omedical
Die Wachstumsgeschichte des Ausriisters der Pharma-
und Biotechnologiebranche ist noch lange nicht zu Ende

Eigene Produkte, eigene Technologie und
eigene Rechte - die Stratec Biomedi-
cal Systems AG, ein fiihrender Zulieferer
der Biotechnologie- und Pharmabranche,
hat ihre Wachstumsziele im Jahr 2005
einmal mehr tibertroffen. Auch fiir 2006
wurden Umsatz und Ergebnisprognose
bereits zum zweiten Mal nach oben

zitieren: ,Unsere sehr positive Geschafts-
entwicklung setzte sich im zweiten Quar-
tal unvermindert fort”. Da die Gesell-
schaft in der Vergangenheit fir ihre ver-
ldsslichen Prognosen bekannt war, ldsst
das tief blicken und sowohl fir das laufen-
de als auch fir die kommenden Jahre wei-
teres profitables Wachstum erwarten.
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Der theoretisch erreichbare Markt be-
tragt jahrlich etwa USD 4 Mrd. Dieser
Markt wird noch tberwiegend von den
Instrumentierungsabteilungen der Dia-
gnostika-Hersteller selbst besetzt. Jedoch
nimmt der Outsourcing-Umfang weiter zu
und er6ffnet dadurch neues Potenzial fir
die Ausweitung des Geschaftsvolumens.

angepasst. Und eine, wenn
auch bescheidene Dividen-
de, runden das positive Bild
ab.

Is wir in NJ 7/03 die aus-

fihrliche Berichterstattung
Uber die Stratec Biomedical
Systems AG aus Birkenfeld im
nordlichen Schwarzwald auf-
genommen haben, liefs sich
die positive Entwicklung zwar
absehen, nicht jedoch der ful-
minante Aufschwung, den die
Aktie seitdem genommen hat.
Das Kursplus liegt weit Gber
1000 %. Und auch seit unserer
letzten Besprechung in N]J
12/05 steht ein Anstieg von

Mit dem AdBlue™-Modul und mit anderen
Innovationen tragen wir wesentlich zur Emissionsreduzierung
bei und sind in Wachstumsmarkten
wie der Dieseltechnologie ganz vorne.
www.elringklinger.de

elringklinger)

Neue Ideen, neue Produkte, neue Marktchancen

Stratec gelingt es dabei, Schritt
fir Schritt weitere fiihrende
Diagnostika-Hersteller  als
Partner zu gewinnen.

Anzeige

Langfristige Liefervertrdge
abgeschlossen

Der Grund liegt auf der Hand:
Die Entwicklung integrierter,
vollautomatischer Analysesys-
teme erfordert sehr hohes in-
genieurtechnisches, biologi-
sches, medizinisches und che-
misches Fachwissen. Kunden
profitieren dabei vom techni-
schen Know-how der Schwarz-
walder. ,Kunden treten mit
Fragestellungen an uns heran,
die wir unter Umstanden fiir

mehr als 100 % in den Bu-

chern. Und so, wie es die ersten Sitze im
Geschéftsbericht 2005 und im aktuellen
Halbjahresbericht 2006 ankiindigen, ist die
Wachstumsstory voll intakt.

Das Geschiftsjahr 2005 stand ganz im
Zeichen weiterer Expansion, ist im Vor-
wort des Geschéftsbericht 2005 zu lesen.
Noch positiver nimmt sich die Formu-
lierung im Halbjahresdokument aus. Dort
lasst sich Finanzvorstand Marcus Wolfin-
ger (s. auch Interview) mit den Worten

UNTERNEHMENSDATEN

Mehr als nur ein Dienstleister

Stratec projektiert, entwickelt und produ-
ziert vollautomatische Systeme fir Partner
aus der klinischen Diagnostik und Bio-
technologie. Diese Partner vermarkten die
Systeme weltweit als SystemlGsungen, in
der Regel gemeinsam mit ihren Reagen-
zien an Laboratorien und Forschungs-
einrichtungen. Das Unternehmen entwi-
ckelt seine Produkte mit eigenen patent-
geschiitzten Technologien.

einen anderen Kunden bereits
gelost haben”, erldutert Wolfinger. Das ver-
kiirze Entwicklungszeiten und reduziere
Kosten. Da hdufig gemeinsam mit dem
Kunden entwickelt werde, gelingt es Stratec
langfristige Liefervertrage, in der Regel iiber
sieben Jahre, abzuschlieRen. Das wieder-
um sichert das kiinftige Wachstum, erhoht
die Prognostizierbarkeit des Zahlenwerks
und starkt die Position der Gesellschaft im
Wettbewerb. ,In 80 % aller Falle konkur-
rieren wir mit den Inhouse-Entwicklungs-

Stratec Biomedical Systems AG

Gewerbestr. 37, 72517 Birkenfeld, Telefon (07082) 7916-0

Internet: www.stratec-biomedical.de

ISIN DE0007289001, 11.2 Mio. Sttickaktien, AK € 11.2 Mio.

