérperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und
Gewerbesteuer ergibt, und dem tatsdchlichen Steueraufwand dar:

2008 2007
TEUR TEUR
Konzernergebnis vor Ertragsteuern 474 4.049
Rechnerischer Steueraufwand 156 1.620
Abweichungen vom erwarteten Steueraufwand:
Steuerfreie Einnahmen 0 -25
Auslandische Quellensteuern 14 8
Anpassungen aufgrund Steuersatzanderungen 0 -294
Nicht abzugsfahige Aufwendungen,
steuerliche Hinzurechnungen und Kirzungen 1.002 661
Verénderte Zuordnung hinsichtlich der Ausnutzbarkeit
der steuerlichen Verlustvortrage und
sonstige KonsolidierungsmaBnahmen 0 1.828
Verbrauch von zuvor nicht angesetzten Verlustvortragen 0 -922
Aktivierung Verlustvortrage -43 -1.383
Sonstige -5 -5
1.124 1.488

Die Steuerabgrenzungen sind folgenden Posten zuzuordnen:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007
TEUR TEUR TEUR TEUR
aktivische passivische aktivische passivische
latente Steuern latente Steuern latente Steuern latente Steuern
Immaterielle Vermdgenswerte 116 1.101 140 1.123
Sachanlagen 243 161 264 320
Vorréte 157 0 158 0
Forderungen und sonstiges Umlaufvermégen 0 53 0 105
Verbindlichkeiten 197 0 420 0
KonsolidierungsmaBnahmen 897 2.089 897 1.917
Verlustvortrag 1.402 0 2.028 0
3.012 3.404 3.907 3.465

Saldierung aktivische und passivische
latente Steuern -3.012 -3.012 -3.465 -3.465
Bilanzansatz 0 392 442 0




Vom ausgewiesenen Bestand der latenten Steuern von TEUR 392 (2007 TEUR 442) wird erwartet, dass sich aktive
latente Steuern in Hohe von TEUR 1.393 (2007 TEUR 1.549) sowie passive latente Steuern in Hohe von TEUR 240
(2007 TEUR 264) innerhalb eines Jahres verbrauchen.

11. Minderheitenanteile
Ausgewiesen wird das auf den Minderheitsgesellschafter der PULSION Medical UK Ltd. entfallende anteilige Jahresergebnis.
Im Vorjahr war zusétzlich der Fremdanteil des Minderheitsgesellschafters an der PULSION Medical Systems Iberica S.L.

bis zum Zeitpunkt des Erwerbs enthalten. Die Entwicklung der Minderheitenanteile ist dem Konzerneigenkapitalspiegel
zu entnehmen.

Erlauterungen zur Konzernbilanz

12. Immaterielle Vermogenswerte
Die immateriellen Vermogenswerte setzen sich zum 31.12.2008 wie folgt zusammen:
Anschaffungs-/ kumulierte Restbuchwert

Herstellungskosten  Abschreibungen und
Wertminderungen

TEUR TEUR TEUR
Zulassungen 2.244 415 1.829
Patente 746 58 688
Vertriebsrechte 178 178 0
Produktentwicklungen 1.261 441 820
Software 417 262 155
Gesamt 4.846 1.354 3.492
Zum 31.12.2007 setzen sich die immateriellen Vermogenswerte wie folgt zusammen:

Anschaffungs-/ kumulierte Restbuchwert

Herstellungskosten  Abschreibungen und

Wertminderungen
TEUR TEUR TEUR
Zulassungen 2.219 215 2.004
Patente 643 47 596
Vertriebsrechte 178 178 0
Produktentwicklungen 949 159 790
Software 321 198 123
Gesamt 4.310 797 3.513
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Verbleibender Abschreibungszeitraum

von bis
Zulassungen 2 Monate 10 Jahre
Patente 7,5 Jahre 20 Jahre
Produktentwicklungen 4 Monate 5 Jahre
Software 1 Monat 3 Jahre

In den immateriellen Vermogenswerten wurden im Geschéftsjahr in Hohe von TEUR 21 (2007 TEUR 28)
Fremdkapitalkosten unter Verwendung eines Finanzierungskostensatzes von 7,3 % (2007 7,12 %) aktiviert.

Der Gesamtwert der aktivierten Fremdkapitalkosten belduft sich auf TEUR 61 (2007 TEUR 40). Im Geschéftsjahr
wurden Abschreibungen in Hohe von TEUR 415 (2007 TEUR 226) erfasst. Innerhalb der immateriellen Vermogenswerte
wurde sowohl in der Hardware als auch in der Software beim Produkt CiIMON aufgrund eines Impairment Tests eine
Wertberichtigung in Hohe von gesamt TEUR 150 vorgenommen, da durch reduzierte Vertriebsaktivititen sowohl im
Geschiftsjahr als auch in der ndheren Zukunft eine signifikante Umsatzsteigerung zunachst nicht zu erwarten ist.

Die Abschreibung wurde erfolgswirksam in den Herstellkosten erfasst. In 2009 werden jedoch Voraussetzungen
geschaffen, um den Vertrieb beziiglich der CiMON-Technologie wieder zu intensivieren. Im Jahr 2007 wurden keine
Wertberichtigungen vorgenommen. Die Abschreibungsdauer der ICG-Zulassungskosten wurde um fiinf Jahre reduziert,
da sich der Einsatzbereich in der Augenheilkunde durch die weiter fortschreitende Technisierung limitiert und die neuen
Einsatzgebiete in der Neuro- sowie in weiteren chirurgischen Bereichen noch nicht hinreichend erschlossen sind.

Die Ergebnisauswirkung der verkiirzten Abschreibungsdauer im Geschiftsjahr betragt TEUR 7.

13. Sachanlagevermogen

Fiir Sachanlagen (Betriebs- und Geschiftsausstattung) wurden im Geschéftsjahr keine Wertberichtigungen auf den bei-
zulegenden Zeitwert vorgenommen (2007 TEUR 63). Im Geschiftsjahr wurden Abschreibungen in Hohe von TEUR 1.470
(2007 TEUR 1.578) erfasst.

Im ausgewiesenen Bestand des Sachanlagevermdogens sind in Hohe von TEUR 49 (2007 TEUR 452) geleistete
Anzahlungen sowie Anlagen im Bau enthalten.

Hinsichtlich der Entwicklung des Sachanlagevermogens verweisen wir auf den beigefiigten Konzernanlagespiegel,
die Sicherungsiibereignungen konnen aus der Textziffer 26 - Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten - entnommen
werden.

14. Leasingverbindlichkeiten/Bilanzansatz
Die Gesellschaft least von ihr selbst hergestellte medizinische Gerdte im Rahmen nicht stornierbarer Leasingvertrage mit
Laufzeiten von 48 Monaten zuriick. Des Weiteren hat die Gesellschaft Maschinen tiber eine Laufzeit von 48 Monaten

geleast. Die zukiinftigen jahrlichen Mindestleasingzahlungen aus den Leasingvertragen stellen sich wie folgt dar:

31. Dezember 2008

TEUR Total < 1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre
Mindestleasingzahlungen 31.12.2008 301 231 70 0
Zinsaufwand flr die am jeweiligen Bilanzstichtag

bestehende Leasingverbindlichkeit 15 13 2 0
Barwert der Mindestleasingzahlungen 31.12.2008 286 217 69 0
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31. Dezember 2007

TEUR Total <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre
Mindestleasingzahlungen 31.12.2007 751 450 301 0
Zinsaufwand fiir die am jeweiligen Bilanzstichtag

bestehende Leasingverbindlichkeit 54 40 14 0
Barwert der Mindestleasingzahlungen 31.12.2007 697 410 287 0

Der Bilanzansatz des korrespondierenden Anlagevermogens ermittelt sich wie folgt:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Medizinische Gerdte und Sonstiges 915 1.831
Kumulierte Abschreibung 425 789
Finanzierungsleasing 490 1.042

Der beizulegende Zeitwert der Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen entspricht dem Buchwert.

15. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Die aus der Vermietung resultierenden Mieteinnahmen beliefen sich im Jahr 2008 auf TEUR 27 (2007 TEUR 25). Die
direkt mit den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien im Zusammenhang stehenden Aufwendungen betrugen
TEUR 7 (2007 TEUR 8). Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien entspricht in etwa
dem Buchwert. Zum Bilanzstichtag bestehen Grundschulden in Hohe von TEUR 417 (2007 TEUR 417).

16. Finanzielle Vermogenswerte

Mit notariellem Vertrag vom 23. Dezember 2008 hat die PULSION AG sdamtliche Geschéftsanteile an der Esoma
Beteiligungsverwaltung GmbH mit Sitz in Wien zu einem Kaufpreis von EUR 39.500 erworben. Das Stammkapital der
Gesellschaft betragt EUR 35.000. Die Anteilstibertragung erfolgt aufschiebend bedingt auf den 1. Januar 2009. Ferner
wurde durch Beschluss der Gesellschafterversammlung vom 23. Dezember 2008 eine Umfirmierung in PULSION Austria
GmbH beschlossen. Da die Anteile rechtswirksam erst zum 1. Januar 2009 erworben werden, erfolgt zum Bilanzstichtag
keine Konsolidierung der Gesellschaft nach IAS 27.

17. Vorrate

Der Vorratsbestand stellt sich wie folgt dar:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.187 2.349
Unfertige Erzeugnisse 315 335
Fertige Erzeugnisse und Waren 2.025 1.525

4.527 4.209
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Die Wertberichtigungen auf das Vorratsvermogen setzen sich wie folgt zusammen:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.187 2.585

Bruttobetrag der Wertberichtigung 0 236

Wertberichtigung 0 2.187 —-236 2.349

Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen 315 0 315 335 0 335

Fertige Erzeugnisse und Waren 2.071 1.731

Bruttobetrag der Wertberichtigung 46 208

Wertberichtigung -46 2.025 -206 1.525
4.527 4.209

Die auf das Geschiftsjahr 2008 entfallenden Wertminderungen in Héhe von TEUR 100 (2007 TEUR 81) wurden ergebnis-
wirksam als Aufwand in den Umsatzkosten erfasst.

18. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.545 5.862
(davon langfristig) (122) (815)
Abzuglich Wertminderungen von Forderungen 13 32
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.532 5.830

Der langfristige Anteil der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalt den Anteil der Forderungen aus
Mietkaufvertragen sowie den Anteil aus Lizenzforderungen mit einer Restlaufzeit > 1 Jahr.

Die Entwicklung der Wertberichtigung stellt sich wie folgt dar:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Stand Wertberichtigungen am 1. Januar 32 10
Zufiihrungen 0 22
Verbrauch -18 0
Auflésungen -1 0
Stand Wertberichtigungen am 31. Dezember 13 32

In den Wertminderungen sind einzelwertberichtigte Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von

TEUR 1 (2007 TEUR 18) sowie pauschalierte Einzelwertberichtigungen in Hohe von TEUR 12 (2007 TEUR 13) enthalten.

Die einzelwertberichtigten Forderungen sind alter als 90 Tage. Die Einzelwertberichtigungen von Forderungen umfassen

in erheblichem Maf$ Einschdtzungen und Beurteilungen einzelner Forderungen, die auf der Kreditwiirdigkeit der

jeweiligen Kunden beruhen. Die pauschalierte Wertberichtigung wird aufgrund von Schdtzungen vorgenommen.
Waihrend der Berichtsperiode wurden Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von TEUR 16

(2007 TEUR 1) vollstandig ausgebucht, da eine Realisierung der Forderungen nicht mehr moglich war. Des Weiteren

wurden zum Bilanzstichtag aus der Ausbuchung von verjdhrten kreditorischen Debitoren TEUR 1 (2007 TEUR 17)

erfolgswirksam erfasst.
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Die Zahlungsziele im Konzern variieren in Abhdngigkeit vom Kunden zwischen 14 und 150 Tagen. Eine Verzinsung fiir
iiberfillige Forderungen wird nicht vorgenommen. Bei einigen Tochtergesellschaften treten grofere Uberschreitungen
des Zahlungsziels auf, die jedoch aufgrund der vergangenen Erfahrungswerte nicht zu einem erhéhten Wertbe-
richtigungsbedarf fithren. Hier wird durch ein verstirktes Forderungsmanagement versucht, die Uberschreitungen

zu reduzieren. Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden im Konzern auf Basis
einer Einzelbetrachtung vorgenommen. Es erfolgen keine Abschreibungen auf Basis von Uberschreitungen von
Zahlungszielen, da der Forderungsbestand im Wesentlichen gegeniiber 6ffentlichen Haushalten besteht und somit das
Forderungsausfallrisiko beschrankt ist. Ferner wird das Risiko des Forderungsausfalls bei Neukunden aus Drittlindern
durch Einforderung von Vorauszahlungen sowie einer Kreditwiirdigkeitspriifung minimiert. Die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen bestehen gegeniiber Einzelkunden sowie weltweiten Distributoren. Eine Konzentration auf
Einzelkunden liegt somit nicht vor.

Fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von TEUR 1.979 (2007 TEUR 1.842), welche zum
Berichtszeitpunkt tiberféllig waren, wurden keine Einzelwertberichtigungen erfasst, da keine wesentliche Verdnderung in
der Kreditwiirdigkeit dieser Schuldner festgestellt wurde und mit einer Tilgung der ausstehenden Betrdge gerechnet wird.
Der Konzern hilt keine Sicherheiten fiir diese offenen Posten.

Alterstruktur der tiberfélligen, aber nicht wertgeminderten Forderungen:

31. Dezember 2008 Gesamt davon zum Abschluss- davon zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert davon wert-
TEUR stichtag weder wert- und in den folgenden Zeitbandern tiberfallig gemindert und
gemindert noch Uberfallig 1 bis 30 Tage 30 bis 60 Tage 60 bis 90 Tage gréBer 90 Tage Uberféllig

Forderungen aus

Lieferungen und Leistungen  5.545 3.565 1.091 242 200 446 1
31. Dezember 2007 Gesamt davon zum Abschluss- davon zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert davon wert-
TEUR stichtag weder wert- und in den folgenden Zeitbandern tiberfallig gemindert und

gemindert noch Uberfallig 1 bis 30 Tage 30 bis 60 Tage 60 bis 90 Tage gréBer 90 Tage Uberféllig

Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen  5.862 4.001 873 306 249 414 19

Bei der Bestimmung der Werthaltigkeit von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wird jeder Anderung der Bonitit
seit Einrdumung des Zahlungsziels bis zum Bilanzstichtag Rechnung getragen. Aufgrund der Struktur des Kundenbestands
und somit fehlender Korrelation zwischen den Kunden besteht keine nennenswerte Konzentration des Kreditrisikos.
Entsprechend ist die Geschiftsfithrung der Uberzeugung, dass keine iiber die bereits erfassten Wertminderungen hinausge-
hende Risikovorsorge notwendig ist.

Die Forderungen aus Mietkaufvertrdagen setzen sich wie folgt zusammen:

31. Dezember 2008

TEUR Total <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre
Ausstehende Mindestleasingzahlungen 31.12.2008 169 146 23 0
Zinsertrag fur die am jeweiligen Bilanzstichtag

bestehende Leasingforderung 5 4 1 0
Barwert der Mindestleasingzahlungen 31.12.2008 164 142 22 0
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31. Dezember 2007

TEUR Total <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre
Ausstehende Mindestleasingzahlungen 31.12.2007 352 181 171 0
Zinsertrag fur die am jeweiligen Bilanzstichtag

bestehende Leasingforderung 19 13 6 0
Barwert der Mindestleasingzahlungen 31.12.2007 333 168 165 0

Der den Leasingverhaltnissen zugrunde liegende Zinssatz wird bei Vertragsabschluss fiir die gesamte Laufzeit festgelegt.
Der beizulegende Zeitwert entspricht dem Buchwert der Forderungen aus Mietkaufvertragen.

19. Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Der Posten setzt sich wie folgt zusammen:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Rechnungsabgrenzungsposten 199 308

Geleistete Anzahlungen 152 112
Forderungen gegen das Finanzamt

aus Umsatzsteuer 87 33

438 453

Ubrige 158 252

Total 596 705

20. Zur Verdufierung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte

Die zur Verdauflerung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte beinhalteten im Vorjahr einen Geldmarktfonds, der im
Geschiftsjahr verauert wurde. Die Bewertung erfolgte zum Stichtagskurs.

Im Geschiftsjahr 2008 wird ein erfolgsneutraler im Eigenkapital erfasster Bewertungsgewinn der zur Verauflerung
verfiigbaren finanziellen Vermogenswerte in Hohe von TEUR 11 (2007 Bewertungsverlust TEUR 5) ausgewiesen. Der
Verkauf der zur Verduflerung verfiigharen finanziellen Vermogenswerte fiihrte zu einem Verduflerungsverlust in Hohe
von TEUR 18, welcher erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst wurde.

21. Liquide Mittel/Finanzmittelfonds

Der der Kapitalflussrechnung zugrunde liegende Finanzmittelfonds umfasst:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

TEUR TEUR

Liquide Mittel 3.163 5.429
Zwischensumme 3.163 5.429
Verpfandete Guthaben -168 -300
2.995 5.129

67



68

22. Eigenkapital

Zur Entwicklung der Eigenkapitalposten im Konzern wird auf die Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung verwiesen.

Die Inhaber von Stammaktien haben pro Aktie ein Stimmrecht und sind zum Bezug von Dividenden laut Beschluss
berechtigt.

Gemaf} Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juni 2004 ist der Vorstand erméchtigt, das Grundkapital mit
Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu EUR 4.721.401 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 4.721.401 neuen
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage bis zum 8. Juni 2009 zu erh6hen. Der Vorstand ist
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre jeweils auszuschliefRen:

m  wenn die Erhohung des Grundkapitals durch Bareinlagen insgesamt einen Betrag von 10% des bei Beschlussfassung
iber die Ausnutzung des Genehmigten Kapitals bestehenden Grundkapitals nicht tibersteigt und der Ausgabebetrag
der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Festlegung
des Ausgabebetrags nicht wesentlich unterschreitet; oder

m  wenn er das Grundkapital im Rahmen einer Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen gegen Uberlassung von Aktien der
Gesellschaft erhoht, soweit dies im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt; oder

mm soweit es erforderlich ist, um Inhabern von Wandelschuldverschreibungen bzw. Optionsscheinen der Gesellschaft
zum Zwecke des Verwidsserungsschutzes ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewdhren, wie es ihnen
nach Ausiibung des Umtauschrechts bzw. Optionsrechts zustehen wiirde; oder

mm soweit es zum Ausgleich von Spitzenbetragen erforderlich ist.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung fest-
zulegen. Der Aufsichtsrat ist erméachtigt, die Fassung der Satzung nach vollstandiger oder teilweiser Erhohung des
Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des Genehmigten Kapitals und, falls das Genehmigte Kapital
nicht oder nicht vollstandig bis zum 8. Juni 2009 ausgenutzt worden sein sollte, nach Ablauf der Erméchtigungsfrist
anzupassen.

Gemaf Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2008 wird die Gesellschaft gem. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
ermdchtigt, bis zum 7. November 2009 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des derzeitigen Grundkapitals zu erwer-
ben. Die Ermédchtigung kann ganz oder teilweise, in diesem Fall auch mehrmals, fiir einen oder mehrere Zwecke aus-
gelibt werden. Die Erméchtigung darf nicht zum Handel in eigenen Aktien genutzt werden. Der Erwerb kann tiber die
Borse oder mittels eines an alle Aktionére der Gesellschaft gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots erfolgen. Die von der
Hauptversammlung vom 24. Mai 2007 erteilte Ermédchtigung zum Erwerb eigener Aktien endete mit Wirksamwerden
dieser neuen Erméchtigung.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2008 wurde das bedingte Kapital I aufgehoben.

Zum Stichtag besteht ein bedingtes Kapital II in Hohe von EUR 350.000 und ein bedingtes Kapital III in Hohe von
EUR 130.500 fiir die Ausgabe von Aktien im Rahmen der Aktienoptionspldne. Zudem besteht ein bedingtes Kapital V in
Hohe von bis zu EUR 2.000.000 fiir die Ausgabe von Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen.

Das Grundkapital der Gesellschaft zum Bilanzstichtag betrdgt im Vergleich zum Vorjahr unverdandert EUR 9.577.302.
Das Grundkapital ist in insgesamt 9.577.302 nennwertlose Stiickaktien zu je 1 Euro, lautend auf den Inhaber, eingeteilt.

In den sonstigen Riicklagen werden hauptsidchlich Unterschiedsbetrdge aus Wahrungsumrechnungen erfasst.
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Zusatzliche Angaben zum Kapitalmanagement: Im Geschéftsjahr 2008 sank das Eigenkapital gegeniiber dem Vorjahr

um S %. Dies resultiert primédr aus dem gestiegenen Bilanzverlust sowie dem gestiegenen Bilanzansatz der sonstigen
Riicklage. Die Eigenkapitalquote stieg zum 31.12.2008 auf 68 % (31.12.2007 64 %), wahrend sich die Eigenkapitalrendite
auf -4,5% (31.12.2007 16,2 %) und die Gesamtkapitalrendite auf -2,9% (31.12.2007 10,1 %) verringerte. Dies resultiert
primaér aus der gesunkenen Marge sowie den zum Vorjahr ethdhten operativen Kosten. Ziel des Kapitalmanagements ist
es, die Zahlungsfahigkeit zu erhalten sowie die Kapitalstruktur zu verbessern.

Kennzahl Berechnung 31. Dezember 2008 31. Dezember 2007
Eigenkapitalquote Eigenkapital/Bilanzsumme 68 % 64 %
Eigenkapitalrendite Konzernergebnis/durchschn. Eigenkapital -4,5% 16,2%
Gesamtkapitalrendite Konzernergebnis/durchschn. Gesamtkapital -2,9% 10,1 %

Die Kapitalriicklage entwickelte sich im Geschéftsjahr wie folgt:

TEUR
Stand am 1. Januar 2008 20.407
Bewertung von zur VerduBerung verfligbaren finanziellen Vermdégenswerten 11
Aufgeld aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert von Aktienoptionen 178
Stand am 31. Dezember 2008 20.596

23. Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Der Konzern verfiigt iiber zwei Aktienoptionsprogramme (Aktienoptionsplan 2003 und 2006) als Anreizsysteme, um
Mitarbeiter und Fithrungskréfte langfristig an das Unternehmen zu binden. Der Ausgleich erfolgt in Form von Eigen-
kapitalinstrumenten.

