INnNnovation — Prasenz — \Wachstum

PULSION

Medical Systems




Zahlen und Fakten

PULSION 2011

PULSION (KONZERN) 2011 Veranderung 2010 2009 2008 2007
IFRS in% IFRS IFRS IFRS IFRS

Umsatz Mio. EUR 32,9 5% 31,5 28,1 28,0 28,3
Bruttoergebnis Mio. EUR 22,7 13% 20,1 18,6 18,6 20,5

EBITDA Mio. EUR 8,6 34% 6,4 42 2,6 6,0

EBIT Mio. EUR 6,8 48% 4,6 2,4 0,6 4.1
Konzernjahrestiberschuss/-fehlbetrag Mio. EUR 4,7 68% 2,8 0,5 -0,7 2,5

Cashflow aus laufender Geschéftstétigkeit ~ Mio. EUR 8,5 31% 6,5 4,0 1,0 4.5

Eigenkapital * Mio. EUR 2111 22,7% 17,2 17,0 16,2 17,1
Eigenkapitalquote * % 1% 6% 67% 66% 68% 64%
Bilanzsumme * Mio. EUR 29,7 16% 25,7 25,7 23,8 26,8
F&E-Aufwand Mio. EUR 3,0 25% 2,4 2,2 2,2 2,0

Mitarbeiter (Durchschnitt) Anzahl 126 0% 126 139 147 141

Umsatz pro Mitarbeiter TEUR 261 4% 250 202 190 200

Installierte Basis - PiCCO-Monitore * Stiick 7.500 9% 6.860 6.247 5.743 5.256

* zum 31. Dezember
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Patricio Lacalle
CEO

,Unser zukunftiges Wachstum basiert auf Innovation,
sichtbarer Prasenz in Kernmarkten und dem
Engagement unserer Mitarbeiter.”



Bericht der Geschaftsfuhrung

Sehr geehrte Kunden, sehr geehrte Aktionare

und sehr geehrte Mitarbeiter,

wir blicken heute auf eine positive Entwicklung des
Unternehmens im Geschéftsjahr 2011 zurlick. Umsatz
wie auch Ergebnis konnten gegenuber dem Vorjahr
gesteigert werden und das Kostenmanagement erfull-
te alle gesteckten Ziele.

Der Umsatz stieg um Uber 4,6 % Uber den des
Vorjahres. Bereinigt um einen GroBauftrag im Vorjahr
und Wahrungsgewinne / -Verluste stieg der Umsatz
um 8,6 %. Damit wurde die Dynamik beibehalten,
die erwartete Beschleunigung blieb allerdings aus.
Die AuBendienst-Produktivitat konnte in den meisten
Vertriebsgesellschaften gesteigert werden.

Das Kostenmanagement trug ebenfalls zur Ergebnis-
verbesserung bei: Die Netto-OPEX (Aufwendungen
saldiert mit Ertragen) konnten mit EUR 15,8 Mio.
nahezu konstant gehalten werden. Damit kam die Ver-
besserung der Brutto-Marge direkt dem EBIT zugute.

Im Ergebnis stieg das EBIT um EUR 2,2 Mio. (+48 %)
von EUR 4,6 Mio. auf EUR 6,8 Mio.

Das Unternehmen konnte 2011 bei gleichbleibendem
bereinigtem Umsatzwachstum die Profitabilitatsziele
(in Bezug auf EBIT sowie Free Cashflow Conversion
Rate) erreichen. Der Aufgabenschwerpunkt fr 2012
liegt nun darin, die Wachstumsdynamik kurzfristig
Uber eine verbesserte Vertriebssteuerung und mittel-
fristig Uber Innovationen zu steigern.

Wir danken allen Mitarbeitern fUr das hohe Engage-
ment, das dieses Ergebnis erst ermdglichte. Der Dank
geht gleichermalBen an diejenigen Mitarbeiter, die zu
dem Wachstum Uberdurchschnittlich beitrugen, sowie
an jene, die auch unter widrigen Umstanden fir Stabi-
litat und Kontinuitat sorgten.

|. RUckblick auf das Geschéaftsjahr 2011

Wir mochten nachfolgend unsere Tradition beibehal-
ten, lhnen Rechenschaft darliber abzulegen, inwieweit
wir die Ziele erreicht haben, die wir uns im letzten
Geschaftsbericht fir das Jahr 2011 gesetzt haben.
Damit kdnnen Sie als Gesellschafter sehen, wie wir mit
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Erfolg und Misserfolg umgehen: Wir glauben daran,
dass man aus beiden viel lernen kann und pflegen
eine entsprechende Diskussionskultur der intellektuel-
len Ehrlichkeit auch intern.

1. Verbesserung der Ergebnisse in den
Tochtergesellschaften mit Verlust-Situation

1.1 Ziele fir 2011
laut Geschéaftsbericht 2010:

,Die Auslandsgesellschaften in den USA und in Frank-
reich sind zwei wichtige Standbeine flr das Unterneh-
men. In Frankreich sollte die Gewinnschwelle in 2011
erreicht werden. In den USA zeichnen sich Abschlis-
se mit zusatzlichen Vertriebspartnern (Distributoren) im
Bereich Perfusion ab, die ein Erreichen der Gewinn-
schwelle in 2012 erwarten lassen.”

1.2 Umsetzung im Jahr 2011

In Frankreich haben wir unsere Ziele verfehlt. Das
Wachstum blieb unter den Erwartungen und war
sogar leicht rlcklaufig. Positiv zu vermerken ist das
Wachstum im Bereich Einmalartikel, das den Ruck-
gang im Monitorgeschaft aber nicht ausgleichen
konnte. Hier werden wir eine starkere Unterstutzung
zur Ausschopfung des vorhandenen Potenzials bereit-
stellen.

Die USA konnten im Bereich Perfusion wie erwartet
zulegen, wahrend der Bereich Critical Care stagnierte.
DafUr gibt es aus unserer Sicht zwei Ursachen. Zum
einen erfuhr die Vertriebsmannschaft in den USA - die
zum Bereich Critical Care gehért - eine Fluktuation
von nahezu 100 %; weiterhin hatte PULSION keine
Vertriebsleitung vor Ort. Im Dezember 2011 haben wir
einen Vertriebsleiter in unserer Kernregion an der Ost-
kUste eingestellt und bauen den Vertrieb jetzt wieder
auf.

14 Geschéaftseinheit Critical Care
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2. Steigerung der AuBendienst-
produktivitat im Bereich Critical Care

2.1 Ziele fur 2011 laut Geschaftsbericht 2010:

Der Vorstand strebt bis 2012 eine weitere Steigerung
der AuBendienstproduktivitat an. Die Ziele sind:

a) DACH: +5 %

b) Westeuropa ex DACH: mindestens +10 %

c) USA: mindestens +10 %"

Die AuBendienstproduktivitat errechnet sich aus dem

Umsatz geteilt durch die durchschnittliche Anzahl von
Mitarbeitern im Betrachtungszeitraum.

2.2 Umsetzung im Jahr 2011

Umsatz pro Mitarbeiter (in Vollzeit-Aquivalenten)

. Sales per FTE
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" ™ 20m
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400.000
200.000 1
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In der DACH-Region stieg der Umsatz um 5 %, die
durchschnittlich gestiegene Anzahl der Mitarbeiter im
AuBendienst drlckte die Produktivitat auf 2 %. Hier
spiegeln sich Kontinuitat und Professionalitét im Pro-
duktivitdétswachstum bei gelungener Aufnahme neuer
Mitarbeiter wider.

In Westeuropa ex DACH konnte das Ziel nicht erreicht
werden, im Gegenteil sank hier die AuBBendienstpro-
duktivitat um 10 %. Mit starken regionalen Unterschie-
den litten einige Vertriebsgesellschaften unter einer
sehr hohen Fluktuation, wahrend andere nicht an die
Erfolge des Vorjahres anknipfen konnten. Auch die
sehr gute Steigerung in Benelux von 17 % konnte den
Gesamtrlickgang nicht wettmachen. Unter Bertck-
sichtigung einer durchschnittlich hdheren Mitarbeiter-
zahl lag die Produktivitatssteigerung mit 7 % unter der
Zielmarke von 10 %.

In den USA konnte das Ziel einer Produktivitatssteige-
rung im AuBendienst um mindestens 10 % mit 11 %
zwar rechnerisch erreicht werden. Allerdings ist dies
allein auf die zugrunde liegende Fluktuation und damit

L

Team Intemationalisierung: Zulassung und Vertragsbesprechung
Claudia Kolbeck, Dr. Andreas Schley, Ralph Schéfer (von links nach rechts)

niedrigere durchschnittliche Mitarbeiterzahl im AuBBen-
dienst zurickzuflhren. Daher missen wir uns auch
hier eingestehen, das Ziel verfehlt zu haben. Auf die
getroffenen MaBnahmen sind wir bereits eingegangen.

3. Ausbau des Auslandsgeschaftes
3.1 Ziele fur 2011 laut Geschaftsbericht 2010:

,Die Strategie von PULSION im Auslandsgeschaft
besteht darin:

a) In Markten mit hohem Marktpotenzial mittel- und
langfristige direkte Prasenz. Als Vorstufe dazu sind
Joint Ventures mit lokalen Partnern anzustreben.

b) In Markten mit geringerem Marktpotenzial oder
strukturellen Problemen (Reimbursement, Zahlungs-
weise) arbeitet PULSION mit Distributoren.”

FUr 2011 strebte das geschéftsflihrende Direktorium
den Abschluss von 1-2 neuen Joint Ventures und
neue Partnerschaften mit 1-2 neuen Distributoren an.

3.2 Umsetzung im Jahr 2011

Im Jahr 2011 haben wir eine Tochtergesellschaft in
Mexiko gegrindet. Gemeinsam mit einem etablierten
Unternehmen in der Medizintechnik werden wir nach
erfolgreicher Produktzulassung Anfang 2012 den
Markt erschlieBen. In Brasilien haben wir uns aufgrund
der hohen Kosten, die mit einer Firmenregistrierung
verbunden sind und der derzeit begrenzten Anwen-
dung eines erweiterten hamodynamischen Monito-
rings gegen ein Joint Venture entschieden.

In der Turkei haben wir Mitte 2011 eine 100%ige
Tochtergesellschaft gegriindet.

Es konnten drei neue Distributionsvereinbarungen in
Sldamerika und im mittleren Osten abgeschlossen
werden.

Insgesamt wirden wir daraus schlieBen, dass wir un-
sere Ziele hier voll erreicht haben. Die Pipeline fur JVs
sieht ebenfalls gut aus.



4. Entwicklung und Markteinfuhrung
neuer Produkte

4 1 Ziele fur 2011 laut Geschaftsbericht 2010:

,In 2010 erhielt PULSION das CE-Zeichen fir die
neue, zweite Monitorplattform PulsioFlex®. Die kom-
plette MarkteinfGhrung mit einer neuen Technologie fur
minimalinvasives Trendmonitoring war flr das zweite
Halbjahr 2011 geplant.”

In den USA wurde in 2011 die Zulassung von CeVOX®
fur die Messung der Sauerstoffsattigung im Blut sowie
die Zulassung des minimalinvasiven Trendmonitorings
PulsioFlex®/ProAQT® angestrebt.

Mittelfristig erganzen wir unsere Produktpalette um
nicht-invasives Monitoring hdmodynamischer Parame-
ter. AuBerdem werden wir zusatzliche Parameter an-
bieten und in die bestehenden Plattformen integrieren.

Dartber hinaus prifen wir Akquisitionen junger Tech-
nologieunternehmen, deren innovative Produkte wir
gut in unsere internationale Vertriebsplattform integrie-
ren kénnen.

4.2 Umsetzung im Jahr 2011

Die komplette Markteinfiihrung von PulsioFlex® —
definiert als Markteinfuhrung in Landern, in denen das
CE-Zeichen erforderlich ist — erfolgte mit Verzégerung
im zweiten Halbjahr 2011 und stieB auf gro3es Inter-
esse im Markt. Die FDA-Zulassung ist auf Basis des
510k-Verfahrens beantragt.

Die beiden im Jahr 2011 angestrebten Produkt-Zulas-
sungen in den USA wurden nicht erreicht:

a) Fur die Zulassung von CeVOX® in den USA hat die
FDA zuséatzliche Patienten-Studien verlangt.

b) Fur unsere neue Monitoring-Plattform PulsioFlex®
in Verbindung mit dem ProAQT® konnte ebenfalls
keine Zulassung in den USA erlangt werden. Als
neuen Termin fUr eine Zulassung des PulsioFlex® in
Verbindung mit dem ProAQT®-Sensor visieren wir
nunmehr das 1. Halbjahr 2013 an.

Auch die Projekte um nicht invasives Monitoring und
zusatzliche Parameter konnten die fur 2011 gesetzten
Termine nicht halten. Wir betrachten das erste Halb-
jahr 2012 als wichtigen Meilenstein, um diese Projekte
enger zu fUhren und die Umsetzung zu konkretisieren.

Fur die Akquisition komplementéarer Technologieunter-
nehmen wurde im Jahr 2011 eine Projektgruppe

04 Bericht der Geschéftsflihrung 70 des Unternef ) 2 Geschaf

Team Produktentwicklung: Thomas Thalmeier, Fabian Kleindienst, Michael Hillen

gebildet, um geeignete Kandidaten zu identifizieren
und auszuwerten.

Drei Unternehmen wurden als interessant identifi-
ziert, allerdings wurde dem Verwaltungsrat noch kein
Projekt mit einer positiven Empfehlung zur Entschei-
dung vorgelegt. Der Akquisitionsbereich wird 2012
auch personell verstarkt werden, die Erfanrungen

im Bereich Internationalisierung legen nahe, dass es
ohne einen Mitarbeiter, der sich mindestens 50 % um
Corporate Development kimmert, derartige Projekte
immer wieder vom Tagesgeschaft verdrangt werden.

5. Geschaftseinheit Perfusion

5.1 Ziele fir 2011 laut Geschéaftsbericht 2010:
,FUr 2011 werden weitere Zulassungen sowohl in wei-
teren Landern wie auch fur neue bildgebende Verfah-
ren erwartet. Damit wlrde ein weiterer bedeutender
Markt neben der Ophthalmologie erschlossen werden.
Dieser Bereich wird 2011 personell verstarkt.

Im Ergebnis erwarten wir ein weiteres Umsatzwachs-
tum im zweistelligen Bereich.”

5.2. Umsetzung im Jahr 2011

Der Bereich Perfusion entwickelte sich im Jahr 2011
mit einem Wachstum von 17 % entsprechend den Er-
wartungen. Neue Zulassungen wurden im Jahr 2011
jedoch nicht erreicht. Nachdem der Bereich personell
verstarkt wurde, liegt der Schwerpunkt darin, die
Zulassung des Arzneimittels ICG-PULSION® (Wirkstoff
Indocyaningrtin) auf weitere Anwendungen auszudeh-
nen. Eine entsprechende Studie dazu wurde Ende
2011 gestartet.

oy



08

II. Ausblick 2012

A. Schwerpunktsetzung des Managements
und Schlusselprojekte 2012

Nach einem starken vierten Quartal 2011 starten wir
zuversichtlich in das neue Jahr. Die neue Produkt-
plattform PulsioFlex®/ProAQT® kann in Landern mit
EU-Zertifizierung vollstandig vermarktet werden. Die
Vertriebsorganisationen sind aufgebaut, weitgehend
ausgebildet und in der Lage, die Technologie indikati-
onsbezogen zu vermarkten. Einige Schltsselfunktio-
nen im Unternehmen wurden im Jahr 2011 und zum
Jahreswechsel neu besetzt, um eine umfangreichere
Unterstutzung der Vertriebsgesellschaften zu leisten.

Das geschéftsfUhrende Direktorium wird im Jahr 2012
sein Hauptaugenmerk fur die Zukunftsgestaltung
durch Wachstum auf die folgenden vier Bereiche
legen:

1. Innovationen durch Eigenentwicklungen
und Akquisitionen

PULSION hat mit dem zu geringen Umsatzanteil von
Produkten, die bis zu fUnf Jahre alt sind, ein struk-
turelles Problem — siehe die beigeflgte Grafik. Darin
spiegeln sich die Schwéchen im Innovations-Manage-
ment in den letzten 5 — 10 Jahren wieder. Wir haben
das Problem erkannt und arbeiten daran, diesen Anteil
mittelfristig deutlich zu steigern. Mittelfristig sollte der
Umsatzanteil von Produkten, die junger sind als funf
Jahre, bei mindestens 30 % liegen, um unsere Gro-
Bennachteile gegenlber den groBen US-Konzernen
aus dem Bereich Medizintechnik zu kompensieren. Als
erstes Zwischenziel streben wir im Rahmen unserer
Mittelfristplanung bis 2013 eine Innovationsquote von

mindestens 20 % in 2013 an.

Anteil an Produkten mit einem Alter < 5 Jahren

100%
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50% et i |

40%
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10%

011 2012
995 2000

2013
2005 2010

FUr das Jahr 2012 planen wir zwei Produkteinfuhrun-
gen mit dem CE-Zeichen in Europa:

a) im Rahmen eines oder mehrerer Software-Releases
fir den PICCO @ die Einfuhrung mehrerer neuer Para-
meter

b) Integration der PiCCO ®-Technologie in die Pulsio-
Flex ®-Plattform und Markteinflhrung in Europa mit
dem CE-Zeichen.

2. Starkung der Vertriebsprozesse und
Senkung der Fluktuation im AuBendienst

Das Erfolgsrezept potenzialorientierter Vertriebssteue-
rung und Vermittlung des medizinischen Nutzens wird
noch nicht durchgangig im gesamten Unternehmen
umgesetzt und eingehalten. Wir haben uns vorgenom-
men, die Zusammenarbeit zwischen den Vertriebsge-
sellschaften und dem Stammsitz zu verstarken, um
das Wachstum in den Gesellschaften Spanien, UK,
Frankreich und den USA zu beschleunigen.



Leiter der Vertriebsgesellschaften: (von links nach rechts) Angel
Salcedo, USA; Pieter Vergaert, Belgien; Diane Morris, UK; Ricardo de
la Pefia, Spanien; Axel Chotteau, Frankreich; Michael Barilla, USA

Zweites zentrales Ziel ist die Senkung der derzeit
hohen Fluktuation im AuBendienst. In den Landern
mit der hochsten Fluktuation wurden bereits neue
Flhrungsstrukturen eingefihrt und verstarkt von allen
zentralen Funktionen unterstitzt. Damit haben die
Verkaufsleiter vor Ort das Handwerkszeug, ihre Teams
zielgerichtet zum Erfolg zu fuhren. Die Fluktuation im
AuBendienst soll von zuletzt 35 % auf unter 25 % im
Jahr 2012 sinken.

Die Fluktuationsrate ist ermittelt auf Basis des durch-
schnittlichen Personalbestands der letzten 12 Monate
—zum Stichtag der Berichtsperiode — und der Summe
der Abgéange (BDA-Formel: Fluktuationsquote = Ab-
gange/durchschnittlicher Personalbestand x 100).

FUr die Ermittlung der Fluktuation werden Aushilfen
und Praktikanten nicht einbezogen.

durchschnittlich

Beschaftigte Abgange Fluktation
AuBendienst 40 14 35,0%
Ubrige Abteilungen 80 15 18,8%
Gesamt 120 29 24,2%

3. Ausbau des Geschaftsbereiches Perfusion

Im Bereich Perfusion bildgebende Diagnostik liegen
unsere Aufgaben in der scharferen Positionierung in
den derzeit aktiv als Zielmérkte identifizierten Anwen-
dungsfeldern

e Ophthalmologie

¢ Plastische Chirurgie

e Viszeralchirurgie

e Neurochirurgie

vor allem durch die Dokumentation und Kommuni-
kation des medizinischen und wirtschaftlichen Nut-
zens in jeder dieser Anwendungen. Den konkreten
Vertriebsansatz dazu wollen wir im ersten Halbjahr
wahlen.

Zweitens wollen wir im Rahmen einer Zulassungs-
studie fUr eine neue Indikation des ICG - die Projekt-
Phase ,Patienten-Rekrutierung” abschlieBen.

04 Bericht der Geschéftsflihrung Kurzportrét des Unternehmens
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4. Internationales Wachstum

Die im Jahr 2011 abgeschlossenen Partnerschaf-
ten mussen nun in die Vermarktungsphase gefuhrt
werden. Das hei3t, wir erwarten z. B. in Mexiko die
Erteilung der Vertriebszulassung und erste Umsétze.

Zusatzlich wollen wir mindestens

a) ein neues Joint Venture
b) zwei neue Distributionsvereinbarungen

abschlief3en.

B. Mittelfristplanung

Neben den fur 2012 genannten wichtigen Wachs-
tumsinitiativen erwarten wir ab 2013 Ergebnisse aus
Akquisitionen. Unter dem Arbeitstitel PS5 (PULSION in
5 Jahren) sind den ca. 20 Einzelprojekten die verant-
wortlichen Teams klar zugeordnet und alle Mitarbeiter
orientieren sich an den gesetzten Zielen und Meilen-
steinen.

Mittelfristplanung
[ Akquisition
O Emerging Countries
B Neue Produkte
. [ | | Sparte Perfusion

Produktivitét

[ Baseline = Umsatz
Dach + District, nur PiCCO®

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Jahr

B Ausbau AuBendienst und AD

09
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Das Unternehmen PULSION im Uberblick

Die PULSION Medical Systems SE ist
einer der weltweit flhrenden Anbieter
medizintechnischer Losungen fur erwei-
tertes hamodynamisches Monitoring.

PULSION-Produkte kommen bisher Uberwiegend

auf der Intensivstation zum Einsatz. Dort messen

und berechnen sie eine Vielzahl an Parametern, die
die Blut- und Sauerstoffversorgung des Korpers und
den Zustand wichtiger Organsysteme prazise wider-
spiegeln. Im Vergleich zu Standard-Monitorsystemen
werden schwerkranke Patienten dadurch wesentlich
umfassender Uberwacht. Mediziner und Pflegeperso-
nal gewinnen ein komplettes Bild und treffen schneller
und fundierter die richtigen Entscheidungen — Vorteile,
die lebensrettend sein kdnnen. Mit der Perfusionsdia-
gnostik mittels bildgebender Verfahren baut PULSION
derzeit ein zweites vielversprechendes Geschaftsfeld
auf.

Gegrindet 1990 als Spin-off der Technischen Univer-
sitdt MUnchen, ist PULSION in den letzten 20 Jahren
zu einem rund 130 Mitarbeiter starken mittelstandi-
schen Unternehmen herangewachsen. Heute ist PUL-
SION insbesondere in Europa einer der wichtigsten
Anbieter im Bereich hdmodynamisches Monitoring bei
schwerkranken Patienten. Neben dem eigenen Ver-
trieb sind Partnerschaften mit den fihrenden Herstel-
lern von integrierten Patienten-Monitoring-Systemen
von besonderer Bedeutung. Sie forcieren die Verbrei-
tung der PULSION-Monitoring-Technologien.

Ubergeordnetes Ziel aller Anstrengungen von PULSI-
ON ist das Schaffen eines groBtmaglichen medizini-
schen Nutzens fur den Patienten. Hohen Stellenwert
hat vor diesem Hintergrund das Bestreben, umfang-
reiches Wissen und Know-how innerhalb des Un-
ternehmens zu konzentrieren. Mehrere ausgebildete
Mediziner im Management, abgestimmte Anforde-
rungsprofile fur Vertriebsmitarbeiter sowie ein inter-
national renommiertes, vielkdpfiges Medical Advisory
Board unterstreichen diesen Anspruch.



Zwei Geschaftsbereiche

Critical Care und Perfusion: zwei Ge-
schaftseinheiten mit hohem Potenzial.

Im Geschéftsfeld Critical Care entwickelt und pro-
duziert PULSION Medizinprodukte flir Diagnostik

und Uberwachung von Patienten mit kritischem
Gesundheitszustand. Die Losungen werden bisher
schwerpunktmaBig auf der Intensivstation und mit
Einflhrung der neuen Produktlinien auch vermehrt im
Operationssaal eingesetzt. Den Arzten liefern sie um-
fangreiche Informationen Uber den aktuellen Zustand
des Herz-Kreislauf-Systems — verantwortlich flir die
ausreichende Versorgung der Organe mit Sauerstoff —
sowie Uber weitere wichtige Organsysteme. Samtliche
Informationen liefern Medizinern ein aussagekraftiges
Gesamtbild, das sie beim Treffen der richtigen Ent-
scheidungen nachhaltig unterstutzt. Der damit verbun-
dene Zeit- und Informationsvorsprung hilft, friihzeitig
die richtige Therapie zu beginnen und Komplikationen
zu vermeiden.

Gegenstand des Geschéaftsbereiches Perfusion
Imaging ist das Sichtbarmachen der Durchblutung
von Geweben und Organen im menschlichen Kdrper.
Dadurch lassen sich beispielsweise krankhafte Veran-
derungen der BlutgefaBe visualisieren. AuBerdem kann
wahrend und nach Operationen die ausreichende
Blutversorgung von Geweben Uberprift werden. Hier
verfugt PULSION mit ICG-PULSION® Uber ein eigenes
Diagnostikum. Nach Eingabe in die Blutbahn wird es
zur Fluoreszenz angeregt. Ein optisch-bildgebendes
System macht die GefaRe sichtbar. Mediziner sehen
auf diese Weise die Durchblutung der oberen Gewe-
beschichten — eine echte Alternative zu bildgebenden
Réntgenverfahren, die zudem ohne Strahlenbelastung
auskommt.

Dank seiner herausragenden Eigenschaften ist das
Arzneimittel ICG-PULSION® sowohl in der Diagnostik
als auch in der Qualitatssicherung und in der Doku-
mentation in verschiedenen Bereichen anwendbar.
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So wird diese Technologie in der Augenheilkunde, in
der Neurochirurgie sowie in der Viszeral- und plasti-
schen Chirurgie eingesetzt. Derzeit besitzt PULSION
in neun européischen Landern die alleinige Arzneimit-
telzulassung. Fur die USA liegt eine Vermarktungs-
zulassung von ICG-PULSION® vor. Hier ist PULSION
einer von zwei Anbietern.

Bereinigtes Umsatzwachstum 2010/11
ca. 9 % p.a.

Nach einem zweistelligen Wachstum im Jahr 2010
konnte PULSION 2011 seinen Umsatz nur um 4,6 %
steigern. BerUcksichtigt man einen GroBauftrag im
Jahr 2010 und Wahrungseffekte in beiden Berichtspe-
rioden, liegt das bereinigte Wachstum bei 8,6 % — und
zwar sowohl fir das Jahr 2010 als auch fur 2011.

Samtliche in den Vorjahren beschlossenen Ande-
rungs- und VerbesserungsmaBnahmen sowie die im
Jahr 2008 begonnenen Anstrengungen neue Pro-
dukte einzufuhren, wurden im Jahr 2011 konsequent
fortgefuhrt.

tsmodell 14
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Das Geschaftsmodell
Wiederkehrende Umsatze

Razorblade-Geschaftsmodell

Umsatz mit jeder Anwendung: Das bleibt die Grundlage des PULSION-Geschéaftsmodells.
Ahnlich wie bei Herstellern von Tintenstrahldruckern liegt der Fokus nicht ausschlieBlich auf dem
einmaligen Verkauf von Geraten. Den weit groBeren Anteil am wirtschaftlichen und finanziellen
Erfolg von PULSION bildet der kontinuierliche Umsatz mit Verbrauchsartikeln, die fir die Anwen-
dung der verschiedenen Medizintechnologien erforderlich sind.

Monitoringkatheter, Messsonden, Sensoren oder
das Diagnostikum ICG-PULSION®: Die regelmaBig
bendtigten Verbrauchsartikel — sie sind ausschlie3-
lich Gber PULSION zu erwerben — bilden die zentrale
Einkommensquelle des Unternehmens. Grundsétzlich
sind die Produkte und Leistungen von PULSION in
allen Bereichen so konzipiert, dass sie kontinuierlich
Umsatz generieren. Dies ist ein wesentlicher Unter-
schied zu vielen Medizintechnikherstellern, deren
Geschaftsmodell sich auf die Erstausstattungen von
Kliniken und Praxen beschrankt, bestenfalls erganzt
um Ersatzinvestitionen und technischen Service.

Das gleiche Prinzip gilt fUr die umfangreiche und er-
folgreiche Zusammenarbeit von PULSION mit groBRen
MedTech-Anbietern auf dem Gebiet der Monitoring-
Hardware. Auch wenn die Gerateausstattung von
Drittanbietern stammt, verbleibt das Geschaft mit
Verbrauchsmaterialien in der Verantwortung von
PULSION.



Die Positionierung von PULSION

Die Medizintechnik-Branche ist stark polarisiert. Zahlreichen kleineren Firmen und Start-ups ste-
hen einige wenige internationale Global Player gegenuber. PULSION rangiert genau dazwischen
—eine Position, die erfordert, dass wir die Innovationsfahigkeit kleinerer Firmen mindestens
erreichen mussen, um nicht von neuen Spielern Uberholt zu werden und vertriebliche Exzellenz,
um gegen die ,Vertriebs-Maschinerie® der groBen Konzerne bestehen zu kdnnen.

Als spezialisiertes Unternehmen flr die Vermarktung
erklarungsbedurftiger MedTech-Produkte verflgt
PULSION im schwierigen Segment Critical Care Uber
interessante Moglichkeiten der Zusammenarbeit mit
den GroBen der Branche. PULSION etabliert neue
Technologien im Markt und entwickelt somit die frihen
Markte. Diese Losungen stellen den Anwendern oft
wesentlich mehr Informationen zum Patienten zur
Verflgung als Produkte der groBen Anbieter. Nehmen
die Mérkte die PULSION-Innovationen an und entwi-
ckeln eine entsprechende Nachfrage, wird flr viele
Global Player die Integration dieser neuen Technologi-
en in ihre eigenen Plattformen interessant. Zahlreiche
groBe Monitoring-Hersteller haben auf diese Weise
bereits PULSION-L&sungen in ihre Patiententiber-
wachungssysteme integriert und damit die nutzbare
Geratebasis Uberproportional ausgedehnt. PULSION
profitiert dabei zum einen vom Lizenzgeschéft an
sich, zum anderen wachst fur PULSION der Absatz
der Verbrauchsmaterialien, da dieses Geschaft in den
Handen des Unternehmens bleibt.

04 Bericht der Geschéftsflihrung 10 Kurzportrdt des Unternehmens

12 Geschaftsmodell

Der gute Marktzugang von PULSION sowie die
eingangs genannte Spezialisierung machen eine
Zusammenarbeit auch fir Start-up-Unternehmen und
Entwicklungsfirmen interessant. Diesen fehlen in der
Regel sowohl der Zugang zum Markt als auch die
Vertriebs- und Marketingressourcen, um die eigenen
Innovationen zu positionieren. Global Player hingegen
besitzen zwar einen starken Vertrieb, sind jedoch
regelmaBig auf neue Produkte angewiesen. Zudem
konnen sie nicht in jedem Bereich innovativ sein. Ge-
nau hier setzt PULSION an: Aussichtsreiche Ldsungen
werden in den frihen Markten etabliert, insbesondere
Uber ein medizinisch basiertes Marketing. Wurde ein
substanzieller Markt geschaffen, ist die anschlieBende
Integration bei einem Global Player dann das gemein-
same Ziel.

14 Geschéaftseinheit Critical Care 20 Geschdftseinheit Perfusion
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Geschaftseinheit Critical Care

mehr sehen als andere ...




Im Mittelpunkt dieser Geschaftseinheit steht derzeit
das Herz-Kreislauf-Monitoring schwerkranker Patien-
ten auf der Intensivstation und im OP — die zuverlassi-
ge und ausreichende Bereitstellung von Sauerstoff ist
essenziell fur die Funktion von Organen und Gewe-
ben. Die Sicherstellung der Sauerstoffversorgung der
Organe hat fUr den Intensivmediziner und den Anas-
thesisten hochste Prioritat.

01

Unter dem Dach der Marke StepWISE® — Intelligent
Patient Monitoring — ist zu den bisherigen Technologi-
en ein minimal invasives Trendmonitoring hinzugekom-
men. In der Zukunft wird eine nichtinvasive Technik die
Produktpalette vervollstandigen. Je nach Anforderung
werden mehr oder weniger Informationen bereitgestellt.
Dies erweitert die Zielmarkte fur PULSION-Produkte
und erhoht den Kundennutzen, da das Monitoring
noch besser auf den einzelnen Patienten abgestimmt
werden kann. Die neue Plattform Pulsio-Flex® setzt
dieses Konzept konsequent um.

| Geschaftseinheit Critical Care 15
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Produkte und Monitoring- Technologien

PICCOQO,®-Plattform

Mit der PICCO,®-Plattform verfligt PULSION Uber ein
Produkt, das in der Intensivmedizin bei der Behand-
lung schwerstkranker Patienten sehr gut positioniert
ist. Verarbeitung, Design, Benutzeroberflache, Bedien-
barkeit und Visualisierung der Messparameter geho-
ren zum Besten, was auf dem Markt verflgbar ist.

Dank des Plattformkonzepts vereint PICCO,® mehrere
PULSION-Monitoring-Technologien in einem Gerat.
Der Anwender hat damit die Méglichkeit, je nach
Patient, Komplikation und Krankheitsverlauf die jeweils
adaquaten Parameter sowie die am besten geeignete
Monitoring-Methode auszuwahlen.

Der behandelnde Arzt erhalt mit der PICCO,®-
Plattform prézise Informationen Uber die Sauerstoff-
versorgung des Korpers (CeVOX®-Technologie), die
aktuelle Funktion von Herz und Kreislauf, das etwaige
Vorhandensein von Komplikationen in der Lunge
(PICCO®-Technologie) sowie Uber die Leberfunktion
bzw. die Blutversorgung der Bauchorgane (LIMON®-
Technologie).

PulsioFlex®-Plattform

Ein weiteres Feld neben der Intensivmedizin, das
durch die PiCCO,®-Plattform abgebildet wird, ist die
sogenannte perioperative Medizin. Hierbei geht es
darum, rund um einen geplanten chirurgischen Eingriff
oder auch eine Notoperation alles zu unternehmen,
um das Risiko fur den Patienten so gering wie maglich
zu halten und etwaige Komplikationen zu vermeiden.
Ein wichtiger Aspekt ist auch hier wieder ein stabiles
Herz-Kreislauf-System, das eine ausreichende Sauer-
stoffversorgung aller Gewebe sicherstellt. PULSIONS
neue PulsioFlex®-Monitoring-Plattform zielt genau auf

diesen Markt. Die eingebaute ProAQT®-Technologie
ermdglicht es, auftretende hdmodynamische Instabi-
litdten frUhzeitig zu erkennen und zu behandeln. Der
flexible Aufbau erlaubt auBerdem, dieses Gerat als
Einzelmonitor flr die PULSION-Technologien CeVOX®
und LIMON® zu vermarkten. PulsioFlex®wird ab 2012
alle Technologien im Bereich Critical Care anbieten,
um den Einsatz der Monitoring-Plattformen fur alle
Technologien zu erméglichen.

PICCO®-Technologie

Die PiCCO®-Technologie ist das Flaggschiff unter den
Monitoring-Technologien von PULSION. Arzte und
Mediziner Uberwachen mit ihr das Herz-Kreislauf-
System schwerkranker Intensivpatienten und steuern
die Therapie. Im Gegensatz zum Wettbewerb stellt
PiICCO® dabei ein besonders umfassendes Bild des
Patienten zur Verfigung. Eine Analogie zum Auto-
mobil verdeutlicht den Unterschied: Statt nur die
Geschwindigkeit (in der Medizin: das Herzzeitvolumen
— die Blutmenge, die das Herz pro Minute pumpt) zu
messen, die fUr sich allein noch kein echtes Gesamt-
bild Gber den Motor liefert, ermittelt PICCO® mehrere
weitere wichtige Werte. Neben Drehzahlmesser (Puls-
frequenz) sind dies das Drehmoment und die aktuelle
Motorleistung (Kontraktilitdét und Cardiac Power), der
Wind- und Reibungswiderstand (GefaBwiderstand)
sowie die Kraftstoffzufuhr zum Motor (Vorlastvolumen).
Die Zusatzinformationen lassen nicht nur erkennen,
dass der Motor (das Herz) den Wagen (das Blut) nicht
auf eine bestimmte Geschwindigkeit zu bringen ver-
mag (die vom Herzen gepumpte Blutmenge zu niedrig
ist); die Parameter zeigen auch, was der Grund daflr
ist und durch welche MaBnahmen man einen verbes-
serten Zustand erreichen kann. Dies ist der entschei-
dende Unterschied zwischen einem bloBen Einblick
und einem kompletten Bild.



ProAQT®-Technologie

Die ProAQT®-Technologie ist eine vereinfachte Version
der PICCO®-Technologie. Mit ihr kdnnen die komple-
xen Fragen der Intensivmedizin nicht beantwortet wer-
den, aber sehr wohl die der perioperativen Medizin.
Die Technik kommt zum Einsatz bei Risikopatienten
oder Risikoeingriffen, um eine Sauerstoffunterversor-
gung zu verhindern oder bei Auftreten rechtzeitig zu
erkennen und geeignete MaBnahmen in die Wege zu
leiten. Die Technologie ist minimalinvasiv und kann
auch durch Pflegepersonal an einem Standard-Radia-
liskatheter installiert werden.

CeVOX®-Technologie

Aufgabe der CeVOX®-Technologie ist die kontinuier-
liche Uberwachung der Sauerstoffoalance (Verhéltnis
von Sauerstoffangebot und -nachfrage). Eine mangel-
hafte Sauerstoffversorgung, die erhebliche Folgekom-
plikationen nach sich ziehen kann, lasst sich dadurch
frlhzeitig erkennen. CeVOX® wirkt damit als echtes
Frihwarnsystem und unterstitzt das rechtzeitige Ein-
leiten entsprechender GegenmafBnahmen.

Urzportrat deg rnehment 2 Geschéftsmodel 14

LIMON®-Technologie

Die LIMON®-Technologie kommt bei der Beurteilung
und Uberwachung der Leberfunktion zum Einsatz. In
der Intensivmedizin wird diese Produktldsung sowohl
zur Friherkennung von Komplikationen als auch fur
die Verlaufskontrolle einer Leberfunktionsstérung oder
eines Leberversagens eingesetzt. In der Leberchirur-
gie kontrolliert LIMON® beispielsweise vor und nach
einer Leberoperation oder einer Transplantation die
Leberfunktion.

StepWISE® - Intelligent Patient Monitoring

StepWISE®, die jlingste Marke von PULSION, spiegelt
die Philosophie von PULSION im Patientenmonitoring
wider und vereinigt alle Monitoring-Technologien unter
sich. Ziel ist es, fUr jeden Patienten im Krankenhaus,
der ein akutes hdmodynamisches Monitoring bendtigt,
die geeignete Methodik anzubieten, um die entspre-
chenden klinischen Fragen zu beantworten.

Geschaftseinheit Critical Care 20 Geschéftseinheit Perfusio 24 Highlights 2
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Markte und Wettbewerbo

Bis zu drei Millionen Intensivpatienten weltweit und

bis zu 15 Millionen OP-Patienten pro Jahr kénnten
potenziell von einem verbesserten hamodynamischen
Monitoring und Management profitieren. Bisher kom-
men jedoch nur weit unter 500.000 Patienten in den
Genuss dieser Gesundheitstechnologien, da die Me-
thoden bisher nicht standardmaBig eingesetzt werden.

Neben dem gréBten Wettbewerber und Marktfiih-

rer Edwards Lifesciences und den etablierten, aber
kleineren Konkurrenten LIiDCO und Deltex dréangen
weitere Firmen in den sich entwickelnden Markt. Unter
anderem gehdéren dazu Masimo und Cheetah Me-
dical. PULSION fiihrt im Bereich der Intensivmedizin
nach wie vor den Markt an, insbesondere in Europa.
Edwards Lifesciences hat im Oktober 2010 eine neue
Monitoring-Plattform fUr den Intensivbereich vorge-
stellt (EV1000 mit VolumeView). Die Markteinfihrung
dieser neuen Plattform im Jahr 2011 kam verhalten,
was nicht unublich im ersten Jahr nach Marktlaunch
ist.

Edwards Lifesciences verzeichnet im OP-Bereich
weiterhin ein sehr hohes Wachstum und flhrt hier den
Markt an. An diesem Markt will auch PULSION partizi-
pieren und schickte im Jahr 2011 die Produktkombi-
nation PulsioFlex®/ProAQT® ins Rennen. Auch LIiDCO
(LIDCO Umsatzwachstum 2011 +14%) und Deltex
konzentrieren sich inzwischen primar auf den periope-
rativen Bereich. Allerdings kam es zu Verzogerungen.
Das Interesse im Markt ist sehr zufriedenstellend,
allerdings wird der Markterfolg erst ab 2012 genauer
zu bewerten sein.

Strategie

PULSION ist — nach dem Wettbewerber und Markt-
fUhrer Edwards Lifesciences — der zweitgroBte
Anbieter im Sektor erweitertes hamodynamisches
Monitoring. Diese Position soll gefestigt und ausge-
baut werden. Besonderer Fokus wird dabei auf die
mit PICCO,® initiierte und mit PulsioFlex® konsequent
weitergefuhrte Plattformstrategie gelegt.

Zusatzliche Technologien und Verbesserungen sowie
neue Parameter werden die Produktpalette auch im
Jahr 2012 und darUber hinaus zum Nutzen von Pati-
enten und Anwendern erganzen. Gleichzeitig bedeutet
dies eine Erweiterung der Anwendungsbereiche der
PULSION-Monitoring-L&sungen. Einen zusétzlichen
Schwerpunkt bildet der Ausbau der Zusammenarbeit
mit den Global Playern im integrierten Patientenmo-
nitoring, um durch entsprechende Technologieinteg-
rationen die Geratebasis fir PULSION-Monitoring zu
verbreitern (siehe auch Abschnitt ,Partner*).

Forschung und Entwicklung

Mit der Forschungs- und Entwicklungsarbeit der
letzten Jahre schuf PULSION die Grundlage flr die
Einfihrung neuer Technologien und Produkte im Jahr
2011. Die MaBnahmen konzentrierten sich insbeson-
dere auf die Bereiche Physiologie, neue Parameter
und Algorithmik. Dartber hinaus prift PULSION
stéandig den Markt, die Fachliteratur und die Patent-
landschaft auf zusétzliche Technologien und Metho-
den und deren mdgliche Integration in die PULSION-
Produktpalette.

Produktion

Die Zusammenarbeit mit unseren Produktionspartnern
hat sich seit der Ausgliederung der Kunststoffverar-
beitung intensiviert. Die Reinraumendmontage, die
Qualitatssicherung und die Belieferung der Kunden
aus dem neuen Produktionsstandort heraus blieben
aber unverandert. Ein Audit der amerikanischen Zulas-
sungsbehodrde FDA wurde erfolgreich bestanden.



Vermarktung

PULSION ist aktuell in 56 Landern vertreten. Die
Grundlage flr diese hohe Marktprasenz bilden neun
Tochtergesellschaften und weltweite Distributions-
partner. In Zentral- und Westeuropa sowie in Polen ist
das Unternehmen durch Tochtergesellschaften oder
Joint Ventures traditionell gut aufgestellt. PULSION
Mexico wurde im April zusammen mit einem Joint-
Venture-Partner gegriindet. PULSION Turkei wurde
Mitte des Jahres 2011 gegriindet. In Osteuropa und
Asien sichert eine enge Kooperation mit unseren
Vertriebspartnern eine gute Betreuung der dortigen
Mérkte.

Der Vertriebsansatz konzentriert sich am Kundenpo-
tenzial und an dessen Spezialisierung, den medizini-
schen Nutzen gezielt zu vermitteln. Fur eine moglichst
hohe Uberzeugungskraft verbindet das PULSION-
Marketing medizinische und klassische Elemente.