KGV (2006e) 22.2
Borsenwert: € 231.8 Mio.

Kurs am 20.09.2006: € 20.70 (Xetra), 21.05 H / 11.69 T

Aktiondre:

Altgesellschafter 44 %, Streubesitz 56 %
Kennzahlen 2005
Umsatz 47.3 Mio.
EBIT 7.2 Mio.
Jahresiiberschuss 4.4 Mio.
Ergebnis je Aktie* 043
Dividende* 0.10

*nach Ausgabe von Berichtigungsaktien

STRATEC Biomedical Systems
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Der Kurs steigt unter geringen Schwankungen seit Jahren an.
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omedica
+Wir konnen unsere Margen in den
kommenden Jahren noch ausbauen”

Die Stratec Biomedical Systems AG projek-
tiert, entwickelt und produziert vollauto-
matische Systeme fiir Partner aus der klini-
schen Diagnostik und Biotechnologie mit eige-
nen patentgeschiitzten Technologien. Diese
Partner, vor allem global agierende Diagnostik-
Unternehmen, vermarkten die Technologie
weltweit als Systemlsungen gemeinsam mit
ihren Reagenzien an Laboratorien und For-
schungseinrichtungen. Das Geschadft brummt,
wie Finanzvorstand Marcus Wolfinger im Ge-
sprach mit dem Nebenwerte-Journal bestatigt.
Ein Trend, der in den kommenden Jahren fast
ungebremst weiter gehen wird.

NJ: Herr Wolfinger, Sie schreiben in lhrem
Halbjahresbericht, die sehr positive Ge-
schaftsentwicklung setzt sich mit unvermin-
dertem Tempo fort. Wie oft haben Sie ihre
Prognosen in diesem Jahr schon anheben
miissen?

Wolfinger: Als Hightech-Unternehmen Progno-
sen bis 2010 abzugeben, ist sicher untypisch,
hilft aber unseren Investoren bei der Beurteilung
der Fortschritte der Stratec Biomedical Systems.
Bei der Planung gehen wir analytisch vor und
beziehen nur die Auftrdge in das Zahlenwerk
ein, die wir bereits in den Biichern haben, bzw.
am langen Ende Auftrdge, die eine hohe Visibi-
litat fiir uns haben. Kurz gesagt: Wir gehen kon-
servativ vor und haben bisher unsere Prognosen
stets erfillt. Einen derartigen Schub wie im lau-
fenden Jahr haben wir nicht vorhersehen kon-
nen, so dass wir nach Ende 2005 nun zum zwei-
ten Mal unsere Planung angehoben haben. Wir
gehen nun von Umsatzen zwischen € 65 und
68 Mio. und einem Uberproportionalen EBIT-
Anstieg auf € 11 Mio. aus. Fiir die Zukunft ha-
ben wir statt der Spanne eine annualisierte
Wachstumsrate veréffentlicht. Diese Kennziffer
ist am Markt eingefiihrt und findet breite
Akzeptanz. Da wir so vorgingen, haben wir auch
unsere Zahlen der Vergangenheit umgerechnet.
SchlieBlich geht es uns darum, die Vergleich-
barkeit mit den Vorjahren zu gewahrleisten.

NJ: Sie haben im ersten Halbjahr 2006 das
britisch-amerikanische Softwarehaus San-
guin iibernommen. Welcher Teil der Umsatz
steigerung entfallt auf die Konsolidierung
und welcher auf das organische Wachstum?