Details zur Ausgestaltung der Programme:

Der Ausiibungspreis eines Aktienbezugsrechts entspricht im Allgemeinen 125 % des Marktwerts (Fair Market Value) der
Stammaktien zum Zeitpunkt der Gewdhrung des Bezugsrechts. Die Laufzeit betragt acht Jahre (Aktienoptionsplan 2003
und Aktienoptionsplan 2006). In den Aktienoptionspldnen sind Bezugsrechte in definierten Austibungsfenstern austiib-
bar. In beiden Aktienoptionspldnen kann frithestens nach zwei Jahren ab Erteilung die erste Halfte und nach drei Jahren
die andere Halfte ausgeilibt werden. Der Fair Value wurde mittels des Monte-Carlo-Verfahrens ermittelt. Der durchschnitt-
liche Xetra-Schlusskurs der PULSION-Aktie im Jahr 2008 betrug EUR 3,90.
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Die Veranderungen im Bestand der Bezugsrechte stellen sich per 31. Dezember jeweils wie folgt dar:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

Bezugs- Gewogener Bezugs- Gewogener

rechte durchschnittlicher rechte durchschnittlicher

Auslbungspreis (EUR) AusUbungspreis (EUR)

Zu Jahresbeginn im Umlauf 283.000 6,76 224.653 5,51

Neu ausgegeben 35.000 5,03 117.000 7,67

Ausgelbt 0 0,00 51.000 3,94

Verfallen/verwirkt* 143.000 6,94 7.653 3,07

Am Jahresende im Umlauf 175.000 6,27 283.000 6,76

Davon Vorstand 45.000 4,83 130.000 6,55
Am Jahresende

auslibbare Bezugsrechte 46.000 4,46 41.000 4,31

Davon Vorstand 10.000 4,13 10.000 4,13

* Davon sind 143.000 zur Neuausgabe verfligbar.

Die folgende Tabelle stellt eine Zusammenfassung von Daten tiber die per 31. Dezember 2008 im Umlauf befindlichen
Bezugsrechte dar:

Bezugsrechte im Umlauf Auslbbare Bezugsrechte
Auslibungspreis Im Umlauf Gewogene Gewogener Anzahl Gewogener
befindlich  durchschnittliche durchschnittlicher der auslibbaren durchschnittlicher
Restlaufzeit Auslbungspreis Bezugsrechte Auslibungspreis
EUR Anzahl Jahre EUR Anzahl EUR
7-8 94.000 6,52 7,61 0 0
5-7 45.000 6,86 5,16 10.000 5,63
4-5 36.000 3,65 4,13 36.000 4,13
175.000 6,02 6,27 46.000 4,46

Per 31. Dezember 2008 bzw. 2007 stand fiir Bezugsrechte fiir Mitarbeiterbeteiligungsprogramme jeweils bedingtes Kapital
zur Verfiigung. Zum 31. Dezember 2008 hielten 26 Mitarbeiter (inkl. Vorstand) im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungs-
programms Bezugsrechte.

Folgende gewogene Durchschnittsannahmen wurden zur Berechnung des Fair Values nach IFRS 2 verwendet:

2008 2007

1. Ausgabe 2. Ausgabe

Risikoloser Zinssatz 4,34 % 4,25% 4,56 %
Dividendenertrag 0% 0% 0%
Volatilitat 54,93 % 52,94 % 52,94 %
Ausubungspreis (EUR) 5,030 7,990 7,540

Laufzeit des Bezugsrechts 8 Jahre 8 Jahre 8 Jahre
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Die Volatilitat wurde als historische Volatilitdt aus dem Kursverlauf der Aktien der Gesellschaft vom 2.1.2003 bis
14.11.2008 fiir die im Jahr 2008 gewdhrten Bezugsrechte ermittelt. Als Ausiibungsstrategie wurde die frithestmogliche
Ausiibung gewdhlt. Der gewogene durchschnittliche Fair Value der im Laufe des Jahres gewdhrten Bezugsrechte betrug im
Jahr 2008 EUR 1,35, im Jahr 2007 fiir die erste Ausgabe EUR 2,01, fiir die zweite Ausgabe EUR 1,99.

Zum 31. Dezember 2008 und 31. Dezember 2007 hielten Vorstandsmitglieder der PULSION AG die jeweils folgenden
Aktien (Stiick) und Aktienbezugsrechte (Anzahl):

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

Vorstandsmitglieder Aktien Bezugsrechte Aktien Bezugsrechte

(Stick) (Anzahl) (Stick) (Anzahl)
Dr. Burkhard Wittek (Vorsitzender ab 13.10.2008)* 1.749.741 0 - -
Bradley P. Gould (Vorsitzender bis 13.10.2008) 0 0 28.000 120.000
Matthias Bohn 42.313 10.000 42.313 10.000
Frank Posnanski 0 35.000 - -
Stefan Land (bis 31.08.2007) - - 0 0
Gesamt 1.792.054 45.000 70.313 130.000

* Zurechnung tber die FORUM European Smallcaps GmbH.

24. Ruckstellungen
Die Entwicklung und Zusammensetzung der Riickstellungen stellt sich wie folgt dar:

01.01.2008 Verbrauch Auflésung Zuflihrung 31.12.2008

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Gewahrleistung 53 27 0 104 131
Sonstige vertragliche Verpflichtungen 213 144 0 46 115
Sonstige 17 0 0 9 26
283 171 0 159 272

Die Riickstellungen werden gem. IAS 37 angesetzt, wenn der Mittelabfluss zur Begleichung der Verpflichtung wahrschein-
lich und zuverldssig schitzbar ist. Die Riickstellungen wurden im Wesentlichen fiir Riickstellungen fiir Gewédhrleistungen,
im Wesentlichen fiir Monitore, aufgrund gesetzlicher Gewéahrleistungsverpflichtungen (TEUR 131) und fiir sonstige ver-
tragliche Verpflichtungen (TEUR 115) gebildet. Mit Ausnahme eines Teilbetrags von TEUR 91 haben die Riickstellungen
eine voraussichtliche Restlaufzeit von tiber einem Jahr. Der langfristige Teil wird ratierlich bis zum 31.1.2022 verbraucht.

Im Geschiftsjahr 2008 sind in der Gewinn- und Verlustrechnung aus der Aufzinsung von Riickstellung Zinsaufwen-
dung in Hohe von TEUR 5 (2007 TEUR 2) enthalten.
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25. Finanzverbindlichkeiten

Ungesichert zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Kontokorrentkredite

Kredite von Banken

Finanzschulden

Leasingverbindlichkeiten

Sonstige

Gesichert zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
Kontokorrentkredite

Kredite von Banken

Finanzschulden

Leasingverbindlichkeiten

Sonstige

Kurzfristig
31.12.2008  31.12.2007
TEUR TEUR
0 0
0 0
26 215
217 410
3.172 3.306
0 0
390 359
0 23
0 0
0 0
3.805 4.313

Langfristig
31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR
0 0
0 0
0 0
69 287
239 530
0 0
1.627 2.017
0 0
0 0
0 0
1.935 2.834

26. Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten

Die zum 31. Dezember 2008 ausgewiesenen Verbindlichkeiten beinhalten folgende Konditionen:

Kreditinstitut Art

WestLB AG, Disseldorf Darlehen
WestLB AG, Disseldorf

Darlehen
WestLB AG, Disseldorf Darlehen
Munchner Bank e.G./
Raiffeisenbank Muinchen e.G., Miinchen Darlehen

Gesamt

Endfalligkeit

Zinssatz
%

09/2013 54

6-Monats-EURIBOR
10/2010  +1,5 Prozentpunkte
07/2012 6,32

04/2010 5,5

31.12.2008  kurzfristig  langfristig
TEUR TEUR TEUR

184 40 144

600 0 600

1.100 250 850

133 100 33

2.017 390 1.627

Fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe von TEUR 2.017 bestehen nachfolgende Sicherheiten: Zum
Bilanzstichtag bestehen Grundschulden in H6he von TEUR 417 (2007 TEUR 417). Daneben wurden Guthaben bei
Kreditinstituten in Héhe von TEUR 168 (2007 TEUR 300) verpfandet. Fiir die im Rahmen von Investitionen angeschaff-
ten Giiter wurde eine Sicherungsiibereignung in Hohe von bis zu TEUR 720 (inkl. UST) (2007 TEUR 720) vereinbart.
Zum 31.12.2008 wurden hieraus Sicherungsiibereignungen in Héhe von TEUR 417 (2007 TEUR 0) vorgenommen.
Weitere Sicherungsiibereignungen von Warenbestidnden sowie von Betriebs- und Geschéftsausstattung bestanden zum

Bilanzstichtag nicht (2007 TEUR 524).

Der Konzern hat zum 31.12.2008 ungenutzte Kreditlinien in Héhe von TEUR 391 (2007 TEUR 597).
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Die zum 31. Dezember 2007 ausgewiesenen Verbindlichkeiten beinhalten folgende Konditionen:

Kreditinstitut Art  Endfalligkeit Zinssatz 31.12.2007  kurzfristig  langfristig
% TEUR TEUR TEUR

Caja general de ahorros de Canarias,

Santa Cruz de Tenerife/Spanien Darlehen 06/2008 5,4 102 102 0
Banco Pastor, Alcorcon/Spanien Darlehen 06/2008 5,83 89 89 0
Banco Popular CTA/CTDO/Spanien Darlehen 05/2008 6,0 0 0 0
HSBC, Uxbridge/England Darlehen, Original Basiszinssatz
lautend auf GBP 07/2008 +2,0 28 28 0
WestLB AG, Dusseldorf Darlehen 09/2013 5,4 224 40 184
WestLB AG, Dusseldorf 6-Monats-EURIBOR
Darlehen 10/2010  +1,5 Prozentpunkte 600 0 600
WestLB AG, Dusseldorf Darlehen 07/2012 6,32 1.100 0 1.100
Raiffeisenbank Miinchen e.G.,
Minchen Darlehen 04/2010 55 233 100 133
Gesamt 2.376 359 2.017

Die Tilgung der Darlehen betrédgt in den Folgejahren:

TEUR
2009 390
2010 923
2011 290
2012 390
ab 2013 24

2.017

Im Geschiftsjahr 2008 sind in den Zinsaufwendungen TEUR 120 (2007 TEUR 72) fiir Zinsen fiir Verbindlichkeiten gegen-
uber Kreditinstituten enthalten.

27. Finanzschulden

Kurzfristige Finanzschulden 31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR
Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH (BayBG) 26 51
Darlehen gegentiber Philips 0 23
Darlehen Sterimed 0 164

Finanzschulden gesamt 26 238




Darlehen Sterimed:
Mit Vertrag vom 11. Dezember 1997 hat die Gesellschaft einen Darlehensvertrag tiber TEUR 531 abgeschlossen.
Im Rahmen des vereinbarten Riickzahlungsplans wurde die letzte Rate im Januar 2008 getilgt.

Stille Beteiligung Kapitalbeteiligungsgesellschaft fir die mittelstandische Wirtschaft Bayerns mbH (BayBG):

1989 ging BayBG mit der Gesellschaft eine stille Beteiligung mit einer Einlage von TEUR 256 ein. Ab 1. Dezember 1994
betrdgt die nicht ergebnisabhdngige Vergiitung 10%, ab 1. Dezember 1999 9% der Einlage. Seit 30. Mai 2000 ist das
Beteiligungskapital in 20 gleichen Halbjahresraten von TEUR 13 zuriickzuzahlen. Mit Schreiben vom 20. Dezember 2007
wurde die Beteiligung, die urspriinglich zum 30. November 2009 endet, vorzeitig zum 31.12.2008 gekiindigt. Die verein-
barte Riickzahlung der letzten Rate in Hohe von TEUR 26 ist im Januar 2009 erfolgt.

28. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beliefen sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 1.061 (2007 TEUR 1.735).
Die Zahlungsziele im Konzern liegen zwischen 0 und 60 Tagen. Der Konzern hat ein Finanzrisikomanagement

implementiert, um sicherzustellen, dass alle Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen innerhalb des gewédhrten

Zahlungsziels beglichen werden.

29. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

Kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten 31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR

Abschluss- und Priifungskosten 81 51
Erhaltene Anzahlungen 13 18
Lizenzgebuhren 129 321
Umsatzabgrenzung 276 458
(davon Finanzierungsleasing aus SALB) (137) (275)
Personalbezogene Verpflichtungen 1.164 918
Ausstehende Rechnungen 625 836
Gerichtliche Vergleichsvereinbarung 250 0
Ubrige 634 704
3.172 3.306

Langfristige sonstige Verbindlichkeiten 31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR

Erwerb Minderheitenanteile Spanien 0 102
Umsatzabgrenzung 206 428
(davon Finanzierungsleasing aus SALB) 25) (162)
Ubrige 33 0
239 530

Sonstige Verbindlichkeiten gesamt 3.411 3.836

Unter dem Posten personalbezogene Verpflichtungen werden im Wesentlichen Verpflichtungen aus Urlaubs- und Bonus-
anspriichen ausgewiesen. Die librigen sonstigen Verbindlichkeiten verbrauchen sich ratierlich bis zum 31. Januar 2012.
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30. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Operate-Leasing-Leasingnehmer: Die Gesellschaften des Konzerns mieten Gebaude sowie Betriebs- und Geschafts-
ausstattungen zur eigenen Nutzung. Diese Leasingverhiltnisse sind als Operate-Leasingverhiltnisse zu klassifizieren und
haben urspriingliche Vertragslaufzeiten zwischen 2 und 6 Jahren.

Die zukiinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus unkiindbaren Operate-Leasingverhéaltnissen betragen:

2008 2007
TEUR TEUR
Bis zu 1 Jahr 884 864
Nach mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 1.350 1.583
Nach mehr als 5 Jahren 0 0
2.234 2.447

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden Aufwendungen in Héhe von TEUR 1.216 (2007 TEUR 996) erfasst.

Im Wesentlichen ergeben sich die Verpflichtungen aus dem Operate-Leasing auf Grundlage der Mietvertrage fiir
den Produktionsstandort in Feldkirchen sowie das Verwaltungsgebdude vom 16. August 2007 bzw. 2. Januar 2008.
Der Mietvertrag fiir den Produktionsstandort in Feldkirchen enthilt eine Optionsvereinbarung zur Verlangerung des
Mietvertrags.

Operate-Leasing-Leasinggeber: Die Gesellschaft vermietet die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien. Des
Weiteren stellt die PULSION AG Monitore teilweise unentgeltlich gegen Abnahmevereinbarungen zur Verfiigung.

Daneben bestanden bei den Gesellschaften der PULSION-Gruppe per 31. Dezember 2008 die folgenden sonstigen
finanziellen Verpflichtungen:

Summe 2009 2010 2011 2012 2013
und spéter
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Abnahmeverpflichtungen 6.351 1.094 2.228 2.228 267 534
Sonstige 173 173 0 0 0 0
Gesamt 6.524 1.267 2.228 2.228 267 534

Dariiber hinaus bestanden zum Bilanzstichtag offene Bestellungen fiir Lieferungen von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
und Sonstiges in Hohe von 3,3 Mio. EUR.

Zum 31. Dezember 2008 bestehen Haftungsverhéltnisse aus Biirgschaften fiir Mietavale gegeniiber Vermietern in Hohe
von TEUR 149 (2007: TEUR 132) sowie TUSD 2 (2007: TUSD O0) fiir eine Erfiillungsgarantie.

31. Angaben nach IFRS 7

Der Standard fordert die Einteilung der Finanzinstrumente in Klassen dhnlicher Instrumente. Angaben sind auf Ebene
dieser Klassen vorzunehmen. Im Wesentlichen sind dies Informationen iiber die Bedeutung der Finanzinstrumente sowie
uber die Art und das Ausmaf$ der mit den Finanzinstrumenten verbundenen Risiken, insbesondere quantitative und quali-
tative Angaben zu Kredit-, Liquiditdts- und Marktrisiken. Der beizulegende Zeitwert - der Betrag, zu dem zwischen sach-
kundigen, vertragsbereiten und unabhingigen Geschiftspartnern ein Vermogenswert getauscht oder eine Schuld aus-
geglichen werden konnte - wird anhand von Borsenkursen ermittelt. Bewertungsunterschiede bei den zur Verdufierung
verfiigbaren finanziellen Vermogenswerten werden erfolgsneutral im Eigenkapital verbucht.

Detaillierte Angaben zu den quantitativen und qualitativen Risiken der einzelnen Klassen sind in den Erlduterungen
zu den Bilanzposten bzw. Klassen dargestellt.
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Die Klassen stellen sich zum 31.12.2008 wie folgt dar:

TEUR Bilanzansatz ~ Anwendungsbereich
nach IFRS 7
Liquide Mittel 3.163 3.163
Finanzielle Vermdgenswerte 40 40
Zur VerauBerung verflgbare
finanzielle Vermdgenswerte 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.532 5.532
Sonstige Vermodgenswerte 596 -
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 1.061 1.061
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 2.017 2.017
Finanzschulden 26 26
Leasingverbindlichkeiten 286 286
Sonstige Verbindlichkeiten 3.411 937

Zum 31.12.2007 stellen sich die Klassen wie folgt dar:

TEUR Bilanzansatz ~ Anwendungsbereich
nach IFRS 7
Liquide Mittel 5.429 5.429

Finanzielle Vermdgenswerte - -
Zur VerauBerung verfigbare

finanzielle Vermdgenswerte 1.555 1.555
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.830 5.830
Sonstige Vermdgenswerte 705 -
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 1.735 1.735
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 2.376 2.376
Finanzschulden 238 238
Leasingverbindlichkeiten 697 697
Sonstige Verbindlichkeiten 3.836 1.474

Fortgefiihrte

Anschaffungskosten

3.163
40

5.532

1.061
2.017
26
286
937

Fortgefiihrte

Anschaffungskosten

5.429

5.830

1.735
2.376
238
697
1.474

Fair Value

erfolgsneutral

Fair Value

erfolgsneutral

Fair Value

erfolgswirksam

Fair Value

erfolgswirksam

Bilanzansatz

zum Fair Value

3.163
40

5.532

1.061
2.017
26
286
937

Bilanzansatz

zum Fair Value

5.429

1.555
5.830

1.735
2.376
238
697
1.474

Dargestellt werden ausschlieflich die in die Klasseneinteilung nach IFRS 7 fallenden Vermogenswerte und Schulden, so

dass sich ein abweichender Ansatz zu den Bilanzsummen ergibt.

32. Rechtsstreitigkeiten und Schadensersatzforderungen

Samtliche Gerichtsverfahren mit dem ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der Gesellschaft, Herrn Dr. Ulrich Pfeiffer,
wurden durch Vergleich am 28. Januar 2009 beendet. Durch den Vergleich wird klargestellt, dass die Gesellschaft
Inhaberin aller Patente ist, die auf Erfindungen von Dr. Pfeiffer wahrend seiner Tatigkeit fiir die Gesellschaft beruhen. Im
Rahmen des Vergleichs verzichten die Parteien auf die weitere Verfolgung und gerichtliche Klarung simtlicher gegen-
seitiger Anspriiche. Die Vergleichszahlung wurde erfolgswirksam erfasst und kann aus der Anhangsangabe der sonstigen

Verbindlichkeiten entnommen werden.
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33. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je PULSION-Aktie wird auf Grundlage des Konzern-Jahresergebnisses und des gewogenen Mittelwerts der
wiahrend der Berichtsperiode ausstehenden Anzahl von Aktien berechnet. Das verwdsserte Ergebnis je Aktie berticksich-
tigt eine zusdtzliche Verwésserung durch eine mogliche Ausgabe von Aktien, z.B. von Aktien, die aufgrund der Ausiibung
von ausstehenden Aktienbezugsrechten auszugeben sind. Dies gilt allerdings nicht fiir den Fall, dass aufgrund ihrer
Einbeziehung das Ergebnis je Aktie steigt und damit von ihnen keine verwassernde Wirkung ausgeht.

2008 2007
Gewichtete durchschnittliche Aktienanzahl (unverwassert) Stlick 9.577.302 9.577.302
Verwasserungseffekt aus Bezugsrechten Stlick 0 4.353
Gewogene durchschnittliche Aktienanzahl (verwassert) Stlick 9.577.302 9.581.655
Konzernjahresfehlbetrag/-liberschuss (nach Minderheitenanteilen) TEUR -727 2.515
Ergebnis je Aktie (unverwassert) EUR -0,08 0,26
Ergebnis je Aktie (verwassert) EUR -0,08 0,26

In die Berechnung des Ergebnisses je Aktie (verwdssert) sind antidilutive Aktienoptionen in Hoéhe von 175.000
(2007: 242.000) nicht einbezogen. Durch den gefallenen Durchschnittskurs in 2008, der unter dem Ausiibungskurs
der moglichen auszutibenden Optionen liegt, ergibt sich fiir das Geschiftsjahr kein Verwidsserungseffekt.

34. Finanzinstrumente/Risikomanagement

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden: Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden, einschliefilich der Ansatzkriterien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen fiir die
Erfassung von Ertrdgen und Aufwendungen, sind - getrennt fiir jede Klasse von finanziellen Vermogenswerten, Schulden
und Eigenkapitalinstrumenten - in Angabe 4 dieses Konzernanhangs dargestellt, ebenso kann die Entwicklung der
Wertminderung dem Punkt 17 dieses Anhangs entnommen werden.

Kategorien von Finanzinstrumenten:

31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR
Finanzielle Vermégenswerte
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 0 0
Kredite und Forderungen (einschlieBlich Zahlungsmittel und Zahlungséquivalente) 8.695 11.259
Finanzielle Vermbgenswerte 40 0
Zur VeraduBerung verfugbare finanzielle Vermégenswerte 0 1.555
Finanzielle Verbindlichkeiten
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 0 0
Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 4.327 6.520

PULSION ist im Rahmen seiner operativen Tatigkeit naturgemaf einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die untrennbar
mit dem unternehmerischen Handeln verbunden sind. Die Herausforderung fiir jedes Unternehmen besteht darin,
einerseits die bestehenden wirtschaftlichen Chancen moglichst frithzeitig zu erkennen und langfristig zu nutzen sowie
andererseits die mit jeder Geschéftstatigkeit einhergehenden Risiken zu identifizieren, ihre Auswirkungen auf das
Unternehmen zu analysieren und das Eintreten von Gefahren durch Vorsorgemafinahmen moglichst weitreichend zu
vermeiden oder ganz abzuwehren.
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Unter Leitung des Risikomanagers von PULSION iiberpriifen die verantwortlichen Mitarbeiter der einzelnen
Fachbereiche regelmafiig Prozesse, Vorgange und Entwicklungen auf potenzielle und bestehende Risiken. Durch das
Risikomanagement-Handbuch, das kontinuierlich an interne und externe Verdnderungen angepasst wird, steht den
Mitarbeitern ein Instrument zur Verfiigung, das ihnen dabei hilft, Schadenspotenziale und Eintrittswahrscheinlichkeiten
zu identifizieren und richtig bewerten zu konnen. Die Geschiftsleitung wird laufend iiber die aktuellen und moglichen
zukinftigen Risiken sowie deren beeinflussende Faktoren informiert und diskutiert diese in den Vorstandssitzungen,
um rechtzeitig Manahmen einleiten zu konnen.

Kapitalrisikomanagement: Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Ertrdge der Unternehmensbeteiligten
durch Optimierung des Verhdltnisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle
Konzernunternehmen unter der Unternehmensfortfithrungspramisse operieren konnen. Die Kapitalstruktur des
Konzerns besteht aus Schulden, Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten sowie dem den Eigenkapitalgebern
des Mutterunternehmens zustehenden Eigenkapital. Dieses setzt sich zusammen aus ausgegebenen Aktien, der
Kapitalriicklage, sonstigen Riicklagen sowie dem Bilanzverlust.

Marktrisiko: Die Konzernrisiken setzen sich aus dem Risiko der Anderung von Wechselkursen und Zinssitzen zusammen.