Patientenzahlen in OP und Intensivstation pro Jahr
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Eine groBe Rolle in der Vermarktung spielt auch die
Aus- und Weiterbildung von Kunden und Anwendern.
Auf zahlreichen Workshops, Symposien und Kongres-
sen thematisierten Experten im Berichtsjahr ausge-
wahlte Anwendungsbereiche der PULSION-L&sungen.

Partner

Die strategische Zusammenarbeit mit unseren zahl-
reichen Partnern im integrierten Patientenmonitoring
wie Philips Healthcare, Drager Medical Dixtal und GE
Healthcare wurde im vergangenen Jahr weiter vertieft.
Grundlegendes Ziel bleibt es, weitere Technologien
bei den groBen Anbietern von Monitoring-Anlagen zu
integrieren.

Marktanteil im Bereich erweitertes hamodynamisches
Monitoring 2011

Edwards Lifesciences PULSION Critical Care 20%

Hemodynamics 62%

LiDCO 5%

Andere 2%

ICU Medical 5%
Deltex 6%

20 Geschaftseinheit Perfusion 24 Highlights 2010
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(Geschaftseinheit Perfusion

chancenreiche Imaging- Technologien ...
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Die Geschaftseinheit Perfusion bildet die Grundlage,
um das enorme Marktpotenzial des Arzneimittels ICG-
PULSION® konsequent zu erschlieBen. Zahlreiche,
bisher noch nicht adressierte Anwendungsbereiche in
der bildgebenden Diagnostik kénnen damit kinftig be-
dient werden. Neben der Bauch-, Brustkrebs-, Neuro-
und der plastischen Chirurgie zéhlen dazu traditionell
auch die Ophthalmologie (Augenheilkunde) sowie seit
Kurzem die Rheumadiagnostik.

Seschaftsmode! I Geschaftseinheit Critical Care 20 Geschaftseinheit Perfusion 24 Highlights 2010 26 Ereignisse und MaBnahmen 2 2']



Produkte

ICG-PULSION®

ICG-PULSION® (Indocyaningrin) ist das Kernprodukt
der Geschaftseinheit Perfusion. Der Wirkstoff Indocya-
ningrun fluoresziert bei Anregung mit Licht bestimmter
Wellenlangen. ICG-PULSION® wird direkt in das Kreis-
laufsystem gespritzt und macht die oberflachlichen
GefaBe bei Verwendung eines optisch-bildgebenden
Systems sichtbar. Die Einsatzbereiche sind vielfaltig:

In der Bauchchirurgie und der plastischen Chirurgie
erlaubt ICG-PULSION® eine schnelle und zuverlas-
sige Prufung der Durchblutung neu geschaffener
GefaBverbindungen. Augenérzte erkennen mittels des
Farbstoffs fruhzeitig krankhafte Veranderungen des
GefaBbetts im Augenhintergrund.
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Photodynamic Eye (PDE)

Das Photodynamic Eye (PDE) bildet eine der gera-
tetechnischen Grundlagen fur die Anwendung von
ICG-PULSION® in einigen der genannten chirurgi-
schen Bereiche. Dieses Medizinprodukt macht die
Fluoreszenz des Wirkstoffs fUr den Arzt sichtbar. Eine
Kameraeinheit wird dabei direkt auf den zu untersu-
chenden Kdrperbereich gehalten. Arzte und medizi-
nisches Personal kdnnen auf diese Weise unmittelbar
am OP-Tisch oder Krankenbett die Durchblutung von
Gewebe beurteilen.

Die Technologie bedeutet fir Anwender mitunter er-
hebliche Kostenvorteile: Beispielsweise lassen sich mit
PDE Revisionen (Wiederholung der gesamten Operati-
on) von Bauch-OPs um bis zu 50 % oder sogar mehr
senken.

5l (o Harstatlung &%
Chafertigen Loswsl



Markte und Wettbewerb

Bedingt durch die auBerst unterschiedlichen Anwen-
dungsgebiete sind die Mérkte fir ICG-PULSION®
ausgesprochen heterogen. In der Ophthalmologie
(Augenheilkunde) hat sich die ICG-Nutzung flr die
sogenannte Fluoreszenz-Angiografie (GefaBdarstel-
lung des Augenhintergrundes) etabliert. Im Bereich der
chirurgischen Anwendungen wachst der Markt. Insbe-
sondere in der Neurochirurgie setzt sich die Methode
langsam als Standard durch. Wichtige Impulse setzt
hier die strategische Zusammenarbeit von PULSION
mit Gerateherstellern im Bereich der bildgebenden
Diagnostik. In der allgemeinen und der plastischen
Chirurgie sowie in der Brustkrebschirurgie besteht
zwar Bedarf fUr die effiziente Darstellung von Gewebe-
durchblutung, der zugehorige Markt wird jedoch erst
schrittweise aufgebaut.

Forschung und Entwicklung

Der Forschungs- und Entwicklungsetat im Bereich
Perfusion ist derzeit auf neue Anwendungsbereiche in
der Diagnostik konzentriert.

Strategie

Das auf zwei Sparten aufbauende PULSION-Ge-
schaftsmodell gilt ebenfalls fur die Geschéaftseinheit
Perfusion. Auch hier lautet das vorrangige Ziel, eine
moglichst hohe Gerateverteilung von PDE oder ande-
ren ICG-konsumierenden Technologien zu erreichen,
um im Anschluss kontinuierliche Umséatze mit ICG-
PULSION® zu tatigen. Unterstiitzend wirken dabei
Partnerschaften mit MedTech-Anbietern. Diese nutzen
entweder bereits die PULSION-Technologie oder sind
aus sonstigen Grinden auf ICG-PULSION® angewie-
sen. Speziell fur die Anwendung von PDE vertreibt
PULSION neben ICG-PULSION® weitere Einmalartikel.

2 Geschaftsmode Geschaftseinheit Critical Care

20 Geschadftseinheit Perfusion

Produktion

Die Produktion von ICG-PULSION® verantwortet PUL-
SION in Zusammenarbeit mit verschiedenen Dienst-
leistern.

Vermarktung

In neun européischen Landern besitzt PULSION eine
Arzneimittelzulassung fur die Vermarktung von ICG-
PULSION®, In den USA ist PULSION einer von zwei
von der FDA zugelassenen Anbietern. FUr PDE halt
PULSION die Vertriebsrechte flr Europa. Distributions-
partner decken ltalien, Frankreich, GroBbritannien und
die Schweiz ab.

24 Highlights 2010 26 Ereignisse und MaBnahmen 2
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EinfUhrung PulsioFlex®
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Einflihrung des PICCO® Mindray Moduls
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EinfUhrung ProAQT®-Sensor
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Grindung einer Tochtergesellschaft
in Mexiko



PULSION Medical Systems AG wird FDA Zulassung von PulsioFlex®
zur PULSION Medical Systems SE (CeVOX® stand alone)

PULSION

Medical Systems

Juli August September Oktober November Dezember

Grindung einer Tochtergesellschaft Start der klinischen Prifung:

in der Turkei Determination of the sensitivity of ICG fluorescence
technique for the detection of sentinel Lymph
Nodes in breast cancer - in Zusammenarbeit mit der
Universitat Tubingen unter der Leitung von Prof. Dr.
Diethelm Wallwiener

24 Highlights 2010 25
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Ereignisse und MalBnahmen 2017:
Zielstrebige Umsetzung der Strategie

Das Jahr 2011 stand fUr die Umsetzung einiger wichtiger Etappenziele bei PULSION. Neben
der Einflhrung der ProAQT®-Technologie im perioperativen Umfeld war besonders die Inter-

nationalisierung von zentraler Bedeutung.

2011: mit bewahrten Methoden neue Produkte einfuhren und neue geografische Markte

erschlieBen.

Trendmonitoring ProAQT® erhalt
CE-Zulassung

Die europdische Zulassung der ProAQT®-Technologie
von PULSION bedeutet den Zugang zum periopera-
tiven hamodynamischen Monitoring. Neu gegenuber
den im Markt bestehenden Technologien ist die M6g-
lichkeit fur den Arzt, den Startwert zu kalibrieren.

Grindung von PULSION Mexico mit
einem lokalen Partnerunternehmen, an
dem PULSION 51 % halt.

Mexiko ist nach Brasilien der zweitgroBte Markt fr
Medizintechnik in Lateinamerika. Die neue Gesell-
schaft vermarktet PULSION-Produkte Uber die beste-
henden Vertriebskanéle des lokalen Anteilseigners.

Produktlaunch ProAQT® mit PulsioFlex®

Nach erfolgreicher europaischer Zertifizierung wird
die neue ProAQT®-Trendmonitoring-Technologie auf
der neuen PulsioFlex®-Monitoring-Plattform im Markt
eingeflhrt. Das Interesse der Kunden ist grof3 und
entspricht den Erwartungen. Nachdem die Verkaufs-
zyklen in der Medizintechnik in der Regel 12-18
Monate betragen, wird der verkauferische Erfolg fir
2012 erwartet.

Grundung der PULSION-TUrkei-Tochter

Die Turkei ist ein Land mit starkem wirtschaftlichem
Wachstum und einer groBen Bevolkerung. Die enge
Anlehnung an Europa und die leichte Erreichbarkeit
empfehlen eine eigene Prasenz.



PULSION im US-Markt
FPositiver Trend

Team USA: /

chael Bar

cedo, Director, Sales

Die USA stellen knapp 40 % des Weltmarkts fur medizintechnische Produkte und
L&sungen dar. Entsprechend hoch ist die Bedeutung dieser Region fur PULSION.
Im Bereich Critical Care stagnierte der Umsatz im zweiten Jahr in Folge.

US-Markt: OptimierungsmalBBnahmen zeigten erste Ergebnisse

Im h&modynamischen Monitoring weisen die Vereinig-
ten Staaten einige Besonderheiten auf. In den vergan-
genen Jahren verlief die Entwicklung in diesem Sektor
deutlich anders als in Europa. Mehrere Jahrzehnte war
der Pulmonalarterien-Katheter (PAC) der US-Firma
Edwards Lifesciences klinischer Standard. Nach-

dem der medizinische Nutzen — verglichen mit dem
zusétzlichen Risiko — jedoch seit den spaten 1990er-
Jahren angezweifelt wird, ist dessen Anwendung stark
zuriickgegangen. Ein adaquater Ersatz wurde vom
Markt bisher nicht akzeptiert.

Nach wie vor fehlt vielerorts die Uberzeugung fir die
Wichtigkeit eines umfassenden und tief greifenden
Monitorings bei der Uberwachung und Behandlung
von Patienten mit kritischem Gesundheitszustand.
Hinzu kommen emotionale Faktoren, insbesondere die
BeflUrchtung moglicher Katheterkomplikationen durch
Infektionen. In den USA streichen die Kostentrager

in einem solchen Fall komplett die Kostentbernah-
me. Studien zeigen hingegen seit Langem, dass die
Komplikationsrate auf gleichem Niveau liegt wie bei
anderen standardmaBig angewandten Verfahren.

In den USA kommen die Vorteile der Technologiein-

tegrationen bei Philips, Drager etc. nicht zum Tragen,
da diese Hersteller die Verbreitung hier bisher nicht

24 Highlights 201
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unterstitzen. PULSION konzentrierte sich weiterhin
regional vorrangig auf die OstkUste und den Mittleren
Westen. Dort befinden sich auf einem Uberschaubaren
Territorium zahlreiche groBe und wichtige Krankenhau-
ser und Universitatskliniken. Unter den Kliniken, die als
PiICCO®-Referenzzentren fungieren, zahlen mehrere
zu den Top-20-Einrichtungen der USA. Die PiCCO®-
Technologie bewegt sich in USA in einer Nische.

Im Hauptbereich Critical Care stagnierten zwar die
Umsatze im Jahr 2011 im Vergleich zum Vorjahr. Mit
dem Arzneimittel ICG-PULSION® konnten die Umsét-
ze 2011 jedoch weiter gesteigert werden. Die Ver-
triebsmannschaft in den USA erfuhr im Jahr 2011 eine
sehr hohe Fluktuation. Zum Jahresende wurde unter
neuer Vertriebsleitung begonnen, die Mannschaft neu
aufzubauen.

29 Mitarbeiter / Personalentwicklung
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Aktie

Im Geschéftsjahr 2011 setzte die Aktie der PULSION Medical Systems SE die
positive Entwicklung der vergangenen beiden Jahre 2009 und 2010 fort. Dabei
stieg der Kurs der Aktie von EUR 4,40 (Jahresendkurs 2010, Xetra) auf EUR 5,50

(Jahresendkurs 2011, Xetra).

e PULSION

Dies entspricht einer Steigerung von 25 %. e Pharma
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Kenndaten der PULSION-Aktie zum 31.12.2011

ISIN-Code: DE 0005487904 (548790)
Borsenkdrzel: PUS
Bdrsensegment: Prime Standard
Branchenindex: Prime Pharma and Healthcare Performance-Index
Inhaberstickaktien: 9.577.302%)
Jahresendkurs 2010 (Xetra, EUR): 4,40
Jahresendkurs 2011 (Xetra, EUR): 5,50
Hochst (52 Wo, Xetra, EUR): 6,15
Tiefst (52 Wo, Xetra, EUR): 4,49
Marktkapitalisierung (Ultimo 2011, Xetra, EUR): 52,675 Mio.
Gewinn je Aktie (verwassert, EUR): 0,51
gezeichnetes Kapital (EUR): 9.577.302
Transparenzlevel: Prime Standard
Marktsegment: regulierter Markt

*) davon eigene Aktien: 799.048
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Investoreninformation

Im Geschéftsjahr 2011 wurden die Aktionare
und die Offentlichkeit mit vier Pressemittei-
lungen und drei Ad-hoc-Mitteilungen Uber die
aktuellen Vorkommnisse und Entwicklungen
informiert. Daneben war PULSION an zwei
Investorenveranstaltungen, darunter dem
Eigenkapital-Forum der Deutschen Borse ver-
treten, um die Gesellschaft zu prasentieren.



Mitartoeiter/Personalentwicklung

PULSION misst seit Anfang 2011 systematisch die
Entwicklung der Personalfluktuation, um die Hinter-
grinde zu verstehen und den Erfolg von MaBnahmen
abzuschétzen.

Im Jahr 2011 betrug die Personalfluktuation 24 %.
Isoliert man die Fluktuation von 35 % im Vertrieb,
betragt die verbleibende Fluktuation 19 %.

Innerhalb des Vertriebs waren insbesondere England
und die USA von starken Veranderungen betrof-
fen. Die Ursachen waren haufige Wechsel im Fuh-
rungsteam und die mangelnde Verzahnung mit den
unterstitzenden Funktionen in der Zentrale.

Die Gesellschaft wird deshalb die Vertriebsgesell-
schaften stérker einbinden und durch die personelle
Verstarkung der Abteilungen Clinical Applications und
Medical auch intensiver unterstitzen kénnen. Zu-
satzlich werden die FUhrungskréafte der Gesellschaft
haufiger in die Zentrale eingeladen, um Erfahrungen
und Erfolgsrezepte miteinander zu teilen und zUgig
umzusetzen.

Das im Oktober mit einer Person gestartete Trainee-
Programm hat den eingeschlagenen Weg unserer
Gesellschaft — Mitarbeiter aus dem Unternehmen zu
entwickeln — mit einem weiteren Tool bereichert. Im

nachsten Jahr wird dann nicht nur ein weiterer Trainee

eingestellt, sondern zusétzlich eine Ausbildungsstelle
im administrativen Bereich ausgeschrieben und be-

setzt werden. Einen weiteren positiven Schritt konnten
wir auch durch die interne Besetzung, z. B. im Custo-

mer Service, umsetzen.

27 PULSION im US-Markt

Ein groBes Thema im letzten Jahr war auch die Schaf-
fung von Teilzeitmodellen fUr Mitarbeiter, die aus der
Elternzeit zurlickgekehrt sind oder die aus familidren
Grinden mehr Zeit fur die Familie bendtigten. Dies
konnten wir erfolgreich umsetzen und uns unseren
Mitarbeitern als familienfreundliches Unternehmen
prasentieren. Wir freuen uns sehr festzustellen, dass
diese Arbeitszeitmodelle eine Bereicherung unserer
Prozesse bzw. Mitarbeiterzufriedenheit darstellen.

29 Mitarbeiter / Personalentwicklung 30 Corporate Governance 36 Konzernabschluss der PULSION Medical Systems S

29



30

Corporate-Governance-Bericht

Um das Vertrauen in die Unternehmensfthrung
deutscher bdrsennotierter Gesellschaften zu starken,
wurde der Deutsche Corporate Governance Kodex
(,Kodex") verabschiedet. Dieser soll die in Deutsch-
land geltenden Regeln der Unternehmensleitung

und -Uberwachung fur nationale wie internationale
Investoren transparenter machen. Insbesondere ist
der Kodex ausdrtcklich auch auf Européische Gesell-
schaften (SE) mit dem Verwaltungsrat als einheitlichem
Leitungsorgan anwendbar. Die Prinzipien verantwor-
tungsbewusster und guter Unternehmensfuhrung
bestimmen das Handeln der Fuhrungsgremien der
PULSION SE. Sie férdern das Vertrauen der interna-
tionalen und nationalen Anleger, Geschéaftspartner,
Kunden, Mitarbeiter und der Offentlichkeit in die Lei-
tung und Uberwachung des Unternehmens und sind
eine wesentliche Grundlage fur nachhaltigen Unter-
nehmenserfolg.

Entsprechenserklarung

Gemal § 161 AktG besteht die Verpflichtung fur
Geschaftsfuhrender Direktor und Verwaltungsrat einer
bdrsennotierten Aktiengesellschaft darin, einmal jahr-
lich zu erklaren, dass den Empfehlungen der ,Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex" entsprochen wurde und wird oder welche
Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden
und warum nicht. Diese Regelung ist gemali Art. 9
Abs.1 lit.c) (i) SE-VO, § 22 SE-AG entsprechend auf
die Gesellschaft anwendbar.

Die Entsprechenserklarung des Verwaltungsrats vom
23. Dezember 2011 wurde gemaR § 161 AktG der
Offentlichkeit auf der Homepage www.pulsion.com
dauerhaft zuganglich gemacht.

Entsprechenserklarung des Verwaltungsrats
der PULSION Medical Systems SE vom

23. Dezember 2011 zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex gemali § 161 AktG:

Der Verwaltungsrat der PULSION Medical Systems SE
gibt hiermit geman Art. 9 Abs. 1 lit.c) (i) SE-VO, § 22
Abs. 6 SEAG i. V. m. § 161 AktG die folgende Ent-
sprechenserklarung zu den Empfehlungen der ,Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex*® in der am 2. Juli 2010 im elektronischen
Bundesanzeiger bekanntgemachten Fassung vom

26. Mai 2010 (nachstehend ,Corporate Governance
Kodex") ab:

Die PULSION Medical Systems SE hat seit der
Abgabe der letzten Erklarung der PULSION Medical
Systems AG im Januar 2011 unter Berlcksichtigung
der unter . aufgefuhrten Besonderheiten des unter-
jahrigen Rechtsformwechsels sowie des monistischen
Systems der PULSION Medical Systems SE den
Empfehlungen des Corporate Governance Kodex ent-
sprochen und die unter Il. aufgefUhrten Empfehlungen
nicht angewendet:

|. Besonderheiten aufgrund unterjahrigen
Rechtsformwechsels und des monistischen
Corporate-Governance-Systems

Die PULSION Medical Systems AG wurde mit Be-
schluss der Hauptversammlung vom 26. Mai 2011 in
die PULSION Medical Systems SE umgewandelt. Die
Eintragung der PULSION Medical Systems SE in das
Handelsregister erfolgte am 9. Juni 2011. Die PULSI-
ON Medical Systems SE unterliegt geméBi Art. 38 b
SE-VO dem monistischen System. Das monistische
System ist dadurch gepragt, dass gemai Art. 43-45
SE-VOi. V. m. §§ 20 ff. SEAG die FUhrung der SE
einem einheitlichen Leitungsorgan, dem Verwaltungs-
rat, obliegt. Der Verwaltungsrat leitet die Gesellschaft,
bestimmt die Grundlinien ihrer Tatigkeit und Uberwacht
deren Umsetzung. Die geschéftsfUhrenden Direktoren
fuhren die Geschéfte der Gesellschaft und vertreten



die Gesellschaft gerichtlich und auBergerichtlich.

Die PULSION Medical Systems SE bezieht die Re-
gelungen des Corporate Governance Kodex ab dem
Zeitpunkt der Umwandlung am 9. Juni 2011 und unter
BerUcksichtigung der tatsachlichen gesetzlichen Aus-
gestaltung im Grundsatz, soweit sie den Aufsichtsrat
betreffen, auf den Verwaltungsrat der PULSION Medi-
cal Systems SE und, soweit sie den Vorstand betref-
fen, auf die geschéftsfUhrenden Direktoren.

II. Ausnahmen zu den Empfehlungen des Corporate
Governance Kodex:

1. Mindestens zwei geschaftsfUhrende Direktoren

Ab dem 183. Oktober 2011 war abweichend von Ziffer
4.2.1 des Corporate Governance Kodex nur ein ge-
schaftsfUhrender Direktor bestellt. Der Verwaltungsrat
halt aufgrund der geringen GroBe sowie der monisti-
schen Struktur der Gesellschaft flr einen Uberschau-
baren Zeitraum bis Dezember 2011 einen zweiten
geschéftsfuhrenden Direktor fUr entbehrlich.

Die Suche nach einem weiteren Mitglied lauft bereits;
der Verwaltungsrat strebt eine Neubesetzung im Laufe
des Jahres 2012 an.

2. Variable VergUtung mit mehrjahriger
Bemessungsgrundlage

Die variable Vergutung fur den Vorsitzenden des
geschéaftsfUhrenden Direktoriums hat zwei Kom-
ponenten: Eine bezieht sich allein auf das laufende
Geschéftsjahr, in diesem Fall 2011, die zweite hat eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage.

Die variable Vergutung fur das andere Mitglied des ge-
schéaftsfuhrenden Direktoriums stellte abweichend von
Ziffer 4.2.3 des Corporate Governance Kodex aus-
schlieBlich auf 2011 ab. Dieses Mitglied ist im Laufe
des Jahres ausgeschieden.

Fur den Nachfolger soll wie beim Vorsitzenden eine
variable VergUtung mit zwei Komponenten vereinbart
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werden, wovon sich die eine auf das laufende Jahr
bezieht und die andere eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage hat.

3. Keine Ausschusse

Der Aufsichtsrat (bis 8. Juni 2011) sowie der Verwal-
tungsrat (ab 9. Juni 2011) der Gesellschaft besteht
aus drei Mitgliedern. Abweichend von Ziffern 5.3.1 bis
5.3.3 des Corporate Governance Kodex bilden Auf-
sichtsrat sowie Verwaltungsrat (ab 9. Juni 2011) keine
Ausschusse. Da drei Mitglieder die gesetzliche Min-
destanzahl fur den Verwaltungsrat geman § 23 Abs.

1 SEAG darstellt, wird die Bildung von Ausschissen
sowohl fir den Aufsichts- als auch den Verwaltungsrat
insoweit als entbehrlich und obsolet angesehen.

4., Diversitat

Der Verwaltungsrat entspricht in seiner derzeitigen Zu-
sammensetzung nicht den Forderungen des Corpo-
rate Governance Kodex nach Diversitat gemas Ziffer
5.4.1 des Corporate Governance Kodex. Der Verwal-
tungsrat hat sich auf seiner Sitzung vom 23. Dezem-
ber 2011 das Ziel gesetzt, ein Mitglied zu suchen, das
nicht deutsch ist und mdglichst breite internationale
FUhrungserfahrung in das Gremium einbringt.

Die PULSION Medical Systems SE wird kiinftig den
Empfehlungen des Corporate Governance Kodex
entsprechen und lediglich die Empfehlungen wie
vorstehend in Ziffern 2 und 3 dargestellt nicht bzw.
vorubergehend nicht anwenden.

MUinchen, den 23. Dezember 2011
Far den Verwaltungsrat

Dr. Burkhard Wittek

\lageberich 8']



32

Corporate-Governance

Aktionare und Hauptversammlung

Die Aktionare nehmen im Rahmen der satzungsmaBig
vorgesehenen Mdoglichkeiten ihre Rechte vor oder
wahrend der Hauptversammlung wahr und Uben
dabei ihr Stimmrecht aus. Die Hauptversammlung
beschlieit Uber alle durch das Gesetz bestimmten
Angelegenheiten mit verbindlicher Wirkung fur alle
Aktionare und die Gesellschaft. Jede Stammaktie der
PULSION SE gewahrt eine Stimme.

Alle Aktionére, die sich rechtzeitig anmelden, sind zur
Teilnahme an der Hauptversammlung berechtigt. Akti-
onare, die nicht persdnlich teilnehmen kdnnen, haben
die Moglichkeit, ihr Stimmrecht durch Bevollmach-
tigte oder der Empfehlung des Deutschen Corporate
Governance Kodex entsprechend Uber einen von der
PULSION SE benannten Stimmrechtsvertreter aus-
Uben zu lassen.

Die Einladung zur Hauptversammlung sowie die zur
Beschlussfassung erforderlichen Informationen und
Unterlagen werden den aktienrechtlichen Vorschriften
entsprechend veroffentlicht und sind auf der Internet-
seite der PULSION SE im Bereich Investor Relations
abrufbar.

Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat bestellt die geschaftsfihrenden Di-
rektoren, leitet die Gesellschaft, bestimmt die Grundli-
nien ihrer Tatigkeit und Uberwacht deren Umsetzung.
Der Verwaltungsrat der PULSION SE besteht der Sat-
zung entsprechend aus drei Mitgliedern. Aufgrund der
geringen GréBe des Verwaltungsrats hat die Gesell-
schaft davon abgesehen, Ausschisse zu bilden, da
sich alle Mitglieder mit den den Fachausschussen zu
Ubertragenden Aufgaben befassen und insoweit kein
Mehrwert entsteht. Kein Mitglied des Verwaltungsrats
halt mehr als drei Verwaltungs- oder Aufsichtsrats-
mandate in konzernexternen borsennotierten Gesell-
schaften oder in Aufsichtsgremien von Gesellschaften
Die Mitglieder des Verwaltungsrats sind im Kapitel 34
des Anhangs namentlich aufgefuhrt.

Geschaftsfuhrende Direktoren

Das geschéftsfiihnrende Direktorium der PULSION SE
fuhrt die Geschafte der Gesellschaft und vertritt diese
gerichtlich und auBergerichtlich. Sein Handeln und
seine Entscheidungen richtet es am Unternehmens-
interesse aus und bertcksichtigt dabei die Belange
der Aktionare, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen
dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakehol-
der) mit dem Ziel nachhaltiger Wertschdpfung. Die
geschéftsflhrenden Direktoren berichten dem Ver-
waltungsrat regelmaBig, zeitnah und umfassend Uber
alle wesentlichen Fragen der Geschaftsentwicklung,
die Umsetzung der Unternehmensstrategie sowie
Uber mogliche Risiken. Derzeit besteht das geschafts-
flhrende Direktorium aus einem geschaftsfuhrenden
Direktor, wobei der Verwaltungsrat eine Neubesetzung
eines zweiten geschéftsfUhrenden Direktors im Verlau-
fe des Jahres 2012 anstrebt. Die geschéaftsfihrenden
Direktoren sind im Kapitel 34 des Anhangs namentlich
aufgefuhrt.

Risikomanagement

GemaB § 91 Abs. 2 Aktiengesetz hat der Verwal-
tungsrat ein konzernweites Risikomanagementsystem
eingerichtet, welches integraler Bestandteil der Pla-
nungs-, Steuerungs- und Berichterstattungsprozesse
ist. Das Risikomanagementsystem ist in die Organisa-
tion integriert und liefert die Basis zur Risikofriherken-
nung und -steuerung. Das Risikomanagementsystem
ist Gegenstand der jahrlichen Abschlussprifung.
Einzelheiten finden Sie im Lagebericht auf den Seiten
58 bis 62.

Compliance

Der Verwaltungsrat sorgt im Zusammenwirken mit
dem geschéftsflhrenden Direktorium flr die Einhal-
tung der nationalen und internationalen gesetzlichen
Bestimmungen und unternehmensinternen Richtlinien
in der PULSION SE sowie deren Beachtung in séamtli-
chen Konzernunternehmen.



Zusammenwirken von Verwaltungsrat
und geschaftsfuhrenden Direktoren

Gute Unternehmensflhrung setzt eine vertrauensvolle
und effiziente Zusammenarbeit zwischen Verwal-
tungsrat und geschéaftsfuhrenden Direktoren voraus.
Verwaltungsrat und geschaftsfihrende Direktoren der
PULSION SE arbeiten im Interesse des Unternehmens
eng zusammen. Dazu ist eine offene Kommunikation
von unabdingbarer Bedeutung. Der Verwaltungsrat
bestimmt die Grundlinien der Tatigkeit der Gesellschaft
und stimmt sich mit den geschaftsfihrenden Direkto-
ren insbesondere hinsichtlich der strategischen Aus-
richtung des Unternehmens ab. Dem Verwaltungsrat
werden ferner umfassende Informationen Uber die
Umsetzung der Geschéftsstrategie, die Geschafts-
entwicklung und Planung sowie Uber die Risikolage
und das Risikomanagement zur Verfligung gestellt.
Geschafte von besonderer Bedeutung bendtigen die
Zustimmung des Verwaltungsrats.

Der Vorsitzende des Verwaltungsrats erlautert jedes
Jahr die Tatigkeit des Verwaltungsrats in seinem Be-
richt an die Aktionare und in der Hauptversammlung.
Ferner koordiniert der Verwaltungsratsvorsitzende

die Arbeit des Verwaltungsrats und leitet die Sitzun-
gen. Die geschéftsfuhrenden Direktoren erflllen ihre
Pflichten gegenuber dem Verwaltungsrat durch eine
zeitnahe mundliche und schriftliche Berichterstattung
im Hinblick auf die laufende Geschéaftsentwicklung, die
Unternehmensplanung, die Umsetzung der strate-
gischen Ausrichtung sowie die Lage des Konzerns
einschlieBlich der Risikolage und des Risikomanage-
ments. Die geschaftsfUhrenden Direktoren nehmen
nach Einladung durch den Verwaltungsratsvorsitzen-
den an den Verwaltungsratssitzungen teil und berich-
ten zu den Tagesordnungspunkten bzw. beantworten
die Fragen des Verwaltungsrats.
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Vergutung von Verwaltungsrat und
geschaftsfUhrenden Direktoren

Das Vergutungssystem fur den Verwaltungsrat und die
geschéaftsfUhrenden Direktoren ist im Konzernlagebe-
richt erlautert. Im Konzernanhang wird dartber hinaus
individualisiert und getrennt nach fixen und variablen
Anteilen fur die Organe berichtet. Die Struktur der
Vergutungssysteme wird regelmaBig Uberpruft.

Transparenz und Kommunikation

Samtliche Anforderungen, die der Deutsche Corporate
Governance Kodex unter Ziffer 6 auffihrt, werden von
PULSION erfullt. Damit alle Marktteiinehmer zeitlich
und inhaltlich denselben Informationsstand erhalten,
werden alle wichtigen Informationen auf unserer Web-
site www.pulsion.com zur Verfigung gestellt. Dazu
gehdren unter anderem Finanzberichte, samtliche
Pressemitteilungen, die Satzung, der Finanzkalender
und meldepflichtige Geschéfte im Sinne des § 15a
Wertpapierhandelsgesetz (Directors' Dealings).

Informationen Uber Director‘s Dealings
und Aktienbesitz im Geschéaftsjahr 2011

Mitglieder des Verwaltungsrats und des geschafts-
fUhrenden Direktoriums sowie bestimmte weitere
FUhrungskrafte der PULSION SE und die mit ihnen in
enger Beziehung stehenden Personen sind geman

§ 15a WpHG gesetzlich verpflichtet, den Erwerb und
die VerauBerung von Aktien der PULSION SE mitzutei-
len. Diese Verpflichtung gilt nur dann, wenn der Wert
der getéatigten Geschafte eines Organmitglieds und
mit diesem in enger Beziehung stehender Personen
insgesamt einen Betrag von mindestens EUR 5.000
in einem Kalenderjahr betragt. Im Geschéftsjahr 2011
sind der PULSION SE keine Geschéfte gemal § 15a
WpHG mitgeteilt worden.
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Die Details aller Wertpapiertransaktionen von mel-
depflichtigen Personen werden entsprechend den
gesetzlichen Bestimmungen nach der Meldung unver-
zUglich auf der Website der PULSION SE verdffent-
licht. Die Veroffentlichungsbelege sowie die entspre-
chenden Meldungen werden an die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht Gbermittelt.

Ubersicht zum Anteilsbesitz von Organmitgliedern der
PULSION Medical Systems SE sowie von bestimmten
Flhrungskréaften der PULSION SE und die mit ihnen in
enger Beziehung stehenden Personen:

Anzahl Aktien in Stiick

31. Dez. 2011
Geschaftsfiihrende Direktoren
Patricio Lacalle 50.000
Patricio Lacalle (Aktienoptionen) 50.000
Christoph R. Manegold* 0
Verwaltungsrat
Dr. Burkhard Wittek ** 4.633.542
Jurgen Lauer 0
Frank Fischer** 607.231

*Herr Christoph R. Manegold ist zum 31.10.2011 aus der Gesellschaft
ausgeschieden.

** Basierend auf einer Aktiondrspoolvereinbarung.

*** Direkt und mittelbar tiber seine Tatigkeit als Vorstand bei der Shareholder Value
Management AG und der Shareholder Value Beteiligungen AG.

Die FORUM European Smallcaps GmbH sowie
weitere Aktionare bilden einen Aktionarspool und
meldeten zum 31. Dezember 2011 einen Aktienbesitz
in Hohe von 4.633.542 Stickaktien. Aufgrund einer
Aktionérsvereinbarung werden den Poolbeteiligten die
Anteile gemaB § 30 Abs. 2 S. 1 WpUG wechselseitig
zugeordnet. Die Aktien werden Herrn Dr. Wittek zuge-
rechnet, da er GeschéaftsfUhrer der FORUM European
Smallcaps GmbH ist.

Herr Frank Fischer halt zum 31. Dezember 2011 und
mit nahen Familienangehdrigen einen Aktienbesitz von
56.611 Stlckaktien der Gesellschaft. Die gesamte
Herrn Fischer zuzurechnende Aktienanzahl belduft

sich auf 607.231 Aktien, welche direkt und mittelbar
Uber die Tatigkeit von Herrn Fischer als Vorstand

bei der Shareholder Value Management AG und der
Shareholder Value Beteiligungen AG zugerechnet
werden.



Rechnungslegung und Abschlussprufung

Rechnungslegung

Die Rechnungslegung erfolgt fur den Konzernab-
schluss nach internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften, den internationalen Accounting Standards
(IAS) und den International Financial Reporting
Standards (IFRS), wie sie in der Europaischen Union
anzuwenden sind. Ferner werden die Anteilseigner
wahrend des Geschaftsjahres durch den Halbjahres-
finanzbericht sowie durch zwei Quartalsfinanzberichte
informiert.

Der gesetzlich vorgeschriebene Einzelabschluss der
PULSION Medical Systems SE wird nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuches (HGB) aufgestellt.

Der Konzernabschluss wird innerhalb von 90 Tagen
nach Geschaftsjahresende, die Zwischenberichte
innerhalb von 45 Tagen nach Ende des jeweiligen
Berichtszeitraums verdffentlicht.

Aktienoptionsprogramme und andere ahnli-
che Anreizsysteme

Es bestehen keine Aktienoptionsprogramme oder
ahnliche Anreizsysteme fUr Mitglieder des Verwal-
tungsrats. Fur Mitglieder des geschaftsfuhrenden
Direktoriums stehen zwei Aktienoptionsprogramme
zur Verfligung. Die Details zur Ausgestaltung sind dem
Anhang des Geschéftsberichts zu entnehmen.

Abschlussprufung

Der Konzernabschluss und der Jahresabschluss der
PULSION SE wurden von dem durch die Hauptver-
sammlung gewahlten Abschlussprufer Pricewater-
houseCoopers AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Munchen, gepruft. Eine Unabhangigkeitserklarung
durch die Prufungsgesellschaft wurde vor Beginn der
Prufung abgegeben.
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»At Berkshire, full reporting means giving you the information that we would wish you to give to
us if our positions were reversed.”

Warren Buffett
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Bericht des Verwaltungsrats

fur das Geschaftsjahr 2011

Sehr geehrte Kunden, sehr geehrte Aktionare und sehr geehrte Mitarbeiter,

im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2011 hat unsere Ge-
sellschaft insgesamt wieder eine positive Entwicklung
genommen:

¢ Die EBIT-Marge erreichte mit 20,5 % eine neue Best-
marke und Uberschritt damit die Zielmarke von 20 %.

e Der Free Cashflow erreichte EUR 5,1 Mio. entspre-
chend einer EBIT/FCF Conversion Rate von 76 %.
Damit wurde die mittelfristige Zielmarke leicht Uber-
schritten.

e Nicht ganz zufrieden stellend war dagegen die
Umsatzsteigerung von ausgewiesenen 4,6 %. Nach
Bereinigung um das groBe Weltbank-Tenderge-
schaft aus dem Jahr 2010 sowie um Wechselkurs-
effekte betrug die Umsatzsteigerung auf vergleich-
barer Basis 8,6 %. Diese Wachstumsrate reicht
nicht aus, um mittelfristig dem Wettbewerbs- und
Konsolidierungsdruck standhalten zu kénnen.

Daneben gab es im Jahr 2011 eine Vielzahl von
Projekten, mit denen das Unternehmen sich besser
fUr die Zukunft aufgestellt hat. Mehr dazu erfahren Sie
weiter unten bei der Diskussion der Hauptthemen des
Verwaltungsrats.

Im Bericht fUr das Geschaftsjahr 2010 hatte ich er-
klart, dass die Kommunikation zwischen Aufsichtsrat
und Vorstand deutlich besser geworden ist. Diese
vertrauensvolle und sachorientierte Zusammenarbeit
hat sich im Jahr 2011 weiter verbessert.

Wie in den Vorjahren ist es der Anspruch dieses Be-
richts, Sie als Eigentimer so zu informieren, wie von
Warren Buffett in dem einleitenden Zitat gefordert: als
Miteigentimer, der ein Jahr nicht an den Gesellschaf-
terversammlungen teilgenommen hat. Dazu gehdren
vor allem weitgehende Offenheit, Transparenz Uber die
Entscheidungen, die das EigentUmer-Interesse beson-
ders tangieren, sowie ausgewogene Darstellungen.

1. Tatigkeitsbericht des Verwaltungsrats
2011

1.1 Schwerpunkte der Beratungen des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat hat auch im Geschéftsjahr 2011
den Schwerpunkt seiner Tatigkeit auf die mittel- und
langfristige Weiterentwicklung der Gesellschaft gelegt.
In den Sitzungen des Verwaltungsrats wurden v. a. die
folgenden Themen mehrfach besprochen:

a) Innovationsmanagement: Wie kann PULSION den
Anteil innovativer Produkte am Umsatz erhéhen? Wel-
che Schwachen haben wir, wo besteht Handlungsbe-
darf?

b) Regionale Unternehmensentwicklung: Wie sieht
unsere Strategie zur Erhéhung des Umsatzanteils der
Emerging Countries aus? Welche der im Geschafts-
jahr vorgestellten Projekte sollten wir realisieren?

¢) MarkteinfGhrung des Edwards EV1000: Wie schnell
kommt Edwards voran? Wie kdnnen wir unsere beste-
henden Kunden absichern? Wie kdnnen wir unseren
USP des PiCCO®-Systems erhdhen?

d) MarkteinfUhrung unserer zweiten Monitoring-Platt-
form PulsioFlex® i. V. mit dem ProAQT®-Sensor: Wie
erfolgreich lauft der Rollout? Wo ,klemmt” der Ver-
triebsprozess?

e) HR-Development: Welche neuen FUhrungskrafte
stellen wir ein? Wie erhdhen wir die Loyalitat zum
Unternehmen und verringern die Fluktuation?

f) Sparte Perfusion: Wie kdnnen wir die 2009 formu-
lierte Strategie umsetzen, in weiteren Indikationsgebie-
ten mit unserem Razor-/Razorblade-Geschaftsmodell
neue Umsatzpotenziale zu erschlieBen? Wie sichern
wir unser traditionelles Geschéft in der Ophthalmolo-
gie ab?



g) USA: Wie stabilisieren und verstarken wir unsere
Vertriebsmannschaft? Wie verbessern wir den Know-
how-Transfer von Europa in die USA? Wie erhdhen wir
unsere regionale Abdeckung?

Die Themen sind grob nach der Reihenfolge ihrer Ge-
wichtung geordnet. Insofern hat sich der Schwerpunkt
von den ,akuten“ Brennpunkten Vertriebsmanagement
und USA auf die eher langerfristigen Themen regionale
Unternehmensentwicklung, HR und Innovationsma-
nagement verlegt. Wir denken, dass das sinnvoll war,
und hoffen, dass man die Ergebnisse in den Folgejah-
ren in Form eines beschleunigten Wachstums sieht.

1.2 Rechenschaftsbericht Uber die Ankindigungen im
Bericht des Aufsichtsrats im Geschéftsbericht fir das
Jahr 2010

Im Geschéftsbericht fir das Jahr 2010 hatte der Auf-
sichtsrat im Kapitel 3 die Schwerpunkte seiner Arbeit
far 2011 benannt und dazu einige Ziele aufgefuhrt.
Dies waren:

a) Erdffnung von 1-2 Joint Ventures in Emerging Mar-
kets;

b) konsequente Verfolgung des Projekts ,PULSION
100/70/20%

¢) Schaffen der Voraussetzungen fUr ein SchlieBen der
Innovationsltcke.

1.2.1 Er6ffnung von 1-2 Joint Ventures in Emerging
Markets

Mit der Einstellung eines Verantwortlichen fur diese
Aufgabe haben wir ab dem 1. April 2011 die organi-
satorischen Voraussetzungen geschaffen, um dieses
Thema mit der ndtigen Systematik anzugehen. Im Er-
gebnis wurden 3 Projekte identifiziert, die dem Verwal-
tungsrat im Laufe des Jahres 2011 zur Entscheidung
vorgelegt wurden.
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Davon wurde PULSION Medical Systems, Mexiko im
Juni 2011 realisiert. Die Tochtergesellschaft mit einem
starken lokalen Partner kann auf eine Direktvertriebs-
organisation mit 6 AuBendienstmitarbeiter zurtickgrei-
fen, die seit Jahren die Intensivstationen der Kran-
kenhauser erfolgreich bearbeiten. Im 2. vollen Jahr ab
Grindung — d. h. 2013 - streben wir einen Absatz von
mindestens 2.000 Kathetern und Sonden an.

Als zweitem Markteintritt hat der Verwaltungsrat dem
Aufbau eines eigenen Direktvertriebes in der Turkei
zugestimmt. Die Tochtergesellschaft wurde Mitte 2011
gegrundet, erste Umsatze werden fur 2012 erwartet.

Das dritte Projekt fUr ein JV in einem BRIC-Land wurde
aus Risiko-Gesichtspunkten im ersten Anlauf zurlck-
gestellt. PULSION wird in diesen Landesmarkt zu-
nachst mittels eines sehr guten Distributors eintreten.

Das Jahr 2012 starten wir mit einer guten Pipeline an
Projekten.

Insofern bewerten wir diesen Punkt mit ,,sehr gut®.

1.2.2 Konsequente Verfolgung des Projekts ,PULSION
100/70/20"

Dieses Projekt, das 2006 definiert wurde, beinhaltet
drei Ziele:

a) einen Umsatz von USD 100 Mio.
b) eine Rohmarge von 70 %
¢) eine EBIT-Marge von 20 %.