Wolfinger: Wir berichten gemaB IFRS und ha-
ben Sanguin im Marz Gibernommen. Das heif3t,

die Konsolidierung der Gewinn- und Verlust-
rechnung beginnt erst ab April 2006, so dass
sich der umsatzseitige Effekt auf bescheidene
€ 0,6 Mio. belauft. Um hohe Goodwill-Aktivie-
rungen zu vermeiden, haben wir die Projekte
bei Sanguin marktnah aktiviert, was im Gegen-
zug als Ubergangseffekt zu entsprechenden
Abschreibungen innerhalb der Projekte fiihrt,
so dass der Gewinn von Sanguin im Konzern
durch die Abschreibungen nahezu aufgezehrt
wird. Daher neutralisiert sich im Konzern der
Ergebniseffekt. Lassen Sie mich aber noch eines
hinzufiigen: Wir haben Sanguin nicht aus Um-
satz oder Ertragsgriinden erworben. Sanguin
bietet uns mit den erworbenen Technologien
einen Bibliothekenbestand, den wir fiir unsere
Kunden nun nicht selbst entwickeln missen
und uns daher erhebliche Einsparungen er-
laubt. Des Weiteren ist Sanguin eines der weni-
gen Unternehmen, deren Software von der US-
Gesundheitsbehérde Food & Drug Administra-
tion, kurz FDA, zugelassen ist. So hat Sanguin
einen Marktanteil bei Software fiir Blutbanken
von iiber 70 %. Dariiber eignet sich die Soft-
ware sehr gut fiir weitere Geschaftsbereiche,
wie etwa in der molekularen Diagnostik. Das
heiBt, wir gehen heute davon aus, dass die
Software mit entsprechenden Modifikationen
auch in anderen Geschéaftsbereichen erfolg-
reich eingesetzt und vermarktet werden kann.

NJ: Das hort sich an, als ob das Unterneh-
men fiir Sie wie eine Art Tiroffner fun-
giert?

Wolfinger: Genauso ist es. Das gilt fir die
ErschlieBung neuer Kunden- und neuer Méarkte
gleichermafBen. Sanguin hat extrem gute Pro-
dukte und einen ebenso guten Namen in unse-
rer Branche. Diese Gelegenheit war unver-
gleichlich giinstig und der strategische Fit ist
hoch.

NJ: Ist das der Schritt, den so viele Unterneh-
men in lhrer Branche gehen, das Engage-
ment in den USA auszubauen?

Wolfinger: Acht von zehn Entscheidungstré-
gern in unserer Branche sitzen schon heute in
den USA. Ergo hatten wir schon seit jeher
gute Kontakte nach Amerika. Wir hatten un-
sere USTochter auch ohne den Kauf von
Sanguin weiter ausgebaut. Aber mit unserer
Akquisition haben wir den Zugang zu den gro-
Ben Abnehmern definitiv noch einmal verbes-

Marcus Wolfinger, Finanzvorstand der
Stratec Biomedical Systems AG: ,Alle
Zeichen stehen auf Wachstum."

sert. Kiinftig werden wir unsere US-Aktivitdten
unter einem Dach biindeln und der Sanguin-
Geschaftsfiihrer in den USA wird auch die
neue, groBere Gruppe fiihren.

NJ: Ende Juni haben Sie einen Exklusivver-
trag mit einem bedeutenden Unternehmen
abgeschlossen. Stellt sich die Frage, wer da-
hinter steckt?

Wolfinger: Den Namen halten wir nach Ver-
einbarung mit dem Kunden vorldufig noch zu-
riick. Nur soviel kann ich Thnen noch verraten:
Das Unternehmen hat eine einzigartige,
patentgeschiitzte Technologie im Bereich mole-
kulare Diagnostik, die die FDA zum Vertrieb
zugelassen hat. Mit einem sehr hohen Markt-
anteil werden Umsétze in dreistelliger Millio-
nenhéhe geschrieben.

NJ: Sie liefern komplette Testsysteme. Wie
gewahrleisten Sie, immer technologisch auf
der Hohe der Zeit zu sein, ohne dass lhnen
die Kosten aus dem Ruder laufen?

Wolfinger: Wir legen groBen Wert darauf, dass
unsere Kunden unsere Kosten fiir Forschung
und Entwicklung nicht per Saldo bezahlen. Sie
zahlen sozusagen Eintrittsgelder in unsere
Technologie. Und einen Teil der Erlgse investie-
ren wir wiederum in die Weitentwicklung, die
allen Kunden zugute kommt. Heif3t, wir ver-
kaufen immer Analysensysteme, basierend auf
Stratec-Technologie an unsere Kunden. Daher
miissen wir zwangslaufig die Prozesse unserer
Kunden verstehen. Dieses Know-how halten wir
vor. Von daher sind wir Systempartner der gro-

Foto: Stratec Biomedical Systems AG
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Ben Diagnostikplayer. Unsere Leistungen ge-
hen weit iiber die reinen Ingenieursleistungen
hinaus.