Fremdwidhrungsrisiken entstehen aus erwarteten zukiinftigen Transaktionen, bilanzierten Vermégenswerten und
Schulden sowie Nettoinvestitionen in auslandische Geschiftsbetriebe. Ein Fremdwéahrungsrisiko entsteht, wenn zukiinf-
tige Geschiftstransaktionen, bilanzierte Vermogenswerte und Schulden auf eine Wahrung lauten, die nicht der funk-
tionalen Wiahrung des Unternehmens entspricht. Der Konzern ist international ausgerichtet und infolgedessen einem
Fremdwéahrungsrisiko ausgesetzt. Das Risiko wird dadurch begrenzt, dass die Transaktionen im Wesentlichen in der funk-
tionalen Wihrung erfolgen und nur in geringem Umfang Fremdwahrungsgeschifte (USD, GBP, AUD, CHF) vorliegen.
Die Buchwerte der auf fremde Wéahrung lautenden monetdren Vermogenswerte und Schulden des Konzerns am Stichtag
lauten wie folgt:

Vermdgenswerte Schulden
31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR TEUR TEUR
usSD 385 1.555 118 113
AUD 570 426 83 95
GBP 443 508 184 281
CHF 170 321 4 0

Die folgenden Tabellen zeigen aus Konzernsicht die Sensitivitdt einer 10 %igen Verdnderung des Euro gegeniiber

der jeweiligen Fremdwéhrung auf, fiir welche die Gesellschaft Wechselkursrisiken ausgesetzt ist. Dargestellt sind die
Auswirkungen einer 10 %igen Steigerung des Wechselkurses gegeniiber dem Euro; bei einer gleichlautenden negativen
Verdnderung des Wechselkurses ergeben sich die gleichen Auswirkungen mit negativem Vorzeichen.

Vermbégenswerte Buchwert Veranderung +10 % Delta Buchwert Veranderung +10% Delta
TEUR 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
uUSsD 385 423 38 1.555 1.711 156
AUD 570 627 57 426 468 43
GBP 443 487 44 508 559 51
CHF 170 187 17 321 353 32

1.568 1.724 157 2.810 3.091 281




Schulden Buchwert
TEUR 31.12.2008
usD 118
AUD 83
GBP 184
CHF 4

389

Veranderung +10 %
31.12.2008

130
91
203
4
428
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Delta
31.12.2008

12
8
18
0
39

Buchwert
31.12.2007

113
95
281
0
490

Verénderung +10 %

31.12.2007

125
105
309

539

Delta
31.12.2007

11
10
28

49

Aufgrund bestehender langfristiger Darlehenskonditionen mit im Wesentlichen festgeschriebenen Zinssatzen ist das
Zinsrisiko beschriankt. Der operative Cashflow ist weitestgehend unabhingig von Anderungen des Marktzinssatzes.

Fair-Value-Bewertung: Fiir Vermogenswerte und Schulden wird eine entsprechende Fair-Value-Bewertung gem. IAS 39

vorgenommen.

Ausfallrisiko: Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines Verlustes fiir den Konzern, wenn eine Vertragspartei
ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Interne Regelungen sehen vor, dass Geschéftsverbindungen
lediglich mit kreditwiirdigen Vertragsparteien und, falls angemessen, unter Einholung von Sicherheiten eingegan-

gen werden, um die Risiken eines Verlustes aus der Nichterfiillung von Verpflichtungen zu mindern. Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen bestehen im Wesentlichen gegeniiber 6ffentlichen Haushalten und Distributoren und
verteilen sich auf verschiedene geografische Gebiete. Standige Kreditbeurteilungen werden hinsichtlich des finanziellen

Zustands der Forderungen durchgefiihrt. Das Ausfallrisiko aus liquiden Mitteln ist gering, da die Vertragsparteien Banken

sind. In der Vergangenheit kam es zu keinen wesentlichen Ausfillen.

Kredit- und Liquiditatsrisiko: Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken mit angemessenen Riicklagen, Kreditlinien bei
Banken sowie durch stindiges Uberwachen der prognostizierten und tatsichlichen Cashflows und Abstimmung der
Félligkeitsprofile von finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten.

Die nachfolgenden Tabellen beschreiben die erwarteten Zahlungsabfliisse inklusive Zinsen aus den Verbindlichkeiten

gegeniiber Kreditinstituten und Finanzschulden auf Basis der vertraglich vereinbarten Falligkeitstermine.

31. Dezember 2008 Sofort féllig fallig innerhalb fallig innerhalb fallig innerhalb fallig nach
von 3 von 3 bis 12 von 1 und 5 5 Jahren
TEUR Monaten Monaten Jahren
Variabel verzinsliche Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten 0 10 29 632 0
Festverzinsliche Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten 0 57 410 1.134 0
Finanzschulden 28 0 0 0 0
28 66 439 1.766 0
31. Dezember 2007 Sofort féllig fallig innerhalb fallig innerhalb fallig innerhalb fallig nach
von 3 von 3 bis 12 von 1 und 5 5 Jahren
TEUR Monaten Monaten Jahren
Variabel verzinsliche Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten 0 0 37 674 0
Festverzinsliche Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten 0 74 376 1.570 25
Finanzschulden 23 164 5 53 0
23 238 418 2.297 25
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35. Segmentberichterstattung

Gemaf IFRS 8 berichtet die Gesellschaft tiber Geschéftssegmente, basierend auf der internen Steuerung, die regelmafiig
an die oberste Fiihrungskraft berichtet und durch die oberste Fithrungskraft des operativen Bereichs tiberpriift wird.
Die Geschiftssegmente werden nach geografischen Bereichen dargestellt und berichtet (Management Approach).

Als Abgrenzungskriterium fiir das geografische Segment dient der Standort der rechtlichen Einheiten. Transaktionen
zwischen den Segmenten werden auf Basis eines Cost-Plus-Modells vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2008 stellt sich die Segmentberichterstattung wie folgt dar:

TEUR Deutschland Ubriges USA Australien Uberleitungs- Konzern
Europa rechnung

Umsatzerlose Dritte 19.391 7.186 458 927 0 27.962
davon Gerate 5.164 1.465 229 235 0 7.093
davon Einmalartikel 11.185 4.971 229 615 0 17.000
davon Indikation/Diagnose 3.042 750 0 77 0 3.869
Umsatzerldse verbundene Unternehmen 5.221 15 0 0 -5.235 0
Abschreibungen -1.603 -563 -97 -64 276 —2.051
Wertminderungen -280 -31 -2 -10 0 -322
nicht zahlungswirksame Ertrage/Aufwendungen 237 -14 0 -2 -352 -131
Operatives Segmentergebnis vor Zinsen

und Steuern 2.514 -479 -1.279 -7 -108 578
Zinsaufwendungen -186 -336 -254 -142 723 -193
Zinsertrage 792 7 1 13 -725 88
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -198 -66 -1 0 -859 -1.124
Minderheitenanteile =77 =77
Konzernjahresfehlbetrag (nach Minderheitenanteilen) -727
Segmentvermdgen gesamt 38.859 4.751 875 754 -21.389 23.849
Segmentverbindlichkeiten 7.512 7.358 5.282 2.343 -14.886 7.609

Segmentinvestitionen 4.260 1.141 404 107 -937 4.974
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Zum 31. Dezember 2007 stellt sich die Segmentberichterstattung wie folgt dar:

TEUR Deutschland Ubriges USA Australien Uberleitungs- Konzern
Europa rechnung

Umsatzerlése Dritte 18.222 7.553 1.616 866 0 28.257
davon Geréate 4.398 1.211 139 176 0 5.924
davon Einmalartikel 11.035 5.366 180 624 0 17.205
davon Indikation/Diagnose 2.789 976 1.297 66 0 5.128
Umsatzerldse verbundene Unternehmen 5.717 0 0 0 -5.7117 0
Abschreibungen -1.572 -219 -34 -59 0 -1.884
Wertminderungen -54 -37 0 -3 0 -94
nicht zahlungswirksame Ertrdge/Aufwendungen 113 -18 0 0 -107 -12
Operatives Segmentergebnis vor Zinsen

und Steuern 4.885 -182 -733 -274 436 4.132
Zinsaufwendungen -170 -268 -144 -84 475 -191
Zinsertrage 579 8 0 1 -480 108
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -301 -65 0 0 -1.122 -1.488
Minderheitenanteile -46 -46
Konzernjahresiiberschuss (nach Minderheitenanteilen) 2.515
Segmentvermdgen gesamt 38.848 4.909 1.782 705 -19.412 26.833
Segmentverbindlichkeiten 8.573 6.481 4.479 2.432 -12.186 9.779
Segmentinvestitionen 3.204 1.087 194 130 =717 3.898

Fiir das Geschiftsjahr 2007 wurde die Segmentberichterstattung an das aktuelle Managementreporting angepasst.

Das Segmentvermogen umfasst in erster Linie Sachanlagen, immaterielle Vermogenswerte, Vorrate, Forderungen
und betrieblich genutzte fliissige Mittel. Die Segmentschulden umfassen betriebliche Verbindlichkeiten. In der
Uberleitungsrechnung werden alle Konsolidierungs- und Eliminierungsbuchungen sowie die im Konzern zu erfassenden
latenten Steuern ausgewiesen.

Aus dem Kundenportfolio ergeben sich keine Risiken durch Bindung an Einzelkunden.

36. Organe der PULSION
Im Geschiftsjahr 2008 gehorten dem Vorstand an:

Herr Dr. Burkhard Wittek, Vorstandsvorsitzender seit 14. Oktober 2008, Vorstand Marketing und Vertrieb
Sonstige Mandate:
Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA (seit 23.Oktober 2008)

Herr Matthias Bohn, Vorstand Forschung und Entwicklung, Produktion und Logistik, internationale Zulassungen sowie
Einkauf, bis Mai 2008 zusétzlich fiir Finanzen und Administration

Sonstige Mandate:

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., Grof8britannien (seit 22.Dezember 2008)

Chairman des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien

Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems Iberica S.L., Spanien (seit 13.Oktober 2008)

Gerant der PULSION France S.A.R.L., Frankreich (seit 13.Oktober 2008)
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Herr Frank Posnanski, Vorstand Finanzen, Investor Relations, Administration (seit 1. Juni 2008) sowie Human Resource
seit November 2008

Sonstige Mandate:

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., Grofibritannien (seit 17. Dezember 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien (seit 13. Oktober 2008)

Gerant der PULSION France S.A.R.L., Frankreich (seit 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems Iberica S.L., Spanien (seit 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien (seit 14. Oktober 2008)

Mitglied der Geschéftsfithrung der PULSION Switzerland GmbH (seit 9. Dezember 2008)

Herr Bradley P. Gould, Vorstandsvorsitzender bis 13. Oktober 2008, Vorstand Marketing und Vertrieb und
Human Resource (bis 13. Oktober 2008), Investor Relations (bis Mai 2008)

Sonstige Mandate:

Chairman des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA (bis 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., Grofibritannien (bis 13. Oktober 2008)
Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems Iberica S.L., Spanien (bis 13. Oktober 2008)
Mitglied des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien (bis 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien (bis 13. Oktober 2008)

Vorstandsbeziige 2008 2007
Fix*  Variabel* Variabel™* Sonstige™** Fix* Variabel Sonstige™**
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Dr. Burkhard Wittek

(Vorstandsvorsitzender seit 14.10.2008) 18 0 0 0 0 0 0
Bradley P. Gould

(Vorstandsvorsitzender bis 13.10.2008) 228 85 0 119 278 71 0
Matthias Bohn 202 46 16 0 194 50 24
Frank Posnanski

(Vorstand seit 1.6.2008) 89 0 26 0 0 0 0
Stefan Land

(Vorstand bis 31.8.2007) 0 0 0 0 112 97 43

* inkl. Sachbezug KFZ, Erstattung Sozialversicherungsbeitrdge und Versicherungsleistungen
**  erhaltene Bezlige flr Leistungen 2007

*** geschatzter Anspruch fur das Jahr 2008

*** Bezlige aus der Auslibung von Aktienoptionen sowie Abfindungen

Im Geschiftsjahr 2008 wurden 35.000 Aktienoptionen an die Vorstande ausgegeben. Der im Geschéftsjahr erfasste zeit-
anteilige Aufwand fiir die ausgegebenen Aktienoptionen betrug TEUR 75 fiir Herrn Gould (2007 TEUR 86), TEUR O fiir
Herrn Bohn (2007 TEUR 6), TEUR 9 fur Herrn Posnanski (2007 TEUR 0) und TEUR O fiir Herrn Dr. Wittek (2007 TEUR 0).
Die Beziige des Vorstands betrugen im Jahr 2008 insgesamt TEUR 787 (Vorjahr TEUR 869).

Im Geschiftsjahr 2008 gehorten dem Aufsichtsrat an:

Herr Dr. Burkhard Wittek, MBA, Kaufmann, Vorsitzender bis 13. Oktober 2008 (ruhendes Mandat vom
14. Oktober 2008 bis 30. November 2008), ausgeschieden am 30. November 2008

Weitere Mandate:

iOnGen AG, Gottingen (Beiratsmitglied)
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Herr Michael Bourjau, Dipl.-Kaufmann (FH), Berater, stellvertretender Vorsitzender bis 13. Oktober 2008,
Vorsitzender seit 14. Oktober 2008

Weitere Mandate:

Schmidbauer GmbH & Co. KG, Gréfelfing (Beiratsmitglied)

Hansa Metallwerke AG, Stuttgart (Vorsitzender)

BIOGAS NORD AG, Bielefeld (Vorsitzender)

Herr Claus F. Vogt, Dipl.-Kaufmann (Univ.), Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Certified Valuation Analyst (CVA),
Fachberater fiir Sanierung und Insolvenz (DStV e.V.), Mitglied bis 13. Oktober 2008,

stellvertretender Vorsitzender seit 14. Oktober 2008

Weitere Mandate:

ABR German Real Estate AG, Hamburg (Vorsitzender)

Intertainment AG, Miinchen (Ersatzmitglied)

Human Electrics GmbH, Rednitzhembach (Beiratsmitglied)

Herr Dr. Karsten W. Zimmermann, Diplom-Physiker, MPA Harvard, Dr. rer. pol., Mitglied seit 1. Dezember 2008
durch gerichtliche Bestellung
Keine weiteren Mandate

Beziige des Aufsichtsrats 2008 2007
Fix Variabel Fix Variabel
TEUR TEUR TEUR TEUR
Dr. Burkhard Wittek (bis 30.11.2008) 31 0 40 10
Michael Bourjau 32 0 30 10
Claus F. Vogt 22 0 20 10
Dr. Karsten W. Zimmermann (ab 01.12.2008) 2 0 0 0

Die Beziige des Aufsichtsrats beliefen sich 2008 auf TEUR 87 (Vorjahr TEUR 120). Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Aufsichtsrat belaufen sich zum 31.12.2008 auf TEUR 56 (31.12.2007 TEUR 83). Der Aufsichtsrat hat der Gesellschaft zum
31.12.2008 keine angabepflichtigen Aktien in seinem Besitz gemeldet.

37. Geschiftsbeziehungen zu nahestehenden Personen

Geschiftsvorfalle zwischen der Muttergesellschaft PULSION AG und ihren Tochterunternehmen, die nahestehende
Unternehmen und Personen sind, wurden im Zuge der Konsolidierung eliminiert und werden in dieser Anhangsangabe
nicht erldutert.

Die Leistungsbeziehungen mit den nahestehenden Personen werden zu fremdiiblichen Konditionen abgerechnet.
Des Weiteren wurden fiir die spanische Tochtergesellschaft Garantien in Héhe von TEUR 168 (2007 TEUR 168) aus-
gereicht. In Hohe eines Teilbetrags von TEUR 108 wurden von der spanischen Tochtergesellschaft im Geschiftsjahr
Kreditlinien zuriickgezahlt, die Gegenstand der Biirgschaftsverpflichtung der PULSION AG waren. Zum Stichtag war
diese Biirgschaft noch nicht zuriickgegeben.

Fiir die Tochtergesellschaft PULSION Pacific Pty. Limited wurde eine harte Patronatserklarung zur Sicherstellung
deren Finanzierung bis Februar 2010 ausgesprochen.

Zur Sicherung eines Bankdarlehens der Tochtergesellschaft PULSION Medical UK Ltd. hat die PULSION AG eine
Garantieerklarung von bis zu TGBP 200 abgegeben. Das Bankdarlehen wurde im Geschiftsjahr 2008 vollstandig getilgt
sowie die ausgereichte Garantie der PULSION AG mit Wirkung vom 20. Januar 2009 zuriickgereicht.
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38. Honorare fiir Abschlusspriifer

Im Geschiftsjahr 2008 wurden Aufwendungen in Hohe von TEUR 81 als Aufwand erfasst, die ausschliefilich die Jahres-
und Konzernabschlusspriifung betreffen (2007 TEUR 70 fiir die Jahres- und Konzernabschlusspriifung).

39. Corporate Governance Kodex

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklarung (,,Entsprechenserklarung*) wurde abgegeben und ist den Aktiondren
dauerhaft auf der Internetseite der PULSION AG zugénglich.

40. Angaben gem. § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Die Deutsche Bank AG hat uns mit Schreiben vom 6. Februar 2008 im Namen und im Auftrag der FPM Funds SICAV,
L-1115 Luxemburg, gemaf § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass die vorgenannte Investmentgesellschaft am 5. Februar 2008
die Schwelle von 3 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland, unterschritten hat
und nunmehr einen Stimmrechtsanteil von 2,98 % hilt (dies entspricht 284.991 Stimmrechten).

Im Namen und Auftrag der Fidelity International Limited (jetzt FIL Limited), Hamilton HMCX, Bermuda, wurde mit
Schreiben vom Freitag, den 18. April 2008 gemaf} § 21 Abs. 1 WpHG riickwirkend Folgendes mitgeteilt:

Am 30. Januar 2002 iiberschritt die Fidelity International Limited den Schwellenwert von 5% der Stimmrechte
an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International
Limited 9,29 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 730.643 Stimmrechten. Samtliche
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemif} § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity
International Limited zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International Limited erfolgte unter
anderem seitens der Fidelity Funds SICAYV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG halt.

Zusatzlich und als Berichtigung der Meldung vom 18. Mai 2006 wurde uns mitgeteilt, dass die Fidelity International
Limited am 17. Mai 2006 den Schwellenwert von 10 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen,
Deutschland, tiberschritten hat. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited 11,25 % der Stimmrechte
an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 1.067.964 Stimmrechten. Sdmtliche Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG wurden gemaf} § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity International Limited zugewiesen. Die
Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds
SICAV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG hilt (Berichtigung
der Bekanntmachung vom 23.5.2008/Borsenzeitung).

Zusatzlich wurde die Meldung vom 19. November 2007 berichtigt und mitgeteilt, dass die Fidelity International
Limited am 14. November 2007 den Schwellenwert von 10 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Miinchen, Deutschland, unterschritten hat. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited 9,93 % der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 949.885 Stimmrechten. Simtliche Stimmrechte an
der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity International Limited
zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International Limited erfolgte unter anderem seitens der
Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG hailt
(Berichtigung der Bekanntmachung vom 21.11.2007).

Im Namen und Auftrag der Fidelity Investment Management Limited, Hildenborough, Kent, England, wurde riick-
wirkend gemdf3 § 21 Abs. 1 WpHG Folgendes mitgeteilt:
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Am 30. Januar 2002 tiberschritt die Fidelity Investment Management Limited den Schwellenwert von 5% der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity
Investment Management Limited 9,29 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 730.643
Stimmrechten. Simtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit Satz 2 WpHG der Fidelity Investment Management Limited zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte
an die Fidelity Investment Management Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als
Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG hilt.

Am 17. Mai 2006 tiberschritt die Fidelity Investment Management Limited den Schwellenwert von 10% der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity
Investment Management Limited 11,25 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf
1.067.964 Stimmrechten. Simtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz
1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG der Fidelity Investment Management Limited zugewiesen. Die Zuweisung der
Stimmrechte an die Fidelity Investment Management Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV,
die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.

Am 14. November 2007 unterschritt die Fidelity Investment Management den Schwellenwert von 10% der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity
International Limited 9,93 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 949.885
Stimmrechten. Simtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit Satz 2 WpHG der Fidelity Investment Management Limited zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte
an die Fidelity Investment Management Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als
Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG hilt.

Im Namen und Auftrag der Fidelity Investments International, Hildenborough, Kent, England, wurde riickwirkend
gemdfd § 21 Abs. 1 WpHG Folgendes mitgeteilt:

Am 30. Januar 2002 tiberschritt die Fidelity Investments International den Schwellenwert von 5% der Stimmrechte
an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investments
International 9,29 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 730.643 Stimmrechten.
Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity
Investments International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity Investments International erfolgte
unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG hailt.

Am 17. Mai 2006 tiberschritt die Fidelity Investments International den Schwellenwert von 10% der Stimmrechte
an der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investments
International 10,72 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 1.018.285 Stimmrechten.
Samtliche Stimmrechte an der Pulsion Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity
Investments International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity Investments International erfolgte
unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG hailt.

Am 14. November 2007 unterschritt die Fidelity Investments International den Schwellenwert von 10 %
der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Minchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die
Fidelity International Limited 9,93 % der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 949.885
Stimmrechten. Simtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG wurden gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WPpHG der Fidelity Investments International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity Investments
International erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3 % oder mehr der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.
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41. Ereignisse nach dem Stichtag

Am 28. Januar 2009 wurde ein allumfassender Vergleich mit Dr. Ulrich Pfeiffer geschlossen, der alle Patentstreitigkeiten
sowie alle Streitigkeiten beziiglich korrespondierender nationaler Schutzrechtsanmeldungen bzw. Schutzrechte im
gegenseitigen Einvernehmen beendet.

Am 16. Februar 2009 erhielt die Gesellschaft die Mitteilung tiber die Kontrollerlangung seitens der FORUM European
Smallcaps GmbH, Miinchen, gemif § 35 Abs.1i.V.m. § 10 Abs. 3 des WpUG. Der Vorstand wird zu gegebenem Zeitpunkt
Stellung dazu nehmen.

Des Weiteren liegen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag vor.

Miinchen, 12. Marz 2009
PULSION Medical Systems AG

K3 | A 2 QL Of%a(/mm\'

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski

Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Bilanzeid

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméf} den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen der Konzern-
abschluss ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschéftsverlauf einschlieflich des Geschiftsergebnisses und die
Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Miinchen, 12. Méarz 2009
PULSION Medical Systems AG

K3 Iy Ak X QL OfKMWN\.

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski

Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der PULSION Medical Systems AG, Miinchen, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang -
und den Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 gepriift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung des Vorstands
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafliger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Versttf3e, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse {iber die
Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber
mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsitze und der wesentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang
mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Miinchen, den 13. Marz 2009
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Stefano Mulas) (ppa. Sven Jacob)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer
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Der Geschiftsbericht kann unter www.PULSION.com, Bereich Investor Relations, heruntergeladen werden und ist
dort auch in englischer Sprache erhéltlich. In diesem Bereich stehen Ihnen umfangreiche Informationen rund um die
Zahlen und die Aktie von PULSION zur Verfiigung.

Fiir Fragen stehen wir Ihnen gerne unter investor@pulsion.com zur Verfiigung.