Die Umsatz-Zielsetzung von US$ 100 Mio. / EUR
65 Mio. muss PULSION mittelfristig erreichen, da
Medizintechnik ein globales Geschaft ist und fur eine
globale Prasenz mehr kritische Masse erforderlich ist.
Mit einem ausgewiesenen Umsatzwachstum von nur
4,6 % bzw. 8.6 % auf vergleichbarer Basis sind wir im
Jahr 2011 leider nicht genug in Richtung dieses Zieles
weitergekommen.
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Die Rohmarge hat sich mit 69 % gegenuber dem
Vorjahr (64 %) erheblich verbessert. Erreicht wurde
dies vor allem durch Fortschritte im Kostenbereich,
weniger durch Preiserhdhungen. Damit wurde die
Zielmarke von 70 % 2011 nur knapp verfehit.

Die EBIT-Marge Uberschritt 2011 mit einem Wert von
20,5 % erstmals die Zielmarke von 20 %. Die bisheri-
ge Bestmarke lag bei 14,5 %, sodass die Verbesse-
rung signifikant ist. Der Verwaltungsrat hat sich ver-
gewissert, dass diese Verbesserung vor allem durch
den Umsatzzuwachs und die Realisierung operativer
Reserven erreicht wurde — strukturell haben wir keine
Abstriche an der mittel- und langfristigen Leistungsfa-
higkeit des Unternehmens gemacht.

Wir gehen daher davon aus, dass die Marken von

70 % Rohmarge und 20 % EBIT-Marge nachhaltig
erreicht sind und auf Dauer als Untergrenzen gehalten
werden kénnen.

Insofern ist die Leistung der Gesellschaft in Bezug auf
das Projekt PULSION 100/70/20 mit ,,gut” zu beurteilen.

1.2.3 Schaffen der Voraussetzungen fUr ein SchlieBen
der Innovationslicke

Der Verwaltungsrat hat sich 2011 mit den Grinden fur
die unbefriedigende Innovationsleistung von PULSION
beschaftigt. Als Zwischenergebnis haben wir vor allem
die Transparenz in dem Bereich erhdhen kénnen.

Als Folge davon wurde eine Reihe von personellen
und organisatorischen Veranderungen eingeleitet. Im
Verlaufe dieser Veranderungen schied auch der bis
dato verantwortliche geschéaftsfihrende Direktor aus.
Ein Nachfolger wird derzeit gesucht.

Konkrete Verbesserungen der Prozesse in diesem Be-
reich erwarten wir erst fir 2012. Mit Verbesserungen
des Outputs in diesem Bereich ist aufgrund der langen
Vorlaufzeiten frlhestens ab 2013 zu rechnen.

Insofern wurden wir diesen Punkt nur mit ,befriedi-
gend“ bewerten.

1.3 Prozess

Der Verwaltungsrat hat im Geschéftsjahr 2011 die
ihm nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung
obliegenden Aufgaben wahrgenommen, sich von der
OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsfuhrung Uberzeugt
und die Tatigkeit der geschéaftsfhrenden Direktoren
regelmaBig Uberwacht und beratend begleitet.

Grundlage hierfur waren insgesamt 9 Sitzungen, da-
von 6 mit persdnlicher Prasenz und 3 Telefonkonferen-
zen. In Entscheidungen von wesentlicher Bedeutung
fUr das Unternehmen war der Verwaltungsrat einge-
bunden. Geschéaftsvorgange, die der Zustimmung
bedurften, sind vom Verwaltungsrat gepruft, erértert
und verabschiedet worden.

Als Vorsitzender des Verwaltungsrats stand der Unter-
zeichner zusammen mit seinen Kollegen auch auBer-
halb der Sitzungen in regelmaBigem Kontakt mit den
geschaftsfUhrenden Direktoren zu wichtigen Themen
und anstehenden Entscheidungen.

Der Verwaltungsrat hat sich zum Ziel gesetzt, sich
Uber die oben beschriebenen Sitzungen und Ad-hoc-
Kontakte hinaus tiefer in einzelne Aspekte der Organi-
sation einzuarbeiten. Dazu mdchten wir auch direkten
Kontakt mit Mitarbeitern sowie bestehenden und
potenziellen Kunden aufnehmen, um ein unmittelbares
und ungefiltertes Bild zu erhalten. HierfUr gibt es eine
interne Themenzuweisung:

a) Als Vorsitzender betreue ich in diesem Zusam-
menhang das Thema ,Vertrieb und Marketing in
Europa®“. Ich habe diese Aufgabe im Jahr 2011 nicht
wie angestrebt wahrgenommen, da ich keinen Tag
mit AuBendienstmitarbeitern unterwegs war. In den
Vorjahren haben Besuche bei Vertriebsgesellschaften
und Kunden immer viel Transparenz und Hinweise
fUr Verbesserungsmaoglichkeiten gebracht. Fur das



Jahr 2012 strebe ich daher mindestens 5 Tage bei
Vertriebsgesellschaften und Kunden an, zwei davon
wurden bereits realisiert.

b) Mein Stellvertreter, Herr JUrgen Lauer, betreut die
Bereiche Jahresabschluss, Rechnungswesen und HR.
Im Jahr 2011 nahm er auBerhalb von Verwaltungs-
ratssitzungen an mehreren gemeinsamen Sitzungen
mit dem geschaftsfUhrenden Direktorium, Prifern und
Steuerberatern teil. Dartber hinaus fuhrte er ein HR-
Audit durch.

¢) Herr Frank Fischer betreut als Mitglied des Verwal-
tungsrats das Thema USA. Dort kam es im Jahr 2011
zu erheblichen Veranderungen, so dass ein Vor-Ort-
Termin Anfang 2012 sinnvoll erscheint.

Im Laufe des Jahres 2011 ist deutlich geworden,
dass wir ein Mitglied des Verwaltungsrats brauchen,
das tiefer in den Bereich Innovationsmanagement
eindringen kann und auch bereit ist, sich dazu ein
direktes Bild der Aktivitdten von PULSION zu machen.
Wir suchen daher ein weiteres Mitglied — moglichst
mit internationalem Hintergrund -, das diese Aufgabe
Ubernehmen kann.

2. Corporate Governance

2.1 Praktisch gelebte Corporate Governance

In den Vorjahren hatte ich an dieser Stelle Ausfihrun-
gen zu den Grundgedanken von Corporate Gover-
nance gemacht und die Zusammensetzung des
Verwaltungsrats erlautert.

Im Jahr 2011 haben wir erlebt, dass Corporate
Governance auch (oder sogar: vor allem) mit der Art
der Kommunikation und Diskussion zwischen Verwal-
tungsrat und geschéftsfihrenden Direktoren zu tun hat.

Wie in der EinfUhrung berichtet, hat sich die Kom-

munikations- und Diskussionskultur bei PULSION im
Jahr 2011 weiter in Richtung ,Offenheit”, ,intellektuelle
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Ehrlichkeit” und ,Fehlerkultur® verbessert. Offenheit
beinhaltet, dass der Verwaltungsrat vom geschaftsfuh-
renden Direktorium umfassend Uber alle Entwicklun-
gen informiert wird, bei entsprechendem Anlass auch
unaufgefordert. Intellektuelle Ehrlichkeit beinhaltet vor
allem, dass Informationen ungefiltert weitergegeben
werden. Dazu hat sich auch eine ,Fehlerkultur® entwi-
ckelt, bei der es mdglich ist, Fehler zuzugeben — um
aus ihnen zu lernen.

Ich denke, diese drei Eigenschaften von Kommu-
nikation und Diskussion — Offenheit, intellektuelle
Ehrlichkeit und Fehlerkultur — sind eine absolute
Grundvoraussetzung, um eine Organisation zu schaf-
fen, die lernfahig ist und dadurch mit der Zeit zu einer
Organisation der Spitzenklasse wird. Und das ist in
der Tat der gemeinsame Anspruch von Verwaltungsrat
und geschaftsfuhrenden Direktoren. Insofern wird zu-
gleich das klassische Corporate Governance-Thema
des mdglichen Konflikts zwischen Management und
EigentUmern entscharft.

2.2 Compliance mit dem jeweiligen Corporate Gover-
nance Code

In Bezug auf den jeweils gultigen Corporate Gover-
nance Code strebt PULSION als Grundsatz unveran-
dert an,

a) alle Soll-Vorschriften des jeweiligen Kodex umzu-
setzen, sofern nicht gewichtige Einwande dem im
Einzelfall entgegenstehen;

b) die Kann-Vorschriften auf Eignung im Einzelfall zu
prufen.

FUr eine Auflistung und Begrindung der Abweichun-
gen verweisen wir auf die Entsprechenserklarung
vom 23. Dezember 2011, die auf der Homepage des
Unternehmens (www.pulsion.com) verdffentlicht ist.
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3. Schwerpunkte der Arbeit des Verwal-
tungsrats fur 2012

Der Verwaltungsrat wird im Jahr 2012 die Diskussion
mit den geschéaftsfUhrenden Direktoren vor allem zu
den folgenden Themen suchen:

3.1 Beschleunigung des Umsatzwachstums auf min-
destens 10 % p.a. — Projekt P5

Verwaltungsrat und CEO haben 2011 die Mittelfristpla-
nung des Unternehmens bis 2016 nochmals Uberprift
und vor allem mit konkreten MaBnahmen unterlegt.
Das Projekt lauft im Unternehmen unter dem Arbeits-
titel ,P5. Das vorlaufige Ergebnis zeigt ein stetiges
Umsatzwachstum, das im Jahr 2016 zu folgenden
Umsatzzielen fuhrt:

a) organisch, d. h. ohne Akquisitionen: 50-60 Mio.EUR,

b) inklusive Akquisitionen und bereinigt um Wahrungs-
veranderungen: 60-65 Mio. EUR.

Die wesentlichen Eckdaten sind in der Grafik auf die-
ser Seite dargestellt.

Mittelfristplanung
[ Akquisition
[ Emerging Countries
- B Neue Produkte
I Sparte Perfusion
M Ausbau AuBendienst und AD
Produktivitat
@ Baseline = Umsatz
Dach + District, nur PiCCO®
2011 2012 2013 2014 2015 2016  Jahr

Daraus wird ersichtlich, dass das Wachstum aus funf-
verschiedenen Quellen kommt. Der Gewichtung nach
sind das

a) Innovationen im Bereich Critical Care

b) Wachstum in Emerging Markets

¢) Ausbau der Direktvertriebsorganisation und Erho-
hung der Produktivitat des AuBendienstes in Europa.
den USA und Japan

d) Wachstum in der Sparte Perfusion
e) Akquisitionen.

Im Verlauf des Jahres 2012 mdchte der Verwaltungs-
rat diese Planung nochmals auf Realisierbarkeit
abklopfen, Engpéasse identifizieren und beseitigen
und damit vor allem die Prognosesicherheit verbes-
sern. Die Ergebnisse der Geschaftsjahre 2010 und
2011 belegen, dass das derzeitige Management die
Steuerung von EBIT und Cashflows gut beherrscht.
Jetzt mUssen wir die Zielerreichung beim Umsatz auf
dasselbe Qualitatsniveau bringen.

3.2 Verbesserung des Innovationsmanagements;
Innovationsquote 2013 bei 20 %

Wichtigste Wachstumsquelle in der Mittelfristplanung
bis 2016 ist die erfolgreiche MarkteinfUhrung von
Innovationen, sowohl in unserem Kerngeschaft Critical
Care als auch in der Sparte Perfusion Imaging.

Der Verwaltungsrat und die geschéftsfUhrenden Direk-
toren werden daher dieses Thema 2012 mit hdchster
Prioritat thematisieren und versuchen, die Vorausset-
zungen fur diese Zielsetzungen zu schaffen. Ergebnis-
maBig wird sich das erst in einer Verbesserung

der Produkt-Pipeline wiederspiegeln. Die geplante
Umsatzsteigerung mit Innovationen im Jahr 2012 be-
ruht auf den bereits 2011 eingefuhrten neuen Produk-
ten PulsioFlex® und ProAQT®.

Insofern werden wir im nachsten Geschaftsbericht
wieder nur qualitative Aussagen zur Zielerreichung
machen kdnnen. Als messbares Zwischenziel ergibt
sich aus der Mittelfristplanung fur 2013 eine Innovati-
onsquote — d. h. ein Anteil von Produkten, die bis zu 5
Jahre alt sind — von 20 %.



Im néachsten Geschéftsbericht werden wir lhnen daher
einerseits qualitative Aussagen zur Produkt-Pipeline
machen, und andererseits die Entwicklung der Innova-
tionsquote kommentieren.

3.3 HR — Erhdhung der Mitarbeiterloyalitat; Senkung
der Fluktuation im AuBendienst

Wir werden die Ziele der Mittelfristplanung nur errei-
chen kénnen, wenn wir die Fluktuation im AuBen-
dienst von zuletzt 35 % deutlich senken. Eine Fluktu-
ationsquote von 35 % bedeutet, dass ca. 1/3 unserer
Kunden im Laufe eines Jahres einen neuen Ansprech-
partner von PULSION bekommen. Damit kann nicht
das Vertrauensverhaltnis aufgebaut werden, das wir
in der l&ngerfristig ausgelegten Zusammenarbeit mit
unseren Kunden anstreben.

Umgekehrt heiBt das auch, dass 1/3 der PULSION-
AuBendienstmitarbeiter jedes Jahr erst einmal ein
Vertrauensverhaltnis mit inren Kunden aufbauen mus-
sen — erfahrungsgeman erreichen sie erst nach ca. 12
Monaten wieder das Umsatzniveau in dem von ihnen
Ubernommenen Gebiet und kdnnen im 2. Jahr den
Umsatz steigern.

Wir diskutieren mit den geschaftsfihrenden Direktoren
eine Reihe von MaBnahmen, wie man diese Fluktuati-
on deutlich senken kann. Fur Ende 2012 streben wir
als Zwischenschritt eine Fluktuationsquote im AuBen-
dienst von weniger als 25 % an. Im nachsten
Geschaftsbericht werden wir unsere Zielerreichung in
diesem Punkt wieder kommentieren.

4. Veranderungen in der Zusammenset-
zung der Organe

Im Jahr 2011 gab es keine Verdnderungen in der Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats bzw. Verwaltungs-
rats von PULSION.

Es gab eine Veranderung im geschéftsflhrenden
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Direktorium von PULSION: Mit Wirkung vom 30.
Oktober 2011 schied Herr Christoph Manegold als
geschaftsfUhrender Direktor aus. Herr Manegold hatte
als Mitglied des Vorstands ab Mitte 2009 die Bereiche
F&E und Operations verantwortet. Der Verwaltungsrat
dankt Herrn Manegold fUr seine engagierte Tatigkeit
for das Unternehmen.

Wir hoffen, einen Nachfolger noch im 1. Halbjahr 2012
prasentieren zu kdnnen.

5. Jahres- und Konzernabschluss, Ab-
schlussprufung

Der Konzernabschluss wurde nach den Grundséat-
zen der International Financial Reporting Standards
(IFRS) aufgestellt. Der Abschlussprtifer, die Pricewa-
terhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft in Minchen, hat ihn ebenso wie den
Jahresabschluss der PULSION Medical Systems SE,
sowie den Lagebericht und den Konzernlagebericht
gepruft. In seinem Bestatigungsvermerk erlautert der
Abschlussprufer die Prifungsgrundsatze.

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass die PULSION

SE und ihre Tochtergesellschaften die International
Financial Reporting Standards (IFRS) des International
Accounting Standards Boards (IASB) und die Interpre-
tationen des International Financial Reporting Interpre-
tations Committee (IFRIC), die zwecks Anwendung

in der Européischen Union angenommen wurden,
eingehalten hat.

Der Konzernabschluss hat den uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk erhalten.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht sowie der
Abhangigkeitsbericht nach § 312 AktG, der Konzern-
abschluss und der Konzernlagebericht sowie die da-
zugehorigen Prifungsberichte des Abschlussprtifers
lagen allen Verwaltungsratsmitgliedern vor.

In der Aufsichtsratssitzung vom 20. Mé&rz 2012 wur-
den die Unterlagen im Anschluss an den Bericht des

6 Konzernlageberich
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Abschlussprufers in dessen Gegenwart ausfuhrlich
besprochen.

Der Verwaltungsrat hat den Jahresabschluss, den
Lagebericht, den Ergebnisverwendungsvorschlag

und den Abhangigkeitsbericht sowie den Konzern-
abschluss und den Konzernlagebericht gepruft. Es
bestanden keine Einwande. Dem Ergebnis der Ab-
schlussprufung hat er am 20. Mérz 2012 zugestimmt.
Somit ist der vom geschéftsflihrenden Direktor auf-
gestellte Jahres- und Konzernabschluss gebilligt und
der Jahresabschluss gemai § 172 AktG festgestellt.
Mit dem Lagebericht und der Beurteilung der weiteren
Entwicklung des Unternehmens ist der Verwaltungsrat
einverstanden.

6. Risikomanagement

Der Verwaltungsrat hat sich auch im Geschéftsjahr
2011 mit dem Risikomanagement-System des Un-
ternehmens auseinandergesetzt. Das Risikomanage-
ment-System war auBerdem Gegenstand der Jahres-
abschlussprufung. Der Verwaltungsrat hat dabei keine
Hinweise auf Schwachstellen des Systems erhalten.

Inhaltlich wird auf den Risikobericht im Anhang verwie-
sen.

7. Billigung des Abhangigkeitsberichts

GemaB § 312 AktG war wiederum die Erstellung eines
Abhéangigkeitsberichtes notwendig. Das geschaftsfuh-
rende Direktorium hat den Abhangigkeitsbericht nach
§ 313 AktG erstellt. Die PricewaterhouseCoopers

AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat den Bericht
gepruft.

Da die Prufung keine Beanstandungen ergab, erteilte
der AbschlussprUfer folgenden Bestatigungsvermerk:
»,Nach unserer pflichtgemaBen Prifung und Beurtei-
lung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig sind,
2. bei den im Bericht aufgefihrten Rechtsgeschaften
die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen

hoch war,

3. bei den im Bericht aufgefUhrten MaBnahmen keine
Umstande fur eine wesentlich andere Beurteilung als
die durch den geschaftsfuhrenden Direktor sprechen.”

Der Verwaltungsrat hat den Bericht Uber die Beziehun-
gen zu verbundenen Unternehmen und den entspre-
chenden Prufungsbericht gepruft und gemanl § 324
AktG gebilligt. Das Gremium hatte keine Einwande
gegen den Bericht und die darin enthaltene Schlusser-
klarung des geschéftsfuhrenden Direktoriums.

8. Dank an unsere Aktionare und Mitar-
beiter

Der Verwaltungsrat dankt den Aktionéaren von PULSI-
ON fUr das in den Verwaltungsrat gesetzte Vertrauen.
2011 hat die Gesellschaft inr zweites Rekordergebnis
in Folge erwirtschaftet. Auch der Aktienkurs hat sich
mit einem Anstieg von 25 % weit besser als der Index
entwickelt.

Bedanken mdchten wir uns weiter bei allen Mitarbei-
tern fur das im Jahr 2011 gezeigte Engagement. Sie
haben gezeigt, dass Sie PULSION auf ein Ergebnisni-
veau fuhren kénnen, mit dem wir jetzt in der ,Weltliga“
der mittelstandischen Medizintechnik-Unternehmen
mitspielen. Daneben haben Sie unserem Konkurren-
ten Edwards Lifesciences gezeigt, dass PULSION der
Goldstandard im hdmodynamischen Monitoring ist
und bleiben wird. Mit dieser Leistungskultur werden
Sie PULSION auch noch zu anderen Héhen fUhren
koénnen!

Mulnchen, 21. Méarz 2012

Dr. Burkhard Wittek, Vorsitzender des Verwaltungsrats
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Konzernlagebericht

Das Geschéaftsjahr im Uberblick

Zusammenfassung

e Der Jahresumsatz stieg um 4,6 %, bereinigt um
Wahrungseffekte und einen GroBauftrag im Vorjahr
um 8,6 %.

¢ Die Bruttomarge liegt prozentual Uber dem Vor-
jahreswert, der durch einen GroBauftrag sowie Ein-
maleffekte in der Vorratsabwertung und Impair-
ments beeinflusst war.

e Das EBIT stieg im Vergleich zu 2010 um
EUR 2,2 Mio. (+48 %) von EUR 4,6 Mio. auf
EUR 6,8 Mio.

e Grindung von Tochtergesellschaften in Mexiko und
in der Turkei.

e PULSION Medical Systems AG wird zu PULSION
Medical Systems SE.

e Markteinflhrung PulsioFlex® und ProAQT®-
Sensor.

Der Umsatz der PULSION Gruppe betrug im Ge-
schéaftsjahr 2011 EUR 32,9 Mio. und lag damit Uber
dem Vorjahreswert von EUR 31,5 Mio. Das Ergebnis
vor Zinsen und Steuern (EBIT) hat sich im Berichts-
zeitraum um EUR 2,2 Mio. (+48 %) von EUR 4,6 Mio.
auf EUR 6,8 Mio. gesteigert. Die EBIT-Marge erhdhte
sich von 14,5 % auf 20,5 %. Das auf den Mehrheits-
gesellschafter entfallende Konzernergebnis stieg von

EUR 2,8 Mio. im Geschaéftsjahr 2010 auf EUR 4,7 Mio.

im Jahr 2011. Das Ergebnis je Aktie erhdhte sich von
EUR 0,30 auf EUR 0,51.

Im Geschaftsbereich Critical Care, dessen Kernpro-
dukt die PULSION-L6sung PiCCQO® bildet, stieg der
Umsatz im Berichtszeitraum um 3 % von EUR 27,2
Mio. auf EUR 27,9 Mio., im Geschéftsbereich Perfu-
sion um 17 % von EUR 4,3 Mio. auf EUR 5,0 Mio. Im
Bereich Perfusion erzielte PULSION mit dem unter-
nehmenseigenen Arzneimittel Indocyaningrin, das
unter dem Namen ICG-PULSION® vertrieben wird,

die Hauptumsétze. Die Bruttomarge lag im Geschéfts-
jahr bei 69,0 % (2010: 63,8 %).

Der Cashflow aus der operativen Tatigkeit erhdhte sich
gegenuber dem Vorjahr um EUR 2,5 Mio. auf EUR 8,5
Mio.. Fur den Ruckkauf eigener Aktien wurden TEUR
882 verwendet.

Die PULSION Medical Systems AG wurde im Juni
2011 gemanB Beschluss der Hauptversammlung vom
26. Mai 2011 in eine Européische Aktiengesellschaft
(Societas Europeae) umgewandelt und firmiert nun-
mehr unter PULSION Medical Systems SE.

Konzernstruktur

Die PULSION Medical Systems SE, Minchen ist die
Konzernobergesellschaft nachfolgender Tochtergesell-
schaften, die den Vertrieb der PULSION-Produkte in
ihren jeweiligen Teilmérkten verantworten:

PULSION Medical Systems SE Germany

PULSION
Medical Inc., USA

PULSION
France S.A.R.L.

0. | PULSION
Medical UK Ltd.

PULSION
Benelux N.V. /0

PULSION
Switzerland GmbH

PULSION
Austria GmbH

| PULSION
Polen Sp.z.0o

196 ' | PULSION Pacific
J Pty. Ltd., Australia

PULSION Medical
/r,' = Systems Medikal Urlinler

~  Ticaret Limited Sirketi

Mit Vertrag vom 1. April 2011 wurde die Grindung der
PULSION Medical Systems S. de RL de CV mit Sitz
in Mexiko-Stadt, Mexiko, beurkundet. Die PULSION



Medical Systems SE hélt eine 51 %-Beteiligung an
dieser Gesellschaft. Sie wurde am 1. Juni 2011 in das
dortige Handelsregister eingetragen.

In der Turkei wurde unter 99 %-Beteiligung der
PULSION Medical Systems SE und 1 %-Beteiligung
der PULSION Austria GmbH eine Tochtergesellschaft
gegrindet. Die PULSION Medical Systems Medikal
Urinler Ticaret Limited Sirketi wurde am 27. Septem-
ber 2011 in das Handelsregister in Istanbul eingetra-
gen.

DarUber hinaus halt die PULSION Medical Systems
SE, MUnchen, noch eine Minderheitsbeteiligung in
Hohe von 25 % an der Kl Medical Services Ipari es
Kereskedelmi Korlatolt, Felelossegu, Ungarn. Das

im Jahr 2005 erdffnete Liquidationsverfahren konnte
aufgrund lokaler Prfungen nach wie vor nicht abge-
schlossen werden. Nach derzeitigem Erkenntnisstand
ist nicht abzusehen, bis wann die Liquidation final
beendet sein wird. Jedoch ergeben sich aus diesen
Prufungen voraussichtlich keine Verpflichtungen fur die
PULSION Medical Systems SE.

Wirtschaftsbericht

Rahmenbedingungen und Branchenentwick-
lung

Im Jahr 2011 konnte sich wie erwartet die positive
Entwicklung der Weltwirtschaft fortsetzen, die haupt-
s&chlich durch die anhaltend starke Nachfrage aus
Asien gestUutzt wurde. Vor allem Deutschland konnte
seine Position als eine der fuhrenden Exportnationen
ausbauen.

Nach einem erneut Uberdurchschnittlichen Wachstum
von 3,0 % im Jahr 2011 — getragen von Investitionen
und privaten Konsumausgaben — gehen die Erwar-
tungen fur 2012 auseinander. Die Auswirkungen der
aktuellen Finanzkrise und die damit verbundenen
Einschrankungen bei den &ffentlichen Haushalten
werden die Nachfrage in den europaischen Nachbar-
landern sicherlich dampfen. Die OECD prognostiziert
daher fur Deutschland nur noch ein Wachstum von
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0,6 % (Quelle: OECD Economic Outlook Nr 90). Hin-
gegen weist der Geschaftsklimaindex des ifo-Instituts
im Januar 2012 zum wiederholten Mal auf eine sich
weiter verbessernde Geschéftserwartung hin (Quelle:
ifo Geschéaftsklimaindex Januar 2012).

Die Pro-Kopf-Ausgaben fir das Gesundheitswe-

sen stiegen in den meisten OECD-Landern auch im
vergangenen Jahr starker als das jeweilige Bruttoin-
landsprodukt, im Durchschnitt seit dem Jahr 2000
mehr als doppelt so schnell (Quelle: OECD — Health at
a Glance).

Die Prognosen fur die deutsche Medizintechnikbran-
che gehen auch fUr die Zukunft von einer positiven
Entwicklung aus, die insbesondere durch die Einkom-
mens- und Bevolkerungsentwicklung in den Entwick-
lungs- und Schwellenlandern (Brasilien, China und
Indien) sowie durch die demografische Alterung in den
Industrielandern getrieben wird.

Allerdings kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass in Landern, in denen die Gesundheitsvorsorge
von staatlichen Zuschissen abhangt, in den nachsten
Jahren weitere Kirzungen vorgenommen werden, die
auch PULSION negativ treffen kénnten. Die wirtschaft-
liche Gesamtentwicklung und die sich abzeichnenden
Haushaltskonsolidierungen zahlreicher Eurostaaten
werden das Wachstum mafBgeblich beeinflussen.

Organisation

Die Strategie des Unternehmens basiert auf den
beiden Saulen Innovationskraft und Vertriebsstarke.
Zur Verbesserung der Innovationskraft wurde im Jahr
2011 die medizinische Abteilung als strategisches
Bindeglied zwischen Meinungsfuhrern, Vertrieb und
Entwicklung geschaffen.

Um den gestiegenen Anforderungen unserer Kunden
im Bereich Schulung und Training Rechnung zu tragen
und die Unterstutzung unserer Vertriebsgesellschaften
zu gewahrleisten, wurde der Bereich Clinical Applica-
tion Specialist auf zwei Mitarbeiter aufgestockt. Das
Produktmanagement wurde projektorientierter und
abteilungsubergreifender ausgerichtet; damit kénnen
Anregungen aus dem Markt unmittelbar mit dem Be-
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reich F&E abgestimmt und umgesetzt werden.

Der eingeschlagene Weg, bei unseren Vertriebsmitar-
beitern den Fokus auf den medizinischen Hintergrund
zu legen, hat sich auch in diesem Jahr bewahrt. Im
Jahr 2011 haben wir ein Trainingsprogramm ent-
wickelt und gestartet, mit dem ergénzend dazu die
verkauferischen Fahigkeiten unserer Vertriebsmitarbei-
ter gestarkt werden sollen. Das Programm vermittelt
unseren Vertriebsmitarbeitern in 7 Modulen vertiefende
verkauferische Expertise. Die Rlickmeldung aus dem
Vertrieb ist durchweg positiv und das Programm ist
sehr gut angenommen worden. FUr das n&chste Jahr
ist geplant, dieses Programm in allen Tochtergesell-
schaften in das Training zu integrieren. Bislang wurde
es in zwei Gesellschaften gestartet. Zusatzlich wird flr
die kontinuierliche Vertiefung der medizinischen und
anwenderrelevanten Kenntnisse im Jahr 2012 eine
elektronische Schulungsplattform bereitgestellt. In
einem zugangsgesicherten Bereich kdnnen sich Mitar-
beiter selbst schulen und ihre Fachkompetenz prufen
und ausbauen.

Mit Wirkung vom 31. Oktober 2011 ist der fur Entwick-
lung, Produktion, Qualitat und Zulassungen verant-
wortliche geschaftsflhrende Direktor Herr Christoph
Manegold aus dem Unternehmen ausgeschieden.

Die Position soll baldmdglichst neu besetzt werden;
bis dahin wird die Leitung der Entwicklung interimis-
tisch besetzt.

Umsatzentwicklung

Die Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2011 stiegen um
4,6 % auf EUR 32,9 Mio. (2010: EUR 31,5 Mio.). Da-
mit hat sich das Umsatzwachstum gegenuber dem
Vorjahr deutlich verlangsamt; 2010 lag es bei 11,2 %.
Wahrungsbereinigt lag das Umsatzwachstum 2011
bei 4,2 %.

Bei der Interpretation des Umsatzwachstums ist

zu berlcksichtigen, dass im Jahr 2010 Umsétze in
Hohe von EUR 1,3 Mio. aus einem Tender-Geschaft
realisiert wurden, das mit offentlichen Mitteln gefor-

dert wurde. Bereinigt um diesen Umsatz betrug das
Umsatzwachstum im Jahr 2011 9,0 %, wahrungsbe-
reinigt 8,6 %.

Umsatzerldse nach Geschaftsbereichen
PULSION ist in zwei Geschéftsbereichen organisiert:

a) Critical Care: Das sind die Systeme fUr das ha-
modynamische Montoring. Die wichtigsten Produkte
sind PiCCO2® und PulsioFlex® als Monitore sowie die
PiICCO-Katheter, CeVOX® und ProAQT® als Einmalar-
tikel.

b) Perfusion Imaging: In der Geschéftseinheit Perfusi-
on sind Produkte und Systeme im Bereich Diagnostik
und Therapiemanagement der Organ- und Gewebe-
durchblutung gebundelt, zum Beispiel in der Oph-
thalmologie, der Chirurgie oder der Hepatologie. Die
wichtigsten Produkte sind das PDE und das Limon-
Modul als Monitore sowie das Arzneimittel Indocyanin-
grin (ICG-PULSION®) als Verbrauchsartikel.

Der Geschéftsbereich Critical Care erreichte nur ein
Umsatzwachstum von 3 % gegentber 11 % im Vor-
jahr. Wie die Tabelle zeigt, ist dies vor allem auf den
Ruickgang der Monitore um 10 % zurlckzufuhren. Da-
gegen stieg der Umsatz mit Critical-Care-Verbrauchs-
artikeln um 7 % gegenuber 9 % im Vorjahr.

Wie oben dargestellt enthielt der Monitor-Umsatz im
Vorjahr ein mit 6ffentlichen Mitteln subventioniertes
Tender-Geschéaft. Bereinigt um diesen Tender betrug
das Umsatzwachstum bei Monitoren im Bereich Cri-
tical Care 6 %. Das ist eine Verbesserung gegenuber
2010, als der entsprechend bereinigte Umsatz leicht
ricklaufig war.

Der Geschéaftsbereich Perfusion Imaging erhdhte

den Umsatz um 17 %. Auch hier war das Umsatz-
wachstum durch das Diagnostikum ICG-PULSION®
getrieben. Vor allem der Distributor in Italien sowie die
Tochtergesellschaft in den USA trugen mafBgeblich zu
dieser Entwicklung bei.



Umsatzerlose nach Produkten

in Mio. EUR 2011 2010 Verdnderung in %
Monitore Critical Care 6,6 7,4 -10 %
Perfusion 0,3 0,4 -31 %

Einmalartikel Critical Care 21,3 19,8 7%
Perfusion 4,8 39 22 %

Summe Critical Care 27,9 27,2 3%
Summe Perfusion 5,0 4,3 17 %
Gesamt 32,9 31,5 4,6 %

Insgesamt gab es 2011 eine weitere Verschiebung des Umsatz-Mix zu Verbrauchsartikeln. Durch das Umsatz-
wachstum von 10 % bei Verbrauchsartikeln erhdhte sich ihr Umsatzanteil weiter auf 79 % - von 75 % im Vorjahr.
Mittelfristig wird dieser Anteil voraussichtlich weiter steigen, weil die PICCO-Technologie in immer mehr integrierte
Monitoring-Systeme unserer Partner wie Philips integriert wird.

Die mit Abstand bedeutendste Produktfamilie von PULSION ist das PiCCO®-System, bestehend aus einem Monitor
und einer Katheter-Familie. Der Umsatzanteil dieser Produktfamilie lag 2011 bei ca. 82 % gegenuber 78 % im Vorjahr.
In Stiickzahlen wurde der Absatz des Hauptproduktes PICCO®-Katheter um 8 % auf ca. 125.000 Stlick gesteigert.
Die installierte Basis an PiCCO®-Monitoren stieg um 10 % auf rund 7.500 Monitore.

Dartber hinaus erhdhte sich die Anzahl der ausgelieferten PICCO-Module, die Uber die strategischen Vertriebspart-
ner (Philips Medical Systems und Drager Medical) vertrieben werden, um rund 2.500 auf insgesamt rund 20.500 —
wie im Vorjahr eine Steigerung von 14 %.

ZweitgréBte Produktfamilie von PULSION ist das ICG aus dem Bereich Perfusion Imaging. Die Umsatzerldse mit
ICG-PULSION® und sonstigen Verbrauchsartikeln stiegen um 22 % auf EUR 4,8 Mio. Begriindet ist diese Umsatz-
steigerung zum einen durch das Orderverhalten européischer Distributoren, andererseits aber auch durch eine
bessere Marktdurchdringung, insbesondere in den USA.
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Umsatz nach Regionen

Region 2011 2010 Veranderung

TEUR TEUR 2010 - 2011
DACH* 14.966 13.956 7%
Westeuropa (ex DACH) 11.399 11.044 3%
Osteuropa 971 1.940 -50 %
USA 1.592 1.577 1%
Japan 543 517 5%
Lateinamerika 155 62 150 %
Asia Pacific (ex Japan) 2.665 1.962 36 %
ROW** 658 434 52 %
Gesamt 32.949 31.492 4,6 %

*Deutschland, Osterreich, Schweiz ~ ** Rest of the world

Die Kernregion der Vermarktung von PULSION ist mit einem Umsatzanteil von ca. 45 % weiterhin DACH. In dieser
Region ist die Penetrationsrate unseres Hauptproduktes PiICCO mit Abstand am hochsten; gleichwohl konnte der
Umsatz weiter um 7 % gesteigert werden. Dies ist vor allem unserem sehr erfahrenen und engagierten AuBendienst
zu verdanken.

Die Region Westeuropa ohne DACH verzeichnete ebenfalls ein Wachstum von 3 %, welches vor allem durch die
Tochtergesellschaft in Benelux mit einem zusatzlichen Umsatz von TEUR 284 (19 %) sowie unserem Distributor in
[talien getragen wurde.

Der Umsatzrickgang in der Region Osteuropa ist durch den Basiseffekt des Tender-Geschéftes 2010 in Hohe von
EUR 1,3 Mio. bedingt. Bereinigt um diesen Effekt wuchs die Region um 31 %.

In den USA stagnierte der Umsatz auf unbefriedigendem Niveau. Zum Ende des Jahres 2011 konnte die Ver-
triebsorganisation stabilisiert und gestarkt werden, nachdem insbesondere in den ersten 9 Monaten die Fluktuation
auBerordentlich hoch war.

Mit unserem Distributionspartner in Japan konnte 2011 ein Wachstum von 5 % erreicht werden.

Das sehr erfreuliche Wachstum im lateinamerikanischen Markt - allerdings von kleiner Basis - resultiert vor allem
aus der Kooperation mit unserem Partner in Brasilien. Von der Tochtergesellschaft in Mexiko werden erst ab 2012
signifikante Umséatze erwartet.

Die Vertriebsregion Asien-Pazifik (ochne Japan) war gepragt durch das fast 36%ige Wachstum unseres chinesischen
Distributors. Das eigene Tochterunternehmen in Australien stagnierte hingegen auf dem Umsatzniveau des Vorjahres.

Wir benutzen die Summe der letzten drei Gruppen als Annaherung fUr unsere Aktivitat in den Emerging Markets.
Demnach ist der Umsatzanteil von PULSION in den Emerging Markets im Jahr 2011 auf 11 % gestiegen. Nachstes
Zwischenziel fUr eine Erhdhung ist die Marke von 15 % Umsatzanteil.



Umsatz nach Vertriebskanalen

Vertriebskanal 2011 2010 Veranderung

TEUR TEUR 2010 - 2011
Direkt 24.717 23.079 7,1%
Mehrheitsbeteiligungen 528 529 -0,2 %
Distributoren 7.704 7.884 -2,3%
Gesamt 32.949 31.492 4,6 %

Es ist unser erklartes Ziel, das Auslandsgeschaft in
allen groBen und potenziell groBen Mérkten durch
Direktvertrieb auszubauen. Das erreichen wir entwe-
der durch eigene Vertriebsgesellschaften oder Joint
Ventures zusammen mit einem lokalen Partner.

Das Direktgeschaft umfasst unsere 100%-Tochter-
gesellschaften in Europa und den USA. Diese Gesell-
schaften wuchsen im Berichtsjahr um 7,1 %, d.h. leicht
Uberdurchschnittlich. Im November 2011 wurde in der
Turkei eine eigene Tochtergesellschaft gegrindet.

Die Kategorie Mehrheitsbeteiligungen beinhaltet
derzeit nur die Gesellschaften in Australien und das
im Juni gegrindete Unternehmen in Mexiko. Im Jahr
2011 stagnierte das Geschaft in diesen Landern. In
Mexiko erwarten wir die erforderlichen Produktzulas-
sungen erst Anfang 2012, vorher werden dort keine
Umsétze erzielt.

Das weltweite Geschaft Uber Distributoren konnte -
bereinigt um das Tendergeschaft im Jahr 2010 Gber
EUR 1,3 Mio. um 15,3 % gesteigert werden. Vor allem
das Geschéft in China trug mit einem Umsatzwachs-
tum von TEUR 600 zu dieser Entwicklung bei.
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Ertragslage

Die Bruttomarge hat sich im Jahr 2011 von 63,8 %
auf 69,0 % erhoht. Im Vorjahr war die Marge durch
Einmalbelastungen beeintrachtigt — nach Eliminierung
dieser Einmaleffekte lag der Vergleichswert aus dem
Jahr 2010 bei ca. 65,4 %. Damit betrug die Verbesse-
rung der operativen Bruttomarge ca. 360 Basispunkte.

Diese Steigerung erklart sich insbesondere durch eine
positive Entwicklung im Kunden- und Produktmix
und einer Umgliederung von Kostenstellen aus dem
Bereich Produktion.

Die Vertriebskosten verringerten sich leicht auf TEUR
9.632 von TEUR 9.747 im Jahr 2010. Der Rickgang
wurde vor allem durch eine Durchforstung der Marke-
ting-Ausgaben erreicht. Im Laufe der Jahre waren vor
allem einige Marketing-Veranstaltungen zur Routine
degeneriert, denen aber kein nachvollziehbarer Effekt
gegenuberstand. Dagegen blieb — wie im Vertriebsbe-
richt dargestellt — die Zahl unserer AuBBendienstmitar-
beiter im Wesentlichen unverandert.

Der Anteil der Vertriebskosten am Umsatz lag damit
im Jahr 2011 bei 29,2 % gegentber 31,0 % im Vor-
jahr. Wir halten eine Vertriebskostenguote von knapp

unter 30 % fUr mittelfristig gesund und erstrebenswert.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten lagen im
Jahr 2011 bei TEUR 3.036 und damit TEUR 609
bzw. 25 % Uber dem Vorjahreswert (TEUR 2.427). Die
Steigerung erklart sich vor allem durch ein geringeres
Aktivierungspotential im Jahr 2011.
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Die tats&chlichen F&E-Ausgaben — bereinigt um Aktivierungen von F&E-Kosten entwickelten sich wie folgt:

2011 2010
TEUR TEUR
F&E-Kosten It. GuV 3.036 2.427
plus Aktivierungen 514 1212
F&E-Aufwand vor Aktivierungen 3.550 3.639

Basierend auf den F&E-Kosten vor Aktivierungen lag die F&E-Quote 2011 bei 10,8 % vom Umsatz gegendber 11,6
% im Vorjahr. Unsere Zielmarge vor Aktivierungen liegt bei 10 %.

Die Allgemeinen Verwaltungskosten lagen mit TEUR 3.597 unter dem Niveau des Vergleichszeitraumes 2010 (TEUR
3.956). Damit betragt die Kostenquote 10,9 % gegentiber 12,6 % im Vorjahr. Hier bedanken wir uns bei allen Mit-
arbeitern des Bereiches, die an dieser Effizienzsteigerung in den Ablaufen mitgewirkt haben. Ziel bleibt es hier, unter
die Marke von 10 % zu kommen.

Bereinigt um Wertberichtigungen auf Forderungen in Spanien in Héhe von TEUR 313 reduzierten sich die gesamten
operativen Kosten netto d.h. saldiert mit den sonstigen betrieblichen Ertragen im Berichtsjahr 2011 um TEUR 61
auf TEUR 15.520.

Per Saldo ergibt sich ein Betriebsergebnis (EBIT) fir 2011 von TEUR 6.761, das um TEUR 2.186 Uber dem Ergeb-
nis des Vorjahreszeitraums (TEUR 4.575) liegt. Die EBIT-Marge fir das Jahr 2011 betragt 20,5% vom Umsatz nach
14,5 % im Vorjahr.

Der Konzern-Jahrestberschuss nach Minderheiten erhohte sich von TEUR 2.853 im Jahr 2010 um 60 % auf TEUR
4.569 im Jahr 2011. Die im Vergleich zum EBIT Uberproportionale Steigerung wurde vor allem durch eine deutliche
Senkung der effektiven Steuerquote verursacht. Dies kam in erster Linie dadurch zustande, dass inzwischen fast
alle Tochtergesellschaften profitabel sind — d.h. der Gewinn vor Steuern ist nicht mehr das Ergebnis von — steuer-
pflichtigen — Gewinnen in einigen Konzerngesellschaften und — nicht verrechenbaren — Verlusten in anderen.

Der Gewinn pro Aktie lag 2011 bei EUR 0,51. Er ist damit gegenuber dem Vorjahreswert von EUR 0,30 um 70 %
angestiegen. Die gegenuber dem JahresUberschuss Uberproportionale Steigerung kommt nicht zuletzt durch die
Aktienrtickkaufe zustande, durch die die Zahl umlaufender Aktien um ca. 7 % verringert wurde.

Vermogens- und Finanzlage

Finanzielle Leistungsindikatoren

Die Konzernbilanzsumme stieg im Geschaftsjahr gegendber dem Vorjahr um 16 % von EUR 25,7 Mio. auf EUR
29,7 Mio.