NJ: Wie lange dauert durchschnittlich die
Entwicklung eines neue Analysensystems?

Wolfinger: Gehen Sie inklusive der Spezifika-
tionsphase von drei bis vier Jahren aus, in de-
nen wir in Abstimmung mit dem Kunden entwi-
ckeln. Die Kosten tragt zum GroBteil unser
Kunde. Danach schlieBt sich insbesondere in
den USA eine maximal zwolfmonatige Zulas-
sungsphase an, bevor dort die eigentliche Ver-
marktung startet. Auf diesem langen Vorlauf
basieren auch unsere Prognosen; denn die
langfristigen Liefervertrage laufen parallel mit.

NJ: Sie haben sich mit mehr als 10 % an der
Cybio AG beteiligt. Welchen Hintergrund hat
dieses Investment?

Wolfinger: Wir haben einen Liefervertrag mit
Cybio fiir unsere Life Science Produkte. Unter
anderem, um den in dieser Branche notwendi-
gen Aufbau einer eigenen Vertriebsstruktur zu
vermeiden, gestaltet sich die Zusammenarbeit
mit CyBio gut.

NJ: Reichen die Kapazititen am Standort
Birkenfeld aus, um das geplante Wachstum
realisieren zu kdnnen?

Wolfinger: Wie produzieren sowohl in der
Schweiz als auch in Deutschland. Insgesamt
kdnnen wir unsere Kapazitaten hochfahren, so
dass es zu keinem Engpass kommen wird.

NJ: In der Summe hort sich das nach starker
Expansion an. Wie stellen Sie sicher, dass
sich Ihre Margen nicht verschlechtern?

Wolfinger: Drei Faktoren kénnen unsere Mar-
ge weiter voranbringen. Zum ersten verbessern
wir mit jeder neuen Analysensystemfamilie
unser Produktportfolio und machen es damit
weniger schwankungsanféllig. Zum zweiten
kommen Skaleneffekte in Produktion und Lo-
gistik zum Tragen. Und schlieBlich drittens ver-
fligen wir Gber ein margenstarkes Verbrauchs-
materialiengeschaft im Sinne von Wartungs-
und Reparaturkits. Und da die Zahl der
Installationen in der vergangenen fiinf Jahren
stark gewachsen ist, profitieren wir nun vom
vermehrten Absatz an Verbrauchsmaterialien.
Das sichert nicht nur unsere Margen, wir kon-
nen sie sogar noch ausbauen.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
J

abteilungen unserer Kunden um den Auf-
trag”, so Wolfinger weiter. Und nicht selten
landet der Auftrag dann in Birkenfeld.

Strategische und finanzielle Ziele

fiir 2005 erreicht

Das driickt sich in guten Zahlen fiir 2005
aus. So versprach Stratec seinen Aktiona-
ren mehr als € 45 Mio. Umsatz, eine Vor-
steuermarge von mehr als 13 % sowie ei-
nen Gewinn je Aktie von € 0.28. Her-
ausgekommen sind Erlose von € 47.3
(40.4) Mio., eine Marge von 14.6 % sowie
ein Gewinn je Aktie von € 0.43 (0.28).
Die Zahlen fiir 2005 konnen sich durch
die Bank sehen lassen: Neben dem bereits
erwdhnten Umsatzplus kletterte das EBIT-
DA auf € 8.3 (5.7) Mio., das EBIT kam auf
€ 7.2 (4.7) Mio. voran, was einer EBIT-
Marge von 15.2 (11.6) % entspricht. Vor
Steuern standen € 6.9 (4.4) Mio. in den
Biichern. Die Marge lag bei 14.6 (10.9) %.
Der Jahrestiberschuss betrug € 4.4 (2.8)
Mio. was nach der Ausgabe von Berichti-
gungsaktien im Verhdltnis 2:1 mit einem
Ergebnis je Aktie von € 0.43 (0.28) kor-
respondiert. Die Basis fir kiinftiges
Wachstum wurde mit der Auslieferung
von 1175 (930) Analysesystemen gelegt.
Die steigende Zahl der Installationen
dirfte das Geschaft mit Verbrauchsma-
terial wie Pumpen, Nadeln etc. kiinftig
weiter ankurbeln. Insbesondere in diesem
Bereich winken hohe Margen.