Unsere Investorentermine 2009:

Bilanzpressekonferenz 20. Mérz 2009
3-Monatsbericht 12. Mai 2009
Hauptversammlung 18. Mai 2009
Halbjahresbericht 11. August 2009

9-Monatsbericht 11. November 2009
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Glossar

Akutes respiratorisches Distress-Syndrom (ARDS)

Plétzlich eintretendes Lungenversagen, das durch verschiedene
Faktoren ausgeldst werden kann, beispielsweise durch einen
Schockzustand oder Lungenkrankheiten oder durch das Einatmen
von Wasser oder geféhrlichen Gasen. Bei ARDS verliert die Lunge ihre
Fahigkeit zum Gasaustausch weitgehend, die Sauerstoffversorgung
des Korpers ist akut gefahrdet. Je nach Schwere ist ARDS in 30 bis
50 Prozent der Falle todlich.

Hamodynamik

Die Hamodynamik bezeichnet den Blutfluss in Herz, GefaBen und
Organen. Ein ausreichender Blutfluss ist die Voraussetzung fir die
Versorgung von Zellen und Organen mit Sauerstoff und Nahrstoffen.
Wo die Hamodynamik gestort ist, entstehen schnell schwere Organ-
schadigungen und lebensbedrohliche Situationen.

Hamodynamisches Monitoring
In den letzten Jahren hat sich der Begriff ,hemodynamic monitoring” fir

die gerétebasierte Uberwachung des Herz-Kreislauf-Systems durchgesetzt.

Das einfache hdmodynamische Monitoring umfasst die kontinuierliche
Uberwachung von Pulsfrequenz und Herzrhythmus mit Hilfe aufge-
klebter Sensoren. Zusétzlich wird diskontinuierlich Uber eine aufblasbare
Armmanschette der Blutdruck und Uber einen Sensor am Finger der
arterielle Blutsauerstoff gemessen.

Das erweiterte hdmodynamische Monitoring, bei dem PULSION die
weltweite Marktflhrerschaft anstrebt, bezieht sich auf den Bedarf kritisch
kranker Patienten. Hierzu werden ein arterieller und ein zentralvendser
Zugang bendtigt. Der weltweite Standard umfasst die kontinuierliche
Messung des arteriellen und vendsen Blutdrucks sowie die diskontinu-
ierliche Messung der zentralvendsen Sauerstoffsattigung. Mit PiICCO,
kann ohne zusétzliche Zugange, und damit auch ohne zusétzliches
Patientenrisiko, eine Reihe wichtiger Herz-Kreislauf-Parameter kontinu-
ierlich gemessen werden.” Diese Parameter ermdglichen das schnelle
Erkennen lebensbedrohlicher Herz-Kreislauf-Situationen und ihre ziel-
gerichtete Therapie.

Herzzeitvolumen

Die Menge Blut, die das Herz pro Minute durch den Kérper pumpt.

Je geringer das Herzzeitvolumen, desto gefahrdeter ist der Kreislauf
und damit das Uberleben eines Patienten. Das Herzzeitvolumen ist von
vielen Faktoren abhéngig, so zum Beispiel von Pumpkraft und Volumen
des Herzens, der zur Verfligung stehenden Menge an Blut oder dem
Querschnitt der BlutgefaBe.

Kardiogener Schock

Abnahme der Herz-Pumpleistung, die zur Unterversorgung des Korpers
mit Sauerstoff fihrt. Es drohen Unterfunktionen und Versagen der
Organsysteme. Die schwache Forderleistung des Herzens verursacht
zudem einen Blutrlickstau in den Lungen, was zu Lungenddem und
Luftnot fUhrt. Der kardiogene Schock ist mit einer hohen Sterblichkeit
verbunden.

Intensivmedizin
Ein medizinisches Fachgebiet, das sich mit Diagnose und Therapie
lebensbedrohlicher Zustédnde und Krankheiten befasst. Das geschieht

meist in einer besonders ausgestatteten Station einer Klinik, der
Intensivstation. Intensivstationen sind personell und technisch aufwendig
ausgestattet. Aufgrund des hohen Betreuungsaufwands ist hier eine
Pflegekraft fir 1 bis 3 Patienten zustandig (auf einer Normalstation betragt
das Verhéltnis etwa 1:20).

Monitoring

In der Intensivmedizin bezeichnet der Begriff die kontinuierliche
Uberwachung von Parametern und Organfunktionen von Intensivpatienten
mit Hilfe von Geraten. Solche Parameter sind unter anderem
Herzfrequenz, Atmung, EKG, Sauerstoffsattigung und Blutdruck.

Monitoring-Systeme (Multiparameter-Systeme)

Gerate zur umfassenden Patiententberwachung im Krankenhaus,

vor allem auf der Intensivstation. Weltweit haben sich eine Reihe euro-
péischer und US-amerikanischer Hersteller etabliert, darunter Philips-
Healthcare, GE Medical, Drager Medical, Datascope, Nihon Kohden,
Mindray, Schiller und Spacelabs. Sie integrieren eine zunehmende Zahl an
Messwerten in sogenannte Multiparameter-Systemen. Auch PULSION-
Technologien lassen sich Uber spezielle Module oder Schnittstellen in
solchen Patienten-Monitoring-Systemen verwenden. Fir die Systeme von
Philips und Dréger Medical hat PULSION bereits integrierte Module entwi-
ckelt. Bei einigen anderen Herstellern ist eine Anbindung von PULSION-
Einzelgeraten an das Monitoring-System mdglich.

Schock

Ein Schock ist eine Notreaktion des Korpers zur Stabilisierung des
Blutdrucks. Die BlutgefaBe verengen sich und es kann eine Sauerstoff-
Unterversorgung des Kérpers entstehen, die sich selbst immer weiter
verstérken und damit lebensbedrohlich werden kann. Ursache von
Schocks kénnen Entziindungen, Uberempfindlichkeiten, Herzversagen
oder Flussigkeitsverlust sein; dementsprechend gibt es septische
Schocks, anaphylaktische Schocks, kardiogene Schocks, Volumen-
mangelschocks usw. Der Schock ist das haufigste und gréBte Problem
in der Intensivmedizin.

Sepsis

Umgangssprachlich ist die Sepsis als ,Blutvergiftung” bekannt. Es ist
eine sich innerhalb weniger Stunden im gesamten Kérper ausbreitende
Infektion. Ursprung ist stets eine lokale Infektion, die der Kérper nicht
einddmmen kann. Reagiert der Kérper mit Schock auf eine Sepsis,
spricht man von einem septischen Schock, der in Gber 50 Prozent der
Falle zum Tod fuhrt.

Verbrauchsartikel (,,Disposables®)

Im PULSION-Geschéftsbereich Intensivmedizin gibt es medizintechnische
Geréate (Monitore und Module) und Verbrauchsartikel (Katheter und
Sonden). Wahrend die Geréte dauerhaft verwendet werden k&nnen,
muUssen die Verbrauchsartikel, die als sterile Einwegprodukte konzipiert
sind, fur jeden Einsatz neu gekauft werden.

* Die von PiCCO, gemessenen Parameter sind: Herzzeitvolumen (HI, PCHI), Schlagvolumen (SVI),
Schlagvolumen-Variation (SVVI), Vorlast (GEDI), systemischer GefaBwiderstand (SVR), globale
Auswurffraktion (GEF), maximaler arterieller Druckanstieg (dpmx), extravaskulédres Lungenwasser
(LVLW), pulmonalvaskulére Permeabilitat (PVPI), ,Cardiac Power“ (CPI), zentralvendse Sauerstoff-
sattigung (ScvO,), Sauerstoffaufnahme des Bluts (VO,), Sauerstoffversorgung der Organe (DO.)

Quellen
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Dieser Geschiftsbericht enthalt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen. Diese in die Zukunft gerichteten
Aussagen spiegeln die Meinung der PULSION Medical Systems AG zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung dieses
Geschaftsberichts wider. Die von PULSION Medical Systems AG tatsachlich erzielten Ergebnisse konnen von den
Feststellungen in den zukunftsbezogenen Aussagen erheblich abweichen. Die PULSION Medical Systems AG ist
nicht verpflichtet, in die Zukunft gerichtete Aussagen zu aktualisieren.
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Jahresabschluss zum 31. Dezember 2008
und Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2008
der

PULSION Medical Systems AG
Munchen



AKTIVA

A. ANLAGEVERMOGEN

I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte

und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten

Il. Sachanlagen
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieRlich Bauten auf fremden Grundstiicken
2. Technische Anlagen und Maschinen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
4. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

1ll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
3. Geleistete Anzahlungen

B. UMLAUFVERMOGEN

I. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Waren
4. Geleistete Anzahlungen

1. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
3. Sonstige Vermdgensgegenstande

11l. Wertpapiere
1. Sonstige Wertpapiere

IV. Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestand

C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

PULSION Medical Systems AG

Miinchen

BILANZ ZUM 31.12.2008

31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR
116.721,78 113.404,68
116.721,78 113.404,68
1.399.400,20 236.829,81
748.339,57 397.655,48
2.496.027,19 2.041.315,71
49.239,51 382.258,44
4.693.006,47 3.058.059,44
806.618,25 793.622,45
51.612,10 51.612,10
39.500,00 0,00
897.730,35 845.234,55
5.707.458,60 4.016.698,67
2.186.968,38 2.349.146,22
314.599,12 334.510,88
1.702.538,97 1.152.215,18
112.500,00 112.500,00
4.316.606,47 3.948.372,28
2.955.596,26 3.030.750,55
2.078.113,40 2.863.382,83
335.467,30 181.002,32
5.369.176,96 6.075.135,70
0,00 1.555.451,37

0,00 1.555.451,37
2.128.984,62 3.529.679,50

11.814.768,05

15.108.638,85

116.248,54

218.038,03

17.638.475,19

19.343.375,55

PASSIVA

A. EIGENKAPITAL

|. Gezeichnetes Kapital

(Bedingtes Kapital 2.480.500 EUR ; Vorjahr TEUR 2.794)
1. Kapitalrticklage

IIl. Bilanzverlust

B. RUCKSTELLUNGEN

1. Steuerriickstellungen
2. Sonstige Riickstellungen

C. VERBINDLICHKEITEN

1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
4. Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
5. Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern: 8.895,21 EUR (Vorjahr: TEUR 0)
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 794,57 EUR
(Vorjahr: TEUR 3)

D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

ANLAGE 1

31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR
9.577.302,00 9.577.302,00

22.626.788,36
-20.352.057,49

22.449.131,40
-20.103.548,69

11.852.032,87

11.922.884,71

90.904,00 554.739,80
1.941.390,23 1.985.851,38
2.032.294,23 2.540.591,18
2.017.293,27 2.157.293,23

13.200,00 17.556,00

968.189,94 1.585.190,36
50.639,82 23.071,86
446.800,42 775.600,56
3.496.123,45 4.558.712,01
258.024,64 321.187,65

17.638.475,19

19.343.375,55
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PULSION Medical Systems AG
Minchen

Gewinn- und Verlustrechnung
fur das Geschéftsjahr

vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008

Umsatzerlose

Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlse
erbrachten Leistungen

Bruttoergebnis vom Umsatz
Vertriebskosten

Allgemeine Verwaltungskosten
Forschungs- und Entwicklungskosten
Sonstige betriebliche Ertrage

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen

davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 0,00 (Vorjahr TEUR 50)

Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens
davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 254.209,15 (Vorjahr TEUR 160)
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 526.532,70 (Vorjahr: TEUR 404)
Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsen und &hnliche Aufwendungen
Ergebnis der gewdnlichen Geschéftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern

Jahresfehlbetrag / -Uberschuss

Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Bilanzverlust

01.01.2008 - 31.12.2008

ANLAGE 2

01.01.2007 - 31.12.2007

EUR

24.726.551,12

9.010.712,66

EUR

23.818.768,82

7.954.529,85

15.715.838,46

15.864.238,97

7.512.764,89 6.954.905,67
3.517.785,77 3.287.113,75
2.611.578,82 2.641.439,88
893.880,43 593.837,72
2.928.115,93 1.790.227,72
0,00 49.576,45
254.209,15 159.820,24
526.532,70 403.813,83
676.798,37 742.251,73
155.911,20 97.537,37
-12.494,24 1.557.811,09
224.894,72 281.113,08
11.119,84 45.373,95
-248.508,80 1.231.324,06

-20.103.548,69

-21.334.872,75

-20.352.057,49

-20.103.548,69
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Allgemeine Hinweise

Der vorliegende Jahresabschluss der PULSION Medical Systems AG, Minchen,
wurde gemalR 88§ 242 ff. und 88 264 ff. HGB sowie nach den einschlagigen
Vorschriften des AktG und der Satzung erstellt. Es gelten die Vorschriften gemaf
8§ 267 Abs. 3 Satz 2 HGB fir grol3e Kapitalgesellschaften.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Umsatzkostenverfahren
aufgestellt.

Der Jahresabschluss wurde unter der Pramisse der Unternehmensfortfiihrung
(Going Concern) aufgestellt und die Aktiva und Passiva entsprechend bewertet.

Die Gesellschaft stellt aufgrund des im Juni 2001 erfolgten Bdrsengangs einen
Konzernabschluss nach International Financial Reporting Standards (IFRS) auf.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Fur die Aufstellung des Jahresabschlusses waren die nachfolgenden Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden maf3gebend:

Erworbene immaterielle Vermégensgegenstande sind zu Anschaffungskosten
bilanziert und werden, sofern sie der Abnutzung unterliegen, entsprechend ihrer
Nutzungsdauer um planméaRige Abschreibungen (3 - 15 Jahre; lineare Methode)
vermindert. Die Abschreibung des Firmenwerts orientiert sich an der
voraussichtlichen Nutzungsdauer, um den Werteverzehr den Perioden der Nutzung
zuzuordnen.

Das Sachanlagevermdgen ist zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt
und wird, soweit abnutzbar, um planmaRige Abschreibungen vermindert. Die
Abschreibungen erfolgen pro rata temporis.

Die Vermogensgegenstande des Sachanlagevermdgens werden nach Mal3gabe der
voraussichtlichen Nutzungsdauer um planmafRige Abschreibungen (3 -25 Jahre,
lineare Methode) vermindert. Geringwertige Anlageguter bis zu einem Wert von
EUR 500 werden im Jahr des Zugangs voll abgeschrieben.

Finanzanlagen sind grundsétzlich zu Anschaffungskosten bilanziert. Liegen
Anzeichen fiir eine Wertminderung vor, wird eine Uberpriiffung des Wertes
durchgefuhrt und einer eventuellen Wertminderung durch auf3erplanmaliige
Abschreibungen Rechnung getragen. Bei Wegfall der Grinde fur diese
Abschreibungen werden entsprechende Zuschreibungen vorgenommen.
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Die Vorrate sind mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. den
niedrigeren Tageswerten angesetzt. Die Bewertung der Vorrate erfolgt nach dem
Standardkostenverfahren. Die Herstellungskosten umfassen neben den direkten
Kosten fir Fertigungsmaterial und -I6hne anteilige Fertigungsgemeinkosten
einschlie8lich  Abschreibungen. Die Anschaffungskosten enthalten samtliche
Anschaffungsnebenkosten. Zinsen auf Fremdkapital werden nicht aktiviert. Alle
erkennbaren Risiken im Vorratsvermoégen, die sich aus tberdurchschnittlicher Lager-
dauer, geminderter Verwertbarkeit und niedrigeren Wiederbeschaffungskosten
ergeben, sind durch angemessene Abwertungen bericksichtigt.

Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstdnde sind zum Nennwert
angesetzt. Allen risikobehafteten Posten ist durch die Bildung angemessener
Einzelwertberichtigungen Rechnung getragen; Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen wurden mit Ausnahme der einzelwertberichtigten Forderungen pauschal
mit 0,5% (Vorjahr: 0,5%) wertberichtigt.

Sonstige Wertpapiere sind mit den fortgefiihrten historischen Anschaffungskosten
angesetzt. Die Bewertung erfolgt zum Stichtagskurs.

Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestande sind zum Nominalwert
angesetzt.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten enthalten Ausgaben, die Aufwendungen
fur einen bestimmten Zeitraum nach dem Bilanzstichtag darstellen.

Das Eigenkapital wird nach 8§ 272 HGB bilanziert und zu Nominalwerten angesetzt.

PULSION hat zwei Aktienoptionsprogramme als Anreizsystem ausgegeben, um
Mitarbeiter und Fuhrungskrafte langfristig an das Unternehmen zu binden. Die
Aktienoptionen, die nach dem 07. November 2002 ausgegeben wurden
(Aktienoptionsplan 2003 und Aktienoptionsplan 2006), werden entsprechend der
Regelung des IFRS 2 zum Zeitwert bewertet. Der daraus ermittelte Betrag wird Uber
den Zeitraum bis zur angenommenen Austibung der Optionen aufwandswirksam
erfasst.

Die Steuerrtickstellungen und sonstigen Rickstellungen bertcksichtigen alle
ungewissen Verbindlichkeiten. Sie sind in der HOhe angesetzt, die nach vernunftiger
kaufméannischer Beurteilung notwendig ist. Ruckstellungen, die nicht verbraucht
wurden bzw. deren Ansatz aufgrund geanderter Verhaltnisse nicht mehr
gerechtfertigt erschien, wurden zugunsten des Ergebnisses aufgelost.

Verbindlichkeiten und erhaltene Anzahlungen sind zum Rilckzahlungsbetrag
angesetzt.
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Passive Rechnungsabgrenzungsposten enthalten Einnahmen, die Ertrage fir
einen bestimmten Zeitraum nach dem Bilanzstichtag darstellen.

Fremdwahrungsforderungen und —verbindlichkeiten werden mit dem Kurs des
Einbuchungstages bzw. bei Forderungen mit dem niedrigeren Kurs und bei
Verbindlichkeiten mit dem héheren Kurs am Bilanzstichtag bewertet.

Die Umsatzrealisierung erfolgt bei Produktverkaufen nach erfolgter Lieferung oder
Erbringung von Leistungen, wenn der Verkaufspreis fixiert oder bestimmbar und der
Erhalt der Zahlung wahrscheinlich ist. Umsatze aus der Erbringung von Leistungen
gelten im Allgemeinen zum Zeitpunkt der Leistungserbringung als realisiert. Die
Umsatzerldse berlcksichtigen Lizenzertrage, Rabatte, Kundenboni und Skonti.

Leasing

Leasingnehmer bei Operate-Leasing: PULSION finanziert einen Teil der erzeugten
medizinischen Gerate uUber Sale- und Leaseback-Transaktionen. Alle bestehenden
Vertrdge basieren auf einem standardisierten Rahmenvertrag. Die Laufzeit der
abgeschlossenen Leasingvertradge betragt 48 Monate. Es besteht die Mdglichkeit,
nach Ende der Laufzeit die Vermodgensgegenstande kauflich zu erwerben oder die
Leasingdauer zu verlangern (die vertraglichen Voraussetzungen eines Finance
Lease sind nicht erfullt, weshalb keine Aktivierung der Gerate im
Sachanlagevermégen erfolgt). Dementsprechend werden die Umsatze und die
Umsatzkosten im Zusammenhang mit Verkaufen an die Leasingfirma als sonstige
betriebliche Ertrdge erfasst. Die Leasingaufwendungen werden in den
Vertriebskosten erfasst.

Leasinggeber bei Operate-Leasing: Die Gesellschaft stellt ihren Kunden Geréate zu
nachfolgend beschriebenen Konditionen zur Verfigung:

a) Unentgeltliche Gebrauchsiberlassung: Unter der Bedingung der Vereinbarung
von Mindestabnahmemengen fir Einmalartikel werden Kunden Gerate unentgeltlich
zur Verfugung gestellt. Das Eigentum an den Geraten verbleibt bei der Gesellschaft.
Die Abschreibungen der im Anlagevermogen aktivierten Gerate erfolgen tber 90
Monate und werden in den Vertriebskosten erfasst.

b) Mietvertrag mit Kaufoption: Diese Vertrage werden in der Regel mit einer Laufzeit
von 3 Jahren ausgestellt und beinhalten eine Kaufoption (die vertraglichen
Voraussetzungen eines Finance Lease sind nicht erfillt). Die Umsatzrealisierung
erfolgt bei der jeweiligen monatlichen Rechnungsstellung. Das rechtliche Eigentum
an den Geraten bleibt bis zum Ablauf des Vertrages bei der Gesellschaft. Die Geréte
werden im Anlagevermdgen aktiviert.
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Leasingnehmer bei Finanzierungsleasing: Des Weiteren wurde Betriebs- und
Geschaftsausstattung angemietet, welche als Finanzierungsleasing aus Sicht der
Pulsion AG zu behandeln ist. Entsprechend erfolgt die Aktivierung im
Anlagevermodgen der Gesellschaft sowie die Bewertung zu fortgefuhrten
Anschaffungs- und Herstellungskosten. Die Laufzeit des Vertrages betragt 48
Monate.

Erlauterungen zur Bilanz
Anlagevermdgen

Die Entwicklung des Anlagevermdgens und dessen Zusammensetzung zum
31. Dezember 2008 ist unter Angabe der Abschreibungen des Geschaftsjahres im
Anlagespiegel dargestellt, welcher dem Anhang als Anlage beigefiigt ist.

Finanzanlagen

Die Zusammensetzung des Anteilsbesitzes ist der nachfolgenden Ubersicht
"Angaben zum Anteilsbesitz" zu entnehmen. Die Zahlenangaben beziehen sich auf
den 31. Dezember 2008 bzw. das Geschéftsjahr 2008 und basieren auf der lokalen
Rechnungslegung der Tochtergesellschaften.

Angaben zum Anteilsbesitz

Beteiligung Eigenkapital  Ergebnis

(100%)
% inTEUR in TEUR

PULSION France S.A.R.L.,

La Montagne, Frankreich 100,0 J.1.845 . 734
PULSION Benelux N.V.,

Gent, Belgien 99,96 J.1.417 J. 283
PULSION Medical Inc.,

Irving, Texas, USA 100,0 J. 4.408 J.1.532
PULSION Medical UK Limited,

Uxbridge, GroRbritannien 51,0 584 158
PULSION Pacific Pty. Limited,

Sydney, NSW, Australien 58,0 J.1.588 J.211
PULSION Medical Systems Iberica S.L.

Madrid, Spanien 100,0 65 J. 33
PULSION Switzerland GmbH

Baar, Schweiz 100,0 13 -

Kl Medical Services Ipari es
Kereskedelmi Korlatolt,
Felelossegu, Ungarn 25,0 - -
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Mit notarieller Urkunde vom 09. Dezember 2008 wurde die PULSION Switzerland
GmbH errichtet. Die Eintragung im schweizerischen Handelsregister erfolgte am 06.
Januar 20009.

Aufgrund der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens wurde die Minderheitsbeteiligung
(25%) in Hohe von TEUR 63 an der Kl Medical Services Ipari es Kereskedelmi
Korlatolt, Felelossegu, Ungarn, in 2005 bereits vollstdndig abgeschrieben. Aufgrund
lokaler Regelungen konnte das Liquidationsverfahren im Geschéftsjahr noch nicht
abgeschlossen werden.