Kennzahlen zur Vermogens- und Finanzlage:

Kennzahl Berechnung Einheit 2011 2010 Verénderung
Days of Sales Outstanding Forderungen aus L. u. L. *360 Tage

Umsatz Tage 65 60 8%
Umschlaghéufigkeit Vorrate Herstellungskosten

Durchschnitt Vorrate 1,9 21 -7%
Lagerreichweite der Vorréte Durchschnitt Vorréte

Herstellungskosten Tage 189 168 12%
Liquiditat 1. Grades Zahlungsmittel * 100

kurzfristige Verbindlichkeiten % 120 84 43%
Eigenkapitalquote Eigenkapital

Bilanzsumme % 71 67 6%
Anlagendeckung Eigenkapital

Anlagevermdgen 2,3 1,8 28%
Liquide Mittel* Kassenbestand u. Guthaben Kreditinstitute und

zur VerduBerung verflgbares finanz. Vermogen EUR 8,8 49 80%
NetWorking Capital Kurzfristiges Umlaufvermégen abzgl. Liquide Mittel

abzgl. kurzfristige Verbindlichkeiten EUR 5,2 5,6 -7%

Auf der Aktivseite sank das langfristige Vermdgen mit EUR 9,3 Mio. im Geschéftsjahr leicht unter das Vorjahresni-
veau von EUR 9,5 Mio. Die immateriellen Vermogenswerte sanken dabei um EUR 0,2 Mio., wahrend das Sachanla-
gevermodgen mit EUR 5,0 Mio. annéhernd gleich blieb.

Die kurzfristigen Vermdgenswerte stiegen deutlich um EUR 4,2 Mio., maBgeblich hervorgerufen durch den Anstieg
der liquiden Mittel mit einer Steigerung von EUR 3,9 Mio.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen erhdhten sich im Jahr 2011 um TEUR 659 von TEUR 5.268 im
Vorjahr auf TEUR 5.927. Damit stieg die Reichweite auf 65 Tage Umsatz — gegenuber 60 Tagen Ende 2010. Die Er-
héhung ist vor allem durch zunehmende schleppende Zahlungen in Stdeuropa bedingt. Das betrifft sowohl unsere
eigene Vertriebsgesellschaft in Spanien als auch Distributoren in diesen Regionen.

Die Gesellschaft hat als Reaktion darauf ein strafferes Mahnwesen eingefuhrt.
Die Vorréate lagen mit TEUR 5.247 per 31. Dezember 2011 um TEUR 251 unter dem Wert zum 31. Dezember
2010. Die Reichweite — bezogen auf die Herstellungskosten — betrug zum Ende der Berichtsperiode 189 Tage -

gegenuber 168 Tagen im Vorjahr. Damit ist nach mehreren Jahren der Reichweitenverringerung erstmals wieder ein
Anstieg zu verzeichnen.
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Auf der Passivseite erhdhten sich die Verbindlichkeiten
von insgesamt EUR 8,5 Mio. zum Jahresende 2010
um EUR 0,1 Mio. auf EUR 8,6 Mio. Dabei vermin-
derten sich insbesondere die latenten Steuern nach
Saldierung um EUR 0,9 Mio. auf EUR 1,1 Mio..

Im Bereich der kurzfristigen Verbindlichkeiten sanken
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
im Jahr 2011 um weitere TEUR 599 auf TEUR 1.440.
Zum Bilanzstichtag resultiert aus der Fortschreibung
der latenten Steuerforderungen und -verbindlichkeiten
ein Uberhang der latenten Steuerverbindlichkeiten,
sodass diese saldiert auf der Passivseite ausgewiesen
sind. Insgesamt stieg die Liquiditat 1. Grades von 84
% am 31. Dezember 2010 auf 120 % zum Jahresen-
de 2011.

Das Eigenkapital hat sich um EUR 3,9 Mio. von EUR
17,2 Mio. zum Jahresende 2010 auf EUR 21,1 Mio.
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 erhdht. Die
Eigenkapitalguote stieg von 67 % auf 71 % an.

Netto-Liquiditat

Per 31. Dezember 2011 lagen die liquiden Mittel bei
TEUR 8.758. Die Netto-Liquiditat — definiert als liquide
Mittel abzuglich Bank-, Finanz, und Leasingverbind-
lichkeiten — betrug per 31. Dezember 2011 TEUR
8.313. Der Vergleichswert des Vorjahres lag bei TEUR
4147,

Bilanzstruktur

Die Eigenkapitalquote erhohte sich 2011 auf 71 %
- von 67 % im Vorjahr. Wie die Netto-Liquiditat gibt
diese Quote eine nachhaltige starke Ertragskratft.

Finanzlage

Die Gesellschaft steuert Cashflow nach der Ziel-GroBe
.Free Cashflow”, d.h., dem Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit abzlglich des Cashflows aus der
Veranderung des Netto-Umlaufvermdgens und des

Cashflows aus der Investitionstéatigkeit — allerdings vor
Akquisitionen und Aktienrtickkaufen. Die Entwicklung
gemah diesem Schema ist in der Kapitalflussrechnung
dargestellt und wird im Folgenden kommentiert.

Der Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit vor
Veranderung des Netto-Umlaufvermogens erhdhte
sich im Jahr 2011 auf TEUR 8.463 (Vorjahr: TEUR
6.024). Die Steigerung basierte im Wesentlichen auf
einer Erhéhung des JahresUberschusses.

Dagegen fuhrten die Veranderungen im Bereich des
Netto-Umlaufvermdgens zu einem Cash-Abfluss
von TEUR 1.7883 im Berichtsjahr — gegenuber einem
Zufluss von TEUR 498. Insbesondere im 4. Quartal
nahm der Abfluss signifikant zu — bedingt durch die
sich verschéarfende Schuldenkrise in Stid- und Ost-
europa. Unsere MaBnahmen dazu haben wir bereits
oben erlautert.

Im Ergebnis erhdhte sich der Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit nach Veranderung des Netto-
Umlaufvermdgens 2011 damit nur um TEUR 157 auf
TEUR 6.680 von TEUR 6.523 im Vorjahr.

Die Mittelabflisse aus Investitionstéatigkeit im Be-

richtsjahr lagen mit TEUR 1.545 TEUR 647 unter dem
Vorjahresniveau. Der Ruckgang ist vollstandig auf eine
geringere Aktivierung von F&E-Kosten zurtickzufUhren.

In die Platzierung von Monitoren — die die Basis zu-
kunftiger Umsatze mit Consumables schaffen — wur-
den im Jahr 2011 TEUR 1.040 gegentber TEUR 877
im Vorjahr investiert. Dies entspricht einer Steigerung
um 19 %.

Im Ergebnis belauft sich der Free Cashflow 2011 auf
TEUR 5.135 - eine leichte Erhéhung um TEUR 804
gegentber dem Vorjahreswert von TEUR 4.331.

Die Free-Cashflow-Conversion Rate EBIT / Free Cash-
flow betrug im Jahr 2011 76 % und liegt damit wieder
klar Uber unserer internen ZielgroBe von 70 %.



Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit war im
Geschéaftsjahr 2011 maBgeblich beeinflusst von den
Auszahlungen fur Aktienrtickkaufe mit TEUR 882
sowie der planmaBigen Ruckflhrung von Bankkredi-
ten mit TEUR 290. Insgesamt verringerte sich diese
Kennzahl gegenuber dem Vorjahr um EUR 3,0 Mio.
Infolge des oben dargestellten Cash Flows ergab sich
im Berichtsjahr eine zahlungswirksame Veranderung
des Finanzmittelbestandes von EUR 4,8 Mio. auf EUR
8,8 Mio.

Aktienrtckkauf

Die Gesellschaft setzt freie Mittel mit 2. Prioritat fur
Aktienrtckkaufe ein, solange der Aktienkurs unter
dem vom Unternehmen geschatzten inneren Wert pro
Aktie liegt. Wir sind der Ansicht, dass der Borsenkurs
der Gesellschaft im gesamten Jahr 2011 den inne-
ren Wert nicht widerspiegelt und haben daher Aktien
zuriickgekauft.

Insgesamt wurden im Jahr 2011 189.472 Aktien mit
einem Gesamtaufwand von EUR 952.721,94 zuriick-
gekauft. Diese Ruckkaufe kamen wie folgt zustande:

a) Am 24. Méarz 2011 machte die Gesellschaft ein
Ruckkaufangebot zu einem Kurs von EUR 5,00. Auf
Basis dieses Ruckkaufangebots wurden der Gesell-
schaft 85.362 Aktien angedient.

b) Im Rahmen des laufenden borslichen Aktienrick-
kaufprogramms erwarb die Gesellschaft im Jahr 2011
insgesamt 104.110 Aktien zu einem Durchschnitts-
kurs von EUR 4,95.

Von der Gesamtzahl zurlickgekaufter Aktien wurden
Stick 22.149 zur Bedienung von Optionsprogrammen
verwendet.

Insgesamt belauft sich die Anzahl eigener Aktien per
31. Dezember auf Stiick 756.162. Dies entspricht
einem Anteil von 7,90 % des Aktienkapitals. Die
Gesellschaft plant derzeit, diese Aktien bevorzugt zur
Bedienung von Optionsprogrammen einzusetzen und
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den Rest einzuziehen.
Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Neben den finanziellen Leistungsindikatoren haben
auch die nachfolgenden nichtfinanziellen Leistungsin-
dikatoren einen Einfluss auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung und den Erfolg des Unternehmens.

Qualifikation der Mitarbeiter: Die Mitarbeiter des
PULSION-Konzerns sind ein wesentlicher Teil des
Kapitals des Unternenmens. Deren |dentifikation und
Einsatz mit dem und fUr das Unternehmen tragen
entscheidend zum Erfolg des Unternehmens bei.
Durch ein flexibles Vergutungssystem und nachhaltige
Weiterentwicklung des Potenzials aller Mitarbeiter wird
versucht, das Know-how im Unternehmen zu sichern
und auszubauen (siehe dazu auch ausfihrlich Perso-
nalentwicklung).

Qualitdtsmanagement: Das Qualitatsmanagementsys-
tem umfasst neben der Qualitat der Produkte auch die
Sicherstellung der Prozessablaufe und wird regelma-
Big in internen Audits und durch externe Organisatio-
nen zertifiziert. Im Jahr 2011 wurden 5 interne Audits
in den Bereichen Customer Service, HR, Produktion
(jeweils Disposables und Monitore) sowie Entwicklung
durchgefltihrt.

Investitionen

Die Gesamtinvestitionen im abgelaufenen Geschéfts-
jahr betrugen EUR 1,8 Mio. (Vorjahr: EUR 2,9 Mio.).

Die Investitionen gliedern sich wie folgt auf:
EUR 1,0 Mio. wurden in Monitore investiert.

EUR 0,6 Mio. wurden in immaterielle Vermogenswerte

investiert:

e davon EUR 0,4 Mio. in Produktentwicklungen;

e davon EUR 0,2 Mio. in die Erlangung von Patenten
und Zulassungen.
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EUR 0,2 Mio. wurden in technische Anlagen sowie in
Betriebs- und Geschéftsausstattungen investiert.

Damit liegt die Investitionsquote (Investitionen/Um-
satzerldse) im Jahr 2011 bei 5 % (Vorjahr: 9 %).

Internationalisierung — USA

Der US-Markt reprasentiert rund 40 % des Weltmark-
tes fir hdmodynamisches Monitoring (die Uberwa-
chung von Herz und Kreislauf, siehe auch Glossar).
Deshalb sind die USA ein zentrales Wachstumsfeld flr
PULSION mit hoher strategischer Bedeutung.

Im Jahr 2011 wurden die Erwartungen an die Stabili-
sierung der Vertriebsorganisation nicht erfullt, die Fluk-
tuation bewegte sich auf einem ahnlich hohen Niveau
wie im Vorjahr. Zum Ende des Geschéftsjahres wurde
erstmals ein erfahrener lokaler Vertriebsleiter einge-
stellt, um den AuBendienstmitarbeitern laufend mit Rat
und Erfahrung zur Verfigung zu stehen. Die Strategie,
nur wenige Produkte an ausgewahlte Zielkunden in
definierten Regionen zu vertreiben, wurde fortgesetzt.
Der Umsatz stieg um rund 9 % bei gleichzeitig redu-
zierten Kosten.

Beschaffung, Produktion, Logistik

Die Verlagerung der gesamten Spritzgussprozesse
nach Tschechien ist erfolgreich abgeschlossen. Die
visuelle und funktionale Endprifung, die Qualitatssi-
cherung sowie der Barcode unterstutzte Versand an
den Kunden finden unverandert am Produktionsstand-
ort Feldkirchen statt.

Die Auslagerung lohnintensiver Fertigungsschritte fur
die Produkte CeVOX®- und CiIMON®-Sonde ist ab-
geschlossen. Die ausgewahlten Unterauftragnehmer
verflgen Uber die fur die jeweiligen Produkte notwen-
dige Fertigungserfahrung, halten die einschlagigen
internationalen Qualitatsstandards ein und werden
regelmaBig auditiert, um die unterbrechungsfreie Zulie-
ferung von Komponenten und/oder Unterbaugruppen
zu gewahrleisten.

Die neue ProAQT®-Technologie wurde mit dem

PulsioFlex®-Monitor und dem ProAQT®-Sensor erfolg-
reich eingefUhrt.

Personalentwicklung

PULSION hat auch im Jahr 2011 in die Weiterbildung
seiner Mitarbeiter investiert. Wie oben dargestellt lag
der Fokus der FortbildungsmaBnahmen 2011 auf
kaufmannischen und verkauferischen Themen. Damit
wird die inzwischen wieder stark vorhandene fachli-
che und medizinische Qualifikation der Vertriebsmitar-
beiter erganzt: Erst die Kombination beider Fahigkei-
ten fuhrt zu Erfolg beim Abschluss.

Daneben gibt es individuell und gezielt ausgerichtete
WeiterbildungsmaBnahmen. Besonderes Augenmerk
wurde 2011 auch auf die interne Weiterentwicklung
der Mitarbeiter gelegt, sodass verschiedene Positio-
nen intern besetzt werden konnten. In den n&chsten
Jahren wird dieser Weg fortgefihrt, da PULSION be-
strebt ist, (wenn mdglich) eigene Mitarbeiter zu entwi-
ckeln. In diesem Zusammenhang sollte auch erwahnt
werden, dass 2011 der erste Studienabsolvent in das
neu geschaffene Trainee-Programm eingestiegen ist.

Ein weiterhin klarer Fokus wird auf die an den Unter-
nehmenszielen ausgerichtete Vergttung nahezu aller
Mitarbeiter im Konzern gelegt, in dem die Bonusver-
einbarungen neben den spezifischen persdnlichen
Zielen auch das Konzern-EBIT als VergUtungsbe-
standteil enthalten.

Zum Geschaftsjahresende 2011 beschaftigte PULSI-
ON weltweit 123 Mitarbeiter (inkl. geringflgig Beschéf-
tigter) gegentber 129 Mitarbeitern zu Jahresbeginn

— ein Minus von 5 %.

Umwelt- und Qualitdtsmanagement

Das Qualitatsmanagementsystem von PULSION
wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr erneut von der
Dekra Certification GmbH nach EN ISO 13485:2003
/ AC:2007 erfolgreich zertifiziert. GemaRl den eu-
ropdischen Richtlinien fur Medizinprodukte (MDD
93/42/EWG) ist PULSION berechtigt, seine Produkte



mit der CE-Kennzeichnung innerhalb der Europai-
schen Union in den Verkehr zu bringen.

Das PULSION-Qualitatsmanagementsystem befindet
sich darUber hinaus im Einklang mit den Anforderun-
gen der US-amerikanischen Behdrde FDA sowie den
kanadischen Zulassungsrichtlinien CMDCAS.
PULSION entwickelt das QM-System kontinuierlich
weiter.

Im Rahmen seiner Geschaftstatigkeit beachtet PUL-
SION den Schutz der Umwelt und ist bestrebt, seinen
Energiebedarf und seine Abfallmengen gering zu
halten. Sowohl vom Herstellungsprozess als auch von
den Produkten gehen keine mittel- oder unmittelbaren
Gefahrdungen fur die Umwelt aus.

Forschungs- und Entwicklungsbericht
Forschungs- und Entwicklungstatigkeit

Die Abteilungen Science, Forschung und Entwicklung
(F&E) und IP (Intellectual Property) stellen zusammen
einen zentralen Baustein in der Unternehmensstrate-
gie von PULSION dar und bilden die Voraussetzung,
um kontinuierlich Produktverbesserungen zu integrie-
ren, neue Produkte und/ oder neue Geschaftsfelder
erschlieBen zu konnen.

Um die Vielzahl der F&E-Projekte auf die Unterneh-
mensziele auszurichten wurden Uber eine von den
Unternehmenszielen abgeleitete Zielplanung die Pro-
jektziele definiert und priorisiert. Die fur diese Projekt-
ziele verantwortlichen Mitarbeiter werden die Pro-
jekte zielgerichtet verfolgen und dadurch ein an den
Anforderungen ausgerichtetes Ergebnis mit besserer
Termintreue erreichen.

Im Jahr 2011 wurden nachfolgende Entwicklungsziele
erreicht:

1. Software / GUI (Graphic User Interface, Benutzer-
oberflache)

e \erbesserte Softwareversionen fur die Techno-
logieplattform PulsioFlex® und eine neue Version fur
die ProAQT®-Technologie. Fur die Einflhrung der
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PiICCO®-Technologie auf dem PulsioFlex®-Gerat wur-
de eine neue Version mit PICCO-Technologie in den
Markt gebracht.

* Die Technologieplattform PiICCO,® wurde in einer
neuen Version eingefuhrt, die zur Verbesserung der
Messwerte und deren Berechnung fuhrt. Fur den
US-Markt wurde eine Softwareversion fur die CeVOX®
Technologie erstellt.

2. Algorithmen

Die Grundlage der PULSION-Technologie sind die
Berechnungen der hdmodynamischen Parameter mit
speziellen Algorithmen. Die Entwicklung von Berech-
nungsmodellen und deren Validierung wurden verbes-
sert.

3. Disposables

Einer der Meilensteine des Jahres 2011 war die
Markteinfihrung des neuen Katheters ProAQT®, der
an die PulsioFlex®-Monitoring-Plattform angeschlos-
sen wird.

4. Zulassung

Im Juni 2011 wurde nach 2007 zum zweiten Mal in
Folge das FDA Audit der PULSION Medical Systems
SE ohne Abweichungen erfolgreich bestanden.

Folgende Zulassungsverfahren konnten im Jahr

2011erfolgreich abgeschlossen werden:

e PICCO,® in Argentinien

e PICCO,® mit CeVOX®- und LIMON®-Modul sowie
mit allen zugehdrigen Disposables in Singapur

e PulsioFlex®-Monitor und der zugehorige ProAQT®-
Sensor sowohl im CE-Raum als auch in Australien

e PulsioFlex® mit CeVOX®-Technologie in den USA

e CeVOX®-Technologie und Sonde in Japan.
AuBerdem wurde die CeVOX® Sonde in das japani-
sche Reimbursement-Programm aufgenommen.

5. Klinische Entwicklung

Insgesamt mehr als 1.000 wissenschatftliche Arbeiten
/ Studien, welche PULSION-Produkte bzw. die dart-
ber gewonnenen Parameter behandeln, sind bislang
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in medizinischen Journalen erschienen. Dabei wurde
in den letzten Jahren der Schwerpunkt zunehmend
auf die Konkretisierung und Quantifizierung des me-
dizinischen Nutzens gelegt, vor allem auf die Verkur-
zung der Verweildauer auf der Intensivstation oder im
Krankenhaus.

Im Jahr 2011 oder frlher wurden die folgenden Stu-
dien begonnen, bei denen wir Ende 2012 / Anfang
2013 mit Outcome-orientierten Ergebnissen und
Publikationen rechnen:

a) monozentrische Studie fUr den PiCCO-Einsatz bei
herzchirurgischen Patienten;

b) international angelegte Multicenter-Outcome-Studie
fUr das ProAQT® im perioperativen hdmodynamischen
Management;

¢) monozentrische Studie fur den PICCO® bei der
Indikation Sepsis.

Patente und Zulassungen

PULSION schutzt sein Intellectual Property mit 52
Patentfamilien. Die erteilten und beantragten Schutz-
rechte betreffen Verfahren, Gerate sowie Einmalartikel
und decken verschiedene Elemente bestehender und
noch zu entwickelnder Systeme ab.

Diese 52 Patentfamilien wurden in verschiedenen
Lander-Anmeldungen registriert. Zum Jahresende
2011 resultierten daraus 165 nationale Patente (Vor-
jahr: 157). Hiervon werden 130 Patente von PULSION
gehalten und 35 Patente sind an PULSION lizenziert.
Im Jahr 2011 wurde das Schutzrechtsportfolio von
PULSION einem Bereinigungsprozess unterzogen, um
vor allem die Kosten fUr nicht mehr genutzte Patente
zu eliminieren.

Risikobericht

PULSION verflgt Uber ein umfassendes Risikoma-
nagementsystem und ein internes Kontrollsystem.

Risikomanagementsystem

Der Vorstand bzw. das geschéftsflihrende Direktorium
hat gemaB § 91 Abs. 2 AktG ein konzerneinheitliches
Risikomanagementsystem Uber alle Gesellschaften
der PULSION-Gruppe sowie alle Funktionen und Ab-
laufe eingerichtet. Das konzerneinheitliche Risikoma-
nagementsystem hat die Aufgabe, Risiken rechtzeitig
zu erkennen, zu bewerten, zu kommunizieren und

zu bewaltigen. Als integriertes FUhrungs- und Steue-
rungswerkzeug schafft das Risikomanagementsystem
die Entscheidungsgrundlagen daflr, auftretende Risi-
ken bewusst zu akzeptieren oder durch das Ergreifen
von GegenmaBnahmen abzuwenden bzw. deren
mdgliche Auswirkung zu minimieren. Erfolgreiches Ri-
sikomanagement setzt voraus, dass Risiken frihzeitig
auf allen Unternehmensebenen erkannt werden.

An der Spitze der Risikomanagementorganisation
steht der Risikomanager. Die operativen Risiko-
managementaufgaben werden unter Fihrung des
Risikomanagers durch das operative Risikoma-
nagementteam wahrgenommen. Zudem sind in den
Tochtergesellschaften Risikobeauftragte benannt. Fur
den Umgang mit Risiken ist primér ein Bottom-up-
Ansatz gewahlt. Hierbei Uberprifen die prozessver-
antwortlichen Mitarbeiter der einzelnen Fachbereiche
regelmaBig Prozesse, Vorgange und Entwicklungen
auf potenzielle und bestehende Risiken und berich-
ten diese operativen Einzelrisiken. Durch das Risiko-
managementhandbuch, das an interne und externe
Veranderungen angepasst wird, steht den Mitarbeitern
ein Instrument zur Verfigung, das ihnen dabei hilft,
Schadenspotenziale und Eintrittswahrscheinlichkei-
ten zu identifizieren und richtig bewerten zu kénnen.
Risiken werden dabei nach Eintrittswahrscheinlichkeit
und Schadenshdhe klassifiziert und bewertet und

auf Ebene des Konzerns zusammengefasst. Lasst
sich ein Risiko verringern, wird das Restrisiko unter
Nennung der bereits getroffenen GegenmalBnahmen



dargestellt. Der Risikobetrachtungszeitraum erstreckt
sich Uber einen Zeitraum von einem Jahr.

Unter Leitung des Risikomanagers finden mindestens
halbjahrlich Risiko-Workshops statt. Die Ergebnisse
flieBen in das standardisierte Risiko-Reporting ein,
welches dem geschéftsfuhrenden Direktorium und
dem Verwaltungsrat vorgelegt wird. In Fallen einge-
tretener Risiken oder Schaden erfolgt eine sofortige
Berichterstattung.

Das Controlling von PULSION erganzt das Risikoma-
nagementsystem mit monatlichen und viertelj@hrlichen
Analysen und Berichten, die auf unterschiedlichen
Unternehmensebenen vergleichende Darstellungen
zu Vorjahres-, Plan- oder Schatzzahlen darstellen und
Abweichungen analysieren.

Internes Kontrollsystem

Das interne Kontrollsystem (IKS) in der PULSION-
Gruppe umfasst alle Grundsétze, Verfahren und
MaBnahmen zur Sicherung der Wirksamkeit, Wirt-
schaftlichkeit und der OrdnungsmaBigkeit der Rech-
nungslegung sowie zur Sicherung der Einhaltung der
mabBgeblichen rechtlichen Vorschriften. Die Korrektheit
und Verlasslichkeit des Rechnungslegungsprozes-
ses und der Finanzberichterstattung und damit die
Erstellung eines gesetzeskonformen Jahresabschlus-
ses und Lageberichts wird durch eine Vielzahl von
MaBnahmen und internen Kontrollen sichergestellt.
Anderungen von Gesetzen, Rechnungslegungsstan-
dards und anderen Verlautbarungen werden fortlau-
fend bezUglich der Relevanz und der Auswirkungen
auf den Konzernabschluss analysiert und die gegebe-
nenfalls daraus resultierenden Anderungen werden in
der Konzernbilanzierungsrichtlinie angepasst.

Das interne Kontrollsystem fur die Finanzberichter-
stattung basiert auf prozessintegrierten und prozess-
unabhangigen UberwachungsmaBnahmen. Den
prozessintegrierten MaBnahmen sind insbesondere
zuzurechnen:

Vieraugenprinzip, dokumentiert in Zeichnungsberech-
tigungen oder Arbeitsanweisungen (SOPs).
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FUhrung von Aufzeichnungen, um die richtige und
ordentliche Darstellung von Transaktionen zu garan-
tieren:
e Funktionstrennung, soweit es personell mdglich
und wirtschaftlich vertretbar ist.
e Zugriffs- und Berechtigungskonzept auf allen FUh-
rungsebenen.
e Konzernberichtswesen auf Basis der Konzernbilan-
zierungsrichtlinie.
Die Konzerngesellschaften erstellen inre Abschliisse
lokal, teilweise erfolgt die Verbuchung der Geschafts-
vorfalle zentral durch die Muttergesellschaft. Die Ver-
buchung der Geschaftsvorfélle erfolgt in den Einzelab-
schltssen der Tochtergesellschaften im Wesentlichen
in lokalen Buchhaltungssystemen. Zur Aufstellung
des Konzernabschlusses werden die Daten Uber ein
konzernweit einheitlich definiertes Konzernberichtspa-
ket, das der Konzernbilanzierungsrichtlinie unterliegt,
Ubermittelt. Die Konzerngesellschaften sind fur die
Einhaltung der Konzernbilanzierungsrichtlinie sowie
den ordnungsgemanlen und zeitgerechten Ablauf der
rechnungslegungsbezogenen Prozesse und Systeme
verantwortlich. Im gesamten Rechnungslegungspro-
zess werden die lokalen Gesellschaften durch zent-
rale Ansprechpartner unterstutzt. Auf Konzernebene
werden zur Sicherstellung der OrdnungsmaBigkeit und
Verlasslichkeit des Konzernabschlusses die vorgeleg-
ten Einzelabschlisse einer umfangreichen Kontrolle
und Einzelprifung unterzogen.
Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem
ermdglicht durch die festgelegten Strukturen und
Prozesse eine vollstandige Erfassung, Aufbereitung
und Beurteilung von unternehmensbezogenen Sach-
verhalten sowie deren sachgerechte Darstellung im
Konzernabschluss. Dennoch sind dem internen Kon-
trollsystem inharente Grenzen auferlegt, insbesondere
durch Ermessensentscheidungen, fehlerbehaftete
Kontrollen oder sonstige Umstande. Als Konsequenz
kann nicht mit absoluter Sicherheit gewahrleistet
werden, dass die Ziele der Finanzberichterstattung
erreicht werden oder dass falsche Tatsachen mit
hinreichender Sicherheit verhindert oder aufgedeckt

werden.
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Einzelrisiken

Markt und Wettbewerb

Die technologische Entwicklung in der Medizintechnik
allgemein besitzt eine hohe Dynamik. Aufgrund der
Attraktivitat dieses Marktsegments sowie der Markt-
bedurfnisse kann davon ausgegangen werden, dass
der Wettbewerb auch kunftig weiter zunehmen wird.
Grundsatzlich besteht deshalb ein Risiko, dass z.B.
ein erheblicher Preisdruck entsteht. Weiterhin kénn-
ten sich im Fall, dass PULSION produktseitig nicht
adaquat auf Marktentwicklungen reagiert, negative
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Unternehmens ergeben.

PULSION begegnet diesen Risiken mit einer kontinu-
ierlichen Entwicklung des Produktportfolios. Dieses
umfasst sowohl die Weiterentwicklung bestehender
Technologien als auch die Erweiterung der Produkt-
palette durch Neuentwicklungen. Weiterhin werden
durch einen moglichst umfassenden Schutz von
Intellectual Property durch Patente und Markennamen
etc., durch eine kontinuierliche Marktbeobachtung
sowie durch die standige Optimierung der Kosten-
strukturen die Risiken minimiert.

FUr die Versorgung der groBen installierten Basis an
PULSION-Geraten mit Einwegartikeln stellt der Markt-
eintritt von Edwards Lifesiences mit dem Produkt
Edwards EV1000 nach derzeitigem Kenntnisstand
ein Risiko dar, das wir sorgfaltig beobachten. Auf
Basis der uns vorliegenden Informationen in unserer
AuBendienst-Organisation lag die Zahl der in Europa
platzierten EV1000-Geréte leicht unter dem Ziel, das
sich PULSION bei der Abwehr gesetzt hatte.

Finanzmarktrisiko

Die Finanz- und Weltwirtschaftskrise hatte keinen we-
sentlichen Einfluss auf den Markt der Medizintechnik
und auch zukUnftig sollten sich aufgrund der Wachs-
tumsaussichten keine relevanten Risiken fir PULSION
ergeben. Da sich PULSION flir operative Zwecke im
Wesentlichen selbst finanziert, betrifft die schwieri-
ger gewordene Beschaffung von Fremdkapital das
Unternehmen nur am Rande. Auch im abgelaufenen

Geschaftsjahr wurde der Fremdfinanzierungsbestand
planmaBig abgebaut. Entsprechend der Planungen
sind neben den Aufwendungen in die Produktentwick-
lung und -verbesserung keine gréBeren Investitions-
vorhaben oder Akquisitionen vorgesehen, die aus dem
laufenden Cashflow finanziert werden.

Sollten sich als Folge der Finanzmarktkrise weite-

re Einsparungen insbesondere bei den 6ffentlichen
Haushalten ergeben, kann dies die Situation unserer
Kunden und die Nachfrage nach unseren Produkten
mit Auswirkungen auf Umsatz und Ergebnis negativ
beeinflussen.

Gesundheitspolitische Risiken

Ein strukturelles Risiko fur das Wachstum sind die
politischen MaBnahmen zur Einddmmung der Kosten
im Gesundheitswesen. PULSION wird von diesen
Entwicklungen direkt und indirekt getroffen:

In Landern, in denen den Krankenhausern die Pro-
duktkosten erstattet werden — vor allem in Brasilien,
China oder Belgien — besteht die Gefahr, dass die
Hohe der Kostenerstattung reduziert wird. Dies fuhrt
im besten Fall zu geringeren Erlésen bzw. weniger
Umsatz pro Stick. Im ungunstigsten Fall aber wird
die Erstattungsziffer so stark gesenkt, dass PULSION
nicht mehr profitabel im Markt arbeiten kann.

Im Jahr 2011 gab es nach Kenntnis von PULSION
keine Absenkung der Produktpauschalen in den oben
genannten Landern.

In Landern mit Fallpauschalen (,DRG-System*), wie
beispielsweise in Deutschland, Frankreich oder den
USA, muss PULSION immer wieder dokumentieren,
dass der Einsatz der PULSION-Technologien 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 beschrénken oder ganz
einstellen. Im Jahr 2011 war keine Verscharfung der
Situation zu erkennen.



Produkthaftungsrisiko

Die Produkthaftung stellt im MedTech- und Lifescien-
ces-Bereich traditionell ein erhebliches Risiko dar, da
die Produkte schlimmstenfalls die kdrperliche Unver-
sehrtheit von Patienten beeintrachtigen und dadurch
erhebliche Produkthaftungsanspriiche nach sich
ziehen kénnen.

PULSION begegnet diesem Risiko mit einem umfas-
senden Qualitatsmanagementsystem, basierend auf
internationalen Standards und Normen, um hdchsten
Sicherheits- und Qualitatsanspriichen zu gentigen.
Eine Produkthaftpflichtversicherung mit internationa-
ler Deckung sichert erhebliche Betrage ab. Bis heute
wurden keine bedeutenden Schadensersatzanspru-
che aus Produkthaftung gegen PULSION geltend
gemacht. Fur die Zukunft kann jedoch nicht ausge-
schlossen werden, dass PULSION mit solchen An-
spruchen konfrontiert wird und dass die Forderungen
Uber den bestehenden Versicherungssummen liegen.
Im Jahr 2011 musste PULSION keine Produkthaft-
pflicht in Anspruch nehmen.

Zulassungen der Produkte

Im Medizintechnik- und im Pharmabereich (ICG-PUL-
SION®) bestehen sehr strenge und national unter-
schiedliche Zulassungsvoraussetzungen. Es ist davon
auszugehen, dass sich die Anforderungen kunftig
weiter verscharfen werden. Die Versagung oder die
zeitliche Verzdgerung neu angestrebter Zulassungen
flr die Produkte des Unternehmens kénnten sich ne-
gativ auf die Umsatz- und Ertragslage von PULSION
auswirken und zu einer Wertberichtigung der aktivier-
ten Entwicklungsaufwendungen fuhren.

PULSION nutzt neben erfahrenen externen Bera-
tungsunternehmen auch die kontinuierliche Weiter-
bildung eigener Mitarbeiter in den entsprechenden Be-
reichen, um die mdglichen Risiken frihzeitig erkennen
und angemessen darauf reagieren zu kdnnen. In den
letzten Jahren wurde umfassendes regulatorisches
Wissen im Unternehmen aufgebaut und erweitert,

so dass Produktzulassungen schneller und effektiver
bearbeitet werden kdnnen.
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Fertigungs- und Beschaffungsrisiken

Lohnintensive Arbeiten fir CeVOX®- und GIMON®-
Sonden wurden nach Ungarn verlagert und spritz-
gusstechnische Fertigungsprozesse fUr die gesamte
Vorfertigung der Thermodilutionskatheter nach
Tschechien. Betriebswirtschaftlich sinnvoll lassen sich
derartige Fertigungsschritte in Feldkirchen bei den ge-
genwartigen Stlckzahlen nicht umsetzen. Umfassen-
de Due-Diligence-MaBnahmen vor Verlagerung sowie
ein sehr engmaschiges Monitoring der die Prozesse
ausfUhrenden Unterauftragnehmer gewahrleisten eine
frihzeitige Erkennung von beginnenden Problemen in
den Ablaufen der Logistikkette.

Die Gesellschaft halt weiterhin einen hohen Lagerbe-
stand an Schlusselteilen und Materialien, um im Falle
eines Lieferantenausfalls gentgend Zeit zum Aufbau
eines alternativen Zulieferers zu besitzen bzw. als ,Fall
Back“-Option die Fertigung wieder selbst aufzuneh-
men.

Finanzwirtschaftliche Risiken

PULSION hat zum 31. Dezember 2011 eine Eigenka-
pitalquote von 71 %. Gleichzeitig besteht finanzieller
Spielraum durch unverpfandete flissige Mittel von
insgesamt EUR 8,8 Mio. und kurzfristige Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von EUR 6,4
Mio. Dartiber hinaus erwirtschaftete PULSION im Jahr
2011 einen Cashflow aus der operativen Tatigkeit in
Hohe von EUR 8,5 Mio. Die Finanzierungs- und Liqui-
ditatssituation kann daher aus heutiger Sicht als solide
angesehen werden. Das geplante weitere Wachstum
und die damit verbundenen Investitionen sollen aus
eigener Kraft erfolgen, sodass sich die bestehende
Liquiditatsausstattung kinftig reduzieren kann. PUL-
SION begegnet diesem Risiko mit einem sehr engma-
schigen Planungs- und Kontrollsystem, das Ist- und
Planzahlen wochentlich und monatlich miteinander
vergleicht, um Planabweichungen zeitnah erkennen
und MaBnahmen einleiten zu kénnen.

Dem Risiko von Forderungsausfallen wird durch ein
zeitnahes Forderungsmanagement sowie bei Bedarf
durch Einzel- und Pauschalwertberichtigungen Rech-
nung getragen. Im internationalen Geschaéft arbeitet
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PULSION teilweise mit Vorkassebedingungen, um die
Gesellschaft vor Ausfallen zu schitzen. Risikomin-
dernd wirkt sich daneben aus, dass sich das Geschaft
auf viele Einzelkunden verteilt, die meistens durch
offentliche Haushalte finanziert werden oder selbst
offentliche Einrichtungen sind. PULSION unterliegt kei-
nen erheblichen unterjahrigen Zahlungsstromschwan-
kungen.

Das Zinsrisiko ist unerheblich, da die Gesellschaft
kaum noch Finanzverbindlichkeiten hat. Wahrungsrisi-
ken wurden im Jahr 2011 anders als im Vorjahr nicht
mehr abgesichert.

Patente und geistiges Eigentum

PULSION sind keine Verletzungen von Patentrechten
oder sonstigen gewerblichen Schutzrechten Dritter
bekannt.

Personal

Der Vertrieb sowie die Weiter- und Neuentwicklung
von Produkten kénnen beeintrachtigt werden, wenn
qualifizierte Mitarbeiter nicht gehalten oder in ausrei-
chendem MalBe gewonnen werden kénnen. Hierbei
steht PULSION mit Unternehmen derselben Branche
im Wettbewerb. Um das Risiko der Personalfluktua-
tion zu minimieren und um qualifizierte und erfahrene
Mitarbeiter finden und halten zu kdénnen, bemuht sich
PULSION um eine motivierende Entlohnung sowie
klare Verantwortlichkeiten und Entscheidungsspielrau-
me. Ferner ist ein Zielvereinbarungssystem mit einem
transparenten Beurteilungssystem und mindestens
jahrlichen Personalgesprachen installiert.

Lager und Transport

Risiken bei der Lagerung und beim Transport von Pro-
dukten werden durch entsprechende Versicherungen
weitgehend abgedeckt. Durch Verschiebungen bei der
Nachfrage kann es allerdings zu einem Uberhdhten
Lagerbestand kommen, der wiederum die Liquiditat
des Unternehmens negativ beeinflussen wirde.

Durch flexibilisierte Rahmenvertrage mit Lieferanten
und einer monatlichen Aktualisierung der weltweiten
Verkaufsprognosen (Forecast Management) versucht

PULSION, dieses Risiko friihzeitig zu erkennen und
Einkauf sowie Produktion dementsprechend anzupas-
sen. Zur Risikoreduzierung sind Sicherheitsbestande
bei den Top-Verkaufsprodukten definiert.

Informationstechnologien

Das tagliche Handeln bei PULSION hangt zunehmend
von fehlerfreien, standig verfugbaren und sicheren
L&sungen ab.

Um die daraus resultierenden Risiken zu minimieren,
setzt PULSION moderne Hard- und Software ein
und sorgt mit redundanten Systemen, Viren- und
Zugangsschutz sowie Verschlisselungssystemen fur
einen moglichst sicheren Gebrauch der Daten und
Systeme. Nahezu alle Server laufen in virtualisierten
Umgebungen.

Dennoch kann der Verlust von wesentlichen und /
oder vertraulichen Daten durch Internet-Attacken,
Diebstahl oder unkontrollierbare Ereignisse nicht
grundsatzlich ausgeschlossen werden. In diesem Fall
konnen sich negative Auswirkungen auf die Wettbe-
werbsposition von PULSION ergeben. Im Jahr 2011
sind keine Datenverluste oder nennenswerten Sys-
temausfélle festgestellt worden.

Tochtergesellschaften

PULSION ist mit seinen Tochtergesellschaften indirekt
deren Risikoumfeld ausgesetzt. Aus den Beziehungen
zu den Tochtergesellschaften kdnnten aus gesetzli-
chen und vertraglichen Haftungsverhaltnissen Belas-
tungen entstehen.

Um die Liquiditatssituation der Tochtergesellschaften
zu starken, wurden bereits im Jahr 2010 mit allen
Tochtergesellschaften Distributionsvertrége geschlos-
sen. Diese sehen vor, dass durch entsprechende
Anpassung der Verrechnungspreise fur Monitore und
Disposables zwischen der deutschen Muttergesell-
schaft und den Tochtern eine konstante Ergebnismar-
ge sichergestellt ist.

Dartber hinaus wurden bei den Gesellschaften in Bel-
gien und Frankreich die Verbindlichkeiten gegentber
der deutschen Gesellschaft in Eigenkapital umgewan-
delt. Diese MaBnahme hat in der konsolidierten Kon-



zernbilanz keine Auswirkung, starkt jedoch lokal die
Bonitatssituation der Tochtergesellschaft und wendet
eventuell drohende bilanzielle Uberschuldungen ab.
Den Tochtergesellschaften PULSION Pacific Pty.
Limited und PULSION Medical UK Ltd. wurde die
Stundung der Intercompany-Verbindlichkeiten zur
Sicherung der Finanzierung bis zum 31. Dezember
2012 zugesagt.

Rechtsstreitigkeiten

Als international tatiges Unternehmen ist PULSION
einer Vielzahl rechtlicher Risiken ausgesetzt. Hierzu
konnen insbesondere Risiken aus den Bereichen
Produkthaftung, Patentrecht, Steuerrecht und Wettbe-
werbsrecht gehdren.

Mit Vergleichsvereinbarung vom 23. Marz 2011 sind
keine Rechtsstreitigkeiten mit Herrn Dr. med. Pfeiffer
mehr anhangig.

Die franzdsische Tochtergesellschaft wurde durch
einen in Vorjahren abberufenen Geschaftsflhrer
verklagt. Die Klage wurde entsprechend der derzei-
tigen Einschatzungen des potenziellen Risikos in den
Ruckstellungen 2009 erfasst und bleibt wie im Vorjahr
auch im Jahr 2011 unverandert bestehen.

Sonstige Rechtsstreitigkeiten, die sich aus der Ubli-
chen Geschaéftstatigkeit des Konzerns ergeben, sind
fur sich genommen und in der Summe unbedeutend.

Chancen

Die Unternehmensstrategie basiert auf einer Reihe von
Wettbewerbsstérken, Uber die PULSION aus eigener
Sicht verfligt und die eine erfolgreiche Entwicklung
unterstltzen werden.

Kernpunkte, die es dem Unternehmen erlauben, ein
substanzielles Wachstum durch starkere Ausschéop-
fung bestehender Markte sowie die Erweiterung der
Zielmérkte zu generieren, sind:

e Die Produktpalette im Bereich des Monitorings
schwerkranker Patienten, mit den Kernkompetenzen
Lerweitertes hamodynamisches Monitoring” (Herz-
Kreislauf) und Uberwachung von Organfunktionen.
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® Die Verbesserung und Erweiterung der Produkt-
palette des Unternehmens stellt das wichtigs-
te und wesentlichste Potenzial des Unternehmens
dar. Der detaillierte kurz- und mittelfristige Pro-
duktentwicklungsplan fur die kommenden Jahre ist
verabschiedet. Wahrend die neue Produktplattform
PulsioFlex® im zweiten Halbjahr 2011 erfolgreich
eingefuhrt wurde, konnte im Oktober 2011 auf dem
ESICM, dem europaischen Kongress fur Intensiv-
medizin, das PiCCO®-Modul fir die PulsioFlex®-
Plattform vorgestellt werden.

¢ Ein ausgezeichneter Ruf im Markt und starke Marken
wie z.B. ,PICCO®* und ,PULSION*, verbun-
den mit einer hohen Kompetenz der Mitarbeiter in
Vertrieb und Marketing.

e Ein groBes Netzwerk aus Key-Opinion-Leaders,
Wissenschaftlern und fihrenden Klinikern
sowie des Medical Advisory Board, bestehend aus
internationalen Experten der Intensivmedizin und
Anasthesie.