Sehr gutes erstes Halbjahr 2006

Die Entwicklung setzte sich im 1. Halbjahr
2006 nahtlos fort. So kletterte der Umsatz
auf € 32.7 (23.1) Mio. Das EBITDA belief
sich auf € 5.6 (3.7) Mio., das EBIT auf € 4.9
(3.2) Mio. Vor Steuern standen € 4.8 (3.1)
Mio. in den Biichern. Der Periodentiber-
schuss betrug € 3.5 (2.0) Mio. und fiihrte zu
einem Ergebnis je Aktie von € 0.32 (0.20).

Softwarehaus erworben

Durch die Ubernahme des Softwarehau-
ses Sanguin erwartet Stratec Einsparungen
bei der Umsetzung in Entwicklung und
Planung befindlicher Analysensystemfa-
milien von mehr als € 3 Mio. Insbeson-
dere durch die Kombination werden
beide Unternehmen durch ein sich ergén-
zendes Produktportfolio flir das klinisch-
diagnostische Laboratorium partizipieren.
Sanguin bietet derzeit als eines der weni-
gen Unternehmen FDA-zugelassene Soft-
warel6sungen an, die von Diagnostikun-
ternehmen weltweit, insbesondere im
Bereich der Blutbankenapplikationen in
Netzwerken, eingesetzt werden konnen.
Beispielsweise in Blutbanken ist Sanguin
mit tber 3000 Softwarepaketen weltweit
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Marktfithrer und besitzt einen Zugang
zum wichtigen US-Markt.

Exklusivvertrag geschlossen

Neben der Ubernahme von Sanguin ge-
lang Stratec nach eigenen Angaben noch
ein weiterer Coup. So konnte die Gesell-
schaft den Abschluss eines Exklusivvertrags
zur Entwicklung einer vollautomatisierten
Instrumentierungslosung fiir einen der
bedeutendsten Anbieter weltweit im Be-
reich der molekularen Diagnostik bekannt
geben. Dafiir flieSt ein Entwicklungskos-
tenzuschuss von etwas weniger als USD 2
Mio. Dies entspricht rund 20 % bis 25 %
der gesamten Entwicklungszahlungen.

Prognosen angehoben

Auf Grund der guten Auftragslage in der
Produktion wie auch in der Entwicklung
von Analysensystemen geht die Gesell-
schaft davon aus, den Umsatz im laufen-
den Geschéftsjahr auf € 65 bis 68 (55 bis
59) Mio. steigern zu kénnen. Durch Pro-
duktportfolioverbesserung, Skalen- und
Degressionseffekte wird das Ergebnis vor
Steuern (EBT) tiberproportional zum Um-
satzwachstum zulegen und € 10.5 bis 11
(8.3 bis 9.2) Mio. betragen.

Nach aktueller Planung wird die Sttick-
zahl der produzierten und ausgelieferten
Analysensysteme im Geschéftsjahr 2007
weiter deutlich steigen. Vor diesem Hinter-
grund erwartet die Gesellschaft, die Erlése
2007 auf € 75 bis 78 Mio. auszubauen
und hierbei ein Ergebnis vor Steuern (EBT)
von € 14 bis15 Mio. erzielen zu konnen.
Danach, fiir die Geschéftsjahre bis 2009 ist
eine durchschnittliche jdhrliche Wachs-
tumsrate (CAGR) bei den Umsdtzen von
mehr als 15 % und beim Ergebnis vor
Steuern (EBT) von mehr als 22 % geplant.
Diese Umsatz- und Ergebnisprognose wur-
de ausschliellich auf Basis der vorhande-
nen, in der Entwicklungs- und/oder Pro-
duktionsphase befindlichen Serienanaly-
sensysteme erstellt. Carsten Stern

FAZIT

Auch nach der Kursverdoppelung seit unse-
rer letzten Besprechung in NJ 12/05 geht
die Erfolgsstory der Stratec Biomedical AG
weiter. Seit der Titelgeschichte Uber das
Schwarzwélder Unternehmen in NJ 7,/03
stehen gar mehr als 1000 % Kursplus zu
Buche. Zwar ist die Gesellschaft mit einem
geschatzten KGV von 22.2 fiir 2006 nicht
mehr ganz billig, so lange aber die
Wachstumsraten hoher liegen als das KGV -
und das ist der Fall - spricht nichts gegen
eine Fortsetzung dieses langfristigen, positi-
ven Trends. C.S.
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