Mit notariellem Vertrag vom 23. Dezember 2008 hat die PULSION AG séamtliche
Geschaftsanteile an der ,Esoma Beteiligungsverwaltung GmbH* mit Sitz in Wien zu
einem Kaufpreis von EUR 39.500,00 erworben. Die Anteilsibertragung erfolgt
aufschiebend bedingt auf den 1. Januar 2009. Ferner wurde durch Beschluss der
Gesellschafterversammlung vom 23. Dezember 2008 eine Umfirmierung in
PULSION Austria GmbH beschlossen.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande haben mit Ausnahme eines
Teilbetrages in Hohe von TEUR 100 grundsétzlich eine Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen beinhalten Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen (TEUR 1.895) sowie sonstige Vermdgensgegenstande
(TEUR 183). Die Verzinsung erfolgt zu marktiblichen Konditionen.

Die sonstigen Vermobgensgegenstande enthalten im Wesentlichen Steuer-
forderungen fur auslandische Vorsteuern (TEUR 73) und inlandische
Ertragsteuerforderungen (TEUR 134), geleistete Anzahlungen (TEUR 39), sowie
debitorische Kreditoren (TEUR 59).

Wertpapiere

Die im Vorjahr ausgewiesene Bilanzposition beinhaltete einen Geldmarktfonds, der
im Geschaftsjahr 2008 veraufRert wurde.

Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestande

Die liquiden Mittel umfassen Kassenbestande (TEUR 1) sowie Bankguthaben
(TEUR 2.128). Die Bewertung erfolgt jeweils zum Nominalwert.
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Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital betrdgt zum 31. Dezember 2008 EUR 9.577.302 und st in
insgesamt 9.577.302 nennwertlose Stlckaktien zu je 1 Euro, lautend auf den
Inhaber, eingeteilt. Die Inhaber von Stammaktien haben pro Aktie ein Stimmrecht
und sind zum Bezug von Dividenden laut Beschluss berechtigt.

Im Geschaftsjahr 2008 hat sich das Grundkapital der Gesellschaft nicht verandert.

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 175.000 Bezugsrechte im Sinne von 8§ 192
Abs. 2 Nr. 3 AktG an Mitarbeiter und Vorstdnde bzw. Geschéftsfihrer der
Gesellschaft und deren Tochterunternehmen ausgegeben. Jedes Bezugsrecht
verbrieft den Anspruch auf Erwerb einer Aktie der Gesellschaft zu einem
AuslUbungspreis, der grundsatzlich dem Marktwert der Aktie im Zeitpunkt der
Zuteilung der Aktienoptionen zzgl. eines Aufschlags von 25% als Erfolgsziel
entspricht. In den Aktienoptionsplanen 2003 und 2006 kann frihestens nach zwei
Jahren ab Erteilung die erste Halfte und nach drei Jahren die andere Halfte ausgeubt
werden. Die Verfallsfrist der Optionen fiir diese Aktienoptionspldne betragt acht
Jahre ab Zuteilung.

Bedingtes Kapital

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 08. Mai 2008 wurde das bedingte
Kapital | aufgehoben.

Zum Stichtag besteht ein bedingtes Kapital Il in Hohe von EUR 350.000 und ein
bedingtes Kapital 1ll in Hohe von EUR 130.500 fur die Ausgabe von Aktien im
Rahmen der Aktienoptionsplane. Zudem besteht ein bedingtes Kapital V in Hohe von
bis zu EUR 2.000.000 fir die Ausgabe von Wandel- bzw. Optionsschuld-
verschreibungen.

Genehmigtes Kapital

Gemald Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juni 2004 ist der Vorstand
ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu
EUR 4.721.401 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 4.721.401 neuen
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage bis zum 8. Juni
2009 zu erh6hen. Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktionére jeweils auszuschliel3en:

- wenn die Erhohung des Grundkapitals durch Bareinlagen insgesamt einen
Betrag von 10% des bei Beschlussfassung uber die Ausnutzung des Genehmigten
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Kapitals bestehenden Grundkapitals nicht Ubersteigt und der Ausgabebetrag der
neuen Aktien den Boérsenpreis der bereits boérsennotierten Aktien der Gesellschaft
zum Zeitpunkt der Festlegung des Ausgabebetrages nicht wesentlich unterschreitet;
oder

- wenn er das Grundkapital im Rahmen einer Kapitalerhbhung gegen
Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen
oder Beteiligungen an Unternehmen gegen Uberlassung von Aktien der Gesellschaft
erhoht, soweit dies im wohlverstandenen Interesse der Gesellschatft liegt; oder

- soweit es erforderlich ist, um Inhabern von Wandelschuldverschreibungen bzw.
Optionsscheinen der Gesellschaft zum Zwecke des Verwasserungsschutzes ein
Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewdahren, wie es lhnen nach
Ausuibung des Umtauschrechts bzw. Optionsrechts zustehen wiirde; oder

- soweit es zum Ausgleich von Spitzenbetragen erforderlich ist.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Kapitalerhdhung festzulegen. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die
Fassung der Satzung nach vollstandiger oder teilweiser Erh6éhung des Grundkapitals
entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des Genehmigten Kapitals und, falls das
Genehmigte Kapital nicht oder nicht vollstandig bis zum 08. Juni 2009 ausgenutzt
worden sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzupassen.

Gemald Beschluss der Hauptversammlung vom 08. Mai 2008 wird die Gesellschaft
gem. 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermachtigt, bis zum 07. November 2009 eigene Aktien
bis zu insgesamt 10% des derzeitigen Grundkapitals zu erwerben. Die Erméachtigung
kann ganz oder teilweise, in diesem Fall auch mehrmals, fur einen oder mehrere
Zwecke ausgeubt werden. Die Ermachtigung darf nicht zum Handel in eigenen
Aktien genutzt werden. Der Erwerb kann Uber die Borse oder mittels eines an alle
Aktionare der Gesellschaft gerichteten o6ffentlichen Kaufangebots erfolgen. Die von
der Hauptversammlung vom 24. Mai 2007 erteilte Ermachtigung zum Erwerb eigener
Aktien endete mit Wirksamwerden dieser neuen Ermachtigung.

Gesetzliche Ricklage

Aufgrund von vorhandenen Verlustvortrdgen wird keine gesetzliche Ricklage
gebildet.
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Kapitalricklage

Die Kapitalriicklage entwickelte sich im Geschaftsjahr wie folgt:

TEUR
Stand am 1. Januar 2008 22.449
Aufgeld aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert von
Aktienoptionen 178
Stand am 31. Dezember 2008 22.627

Ruckstellungen

Die Steuerrtckstellungen betragen TEUR 91 und die sonstigen Rickstellungen
betragen TEUR 1.941.

Die sonstigen Ruckstellungen wurden im Wesentlichen fir Mitarbeiterboni
(TEUR 474), Jahresabschluss- und Prufungskosten (TEUR 60), Lizenzgeblhren
(TEUR 128), Gewahrleistungen (TEUR 131), Kosten Vergleich Rechtsstreitigkeiten
(TEUR 250), ausstehende Rechnungen (TEUR 249) sowie Urlaubsanspriche
(TEUR 77) gebildet.

Verbindlichkeiten

Die Restlaufzeiten und die Besicherung der Verbindlichkeiten sind im nachfolgenden
Verbindlichkeitenspiegel im Einzelnen dargestellt:
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Verbindlichkeitenspiegel in TEUR

31.12.2008 31.12.2007
Restlaufzeit Restlaufzeit
bis Uber bis Uber
Art der Verbindlichkeit 1 Jahr 5 Jahre Gesamt 1 Jahr 5 Jahre Gesamt
1. Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten 390 0 2.017* 140 24 2.157*
2. Erhaltene Anzahlungen
auf Bestellungen 13 0 13 18 0 18
3. Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 968 0 968 1.585 0 1.585
4. Verbindlichkeiten gegeniber
verbundenen Unternehmen 51 0 51 23 0 23
5. Sonstige Verbindlichkeiten 447 0 447 618 0 776
1.869 0 3.496 2.384 24 4,559

*) Fur Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hoéhe von TEUR 2.017 bestehen
nachfolgende Sicherheiten: Zum Bilanzstichtag bestehen Grundschulden in H6he von TEUR 417
(2007 TEUR 417). Daneben wurden Guthaben bei Kreditinstituten in Hohe von TEUR 168 (2007
TEUR 300) verpfandet. Fir die im Rahmen von Investitionen angeschafften Gulter wurde eine
Sicherungsiibereignung in Héhe von bis zu TEUR 720 (inkl. UST) (2007 TEUR 720) vereinbart. Zum
31.12.2008 wurden hieraus Sicherungstbereignungen in Hohe von TEUR 417 (2007 TEUR 0)
vorgenommen. Weitere Sicherungsiibereignungen von Warenbestdnden sowie von Betriebs- und
Geschéftsausstattung bestanden zum Bilanzstichtag nicht (2007 TEUR 524).

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen beinhalten in Hohe von
TEUR 51 sonstige Verbindlichkeiten.

In den sonstigen Verbindlichkeiten sind die folgenden (ehemaligen) stillen
Beteiligungen an der Gesellschaft enthalten:

31.12.2008

TEUR

Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH 26
Zinsverbindlichkeiten 2
28

Die Beteiligung mit der Bayerischen Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH wurde mit
Schreiben vom 20. Dezember 2007 vorzeitig zum 31. Dezember 2008 beendet und
die Schlussrate im Januar 2009 zuriickgefuhrt.
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Haftungsverhaltnisse

31.12.2008
Burgschaften fur Mietavale TEUR 149
Birgschaften fir PULSION lIberica S.L. TEUR 168
Birgschatft fir PULSION Medical UK Ltd. Bis zu TGBP 200
Erfullungsgarantie TUSD 2

In Hohe eines Teilbetrages von TEUR 108 wurde von der spanischen
Tochtergesellschaft im Geschaftsjahr Kreditlinien zuriickgezahlt, die Gegenstand der
Burgschaftsverpflichtung der PULSION AG waren. Zum Stichtag waren diese
Birgschaften noch nicht zuriickgegeben.

Zur Sicherung eines Bankdarlehens der Tochtergesellschaft PULSION Medical UK
Ltd. hat die PULSION AG eine Garantieerklarung von bis zu TGBP 200 abgegeben.
Das Bankdarlehen wurde im Geschaftsjahr 2008 vollstandig getilgt, sowie die
ausgereichte Garantie der PULSION AG mit Wirkung zum 20. Januar 2009
zurtuckgereicht.

Fir die Tochtergesellschaft PULSION Pacific Pty. Limited wurde eine harte
Patronatserklarung zur Sicherstellung deren Finanzierung bis Februar 2010
ausgesprochen.

Eventualverbindlichkeit

Zum Stichtag bestanden keine Eventualverbindlichkeiten.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Gesellschaft hat diverse Miet- und Leasingvertrage fur Burogebéaude,
medizinische Gerate, Hard- und Software sowie fir Kfz abgeschlossen. Infolge der
am Bilanzstichtag bestehenden, nicht kindbaren Vertrage sowie sonstiger
Abnahmevereinbarungen summieren sich die in den folgenden Jahren zu zahlenden
Betrage wie folgt:

TEUR
2009 2.171
2010 2.898
2011 2.770
2012 332
Ab 2013 558

8.729
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Daruber hinaus bestanden zum Bilanzstichtag feste Bestellungen fir Lieferungen
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen und Sonstiges fur das Jahr 2009 in H6he von
3,3 Mio. EUR.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose

2008 2007*
TEUR TEUR

nach Produktgruppen:
Gerate 7.201 5.875
Einmalartikel 13.963 13.922
Indikation/Diagnose 3.563 4.022
24.727 23.819

*Die Vorjahreszahlen wurden riickwirkend an das aktuelle Managementreporting angepasst.

Die Gerateumsatze enthalten samtliche Umsatze, die mit den von der Gesellschaft
produzierten und vertriebenen Geraten in Zusammenhang stehen (inkl. Verkaufe von
nicht exklusiven Lizenzen fur Geratetechnologie).

2008 2007
TEUR TEUR

nach Regionen:
Deutschland 11.637 11.149
Europa ohne Deutschland 11.008 9.985
Ubrige 2.082 2.685
24.727 23.819

Umsatze nach Geschéaftsbereichen: Im Bereich Intensivmedizin wird im Jahr 2008
ein Umsatz von TEUR 21.485 (2007 TEUR 20.106), im Bereich Pharma von
TEUR 3.242 (2007 TEUR 3.713) ausgewiesen.
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Sonstige betriebliche Ertrage

In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind vor allem Ertrdge aus dem Sachbezug
Kfz (TEUR 129, 2007 TEUR 110), periodenfremde Ertrage aus Auflésungen von
Ruckstellungen (TEUR 159, 2007 TEUR 97) und Zuschreibungen fir Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen gegeniber PULSION Pacific (TEUR 202, 2007
TEUR 0), PULSION Belgien (TEUR 221, 2007 TEUR 0) und PULSION USA (TEUR
2, 2007 TEUR 0) enthalten. In 2007 waren zudem noch Ertrdge aus der Austibung
von Stock Options (TEUR 106) sowie aus der Zuschreibung fur Ausleihungen an die
PULSION Pacific (TEUR 36) enthalten.

Materialaufwand

2008 2007
TEUR TEUR
Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und 6.138 5.221
fur bezogene Waren
Aufwendungen fur bezogene Leistungen 303 454
6.441 5.675
Personalaufwand
2008 2007
TEUR TEUR
Lohne und Gehélter 6.070 5.720
Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung 958 893
davon fur Altersversorgung TEUR 488 (Vj. TEUR 422)
7.028 6.613

Neben den Personalaufwendungen fielen noch Personalbeschaffungskosten in Hohe
von TEUR 70 (2007 TEUR 139) an.

AulBerplanmafRige Abschreibungen

Aufgrund der teilweise defizitaren Situation bei einzelnen Tochtergesellschaften
wurden im Geschaftsjahr 2008 auf Ausleihungen im Finanzanlagevermogen
aulRerplanméaiige Abschreibungen gemafR § 253 Abs. 2 S.3 HGB in Hb6he von
insgesamt TEUR 677 vorgenommen.
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Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der Buchwerte der Ausleihungen
im Finanzanlagevermdgen an den einzelnen Tochtergesellschaften:

Buchwert  Zugange Ab- / Zu- Buchwert
01.01.2008 Abgange schreibungen 31.12.2008
TEUR TEUR TEUR TEUR
PULSION USA 0 +677 -677 0
PULSION Iberica 52 0 0 52
52 +677 -677 52

Des Weiteren wurden wegen zum Teil anhaltender Verlustsituationen im
Geschaftsjahr aul3erplanméfige Abschreibungen gemald 8§ 253 Abs. 3 S.2 HGB in
Hohe von TEUR 2.848 auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen gegen
verbundene Unternehmen (Ausweis in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen)
vorgenommen.

Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens

Im Geschéaftsjahr 2008 wurden im Vorratsvermdgen Abschreibungen auf den
niedrigeren beizulegenden Wert in HOhe von TEUR 73 vorgenommen (2007
TEUR 81). Die Abschreibung auf Vermdgensgegenstande des Vorratsvermogens ist
unter den Herstellkosten ausgewiesen.

Periodenfremde Aufwendungen

Der periodenfremde Aufwand betrug im Jahr 2008 insgesamt TEUR 70 (2007
TEUR 94). In diesem Betrag sind hauptsachlich Aufwendungen (unter anderem
Consulting Fees, Frachtkosten, Mietnebenkosten) enthalten, fur die keine
Ruckstellungen gebildet wurden.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Als Steuern vom Einkommen und vom Ertrag werden die Koérperschaftsteuer,
Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer fur das Geschaftsjahr 2008 sowie
auslandische Quellensteuer ausgewiesen. Daneben sind periodenfremde
Steuerertrage in Héhe von TEUR 14 sowie periodenfremde Steueraufwendungen in
Hohe von TEUR 7 ausgewiesen.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag belasten ausschliel3lich das Ergebnis
der gewbhnlichen Geschaftstatigkeit.
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Sonstige Angaben

Aufsichtsrat

Herr Dr. Burkhard Wittek, MBA, Kaufmann, Vorsitzender bis 13. Oktober 2008
(ruhendes Mandat vom 14. Oktober 2008 bis 30. November 2008), ausgeschieden
am 30. November 2008

weitere Mandate:
iOnGen AG, Gottingen (Beiratsmitglied)

Herr Michael Bourjau, Dipl.-Kaufmann (FH), Berater, stellvertretender Vorsitzender
bis 13. Oktober 2008, Vorsitzender seit 14. Oktober 2008

weitere Mandate:

Schmidbauer GmbH & Co. KG, Gréafelfing (Beiratsmitglied)
Hansa Metallwerke AG, Stuttgart (Vorsitzender)

BIOGAS NORD AG, Bielefeld (Vorsitzender)

Herr Claus F. Vogt, Dipl.-Kaufmann (Univ.), Wirtschaftsprufer, Steuerberater,
Certified Valuation Analyst (CVA), Fachberater fur Sanierung und Insolvenz (DStV
e.V.), Mitglied bis 13. Oktober 2008, stellvertretender Vorsitzender seit 14. Oktober
2008

weitere Mandate:

ABR German Real Estate AG, Hamburg (Vorsitzender)
Intertainment AG, Miunchen (Ersatzmitglied)

Human Electrics GmbH, Rednitzhembach (Beiratsmitglied)

Herr Dr. Karsten W. Zimmermann, Diplom-Physiker, MPA Harvard, Dr. rer. pol.,
Mitglied seit 01. Dezember 2008 durch gerichtliche Bestellung

keine weiteren Mandate

Die Beziige des Aufsichtsrats beliefen sich im Geschaftsjahr auf TEUR 87 (2007
TEUR 120).

Vorstand

Als Vorstande der PULSION Medical Systems AG waren im Geschéftsjahr 2008
bestellt und im Handelsregister eingetragen:

Herr Dr. Burkhard Wittek, Vorstandsvorsitzender seit 14. Oktober 2008, Vorstand
Marketing und Vertrieb
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Sonstige Mandate:
Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA (seit 23. Oktober
2008)

Herr Matthias Bohn, Vorstand Forschung und Entwicklung, Produktion und Logistik,
internationale Zulassungen sowie Einkauf, bis Mai 2008 zuséatzlich fir Finanzen und
Administration

Sonstige Mandate:

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., GroRRbritannien (seit
22. Dezember 2008)

Chairman des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien

Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems lberica S.L., Spanien
(seit 13. Oktober 2008)

Gerant der PULSION France S.A.R.L., Frankreich (seit 13. Oktober 2008)

Herr Frank Posnanski, Vorstand Finanzen, Investor Relations, Administration (seit

01. Juni 2008) sowie Human Ressource seit November 2008

Sonstige Mandate:

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., GroRRbritannien (seit
17. Dezember 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien (seit 13. Oktober
2008)

Gerant der PULSION France S.A.R.L., Frankreich (seit 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems lberica S.L., Spanien
(seit 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien (seit

14. Oktober 2008)

Mitglied der Geschéftsfihrung der PULSION Switzerland GmbH (seit 09. Dezember
2008)

Herr Bradley P. Gould, Vorstandsvorsitzender bis 13. Oktober 2008, Vorstand
Marketing und Vertrieb und Human Ressource (bis 13. Oktober 2008), Investor
Relations (bis Mai 2008)

Sonstige Mandate:

Chairman des Board of Directors der PULSION Medical Inc., USA (bis 13. Oktober
2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical UK Ltd., GroR3britannien (bis

13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Medical Systems lberica S.L., Spanien
(bis 13. Oktober 2008)

Mitglied des Board of Directors der PULSION Benelux N.V., Belgien (bis 13. Oktober
2008)
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Mitglied des Board of Directors der PULSION Pacific Pty. Ltd., Australien (bis
13. Oktober 2008)

Vorstandsbeziige in TEUR

2008

Fix * Variabel**  Variabel*™*  Sonstige****

TEUR TEUR TEUR TEUR
Dr. Burkard Wittek 18 0 0 0
(Vorstandsvorsitzender seit 14. Oktober 2008)
Bradley P. Gould 228 85 0 119
(Vorstandsvorsitzender bis 13. Oktober 2008)
Matthias Bohn 202 46 16 0
Frank Posnanski 89 0 26 0

(Vorstand seit 01. Juni 2008)

* inkl. Sachbezug KFZ, Erstattung Sozialversicherungsbeitrage und Versicherungsleistungen
** erhaltene Bezuge fir Leistungen in 2007

*** geschatzter Anspruch fur das Jahr 2008

**+* Beziige aus der Ausubung von Aktienoptionen und Abfindungen

Im Geschéftsjahr 2008 wurden 35.000 Aktienoptionen an die Vorstéande
ausgegeben. Der im Geschaftsjahr erfasste zeitanteilige Aufwand fir die
ausgegebenen Aktienoptionen betrug TEUR 75 fur Herrn Gould (2007 TEUR 86),
TEUR O fir Herrn Bohn (2007 TEUR 6), TEUR 9 fur Herrn Posnanski (2007 TEUR
0). Die Bezlige des Vorstands betrugen im Jahr 2008 insgesamt TEUR 787 (Vorjahr
TEUR 869).

Fur den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses enthalten die
Vorstandsvertrage keine ausdrickliche Abfindungszusage. Eine Abfindung kann sich
aber aus einer individuell zu treffenden Aufhebungsvereinbarung ergeben.

Honorare fur Abschlussprufer

Im Geschaftsjahr 2008 wurden Aufwendungen in Héhe von TEUR 81 als Aufwand
erfasst, die ausschliel3lich die Jahres- und Konzernabschlussprifung betreffen.

Mitarbeiter

Durchschnittliche Zahl der wahrend des Geschaftsjahres beschaftigten Angestellten :

2008 2007

Angestellte 112 107

In der durchschnittlichen Mitarbeiteranzahl sind 5 leitende Angestellte (2007: 5)
sowie 6 geringflgig Beschatftigte (2007: 7) enthalten. Der Mitarbeiterbestand enthalt
einen Auszubildenden und keine gewerblichen Arbeiter.
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Konzernverhéltnisse

Die Gesellschaft stellt als oberstes Mutterunternehmen einen Konzernabschluss
nach International Financial Reporting Standards (IFRS) auf, in den der vorliegende
Jahresabschluss einbezogen wird. Dieser hat befreiende Wirkung gemafl § 315a
Abs. 1 HGB. Der Konzernabschluss ist am Sitz der Gesellschaft in Minchen
erhaltlich.

Corporate Governance Kodex

Die nach 8 161 AktG vorgeschriebene Erklarung (,Entsprechenserklarung®) wurde
abgegeben und ist den Aktiondren dauerhaft auf der Internetseite der Pulsion AG
zuganglich.

Angaben gem. § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Die Deutsche Bank AG hat uns mit Schreiben vom 06. Februar 2008 im Namen und
im Auftrag der FPM Funds SICAV, L-1115 Luxemburg, gemafi § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, das die vorgenannte Investmentgesellschaft am 05. Februar 2008 die
Schwelle von 3% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Minchen,
Deutschland, unterschritten hat und nunmehr einen Stimmrechtsanteil von 2,98%
halt (dies entspricht 284.991 Stimmrechten).

Im Namen und Auftrag der Fidelity International Limited (jetzt FIL Limited), Hamilton
HMCX, Bermuda, wurde mit Schreiben vom Freitag, den 18. April 2008 gemal} § 21
Abs. 1 WpHG rickwirkend Folgendes mitgeteilt:

Am 30. Januar 2002 uberschritt die Fidelity International Limited den Schwellenwert
von 5% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Minchen,
Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited 9,29% der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 730.643
Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG
wurden gemalR § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity International Limited
zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International Limited
erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3%
oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.