¢ |nternational starke Prasenz durch eigene Tochter-
gesellschaften in Frankreich, Spanien, Polen,
GroBbritannien, Belgien, der Schweiz und Os-
terreich, den USA und Australien, verbunden mit
einem umfangreichen Distributorennetzwerk. Im
April 2011 erfolgte wie geplant die Neugrindung
der PULSION Mexico, an der PULSION 51 % halt.
Im September wurde die PULSION Turkei, eine
100%ige Tochtergesellschaft gegriindet. FUr das
Geschaftsjahr 2012 ist geplant, die internationale
Préasenz selektiv auszubauen. Bei den Tochterge-
sellschaften konnte das Marktpotenzial der Produk-
te bisher nicht voll ausgeschdpft werden; teilweise
ist auch die Ergebnissituation noch unbefriedigend.
Im Jahr 2011 konnten jedoch deutliche Fortschritte
erzielt werden. Zielsetzungen fur das nachste Jahr
bleiben, den Vertrieb und das Marketing weiter zu
fokussieren, insbesondere im Hinblick auf die po-
tenzialorientierte Vertriebsarbeit und die permanen-
te Aus- und Weiterbildung der Vertriebsmitarbeiter.
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Neben den vorgenannten Tochtergesellschaften
arbeitet PULSION in einer Reihe von Landern mit
lokalen Distributoren zusammen. Diese Zusammen-
arbeit soll auch zukunftig beibehalten und ausge-
baut werden.

* Mdoglichkeiten von Joint Ventures insbesondere in
den BRIC-Landern (Brasilien, Russland, Indien
und China). Da insbesondere die BRIC-Staaten zu
den Landern mit hohem Potenzial zéhlen, sollen
schrittweise Gesellschaften mit lokalen Partnern
gegrundet werden. Die Partner bringen ihre Ver-
triebs- und Verwaltungskompetenz ein, PULSION
seine Produkt- und Anwendungskompetenz. Der
Vorteil dieser Strategie liegt dabei im geringeren Ka-
pitalbedarf und in der geringeren Risikostruktur. Im
Jahr 2011 wurde dieser Bereich personell verstarkt
und wir haben einen geeigneten Partner in Brasili-
en gefunden. Allerdings wird die Zusammenarbeit
zun&chst auf der Basis einer Distribution gefuhrt.
2012 liegt der Fokus auf der Unterstutzung der neu
gegrindeten Gesellschaften.

e Starke Lizenzpartner mit Philips Healthcare, Drager
Medical, Mindray und GE Healthcare.

® Hohe Innovationskraft, getrieben durch umfangreiche
technische Expertise und Anwendungswissen auf
den von PULSION adressierten Gebieten.

Prognosebericht

Unternehmensstrategie

Die PULSION-Gruppe arbeitet kurz- und mittelfristig

an den nachfolgenden Hauptprojekten, mit denen die

Wachstumsziele erreicht werden:

e Transfer von erfolgreichen Vertriebskonzepten auf
alle Vertriebsgesellschaften.

e \erstarkte Internationalisierung vorrangig durch
GrUndung neuer Tochtergesellschaften in Landern
mit einem hohen Potenzial (BRIC).

e \erbesserung und Erweiterung des Produktportfolios

durch Innovationen und Technologieakquisitionen.
e Entwicklung der Geschéftseinheit Perfusion durch
weitere Zulassungen und neue bildgebende Verfahren.

Die Verwaltung plant, die zunehmende Liquiditat der
Gesellschaft nach folgenden Prioritaten einzusetzen:

1. Akquisitionen

2. Aktienrickkaufe

3. Dividenden

Akquisitionen haben Prioritat 1, weil das Unternehmen
fur eine nachhaltige Weiterentwicklung zwei strategi-
sche Lucken schlieBen muss:

a) Innovative Produkte — wie mehrfach dargestellt, ist
der Anteil von Produkten am Umsatz mit weniger als 5
Jahren Alter zu gering.

b) Verstarkung der kritischen Masse in einigen Ver-
triebsregionen, vor allem in den USA.

Wir sind Uberzeugt, dass sinnvolle Akquisitionen in
diesen Bereichen das Unternehmen deutlich stabiler
und starker machen kénnen — und damit die Bewer-
tung deutlich steigern kdnnen.

Wir haben im Verlauf des Jahres 2011 einen entspre-
chenden Suchprozess begonnen. Im Verwaltungsrat
der Gesellschaft sitzen zwei wesentliche Investoren,
S0 dass einerseits schnell entschieden, andererseits
eine sinnvolle Kapitalallokation gewahrleistet werden
kann. Wir werden definitiv nicht zukaufen, wenn der
madgliche Deal nicht wertsteigernd ist oder das Risiko-
profil des Unternehmens erhont.

Ausblick

Vorausgesetzt, dass sich im Geschéftsjahr 2012 keine
wesentlichen Verschlechterungen der fir PULSION
relevanten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
ergeben, soll durch folgende MaBnahmen eine weitere
Verbesserung der Umsatz- und Ertragslage erreicht
werden:



e Umsetzung der vorstehend umrissenen Unterneh-
mensstrategie.

e Markteinfuhrung des im Jahr 2011 vorgestellten
PiICCO ®-Moduls fur PulsioFlex®.

e Entwicklung und Einfuhrung neuer Produkte und
ErschlieBung neuer Anwendungsgebiete.

e Umsatzsteigerungen in allen Regionen

Der geschéftsfihrende Direktor geht fur das Jahr
2012 von einer Umsatzsteigerung von mindestens 6
% und eine EBIT-Marge von mindestens 20 % aus.
Diese ZielgroBen werden auch fur die Jahre 2013 und
folgende als Untergrenze angesehen.

Angaben gemaB § 315 Abs. 4 HGB
Die nachfolgenden Angaben werden in Ubereinstim-
mung mit § 315 Abs. 4 HGB gegeben.

Zusammensetzung des Aktienkapitals

Das Grundkapital betragt zum 31. Dezember 2011
EUR 9.577.302 und ist in insgesamt 9.577.302 nenn-
wertlose Stlckaktien, lautend auf den Inhaber, einge-
teilt. Die Inhaber von Stammaktien haben pro Aktie ein
Stimmrecht und sind zum Bezug von Dividenden laut
Beschluss berechtigt.

GemaBn § 315 Abs. 4 HGB gibt es keine Beschran-
kungen, 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 Ka-
pital der PULSION Medical Systems SE, die 10 % der
Stimmrechte Ubersteigen, sind der PULSION Medical
Systems SE bekannt:

Die FORUM European Smallcaps GmbH sowie weite-
re Aktionare bilden einen Aktionarspool und meldeten
zum 31. Dezember 2011 einen Anteil in Hohe von
48,38 % am Kapital der PULSION Medical Systems
SE, die aufgrund einer Aktionarsvereinbarung den
Poolbeteiligten geméaB § 30 Abs. 2 S.1 WpUG wech-
selseitig zugerechnet werden.
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Bestellung und Abberufung von geschaftsfuhrenden
Direktoren, Satzungsanderungen

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des
geschaftsfUhrenden Direktoriums erfolgt geman den
Vorschriften § 40 SE-AG; Anderungen der Satzung
erfolgen geman Art. 9 Abs. 1 lit.c) (i) SE-VO iVm
§§ 133 und 179 AKtG.

Ermachtigung zur Ausgabe von Aktien

Zum Bilanzstichtag besteht aufgrund von Beschluss-
fassungen der Hauptversammlung bedingtes Kapital
in Hohe von TEUR 481, welches fUr die Ausgabe von
Aktienoptionen verwendet werden kann.

Ermachtigung zum Ruckkauf von Aktien

GemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG und entsprechend
dem Beschluss der Hauptversammlung vom 26. Mai
2011 wurde die Gesellschaft erméachtigt, eigene Akti-
en bis zu insgesamt 10 % des derzeitigen Grundkapi-
tals zu erwerben. Die Erméachtigung hat eine Laufzeit
von 5 Jahren und endet am 25. Mai 2016.

Bestimmungen im Fall eines EigentUmerwechsels

FUr den Fall der vorzeitigen Beendigung des Dienst-
verhaltnisses enthalten die Vertrage mit den ge-
schéftsfuhrenden Direktoren keine ausdrtckliche
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
zum Bilanzstichtag nicht anwendbar.

Erklarung zur Unternehmensfuhrung

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a
HGB umfasst die nach § 161 AktG abzugebende
Entsprechenserklarung, relevante Informationen zur
Unternehmensfiihrung sowie eine Beschreibung der
Arbeitsweise von Verwaltungsrat und geschaftsfuhren-
den Direktoren.
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Entsprechenserklarung zum Corporate Governance-
Kodex

Auch im Jahr 2011 orientierte sich PULSION an den
Grundsatzen des Corporate Governance-Kodex in der
Fassung vom 26. Mai 2010. In der Entsprechenserkla-
rung des Verwaltungsrats vom 23. Dezember 2011,
die auf der Internetseite des Unternehmens unter
www.pulsion.com im Bereich Investor Relations der
Offentlichkeit zugénglich ist, sind detailliert einzelne
Abweichungen von den Empfehlungen des Corporate
Governance-Kodex beschrieben.

Relevante Angaben zu Unternehmensfuhrungspraktiken
PULSION steht fUr eine verantwortungsvolle und auf
langfristige Wertsteigerung ausgerichtete Unterneh-
mensfuhrung. Mit einer effizienten Zusammenarbeit
zwischen Verwaltungsrat und geschaftsfuhrenden Di-
rektoren sowie mit offener und zeitnaher Kommunika-
tion wird aktiv das Vertrauen von Investoren, Kunden,
Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die Gesellschaft
gestéarkt. Die Einhaltung dieser Grundsétze stellt eine
wichtige Saule vertrauensvoller Unternehmensflhrung
bei PULSION dar.

Weitere Ausfuhrungen und der Corporate-Gover-
nance-Bericht sind in diesem Geschaftsbericht zu
finden. Die Grundzlige der VergUtungssysteme und
die VergUtung sind im VergUtungsbericht dargestellt,
der Teil des Lageberichts ist.

Arbeitsweise von Verwaltungsrat und geschaftsfuhren-
den Direktoren

Gemeinsames Ziel von Verwaltungsrat und ge-
schaftsfihrenden Direktoren ist eine auf langfristige
Wertsteigerung ausgerichtete Unternehmensfihrung.
Hierzu arbeiten der Verwaltungsrat und die geschéafts-
fUhrenden Direktoren im Interesse des Unternehmens
eng zusammen. Das geschaftsfUhrende Direktorium
fuhrt die Geschafte der Gesellschaft und vertritt diese
gerichtlich und auBergerichtlich. Der Verwaltungsrat
leitet die Gesellschaft, bestimmt die Grundlinien ihrer
Tatigkeit und Uberwacht deren Umsetzung.

Ausfuhrliche Angaben zu den Unternehmensfihrungs-

praktiken der PULSION SE finden Sie im Corporate-
Governance-Bericht unter www.pulsion.com.

VergUtungsbericht der geschaftsfUhren-
den Direktoren und des Verwaltungsrats

Vergutungssystem fur die geschaftsfuhrenden Direk-
toren

Der Verwaltungsrat setzt die Gesamtvergttung der
geschéftsflhrenden Direktoren fest und orientiert sich
an einem angemessenen Verhaltnis zwischen den
Aufgaben und Leistungen der geschéaftsfuhrenden
Direktoren und der wirtschaftlichen Lage des Unter-
nehmens. Das Gesamteinkommen der geschaftsfih-
renden Direktoren besteht aus einem festen Monats-
einkommen 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. Daneben haben
geschéftsflhrende Direktoren Anspruch auf die
Gestellung eines Dienstwagens. Zur langfristigen
Anreizwirkung erhalten die Mitglieder des geschafts-
flhrenden Direktoriums zusatzlich Optionen auf Aktien
des Unternehmens aus den bestehenden Aktienopti-
onsprogrammen. Die individualisierten Bezlige fur das
abgelaufene Geschéftsjahr sind im Anhang darge-
stellt. Im Berichtsjahr wurden den Mitgliedern des
geschaftsflhrenden Direktoriums keine Optionen auf
Aktien gewahrt.

Vergutungssystem fur den Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat besteht gemal Satzung aus

3 Mitgliedern. Die Vergttung fur den Verwaltungsrat
setzt sich aus einer fixen und einer erfolgsorientierten
Vergutung zusammen. Daneben erhalten die Mitglie-
der die Auslagen und die Kosten einer Haftpflichtversi-
cherung erstattet.

Im Rahmen der Umwandlung der PULSION Medical
Systems AG in eine SE wurde die Vergltung des Ver-
waltungsrats in der Satzung angepasst. Die fixe Ver-
gutung (GrundvergUtung) betragt EUR 12.500 fir das
Mitglied (vormals EUR 10.000), EUR 18.750 fUr den



stellvertretenden Vorsitzenden (vormals EUR 15.000)
und EUR 25.000 fur den Verwaltungsratsvorsitzenden
(vormals EUR 20.000). Verwaltungsratsmitglieder, die
dem Verwaltungsrat nicht wahrend eines vollen Ge-
schéaftsjahres angehort haben, erhalten die Vergitung
pro rata temporis ab Bestellung.

Die erfolgsorientierte VergUtung berechnet sich wie
folgt: Liegt die EBIT-Marge des Konzerns geman
konsolidiertem Abschluss (EBIT in % des Umsatzes
des Konzerns) in einem Geschéftsjahr bei mindestens
15,0 %, aber unter 20,0 %, so erhalt jedes Mitglied
des Verwaltungsrats fur das jeweilige Geschaftsjahr
eine ZusatzvergUtung von 50 % seiner Grundvergu-
tung; liegt die EBIT-Marge des Konzerns in einem
Geschéftsjahr bei mindestens 20,0 %, so erhalt jedes
Mitglied anstelle der vorgenannten Zusatzvergutung
fur das Geschéftsjahr eine Zusatzvergitung von

100 % seiner Grundvergltung.

Die individualisierten Bezlge fur das Geschéftsjahr
2011 sind im Anhang dargestellt.

Darlehen oder Optionen auf Aktien wurden den
Mitgliedern des Verwaltungsrats im Berichtsjahr nicht
gewahrt.

Abhéangigkeitsbericht

Da mit dem Mehrheitsaktionédr kein Beherrschungs-
vertrag besteht, war der geschaftsfuhrende Direktor
der PULSION Medical Systems SE zur Aufstellung
eines Berichts Uber die Beziehung zu den verbunde-
nen Unternehmen geman § 312 AktG verpflichtet.

In diesem Bericht wurden die Beziehungen mit dem
Aktionarspool um die FORUM European Smallcaps
GmbH und den zum PULSION-Konzern gehdrenden
Unternehmen erfasst. Der geschéftsfUhrende Direktor
erklart gemahl § 312 Abs. 3 AktG, dass die Gesell-
schaften des PULSION-Konzerns nach den Umstéan-
den, die dem geschaftsfuhrenden Direktorium zum
Zeitpunkt, zu dem die Rechtsgeschéfte vorgenommen
wurden, bekannt waren, bei jedem Rechtsgeschaft
eine angemessene Gegenleistung erhalten haben und
dass sie dadurch, dass MaBnahmen getroffen oder
unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden sind.

1abschluss der PULSION Medical Systems S

Nachtragsbericht

Im Januar 2012 wurden Forderungen der PULSION
Medical Systems SE gegen die PULSION Medical Inc.
USA, aus Lieferung und Leistung in H6he von EUR
2.687.523,14, Forderungen aus Darlehen in Hohe
von EUR 2.584.159,65 sowie aus beiden Positio-

nen resultierende Zinsforderungen in Hohe von EUR
2.256.173,73 bei der PULSION Medical Inc., USA, in
die Kapitalricklage eingelegt. Diese MaBBnahme ver-
schafft der amerikanischen Tochtergesellschaft eine
solide finanzielle Basis.

Zukunftsbezogene Aussagen

Dieser Konzernlagebericht enthélt Aussagen, die sich
auf die zukunftige Entwicklung der PULSION Medical
Systems SE sowie auf wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen und Entwicklungen beziehen. Diese Aussagen
stellen Einschatzungen dar, die auf Basis der der Ge-
sellschaft zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Kon-
zernlageberichts zur Verfligung stehenden Informati-
onen getroffen wurden. Sollten die zugrunde gelegten
Annahmen nicht eintreffen oder sollten weitere Risiken
eintreten, so kdnnen die tatsachlichen Ergebnisse von
den zurzeit erwarteten Ergebnissen abweichen.

Muinchen, den 19. Méarz 2012
PULSION Medical Systems SE

Z ’
Patricio Lacalle
Geschéftsfuhrender Direktor

6/
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Konzernbilanz

der PULSION Medical Systems SE
zum 31. Dezember 2011

AKTIVA Anmerkung 31.Dez.2011 31.Dez.2010 1.Jan.2010
angepasst*  angepasst*

TEUR TEUR TEUR

Langfristige Immaterielle Vermdgenswerte 12,13 4,096 4.244 3.975
Vermogenswerte Sachanlagevermégen 14 4.987 5.041 5.246
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 16 165 182 198

Sonstige langfristige Vermdgenswerte 26 16 0

Langfristige Aktiva gesamt 9.274 9.483 9.419

Kurzfristige Vorrite 17 5.247 5.498 5.164
Vermogenswerte Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 18 5.927 5.268 5.582
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 19 508 634 833

Liquide Mittel 20 8.758 4,851 4.749

Kurzfristige Aktiva gesamt 20.440 16.252 16.327

Aktiva gesamt 29.714 25.734 25.747

*Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22



PASSIVA

Eigenkapital

Langfristige
Verbindlichkeiten

Kurzfristige

Verbindlichkeiten

Anmerkung 31.Dez.2011 31.Dez.2010 1. Jan.2010

angepasst*  angepasst*
TEUR TEUR TEUR
21,22

Gezeichnetes Kapital 9.577 9.577 9.577
Kapitalriicklage 1.532 1.466 1.416
Gesetzliche Riicklage 1 1 1
Riicklage eigene Anteile (3.414) (2.532) 0
Sonstige Riicklagen (813) (858) (421)
Bilanzgewinn /-verlust 14.112 9.543 6.690
Minderheitenanteile 11 102 1 356
Eigenkapital gesamt 21.097 17.198 17.619
Riickstellungen 23 184 210 205
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 24,25 24 414 704
Sonstige Verbindlichkeiten 24,27 0 69 76
Latente Steuern 10 1.100 2.036 823
Langfristige Verbindlichkeiten gesamt 1.308 2.729 1.808
Riickstellungen 23 401 403 910
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 24,25 421 290 924
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 26 1.440 2.039 1513
Leasingverbindlichkeiten 0 0 69
Steuerverbindlichkeiten 10 2.322 294 110
Sonstige Verbindlichkeiten 24,27 2.725 2.782 2.794
Kurzfristige Verbindlichkeiten gesamt 7.309 5.807 6.320
Passiva gesamt 29.714 25.734 25.747

* Vorjahresangaben angepasst gemas IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der PULSION Medical
Systems SE fur das Geschaftsjanr
vom 1. Januar bis zum 31. Dezemioer 2011

Anmerkung 2011 2010*
TEUR TEUR
Umsatzerlose 5 32.949 31.492
Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerldse erbrachten Leistungen 6 (10.221) (11.407)
Bruttoergebnis vom Umsatz 22.728 20.085
69,0% 63,8%
Vertriebskosten 9 (9.632) 9.747)
Forschungs- und Entwicklungskosten 9 (3.036) (2.427)
Allgemeine Verwaltungskosten 9 (3.597) (3.956)
Sonstige betriebliche Aufwendungen 7,8 (428) (90)
Sonstige betriebliche Ertrage 7,8 860 639
Betriebsergebnis 6.895 4.504
Wahrungsverluste (276) (63)
Wahrungsgewinne 142 123
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 6.761 4.575
20,5% 14,5%
Zinsaufwendungen 7 (58) (78)
Zinsertrage 7 14 31
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) 6.717 4.528
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 10 (2.055) (1.734)
Konzernjahresiiberschuss / -fehlbetrag (vor Minderheitenanteilen) 4.662 2.794
davon zurechenbar auf Anteilseigner der Konzernobergesellschaft 4.569 2.853
davon zurechenbar auf Minderheitsgesellschafter 11 93 (59)
Konzernjahrestiberschuss / -fehlbetrag/ je Aktie
Unverwassert - gewohnliche Geschaftstatigkeit nach Steuern (in €) 31 0,51 0,30
Verwassert - gewohnliche Geschéftstétigkeit nach Steuern (in €) 0,51 0,30
Durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien (unverwassert) 8.877.724
Durchschnittlich im Umlauf befindliche Aktien (verwéssert) 8.888.003

*Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22



8 Konzernbilanz

Uberleitung vom Jahresergebnis zum Gesamtergebnis der

PULSION Medical Systems SE fur das Geschaftsjahr

vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

IRFS 2011 2010

TEUR TEUR
Konzernjahrestiberschuss / -fehlbetrag (vor Minderheitenanteilen) 4.662 2.794
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Aufwendungen aus Wéhrungsumrechnungen 29 -268
Gesamtergebnis 4.691 2.526
Davon Anteile anderer Gesellschafter 77 -59
Davon den Anteilseignern des Konzerns zustehend 4614 2.853
Gesamtergebnis 4.691 2.794
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Konzern-Kapitalflussrechnung PULSION Medical Systems SE fur
das Geschaftgjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

2011 2010*
TEUR TEUR
Cashflow Konzernjahrestberschuss nach Minderheitenanteilen 4.569 2.853
aus laufender Auf konzernfremde Gesellschafter entfallende Ergebnisanteile 93 (59)
Geschiftstatigkeit - Gewinnausschiittung 0 (138)
+ Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 1.810 1.855
+ Zinsen und &hnliche Aufwendungen 58 78
- Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrdge (14) (31)
+ Ertragsteuern 3.062 506
+/- Ab- / Zunahme sonstiger Vermogenswerte 116 182
-/+ Ab- / Zunahme sonstiger Verbindlichkeiten 246 344
-/+ Ab- / Zunahme der latenten Steuern (936) 1.213
-/+ Ab- / Zunahme der Steuerforderungen/-verbindlichkeiten (149 (322)
-/+ Ab- / Zunahme der Riickstellungen 164 (501)
- Gezahlte Zinsen 41) (85)
+ Erhaltene Zinsen 13 22
- Gezahlte Steuern (806) (371)
+ Erhaltene Steuern 0 65
+/- Sonstige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage 277 414
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit vor

Verénderung des Netto-Umlaufvermdgens 8.463 6.024
+/- Ab- / Zunahme der Vorréte (193) 332
+/- Ab- / Zunahme der Forderungen aus Lieferungen, Leistungen (991) (334)
-/+ Ab- / Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (599) 500
Cashflow aus Veranderung des Netto-Umlaufvermdgens (1.783) 498

Cashflow aus der laufenden Geschéftstétigkeit nach
Verénderung des Netto-Umlaufvermdgens 6.680 6.523
Cashflow aus der In- Erwerb von immateriellen Vermdgenswerten (6583) (1.414)
vestitionstatigkeit Erwerb von Sachanlagen (ohne Monitore) 179 (622)
Erwerb von Monitoren (1.040) 877)
Abgang / Verkauf von immateriellen Vermdgenswerten 73 0
Abgang / Verkauf von Sachanlagen 132 721
Erwerb / Verkauf von Finanzanlagen 52 0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit (1.545) (2.192)
Free Cashflow 5.135 4.331
Cashflow aus der - Auszahlungen aus der Bargriindung Mexiko, Ttrkei (Vj. Polen) (27) (98)
Finanzierungstatigkeit - Auszahlung aus Aktienrlickkauf (882) (2.532)
- Auszahlungen aus dem Erwerb von Minderheitenanteilen 0 (780)
+ Einzahlungen aus Aufnahme kurzfristiger Bankkredite 31 0
- Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten (290) (704)
Auszahlungen flir Finanzierungsleasing 0 69
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit (1.168) (4.184)
Finanzmittelfonds am Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelfonds 3.967 147
Ende der Periode Finanzmittelfonds am Anfang des Jahres 4.791 4.644
Finanzmittelfonds am Ende des Jahres 8.758 4.791

*Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22



Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung der PULSION
Medical Systems SE zum 31, Dezember 2011

Konzern-
Kapital- Gesetzliche eigene  sonstige/ Bilanzgewinn/  Minder-

Gezeichnetes Kapital  riicklage  Riicklage Anteile  Ricklagen Bilanzverlust heitenanteil Gesamt

Aktien TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Stand 1. Januar 2010* 9.577.302 9577 1.416 1 0 -421 6.052 356 16.981
Anpassungen IAS 8* 0 0 0 0 0 0 638 0 638
Stand 1. Januar 2010* (angepasst)  9.577.302 9.577 1.416 1 0 -421 6.690 356 17.619
Wahrungsumrechnungsdifferenzen 0 0 0 0 0 -328 0 60 -268
Konzernjahrestiberschuss 0 0 0 0 0 0 2.853 -59 2.794
Gesamtergebnis der Periode 0 0 0 0 0 -328 2.853 1 2.526
Gewinnausschiittung 0 0 0 0 0 0 0 -138 -138
Mitarbeiteraktienoptionsprogramme 0 0 50 0 0 0 0 0 50
Abgang Minderheitenanteile 0 0 0 0 0 218 0 -218 0
Erwerb Minderheitenanteile 0 0 0 0 0 -327 0 0 -327
Aktienrtickkaufprogramm 0 0 0 0 -2532 0 0 0 1
Direkt im Eigenkapital erfasste Posten 0 0 50 0 -2532 -109 0 -356 -2.947
Summe 0 0 50 0 -2532 -437 2.853 -355 -421
Stand 31. Dezember 2010* (angepasst) 9.577.302 9.577 1.466 1 -2532 -858 9.543 1 17.198
Stand 1. Januar 2011 (angepasst) 9.577.302 9.577 1.466 1 -2532 -858 9.543 1 17.198
Wahrungsumrechnungsdifferenzen 0 0 0 0 0 45 0 -16 29
Konzernjahresiiberschuss 0 0 0 0 0 0 4.569 93 4.662
Gesamtergebnis der Periode 0 0 0 0 0 45 4.569 77 4.691
Gewinnausschlittung 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mitarbeiteraktienoptionsprogramme 0 0 66 0 0 0 0 0 66
Entnahme aus der Kapitalriicklage 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zuflihrung in die gesetzliche Riicklage 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Abgang Minderheitenanteile 0 0 0 0 0 0 0 24 24
Erwerb Minderheitenanteile 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktienrtickkaufprogramm 0 0 0 0 -882 0 0 0 -882
Direkt im Eigenkapital erfasste Posten 0 0 66 0 -882 0 0 24 -792
Summe 0 0 66 0 -882 45 4.569 101 3.899
Stand 31. Dezember 2011 9.577.302 9.577 1.532 1 -3.414 -813 14.112 102  21.097

*Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22
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Konzernanlagespiegel der PULSION Medical Systems SE
zum 31. Dezember 2011

Anschaffungs-/Herstellungskosten

1. Jan. 2011 Wahrungs- Zugange Umbuchungen Abgénge 31.Dez. 2011
umrechnung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Immaterielle Vermogenswerte
erworbene immaterielle Vermogenswerte 838 1 44 0 31 852
selbsterstellte immaterielle Vermogenswerte 5.862 0 539 0 299 6.102
6.700 1 583 0 330 6.954
Sachanlagen
Technische Anlagen und Maschinen 2.059 0 51 0 20 2.090
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 7.567 4 1.162 0 445 8.288
Finanzierungsleasing 0 0 0 0
9.626 4 1.213 0 465 10.378
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 379 0 0 0 0 379
16.705 5 1.796 0 795 17.711

Konzernanlagespiegel der PULSION Medical Systems AG

zum 31. Dezember 2010 Anschaffungs-/Herstellungskosten
1. Jan. 2010 Wahrungs- Zugénge Umbuchungen Abgange 31.Dez. 2010
umrechnung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Immaterielle Vermogenswerte
erworbene immaterielle Vermdgenswerte 747 2 184 0 95 838
selbsterstellte immaterielle Vermogenswerte 5174 0 1.230 0 541 5.862
5.921 2 1.414 0 636 6.700

Sachanlagen

Technische Anlagen und Maschinen 1.546 0 469 114 70 2.059

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 8.151 158 1.030 0] 1.771 7.567
Finanzierungsleasing 412 0 0 -114 298 0
10.109 158 1.499 0 2139 9.626
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 379 0 0 0 0 379
16.409 160 2913 0 2,775 16.705




Kumulierte Abschreibungen und Wertminderungen Buchwerte

1. Jan. 2011 Wahrungs- Zugange Umbuchungen Abgénge 31.Dez. 2011 31.Dez. 2011  31.Dez. 2010
umrechnung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
574 0 67 0 5 636 216 264
1.883 0 591 0 251 2.223 3.880 3.980
2.457 0 658 0 256 2.859 4.096 4.244
753 0 266 0 4 1.015 1.075 1.306
3.832 4 869 0 329 4.376 3.912 3.735
0 0 0 0 0
4.585 4 1.135 0 333 5.391 4.987 5.041
197 0 17 0 0 214 165 182
7.239 4 1.810 0 589 8.464 9.248 9.467
Kumulierte Abschreibungen und Wertminderungen Buchwerte
1. Jan. 2010 Wahrungs- Zugénge  Umbuchungen Abgénge 31.Dez. 2011 31.Dez. 2011  31.Dez. 2010
umrechnung
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
509 0 71 0 6 574 264 238
1.437 0 689 0 243 1.883 3.980 3.737
1.946 0 760 0 249 2.457 4.244 3.975
619 0 142 16 24 753 1.306 927
3.979 150 937 0 1.233 3.832 3.735 4172
265 0 0 -16 250 0 0 147
4.863 150 1.079 0 1.507 4.585 5.041 5.246
181 0 16 0 0 197 182 198

6.990 150 1.855 0 1.756 7.239 9.467 9.419
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Konzernanhang 2011

1. Art der Geschéaftstatigkeit

PULSION Medical Systems SE, Hauptsitz 81829
Minchen, Joseph-Wild-StraBe 20, Deutschland (im
Folgenden ,PULSION®, ,PULSION SE*“, ,PULSION-
Konzern® oder die ,Gesellschaft”) wurde im Jahr 1990
gegrindet und notiert seit Juni 2001 im Prime Stan-
dard der Frankfurter Borse. Der PULSION-Konzern
beschaftigt sich mit der Entwicklung, der Herstellung
und dem weltweiten Vertrieb von Uberwachungs-,
Diagnose- und Therapiesteuerungssystemen zur
Erfassung physiologischer Parameter von in Kran-
kenhdusern betreuten schwer kranken und Intensiv-
pflegepatienten. DarlUber hinaus erzeugt und vertreibt
PULSION ein intravendses Diagnostikum und spezifi-
sche sterile Einmalprodukte (Disposables) zur Patien-
tentberwachung.

Zum 31. Dezember 2011 bzw. 2010 hatte der PULSI-
ON-Konzern weltweit 126 bzw. 126 Beschaftigte, von
denen jeweils 92 bzw. 93 in der Konzernzentrale der
PULSION SE in MUnchen und der Produktionsstétte in
Feldkirchen tatig waren.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde vom
geschaftsfuhrenden Direktor am 19. Marz 2012 zur
Billigung durch den Verwaltungsrat freigegeben.

2. Allgemeine Erlauterungen

Der Konzernabschluss der PULSION SE und ihrer
Tochtergesellschaften wurde gemaBi den International
Financial Reporting Standards (IFRS) des Internati-
onal Accounting Standard Boards (IASB) und den
Interpretationen des International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC), die zur Anwendung
in der Européischen Union angenommen wurden,
aufgestellt. Auslandische Geschéftsbereiche sind

in Ubereinstimmung mit den konzerneinheitlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden einbezogen
worden. Alle Betrage werden in TEUR angegeben,
soweit nichts anderes vermerkt ist. Es wird kaufman-
nisch gerundet. Hierdurch kann es zu Rundungsdiffe-
renzen kommen.

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

Erstmals verpflichtend anzuwendende Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) und
Interpretationen (IFRIC) [IAS 8.28]

Samtliche nachfolgend aufgefiihrten Standards und
Interpretationen wurden durch die PULSION SE im

Berichtsjahr angewendet. Im Einzelnen betrifft dies

folgende Verlautbarungen:

Das IASB hat im November 2009 eine Neufassung
von |IAS 24, Angaben liber Beziehungen zu nahe-
stehenden Unternehmen und Personen, verab-
schiedet. Unter anderem wird die Definition einer ,rela-
ted party” unter Prazisierung des Informationszwecks
der Angabe vereinheitlicht. Zudem entfallen kinftig
bestimmte Angaben fur Unternehmen, die mindestens
maBgeblich durch die &ffentliche Hand beeinflusst
werden (,government-related entities”). Das Grund-
prinzip der Berichterstattung zu nahestehenden Unter-
nehmen und Personen bleibt unverandert.

Nach Verabschiedung durch die EU wurde IAS 24 in
der neuen Fassung am 20. Juli 2010 im EU-Amtsblatt
veroffentlicht. Der neue IAS 24 ist fir Geschaftsjahre,
die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen, ver-
pflichtend anzuwenden, wobei die Vorjahresangaben
fir 2010 rlGckwirkend anzupassen sein werden. Da es
sich um Anhangangaben handelt, wird der neue IAS
24 keine Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der PULSION SE haben. Potenzielle
Auswirkungen auf die Anhangberichterstattung wer-
den gegenwartig gepruft.

Die Anderung zu IAS 32, Einstufung von Bezugs-
rechten, wurde im Dezember 2009 verdffentlicht.
Gewahrt ein Unternehmen Bezugsrechte sowie



Optionen oder Optionsscheine auf eine feste Anzahl
eigener Anteile in einer anderen Wahrung als seiner
funktionalen Wahrung, waren diese Rechte bisher

als finanzielle Verbindlichkeiten zu bilanzieren, da
aufgrund der Wechselkursschwankungen das ,Fixed-
for-Fixed“-Kriterium in IAS 32.16(b)(ii) nicht erflllt

ist. Der IAS 32 wurde dahin gehend erganzt, dass
Bezugsrechte sowie Optionen und Optionsscheine auf
eine feste Anzahl eigener Anteile gegen einen festen
Betrag in einer beliebigen Wahrung als Eigenkapital-
instrumente auszuweisen sind, solange diese anteilig
allen bestehenden Anteilseignern derselben Klasse
gewahrt werden. Nach Verabschiedung durch die EU
wurde der gednderte IAS 32 am 24. Dezember 2009
im EU-Amtsblatt veroffentlicht. Er ist fir Geschéaftsjah
re, die am oder nach dem 1. Februar 2010 beginnen,
retrospektiv anzuwenden. Diese Regelung hat keine
Auswirkungen auf den Konzernabschluss der PULSI-
ON SE.

Die Anderung des IFRS 1, Begrenzte Befreiung von
Vergleichsangaben nach IFRS 7 fiir erstmalige
Anwender, erleichtert erstmaligen Anwendern der
IFRS die Anhangsangaben nach IFRS 7. Hiermit wird
sichergestellt, dass auch Erstanwender von den Uber-
gangsregeln des gednderten IFRS 7 profitieren. Die
nach Verabschiedung durch die EU am 1. Juli 2010 im
EU-Amtsblatt verdffentlichten Anderungen des IFRS 1
sind fUr am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnende
Geschéftsjahre anzuwenden, jedoch fir die PULSION
SE ohne Relevanz.

Im Rahmen des ,Annual Improvement Project
2010“ wurde im Mai 2010 erneut ein jahrlich erschei-
nender Sammelstandard zur Vornahme von Anderun-
gen an den IFRS verdffentlicht. Der Sammelstandard
beinhaltet redaktionelle Uberarbeitungen und kleinere
Anderungen an sechs Standards und einer Interpreta-
tion. Dies betrifft Anderungen von IFRS 1, Erstmalige
Anwendung der IFRS, IFRS 3, Unternehmenszu-
sammenschlisse, IFRS 7, Finanzinstrumente: An-
hangangaben, IAS 1, Darstellung des Abschlusses,
IAS 27, Konzern- und separate Einzelabschliisse,

IAS 34, Zwischenberichterstattung, und IFRIC 13,
Kundenbindungsprogramme. Die Anderungen sind
fur am oder nach dem 1. Juli 2010 bzw. 1. Januar
2011 beginnende Geschéftsjahre anzuwenden, haben
jedoch nach gegenwartigem Stand keine wesentli-
chen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der PULSION SE.

Das IASB hat im November 2009 die Anderungen des
IFRIC 14, Vorauszahlungen einer Mindestdotie-
rungsverpflichtung, verabschiedet. Die Anderung ist
von Relevanz, wenn im Zusammenhang mit bestehen-
den Pensionsplanen Mindestdotierungsverpflichtun-
gen bestehen und Vorauszahlungen auf diese geleistet
werden. Die Anderung der Interpretation erméglicht
es, bei Vorliegen der Voraussetzungen den Nutzen
aus diesen Vorauszahlungen als Vermogenswert
anzusetzen.

Die nach Verabschiedung durch die EU am 20. Juli
2010 im EU-Amtsblatt verdffentlichten Anderungen
des IFRIC 14 sind fur am oder nach dem 1. Januar
2011 beginnende Geschaftsjahre anzuwenden. Diese
Regelung hat keine Auswirkungen auf den Konzern-
abschluss der PULSION SE.

IFRIC 19, Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten
durch Eigenkapitalinstrumente, wurde im November
2009 verabschiedet und beinhaltet Anforderungen,
wenn ein Unternehmen die Bedingungen einer finan-
ziellen Verbindlichkeit mit dem Glaubiger neu ver-
handelt und der Glaubiger dabei Aktien oder andere
Eigenkapitalinstrumente des Unternehmens zur vollen
oder teilweisen Tilgung der finanziellen Verbindlichkeit
erhalt. Der nach Verabschiedung durch die EU am
24, Juli 2010 im EU-Amtsblatt verdffentlichte IFRIC
19 ist fur am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnen-
de Geschéftsjahre anzuwenden. Diese Regelung hat
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss der
PULSION SE.
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Veréffentlichte, aber noch nicht verpflichtend anzu-
wendende International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) und Interpretationen (IFRIC) [IAS 8.30 f.]

GemaB der Anderung des IAS 1 miissen Unterneh-
men die im sonstigen Ergebnis ausgewiesenen Posten
kUnftig gesondert nach Posten, die in Folgeperioden
in den Gewinn oder Verlust umgegliedert werden (sog.
Recycling) und solche, die nicht ,recycled” werden,
unterteilt werden.

Eine freiwillige vorzeitige Anwendung der Regelungen
ist zuldssig. Mit einer Ubernahme der Regelungen
durch die EU (,Endorsement”) wird derzeit fir das

1. Quartal 2012 gerechnet. Potenzielle Auswirkungen
fur die PULSION SE werden gegenwartig gepruft.

Die Anderungen des IFRS 7, Finanzinstrumente:
Angaben - Ubertragung finanzieller Vermdgens-
werte, betreffen die Ausdehnung von Angabepflichten
bei Transaktionen zum Zwecke der Ubertragung von
finanziellen Vermdgenswerten, bei denen bestimmte
Rechte und Pflichten beim Ubertragenden Unter-
nehmen verbleiben bzw. im Rahmen der Transaktion
Ubernommen wurden. Die Angaben sollen die Bezie-
hungen zwischen der Ubertragung von finanziellen
Vermdgenswerten und den korrespondierenden finan-
ziellen Verbindlichkeiten aufzeigen. Das Ubertragende
Unternehmen hat zu den mit der Transaktion zusam-
menhangenden Rechten und Pflichten umfangreiche
Angaben zu machen. Die nach Verabschiedung durch
die EU am 22. November 2011 im EU-Amtsblatt ver-
offentlichten Anderungen des IFRS 7 sind fiir am oder
nach dem 30. Juni 2011 beginnende Geschaftsjahre
anzuwenden. Potenzielle Auswirkungen flr die PULSI-
ON SE werden gegenwartig gepruUft.

Das IASB hat im November 2009 den IFRS 9, Finanz-
instrumente: Klassifizierung und Bewertung - Fi-
nanzielle Vermégenswerte, verabschiedet. Der neue
Standard umschreibt Klassifizierungs- und Bewer-
tungsanforderungen von finanziellen Vermogenswer-
ten und beendet unter dem Stichwort ,,Classification
and Measurement® die erste von insgesamt drei Pha-

sen, an deren Ende der bestehende IAS 39, Financial
Instruments: Recognition and Measurement, abge-
schafft werden soll. Die Verabschiedung der Phasen

Il (,Amortised Cost and Impairment”) und Il (,Hedge
Accounting") ist zum Zeitpunkt der Erstellung des vor-
liegenden Jahresabschlusses noch nicht erfolgt. Eine
Ubernahme in europdisches Recht ist bislang eben-
falls noch nicht erfolgt. Die neuen Vorschriften sind
fUr Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2013 beginnen, anzuwenden. Die Auswirkungen von
IFRS 9 fUr die Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage
sowie die Darstellung in der PULSION SE werden
gegenwartig und fortlaufend gepruft.

Die im November 2009 herausgegebenen Regelun-
gen des IFRS 9 hat das IASB am 28. Oktober 2010
mit IFRS 9, Finanzinstrumente: Klassifizierung und
Bewertung - Finanzielle Verbindlichkeiten, erneut
herausgegeben. Finanzielle Verbindlichkeiten kénnen
weiterhin den Bewertungskategorien ,fortgeflhrte
Anschaffungskosten® (,amortised cost*) oder ,beizu-
legender Zeitwert” (,fair value*) zugeordnet werden.
Nach den neuen Vorschriften hat ein Unternehmen,
das fUr die Bilanzierung seiner finanziellen Verbindlich-
keiten die sogenannte Fair-Value-Option gewahit hat,
Wertanderungen des beizulegenden Zeitwerts, die
durch eine Veranderung des eigenen Kreditrisikos her-
vorgerufen wurden, nicht mehr erfolgswirksam in der
Gewinn- und Verlustrechnung, sondern erfolgsneutral
in der Gesamtergebnisrechnung im sonstigen Ergeb-
nis (,other comprehensive income*) — und somit direkt
im Eigenkapital — zu erfassen. Eine Abweichung von
dieser Regelung soll dann mdglich sein, wenn eine
solche Darstellung zu einer Bewertungsinkongruenz in
der Gewinn- und Verlustrechnung filhrt. Eine Ubernah-
me der Neuregelung in europaisches Recht ist bislang
noch nicht erfolgt. Die neuen Vorschriften sind fir Ge-
schéaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2013
beginnen, anzuwenden. Die Auswirkungen von IFRS 9
flr die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie die
Darstellung in der PULSION SE werden gegenwartig
und fortlaufend gepruft.



Am 20. Dezember 2010 hat das IASB zwei kleine-

re Anderungen an IFRS 1, Starke Hochinflation

und Ricknahme fester Anwendungszeitpunkte
fur IFRS-Erstbilanzierer, verdffentlicht. Die erste
Anderung ersetzt die Verweise auf den festen Um-
stellungszeitpunkt ,,1. Januar 2004“ durch ,Zeitpunkt
des Ubergangs auf IFRS*. Die zweite Anderung gibt
Anwendungsleitlinien, wie bei der Darstellung von
IFRS-konformen Abschllissen vorzugehen ist, wenn
ein Unternehmen fUr einige Zeit die IFRS-Vorschriften
nicht einhalten konnte, weil seine funktionale Wahrung
einer Hochinflation unterlag. Eine Ubernahme der An-
derungen in européisches Recht ist bislang noch nicht
erfolgt. Die Anderungen sind fir Geschéftsjahre, die
am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen, anzuwen-
den, sind jedoch flr die PULSION SE ohne Relevanz.