Zusatzlich und als Berichtigung der Meldung vom 18. Mai 2006 wurde uns mitgeteilt,
dass die Fidelity International Limited am 17. Mai 2006 den Schwellenwert von 10%
der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Munchen, Deutschland,
Uberschritten hat. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited 11,25%
der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf 1.067.964
Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG
wurden gemafld 8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity International Limited
zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International Limited
erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3%
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oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.
(Berichtigung der Bekanntmachung vom 23.05.2008 / Bérsenzeitung)

Zusatzlich wurde die Meldung vom 19. November 2007 berichtigt und mitgeteilt,
dass die Fidelity International Limited am 14. November 2007 den Schwellenwert
von 10% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, Minchen,
Deutschland, unterschritten hat. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International
Limited 9,93% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend
auf 949.885 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical
Systems AG wurden gemal 8§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity International
Limited zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity International
Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als
Anteilseignerin 3% oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems
AG halt. (Berichtigung der Bekanntmachung vom 21.11.2007)

Im Namen und Auftrag der Fidelity Investment Management Limited, Hildenborough,
Kent, England, wurde riickwirkend gemalR § 21 Abs. 1 WpHG Folgendes mitgeteilt:
Am 30. Januar 2002 Uberschritt die Fidelity Investment Management Limited den
Schwellenwert von 5% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Minchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investment
Management Limited 9,29% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
basierend auf 730.643 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG wurden gemal3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz
2 WpHG der Fidelity Investment Management Limited zugewiesen. Die Zuweisung
der Stimmrechte an die Fidelity Investment Management Limited erfolgte unter
anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3% oder mehr der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.

Am 17. Mai 2006 uberschritt die Fidelity Investment Management Limited den
Schwellenwert von 10% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Minchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investment
Management Limited 11,25% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems
AG, basierend auf 1.067.964 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der
PULSION Medical Systems AG wurden gem&fR 8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in
Verbindung mit Satz 2 WpHG der Fidelity Investment Management Limited
zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity Investment
Management Limited erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV, die
als Anteilseignerin 3% oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical
Systems AG halt.

Am 14. November 2007 unterschritt die Fidelity Investment Management den
Schwellenwert von 10% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Munchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited
9,93% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf
949.885 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems
AG wurden gemal3 8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 in Verbindung mit Satz 2 WpHG der
Fidelity Investment Management Limited zugewiesen. Die Zuweisung der
Stimmrechte an die Fidelity Investment Management Limited erfolgte unter anderem
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seitens der Fidelity Funds SICAV, die als Anteilseignerin 3% oder mehr der
Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG halt.

Im Namen und Auftrag der Fidelity Investments International, Hildenborough, Kent,
England, wurde rickwirkend gemal 8 21 Abs. 1 WpHG Folgendes mitgeteilt:

Am 30. Januar 2002 Uberschritt die Fidelity Investments International den
Schwellenwert von 5% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Minchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investments
International 9,29% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
basierend auf 730.643 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG wurden gemal 8§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity
Investments International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die
Fidelity Investments International erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds
SICAV, die als Anteilseignerin 3% oder mehr der Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG halt.

Am 17. Mai 2006 uberschritt die Fidelity Investments International den
Schwellenwert von 10% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Munchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity Investments
International 10,72% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
basierend auf 1.018.285 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der Pulsion
Medical Systems AG wurden gemald § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity
Investments International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die
Fidelity Investments International erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds
SICAV, die als Anteilseignerin 3% oder mehr der Stimmrechte an der PULSION
Medical Systems AG halt.

Am 14. November 2007 unterschritt die Fidelity Investments International den
Schwellenwert von 10% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG,
Munchen, Deutschland. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Fidelity International Limited
9,93% der Stimmrechte an der PULSION Medical Systems AG, basierend auf
949.885 Stimmrechten. Samtliche Stimmrechte an der PULSION Medical Systems
AG wurden gemal3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Fidelity Investments
International zugewiesen. Die Zuweisung der Stimmrechte an die Fidelity
Investments International erfolgte unter anderem seitens der Fidelity Funds SICAV,
die als Anteilseignerin 3% oder mehr der Stimmrechte an der PULSION Medical
Systems AG halt.

Ereignisse nach dem Stichtag

Am 28. Januar 2009 wurde ein allumfassender Vergleich mit Dr. Ulrich Pfeiffer
geschlossen, der alle Patentstreitigkeiten sowie alle Streitigkeiten bezuglich
korrespondierenden nationalen Schutzrechtsanmeldungen bzw. Schutzrechten im
gegenseitigen Einvernehmen beendet.

Am 16. Februar 2009 erhielt die Gesellschaft die Mitteilung Uber die
Kontrollerlangung seitens der FORUM European Smallcaps GmbH, Minchen,
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gemal § 35 Abs.1i.V.m. § 10 Abs. 3 des WpUG. Der Vorstand wird zu gegebenem
Zeitpunkt Stellung dazu nehmen.

Des Weiteren liegen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag vor.

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzverlust auf neue Rechnung vorzutragen.

Minchen, 12. Marz 2009

PULSION Medical Systems AG

g o Ak QL T Vynas\

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski
Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands  Mitglied des Vorstands
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PULSION Medical Systems AG
Miinchen

Entwicklung des Anlagevermdgens fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008

Anschaffungs-/Herstellungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
01.01.2008 Zugéange  Umbuchungen Abgange 31.12.2008 01.01.2008 Zugange Umbuchungen Abgéange 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Immaterielle Vermégensgegenstande
Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und
Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 1.568.892,38 70.204,84 0,00 7.415,06 1.631.682,16 1.455.487,70 66.887,74 0,00 7.415,06 1.514.960,38 116.721,78 113.404,68
Geschafts- oder Firmenwert 61.169,94 0,00 0,00 0,00 61.169,94 61.169,94 0,00 0,00 0,00 61.169,94 0,00 0,00
1.630.062,32 70.204,84 0,00 7.415,06 1.692.852,10 1.516.657,64 66.887,74 0,00 7.415,06 1.576.130,32 116.721,78 113.404,68
Sachanlagen
Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlielich Bauten auf fremden Grundstiicken 384.861,46 941.532,34 314.508,44 98,11 1.640.804,13 148.031,65 93.372,28 0,00 0,00 241.403,93 1.399.400,20 236.829,81
Technische Anlagen und Maschinen 818.179,57 409.120,97 56.875,00 28.022,74 1.256.152,80 420.524,09 107.792,61 0,00 20.503,47 507.813,23 748.339,57 397.655,48
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 5.386.071,39 2.251.279,89 10.875,00 2.585.785,96 5.062.440,32 3.344.755,68 747.083,51 0,00 1.525.426,06 2.566.413,13 2.496.027,19 2.041.315,71
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 382.258,44 49.239,51 -382.258,44 0,00 49.239,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 49.239,51 382.258,44
6.971.370,86 3.651.172,71 0,00 2.613.906,81 8.008.636,76 3.913.311,42 948.248,40 0,00 1.545.929,53 3.315.630,29 4.693.006,47 3.058.059,44
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 5.806.526,40 12.995,80 0,00 0,00 5.819.522,20 5.012.903,95 0,00 0,00 0,00 5.012.903,95 806.618,25 793.622,45
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 4.371.499,70 676.798,37 0,00 0,00 5.048.298,07 4.319.887,60 676.798,37 0,00 0,00 4.996.685,97 51.612,10 51.612,10
Beteiligungen 62.559,14 0,00 0,00 0,00 62.559,14 62.559,14 0,00 0,00 0,00 62.559,14 0,00 0,00
Geleistete Anzahlungen 0,00 39.500,00 0,00 0,00 39.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 39.500,00 0,00
10.240.585,24 729.294,17 0,00 0,00 10.969.879,41 9.395.350,69 676.798,37 0,00 0,00 10.072.149,06 897.730,35 845.234,55

18.842.018,42 4.450.671,72 0,00 2.621.321,87 20.671.368,27 14.825.319,75  1.691.934,51 0,00 1.553.344,59 14.963.909,67 5.707.458,60 4.016.698,67
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Bilanzeid

Wir  versichern nach bestem  Wissen, dass geman den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im
Lagebericht der Geschaftsverlauf einschliellich des Geschaftsergebnisses und die Lage der
Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der
Gesellschaft beschrieben sind.

Mdinchen, 12. Mérz 2009

PULSION Medical Systems AG

PR S 6 Yl

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski
Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Das Geschaftsjahr im Uberblick

Zusammenfassung

Umsatz um 4% gestiegen

Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit betragt -0,01 Mio. EUR
Intensivmedizin steigert Umsatz um 7%

ICG-Umsatze in den USA bleiben aus

Zahlreiche Sonder- bzw. Einmalbelastungen driicken das Ergebnis weiter
PiCCO-Lizenzierung mit GE Healthcare unterzeichnet

Umzug in neue Blro- und Produktionsraume

Die PULSION Medical Systems AG (PULSION) konnte im laufenden Geschaftsjahr das
Umsatzvolumen erneut um 4% steigern.

Die Bruttomarge vom Umsatz fiel um 3 Prozentpunkte von 67% auf 64%. Das Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit verringerte sich von 1,6 Mio. EUR im Vorjahr auf -0,01 Mio. EUR
im laufenden Geschéftsjahr. Die operative Marge liegt somit bei -0,1%, im Berichtzeitraum des
Vorjahres bei 7%.

Das Jahresergebnis reduzierte sich gegeniiber dem Vorjahr von 1,2 Mio. EUR auf -0,2 Mio. EUR.

Neben margenschwacheren Geschéaften drickten auch zahlreiche Sonderbelastungen das
Ergebnis: Der Wechsel im Vertriebsmanagement und der notwendige Kurswechsel ab dem 14.
Oktober 2008 bedingten Einmalaufwendungen, vor allem fiir Abfindungen. Die Rechtsberatung im
Patentrechtsstreit mit dem Unternehmensgriinder Dr. med. U. Pfeiffer, der im Januar 2009
schlie3lich beigelegt werden konnte, flhrte zu weiteren einmaligen Belastungen. Die Verlegung der
Verwaltung nach Minchen-Riem sowie der Produktion nach Feldkirchen bei Minchen bedingte
neben investiven Ausgaben auch zahlreiche konsumtive Ausgaben fir den physischen Umzug,
seine Organisation und Kommunikation.

Am 22. Dezember 2008 wurde ein Vertrag zur Lizenzierung von PiCCO mit GE Healthcare
unterzeichnet, einem der fihrenden Hersteller von Patienten-Monitoring-Systemen. Das PiCCO-
Modul fur den Einsatz in den GE-Systemen wird voraussichtlich ab dem Geschéaftsjahr 2010
ausgeliefert werden kdnnen.

Seit dem 1. April 2008 befindet sich die PULSION-Verwaltung in neuen Raumen in Miinchen-Riem,
die dem Raumbedarf des Unternehmens besser entsprechen. Ende des ersten Quartals 2008
wurde die neue Produktion in Feldkirchen bei Miinchen in Betrieb genommen. Die neue Fertigung
erhoht insbesondere den Wertschopfungsanteil fir PULSION-Einmalprodukte und senkt die
Kosten. Die bilanziellen Auswirkungen werden erst 2009 zu spiren sein.
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Konzernstruktur
Stabilitat als Basis fur zukinftiges Wachstum

Mit notarieller Urkunde vom 9. Dezember 2008 wurde die PULSION Switzerland GmbH errichtet.
Die Eintragung im schweizerischen Handelsregister erfolgte am 6. Januar 2009. Ansonsten ist der
Konsolidierungskreis des PULSION-Konzerns 2008 unverandert geblieben.

Die PULSION Medical Systems AG, Minchen, ist die Konzernobergesellschaft nachfolgender
Tochtergesellschaften, die den Vertrieb der PULSION-Produkte in ihren jeweiligen Teilmarkten
verantworten:

PULSION Medical Systems AG, Deutschland
PULSION Medical Inc. 100% 100% | PULSION France S.A.R.L.
USA Frankreich
PULSION Pacific Pty. Ltd. 58% 99,96% PULSION Benelux N.V.
Australien Belgien
PULSION Medical Systems | 100% 51% PULSION Medical UK Ltd.
Iberica S.L., Spanien GroR3britannien
PULSION Switzerland GmbH | 100%
Schweiz

Weiterhin hat die PULSION AG mit notariellem Vertrag vom 23. Dezember 2008 samtliche
Geschaftsanteile an der Esoma Beteiligungsverwaltung GmbH mit Sitz in Wien erworben. Die
Anteilsiibertragung erfolgt aufschiebend bedingt auf den 01. Januar 2009. Ferner wurde durch
Beschluss der Gesellschafterversammlung vom 23. Dezember 2008 eine Umfirmierung in
PULSION Austria GmbH beschlossen.

Dariber hinaus halt die PULSION Medical Systems AG, Minchen, noch eine
Minderheitsbeteiligung in Hohe von 25% an der Kl Medical Services Ipari es Kereskedelmi
Korlatolt, Felelossegu, Ungarn. Das im Jahr 2005 eroffnete Liquidationsverfahren konnte aufgrund
lokaler Regelungen im Geschéftsjahr noch nicht beendet werden.

Wirtschaftsbericht
Rahmenbedingungen und Branchenentwicklung

Das Wirtschaftsjahr 2008 war gepragt durch die weltweite Ausbreitung der Finanzkrise, die Mitte
2007 durch eine Talfahrt des US-Immobilienmarkts und den darauf folgenden Zusammenbruch des
Markts fur hypothekenbesicherte strukturierte Schuldverschreibungen begonnen hatte. Zum
Jahresende flihrte das resultierende mangelnde Marktvertrauen zu einer weltweiten Rezession.
Nach Berechnungen des US-Handelsministeriums ist das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP)
saisonbereinigt im Schlussquartal 2008 um 6,2% zurtickgegangen. Eine &hnliche Entwicklung gab
es in vielen Industriestaaten.

In Deutschland wuchs das Bruttoinlandsprodukt laut Statistischem Bundesamt im ersten Quartal
2008 noch um 1,5% und begann ab dem zweiten Quartal immer starker zu schrumpfen, bis auf
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-2,1% im vierten Quartal 2008. Insgesamt wurde 2008 ein Wachstum von 1,0% erreicht, das
entspricht einem Rickgang um mehr als der Halfte des Wachstums des Vorjahrs.

Diese Entwicklung blieb bisher fiir das Gesundheitswesen ohne Folgen. Die schweizerische Bank
UBS stellt in ihrem ,Branchenhandbuch 2009" fest, dass sich der Gesundheitsmarkt weitgehend
unabhangig vom aktuellen Konjunkturzyklus entwickle. Zudem treiben der medizinische Fortschritt
und die demografische Entwicklung den Bedarf an Gesundheitsleistungen auch kinftig nach oben.
Allerdings muss beflurchtet werden, dass in den Landern, in denen die Gesundheitsvorsorge von
staatlichen Zuschissen abhangt, die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise stark belasteten
offentlichen Haushalte in den n&chsten Jahren Einschnitte bei der medizinischen Versorgung
vornehmen werden, die auch PULSION treffen kdnnten.

Organisation

Am 13. Oktober 2008 trennten sich einvernehmlich die Wege von Bradley P. Gould und der
PULSION AG. Als vorlaufiger Vorstandsvorsitzender wurde der bisherige Aufsichtsratsvorsitzende
Dr. Burkhard Wittek berufen. Im Vertrieb wurden zwei Ebenen des mittleren Managements gekirzt,
um eine direkte Kommunikation zwischen Geschéaftsleitung und AuRendienstmitarbeitern zu
gewdhrleisten. Zwei neue Landesgesellschaften entstanden in der Schweiz und in Osterreich,
Letztere erst mit Wirkung zum 1. Januar 2009, so dass diese Gesellschaft noch nicht in der
Beteiligungsstruktur dieses Berichts sichtbar ist.

Fur die seit Mitte 2006 eingestellten AuRendienstmitarbeiter ohne medizinische Ausbildung hat
PULSION eine Fortbildungsinitiative ins Leben gerufen, die drei ganztdgige Trainings pro Jahr
vorsieht. Zudem werden die hausinternen Mediziner genutzt, um AuBendienstmitarbeitern ihr
fachliches Know-how zu vermitteln und um existierende wie potenzielle Kunden fundierter
informieren zu kdnnen.

Die kunftige Vertriebsphilosophie wird verstarkt auf ausgebildete und vom PULSION-Nutzen
Uberzeugte Krankenpfleger setzen, die den Kunden die medizinischen und wirtschaftlichen Vorteile
der PiCCO-Technologien optimal vermitteln kénnen. Parallel dazu werden Frequenz und Intensitat
der PULSION-Fortbildungsveranstaltungen fiir Arzte und Pfleger erhoht.

Im Marketing wurde das Customer Relationship Management verstarkt, um die Marketing-
Entscheidungsprozesse und das Wissen Uber Marktpotenziale qualitativ zu verbessern.
Regelmafige Treffen zwischen Marketing und lokalem Vertrieb sollen Kundenansprache und
Vertriebsaktivitdten besser miteinander verzahnen.

Ein neues System schriftlicher Zielvorgaben fir Fuhrungskrafte und Mitarbeiter soll dafiir sorgen,
dass die Aufgaben jedes Einzelnen in der PULSION-Organisation eindeutig definiert sind. Auch die
Boni sind in dieses neue System eingebunden.

Um die von reinem Wachstumsdenken getriebene Absatzpolitik der Jahre 2007 und 2008 in
Zukunft zu vermeiden, geht kiinftig Gewinn klar vor Umsatz. Ein regelméaRiges Controlling von
Produktivitdt und Kostensituation soll die Unternehmenstransparenz verbessern und auch der
Quartalsberichterstattung zugutekommen.

Wahrend der Aul3endienst gezielt mit mehr medizinisch geschulten Mitarbeitern ausgestattet wird,
besteht fir den Rest des Unternehmens ein vortbergehender Einstellungsstopp, mindestens bis
zum Ende 2009.
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Umsatzentwicklung

Die Umsatzerlose im Geschaftsjahr 2008 stiegen im Vergleich zum Vorjahr um 4% auf 24,7 Mio.
EUR. Sie wurden zu 57% durch Einmalprodukte im Bereich Intensivmedizin, zu 29% durch den
Verkauf neuer Monitore und zu 14% durch den Verkauf von ICG-PULSION im Bereich Pharma
erzielt.

Geschéftsbereiche

In der Geschéftseinheit Pharma sind Produkte wund Aktivititen im Diagnose- und
Therapiemanagement der Organ- und Gewebedurchblutung, zum Beispiel in der Ophthalmologie,
der Chirurgie oder der Hepatologie, zusammengeschlossen. Kernpunkt ist die bildliche Darstellung
und Messung der Gewebedurchblutung mit Hilfe des Arzneimittels Indocyanin Grin (ICG-
PULSION).

Die Umsatzerldse im Bereich Intensivmedizin konnten im abgelaufenen Geschaftsjahr um 7% auf
21,5 Mio. EUR gesteigert werden.

In der ersten Hélfte des Geschaftsjahres wurde eine hohe Anzahl an bestehenden PiCCO-Kunden
mit neuen PiCCO,-Monitoren ausgestattet. Die Umsatzerlose mit Monitoren (PiCCO, CeVOX,
LIMON) wurden um 11% von 6,5 Mio. EUR auf 7,2 Mio. EUR gesteigert. Bereinigt um die
Ersatzmonitore, stieg die installierte Basis des Intensivmedizin-Geschéafts um gute 9% auf 5.743
Monitore.

Dartiber hinaus erhdhte sich die Anzahl der ausgelieferten PiCCO-Module, die uUber die
strategischen Vertriebspartner (Philips Medical Systems und Drager Medical) vertrieben werden,
von 11.452 um weitere 2.021 auf insgesamt etwa 13.473 im Jahr 2008 (+18%).

Der Umsatz intensivmedizinischer Einmalartikel — im Wesentlichen Katheter-Kits, Sonden und ICG-
PULSION in Verbindung mit LIMON — stieg um 5% von 13,6 Mio. EUR im Jahr 2007 auf 14,3 Mio.
EUR im Jahr 2008.

Nur durch die langfristige Gewinnung von Neuverwendern kann der Absatz kiinftig weiter gesteigert
werden. Dies bedeutet, dass (neben dem Verkauf neuer Monitore) auch und gerade in Kliniken, die
bereits PULSION-Technologie haben, mehr Arzte vom medizinischen und kaufmannischen Nutzen
unserer Technologie Uberzeugt werden missen.

in Mio. EUR 2008 2007 Veranderung
in %
Monitore Intensivmedizin 7,2 6,5 11%
Pharma 0,0 0,0 n/a
Einmalartikel Intensivmedizin 14,3 13,6 5%
Pharma 3,2 3,7 -13%
Summe Intensivmedizin 215 20,1 7%
Summe Pharma 3,2 3,7 -13%
Gesamt 24,7 23,8 4%

Anmerkung: Mit dem Ziel einer exakteren Unternehmenssteuerung verénderte PULSION die Definition von Monitoren und
Einmalartikeln in der internen Rechnungslegung leicht - die hier gezeigten Detailzahlen von 2007 wurden an die von 2008
angepasst und stimmen nicht mit dem Bericht 2007 berein; lediglich die Summen sind gleich.

Die Umsatzerlose mit ICG-PULSION sanken um 11% auf 3,6 Mio. EUR. Grund fur diesen
Rickgang war der hohe Einmalumsatz mit dem neuen US-Distributor im Geschéftsjahr 2007, dem
2008 kein weiteres Geschaft im US-Markt gegentberstand. Ohne diesen Einmaleffekt stieg der
Umsatz von ICG-PULSION um 7%. Um hier neue Dynamik fir den Absatz zu schaffen, missen im
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nachsten Geschaftsjahr und dariber hinaus die neuen Einsatzgebiete fur 1ICG-PULSION
konsequent erschlossen werden.

Regionen

Die Kernregion der Vermarktung von PULSION ist weiterhin Europa, in der 92% des
Gesamtumsatzes bzw. 22,6 Mio. EUR erwirtschaftet wurden. Das Wachstum in dieser Region
betrug 2008 insgesamt 7%.

in Mio. EUR 2008 2007 Veranderung
in %
Deutschland 11,6 11,1 4%
Europa (ohne D) 11,0 10,0 10%
Ubrige 2,1 2.7 -22%
Gesamt 24,7 23,8 4%

Der Umsatz auRerhalb Europa (Ubrige) sank um 22% auf 2,1 Mio. EUR.
Ertragslage

Das Bruttoergebnis vom Umsatz sank im abgelaufenen Geschaftsjahr gegeniber dem
Vorjahreszeitraum geringfiigig von 15,9 Mio. EUR auf 15,7 Mio. EUR, wobei die Bruttomarge von
67% auf 64% der Umsatzerlése abschmolz. Die Reduzierung resultiert im Wesentlichen aus einer
gesunkenen Bruttomarge im Geschaft mit dem Kernprodukt PiCCO. Diese wurde verursacht durch
Preisaktionen sowohl bei den Verbrauchsartikeln (,Disposables”) als auch bei der Einfihrung von
PiCCO; und ein um 11% gewachsenes Monitorgeschaft (im Razor-Razorblade-Geschéaftsmodell
von PULSION liegt die Hauptmarge in den Verbrauchsartikeln).