Ebenfalls am 20. Dezember 2010 wurde die punktuel-
le Anderung des IAS 12, Latente Steuern: Realisie-
rung zugrundeliegender Vermdgenswerte, verof-
fentlicht, die in bestimmten Fallen eine verpflichtende
Ausnahmevorschrift von der Grundsatzregelung des
IAS 12.51 beinhaltet, wonach Steuerlatenzen mit der
aus der geplanten Verwendungsabsicht (,expected
manner of recovery”) des zugrundeliegenden Vermo-
genswertes (oder der Schuld) zu erwartenden Steu-
erkonsequenz zu bewerten sind. Bedeutung erlangt
diese Neuerung vornehmlich fur Lander, in denen
Nutzung und VerauBerung von Vermdgenswerten
unterschiedlich besteuert werden. Entgegen dem
Standardentwurf vom September 2010 erstreckt sich
die Ausnahmeregelung nun ausschlieBlich auf zum
Zeitwert bewertete, als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien (,investment properties®), nicht aber auf
immaterielle Vermogenswerte oder Sachanlagen.

Als Konsequenz der Anderung gilt SIC-21, Ertrag-
steuern — Realisierung von neubewerteten, nicht
planméaBig abzuschreibenden Vermdgenswerten,
nicht mehr fur zum Fair Value bewertete, als Finanzin-
vestitionen gehaltene Immobilien. Die Ubrigen Leitlinien
wurden in IAS 12 integriert und der SIC-21 demzufol-
ge zurlickgezogen. Eine Ubernahme in europaisches
Recht ist bislang noch nicht erfolgt. Die Anderungen

sind fUr Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1.
Januar 2012 beginnen, anzuwenden. Die Auswirkun-
gen der Anderungen fiir die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage sowie die Darstellung in der PULSION SE
werden gegenwartig und fortlaufend gepruft.

Am 16. Juni 2011 hat das IASB eine Uberarbeitete
Fassung des IAS 19, Leistungen an Arbeitnehmer,
verodffentlicht. Die darin enthaltenen Regelungen wir-
ken sich wesentlich auf die Erfassung und Bewertung
des Aufwands fur leistungsorientierte Pensionspla-
ne (,defined benefit plans®) und auf Leistungen aus
Anlass der Beendigung eines Arbeitsverhaltnisses
(»termination benefits”) aus. Darlber hinaus ergibt
sich fur viele Unternehmen eine Erhdhung der Anga-
bepflichten zu Leistungen an Arbeitnehmer. Mit einer
Ubernahme der Regelungen durch die EU (,endorse-
ment*) wird derzeit fur das 1. Quartal 2012 gerechnet.
Die Auswirkungen der Anderungen fir die Darstellung
in der PULSION SE werden gegenwartig und fortlau-
fend gepruft.

IFRS 10, Konzernabschlisse, ist das Ergebnis des
Konsolidierungsprojekts des IASB und ersetzt die
Konsolidierungsleitlinien in den bisherigen IAS 27,
Konzern- und Einzelabschlisse, und SIC-12, Kon-
solidierung — Zweckgesellschaften. Auf separate
Abschlisse anzuwendende Vorschriften verbleiben
unverandert in IAS 27, der in ,Einzelabschltsse” um-
benannt wird.

Im Mittelpunkt von IFRS 10 steht die Einflihrung eines
einheitlichen Konsolidierungsmodells fur samtliche
Unternehmen, das auf die Beherrschung des Tochter-
unternehmens durch das Mutterunternenmen abstellt.
Dieses ist sowohl auf Mutter-Tochter-Verhaltnisse,

die auf Stimmrechten basieren, als auch auf Mutter-
Tochter-Verhéltnisse, die sich aus anderen vertragli-
chen Vereinbarungen ergeben, anzuwenden. Folglich
sind hiernach auch Zweckgesellschaften zu beurteilen,
deren Konsolidierung gegenwartig nach dem Risiko-/
Chancen-Konzept (,risk and reward concept”) des
SIC-12 erfolgt. Das Beherrschungskonzept geman
IFRS 10 umfasst dabei folgende drei Elemente, die
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kumulativ erflillt sein mussen:

¢ \erfligungsgewalt,

e variable Ruckflisse und

e die Mdglichkeit zur Beeinflussung der variablen
Ruckflisse durch Austbung der Verfigungsgewalt.

IFRS 10 ist erstmals in der ersten Periode eines am
oder nach dem 1. Januar 2013 beginnenden Ge-
schéftsjahres anzuwenden. Eine friihere Anwendung
des Standards ist mdglich, soweit dies im Anhang
angegeben wird und IFRS 11 und 12 sowie die
Neuregelungen zu IAS 27 und 28 ebenfalls vorzeitig
angewendet werden.

Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet. Die Auswirkungen dieser Regelung auf den
Konzernabschluss der PULSION SE werden gegen-
wartig und fortlaufend gepruft.

IFRS 11, Gemeinschaftliche Vereinbarungen,
ersetzt IAS 31, Anteile an Gemeinschaftsunterneh-
men, und schafft die bisherige Moglichkeit zur Quo-
tenkonsolidierung von Gemeinschaftsunternehmen
ab. Die zwingende Anwendung der Equity-Methode
auf Gemeinschaftsunternehmen erfolgt kinftig geman
den Vorschriften des IAS 28, Anteile an assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen,
der sich bislang ausschlieBlich mit assoziierten Unter-
nehmen befasste und dessen Anwendungsbereich
nunmehr auf die Bilanzierung von Gemeinschaftsun-
ternehmen ausgedehnt wurde. Zu berlcksichtigen
sind jedoch Anderungen in der Terminologie des Stan-
dards und der Klassifizierung von Unternehmen als
Gemeinschaftsunternehmen, so dass nicht zwingend
alle gegenwartig nach der Quotenkonsolidierung ein-
bezogenen Gemeinschaftsunternehmen kinftig nach
der Equity-Methode zu bilanzieren sein werden.

IFRS 11 ist erstmals in der ersten Periode eines am
oder nach dem 1. Januar 2013 beginnenden Ge-
schéftsjahres anzuwenden. Eine friihere Anwendung
des Standards ist mdglich, soweit dies im Anhang
angegeben wird und IFRS 10 und 12 sowie die
Neuregelungen zu IAS 27 und 28 ebenfalls vorzeitig

angewendet werden.

Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet. Die Auswirkungen dieser Regelung auf den
Konzernabschluss der PULSION SE werden gegen-
wartig und fortlaufend gepruft.

IFRS 12, Angaben zu Anteilen an anderen Unter-
nehmen, fUhrt die Angabepflichten zu sadmtlichen
Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und
assoziierten Unternehmen sowie nicht konsolidierten
Zweckgesellschaften in einem Standard zusammen.
Gemal dem neuen Standard mussen Unternehmen
quantitative und qualitative Angaben machen, die

es dem Abschlussadressaten ermdglichen, die Art,
Risiken und finanziellen Auswirkungen, die mit dem
Engagement des Unternehmens bei diesen Beteili-
gungsunternehmen verbunden sind, zu erkennen.
IFRS 12 ist erstmals in der ersten Periode eines am
oder nach dem 1. Januar 2013 beginnenden Ge-
schéftsjahres anzuwenden. Eine friihere Anwendung
des Standards ist moglich, soweit dies im Anhang
angegeben wird.

Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet. Die Auswirkungen dieser Regelung auf den
Konzernabschluss der PULSION SE werden gegen-
wartig und fortlaufend gepruft.

Am 12. Mai 2011 wurde der Standard IFRS 13, Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert, vertffentlicht.
Der Standard gibt standardtbergreifend einheitliche
BewertungsmaBstabe flr die Bewertung zum ,beizu-
legenden Zeitwert* (,fair value®) vor, indem unter an-
derem der Begriff definiert und indem dargestellt wird,
welche Methoden fir dessen Bestimmung in Frage
kommen. DarUber hinaus erweitert IFRS 13 die im
Zusammenhang mit einer Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert erforderlichen Anhangangaben. So sind
kUnftig, &hnlich den bisherigen Vorgaben des IFRS

7, Finanzinstrumente: Angaben, die beizulegenden
Zeitwerte samtlicher zum beizulegenden Zeitwert
bewerteter Vermodgenswerte und Schulden in Klassen
einzuteilen, die u. a. davon abhangen, welche Art von



Bewertungsparametern in die Bewertung einflieBen.
Dies kann z. B. fir Immobilien relevant werden, die
als Finanzinvestition gehalten und zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden. Dartber hinaus sind die
Verfahren, die fur die Bestimmung des beizulegenden
Zeitwertes angewandt werden, konkret darzustellen.
Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet. Die Auswirkungen der Anderungen firr die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Dar-
stellung in der PULSION SE werden gegenwartig und
fortlaufend gepruft.

Durch neu in IFRS 10, Konzernabschlisse, einge-
flgte Regelungen wurden die im bisherigen IAS 27,
Konzern- und Einzelabschliisse, sowie SIC-12,
Konsolidierung — Zweckgesellschaften, enthalte-
nen Konsolidierungsleitlinien ersetzt. Da IAS 27 somit
nunmehr nur noch die Vorschriften enthalt, die auf
separate Einzelabschllsse anzuwenden sind, wurde
der Standard in IAS 27, Einzelabschliisse (revised
2011), umbenannt.

Die neue Fassung des Standards ist erstmals in der
ersten Periode eines am oder nach dem 1. Januar
2013 beginnenden Geschaftsjahres anzuwenden.
Eine frihere Anwendung ist mdglich, soweit dies im
Anhang angegeben wird und IFRS 10, 11 und 12 so-
wie |AS 28 (revised 2011) ebenfalls vorzeitig angewen-
det werden.

Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet. Die Auswirkungen dieser Regelung auf den
Konzernabschluss der PULSION SE werden gegen-
wartig und fortlaufend gepruft.

Durch IFRS 11, Gemeinschaftliche Vereinbarungen,
wurde die bisherige Moglichkeit zur Quotenkonsoli-
dierung von Gemeinschaftsunternehmen abgeschafft.
Die zwingende Anwendung der Equity-Methode auf
Gemeinschaftsunternehmen erfolgt kiinftig geman den
Vorschriften des entsprechend gednderten IAS 28,
dessen Anwendungsbereich nunmehr auf die Bilan-
zierung von Gemeinschaftsunternehmen ausgedehnt
wurde und der daher in IAS 28, Anteile an assoziier-
ten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

(revised 2011), umbenannt wurde. Hierbei ist jedoch
zu berlicksichtigen, dass aufgrund von Anderungen
im Zusammenhang mit der Klassifizierung von Unter-
nehmen als Gemeinschaftsunternehmen nicht zwin-
gend alle gegenwartig nach der Quotenkonsolidierung
einbezogenen Gemeinschaftsunternehmen kinftig
nach der Equity-Methode zu bilanzieren sein werden.
Durch zusétzliche Anderungen an IAS 28 wird da-
rUber hinaus erstmals geregelt, dass bei geplanten
TeilverduBerungen eines assoziierten Unternehmens
oder Gemeinschaftsunternehmens der zur VerauBe-
rung gehaltene Anteil gemaB IFRS 5, Zur VerauBe-
rung gehaltene langfristige Vermégenswerte und
aufgegebene Geschéaftsbereiche, zu bilanzieren ist,
sofern dessen Klassifizierungsvoraussetzungen erfullt
sind. Der verbleibende Anteil wird bis zur VerauBerung
des als zur VerauBerung gehaltenen Anteils unver-
andert nach der Equity-Methode fortgefUhrt (sog.
»oplit-Accounting®). Besteht auch nach der Verau-
Berung ein assoziiertes Unternehmen, ist die Equity-
Methode fortzuflihren, ansonsten ist die verbleibende
Beteiligung gemaB IFRS 9, Finanzinstrumente, zu
bilanzieren. Weiterhin wurden die bisherigen Ausnah-
men vom Anwendungsbereich des IAS 28 u. a. fur
Wagniskapital-Organisationen oder Investmentfonds
aufgehoben; allerdings kénnen nun Anteile an diesen
Gesellschaften wahlweise zum beizulegenden Zeit-
wert oder nach der Equity-Methode bewertet werden.
Dieses Bewertungswahlrecht gilt auch fir Anteile an
einem assoziierten Unternehmen, die indirekt u. a.
durch Wagniskapital-Organisationen oder Investment-
fonds gehalten werden. In IAS 28 integriert wurden
die Regelungen des SIC-13, Gemeinschaftlich
gefuhrte Unternehmen — Nicht monetare Einlagen
durch Partnerunternehmen. Allerdings ist weiterhin
fraglich, ob bei Ubertragung eines Geschéftsbetriebs
in ein Gemeinschaftsunternehmen nur der anteilige
Gewinn/Verlust in H6he des Anteils des anderen
Investors realisiert werden kann (ehemals SIC-13, jetzt
IAS 28) oder ob der gesamte Gewinn/Verlust entspre-
chend den Regelungen zu IAS 27 zu realisieren ist.
Mit einer Ubernahme der Regelungen durch die EU
(,endorsement®) wird derzeit fur das 3. Quartal 2012
gerechnet.
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IAS 28 (revised 2011) ist erstmals in der ersten Peri-
ode eines am oder nach dem 1. Januar 2013 begin-
nenden Geschéftsjahres anzuwenden. Eine frihere
Anwendung des Standards ist moglich, soweit dies
im Anhang angegeben wird und IFRS 10, 11 und 12
sowie IAS 27 (revised 2011) ebenfalls vorzeitig ange-
wendet werden. Die Auswirkungen dieser Regelung
auf den Konzernabschluss der PULSION SE werden
gegenwartig und fortlaufend gepruft.

Im Berichtsjahr vorgenommene
Korrekturen nach IAS 8

Im Konzernabschluss der PULSION Medical Systems
SE werden Steuerlatenzen nach IAS 12 gebildet, um
zutreffend kinftige Steuerbelastungen bzw. -ent-
lastungen bzw. den zutreffenden Steueraufwand zu
erfassen. Dabei werden temporare Differenzen durch
den Vergleich von Vermdgenswerten / Schulden mit
dem zutreffenden Steuerwert ermittelt (IAS 12.11).
Die PULSION Medical Systems SE hat Forderungen
gegen auslandische Tochterunternenmen, die im Ein-
zelabschluss voll, steuerlich nur teilweise wertberich-
tigt worden sind. Flr Zwecke des Konzernabschlus-
ses werden diese Wertberichtigungen im Rahmen der

Konzernbilanz Anmerkung
Bilanzgewinn
Latente Steuern 10
Bilanzgewinn

Bilanzgewinn zum 1.Jan. 2010

Anpassung geméas IAS 8

Bilanzgewinn zum 1.Jan. 2010 angepasst
Konzernjahrestiberschuss 2010

Bilanzgewinn zum 31. Dez. 2010 angepasst
Konzernjahrestiberschuss 2011

Bilanzgewinn zum 31. Dez. 2011

31. Dez. 2011

Schuldenkonsolidierung aufgehoben, wodurch geman
IAS 12.15 fUr die sich daraus ergebenden quasi-
permanenten Differenzen eine passive latente Steuer
fUr die zuklnftig zu erwartenden Steuerbelastungen
gebildet wurde.

Ausgangspunkt dieser Berechnungen ist die Steuer-
bilanz der Muttergesellschaft, in welcher eine steuer-
befreite Umwandlung von Forderungen gegen auslan-
dische Tochtergesellschaften in Eigenkapital im Jahr
2004 nicht eingearbeitet wurde. Infolge der geplanten
steuerlichen Berichtigung wurde auch die bilanzielle
Abbildung erneut gewUrdigt und festgestellt, dass sich
durch die vorab beschriebene Einlage von Forderun-
gen in ein Tochterunternehmen sich die quasi-perma-
nente Differenz aufgelost hat, was die Gesellschaft zu
einer Korrektur der fortgefUhrten, zu hohen passiven
latenten Steuern veranlasst hat.

Im Geschéftsjahr wurden daher die auf Forderungen
im Nominalwert von TEUR 4.294 (welche zu 45 % als
steuerlich wertberichtigt behandelt wurde) gebildeten
passiven latenten Steuern in Hohe von TEUR 638
bilanzgewinnerhdhend berichtigt. Dieser Betrag wurde
gemah IAS 8 behandelt und demnach in den Vorjah-
reszahlen angepasst. Diese Anpassung hat sich wie
folgt ausgewirkt:

31.Dez. 2010 1. Jan. 2010
angepasst* angepasst®
TEUR TEUR TEUR
14.112 9.543 6.690

1.100 2.036 823

TEUR
6.052
638
6.690
2.853
9.543
4.569
14.112

*Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8; weitere Angaben siehe Anmerkungen 10 sowie 21/22



3. Konsolidierungskreis und -methoden

Land Griindungszeitpunkt (*) Beteiligung
PULSION France S.A.R.L., Rungis Frankreich 1. Oktober 1999 100%
PULSION Benelux N.V., Gent Belgien 22. Januar 1999 99,96%
PULSION Medical Inc., Dallas, Texas USA 1. Oktober 1999 100%
PULSION Medical UK Limited, Hounslow GroBbritannien 7. August 1998 100%
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%
PULSION Austria GmbH, Wien Osterreich 1. Januar 2009 100%
PULSION Polen Sp.z.oo., Warschau Polen 15. Juni 2010 100%
PULSION Medical Systems S. de RL de CV Mexiko 1. Juni 2011 51%
PULSION Medical Systems Medikal
URUNLER Ticaret Limited Sirketi Turkei 27. September 2011 99%

(*) Der Erstkonsolidierungszeitpunkt ergibt sich aus dem Grindungsjahr.

Die folgende Gesellschaft wird wegen fehlenden maBgeblichen Einflusses nicht als assoziiertes Unternehmen in den

Konzernabschluss einbezogen.

KI Medical Services Ipari es Kereskedelmi Korlatolt,
Felelossegu

Der Liquidierungsprozess konnte aufgrund lokaler
Prifungen nach wie vor nicht abgeschlossen werden.
Nach derzeitigem Erkenntnisstand ist nicht abzuse-
hen, bis wann die Liquidation beendet sein wird. Je-
doch ergeben sich aus diesen Prifungen voraussicht-
lich keine weiteren Verpflichtungen fur die PULSION SE.

Konsolidierungsgrundsatze:

Der Konzernabschluss umfasst alle Tochtergesell-
schaften, auf die PULSION einen beherrschenden
Einfluss ausubt. Der beherrschende Einfluss wird bei
allen Tochtergesellschaften durch die Mehrheit der
Stimmrechte verwirklicht. Es liegen keine assoziierten
Unternehmen vor. Alle Konzerngesellschaften schlie-
Ben ihr Geschéftsjahr zum 31. Dezember des jeweili-
gen Kalenderjahres ab. Das Geschaéftsjahr umfasst ein

Ungarn

Land Beteiligung

25 %

Griindungszeitpunkt
1. Oktober 1999

Kalenderjahr. Alle voll konsolidierten Abschllsse der
PULSION SE werden nach einheitlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden aufgestellit.

Wechselseitige Forderungen und Verbindlichkeiten der
konsolidierten Unternehmen werden gegeneinander
aufgerechnet. Der Wertansatz der Vermdgenswerte
aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen wird
um nicht realisierte Zwischenergebnisse bereinigt; die-
se Vermdgenswerte sind daher zu Konzernanschaf-
fungs- bzw. zu Konzernherstellungskosten bewertet.
Die Innenumsétze werden eliminiert. Alle Ubrigen
konzerninternen Ertrage und Aufwendungen werden
gegeneinander aufgerechnet. Auf ergebniswirksame
Konsolidierungsvorgange werden latente Steuern
abgegrenzt, soweit sich die abweichenden Steuerauf-
wendungen in spateren Geschéaftsjahren voraussicht-
lich ausgleichen.

122 Bestétigungsverm
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Fremdwahrungsumrechnung:

Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die
funktionale Wahrung und die Berichtswéhrung von
PULSION darstellt.

Die Vermdgenswerte und Schulden der Tochtergesell-
schaften, deren funktionale Wahrung nicht der Euro
ist, werden grundsétzlich unter Anwendung der Stich-
tagskursmethode umgerechnet. Die Umrechnung von
Eigenkapitaltransaktionen erfolgt mit den historischen
Kursen zum Zeitpunkt der Transaktion. Die Posten
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung werden mit dem
durchschnittlichen Umrechnungskurs des Geschafts-
jahres umgerechnet. Unterschiedsbetrage aus der
Wahrungsumrechnung werden den sonstigen Ruckla-
gen zugeordnet.

Stichtagskurs zum

31. Dez. 2011
uUsD 0,7722
GBP 1,1933
AUD 0,7856
PLN 0,2254
CHF 0,8216
MXN 0,0552
TRY 0,4054

Stichtagskurs zum

Geschaftsvorfélle, die in Fremdwahrung abgewickelt
wurden, werden mit dem Umrechnungskurs zum
Transaktionszeitpunkt umgerechnet. Monetéare Aktiva
und Passiva in Fremdwahrung werden bis zur Abrech-
nung zu jedem Berichtszeitpunkt mit dem jeweiligen
Stichtagskurs neu bewertet. Die Ertrage oder Auf-
wendungen aus der Wahrungsumrechnung werden

in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter dem
Posten Wahrungsgewinne und -verluste ausgewiesen.
Wahrungsdifferenzen bei nicht monetéaren Aktiv- oder
Passivposten werden in den sonstigen Rucklagen
ausgewiesen.

Nachfolgende wesentliche Wechselkurse werden bei
der Erstellung des Konzernabschlusses verwendet:

Durchschnittskurs Durchschnittskurs

31. Dez. 2010 2011 2010
0,7546 0,7188 0,7519
1,1675 1,1522 1,1661
0,7669 0,7417 0,6935
0,2523 0,243 0,2510
0,8023 0,8123 0,7247

- 0,0579 =

- 0,4295 -



4. Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsatze

Die Bewertung der Vermogenswerte und Schulden
erfolgt im Konzernabschluss auf Basis fortgefuinrter
historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten.
Die im Folgenden beschriebenen Methoden wurden
stetig auf die dargestellten Berichtsperioden ange-
wendet, sofern nichts anderes angegeben ist.
Bedeutende bilanzielle Ermessensspielraume und
Hauptquellen von Schatzungsunsicherheiten: Im Zuge
der Erstellung des Konzernabschlusses nach IFRS
muss das geschaftsflhrende Direktorium Schatzun-
gen abgeben und Ermessensentscheidungen sowie
Annahmen treffen, die die Hohe der im Abschluss
und in den Erlauterungen ausgewiesenen Betrage
beeinflussen kénnen. Die Schatzungen und die ihnen
zugrunde liegenden Annahmen resultieren, soweit
vorhanden, aus Vergangenheitserfanrungen sowie
allen als relevant erachteten Faktoren. Die den Schat-
zungen zugrunde liegenden Annahmen unterliegen
einer regelmaBigen Uberpriifung. Schatzungsande-
rungen werden, sofern sie nur eine Periode betreffen,
nur in dieser beriicksichtigt. Falls die Anderungen die
aktuelle sowie die folgenden Berichtsperioden betref-
fen, werden diese entsprechend in dieser und den
folgenden Perioden bertcksichtigt.

Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie
sonstige am Abschlussstichtag bestehende Haupt-
quellen von Schatzungsunsicherheiten, aufgrund
derer ein betrachtliches Risiko besteht, dass inner-
halb des nachsten Geschaftsjahres eine wesentliche
Anpassung der Buchwerte von Vermogenswerten und
Schulden erforderlich sein wird, werden nachstehend
erlautert:

a) Neubewertung von Sachanlagen und als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien:

Wie in Punkt 14 — unter ,Sachanlagen” — be-
schrieben, Uberprift der Konzern zum Ende jedes
Geschéaftsjahres die jeweils geschatzte Nutzungs-
dauer von Sachanlagen. Die zugrunde gelegte
Nutzungsdauer fUr aktivierte Monitore basiert auf
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der Einschéatzung erzielbarer Umséatze mit diesen
Monitoren Uber den erwarteten Lebenszyklus. Des
Weiteren bewertet der Konzern seine als Finanzin-
vestition gehaltene Immobilie zum beizulegenden
Zeitwert, wobei Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte erfolgswirksam erfasst werden. Der bei-
zulegende Zeitwert spiegelt die Marktbedingungen
zum Bilanzstichtag wider und bertcksichtigt unter
anderem die Mietertrage aus den gegenwartigen
Mietverhaltnissen, angemessene und vertretbare
Annahmen Uber kinftige Mietverhaltnisse und
-ertrage sowie Verkaufserldse nach den aktuellen
Marktbedingungen.

b) Werthaltigkeit selbst erstellter immaterieller
Vermdgenswerte:

Entwicklungskosten werden entsprechend der in
Punkt 12 — unter ,Immaterielle Vermdgenswerte® —
dargestellten Rechnungslegungsmethode aktiviert.
Die erstmalige Aktivierung der Kosten beruht auf
der Einschatzung des geschéaftsfihrenden Direk-
toriums, dass die technische und wirtschaftliche
Realisierbarkeit nachgewiesen ist; dies ist in der
Regel dann der Fall, wenn ein Produktentwick-
lungsprojekt einen bestimmten Meilenstein erreicht
hat. FUr Zwecke der Ermittlung der zu aktivieren-
den Betrage trifft das geschéftsflhrende Direk-
torium Annahmen Uber die Hohe der erwarteten
kinftigen Cashflows aus dem Projekt, tber die
anzuwendenden Abzinsungssatze und Uber den
Zeitraum des Zuflusses des erwarteten zukinfti-
gen Nutzens. Sollten sich in den Folgeperioden
Anderungen insbesondere hinsichtlich der Ein-
schatzung zukunftiger Zufliisse ergeben, werden
gegebenenfalls Anpassungen vorgenommen.

c) Steuern:

Unsicherheiten bestehen hinsichtlich der Ausle-
gung komplexer steuerrechtlicher Vorschriften
sowie der Hohe und des Entstehungszeitpunktes
kUnftig zu versteuernder Ergebnisse. Aufgrund der
Komplexitat ist es mdglich, dass Abweichungen
zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und den
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getroffenen Annahmen beziehungsweise kunftigen
Anderungen solcher Annahmen in Zukunft An-
passungen des bereits erfassten Steueraufwands
erfordern. Latente Steueranspriiche werden nur

in dem Male angesetzt, in dem zu versteuerndes
Einkommen zur Verrechnung mit Verlustvortragen
zur Verfugung steht. Der Konzern verfugt tber
steuerliche Verlustvortrage, die bei Tochterunter-
nehmen mit einer Historie von Verlusten bestehen.
Die Verlustvortrage verfallen nicht mit Ausnahme
der USA (hier 20 Jahre) und kdnnen nicht mit dem
zu versteuernden Einkommen anderer Konzernge-
sellschaften verrechnet werden. Ferner verfligen
die Tochtergesellschaften nicht Uber Steuerge-
staltungsmaoglichkeiten, die zu einem wenigstens
teilweisen Ansatz von latenten Steueranspriichen
fUhren kénnten.

d) Ruckstellungen:

Flr anhangige bzw. kinftige juristische Verfahren
wird durch den Ansatz von Ruckstellungen fur
Rechtsstreitigkeiten bilanzielle Vorsorge getroffen.
Die wahrscheinlichen Ergebnisse der Rechtsstrei-
tigkeiten werden anhand vorliegender Informatio-
nen und in Rucksprache mit den Rechtsanwalten
bilanziert und bewertet. Sollten sich im Rahmen
der juristischen Priffungen Anderungen der Ein-
schatzung zur H6he der Ruckstellungen ergeben,
konnte sich in den Folgejahren die Notwendigkeit
zur ergebniswirksamen Anpassung der Ruckstel-
lungen ergeben.

Geschafts- oder Firmenwert:

Der Geschéfts- oder Firmenwert, der bei einem Unter-
nehmenszusammenschluss entsteht, ist im Zeitpunkt
der Kontrollerlangung als Vermdgenswert zu erfassen
(Erwerbszeitpunkt). Er entspricht dem Uberschuss aus
der Summe der Ubertragenden Gegenleistung, dem
Betrag aller nicht beherrschenden Anteile an dem
erworbenen Unternehmen und dem beizulegenden
Zeitwert des zuvor vom Erwerber gehaltenen Eigenka-
pitals an dem erworbenen Unternehmen sowie dem

Saldo der zum Erwerbszeitpunkt bestehenden Betra-
ge der erworbenen identifizierbaren Vermdgenswerte
und der Gbernommenen Schulden.

Der Geschéftswert ist mindestens jahrlich auf Wert-
minderung zu prafen und wird nicht planmasig ab-
geschrieben. Ein fur den Geschafts- oder Firmenwert
erfasster Wertminderungsaufwand darf in kiinftigen
Perioden nicht aufgeholt werden. Bei der VerauBerung
eines Tochterunternehmens wird der darauf entfal-
lende Betrag des Geschéfts- oder Firmenwerts im
Rahmen der Ermittlung des Abgangserfolges bertck-
sichtigt.

Liquide Mittel und kurzfristige

Finanzanlagen:

Die liquiden Mittel umfassen Kassenbestande und
Bankguthaben und werden zu Nennbetragen bilan-
zZiert.

Finanzielle Vermogenswerte:
PULSION halt finanzielle Vermogenswerte in folgenden
Kategorien:

Forderungen: Forderungen sind nichtderivative
finanzielle Vermdgenswerte mit fixen bzw. bestimm-
baren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt
notiert sind. Sie entstehen, wenn der Konzern Geld,
Guter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner
bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderungen zu
handeln. Sie zahlen zu den kurzfristigen Vermogens-
werten, soweit ihre Féalligkeit nicht 12 Monate nach
dem Bilanzstichtag Ubersteigt. Alle Ubrigen werden
als langfristige Vermogenswerte ausgewiesen. Forde-
rungen werden bei erstmaliger Erfassung zum beizu-
legenden Zeitwert angesetzt, der dem Nennbetrag
entspricht. In der Folge werden Wertminderungen auf
Forderungen entsprechend der Wahrscheinlichkeit
des Forderungsausfalls erfasst.

Sonstige Vermogenswerte: Sonstige Vermé-
genswerte und aktive Rechnungsabgrenzungspos-
ten werden zu fortgefuhrten Anschaffungskosten



bewertet. Eine aktive Rechnungsabgrenzung wird
vorgenommen, sofern Zahlungen geleistet werden, die
Aufwendungen fur zuklnftige Perioden darstellen.

\orrate: Die Vorrate werden mit dem niedrigeren
Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und
dem NettoverduBerungswert angesetzt. Der Netto-
verauBerungswert ist der geschatzte, im normalen
Geschaftsverlauf erzielbare Verkaufserlds abzlglich
der notwendigen variablen VerauBerungskosten. Die
Herstellungskosten umfassen neben den direkten
Kosten flr Fertigungsmaterial und -I6hne anteilige
Fertigungsgemeinkosten einschlieBlich Abschreibun-
gen. Die Anschaffungskosten umfassen den Kaufpreis
sowie alle dem Erwerb direkt zurechenbaren Neben-
kosten. Die Bewertung der Vorrate erfolgt nach dem
Standardkostenverfahren. Zinsen auf Fremdkapital
werden nicht aktiviert, da keine so genannten ,qualify-
ing assets” vorliegen. Soweit Bestands- und Marktrisi-
ken vorliegen, werden angemessene Lagerabschlage
vorgenommen. Dartber hinaus werden, basierend auf
Erfahrungswerten, reichweiteninduzierte Abwertungen
vorgenommen, getrennt flr Fertigungsmaterial/ Kom-
ponenten und Fertigprodukte.

Sachanlagen: Die Gegenstande des Sachanla-
gevermdgens sind zu Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten abzUglich kumulierter Abschreibungen
angesetzt. Anschaffungs-/Herstellungskosten bein-
halten die direkt dem Erwerb zurechenbaren Kosten.
Nachtragliche Anschaffungs-/Herstellungskosten
werden nur dann als Teil der Anschaffungs-/Her-
stellungskosten des Vermodgenswertes oder — sofern
einschlagig — als separater Vermogenswert erfasst,
wenn es wahrscheinlich ist, dass daraus dem Konzern
zukUnftig wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen wird und
die Kosten des Vermdgenswertes zuverlassig ermittelt
werden kénnen. Alle anderen Kosten fUr Reparaturen
und Wartungen werden in dem Geschéftsjahr auf-
wandswirksam in der GuV erfasst, in dem sie ange-
fallen sind. Zinsen auf Fremdkapital werden aktiviert,
soweit ,,qualifying assets” vorliegen.

Die Abschreibung erfolgt linear Uber die betriebs-
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gewodhnliche Nutzungsdauer des jeweiligen Vermo-
genswertes. Die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer
betragt fur die verschiedenen Kategorien des Anlage-
vermogens wie folgt:

GEDAUAE ...t re e eeas 25 Jahre
Mietereinbauten .........ccoccveeeererervererveressereeseneens 5-14 Jahre
sonstige Betriebs- und Geschéftsausstattung.... 3 - 13 Jahre
Monitore, soweit im Konzernanlagevermagen........ 7,5 Jahre

Die jeweilige Nutzungsdauer wird zu jedem Bilanz-
stichtag Uberpruft und ggf. angepasst.

Sachanlagen werden periodisch auf ihre Werthaltigkeit
Uberpruft, wenn aufgrund von Veranderungen in Um-
stédnden und Gegebenheiten Hinweise vorliegen, dass
die Restbuchwerte dieser Vermobgenswerte moglicher-
weise nicht einbringlich sind. Ubersteigt der Buchwert
eines Vermogenswertes seinen geschatzten erzielba-
ren Betrag, so wird er sofort auf diesen abgeschrie-
ben. Der erzielbare Betrag ist der hdhere Betrag aus
dem beizulegenden Zeitwert des Vermdgenswertes
abzuglich VerauBerungskosten und dem Nutzungs-
wert. Ist der Grund fUr die Wertminderung entfallen,
wird eine Wertaufholung vorgenommen.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien:
Die als Finanzinvestition ausgewiesenen Immobilien
umfassen vermietete Wohn- und Geschéftsrdume,

die zur Erzielung von Mieteinnahmen dienen und nicht
vom Konzern betrieblich genutzt werden. Die Bewer-
tung der Immobilien erfolgt zu Anschaffungskosten,
vermindert um planméaBige und auBerplanméaBige
Abschreibungen.

Die Abschreibung erfolgt linear Uber die betriebsge-
wohnliche Nutzungsdauer. Die betriebsgewdhnliche
Nutzungsdauer betragt fur als Finanzinvestition gehal-
tene Immobilien 25 Jahre. Der Zeitwert der Immobi-
lien wurde anhand der Diskontierung der erwarteten
zukUnftigen Netto-Zahlungszufllisse bis zum Ende der
betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer unter Anwen-
dung eines risikoadaquaten Zinssatzes sowie erzielba-
ren Verkaufserldsen ermittelt. Eine zusatzliche Bewer-
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tung durch Gutachter erfolgte nicht. Der Bilanzpos-
ten wird auf eine Wertminderung hin Uberpruft, wenn
Sachverhalte oder Anderungen der Umsténde darauf
hindeuten, dass der Buchwert eines Vermdgenswer-
tes nicht erzielbar sein konnte.

Immaterielle Vermogenswerte: Software, Ent-
wicklungsprojekte, Zulassungen und Patente haben
jeweils eine bestimmte Nutzungsdauer und sind

zu historischen Anschaffungs-/Herstellungskosten
bilanziert. Die Anschaffungs-/Herstellungskosten der
Entwicklungsprojekte beinhalten aktivierte Fremdka-
pitalkosten, soweit die Voraussetzungen eines ,,qua-
lifying assets* erfullt sind. Die Abschreibung erfolgt
jeweils linear Uber ihre geschatzte Nutzungsdauer. Die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer betragt fur die
verschiedenen Kategorien wie folgt:

selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte.... 5-20 Jahre
fremd erstellte immaterielle Vermogenswerte....... 3-5 Jahre

Forschungs- und Entwicklungskosten werden zum
Zeitpunkt inrer Entstehung aufwandswirksam erfasst.
Davon ausgenommen sind:

e Aufwendungen fur Entwicklungsprojekte, die sich
in der so genannten Anwendungsentwicklungs-
phase befinden und fur die die Voraussetzungen
gemaB IAS 38.57 erflillt sind. Die betriebsgewdhn-
liche Nutzungsdauer betragt 5 Jahre, die Abschrei-
bung erfolgt linear.

e Aufwendungen fur Zulassungen in Europa und
den USA. Die Abschreibung Uber einen Zeitraum
von 5 bis 10 Jahren erfolgt linear, beginnend mit
der MarkteinfGhrung.

e Aufwendungen fUr die Erlangung von Patenten.
Mit der Erteilung des Patents werden diese Auf-
wendungen gemaR ihrer Nutzungsdauer linear Uber
eine betriebsgewohnliche Nutzungsdauer von 20
Jahren abgeschrieben. Werden die Bemihungen
zur Erlangung eines Patents eingestellt, erfolgt eine
auBerplanmaBige Abschreibung bzw. Ausbuchung.

Diese Kosten werden nach IAS 38 als selbst erstellte
immaterielle Vermdgenswerte aktiviert. Immaterielle
Vermogenswerte werden mindestens einmal jahrlich
auf inre Werthaltigkeit GberprUft, wenn aufgrund von
Veranderungen in Umsténden und Gegebenheiten
Hinweise vorliegen, dass die Restbuchwerte dieser
Vermogenswerte moglicherweise nicht einbringlich
sind. Liegt der Restbuchwert Uber den geschétzten
diskontierten zuktnftigen Zahlungsflissen vor Zinsen
und Steuern, wird eine Wertberichtigung in Hohe der
Differenz zwischen dem erzielbaren Betrag und dem
Buchwert vorgenommen.

Leasing

Leasingnehmer bei Finanzierungsleasing: Zum 31.
Dezember 2011 gibt es keine aktiven Sale-und-Lease-
back-Transaktionen.

Des Weiteren wurde Betriebs- und Geschéftsaus-
stattung erworben, welche nach IAS 17 als Finanzie-
rungsleasing zu behandeln ist. Entsprechend erfolgt
die Aktivierung im Anlagevermdgen der Gesellschaft
sowie die Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungs-
und Herstellungskosten. Die Laufzeit des Vertrags
betragt 48 Monate.

Leasinggeber bei Operate-Leasing: Die Gesellschaft
stellt den Kunden Geréte zu nachfolgend beschriebe-
nen Konditionen zur Verfugung:

Unentgeltliche GebrauchsUberlassung: Unter der
Bedingung der Vereinbarung von Mindestabnah-
memengen fur Einmalartikel werden Kunden Geréate
unentgeltlich zur Verfligung gestellt. Das Eigentum

an den Geraten verbleibt bei der Gesellschaft. Die
Abschreibungen der Gerate erfolgen Uber 90 Monate
und werden in den Herstellungskosten erfasst.

Leihvertrage mit Anwendungspauschale: Die Leih-
vertrage beinhalten in der Regel eine Laufzeit von 3
Jahren, kombiniert mit einer jahrlichen Mindestab-
nahmemenge von Einmalartikeln. Zuséatzlich wird eine
jahrliche Anwendungspauschale berechnet. Die Um-



satzrealisierung wird zeitanteilig erfasst. Das rechtliche
Eigentum an den Geréaten bleibt bei der Gesellschaft.
Die Gerate werden im Anlagevermdgen aktiviert und
Uber eine Laufzeit von 90 Monaten abgeschrieben.
Mietvertrag: Bei dieser Vertragsart werden den Kun-
den Gerate vermietet und es wird eine monatliche
Mietrechnung erstellt. Die Laufzeit der Vertrage wird
individuell mit den Kunden vereinbart und ist somit
vertragsabhangig. Das rechtliche Eigentum verbleibt
vollstandig bei der PULSION SE und die Gerate wer-
den somit im Anlagevermdgen ausgewiesen und Uber
eine Laufzeit von 90 Monaten abgeschrieben.

Zudem vermietet die Gesellschaft Wohn- und Ge-
schaftsraume, die zur Erzielung von Mieteinnahmen
dienen und nicht vom Konzern betrieblich genutzt
werden, sowie einen von der Gesellschaft im Rahmen
der betrieblichen Nutzung angemieteten Tiefgaragen-
stellplatz.

Leasinggeber bei Finanzierungsleasing: Zum 31.
Dezember 2011 gibt es keine Mietvertrage mit Kauf-
option mehr, die als Finanzierungsleasing klassifiziert
wurden, bei der PULSION als Leasinggeber auftreten
wurde.

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

Ruckstellungen: GemaB IAS 37 werden Rickstellun-
gen gebildet, soweit gegentber Dritten eine gegen-
wartige Verpflichtung aus einem vergangenen Ereignis
besteht, die kinftig wahrscheinlich zu einem Abfluss
von Ressourcen fuhrt und deren Héhe zuverlassig
geschéatzt werden kann. Ruckstellungen werden mit
ihrem erwarteten Erflllungsbetrag angesetzt. Der
angesetzte Rickstellungsbetrag ist der beste Schatz-
wert am Bilanzstichtag fur die hinzugebende Leistung,
um die gegenwartige Verpflichtung zu erflllen - unter
BerUcksichtigung der Verpflichtung inhérenter Risiken
und Unsicherheiten. Ruckstellungen fir Gewahrleis-
tungen fur Verkaufsprodukte werden gebildet. Die

73 Konzem-Eigenkapitalveranderun 74 Konzern-Anlagespiege
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Ermittlung erfolgt auf Basis von Erfahrungswerten der
Ausgaben, die notwendig sind, um die Verpflichtung
des Konzerns zu erflllen. Wenn eine Anzahl gleicharti-
ger Verpflichtungen bestenht, wird die Wahrscheinlich-
keit einer Vermogensbelastung auf Basis der Gruppe
dieser Verpflichtungen ermittelt.

Finanzschulden und Verbindlichkeiten: Finanzschulden
werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegen-
den Zeitwert angesetzt. In den Folgeperioden werden
sie zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet.
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing-Vertragen
werden mit dem Barwert der Leasingraten ausgewie-
sen und in den Folgeperioden um den Tilgungsanteil
der Leasingraten reduziert. Kurzfristige Verbindlichkei-
ten werden mit ihrem RUckzahlungs- oder Erflllungs-
betrag angesetzt.

Fremdkapitalkosten: GemaR IAS 23.20 werden
Fremdkapitalkosten zur Herstellung eines qualifizierten
Vermogenswertes aktiviert.

Zuwendungen der offentlichen Hand: Zuwendungen
der offentlichen Hand werden gemani IAS 20 so lange
nicht erfasst, bis eine angemessene Sicherheit daru-
ber besteht, dass die Gesellschaft die dazugehdrigen
Bedingungen, die mit den Zuwendungen in Verbin-
dung stehen, erfullen wird und dass die Zuwendungen
auch gewahrt werden. Zuwendungen der offentlichen
Hand, die fur den Ausgleich von bereits entstandenen
Aufwendungen oder Verlusten oder fUr Zwecke der
sofortigen finanziellen Unterstitzung der Gesellschaft,
fUr die es keine entsprechenden zukunftigen Aufwen-
dungen geben wird, vereinnahmt werden, werden
erfolgswirksam in der Periode der Anspruchsentste-
hung erfasst.

Ertragsrealisierung und Aufwandsabgrenzung: 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 Allge-
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meinen zum Zeitpunkt der Leistungserbringung als
realisiert. Umsatze aus Nutzungsentgelten werden auf
zeitlicher Basis linear Uber den Zeitraum der Verein-
barung erfasst. Die Umsatzerl6se bertcksichtigen
Lizenzertrage, Rabatte, Kundenboni und Skonti.

Produktbezogene Aufwendungen: Aufgrund unter-
schiedlicher markt- und produktabhangiger Faktoren
wie zum Beispiel wirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen, Wettbewerbsintensitat und Nachfrageverhalten
der Kunden setzt die Gesellschaft verkaufsférdernde
MaBnahmen zur Steuerung der Verkaufspreise ein.
Werbekosten und die Kosten von verkaufsfordernden
MaBnahmen werden zum Zeitpunkt ihres Anfalls als
Aufwand erfasst.

Latente Steuern: Die latenten Steuern resultieren aus
zeitlichen Unterschieden zwischen den Steuerbilanzen
und den Wertansatzen in der Konzernbilanz entspre-
chend der Liability-Methode, aus Konsolidierungsvor-
gangen sowie aus der Aktivierung von steuerlichen
Verlustvortragen. Der Effekt von Steuersatzande-
rungen auf aktive und passive latente Steuerposten
spiegelt sich im Ertragssteueraufwand der Periode der
Gesetzesanderung wider. Wenn die Voraussetzungen
des IAS 12 gegeben sind, werden latente Steuern

auf die temporéaren Differenzen zwischen dem steu-
erlichen Wertansatz der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen und dem Saldo der
Vermdgenswerte und Schulden dieser Gesellschaften
gebildet.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Der Er-
tragssteueraufwand stellt die Summe des laufenden
und periodenfremden Steueraufwands sowie aus-
landischer Quellensteuern und der latenten Steuern
dar. Der laufende Steueraufwand wird auf Basis des
zu versteuernden Einkommens flr das Geschéaftsjahr
ermittelt und betrifft die inlandische Korperschaftsteu-
er, den Solidaritatszuschlag und die Gewerbesteuer
sowie die auslandischen Steuern vom Ertrag.

Der latente Steueraufwand gemal IAS 12 ergibt sich
aus steuerbaren temporaren Differenzen der Buch-

werte von Vermdgenswerten und Schulden, wie sie
im Konzernabschluss angesetzt und bewertet wer-
den, und des Wertansatzes bei der Berechnung des
zu versteuernden Einkommens. Dabei kommt die
bilanzorientierte Verbindlichkeitsmethode zur Anwen-
dung. Latente Steuern werden unter Anwendung der
Steuersatze (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 fur zeitliche Bewertungsunterschiede
latente Steuern gebildet. Daneben sind aktive latente
Steuern aus Verlustvortragen bilanziert.

Bei den Tochtergesellschaften erfolgt eine Aktivierung
nur dann, wenn mit hoher Wahrscheinlichkeit von
einer Nutzung ausgegangen werden kann. Latente
Steueranspriche und -schulden werden auf der Basis
der erwarteten Steuersétze auf das zu versteuernde
Einkommen in den Jahren ermittelt, in denen diese
temporéaren Unterschiede erwartungsgeman ausgegli-
chen werden.

Leistungen an Arbeitnehmer: Im Rahmen der ge-
setzlichen Regelungen wird den Arbeitnehmern die
Maoglichkeit geboten, eine betriebliche Altersvorsorge
abzuschlieBen. Fur die Gesellschaft ergeben sich hie-
raus keine Verpflichtungen. DarUber hinaus bestehen
keine Pensionsverpflichtungen. Die Arbeitnehmerver-
gUtung besteht aus einem fixen und einem variablen
Anteil. Bonuszahlungen werden individuell vereinbart
und jeweils im Folgejahr zur Auszahlung gebracht.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm/ Aktienoptionen:
PULSION hat zwei Aktienoptionsprogramme als
Anreizsystem ausgegeben, um Mitarbeiter und Fuh-
rungskréfte langfristig an das Unternehmen zu binden.
Die Aktienoptionen, die nach dem 7. November 2002
ausgegeben wurden (Aktienoptionsplan 2003 und
2006), werden gemaB IFRS 2 zum Zeitwert bewertet.
Der daraus ermittelte Betrag wird mit Beendigung des



Erdienungszeitraums aufwandswirksam erfasst und
korrespondierend im Eigenkapital verrechnet.

Segmentberichterstattung: Der IFRS 8 verfolgt in

der Segmentberichterstattung einen Management
Approach. IFRS 8 verlangt eine Angleichung der
Segmentinformationen an das intern berichtete Zah-
lenwerk. Ein Geschéftssegment ist ein Bereich eines
Unternehmens, das Geschéaftstatigkeiten betreibt, mit
denen Ertrage erwirtschaftet werden und bei denen
Aufwendungen anfallen kdnnen, dessen Betriebser-
gebnisse regelmaBig vom Hauptentscheidungstrager
des Unternehmens Uberpruft werden, und fur das
einschlagige Finanzinformationen vorliegen.

Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-und-
Verlust-Rechnung

5. Umsatzerlose

Nach Produktgruppen stellen sich die Umsatzerldse
wie folgt dar:

2011 2010

TEUR TEUR

Geréte 6.910 7.827
Einmalartikel 21.289 19.779

Indikation/Diagnose 4.753 3.886
32.949 31.492

Die Gerateumsatze enthalten sédmtliche Umsatze, die
mit den von der Gesellschaft produzierten und ver-
triebenen Geraten im Zusammenhang stehen. In den
Gerateumsétzen sind vor allem Umsétze aus Verkau-
fen und in geringem Umfang Umsétze aus Lizenz- und
Mietertragen sowie aus Anwendungspauschalen und
Reparaturen enthalten.
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6. Herstellungskosten des Umsatzes und
Personalaufwendungen

Die Herstellungskosten des Umsatzes setzen sich
hauptsachlich aus dem Verbrauch von Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffen mit TEUR 6.949 (2010: TEUR
6.962) sowie von bezogenen Waren und Leistungen
mit TEUR 961 (2010: TEUR 827) zusammen.

Ferner sind Abschreibungen und Wertberichtigungen
in Hohe von TEUR 1.603 (2010: TEUR 2.000) enthal-
ten. Die Abschreibungen entfallen in Hohe von TEUR
594 (2010: TEUR 600) auf Monitore und in Hohe von
TEUR 588 (2010: TEUR 441) auf immaterielle Vermo-
genswerte.

In der Berichtsperiode sind keine Wertberichtigungen
fur immaterielle Vermdgenswerte verbucht (2010:
TEUR 529). Wertberichtigungen flr Vermdgenswerte
des Umlaufvermogens sind in Hohe von TEUR 571
(2010: TEUR 756) in den Herstellungskosten erfasst.

In den Aufwandsposten der Konzern-Gewinn-und-
Verlust-Rechnung sind folgende Personalaufwendun-
gen enthalten:

2011 2010

TEUR TEUR
L6hne und Gehélter 8.097 7.862
Gesetzlicher Sozialaufwand 1.389 1.297
Aufwand aus Aktienoptionen 66 50

9.552 9.209

In dem Posten Lohne und Gehélter sind fur das Jahr
2011 Personalbeschaffungskosten in Hohe von TEUR
334 (2010: TEUR 132) enthalten. Des Weiteren sind
in den Personalaufwendungen Aufwendungen fur die
betriebliche Altersversorgung in Hohe von TEUR 18
(2010: TEUR 21) enthalten.

In den Jahren 2011 und 2010 beschéftigte der
Konzern durchschnittlich 126 bzw. 126 Mitarbeiter. In
den durchschnittlichen Mitarbeiterzahlen 2011 sind 6
geringfligig Beschéftigte enthalten (2010: 5 geringfu-
gig Beschéftigte).

o1
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7. Ertrage und Aufwendungen
aus Finanzinvestitionen

In den Zinsaufwendungen sind fur Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten TEUR 58 (2010: TEUR 67)
und fUr Leasingverbindlichkeiten TEUR 0 (2010: TEUR
2) ausgewiesen. Zinsertrage aus Leasingforderungen
sind in Hohe von TEUR 0 (2010: TEUR 3). Zinsertrage
aus Bankguthaben sind in Hohe von TEUR 14 (2010:
TEUR 28) ausgewiesen.

8. Sonstige betriebliche
Ertrage / Aufwendungen

Ferner sind in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
folgende wesentliche Ertréage enthalten:

Ertrage aus der Auflésung von sonstigen Verbindlich-
keiten und Ruckstellungen in Hohe von TEUR 552
(2010: TEUR 289), Ertrage aus dem Sachbezug Kfz in
Hohe von TEUR 132 (2010: TEUR 126) sowie Mietein-
kUnfte in Hohe von TEUR 22 (2010: TEUR 24). Des
Weiteren wurde in den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen noch eine Zuwendung aus 6ffentlicher Hand in
Hoéhe von TEUR 9 (2010: TEUR 71) erfasst, die bereits
in den Geschéftsjahren 2009 und 2010 angefallene
Aufwendungen betraf. Es handelt sich dabei um eine
Schlusszahlung fur eine Zuwendung, die im Rahmen
des ,Zentralen Innovationsprogramms Mittelstand® im
Vorjahr beantragt wurde, da der Bewilligungszeitraum
im September 2010 endete. Geférdert wurde hierbei
ein Einzelprojekt aus dem Entwicklungsbereich. In den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind insbeson-
dere Aufwendungen fUr auslandische Umsatzsteuern
und sonstige Steuern in Héhe von TEUR 73 (2010:
TEUR 47) enthalten.

9. Vertriebs-, Forschungs- und Entwick-
lungs- sowie Verwaltungskosten

Die betrieblichen Aufwendungen umfassen im We-
sentlichen neben den Personal-, Werbe-, Messe- und
Vertriebsaufwendungen auch Rechts- und Beratungs-
kosten, Mietaufwendungen sowie Reisekosten. Des
Weiteren sind nicht aktivierungsfahige Forschungs-
und Entwicklungskosten ausgewiesen.

10. Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

2011 2010

TEUR TEUR
Steuern vom Einkommen und Ertrag  2.983 521
(davon periodenfremd) 80 -78
Latente Steueraufwendungen 1.213
Latente Steuerertrdge -928 0

2.055 1.734

Der Ausweis der laufenden Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag betrifft im Inland Kdrperschaftsteuer,
Solidaritatszuschlag, Gewerbesteuer und abzugs-
fahige auslandische Quellensteuer sowie bei den
Auslandsgesellschaften ertragsabhangige Steuern,
die nach den nationalen Steuervorschriften ermittelt
wurden. Die Steuerrtickstellungen betragen zum 31.
Dezember 2011 TEUR 2.322 (2010: TEUR 293).

Bei der inlandischen Gesellschaft wurde zum 31. De-
zember 2011 fUr die Berechnung der latenten Steuern
ein Kdrperschaftsteuersatz von 15,0 % (31. Dezember
2010: 15,0 %) verwendet. Weiterhin bertcksichtigt
wurden ein Solidaritatszuschlag von 5,5 % auf die
Kdrperschaftsteuer (31. Dezember 2010: 5,5 %) so-
wie ein effektiver Gewerbesteuersatz von circa 15,97
% (31. Dezember 2009: 15,97 %). Hieraus ergibt sich
fur die Berechnung der latenten Steuern bei der inlan-
dischen Gesellschaft ein Steuersatz von 31,80 % (31.
Dezember 2010: 32 %).



Flr Konzerngesellschaften wurden steuerliche Ver- Die folgende Ubersicht stellt eine Uberleitung zwi-

lustvortrage in der Hohe aktiviert, wie es hinreichend schen dem Steueraufwand, der sich rechnerisch bei
wahrscheinlich ist, dass zu versteuernde Ergebnisse Anwendung des kumulierten deutschen Steuersatzes
zur Verlustverrechnung zur Verfugung stehen werden. in Hohe von 31,8 % (Vorjahr: 32 %) fur Korperschaft-
Ferner hat der Konzern latente Steuerforderungen steuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbesteuer

in Hohe von TEUR 5.379 (2010: TEUR 4.837) nicht ergibt, und dem tatsachlichen Steueraufwand dar:

angesetzt, die sich auf auslandische Verluste in Hohe
von TEUR 15.210 (2010: TEUR 13.675) beziehen, die
vorgetragen und gegen kinftige steuerliche Gewinne
verrechnet werden kdnnen.

2011 2010

TEUR TEUR
Konzernergebnis vor Ertragsteuern 6.717 4.528
Rechnerischer Aufwand 2.136 1.449
Auswirkungen von Steuersatzanderungen -7 -26
Steuerfreie Einnahmen 0
Steueraufwand/-ertrag Vorjahre 0 -78
Abweichungen vom Konzernsteuersatz -60 -42
Auslandische Quellensteuern 0 26
Nicht abzugsféahige Aufwendungen, steuerliche Hinzurechnung und Kiirzungen 183 122
Veranderung in der Realisierbarkeit latenter Steueranspriiche 4 168
Sonstige KonsolidierungsmaBnahmen -209 89
Verbrauch von Verlustvortragen 0
Aktivierung von Verlustvortragen 0
Sonstige 9 26

2.055 1.734

onzern-Eigenkapitalverdnderung 74 Konzern-Anlagespiege 76 Konzernanhang 21 Versicherung der gesetzlichen Vertre 122 Bestétigungs
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Steuerabgrenzungen sind 31. Dez. 2011
folgende Posten zugeordnet
aktivische passivische
latente latente
Steuer Steuer
Immaterielle Vermogenswerte 43 1.235
Sachanlagen 245 18
Vorréte 200 0
Forderungen und Sonstiges
Umlaufvermogen 30 17
Verbindlichkeiten 61 0
KonsolidierungsmaBnahmen 0 525
Verlustvortrag 116 0
695 1.795
Saldierung aktivische und
passivische Steuern -695 -695
Bilanzansatz 0 1.100

31. Dez. 2010
angepasst*

aktivische passivische
latente latente
Steuer Steuer
66 1.463
200 34
157 0
0 1
32 17
0 1.215
239 0
694 2.730
-694 -694
0 2.036

* Vorjahresangaben angepasst gemaB IAS 8, weitere Angaben siehe Anmerkung 2

Vom ausgewiesenen passivischen Saldo der latenten
Steuern in Hohe von TEUR 1.100 (2010: TEUR 2.674)
wird erwartet, dass aktive latente Steuern in Hohe
von TEUR 43 (2010: TEUR 396) sowie passive latente
Steuern in Hohe von TEUR 17 (2010: TEUR 194)
innerhalb eines Jahres verbraucht werden.

11. Minderheitenanteile
Die Entwicklung der Minderheitenanteile ist dem Kon-
zerneigenkapitalspiegel zu entnehmen.

31. Dez. 2010

angepasst*
aktivische  passivische
latente latente
Steuer Steuer
92 1.233
236 44
144 0
0 38
66 0
897 1.215
272 0
1.707 2.530
-1.707 -1.707
0 823



Erlauterungen zur Konzernbilanz

12. Immaterielle Vermogenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte setzen sich zum 31. Dezember 2011 wie folgt zusammen:

Zulassungen

Patente
Vertriebsrechte
Produktentwicklungen
Software

Firmenwert

kumulierte Abschreibungen
und Wertminderungen

Anschaffungs-/
Herstellungskosten

TEUR TEUR
2.442 1.151
1.042 295
178 178
2.718 776
562 458
12 0
6.954 2.858

Zum 31. Dezember 2010 setzen sich die immateriellen Vermdgenswerte wie folgt zusammen:

Zulassungen

Patente
Vertriebsrechte
Produktentwicklungen
Software

Firmenwert

Zulassungen

Patente
Produktentwicklungen
Software

kumulierte Abschreibungen
und Wertminderungen

Anschaffungs-/
Herstellungskosten

TEUR TEUR
2.442 918
996 264
178 178
2.524 701
548 396
12 0
6.700 2.457

Verbleibender Abschreibungszeitraum

von bis
1 Monat 8 Jahre
4,5 Jahre 20 Jahre
7 Monate 5 Jahre
1 Monat 3 Jahre

Restbuchwert

TEUR
1.291
747
0
1.942
104
12
4.096

Restbuchwert

TEUR
1.524
732
0
1.824
152
12
4.244

In den immateriellen Vermogenswerten wurden im Geschéaftsjahr in Héhe von TEUR 25 (2010: TEUR 60) Fremdka-
pitalkosten unter Verwendung eines Finanzierungskostensatzes von 10,47 % (2010: 6,14 %) aktiviert. Der Gesamt-
wert der aktivierten Fremdkapitalkosten belauft sich auf TEUR 182 (2010: TEUR 157). Im Geschéftsjahr wurden
Abschreibungen in Hohe von TEUR 658 (2010: TEUR 760) erfasst. Innerhalb der immateriellen Vermdgenswerte
mussten aufgrund der jahrlich durchgeflihrten Impairment-Tests im Berichtsjahr keine Wertberichtigungen vorge-
nommen werden (2010: TEUR 476). Die Abschreibungen wurden erfolgswirksam in den Herstellkosten erfasst. In
den immateriellen Vermdgensgegenstanden sind in Hohe von TEUR 100 (2010: TEUR 100) geleistete Anzahlungen

enthalten.

76 Konzernanhang
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13. Geschafts- oder Firmenwert

31.Dez. 2011  31.Dez. 2010
TEUR TEUR
Anschaffungskosten 12 12
kumulierte Wertminderungsverluste 0 0
Stand zum Ende des Jahres 12 12

Mit notariellem Vertrag vom 23. Dezember 2008 hat
die PULSION AG séamtliche Geschéftsanteile an der
ESOMA Beteiligungsverwaltung GmbH (umfirmiert
durch Beschluss vom 23. Dezember 2008 in PULSI-
ON Austria GmbH) mit Sitz in Wien zu einem Kaufpreis
von EUR 39.500 erworben. Das Stammkapital der
Gesellschaft betragt EUR 35.000. Mit Rechtswirksam-
keit der Ubertragung zum 1. Januar 2009 wurden die
Anteile erstmalig konsolidiert, woraus ein Firmenwert
in Héhe von TEUR 12 resultiert. Die erworbene Gesell-
schaft war bis zum Erwerbszeitpunkt nicht gewerblich
téatig und hat keine wesentlichen Vermogenswerte und
Schulden bilanziert. Nach dem Erwerb der Anteile wird
das gesamte Vertriebsgebiet Osterreich durch diese
Tochtergesellschaft betreut.

14. Sachanlagevermogen

FUr Sachanlagen wurden im Geschéftsjahr keine
Wertberichtigungen auf den niedrigeren beizulegen-
den Zeitwert vorgenommen (2010: TEUR 0). 2011
wurden Abschreibungen in Hohe von TEUR 1.152
(2010: TEUR 1.079) erfasst. Eine Tiefziehmaschine
mit einem Restbuchwert von TEUR 81 wurde wegen
nicht vorhandener zukUnftiger Nutzungsmdglichkeiten
gemaB § 253 Abs. 3 Satz 2 HGB auBerplanmaBig voll
abgeschrieben.

Hinsichtlich der Entwicklung des Sachanlagevermo-
gens verweisen wir auf den beigefigten Konzernan-
lagespiegel; die Sicherungsubereignungen kénnen

aus der Textziffer 26 — Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten — entnommen werden. In der Position
»andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstat-
tung® sind die Monitore enthalten. Der Restbuchwert
der Monitore zum 31. Dezember 2011 betragt EUR
2,5 Mio. (2010: EUR 2,1 Mio.).

15. Leasingverbindlichkeiten/
Bilanzansatz

Zum 31. Dezember 2011 bestanden wie auch im Vor-
jahr hieraus keine vertraglichen Verpflichtungen.

16. Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien

Die aus der Vermietung resultierenden Mieteinnah-
men beliefen sich im Jahr 2011 auf TEUR 22 (2010:
TEUR 24). Die direkt mit den als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien im Zusammenhang stehenden
Aufwendungen betrugen TEUR 7 (2010: TEUR 9). Der
beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien entspricht in etwa dem Buchwert.
Zum Bilanzstichtag bestehen Grundschulden in Hohe
von TEUR 417 (2010: TEUR 417).

17. Vorrate

Der Vorratsbestand stellt sich wie folgt dar:

31. Dez. 2011 31.Dez. 2010
TEUR TEUR
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.712 3.195
Unfertige Erzeugnisse und unfertige Leistungen 291 336
Fertige Erzeugnisse und Waren 2.244 5.497
5.247 5.497



31. Dez. 2011 31. Dez. 2010

TEUR TEUR
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 3.167 3.195
Bruttobetrag der Wertberichtigung 455 0
Wertberichtigung -455 2.712 0 3.195
Unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen 291 0 291 336 0 336
Fertige Erzeugnisse und Waren 2.621 2.418
Bruttobetrag der Wertberichtigung 377 452
Wertberichtigung =81 2.244 -452 1.966
5.247 5.497

Die auf das Geschaftsjahr 2011 entfallenden Wertminderungen in Héhe von TEUR 571 (2010: TEUR 756) wurden
ergebniswirksam als Aufwand in den Umsatzkosten erfasst. Darin enthalten sind im Geschéftsjahr 2011 Aufwen-
dungen fur die Verschrottung von fertigen Erzeugnissen in Hohe von TEUR 150.

18. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, brutto 6.269 5.277
abzliglich Wertminderungen von Forderungen 342 9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, netto 5.927 5.268
Die Entwicklung der Wertberichtigung stellt sich wie folgt dar:

2011 2010
Stand Wertberichtigungen am 1. Januar 9 17
Zufiihrungen 886 0
Verbrauch -1 0
Auflésungen 0 -8
Stand Wertberichtigungen am 31. Dezember 342 9

Bei den Wertminderungen handelt es sich um Einzelwertberichtigungen in Hohe von TEUR 342 (2010: TEUR 9).
Die Einzelwertberichtigungen von Forderungen umfassen in erheblichem Mal3 Einschatzungen und Beurteilungen
einzelner Forderungen, die auf der Kreditwirdigkeit der jeweiligen Kunden beruhen. Die Wertberichtigung wird auf-
grund von Schéatzungen vorgenommen.

Wahrend der Berichtsperiode wurden Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von TEUR 24 (2010:
TEUR 2) ausgebucht, da eine Realisierung der Forderungen nicht mehr méglich war.
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Die Zahlungsziele im Konzern variieren in Abhangig-
keit vom Kunden zwischen 14 und 120 Tagen. Eine
Verzinsung fur Uberfallige Forderungen wird nicht vor-
genommen. Bei einigen Tochtergesellschaften treten
gréBere Uberschreitungen des Zahlungsziels auf, die
jedoch aufgrund der vergangenen Erfahrungswerte
nicht zu einem erhéhten Wertberichtigungsbedarf
fUhren. Hier wird durch ein verstarktes Forderungsma-
nagement versucht, die Uberschreitungen zu reduzie-
ren. Wertberichtigungen auf Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen werden im Konzern auf Basis
einer Einzelbetrachtung vorgenommen. Erstmals
erfolgten Abschreibungen auf Basis von Uberschrei-
tungen von Zahlungszielen fir Spanien in Hohe von
TEUR 313, da der 6ffentliche Sektor dort aufgrund der
bestehenden Schuldenkrise in erheblichem Umfang
Zahlungen verweigert. Ferner wird das Risiko des
Forderungsausfalls bei Neukunden aus Drittlandern

TEUR Gesamt davon zum AbschluBtag
weder Wertgemindert
noch Uberfilligt

1-30 Tage

31. Dez. 2011
Forderungen aus 5.927 3.030
Lieferungen und Leistungen

31.Dez. 2010
Forderungen aus 5.277 3.245

Lieferungen und Leistungen

Bei der Bestimmung der Werthaltigkeit von Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen wird jeder Ande-
rung der Bonitat seit Einrdumung des Zahlungsziels
bis zum Bilanzstichtag Rechnung getragen. Aufgrund
der Struktur des Kundenbestands und somit fehlen-
der Korrelation zwischen den Kunden besteht keine
nennenswerte Konzentration des Kreditrisikos. Ent-
sprechend ist die Geschéftsfiihrung der Uberzeugung,
dass keine Uber die bereits erfassten Wertminderun-
gen hinausgehende Risikovorsorge notwendig ist.

durch Einforderung von Vorauszahlungen sowie einer
KreditwUrdigkeitsprifung minimiert. Die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen bestehen gegenuber
Einzelkunden sowie weltweiten Distributoren. Eine
Konzentration auf Einzelkunden liegt nicht vor.

FUr Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in
Hohe von TEUR 2.564 (2010: TEUR 2.031), welche
zum Berichtszeitpunkt Uberfallig waren, wurden keine
Einzelwertberichtigungen erfasst, da keine wesentliche
Veranderung in der KreditwUrdigkeit dieser Schuldner
festgestellt wurde und mit einer Tilgung der ausste-
henden Betrage gerechnet wird. Der Konzern halt
keine Sicherheiten fur diese offenen Posten.

Altersstruktur der Uberfalligen, aber nicht wertgemin-
derten Forderungen:

davon zum Abschlusstichtag nicht wertgemindert davon
und in den folgenden Zeithandern iiberféllig wertgemindert
und iiberféllig
30-60 Tage 60-90 Tage  groBer 90 Tage
405 281 977 333
362 190 644 1



19. Sonstige kurzfristige Vermobgenswerte

Der Posten setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR
Rechnungsabgrenzungsposten
Geleistete Anzahlungen
Forderungen gegen das Finanzamt

Ubrige

20. Liguide Mittel/Finanzmittelfonds

Der der Kapitalflussrechnung zu Grunde liegende
Finanzmittelfonds umfasst:

31.Dez. 2011  31. Dez. 2010
TEUR TEUR
Liquide Mittel 8.758 4.851
Verpfandete Guthaben 0 -60
8.758 4.791

21. Eigenkapital

Zur Entwicklung der Eigenkapitalposten im Konzern
wird auf die Konzerneigenkapitalveranderungsrech-
nung verwiesen.

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

Zum Stichtag besteht ein bedingtes Kapital Il in Hohe
von EUR 350.000 und ein bedingtes Kapital lll in Hohe
von EUR 130.500 fur die Ausgabe von Aktien im Rah-
men der Aktienoptionsplane. Vom bedingten Kapital Il
kénnen noch EUR 11.000 ausgeubt werden.

Das Grundkapital der Gesellschaft zum Bilanzstich-

76 Konzernanhang

31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
TEUR
320 332
M 114
52 g
414 451
94 183
508 634

tag betragt im Vergleich zum Vorjahr unverandert
EUR 9.577.302. Das Grundkapital ist in insgesamt
9.577.302 nennwertlose Stlckaktien zu je 1 Euro,
lautend auf den Inhaber, eingeteilt. Durch den Erwerb
eigener Aktien ergibt sich flr das Jahr ein Wert von
8.877.724 durchschnittlich im Umlauf befindlicher
Aktien.

In den sonstigen Rucklagen werden hauptsachlich
Unterschiedsbetrage aus Wahrungsumrechnungen
erfasst.

Zusatzliche Angaben zum Kapitalmanagement: Im
Geschaftsjahr 2011 ist das Eigenkapital gegenuber
dem Vorjahr um 22,7 % gestiegen. Dies resultiert
primar aus dem erheblich gestiegenen Jahresuber-
schuss. Die Eigenkapitalquote ist dadurch auf 71 %
(31. Dezember 2010: 67 %) gestiegen, wahrend sich
die Eigenkapitalrendite auf 23,9 % (31. Dezember
2010: 16,3 %) und die Gesamtkapitalrendite auf 16,5
% (381. Dezember 2010: 10,9 %) erhdhte. Die Verbes-
serung der Kapitalrenditen resultierte primar aus dem
gestiegenen Konzernjahresuberschuss, der zum einen
aufgrund der Umsatzsteigerung im Vergleich zum
Vorjahr, zum anderen aufgrund der zusatzlich gesun-
kenen operativen Kosten ausgewiesen werden kann.
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Kennzahl Berechnung 31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
Eigenkapitalquote Eigenkapital/Bilanzsumme 71,0% 67,0%
Eigenkapitalrendite Konzernergebnis /durchschn. Eigenkapital 23,9% 16,3%
Gesamtkapitalrendite Konzernergebnis /durchschn. Gesamtkapital 16,5% 10,9%

Die Kapitalricklage entwickelte sich im Geschéftsjahr wie folgt:

Entwicklung der Kapitalriicklage TEUR
Stand am 1. Januar 2011 1.466
Zufiihrung aus der Bewertung von Aktienoptionen 66
Entnahme aus der Kapitalriicklage 0
Stand am 31. Dezember 2011 1.532

Erwerb eigener Anteile in Hohe von TEUR 882:
Der Vorstand der PULSION AG hat am 21. Méarz
2011, auf Grundlage des Beschlusses der Hauptver-
sammlung vom 18. Mai 2010, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats der Gesellschaft beschlossen, eige-

ne Aktien im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen
Aktienrlickkaufangebots zu erwerben. Der Ruckkauf
erfolgt zu dem Zweck, die erworbenen eigenen Aktien
ganz oder teilweise einzuziehen oder zur Bedienung
von Optionsrechten auszugeben, die aufgrund der Er-
méchtigung der Hauptversammlung der Gesellschaft
vom 27. Juni 2002 oder vom 22. Juni 2006 ausgege-
ben wurden oder noch ausgegeben werden.

Der Gesellschaft sind im Rahmen des auf den Erwerb
eigener Aktien gerichteten und am 24. Méarz 2011 im
elektronischen Bundesanzeiger veroffentlichten Akti-
enrlckkaufangebots bis zum Ablauf der Angebotsfrist
am 14. April 2011 insgesamt 85.362 auf den Inhaber
lautende nennwertlose Stlickaktien mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von 1,00 Euro je Aktie
der Gesellschaft angedient worden. Der Erwerbspreis
betragt bei einem Kaufpreis von EUR 5,00 je Aktie
insgesamt TEUR 427.

Das Angebot der PULSION SE bezog sich auf bis zu
250.000 Stlckaktien insgesamt. Der Vorstand der

PULSION AG hat am 30. Dezember 2010, auf Grund-
lage des Beschlusses der Hauptversammlung vom
18. Mai 2010, mit Zustimmung des Aufsichtsrates der
Gesellschaft beschlossen, bis zu 300.000 Aktien Uber
die Borse zu erwerben. Der Rickkauf erfolgt zu dem
Zweck, die erworbenen eigenen Aktien ganz oder teil-
weise einzuziehen oder zur Bedienung von Options-
rechten auszugeben, die aufgrund der Ermachtigung
der Hauptversammlung der Gesellschaft vom 27. Juni
2002 oder vom 22. Juni 2006 ausgegeben wurden
oder noch ausgegeben werden.

Zum 31. Dezember 2011 belduft sich der Bestand an
eigenen Aktien aus dem bdrslichen Aktienrtckkauf auf
104.110 Stickaktien. FUr die Bedienung von Options-
rechten wurden hieraus Stlick 22.149 Aktien ausge-
geben. Der Gesamtzugang an eigenen Aktien aus
Aktienrlckkaufen im Geschéftsjahr betragt zum 31.
Dezember 2011 Stlck 167.323 Aktien. Insgesamt
hélt die PULSION SE zum Stichtag 31. Dezember
2011 756.162 Stlck eigene Aktien, was einem Anteil
von ca. 7,89 % am Grundkapital entspricht.

Minderheitenanteile
Minderheiten bestehen bei PULSION Pacific und seit
01. Juni 2011 bei PULSION Mexiko.



22. Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Der Konzern verflgt Uber zwei Aktienoptionsprogram-
me (Aktienoptionsplan 2003 und 2006) als Anreizsys-
teme, um Mitarbeiter und FUhrungskréfte langfristig an
das Unternehmen zu binden. Der Ausgleich erfolgt in
Form von Eigenkapitalinstrumenten.

Details zur Ausgestaltung der Programme:

Der Austbungspreis eines Aktienbezugsrechts ent-
spricht im Allgemeinen 125 % des Marktwerts (,fair
market value®) der Stammaktien zum Zeitpunkt der
Gewahrung des Bezugsrechts. Die Laufzeit betragt

acht Jahre (Aktienoptionsplan 2003 und Aktienop-
tionsplan 2006). In den Aktienoptionsplanen sind
Bezugsrechte in definierten Austbungsfenstern aus-
Ubbar. In beiden Aktienoptionsplanen kann frihestens
nach zwei Jahren ab Erteilung die erste Halfte und
nach drei Jahren die andere Halfte ausgeubt werden.
Der Fair Value wurde mittels des Monte-Carlo-Verfah-

rens ermittelt. Der durchschnittliche Xetra-Schlusskurs

der PULSION-Aktie im Jahr 2011 betrug EUR 5,26.

Die Veranderungen im Bestand der Bezugsrechte
stellen sich per 31. Dezember jeweils wie folgt dar:

31. Dez. 2011 31.Dez. 2010
Gewogener durchschnittlicher Ausiibungspreis Gewogener durchschnittlicher Ausiibungspreis
Bezugsrechte (EUR) Bezugsrechte (EUR)
Zu Jahresbeginn im Umlauf 221.500 5,11 221.000 5,18
Neu ausgegeben 0 50.000 5,08
Ausgetibt zum 31. Dezember 22.149 3,17 0 0,00
Verfallen / verwirkt* zum 31. Dezember 52.500 6,55 49.500 5,25
Am Jahresende im Umlauf 146.851 4,81 221.500 5,11
Davon Vorstand 50.000 5,08 65.000 5,75
Am Jahresende ausilbbare Bezugsrechte 65.350 5,72 97.500 6,84
Davon Vorstand 0] 15.000 7,99

* Davon sind 42.500 zur Neuausgabe verfiighar (2010: 30.000).

Die folgende Tabelle stellt eine Zusammenfassung von Daten Uber die per 31. Dezember 2011 im Umlauf befindli-

chen Bezugsrechte dar:

Bezugsrechte im Umlauf

Gewogene

Im Umlauf durchschnittliche

Ausiibungspreis befindlich Restlaufzeit
EUR Anzahl Jahre

7-8 37.000 S855)

5-7 50.000 6,75

4-5 11.000 0,65

2-3 48.851 5,73
146.851 5,15

onzern-Eigenkapitalveranderun 74 Konzern-Anlagespiege 76 Konzer

1annang

Gewogener
durchschnittlicher
Ausiibungspreis

EUR
7,54
5,08
413
2,86
4,89

Ausiibbare Bezugsrechte

Anzahl der
ausiibbaren

Bezugsrechte

Anzahl
37.000
0
11.000
17.350
65.350

Gewogener

durchschnittlicher

122 Bes

Ausiibungspreis
EUR
7,54
0,00
413
2,86
5,72
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Per 31. Dezember 2011 bzw. 2010 stand fiur Bezugs-
rechte fur Mitarbeiterbeteiligungsprogramme jeweils
bedingtes Kapital zur Verflgung. Zum 31. Dezember
2011 hielten 42 Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbei-
terbeteiligungsprogramms Bezugsrechte.

Folgende gewogene Durchschnittsannahmen wurden
zur Berechnung des Fair Values nach IFRS 2 verwen-
det:

2011 2010
Risikoloser Zinssatz 1,24% 1,24%
Dividendenertrag 0% 0%
Volatilitat 60,61% 60,61%
Austiibungspreis (EUR) 5,08 5,08
Laufzeit des Bezugsrechts 8 Jahre 8 Jahre

23. Ruckstellungen

Die Volatilitat wurde gemaB IFRS 2 B25(b) entspre-
chend einer geschatzten mittleren Laufzeit von unter
4 Jahren als historische Volatilitat aus dem Kursverlauf
der Aktien der Gesellschaft vom 2. Oktober 2006 bis
30. November 2010 fur die im Jahr 2010 gewahrten
Bezugsrechte ermittelt. Als Austbungsstrategie wurde
der frihestmdogliche Zeitpunkt nach dem Erdienungs-
zeitraum gewahlt. Im Jahr 2011 wurden keine wei-
teren Bezugsrechte gewahrt. Der gewogene durch-
schnittliche Fair Value der im Laufe des Jahres 2010
gewahrten Bezugsrechte betrug EUR 1,43.

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

1. Jan. 2011 Verbrauch

TEUR TEUR

Gewdahrleistung 162 40
sonstige vertragliche Verpflichtungen 129 0
Rechtsstreitigkeiten 322 62
sonstige 0 0
613 102

1.Jan. 2010 Verbrauch

TEUR TEUR

Gewdahrleistung 162 0
sonstige vertragliche Verpflichtungen 122 0
Drohverlustriickstellungen 20 0
Rechtsstreitigkeiten 785 529
sonstige 26 0
1.115 529

Die Ruckstellungen werden gemah IAS 37 angesetzt,
wenn der Mittelabfluss zur Begleichung der Verpflich-
tung wahrscheinlich und zuverlassig schatzbar ist.
Die Ruckstellungen wurden im Wesentlichen fur
Gewahrleistungen, hauptsachlich fir Monitore, auf
der Basis von Erfahrungswerten in Héhe von TEUR
139 (2010: TEUR 162) und flr sonstige vertragliche

Umgliederung

Auflosung Aufzinsung Zufilhrung  31. Dez. 2011

TEUR TEUR TEUR TEUR

0 0 17 139

0 8 137

47 0 213

0 0 96 96

47 8 113 585
Umgliederung

Auflosung Aufzinsung Zufilhrung  31. Dez. 2010

TEUR TEUR TEUR TEUR

0 0 0 162

0 7 0 129

20 0 0 0

56 0 122 322

26 0 0 0

102 7 122 613

Verpflichtungen in Hohe von TEUR 137 (2010: TEUR
129) gebildet.

Mit Ausnahme eines Teilbetrages von TEUR 184
(2010: TEUR 210) haben die Ruckstellungen eine
voraussichtliche Restlaufzeit bis zu einem Jahr. Der
langfristige Teil wird ratierlich bis zum 31. Januar 2022
verbraucht.



24. Finanzverbindlichkeiten

ungesichert zu fortgefiinrten Anschaffungskosten

Kontokorrentkredite
Kredite von Banken
Finanzschulden
Leasingverbindlichkeiten
sonstige Verbindlichkeiten

gesichert zu fortgeflihrten Anschaffungskosten

Kontokorrentkredite
Kredite von Banken
Finanzschulden
Leasingverbindlichkeiten
sonstige

31. Dez. 2011

25. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

Die zum 31. Dezember 2011 ausgewiesenen Verbindlichkeiten beinhalten folgende Konditionen:

Kreditinstitut
WestLB AG, Diisseldorf Darlehen
WestLB AG, Diisseldorf Darlehen

Banco Pastor, Alcorcon / Spanien Kontokorrent

Gesamt

Flr Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten in Hohe von TEUR 445 bestehen nachfolgende Sicherheiten: Zum

Art  Endfélligkeit

kurzfristig langfristig

31. Dez. 2010 31. Dez. 2011 31. Dez. 2010

TEUR TEUR TEUR TEUR

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

2.725 2.782 0 69

31 0 0 0

390 290 24 414

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

3.146 3.072 24 483

Zinssatz 31. Dez. 2011 kurzfristig langfristig

% TEUR TEUR TEUR

09/2013 54 64 40 24
07/2012 6,3 350 350
06/2012 6,0 31 31

445 421 24

Bilanzstichtag bestehen Grundschulden in Héhe von TEUR 417 (2010: TEUR 417). Im Jahr 2011 wurden keine

Guthaben mehr bei Kreditinstituten verpfandet (2010: TEUR 60). Fir die im Rahmen von Investitionen angeschaff-
ten Guter wurde eine Sicherungstibereignung in Hohe von bis zu TEUR 720 (inkl. USt.) vereinbart. Zum 31. Dezem-

ber 2011 belauft sich die SicherungsUbereignung auf TEUR 228 (2010: TEUR 417).
Der Konzern hat zum 31. Dezember 2011 ungenutzte Kreditlinien in Hohe von TEUR 162 (2010: TEUR 493).

122 Bestétigun
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Die zum 31. Dezember 2010 ausgewiesenen Verbindlichkeiten beinhalten folgende Konditionen:

Kreditinstitut Art  Endfilligkeit Zinssatz 31. Dez. 2010 kurzfristig langfristig

% TEUR TEUR TEUR
WestLB AG, Diisseldorf Darlehen 09/2013 54 104 40 64
WestLB AG, Diisseldorf Darlehen 07/2012 6,32 600 250 350
Gesamt 704 290 414

Die Tilgung der Darlehen betragt in den Folgejahren:

TEUR
2012 421
2013 24
ab 2014 0

445

Im Geschéftsjahr 2011 sind in den Zinsaufwendungen TEUR 36 (2010: TEUR 67) fur Zinsen fur Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten enthalten.

26. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beliefen sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 1.440 (2010:
TEUR 2.039).

Die Zahlungsziele im Konzern liegen zwischen O und 60 Tagen. Der Konzern hat ein Finanzrisikomanagement im-
plementiert, um sicherzustellen, dass alle Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen innerhalb des gewahr-
ten Zahlungsziels beglichen werden.
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27. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

Kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten

Kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten

Jahres-/Konzernabschlusspriifung
Lizenzgebiihren/Umsatzprovisionen
Umsatzabgrenzung
Personalbezogene Verpflichtungen
Ausstehende Rechnungen

Ubrige

Langfristige sonstige Verbindlichkeiten

Aufbewahrung Geschéftsunterlagen
Ubrige

Sonstige Verbindlichkeiten gesamt

31. Dez. 2011
TEUR

228
159
298
1.055
194
791
2,725

2.725

31. Dez. 2010
TEUR

145
40
390
1.163
460
584
2,782

53
16
69

2.851

Unter dem Posten personalbezogene Verpflichtungen werden im Wesentlichen Verpflichtungen aus Urlaubs- und
Bonusansprichen sowie Verbindlichkeiten aus der Sozialversicherung ausgewiesen.

28. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Verpflichtungen aus:
Mietvertragen

KFZ - Leasingvertragen

sonstigen Dienstleistungsvertragen
Offene Bestellungen
Abnahmevereinbarungen

Gesamt

2012
TEUR
651
293
70
1.914
1.514
4.442

2013
TEUR
552
221
64
135
1.258
2.230

76 Konzerne

annang

2014 2015
TEUR TEUR
502 494
74 13

12 0

32 0
1.721 23
2.341 530

ab 2016
TEUR
494

0

0

0

17

511

122 Bestatic

Total
TEUR
2.693
602
146
2.080
4,533
10.054
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In der Position ,,offene Bestellungen® sind Rahmen-
vertrage in Hohe von TEUR 918 enthalten. In Kombi-
nation mit den Abnahmevereinbarungen in Héhe von
TEUR 4.533 kann einerseits die Produktionsplanung
entsprechend der Verkaufsprognosen sichergestellt
werden. Andererseits kdnnen durch festgelegte Preise
unerwartete Preissteigerungen vermieden werden.
Gleichzeitig wird das Risiko eines Uberhéhten Lager-
bestandes verringert.

Die zukunftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen
aus unkundbaren Operate-Leasingverhéltnissen betra-
gen:

2011 2010
TEUR TEUR
Bis zu 1 Jahr 959 1.017
Nach mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahren 2.024 472
Nach mehr als 5 Jahren 0 0
2.983 1.489

Operate-Leasing-Leasingnehmer: Die Gesellschaften
des Konzerns mieten Gebaude sowie Betriebs- und
Geschaftsausstattungen zur eigenen Nutzung. Diese
Leasingverhéltnisse sind als Operate-Leasingver-
héltnisse zu klassifizieren und haben urspriingliche
Vertragslaufzeiten zwischen 2 und 6 Jahren. Im
Wesentlichen ergeben sich die Verpflichtungen aus
dem Operate-Leasing auf Grundlage der Mietvertrage
fUr den Produktionsstandort in Feldkirchen sowie fur
das Verwaltungsgebaude vom 16. August 2007 bzw.
2. Januar 2008. Der Mietvertrag fur den Produkti-
onsstandort in Feldkirchen enthalt eine Optionsver-
einbarung zur Verlangerung des Mietvertrages. In der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung wurden aus Operate-
Leasingverhaltnissen Aufwendungen in Hohe von
TEUR 1.312 (2010: TEUR 1.282) erfasst.
Operate-Leasing-Leasinggeber: Die Gesellschaft ver-
mietet die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
sowie einen angemieteten Parkplatz. Des Weiteren
stellt die PULSION SE Monitore teilweise unentgeltlich
gegen Abnahmevereinbarungen sowie entgeltlich zur

Verfugung.

Zum 31. Dezember 2011 bestehen Haftungsver-
haltnisse nur noch aus einer Erfullungsgarantie Gber
TUSD 2 (2010: TUSD 2) sowie einer Burgschatft fir
Mietavale gegenuber Vermietern in Hohe von TEUR
157 (2010: TEUR 157).

29. Angaben nach IFRS 7

Der Standard fordert die Einteilung der Finanzinstru-
mente in Klassen ahnlicher Instrumente.