Die Strukturkosten sind im Vergleich zum Vorjahr erhéht worden. Diese Steigerung im
Geschaftsjahr resultiert insbesondere aus Sonder- und Einmalbelastungen aus den eingeleiteten
strukturellen Veranderungen im Vertrieb (0,2 Mio. EUR), den Umzug an zwei Standorte sowie
Rechtsberatungskosten und Vergleichskosten im Patentrechtsstreit mit dem Unternehmensgriinder
Dr. med. U. Pfeiffer (rund 0,5 Mio. EUR).

Die Aufwendungen im Bereich Forschung und Entwicklung sind im abgelaufenen Geschaftsjahr
gegeniber 2007 mit 2,6 Mio. EUR nahezu konstant geblieben.

Durch zuséatzlich erhéhte Abschreibungen auf Finanzanlagen sowie Forderungen gegen
verbundene Unternehmen reduzierte sich das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit im
Geschaftsjahr 2008 insgesamt von 1,6 Mio. EUR in 2007 auf -0,01 Mio. EUR. Wahrend fir das
Geschéftsjahr 2007 nach Abzug von Steuern noch ein Jahrestiberschuss in Héhe von 1,2 Mio.
EUR ausgewiesen wurde, ergibt sich fur das Geschéftsjahr 2008 ein Jahresfehlbetrag in Hohe von
0,2 Mio. EUR.

Kennzahlen zur Rentabilitat:

Kennzahl Berechnung 2008 2007
Umsatzrendite Jahresfehlbetrag (-Uberschuss) / Umsatz -1,0% 5,2%
Eigenkapitalrendite Jahresfehlbetrag (-lberschuss) / durchschn. Eigenkapital -2,1% 11,1%
Gesamtkapitalrendite*  Jahresfehlbetrag (-Uberschuss) / durchschn. Gesamtkapital -1,3% 7,2%

* Gesamtkapital = Bilanzsumme
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Aufgrund des ausgewiesenen Jahresfehlbetrages fur das Geschéftsjahr 2008 haben sich sowohl
die Umsatzrendite als auch die Eigen- und Gesamtkapitalrendite vermindert.

Vermdgens- und Finanzlage
Finanzielle Leistungsindikatoren

Trotz des Einbruchs im operativen Geschaft im Jahr 2008 wurde die solide Bilanzstruktur von
PULSION auch im Jahr 2008 weiter gestarkt. Zum Jahresende 2008 betrug die Bilanzsumme 17,6
Mio. EUR. Gegenlber dem Vorjahresstichtag (19,3 Mio. EUR) ging sie damit um 9% zurtick.

Kennzahlen zur Vermégens- und Finanzlage:

Kennzahl Berechnung Einheit 2008 2007 Veranderung
Days of Sales Forderungen aus L. u. L. * 360 Tage
Outstanding Umsatz Tage 73 89 -18%
Umschlaghaufig- Herstellungskosten
keit Vorrate Durchschnitt Vorrate 2,2 2,2 -2%
Eigenkapitalquote Eigenkapital

Bilanzsumme % 67% 62% 9%
Anlagendeckung Eigenkapital

Anlagevermdgen 2,1 3,0 -30%
Liquide Mittel * Kassenbestand u. Guthaben Kreditinst.

u. sonstige Wertpapiere MEUR 2,1 51 -58%

* inkl. verpfandeter Guthaben in Héhe von 0,2 Mio. EUR (Vj.: 0,3 Mio. EUR)

Auf der Aktivseite kam es im abgelaufenen Geschéaftsjahr zu einer Erhéhung des Anlagevermégens
von 4,0 Mio. EUR auf 5,7 Mio. EUR zum Jahresende 2008 (+43%). Hierbei stieg vor allem das
Sachanlagevermdgen von 3,1 Mio. EUR auf 4,7 Mio. EUR, unter anderem bedingt durch die neue
Produktion in Feldkirchen bei Minchen wahrend die immateriellen Vermdgensgegenstande nahezu
unverandert blieben. Die Finanzanlagen erhdhten sich von 0,8 Mio. EUR auf 0,9 Mio. EUR.

Das Umlaufvermégen reduzierte sich um 3,3 Mio. EUR auf 11,8 Mio. EUR. Wahrend die
Lagerbestande sich von 3,9 Mio. EUR auf 4,3 Mio. EUR erhdhten (+9%) reduzierten sich die
Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande um 0,7 Mio. EUR auf 5,4 Mio. EUR zum
Jahresende 2008. Diese Reduzierung resultiert dabei insbesondere aus der Verringerung der
Forderungen gegen verbundene Unternehmen um 27% bzw. 0,8 Mio. EUR auf 2,1 Mio. EUR zum
Bilanzstichtag.

Die gesamten liquiden Mittel (inkl. sonstige Wertpapiere) verringerten sich im Wesentlichen durch
den Verkauf der sonstigen Wertpapiere im Geschéftsjahr 2008 von 5,1 Mio. EUR am 31.12.2007
auf 2,1 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 31.12.2008. Zum Stichtag waren 0,2 Mio. EUR der liquiden
Mittel auf Firmenkonten verpfandet (Vorjahr: 0,3 Mio. EUR). Diese Haftungsverhéltnisse bestehen
aus Birgschaften fur die spanische Tochtergesellschaft.

Auf der Passivseite wurden die Verbindlichkeiten in Hohe von insgesamt 4,6 Mio. EUR zum
Jahresende 2007 um 1,1 Mio. EUR auf 3,5 Mio. EUR zum Jahresende 2008 abgebaut (-23%).
Hierbei sanken insbesondere die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen um 0,6 Mio.
EUR sowie die sonstigen Verbindlichkeiten um 0,3 Mio. EUR.

Wahrend die sonstigen Rickstellungen nahezu unveréndert mit 1,9 Mio. EUR ausgewiesen
werden, reduzierte sich die Steuerriickstellung von 0,6 Mio. EUR zum Jahresende 2007 auf 0,09
Mio. EUR zum 31. Dezember 2008.

Das Eigenkapital reduzierte sich leicht von 11,9 Mio. EUR zum 31.12. 2007 auf 11,8 Mio. EUR zum
Jahresende 2008. Die Erhéhung des Bilanzverlustes aufgrund der Einstellung des
Jahresfehlbetrages in Hohe von 0,2 Mio. EUR wird dabei teilweise durch die Erhdhung der
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Kapitalriicklage kompensiert. Da gleichzeitig die Bilanz verkirzt wurde, stieg die Eigenkapitalquote
jedoch von 62% auf 67% an.

Cashflow

Die Entwicklung der Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage spiegelt sich auch im Cashflow wider.
Der Cashflow aus der operativen Tatigkeit, der eine zentrale KenngréRe fiur die
Unternehmenssteuerung darstellt, sank im abgelaufenen Geschéaftsjahr rapide von 1,6 Mio. EUR
auf 0,6 Mio. EUR.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit belief sich im abgelaufenen Geschéftsjahr auf — 1,8 Mio.
EUR und verringerte sich damit zum Vorjahr um 0,7 Mio. EUR (-28%). Hoheren Sachinvestitionen
von 3,7 Mio. EUR (neues Produktionsgebdude, Monitore und Produktionsausstattung) standen
Veraulerungsgewinne aus dem Verkauf der sonstigen Wertpapiere (Geldmarktfonds) in H6he von
1,5 Mio. EUR gegendber.

Aus der Finanzierungstatigkeit ergibt sich im Geschaftsjahr 2008 ein Mittelabfluss in Héhe von 0,2
Mio. EUR. Dagegen war zum 31.12.2007 aufgrund der Neuaufnahme eines langfristigen
Bankdarlehens ein Mittelzufluss aus der Finanzierungstatigkeit in Hohe von 1,4 Mio. EUR
auszuweisen.

Nicht-finanzielle Leistungsindikatoren

Neben einigen finanziellen Leistungsindikatoren konnten auch nicht-finanzielle Leistungsindikatoren
im  Unternehmen gestarkt und ausgebaut werden. Hierzu zahlen beispielsweise
Schulungsmaflinahmen, die Unterstitzung der beruflichen Entwicklung der Mitarbeiter und die
Erfillung des Deutschen Corporate Governance Kodex (vgl. ausfiihrlich hierzu Abschnitt
Personalentwicklung sowie Corporate Governance). Beispielsweise wurde im Geschéaftsjahr 2008
in Zusammenarbeit mit allen Mitarbeitern ein Leitfaden fir Zusammenarbeit und Kommunikation
erarbeitet und eingefihrt.

Investitionen

Die Gesamtinvestitionen im abgelaufenen Geschaftsjahr betrugen 4,5 Mio. EUR und stiegen damit
auf ein neues Rekordhoch (Vorjahr: 3,2 Mio. EUR).

Die Investitionen gliedern sich wie folgt auf:

= 16% in die Grindung der Tochtergesellschaften in Osterreich und der Schweiz sowie die
Starkung der Tochtergesellschaften, um insbesondere die USA — Strategie voranzubringen.

= 84% wurden in immaterielle Vermbgensgegenstande, technische Anlagen, in Betriebs- und
Geschéftsausstattungen (insbesondere Investitionen in Monitore), sowie Mietereinbauten
insbesondere fir den Aufbau des neuen Produktionsstandortes investiert.

Diese vergleichsweise hohen Investitionen sollen einerseits den Wettbewerbsvorsprung von
PULSION weiterhin sichern und ausbauen sowie andererseits das zukinftige Wachstum der
Gesellschaft unterstutzen.

Internationalisierung - USA

Der US-Markt repréasentiert rund 40% des Weltmarkts fur h&modynamisches Monitoring (die
Uberwachung von Herz und Kreislauf, siehe auch Glossar). Deshalb sind die USA ein zentrales
Wachstumsfeld fur PULSION mit hoher strategischer Bedeutung fur das Erreichen des wichtigsten
Unternehmensziels — die Marktflihrerschaft im erweiterten hamodynamischen Monitoring.



PULSION Medical Systems AG Anlage 5
Lagebericht 2008 Seite 9

Im Jahr 2008 wurde die fur den US-Markt entwickelte Cluster-Strategie durchbrochen, die die
knappen PULSION-Ressourcen auf zentrale Regionen der medizinischen Ho6chstversorgung
konzentriert, um ein Maximum an Durchschlagskraft zu erzielen. Mit dem Ziel, die Ergebnisse der
Planung zu realisieren, ist PULSION daher wieder zur Cluster-Strategie zurtickgekehrt.

Beschaffung, Produktion, Logistik

Die Kernkompetenzen von PULSION liegen in der Produktentwicklung, der Durchfiihrung von
Schlusselprozessen innerhalb des Produktionsablaufs und der Technologievermarktung.

Deshalb hat PULSION im Rahmen der strategischen Planung einen neuen Fertigungsstandort
aufgebaut. Die Belieferung der Kunden aus dem neuen Produktionsstandort hat im Geschéftsjahr
2008 begonnen. Die getatigten Gesamtinvestitionen von ca. 2 Mio. EUR in den neuen Standort
nahe Minchen sollen die Herstellungskosten der Verbrauchsprodukte senken, die Flexibilitat
erhohen, die Lieferantenabhangigkeit reduzieren und das in den Vorrdten gebundene Kapital
senken. Zudem sichern diese Investitionen die notwendigen Kapazitatsspielraume fir das
zuklnftige Wachstum.

Mit den angesprochenen Verédnderungen im Bereich Produktion wird PULSION insbesondere die
Kosten innerhalb der Logistikprozesse sowie in der Beschaffung weiter senken. Die Beschaffung
erfolgt Uber ein Netzwerk von laufend Uberwachten Lieferanten und Partnern, die den hohen
Qualitatsstandards von PULSION entsprechen missen. PULSION ist kontinuierlich bestrebt, fur
wichtige Komponenten und Zulieferteile zusatzliche Lieferanten zu qualifizieren, um die
Abhéangigkeit von einzelnen Lieferanten mdglichst gering zu halten. Dennoch ist es erklartes Ziel,
die Anzahl der Lieferanten insgesamt zu senken, um zu mehr Kosteneffizienz zu gelangen.

Personalentwicklung

Wie schon in den vergangenen Jahren hat PULSION auch im Jahr 2008 alle Unwegsamkeiten nur
mit Hilfe seiner engagierten Mitarbeiter meistern kdnnen. Die individuell ausgerichtete, gezielte
Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter sorgte auch in diesem Jahr dafir, dass unsere Mitarbeiter
auf dem neuesten Wissensstand gehalten wurden. Der Umzug an zwei getrennte Standorte stellte
grol3e organisatorische Anspriiche an die Mitarbeiter. lInrem Engagement ist es zu verdanken, dass
alle Zeitplane eingehalten werden konnten.

Ab dem Fruhjahr stand das Jahr 2008 unter dem Schlagwort ,Meinungsoffensive 2008.“ Ein
externes Unternehmen unterstiitzte uns bei dieser grof3 angelegten Mitarbeiterbefragung mittels
eines von Mitarbeitern und Management erarbeiteten Fragebogens. Die Befragung wurde anonym
durchgefihrt, und der Rucklauf aller Meldungen betrug mehr als 95%. Die Ergebnisse aus der
Umfrage wurden in Workshops, an denen alle Mitarbeiter teilnahmen, verarbeitet und als Ergebnis
eine Leitlinie fur das Unternehmen erstellt. Diese Leitlinie ist mittlerweile Bestandteil der taglichen
Arbeit.

Zum Geschéftsjahresende 2008 wurden bei PULSION 111 Mitarbeiter (inkl. geringfugig
Beschatftigter), gegenuber 107 Mitarbeitern zu Jahresbeginn — ein Plus von 4%. Die
durchschnittliche Beschaftigtenzahl erhdhte sich auf 112 (Vorjahr: 107). Der Personalaufwand stieg
im Geschéftsjahr aufgrund der erhdhten Mitarbeiteranzahl um 6% von 6,6 Mio. EUR auf 7,0 Mio.
EUR.

Umwelt- und Qualitditsmanagement
Das Qualitatsmanagement-System von PULSION wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr erneut

von der Dekra ITS Certification Services GmbH nach EN ISO 13485:2003 erfolgreich zertifiziert.
Gemall den européischen Richtlinien fir Medizinprodukte (MDD 93/42/EWG) ist PULSION
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berechtigt, seine Produkte mit der CE-Kennzeichnung innerhalb der Europdischen Union in den
Verkehr zu bringen.

Das PULSION Qualitditsmanagement-System befindet sich dariber hinaus im Einklang mit den
Anforderungen der US-amerikanischen Behérde FDA sowie den kanadischen Zulassungsrichtlinien
CM DC AS.

Im Rahmen seiner Geschéaftstatigkeit beachtet PULSION alle relevanten Umweltschutzvorschriften
und versucht ebenfalls, seinen Energiebedarf und seine Abfallmengen standig zu reduzieren bzw.
Zu optimieren. Sowohl vom Herstellungsprozess als auch von den Produkten gehen keine mittel-
oder unmittelbaren Gefahrdungen fir die Umwelt aus.

Corporate Governance

PULSION steht fiir eine verantwortungsvolle und auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtete
Unternehmensfihrung. Mit einer effizienten Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
sowie offener und zeitnaher Kommunikation werden aktiv das Vertrauen von Investoren, Kunden,
Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die Gesellschaft gestarkt. Die Einhaltung dieser Grundséatze
stellt eine wichtige Saule vertrauensvoller Unternehmensfithrung bei PULSION dar.

Vergutungssystem fir den Vorstand

Die Gesamtvergitung des Vorstands orientiert sich an einem angemessenen Verhaltnis zwischen
den Aufgaben und Leistungen der Vorstandsmitglieder und der wirtschaftlichen Lage des
Unternehmens. Das Gesamteinkommen der Vorstandsmitglieder besteht aus einem festen
Monatseinkommen und einem leistungsorientierten variablen Anteil. Der variable Anteil bemisst
sich Uberwiegend an der erreichten Umsatz- und Ergebnisentwicklung des jeweiligen Jahres und zu
einem geringeren Teil an individuell festgelegten Zielen. Zur langfristigen Anreizwirkung erhalten
die Mitglieder des Vorstands zusatzlich Aktienoptionen auf Aktien des Unternehmens aus den
bestehenden Aktienoptionsprogrammen. Die individualisierten Bezlge fir das abgelaufene
Geschéftsjahr sind im Anhang dargestellt.

Vergutungssystem fir den Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht gemafl Satzung aus drei Mitgliedern. De Vergitung fiir den Aufsichtsrat
setzt sich aus einer fixen und einer erfolgsorientierten Vergitung zusammen. Daneben werden die
Auslagen erstattet. Die fixe Vergutung betragt EUR 20.000,00 fur das Mitglied, EUR 30.000,00 fur
den stellvertretenden Vorsitzenden und EUR 40.000,00 fur den Aufsichtsratsvorsitzenden. Die
erfolgsorientierte Vergutung 2008 berechnet sich wie folgt: Liegt das EBIT der Gesellschaft dividiert
durch die durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien um mindestens 15% p.a. Uber dem
Vergleichswert 2005, betragt die variable Zusatzvergitung EUR 5.000,00; liegt das EBIT dividiert
durch die durchschnittlich ausstehende Zahl Aktien um mindestens 25% p.a. Uber dem
Vergleichswert 2005, betragt die Zusatzvergutung EUR 10.000,00. Die individualisierten Bezlge fir
das Geschaftsjahr 2008 sind im Anhang dargestellit.

Auch im Jahr 2008 orientierte sich PULSION an den am 6. Juni 2008 aktualisierten Grundsatzen
des Corporate Governance Kodex. PULSION entsprach im Jahr 2008 allen Soll-Vorschriften des
Kodex mit Ausnahme der Bildung von Ausschissen im Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat halt diese
Vorschrift vor dem Hintergrund von nur drei Mitgliedern fir nicht sinnvoll.

Die Entsprechenserklarung von Vorstand und Aufsichtsrat wurde am 12. Dezember 2008
angepasst. Sie ist auf der Internetseite des Unternehmens unter www.PULSION.com der
Offentlichkeit zuganglich.
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Forschungs- und Entwicklungsbericht
Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

Die Abteilungen Science, Forschung und Entwicklung (F&E) und IP (Intellectual Property, zu
Deutsch geistiges Eigentum) stellen zusammen einen zentralen Baustein in der
Unternehmensstrategie von PULSION dar und bilden die Voraussetzung, um mittelfristig in
ausgewahlten Zielméarkten die Marktfihrerschaft im erweiterten h&modynamischen Monitoring
erlangen zu kénnen.

Das Kernprodukt PiCCO, befindet sich erfolgreich im weltweiten Vertrieb und wurde im Jahr 2008
durch Zusatzfunktionen erweitert und ergonomisch weiter optimiert. Die Auswertung der
Kundenresonanz fand ihren Niederschlag in weiteren Verbesserungen und einer Vereinfachung bei
der Handhabung. Der PiCCO,-Messparameter ScvO, (zentralvendse Sauerstoffséattigung) erhielt
ein neues optisches Modul zur Aufnahme der faseroptischen Messsonde (CeVOX Disposable).
Gleichzeitig konnte Philips zur Ubernahme dieses Moduls unter eigenem Namen in das Philips
Monitorsystem gewonnen werden, so dass PULSION dadurch jetzt auch OEM-Produktlieferant ftr
die Philips Medizin Systeme Boblingen GmbH geworden ist.

Das PULSION-Kernprodukt PiCCO, bietet durch die Kombination verschiedener Technologien
sowohl einen Uberblick (iber den Gesamtstatus als auch detaillierte Einblicke zu verschiedenen
Teilaspekten des Herz-Kreislauf-Systems. Es ermoglicht Arzten wie Pflegern schnelle und
zZielsichere Diagnosen und Therapieentscheidungen. Fur 2009 sind weitere Zusatzmodule flr
PiCCO, geplant.

Patente und Zulassungen

PULSION verfugt zum Jahresende 2008 in verschiedenen Landern Uber insgesamt 159 nationale
Patente (Vorjahr: 156). Hiervon werden 124 Patente von PULSION gehalten, und 35 Patente sind
an PULSION lizenzierte Patentrechte. Daneben betreibt PULSION in verschiedenen Landern die
Anmeldung von insgesamt 291 Patenten (Vorjahr: 323). Die Patente und Anmeldungen betreffen
47 Patentfamilien. Die beanspruchten Schutzrechte betreffen Verfahren, Gerate sowie Einmalartikel
und decken verschiedene Elemente bestehender und noch zu entwickelnder Systeme bausteinartig
ab. Darlber hinaus halt das Unternehmen 28 Wortmarken (Vorjahr: 28), die entweder in Kraft
getreten oder angemeldet sind.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr konnte PULSION mehrere wichtige Zulassungsprozesse erfolgreich
abschliel3en. Dabei konnten fir die Plattform PiCCO, die Zulassungen in Kanada und Russland
sowie Indonesien erlangt werden, die Zulassung in Brasilien steht bevor. Die neue
Produktionsstatte in Feldkirchen konnte erfolgreich in Japan und den USA zertifiziert werden.

Risikobericht
Risikomanagement-System

PULSION ist im Rahmen seiner operativen Tatigkeit naturgemald einer Vielzahl von Risiken
ausgesetzt, die untrennbar mit dem unternehmerischen Handeln verbunden sind. Die
Herausforderung fur jedes Unternehmen besteht darin, einerseits die bestehenden wirtschaftlichen
Chancen moglichst friihzeitig zu erkennen und langfristig zu nutzen sowie andererseits die mit jeder
Geschéftstatigkeit einhergehenden Risiken zu identifizieren, ihre Auswirkungen auf das
Unternehmen zu analysieren und das Eintreten von Gefahren durch Vorsorgemal3hahmen
madglichst weitreichend zu vermeiden oder ganz abzuwehren.
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Erfolgreiches  Risikomanagement setzt voraus, dass Risiken frihzeitig auf allen
Unternehmensebenen erkannt werden. PULSION hat ein Friherkennungssystem installiert, mit
dem durch Bewertung vorhandener Risiken eventuelle Bestandsgeféahrdungen identifiziert werden
kénnen.

Unter Leitung des Risikomanagers von PULSION Uberprifen die verantwortlichen Mitarbeiter der
einzelnen Fachbereiche regelmaflig Prozesse, Vorgange und Entwicklungen auf potenzielle und
bestehende Risiken. Durch das Risikomanagement-Handbuch, das kontinuierlich an interne und
externe Veradnderungen angepasst wird, steht den Mitarbeitern ein Instrument zur Verfigung, das
ihnen dabei hilft, Schadenspotenziale und Eintrittswahrscheinlichkeiten zu identifizieren und richtig
bewerten zu konnen. Die Geschaftsleitung wird laufend UGber die aktuellen und mdglichen
zukiunftigen Risiken sowie deren beeinflussende Faktoren informiert und diskutiert diese in den
Vorstandssitzungen, um rechtzeitig MaRnahmen einleiten zu kdnnen.