Angaben sind auf Ebene dieser Klassen vorzuneh-
men. Im Wesentlichen sind dies Informationen Uber
die Bedeutung der Finanzinstrumente sowie Uber die
Art und das AusmafB der mit den Finanzinstrumen-
ten verbundenen Risiken, insbesondere quantitative
und qualitative Angaben zu Kredit-, Liquiditats- und
Marktrisiken. Der beizulegende Zeitwert — der Betrag,
zu dem zwischen sachkundigen, vertragsbereiten und
unabhangigen Geschéftspartnern ein Vermodgenswert
getauscht oder eine Schuld ausgeglichen werden
kénnte — wird anhand von Borsenkursen ermittelt.
Bewertungsunterschiede bei den zur VerauBerung
verfugbaren finanziellen Vermogenswerten werden
erfolgsneutral im Eigenkapital verbucht.

Detaillierte Angaben zu den quantitativen und qualitati-
ven Risiken der einzelnen Klassen sind in den Erlaute-
rungen zu den Bilanzposten bzw. Klassen dargestellt.

Die Klassen, die alle der Kategorie Loans und Recei-
vables zuzuordnen sind, stellen sich zum 31. Dezem-
ber 2011 wie folgt dar:



Bilanzansatz bereich nach IFRS 7

TEUR
Liquide Mittel 8.758
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen  5.927
Sonstige Vermogenswerte 508
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen  1.440
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 445
Finanzschulden 0
Leasingverbindlichkeiten 0
Sonstige Verbindlichkeiten 2.725

Anwendungs- Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

TEUR TEUR

8.758 8.758

5.927 5.927

1.440 1.440

445 445

0 0

0 0

581 581

Fair Value
erfolgswirksam  Fair value

TEUR TEUR
8.758
bi92

Fair Value
erfolgsneutral

TEUR

1.440
445

0

0

581

Zum 31.Dez. 2010 stellen sich die Klassen, die alle der Kategorie Loans und Receivables zuzuordnen sind, wie folgt dar:

Bilanzansatz bereich nach IFRS 7

TEUR
Liquide Mittel 4.851
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen  5.268
Sonstige Vermdgenswerte 847
Verbindlichkeiten aus Ligferungen und Leistungen  2.039
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten704
Finanzschulden 0
Leasingverbindlichkeiten 0
Sonstige Verbindlichkeiten 2.859

Anwendungs- Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

TEUR TEUR

4.851 4.851

5.268 5.268

2.039 2.039

704 704

0 0

0 0

776 776

Fair Value
erfolgswirksam  Fair value

TEUR TEUR
4.851
5.268

Fair Value
erfolgsneutral

TEUR

2.039
704

0

0

776

Dargestellt werden ausschlieBlich die in die Klasseneinteilung nach IFRS 7 fallenden Vermdgenswerte und Schul-
den, sodass sich ein abweichender Ansatz zu den Bilanzsummen ergibt.

Die folgende Tabelle zeigt die Finanzverbindlichkeiten und derivativen Finanzverbindlichkeiten des Konzerns nach
Falligkeitsklassen, basierend auf der verbleibenden Restlaufzeit am Bilanzstichtag und bezogen auf die vertraglich
vereinbarte Endfélligkeit. Derivative Finanzverbindlichkeiten werden nur dann erfasst, wenn dies fur ein Verstéandnis
der Zahlungsflisse notwendig ist. Bei den in der Tabelle aufgefuhrten Betrdgen handelt es sich um nicht abgezinste

Cashflows.

esetzlichen Vertre 122 Bes
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Stand: 31. Dezember 2011
Kontokorrentkredite

Kredite von Banken
und sonstige Verbindlichkeiten

Stand: 31. Dezember 2010

Kredite von Banken
und sonstige Verbindlichkeiten

Sonstige (Verluste) / Gewinne - netto

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte
Verluste aus Anderungen des beizulegenden Zeitwerts durch Wertberichtigung

auf Forderung aus Lieferungen und Leistungen
durch Wahrungsverluste / -gewinne

bis zu 1 Jahr
TEUR
31
390
4.165

bis zu 1 Jahr
TEUR
290
4,821

1-5 Jahre
TEUR
0
24
0

1-5 Jahre
TEUR
414
69

2011

334
128

Uber 5 Jahre
TEUR
0
0
0

Uber 5 Jahre
TEUR
0
0

2010

-49



30. Rechtsstreitigkeiten und
Schadensersatzforderungen

Die aus einem Vergleich vom 28. Januar 2009 beantragte Zwangsvollstreckung Uber die Verdffentlichung einer
Pressemitteilung der Gesellschaft wurde durch einen Vergleich am 23. Méarz 2011 beendet. Die Gesellschaft hat
sich hierin zur Veroffentlichung bzw. Loschung von Pressemitteilungen auf ihrer Homepage verpflichtet. Die Kosten
des Verfahrens wurden gegeneinander aufgehoben. Damit sind keine Rechtsstreitigkeiten mehr mit Herrn Dr. med.
Dr. med. habil. Pfeiffer und der UP Med AG i.L. anhangig.

Die franzdsische Tochtergesellschaft wurde durch einen in den Vorjahren abberufenen Geschaftsfuhrer verklagt. Die
Klage wurde entsprechend der derzeitigen Einschatzungen des potenziellen Risikos in den Ruckstellungen 2009
erfasst und bleibt wie im Vorjahr auch im Jahr 2011 unverandert bestehen.

Sonstige Rechtsstreitigkeiten, die sich aus der Ublichen Geschaftstatigkeit des Konzerns ergeben, sind fur sich
genommen und in der Summe unbedeutend.

31. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je PULSION-Aktie wird auf Grundlage des Konzern-Jahresergebnisses und des gewogenen Mittel-
wertes der wahrend der Berichtsperiode ausstehenden Anzahl von Aktien berechnet. Das verwasserte Ergebnis
je Aktie berucksichtigt eine zusatzliche Verwasserung durch eine mogliche Ausgabe von Aktien, z.B. von Aktien,
die aufgrund der Austbung von ausstehenden Aktienbezugsrechten auszugeben sind. Dies gilt allerdings nicht fur
den Fall, dass aufgrund ihrer Einbeziehung das Ergebnis je Aktie steigt und damit von ihnen keine verwassernde
Wirkung ausgeht.

2011 2010
Gewichtete durchschnittliche Aktienanzahl (unverwéssert) Stiick 8.877.724 9.528.232
Verwasserungseffekt aus Bezugsrechten Stilck 10.279 0
Gewogene durchschnittliche Aktienanzahl (verwéssert) Stiick 8.888.003 9.528.232
Konzernjahrestiberschuss / -fehlbetrag (nach Minderheitenanteilen) TEUR 4.569 2.853
Ergebnis je Aktie (unverwéassert) EUR 0,51 0,30
Ergebnis je Aktie (verwéssert) EUR 0,51 0,30

73 Konzern-Eigenkapitalveranderung 74 Konzern-Anlagespiege 76 Konzernanhang 271 Versicherung der gesetzlichen Vertrete 122 Bestatigungsverme
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32. Finanzinstrumente/
Risikomanagement

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden: Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden einschlieflich der Ansatzkriterien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen fur
die Erfassung von Ertragen und Aufwendungen sind — getrennt fur jede Klasse von finanziellen Vermdgenswerten,
Schulden und Eigenkapitalinstrumenten — in Punkt 4 dieses Konzernanhangs dargestellt. Ebenso kann die Entwick-
lung der Wertminderung dem Punkt 18 dieses Anhangs entnommen werden.

Kategorien von Finanzinstrumenten:

Finanzielle Vermdgenswerte

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Kredite und Forderungen (einschlieBlich Zahlungsmittel
und Zahlungsaquivalente)

Finanzielle Vermbégenswerte

Finanzielle Verbindlichkeiten

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten

PULSION ist im Rahmen seiner operativen Tatigkeit
naturgeman einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die
untrennbar mit dem unternehmerischen Handeln ver-
bunden sind. Die Herausforderung fur jedes Unterneh-
men besteht darin, einerseits die bestehenden wirt-
schaftlichen Chancen mdglichst frihzeitig 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
VorsorgemaBnahmen moglichst weitreichend zu ver-
meiden oder ganz abzuwehren.

Unter Leitung des Risikomanagers von PULSION
Uberprifen die verantwortlichen Mitarbeiter der ein-
zelnen Fachbereiche regelmaBig Prozesse, Vorgange

31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
TEUR TEUR

0 0

14.685 10.119

0 0

0 0

4.610 5.594

und Entwicklungen auf potenzielle und bestehende Ri-
siken. Durch das Risikomanagement-Handbuch, das
kontinuierlich an interne und externe Veranderungen
angepasst wird, steht den Mitarbeitern ein Instrument
zur Verflgung, das ihnen dabei hilft, Schadenspoten-
ziale und Eintrittswahrscheinlichkeiten zu identifizieren
und richtig bewerten zu kdnnen. Die Geschéftsleitung
wird laufend Uber die aktuellen und méglichen zukdnf-
tigen Risiken sowie deren beeinflussende Faktoren
informiert und diskutiert diese in den Vorstandssitzun-
gen, um rechtzeitig MaBnahmen einleiten zu kénnen.
Kapitalrisikommanagement: Der Konzern steuert sein
Kapital mit dem Ziel, die Ertrage der Unternehmens-
beteiligten durch Optimierung des Verhaltnisses von
Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird



sichergestellt, dass alle Konzernunternenmen unter
der UnternehmensfortfUhrungspramisse operieren
konnen. Die Kapitalstruktur des Konzerns besteht
aus Schulden, Zahlungsmitteln und Zahlungsmittel-
aquivalenten sowie dem den Eigenkapitalgebern des
Mutterunternehmens zustehenden Eigenkapital. Die-
ses setzt sich zusammen aus ausgegebenen Aktien,
der Kapitalriicklage, sonstigen Rucklagen sowie dem
Bilanzgewinn.

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

Fremdwahrungsrisiken entstehen aus erwarteten
zukunftigen Transaktionen, bilanzierten Vermogens-

werten und Schulden sowie Nettoinvestitionen in
auslandische Geschéaftsbetriebe.

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zukunftige
Geschaftstransaktionen, bilanzierte Vermogenswerte
und Schulden auf eine Wahrung lauten, die nicht der
funktionalen Wahrung des Unternehmens entspricht.
Der Konzern ist international ausgerichtet und infolge-
dessen einem Fremdwahrungsrisiko ausgesetzt. Das
Risiko wird dadurch begrenzt, dass die Transaktionen
im Wesentlichen in der funktionalen Wahrung erfolgen
und Fremdwahrungsgeschéfte (USD, GBP, AUD, CHF,
PLN, MXN, TRY) nur in geringem Umfang vorliegen.
Die Buchwerte der auf fremde Wahrung lautenden
monetaren Vermdgenswerte und Schulden des Kon-
zerns am Stichtag lauten wie folgt:

Vermdgenswerte Schulden
31. Dez. 2011 31. Dez. 2010 31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
usb 926 699 92 67
AUD 635 432 -17 16
GBP 909 839 219 288
CHF 680 426 101 59
PLN 182 85
MXN 37
TRY 11

Die folgenden Tabellen zeigen aus Konzernsicht die
Sensitivitat einer 10%igen Veranderung des Euro
gegenuber der jeweiligen Fremdwahrung auf, fur wel-
che die Gesellschaft Wechselkursrisiken ausgesetzt
ist. Dargestellt sind die Auswirkungen einer 10%igen
Steigerung des Wechselkurses gegentber dem Euro;
bei einer gleich lautenden negativen Veranderung des
Wechselkurses ergeben sich die gleichen Auswirkun-
gen mit negativem Vorzeichen.

21 Versicherung der gesetzlichen Vertre 122 Bestétigungs
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Vermdgenswerte Vermdgenswerte
Buchwert Verdnderung +10%  Delta Buchwert Verénderung +10% Delta
31.Dez.2011  31.Dez.2011  31.Dez. 2011 31. Dez. 2010 31. Dez. 2010 31. Dez. 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
usb 926 1.018 93 699 769 70
AUD 635 699 64 432 476 43
GBP 909 1.000 91 839 923 84
CHF 680 748 68 426 469 43
PLN 182 200 18 85 93
MXN 37 40 4 0 0
TRY 11 12 1 0 0
3.380 3.718 338 2.481 2.729 248
Schulden Schulden
Buchwert Verénderung +10%  Delta Buchwert  Verdnderung +10% Delta
31.Dez.2011  31.Dez.2011  31.Dez. 2011 31. Dez. 2010 31. Dez. 2010 31. Dez. 2010
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
usb 92 102 9 67 74 7
AUD -17 -19 -2 16 17 2
GBP 219 240 22 288 317 29
CHF 101 112 10 59 65
PLN 8 9 1
MXN 0 0
TRY 2 2
406 446 41 435 479 44

Aufgrund bestehender langfristiger Darlehenskondi-
tionen mit im Wesentlichen festgeschriebenen Zins-
satzen ist das Zinsrisiko beschrankt. Der operative
Cashflow ist weitestgehend unabhéngig von Anderun-
gen des Marktzinssatzes.

Fair-Value-Bewertung: Fur Vermdgenswerte und
Schulden wird eine entsprechende Fair-Value-Bewer-
tung geman IAS 39 vorgenommen.

Ausfallrisiko: Unter dem Ausfallrisiko versteht man

das Risiko eines Verlustes fur den Konzern, wenn eine
Vertragspartei inren vertraglichen Verpflichtungen nicht
nachkommt. Interne Regelungen sehen vor, dass Ge-
schéftsverbindungen lediglich mit kreditwdrdigen Ver-
tragsparteien und, falls angemessen, unter Einholung
von Sicherheiten eingegangen werden, um die Risiken
eines Verlustes aus der Nichterfullung von Verpflich-
tungen zu mindern. Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen bestehen im Wesentlichen gegentber
offentlichen Haushalten und Distributoren und ver-
teilen sich auf verschiedene geografische Gebiete.



Standige Kreditbeurteilungen werden hinsichtlich des
finanziellen Zustands der Forderungen durchgefuhrt.
Das Ausfallrisiko aus liquiden Mitteln ist gering, da die
Vertragsparteien Banken sind. In der Vergangenheit

kam es zu keinen wesentlichen Ausfallen.

Kredit- und Liquiditatsrisiko: Der Konzern steuert Li-
quiditatsrisiken mit angemessenen Rucklagen, Kredit-
linien bei Banken sowie durch standiges Uberwachen
der prognostizierten und tatsachlichen Cashflows und
durch Abstimmung der Falligkeitsprofile von finanziel-
len Vermogenswerten und Verbindlichkeiten.

Die nachfolgenden Tabellen beschreiben die erwar-
teten Zahlungsabfllsse inklusive Zinsen aus den
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten und
Finanzschulden auf Basis der vertraglich vereinbarten

Falligkeitstermine.

Sofort fallig

TEUR
Variabel verzinsliche Verbindlichkeiten
gegentiber Kreditinstituten 0

Festverzinsliche Verbindlichkeiten
gegentiber Kreditinstituten 0

Sofort féllig

TEUR
Variabel verzinsliche Verbindlichkeiten
gegentiber Kreditinstituten 0

Festverzinsliche Verbindlichkeiten
gegentiber Kreditinstituten 0

fallig innerhalb
von 3 Monaten

TEUR

16
16

fallig innerhalb
von 3 Monaten

TEUR

10
10

fallig innerhalb von
von 3 bis 12 Monaten

TEUR

389
389

fllig innerhalb von
von 3 bis 12 Monaten

TEUR

280
280

fallig innerhalb von
von 1 bis 5 Jahren

TEUR

25
25

fallig innerhalb von
von 1 bis 5 Jahren

TEUR

414
414

esetzlichen Vertre 122 Bes

fallig nach
5 Jahren

TEUR

fallig nach
5 Jahren

TEUR

"3
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33. Segmentberichterstattung

GemaB IFRS 8 berichtet PULSION Uber Geschafts-
segmente, basierend auf der internen Steuerung, die
regelmaBig an die oberste FUhrungskraft berichtet
wird und durch die oberste FUhrungskraft des operati-
ven Bereichs Uberprift wird.

Im Jahr 2011 erfolgte eine Anderung in der Berichter-
stattung und damit der Darstellung der Geschéaftsseg-
mente. Wahrend bisher die Segmente nach geogra-
fischen Bereichen dargestellt und berichtet wurden,
erfolgt nunmehr eine Betrachtung der Geschéaftsbe-

Umsatzerldse Dritte
Herstellungskosten
Bruttoergebnis vom Umsatz
Marge in % vom Umsatz

Operating Expenses
- Vertriebskosten
- Forschungs- und Entwicklungskosten
- Allgemeine Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Wahrungsgewinne/-verluste

EBIT
EBIT-Marge in % vom Umsatz

Die Rohmarge im Geschéftsbereich Perfusion liegt bei
63 % und damit etwas niedriger als die Marge im Ge-
schéftsbereich Critical Care. Dies ist bedingt durch die
relativ héheren Produktions- und Qualitatsprifungs-
kosten bei der Herstellung des pharmazeutischen
Produktes Indocyaningrin (ICG).

Andererseits ist der Geschéaftsbereich Perfusion
personell sehr schlank strukturiert und Kosten flir
Marketing und Vertrieb sind gering. Durch die damit

reiche Critical Care und Perfusion. Die beiden Ge-
schéftsbereiche sind inhaltlich unterschiedlich und
werden entsprechend getrennt voneinander gefuhrt.
Dies umfasst sowohl die Verantwortlichkeiten fur Um-
sétze, Beschaffung und Regulatory Affairs wie auch
die Planung und das Management-Reporting. Die neu
geschaffene Position des verantwortlichen Geschafts-
bereichsleiters wurde Anfang 2011 besetzt.

Beide Geschaftsbereiche werden vom Umsatzerlds an
Dritte bis zum EBIT dargestellt.

Zum 31. Dezember 2011 stellt sich die Segmentbe-
richterstattung wie folgt dar:

Critical Care Perfusion Konzern
27.918 5.031 32.949
-8.370 -1.851 -10.221
19.548 3.180 22.728

70% 63% 69%
-9.176 -456 -9.632
-2.631 -405 -3.036
-3.048 -549 -3.597

-428 0 -428

860 0 860
-134 0 -134
4.991 1.770 6.761
17,9% 35,2% 20,5%

verbundenen niedrigen operativen Kosten kann eine
EBIT-Marge von Uber 35 % ausgewiesen werden, die
damit fast doppelt so hoch ist wie im Geschaftsbe-
reich Critical Care.

Eine rlickwirkende Darstellung der neuen Geschéafts-
bereichsstruktur fur 2010 ist nicht durchfihrbar, eben-
so die Aufteilung des Segmentvermdgens/-verbind-
lichkeiten auf die beiden Geschaftsbereiche in 2011.



Zum 31. Dezember 2010 stellte sich die Segmentberichterstattung nach geographischen Bereichen wie folgt dar:

Ubriges
TEUR Deutschland  Frankreich  Europa
Umsatzerlose Dritte 19.682 2.672 7.148
davon Gerate 5713 774 964
davon Einmalartikel 11.748 1.898 8.250
davon Indikation / Diagnose 2.221 0 929
Umsatzerlse verbundene Unternehmen 7.088 0 0
Abschreibungen -1.583 -196 -403
Wertminderungen -955 0 0
nicht zahlungswirksame Ertrédge / Aufwendungen 664 0 0
Operatives Segmentergebnis vor Zinsen  4.224 187 410
und Steuern
Zinsaufwendungen -76 -233 -227
Zinsertrage 1.045 0 1
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1.665 0 -66
Minderheitenanteile
Konzernjahresiiberschuss
Segmentvermogen gesamt 41.931 1.573 5.069
Segmentverbindlichkeiten 7.055 4.344 5.550
Segmentinvestitionen ohne Monitore 2.025 0 9
Segmentinvestitionen Monitore 546 268 404

USA

1.461
273
523
665

-47

170

-413

1.151
7.204
2
0

Australien

529
103
858
71
0
-16
-3
3
14

-158

436
3.527
0
0

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

Uberleitungs-
rechnung

1.029
-1.019

59

-24.426

-18.505

-341

122 Bes

Konzern

31.492
7.827
19.779
3.886
0
-1.855
-958
294
4.575

-78
31
-1.734
59
2.853

25.734
9.175
2.036

877

5



116

34. Organe der PULSION

Im Geschéaftsjahr 2011 gehdrten dem Vorstand bzw.
(@b 9. Juni 2011) dem geschéftsflihrenden Direktorium
an:

Herr Patricio Lacalle

Vorsitzender des Vorstands;

Vorstand Vertrieb, Marketing, Human Resources,

Finanzen und Administration;

Vorsitzender geschéftsfuhrender Direktor (ab 9. Juni

2011);

sonstige Mandate:

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Medical UK Ltd., GroBbritannien

e Gérant der PULSION France S.A.R.L., Frankreich

e Mitglied der Geschéftsfuhrung der PULSION
Austria GmbH, Osterreich (ab 31. Oktober 2011)

e Director der PULSION Medical Inc., USA
(@b 01. Januar 2011)

¢ Mitglied des Board of Directors der PULSION
Benelux N.V. , Belgien (ab 29. November 2011)

¢ Mitglied des Board of Directors der PULSION
Pacific PTY., Australien (ab 1. Dezember 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Switzerland GmbH, Schweiz
(@b 1. Dezember 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Poland Sp.z.0.0., Polen

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
lberica S.L, Spanien (ab 1. Dezember 2011)

¢ Mitglied des Board of Directors der PULSION
Medical Systems S. de RL de CV, Mexiko
(@b 1. Juni 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Medical Systems Medikal Urtinler Ticaret Limited
Sirketi (ab 27. September 2011)

Herr Christoph R. Manegold

Vorstand;

Vorstand Forschung und Entwicklung;

GeschéftsfUhrender Direktor (ab 9. Juni 2011 bis 31.

Oktober 2011);

sonstige Mandate:

e Director der PULSION Medical Inc., USA
(bis 1. Januar 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Medical UK Ltd., GroBbritannien
(bis 31. Oktober 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Benelux N.V., Belgien (bis 31. Oktober 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Medical Systems lberica S.L., Spanien
(bis 31. Oktober 2011)

e Mitglied der Geschéftsfuhrung der PULSION
Austria GmbH, Osterreich (bis 31. Oktober 2011)

e Mitglied der Geschéftsfuhrung der PULSION
Switzerland GmbH, Schweiz
(bis 31. Oktober 2011)

e Mitglied des Board of Directors der PULSION
Pacific Pty. Ltd., Australien (bis 31. Oktober 2011)

Im Geschéftsjahr 2011 gehorten dem Aufsichtsrat
bzw. (ab 9. Juni 2011) dem Verwaltungsrat an:

Herr Dr. Burkhard Wittek
MBA, Kaufmann, Vorsitzender;
weitere Mandate:
e |Immunodiagnostic System Holdings plc, Boldon
Tyne & Wear, UK (Non-Executive Board Member)
¢ OnGen AG, Gdttingen
(stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender)



Herr JUrgen Lauer
Dipl.-Betriebswirt, MBA, stellvertretender Vorsitzender;
Geschaftsfuhrer der JulLa Beteiligungs GmbH, Wei-
Benhorn;
weitere Mandate:
¢ Medica Medizintechnik GmbH, Hochdorf
(Mitglied des Beirats)
e WashTec AG, Augsburg
(stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender)

Herr Frank Fischer

Dipl.-Kaufmann

e Vorstand der Shareholder Value Management AG,
Frankfurt am Main

e Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG,
Frankfurt am Main

e GeschéaftsfUhrer der Value Focus Beteiligungs
GmbH, Hofheim
Keine weiteren Mandate

35. Geschaftsbeziehungen zu
nahestehenden Personen

Die Muttergesellschaft ist die PULSION Medical
Systems SE mit Sitz in MUnchen, Deutschland. Ge-
schaftsvorfélle zwischen der PULSION SE und seinen
Tochterunternehmen, die nahestehende Unternehmen
und Personen sind, wurden im Zuge der Konsolidie-
rung eliminiert und werden in dieser Anhangsangabe
nicht erlautert. Die Leistungsbeziehungen mit den
nahestehenden Personen werden zu fremdublichen
Konditionen abgerechnet.

Fur die spanische Tochtergesellschaft wurde eine
Burgschaft in Hohe von TEUR 60 (2010: TEUR 168)
ausgereicht.

Vorstandsheziige bzw. Bezlige des

geschaftsfiihrenden Direktoriums (ab 9. Juni 2011) Fix Variabel
TEUR TEUR

Patricio Lacalle 238 50

Christoph R. Manegold (bis 31. Oktober 2011) 162 0

Den Tochtergesellschaften PULSION Pacific Pty.
Limited und PULSION Medical UK Ltd. wurde die
Stundung der Intercompany-Verbindlichkeiten zur
Sicherung der Finanzierung bis zum 31. Dezember
2012 zugesagt.

GemaB IAS 24 berichtet der Konzern auch tber Ge-
schéftsvorfélle zwischen ihm und seinen nahestehen-
den Personen bzw. deren Familienangehérigen. Als
nahestehende Personen wurden der Verwaltungsrat
und die geschéaftsfuhrenden Direktoren (bzw. bis zum
9. Juni 2011 der Vorstand und der Aufsichtsrat) und
deren Familienangehdrige definiert.

Der Vorsitzende des Verwaltungsrats, Herr Dr. Burk-
hard Wittek ist zudem GeschéftsfUhrer der FORUM
European Smallcaps GmbH, Munchen, Deutschland
(,FES"). Die FES bildet zusammen mit der Forum
Private Equity GmbH sowie weiteren der PULSION im
Rahmen der Mitteilung geméaB § 35 Abs. 1i.V.m. § 10
Abs. 3 WpUG namentlich benannten Privatpersonen
einen Aktionars-Pool. Mit Mitteilung vom 16. Februar
2009 hat der Pool die 30%-Schwelle seiner Betei-
ligung an der PULSION Medical Systems SE Uber-
schritten und stellt seit der Hauptversammlung 2009
die Prasenzmehrheit. Seither erstellt PULSION jahrlich
einen Abhangigkeitsbericht.

An den geschéftsfUhrenden Direktor Christoph R.
Manegold wurde bis zu seinem Ausscheiden aus

der Gesellschaft am 31. Oktober 2011 ein von der
Gesellschaft im Rahmen der betrieblichen Nutzung
angemieteter Tiefgaragenstellplatz zu Selbstkosten
vermietet.

Verglitungsbericht geschéftsfilhrendes Direktorium

2011 2010
Sonstige  Gesamt Fix ~ Variabel Sonstige Gesamt
TEUR TEUR TEUR  TEUR TEUR  TEUR
288 70 17 0 87
195 357 160 40 0 200

*inkl. Sachbezug KFZ, Erstattung Sozialversicherungsbeitrdge und Versicherungsleistungen / ** geschéatzter Anspruch fiir das Jahr 2011 bzw. 2010

*** Beziige aus der Ausiibung von Aktienoptionen sowie Abfindungen

76 Konzernanhang 21 Versicherung

s
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Im Geschéftsjahr erfolgte keine Ausgabe von Ak-
tienoptionen an Vorstandsmitglieder oder Mitglie-

der des geschéftsfihrenden Direktoriums (Vorjahr:
50.000). Die Bezlge der geschéftsflihrenden Direk-
toren betrugen im Geschéftsjahr TEUR 584 (Vorjahr:
TEUR 502). Von den im Vorjahr zurtickgestellten
variablen Vergutungen kamen im Jahr 2011 TEUR 40
nicht zur Auszahlung.

FUr den Fall der vorzeitigen Beendigung sowie der re-
gularen Beendigung des Dienstverhaltnisses enthalten
die Anstellungsvertrage mit den geschaftsfuhrenden
Direktoren keine ausdrtckliche Abfindungszusage.
Eine Abfindung kann sich aber aus einer individuell zu
treffenden Aufhebungsvereinbarung ergeben.

2011
fix variabel* sonstige
TEUR TEUR TEUR
Dr. Burkhard Wittek 23 23 0
Jiirgen Lauer 17 17 0
Frank Fischer 1 11 0
Gesamt 51 51 0

*geschétzter Anspruch fir das Jahr 2011

Weitere Angaben zu aktienbasierten VergUtungen der
geschaftsfUhrenden Direktoren im Geschéftsjahr 2011
sind im Punkt 22 dargestellt.

Vergutungsbericht Verwaltungsrat

Der Aufwand fUr die Bezlige des Verwaltungsrats ent-
héalt im Geschaftsjahr 2011 feste VergUtungen in Héhe
von TEUR 51 (2010: TEUR 45). Variable Vergttungen,
die auf dem EBIT basieren, sind im Geschéftsjahr
nochmals in Hohe von TEUR 51 angefallen (2010:
TEUR 0). Auf die einzelnen Mitglieder des Verwal-
tungsrats entfallen die nachfolgend dargestellten
Betrage:

2010
Gesamt fix variabel* sonstige Gesamt
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
46 20 0 0 20
34 15 0 0 15
22 10 0 0 10
102 45 0 0 45

Aktienbesitz des geschaftsfuhrenden Direktoriums und des Verwaltungsrats

Zum 31. Dezember 2011 und 31. Dezember 2010 hielten Mitglieder des geschaftsfiihrenden Direktoriums der
PULSION SE (bzw. Vorstandsmitglieder der PULSION AG bis 9. Juni 2011) folgende Aktien und Bezugsrechte:

31. Dezember 2011

Vorstandsmitglieder bzw. geschaftsfiihrende

Direktoren (ab 9. Juni 2011) Aktien
(Sttick)
Patricio Lacalle 50.000
Christoph R. Manegold (bis 31. Oktober 2011) 20
Gesamt 50.020

31. Dezember 2010

Bezugsrechte Aktien Bezugsrechte
(Anzahl) (Sttick) (Anzahl)
50.000 50.000 50.000

0 20 15.000
50.000 50.020 65.000



Der Verwaltungsrat hat der Gesellschaft zum 31. De-
zember 2011 die nachfolgend dargestellten, angabe-
pflichtigen Aktien in seinem Besitz gemeldet:
Basierend auf dem Abschluss einer Aktionarsverein-
barung hat Herr Dr. Burkhard Wittek zum 31. Dezem-
ber 2011 einen Aktienbesitz in Hohe von 4.633.542
Stlckaktien gemeldet, die den Poolbeteiligten geman
§ 30 Abs. 2 S.1. WpUG wechselseitig zugerechnet
werden.

Herr Frank Fischer halt zum 31. Dezember 2011 und
mit nahen Familienangehdrigen einen Aktienbesitz von
56.611 Stlickaktien der Gesellschaft. Die gesamte
Aktienanzahl belauft sich auf 607.231 Aktien, welche
direkt und mittelbar Uber die Tatigkeit von Herrn Fi-
scher als Vorstand bei der Shareholder Value Manage-
ment AG und der Shareholder Value Beteiligungen AG
zugerechnet werden.

Meldepflichtige Transaktionen

Die der PULSION SE gemaB § 15a Wertpapierhan-
delsgesetz gemeldeten Transaktionen von Mitgliedern
des Verwaltungsrats und des geschaftsfuhrenden
Direktoriums mit Wertpapieren der Gesellschaft sind
auf der Website unter www.pulsion.com einsehbar.
Flr das Geschéftsjahr liegen keine gemeldeten Trans-
aktionen vor.

36. Honorare fUr Abschlussprufer

Im Geschéftsjahr 2011 wurden Aufwendungen in
Hohe von TEUR 132 (2010: TEUR 115) fUr die Jahres-
und Konzernabschlussprufung sowie die Prifung

des Abhangigkeitsberichts nach § 313 AktG erfasst.
Davon entfallen auf den internationalen Verbund des
Abschlussprifers TEUR 42. Im Geschaftsjahr 2011
sind sonstige Leistungen in Hohe von TEUR 34 (2010:
TEUR 25) angefallen.

37. Corporate Governance Kodex

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklarung
(,Entsprechenserklarung®) wurde abgegeben und ist
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den Aktionaren dauerhaft auf der Internetseite der
PULSION SE unter www.pulsion.com/fileadmin/pul-
sion_share/Investor/Corporate_Governance/Entspre-
chenserklaerung_2011.pdf zuganglich.

38. Angaben gemal § 160
Abs. 1 Nr. 8 AktG

Wir erhielten am 7. Méarz 2011 folgende Mitteilung:
Der Stimmrechtsanteil der Seda S.p.A., Mailand, Itali-
en, an der PULSION Medical Systems AG, MUnchen,
Deutschland, hat am 4. Marz 2011 die Schwellen von
5 % und 3 % der Stimmrechte unterschritten und hat
an diesem Tag 0,31 % (das entspricht 29.800 Stimm-
rechten) betragen.

Wir erhielten am 9. Méarz 2011 folgende Mitteilung:
Der Stimmrechtsanteil der Forseda S.p.A., Mailand,
[talien, an der PULSION Medical Systems AG, MUn-
chen, Deutschland, hat am 16. September 2010 die
Schwellen von 3 % und 5 % der Stimmrechte Uber-
schritten und hat an diesem Tag 5,01% (das ent-
spricht 479.800 Stimmrechten) betragen.

Davon sind der Forseda S.p.A. 5,01 % (479.800
Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei Uber
folgendes von der Forseda S.p.A. kontrollierte Un-
ternehmen, dessen Stimmrechtsanteile an der PUL-
SION Medical Systems AG 3% oder mehr betragen,
gehalten:

- Seda S.p.A.

Der Stimmrechtsanteil der Forseda S.p.A., Mailand,
ltalien, an der PULSION Medical Systems AG, MUn-
chen, Deutschland, hat am 4. Méarz 2011 die Schwel-
len von 5 % und 3 % der Stimmrechte unterschritten
und hat an diesem Tag 0,31 % (das entspricht 29.800
Stimmrechten) betragen.

Davon sind der Forseda S.p.A. 0,31 % (29.800
Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.
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Der Stimmrechtsanteil der Frau Guiseppa D‘Ancona Danieli, Italien, an der PULSION Medical Systems AG, MUn-
chen, Deutschland, hat am 4. Marz 2011 die Schwellen von 5 % und 3 % der Stimmrechte unterschritten und hat
an diesem Tag 0,31 % (das entspricht 29.800 Stimmrechten) betragen.

Davon sind Frau Guiseppa D‘Ancona Danieli 0,31 % (29.800 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.

Wir erhielten am 17. August 2011 folgende Mitteilung:
Der Stimmrechtsanteil der AXXION S.A., Munsbach, Luxemburg, an der PULSION Medical Systems SE, Munchen,
Deutschland hat am 15. August 2011 die Schwelle von 3 % der Stimmrechte Uberschritten und hat an diesem Tag
4,10 % (das entspricht 392.524 Stimmrechten) betragen.

39. Gewinnverwendung

Der geschéftsfuhrende Direktor schldgt vor, den Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutragen.

40. Ereignisse nach dem Stichtag

Im Januar 2012 wurden Forderungen der PULSION Medical Systems SE gegen die PULSION Medical Inc. USA aus
Lieferung und Leistung in Hohe von EUR 2.687.523,14, Forderungen aus Darlehen in Hohe von EUR 2.584.159,65
sowie aus beiden Positionen resultierende Zinsforderungen in Hohe von EUR 2.256.173,73 bei der PULSION Medi-
cal Inc., USA in die Kapitalricklage eingelegt. Diese MaBnahme verschafft der amerikanischen Tochtergesellschaft
eine solide finanzielle Basis.

Munchen, den 19. Marz 2012
PULSION Medical Systems SE

g ’
Patricio Lacalle
Geschéftsfuhrender Direktor
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemai den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundséatzen der Kon-
zernabschluss ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschéftsverlauf einschlielich des Geschéftsergebnisses
und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild

vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns be-
schrieben sind.

Mulnchen, den 19. Méarz 2012
PULSION Medical Systems SE

|1

Patricio Lacalle
Geschéftsfuhrender Direktor
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der PULSION Medical Systems SE, Minchen, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Konzernbilanz, gesonderter Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung und Uberleitung vom Jahresergebnis zum
Gesamtergebnis, Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung, Konzern-Kapitalflussrechnung und Konzernanhang
— sowie den Konzernlagebericht fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 geprUft. Die Aufstel-
lung 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 geschéaftsfihrenden Direktors der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchge-
fGhrten Prifung eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist
die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber
maogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Uber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewand-
ten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschatzungen des geschéaftsfihrenden
Direktors sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir
sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, 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 zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Munchen, den 21. Marz 2012
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Stefano Mulas ppa. Florian Horn
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer
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Der Geschéaftsbericht kann unter www.PULSION.com, Bereich Investor Relations, heruntergeladen werden und ist
dort auch in englischer Sprache erhaltlich. In diesem Bereich stehen Ihnen umfangreiche Informationen rund um die

Zahlen und die Aktie von PULSION zur Verfligung.

Flr Fragen stehen wir Innen gerne unter investor@pulsion.com zur Verfigung.

Unsere Investorentermine 2012:

3-MonatsfinanzberiCht . . .. ... 14. Mai 2012
Hauptversammlung . . ... ... 16. Mai 2012
Halbjahresfinanzbericht . . ... .. . 14. August 2012
9-Monatsfinanzbericht . . .. ... 14. November 2012
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Glossar

Akutes respiratorisches Distress-Syndrom (ARDS)
Plotzlich eintretendes Lungenversagen, das durch
verschiedene Faktoren ausgelost werden kann, bei-
spielsweise durch einen Schockzustand oder Lun-
genkrankheiten oder durch das Einatmen von Wasser
oder gefahrlichen 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 % der Félle
todlich.

Hamodynamik

Die H&modynamik bezeichnet den Blutfluss in Herz,
GeféaBen und Organen. Ein ausreichender Blutfluss
ist die Voraussetzung fur die Versorgung von Zellen
und Organen mit Sauerstoff und Nahrstoffen. Wo die
Hamodynamik gestort ist, entstehen schnell schwere
Organschadigungen und lebensbedrohliche Situatio-
nen.

Hamodynamisches Monitoring

In den letzten Jahren hat sich der Begriff ,hemodyna-
mic monitoring® fir die geratebasierte Uberwachung
des Herz-Kreislaufsystems durchgesetzt. Das einfache
hamodynamische Monitoring umfasst die kontinuier-
liche Uberwachung von Pulsfrequenz und Herzrhyth-
mus mit Hilfe aufgeklebter Sensoren.

Zusatzlich wird diskontinuierlich Uber eine aufblasbare
Armmanschette der Blutdruck und Uber einen Sensor
am Finger der arterielle Blutsauerstoff gemessen. Das
Erweiterte Hamodynamische Monitoring, bei dem
PULSION die weltweite MarktfUhrerschaft 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 diskontinuierliche Messung der
zentralvendsen Sauerstoffséttigung. Mit PICCO,® kann
ohne zusétzliche Zugéange, und damit auch ohne zu-
satzliches Patientenrisiko, eine Reihe wichtiger Herz-

Kreislaufparameter kontinuierlich gemessen werden.*
Diese Parameter ermoglichen das schnelle Erkennen
lebensbedrohlicher Herz-Kreislaufsituationen und ihre
Zielgerichtete Therapie.

Herzzeitvolumen

Die Menge Blut, die das Herz pro Minute durch den
Korper pumpt. Je geringer das Herzzeitvolumen,
desto gefahrdeter ist der Kreislauf und damit das
Uberleben eines Patienten. Das Herzzeitvolumen ist
von vielen Faktoren abhangig, so zum Beispiel von
Pumpkraft und Volumen des Herzens, der zur Verfi-
gung stehenden Menge an Blut oder dem Querschnitt
der BlutgefaBe.

Kardiogener Schock

Abnahme der Herz-Pumpleistung, die zur Unterver-
sorgung des Korpers mit Sauerstoff fihrt. Es drohen
Unterfunktionen und Versagen der Organsysteme.

Die schwache Forderleistung des Herzens verursacht
zudem einen Blutrickstau in den Lungen, was zu Lun-
genddem und Luftnot fUhrt. Der kardiogene Schock
ist mit einer hohen Sterblichkeit verbunden.

Intensivmedizin

Ein medizinisches Fachgebiet, das sich mit Diagno-
se und Therapie lebensbedrohlicher Zustande und
Krankheiten befasst. Das geschieht meist in einer
besonders ausgestatteten Station einer Klinik, der
Intensivstation. Intensivstationen sind personell und
technisch aufwendig ausgestattet. Aufgrund des ho-
hen Betreuungsaufwands ist hier eine Pflegekraft flr
1 bis 3 Patienten zustandig (auf einer Normalstation
betragt das Verhaltnis etwa 1:20).

Monitoring

In der Intensivmedizin bezeichnet der Begriff die konti-
nuierliche Uberwachung von Parametern und Organ-
funktionen von Intensivpatienten mit Hilfe von Geraten.
Solche Parameter sind unter anderem Herzfrequenz,
Atmung, EKG, Sauerstoffsattigung und Blutdruck.



Monitoringsysteme (Multiparameter-Systeme)

Gerate zur umfassenden Patiententberwachung

im Krankenhaus, vor allem auf der Intensivstation.
Weltweit haben sich eine Reihe europaischer und US-
amerikanischer Hersteller etabliert, darunter Phillips
Healthcare, GE Medical, Drager Medical, Datascope,
Nihon Kohden, Mindray, Schiller und Spacelabs. Sie
integrieren eine zunehmende Zahl an Messwerten in
sogenannten Multiparameter-Systeme. Auch PULSI-
ON Technologien lassen sich Uber spezielle Module
oder Schnittstellen in solchen Patientenmonitoring-
systemen verwenden. Fur die Systeme von Philips
und Drager Medical hat PULSION bereits integrierte
Module entwickelt. Bei einigen anderen Herstellern ist
eine Anbindung von PULSION Einzelgeraten an das
Monitoringsystem madglich.

Schock

Ein Schock ist eine Notreaktion des Kérpers zur Sta-
bilisierung des Blutdrucks. Die BlutgefaBe verengen
sich und es kann eine Sauerstoff-Unterversorgung des
Korpers entstehen, die sich selbst immer weiter ver-
starken und damit lebensbedrohlich werden kann. Ur-
sache von Schocks kénnen Entziindungen, Uberemp-
findlichkeiten, Herzversagen oder FlUssigkeitsverlust
sein; dementsprechend gibt es septische Schocks,
anaphylaktische Schocks, kardiogene Schocks, Volu-
menmangelschocks usw. Der Schock ist das haufigs-
te und gréBte Problem in der Intensivmedizin.

Sepsis

Umgangssprachlich ist die Sepsis als ,,Blutvergiftung*
bekannt. Es ist eine sich innerhalb weniger Stunden
im gesamten Korper ausbreitende Infektion. Ursprung
ist stets eine lokale Infektion, die der Korper nicht
eindammen kann. Reagiert der Kérper mit Schock
auf eine Sepsis, spricht man von einem septischen
Schock, der in Uber 50 % der Falle zum Tod fUhrt.

Verbrauchsartikel (,Disposables”)
Im PULSION Geschaftsbereich Intensivmedizin gibt es
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medizintechnische Geréate (Monitore und Module) und
Verbrauchsartikel (Katheter und Sonden). Wahrend die
Geréate dauerhaft verwendet werden kénnen, missen
die Verbrauchsartikel, die als sterile Einwegprodukte
konzipiert sind, fUr jeden Einsatz neu gekauft werden.

*

Die von PiCCO,® gemessenen Parameter sind:
Herzzeitvolumen (HI, PCHZV), Schlagvolumen (SV),
Schlagvolumen-Variation (SVV), Vorlast (GEDV), syste-
mischer GefaBwiderstand (SVR), globale Auswurffrak-
tion (GEF), maximaler arterieller Druckanstieg (dPmax),
extravaskulares Lungenwasser (EVLW), pulmonalvas-
kulare Permeabilitat (PVPI), ,Cardiac Power” (CPO),
zentralvendse Sauerstoffsattigung (ScvO,), Sauerstoff-
aufnahme des Bluts (VO,), Sauerstoffversorgung der
Organe (DO,).
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