Das Controlling von PULSION erganzt das Risikomanagement-System mit wochentlichen,
monatlichen und vierteljahrlichen Analysen und Berichten, die auf unterschiedlichen
Unternehmensebenen vergleichende Darstellungen zu Vorjahres-, Plan- oder Schatzzahlen
darstellen und Abweichungen analysieren.

Markt und Wettbewerb

Die technologische Entwicklung in der MedTech- und Life-Science-Branche allgemein hat eine
hohe Dynamik. Aufgrund der Attraktivitat dieses Marktsegments sowie der Marktbedirfnisse kann
davon ausgegangen werden, dass der Wettbewerb auch kinftig zunehmen wird. Grundsatzlich
besteht deshalb ein Risiko, dass PULSION im Vergleich zu Wettbewerbern nicht rechtzeitig mit
verbesserten oder neuen Technologien auf Marktentwicklungen reagiert und dass erheblicher
Preisdruck entsteht. In diesem Fall kénnten sich negative Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens ergeben.

PULSION begegnet diesen Risiken einerseits mit einer kontinuierlichen Weiterentwicklung seiner
bestehenden Technologien sowie der Verbesserung des Patentschutzes, andererseits durch eine
kontinuierliche Marktbeobachtung Uber vorgelagerte Bereiche und Netzwerke und letztlich durch
die standige Optimierung der Herstellungskosten.

Finanzmarktrisiko

Die weltweiten Finanzmarktprobleme stellen fir PULSION derzeit kein besonders relevantes Risiko
dar. Bisher blieb der Gesundheitsmarkt von der Finanzmarktkrise weitgehend abgeschottet und
relativ autonom. Da sich PULSION wie schon in der Vergangenheit grundsatzlich flr operative
Zwecke selbst finanziert, betrifft die schwieriger gewordene Beschaffung von Fremdkapital das
Unternehmen nur am Rande. Um mdgliche Risiken bereits im Voraus zu erkennen, beobachtet
PULSION die Entwicklungen am Finanzmarkt laufend. Eine gesunde Eigenkapitaldecke sorgt
vorbeugend fur ein gutes Rating, so dass das Unternehmen Kapital bekdme, wenn es bendétigt
wirde. Auch im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde der Fremdfinanzierungsbestand weiter
reduziert. Derzeit hat PULSION keinerlei Covenants, die es einzuhalten gilt.

Sollte die Finanzmarktkrise jedoch den Gesundheitssektor erreichen, kann dies die Situation
unserer Kunden und die Nachfrage nach unseren Produkten negativ beeinflussen mit
Auswirkungen auf Umsatz und Ergebnis. Bis heute sind solche Auswirkungen aber nicht erkennbar.
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Gesundheitspolitische Risiken

Ein strukturelles Risiko fir das Wachstum sind die politischen MalRnahmen zur Einddmmung des
Kostendrucks im Gesundheitswesen. PULSION wird von diesen Entwicklungen direkt und indirekt
getroffen:

In Landern, in denen den Krankenhausern die Produktkosten erstattet werden — zum Beispiel
Brasilien, China, in Westeuropa auch Belgien — besteht die Gefahr, dass die HoOhe der
Kostenerstattung reduziert wird. Dies fuhrt im besten Fall zu geringeren Erlésen bzw. weniger
Umsatz pro Stick. Im unglnstigsten Fall aber wird die Erstattungsziffer so stark gesenkt, dass
PULSION nicht mehr profitabel im Markt arbeiten kann.

In Landern mit Fallpauschalen (,DRG-System®), wie beispielsweise in Deutschland, Frankreich oder
den USA, muss PULSION immer wieder dokumentieren, dass der Einsatz des PiCCO einen
nachvollziehbaren medizinischen und kommerziellen Nutzen schafft. Sollten die Fallpauschalen
eingefroren oder gar gesenkt werden, besteht die Gefahr, dass Kliniken die Verwendung von
PULSION - Produkten auf die besonders kritischen Falle beschranken oder ganz einstellen.

Produkthaftungsrisiko

Die Produkthaftung stellt im MedTech- und Life-Science-Bereich traditionell ein erhebliches Risiko
dar, da die Produkte schlimmstenfalls die korperliche Unversehrtheit von Patienten beeintréachtigen
und dadurch erhebliche Produkthaftungsanspriiche nach sich ziehen kénnen.

PULSION begegnet diesem Risiko mit einem umfassenden Total-Quality-Management-System
(TQM), um hochsten Sicherheits- und Qualitdtsanspriichen zu genigen. Eine
Produkthaftpflichtversicherung mit internationaler Deckung sichert erhebliche Betrage ab. Bis heute
wurden keine bedeutenden Schadensersatzanspriiche aus Produkthaftung gegen PULSION
geltend gemacht. Fir die Zukunft kann nicht ausgeschlossen werden, dass PULSION mit solchen
Anspriichen  konfrontiert wird und dass die Forderungen (ber den bestehenden
Versicherungssummen liegen.

Wachstum und Finanzierung

Aufgrund des geplanten weiteren Wachstums und der damit verbundenen Investitionen kann sich
die bestehende Liquiditatsausstattung kinftig reduzieren, da die derzeit erzielte Gewinnmarge das
angestrebte Wachstum noch nicht vollstandig finanzieren kann.

PULSION begegnet diesem Risiko einerseits mit einem sehr engmaschigen Planungs- und
Kontrollsystem, das Ist- und Planzahlen wdchentlich und monatlich miteinander vergleicht, um
Planabweichungen zeitnah erkennen und Mal3nahmen einleiten zu kénnen.

Zulassungen der Produkte

Im Medizintechnikbereich — und insbesondere im Pharmabereich (ICG-PULSION) — bestehen sehr
strenge und national unterschiedliche Zulassungsvoraussetzungen. Es ist davon auszugehen, dass
sich die Anforderungen kunftig weiter verscharfen werden. Die Versagung oder die zeitliche
Verzdgerung neu angestrebter Zulassungen fir die Produkte des Unternehmens kdnnten sich
negativ auf die Umsatz- und Ertragslage von PULSION auswirken.

PULSION nutzt neben erfahrenen externen Beratungsunternehmen auch die kontinuierliche
Weiterbildung eigener Mitarbeiter in den entsprechenden Bereichen, um die mdglichen Risiken
frihzeitig erkennen und angemessen darauf reagieren zu kénnen.
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Fertigungs- und Beschaffungsrisiken

PULSION hat im Fruhjahr 2008 seine neue Produktionsstétte in Feldkirchen bei Munchen bezogen.
Die Gesellschaft hat derzeit noch ein verhéltnismalig hohes Einkaufsvolumen vorgefertigter
Komponenten und Einzelteile. Diese Position soll durch die volle Inbetriebnahme der neuen
Produktion gesenkt werden.

Die heutige UnternehmensgrofRe lasst derzeit noch keine vollstandige Duplizierung (Second-
Source-Politik) der Lieferantenstruktur zu, ohne dass erhebliche Margenverluste entstehen wirden.
Dadurch bestehen Risiken durch Ausfall einzelner Lieferanten.

Die Gesellschaft halt einen hohen Lagerbestand an Schliisselteilen und Materialien, um im Fall
eines Lieferantenausfalls gentigend Zeit zum Aufbau eines weiteren Zulieferers zu haben. Durch
die Eigenfertigung und damit verbundener héherer Wertschépfung lasst sich dieser Bestand kiinftig
verringern.

Finanzrisiken

PULSION hat zum 31. Dezember 2008 eine Eigenkapitalquote von 67%. Gleichzeitig besteht
finanzieller Spielraum durch unverpféandete flissige Mittel von insgesamt 2,0 Mio. EUR und
kurzfristige Forderungen in Héhe von 2,9 Mio. EUR. Darlber hinaus erwirtschaftete PULSION im
Jahr 2008 einen Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit in Hohe von 0,6 Mio. EUR. Die
Finanzierungs- und Liquiditatssituation kann aus heutiger Sicht als solide angesehen werden.

Dem Risiko von Forderungsausfallen wird durch Einzel- und Pauschalwertberichtigungen sowie
durch ein zeitnahes Forderungsmanagement Rechnung getragen. Im internationalen Geschaft
arbeitet PULSION teilweise mit Vorkasse-Bedingungen, um die Gesellschaft vor Ausfallen zu
schitzen. Risikomindernd wirkt sich daneben aus, dass sich das Geschaft auf viele Einzelkunden
verteilt, die meist durch Offentliche Haushalte finanziert werden oder selbst o6ffentliche
Einrichtungen sind. PULSION unterliegt keinen erheblichen unterjahrigen
Zahlungsstromschwankungen.

Das Zinsrisiko der Finanzierung wird teilweise durch Zinsfestschreibung Uber die gesamte
Finanzierungslaufzeit abgemindert. Aufgrund der bislang geringen Uber- oder Unterdeckungen
fremder Wahrungszu- oder -abflisse werden derzeit keine Devisentermingeschafte getatigt.
PULSION bemuht sich, Wahrungsrisiken, die bislang im Wesentlichen durch Materialeinkéufe
entstehen, auf den Zulieferer abzuwalzen, und fakturiert Warenlieferungen gegentber den
internationalen Handlern in Euro.

Patente und geistiges Eigentum

PULSION sind keine Verletzungen von Patentrechten oder sonstigen gewerblichen Schutzrechten
Dritter bekannt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass Dritte in Zukunft Anspriiche
geltend machen werden.

Ein negativer Ausgang von Patentverletzungs- oder Patentvindikationsverfahren konnte die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft nachteilig beeinflussen.

Um die Wettbewerbsvorteile auch kinftig zu sichern, meldet PULSION Neuerungen und
Verbesserungen stets schnellstmdglich zum Patent an und analysiert die Schutzrechte des
Unternehmens in den relevanten Gebieten in regelméaRigen Abstdnden. Dabei wird ein modularer
Schutzrechtsaufbau verfolgt, um das gesamte System zu sichern.
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Personal

Als Herstellerunternehmen in den Bereichen MedTech und Life Science unterliegt PULSION
grundsatzlich einer gewissen Abhangigkeit von Know-how-Tragern im Unternehmen. Als
wachsende und weltweit agierende Gesellschaft missen zudem die bestehenden Vertriebs- und
Managementkapazitaten standig optimiert werden.

Derzeit gilt bis auf weiteres ein Einstellungsstopp bei PULSION. Er betrifft jedoch lediglich das
Schaffen neuer Planstellen auRerhalb des Vertriebs. Wo durch Kindigung seitens der Mitarbeiter
Positionen frei werden, werden diese wieder neu besetzt. Besondere Risiken aus dem temporaren
Einstellungsstopp sind daher nicht zu erwarten.

Um das Risiko der Personalfluktuation zu minimieren und um gute und erfahrene Mitarbeiter finden
und halten zu kénnen, bemiht sich das Unternehmen um eine motivierende Entlohnung sowie
klare Verantwortlichkeiten und Entscheidungsspielraume, flache Hierarchien und flexible
Arbeitszeiten.

Lager und Transport

Risiken bei der Lagerung und beim Transport von Produkten werden durch entsprechende
Versicherungen weitgehend abgedeckt. Durch Verschiebungen bei der Nachfrage kann es
allerdings zu einem uUberhdhten Lagerbestand kommen, der wiederum die Liquiditat des
Unternehmens negativ beeinflusst.

Durch flexibilisierte Rahmenvertrage mit Lieferanten und einer monatlichen Aktualisierung der
weltweiten Verkaufsprognosen versucht PULSION, dieses Risiko friihzeitig zu erkennen und die
Produktion entsprechend anzupassen.

Informationstechnologien

Das tagliche Handeln bei PULSION hangt zunehmend von fehlerfreien, standig verfigbaren und
sicheren Losungen ab.

Um die daraus resultierenden Risiken einzuschranken, setzt PULSION moderne Hard- und
Software ein und sorgt mit Back-up-Systemen, gespiegelten Datenbanken, Viren- und
Zugangsschutz sowie Verschlisselungssystemen fiir einen mdglichst sicheren Gebrauch der Daten
und Systeme.

Dennoch konnen Verluste wesentlicher Daten, Sicherheitsverletzungen und der Verlust von
vertraulichen Daten nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden. In diesem Fall kdnnen sich
negative Auswirkungen auf die Wettbewerbsposition von PULSION ergeben.

Tochtergesellschaften

PULSION ist mit seinen Tochtergesellschaften indirekt deren Risikoumfeld ausgesetzt. Aus den
Beziehungen zu den Tochtergesellschaften kénnten aus gesetzlichen und vertraglichen
Haftungsverhdltnissen Belastungen entstehen. PULSION begegnet diesem Risiko mit einer engen
Einbindung der Tochtergesellschaften in das Konzernreporting der Gruppe, und es finden — neben
den regelmaRigen Informationsflissen — zeitnahe und regelméaRige Besprechungen auf
Managementebene statt.
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Rechtsstreitigkeiten

Als international téatiges Unternehmen ist PULSION einer Vielzahl rechtlicher Risiken ausgesetzt.
Hierzu kdénnen insbesondere Risiken aus den Bereichen Produkthaftung, Patentrecht, Steuerrecht
und Wettbewerbsrecht gehoéren.

Samtliche Gerichtsverfahren mit dem ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der Gesellschaft, Herrn
Dr. Ulrich Pfeiffer, wurden durch Vergleich vom 28. Januar 2009 beendet. Durch den Vergleich wird
klargestellt, dass die Gesellschaft Inhaberin aller Patente ist, die auf Erfindungen von Dr. Pfeiffer
wahrend seiner Tatigkeit fir die Gesellschaft beruhen.

Chancen

Die Unternehmensstrategie basiert auf einer Reihe von Wettbewerbsstarken, tber die PULSION
aus eigener Sicht verfiigt und die eine erfolgreiche Entwicklung unterstiitzen sollten.

Folgende Kernpunkte geben dem Unternehmen die Mdglichkeit, den Kundenkreis und somit das
Marktschopfungspotenzial zu erweitern:

= Eine breite Produktpalette im Bereich des erweiterten hamodynamischen Monitorings, die das
Angebot integrierter und flexibler Losungen zulasst.

= Starke internationale Prasenz durch eigene Tochtergesellschaften in Frankreich, Spanien,
Belgien, GroRbritannien, Schweiz (seit 6. Dezember 2008), Osterreich (ab 1. Januar 2009), den
USA und Australien sowie ein umfangreiches Handlernetzwerk.

= Starke Lizenzpartner mit Philips Medical Systems, Drager Medical, Zeiss, Schiller und Dixtal.
Zudem besteht seit Dezember die Lizenzierung der PiCCO-Technologie mit GE Healthcare.

= Hohe Innovationskraft, getrieben durch umfangreiche technische Expertise und
Anwendungswissen auf den von PULSION adressierten Gebieten.

= Moglichkeiten von Joint Ventures in den BRIC — Landern (Brasilien, Russland, Indien und
China).

= Weiteres Fortschreiten der Inhouse-Produktion, um die Abhangigkeit von Spezial-Zulieferern zu
minimieren.

Angaben gem. § 289 Abs. 4 HGB

Die nachfolgenden Angaben werden in Ubereinstimmung mit § 289 Abs. 4 HGB gegeben.
Zusammensetzung des Aktienkapitals

Das Grundkapital betréagt zum 31. Dezember 2008 EUR 9.577.302 und ist in insgesamt 9.577.302
nennwertlose Stlickaktien, lautend auf den Inhaber, eingeteilt. Die Inhaber von Stammaktien haben
pro Aktie ein Stimmrecht und sind zum Bezug von Dividenden laut Beschluss berechtigt.

GemanR § 289 Abs. 4 HGB gibt es keine Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragungen
von Aktien betreffen. Des Weiteren gibt es keine Inhaber von Aktien mit Sonderrechten.

Kapitalanteile von Gber 10% der Stimmrechte

Folgende direkte und indirekte Beteiligungen am Kapital der PULSION Medical Systems AG, die
10 % der Stimmrechte Ubersteigen, sind der PULSION Medical Systems AG bekannt:

Die FORUM European Smallcaps GmbH, Minchen, halt 1.749.741 Stickaktien — dies entspricht
einem Anteil von 18,27% des Grundkapitals und der Stimmrechte der PULSION Medical Systems



PULSION Medical Systems AG Anlage 5
Lagebericht 2008 Seite 17

AG. Mehrheitsgesellschafter der Gesellschaft ist Herr Dr. Burkhard Wittek, der unmittelbar selbst
keine Aktien der PULSION Medical Systems AG halt.

Die FORUM Private Equity GmbH, Minchen, hélt 1.103.860 Stuckaktien — dies entspricht einem
Anteil in H6he von 11,53% des Grundkapitals und der Stimmrechte an der PULSION Medical
Systems AG.

Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern, Satzungsanderungen

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands erfolgt gem. den Vorschriften der 88
84 und 85 AktG; Anderungen der Satzung erfolgen gemaf den 88 133 und 179 AktG.

Ermachtigung des Vorstands zur Ausgabe von Aktien

Zum Bilanzstichtag besteht aufgrund von Beschlussfassungen der Hauptversammlung bedingtes
Kapital in Hohe von TEUR 2.481, welches durch den Vorstand an die Bezugsberechtigten gegeben
werden kann. Hiervon ist ein Teilbetrag in HOhe von TEUR 2.000 fir die Ausgabe von Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen bestimmt. Weitere TEUR 481 konnen fir die Ausgabe von
Aktienoptionen verwendet werden.

Ferner ist der Vorstand gemal3 Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juni 2004 erméchtigt, das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu EUR 4.721.401 durch ein- oder
mehrmalige Ausgabe von bis zu 4.721.401 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bar- oder Sacheinlage bis zum 8. Juni 2009 zu erhdhen. Der Vorstand ist ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung festzulegen.

Erméachtigung des Vorstands zum Riickkauf von Aktien

Entsprechend dem Beschluss der Hauptversammlung vom 8. Mai 2008 wird die Gesellschaft gem.
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erméchtigt, bis zum 7. November 2009 eigene Aktien bis zu insgesamt 10%
des derzeitigen Grundkapitals zu erwerben. Die Ermachtigung darf von der Gesellschaft nicht zum
Handel in eigenen Aktien genutzt werden. Die von der Hauptversammlung vom 24. Mai 2007
erteilte Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien endete mit Wirksamwerden dieser neuen
Ermé&chtigung.

Bestimmungen im Fall eines Eigentimerwechsels

Fur den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienstverhaltnisses enthalten die Vorstandsvertrage
keine ausdriickliche Abfindungszusage. Eine Abfindung kann sich aber aus einer individuell zu
treffenden Aufhebungsvereinbarung ergeben.

Weiterhin ist § 289 Abs. 4 Nr. 5, Nr. 8 und Nr. 9 HGB nicht anwendbar.

Prognosebericht
Unternehmensstrategie
PULSION arbeitet derzeit an mehreren Projekten:

= Weitere Verbesserung des Produktportfolios
Integration weiter schon bestehender und neuer Technologien auf die PiCCO,
Produktplattform

= Optimierung von Vertrieb und Marketing
Qualitative Schulung der Mitarbeiter um den medizinischen Nutzen besser im Markt zu
positionieren

= Marktentwicklung in den USA
Starker auf die Besonderheiten des amerikanischen Marktes fokussierte Entwicklung
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= Erhdhung der Fertigungstiefe bei besonders kritischen Produkten im Hinblick auf die
Lieferfahigkeit und bei Produkten, deren Produktionsprozess Verbesserungspotenziale
beinhaltet

= Ausbauen der ICG-Vermarktung, besonders in neunen Anwendungsgebieten wie der
Neurochirurgie

= Schaffung neuer Joint Ventures und Tochtergesellschaften, um weiteres Potenzial fur
PiCCO,und die dazugehorigen Einmalartikel zu generieren.

Ausblick

Die nachfolgenden Informationen beruhen auf der Annahme, dass keine wesentlichen
Verschlechterungen der fir PULSION relevanten wirtschaftichen Rahmenbedingungen aufgrund
von Auswirkungen der Finanzmarktkrise eintreten werden.

Die folgenden MalRRnahmen sollen zu einer Verbesserung der Umsatz- und Ertragslage der
Gesellschatft fuhren:

= Die Umsetzung der vorstehend dargestellten MalRnahmen hinsichtlich  der
Unternehmensstrategie

= Verbesserung der Margen durch nutzenbasierten Verkauf sowie Effizienzsteigerungen im
Vertriebsbereich

= Uberprifung der Kostenstruktur sowie Implementierung von Projekten zur Senkung der
Vertriebs- und Marketingkosten

= Entwicklung neuer Produkte fur kinftigen Erfolg und ErschlieBung neuer
Anwendungsgebiete fur die bestehenden Produkte

= Umsatzsteigerung in den USA und eine verstarkte Kostenkontrolle

Neben den bereits eingeleiteten MaRnahmen sehen wir aber, nicht nur durch die Finanzkrise
bedingt, einige Unwagbarkeiten, die das Ergebnis 2009 grundséatzlich negativ beeinflussen kdnnen:

= Durch die Abhéngigkeit vom Roh6l konnten sich die Preise fir Materialen (insbesondere
Plastik) stark erhéhen

= Entsprechend der Entwicklung in 2008 durfen Wahrungsrisiken, besonders beim Pfund und
Australischen sowie Amerikanischen Dollar, nicht vernachlassig werden

= Auch Deflationsrisiken, die eine Auswirkung auf die Umséatze und Margen haben, sind
starker zu beachten

= Die Geschwindigkeit, in der die oben dargestellten MaRnahmen das Unternehmen wieder
auf einem Wachstumskurs bringen sowie zu Verbesserungen des Ergebnisses beitragen

Alles zusammengerechnet, sollte sich ein leichtes Wachstum, verbunden mit einer Verbesserung
der Ertragslage in 2009, einstellen. Dabei soll sowohl der Umsatz als auch das Ergebnis in den
nachsten zwei Jahren tber den Ergebnissen des Geschaftsjahrs 2008 liegen.

Nachtragsbericht

Am 28. Januar 2009 wurde ein allumfassender Vergleich mit Dr. Ulrich Pfeiffer geschlossen, der
alle Patentstreitigkeiten sowie alle Streitigkeiten beziglich korrespondierender nationaler
Schutzrechtsanmeldungen bzw. Schutzrechte im gegenseitigen Einvernehmen beendet.

Am 16. Februar 2009 erhielt die Gesellschaft die Mitteilung Uber die Kontrollerlangung seitens der
FORUM European Smallcaps GmbH, Miinchen, gemaR § 35 Abs.1 i.V.m. § 10 Abs. 3 des WpUG.
Der Vorstand wird zu gegebenem Zeitpunkt Stellung dazu nehmen.
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Des Weiteren liegen keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag vor.

Munchen, 12. Méarz 2009
PULSION Medical Systems AG

ER U Ve

Dr. Burkhard Wittek Matthias Bohn Frank Posnanski
Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands



Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang - unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der PULSION Medical Sys-
tems AG, Minchen, fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 geprift. Die
Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung
Uiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und tber den Lagebericht ab-
zugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmafiiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstdlR3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundsatze ordnungsmalfiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht ermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Si-
cherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priufungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft
sowie die Erwartungen Uber mdgliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise
fur die Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungs-
grundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstandes sowie die Wirdigung der
Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmagiger Buchflhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang
mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft und stellt die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend.



Miinchen, den 13. Marz 2009
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Stefano Mulas ppa. Sven Jacob
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer



