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Wertindikatoren: EUR Aktien Daten: Beschreibung:
DCF: 61,97 Bloomberg: SBS GR OEM-Geréatehersteller und Anbieter
Reuters: SBSG Vvon Verbrauchsmaterialien fiir den
! ISIN: DE0007289001 ~Diagnostikmarkt
| Markt Snapshot: EUR Mio. Aktionare: Risikoprofil (WRe): 2016e
Marktkapitalisierung: 591 Freefloat 58,3 % Beta: 11
Aktienanzahl (Mio.): 12 Familie Leistner 41,7 % KBV: 4,2 x
EV: 594 EK-Quote: 61 %
| Freefloat MC: 344 Net Fin. Debt / EBITDA: 0,1x
| @ Trad. Vol. (30T): 540,54 Net Debt / EBITDA: 0,1x

Wachstum sollte zurtickkehren; Aufnahme der Coverage mit Kaufempfehlung

Wir nehmen die Coverage von STRATEC mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel von EUR 62 auf, aus dem sich ein Upside von rund
24% ergibt. Fur einen aktuellen Kauf von STRATEC haben wir funf Grinde ermittelt:

= STRATEC ist ein globaler Marktfuhrer in einem &uferst geschutzten Nischenmarkt. Unsere Analyse zeigt, dass die
Wettbewerbsposition des Unternehmens durch die signifikanten Markteintrittsbarrieren einzigartig und nachhaltig ist. Vor diesem
Hintergrund ist die Volatilitat der Wachstumsraten und Margen keine Bedrohung, sondern u.E. eine Einstiegsgelegenheit.

= Daher dirften die attraktiven Renditen dufRerst nachhaltig sein. Beim ROCE hat STRATEC einen eindrucksvollen Track Record
von 16,5% (Tiefpunkt 2012) bis 29,8% (Hochstwert 2007) aufgebaut. Angesichts des Asset-light-Geschéaftsmodells des
Unternehmens und der Preismacht bedingt durch das spezielle Know-how, erachten wir dieses Niveau als nachhaltig und attraktiv.
Die Diatron-Akquisition verwassert zugegebenermalRen die Renditen, aber die Konzernrenditen sollten auf3erst attraktiv bleiben und
das Heben von Synergien bietet zusatzliches Aufwartspotenzial.

= STRATEC ist eine Wachstumsstory und die gegenwartige schwache Wachstumsphase sollte als guter Einstiegspunkt in
eine strukturelle Wachstumsstory gesehen werden. In den letzten 15 Jahren hat das Unternehmen im Schnitt ein
Umsatzwachstum von 18,8% p.a. generiert. Derzeit befindet sich STRATEC in einer niedrigeren Wachstumsphase mit einem
erwarteten organischen Top-Line-Wachstum von lediglich 4% in 2016. Dies ist erst die zweite Phase mit geringerem Wachstum seit
2002. Mit starken strukturellen Treibern und der Akquisition von Diatron sollte dem Unternehmen eine Ruckkehr in den zweistelligen
Wachstumsbereich gelingen.

=Bewertung erscheint attraktiv, sowohl fundamental als auch relativ. STRATEC notiert mit 23x zahlungswirksames Ergebnis
2016, 4% unter dem historischen Durchschnitt. Angesichts der Nachhaltigkeit der Renditen ist STRATEC nie ein Schnéppchen
gewesen. Die fundamentale Bewertung unterstiitzt jedoch die Attraktivitat der Aktien.

= Die jungste Gewinnwarnung und die schwachen Q1-Ergebnisse 2016, die zu einem Aktienriickgang gefiihrt haben, kénnen als
ausgezeichneter Einstiegspunkt gewertet werden. Ja, wir kommen damit ein wenig spat, aber das Kurspotenzial ist weiterhin attraktiv.
Die Aktie notiert noch unter der 200-Tage-Linie und ist im bisherigen Jahresverlauf knapp 18% zuriickgegangen. Wir erachten das
Kursniveau als attraktiven Einstiegspunkt fur langerfristig orientierte Investoren.

0 GJ Ende: 31.12. CAGR
- in EUR Mio. (15-18¢) 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
. Umsatz 13,5 % 123 128 145 147 180 201 215
- Verand. Umsatz yoy 52 % 43% 13,2 % 1,4 % 222% 12,1 % 6,7 %
e EBITDA 17,0 % 22 26 32 33 40 47 53
- Marge 17,6 % 20,4 % 223% 22,5 % 222% 23,1% 24,7 %
EBIT 15,2 % 16 19 24 27 30 35 41
e EBIT adj. 17,5 % 16 19 24 27 34 39 a4
o Marge 12,7% 15,2 % 16,6 % 18,3 % 18,8 % 19,5 % 20,3 %
s Nettoergebnis 13,6 % 12 15 20 22 23 27 32
" el BB lans | EPS 13,6 % 1,06 1,32 1,68 1,87 1,97 2,29 2,74
T e EPS adj. 15,9 % 1,06 1,32 1,68 1,87 2,19 2,56 2,91
DPS 17,9 % 0,56 0,60 0,70 0,75 0,89 1,03 1,23
Rel. Performance vs TecDAX: Dividendenrendite 1,7% 1,8 % 1,8% 1,5% 1,8 % 21% 25%
FCFPS 0,07 1,17 2,81 1,45 1,80 1,91 2,38
1 Monat: 191%  ECF/Marktkap. 0,2 % 40% 7.4 % 3,0 % 3,6 % 3,8% 47 %
DLUCIT=1EE 35% ey umsatz 3,1x 3,0 x 2,8x 3,6 x 3,3x 2,8x 2,5x%
Jahresverlauf: -54%  EV/EBITDA 17,7 x 14,6 x 12,7 x 15,9 x 15,0 x 12,3x 10,3 x
Letzte 12 Monate: 11,3 % EV/EBIT 24,4 x 19,5 x 17,0 x 19,6 x 19,6 x 16,3 x 13,3 x
KGV 31,1x 25,3 x 22,6 x 26,0 x 25,4 x 21,8 x 18,3 x
Unternehmenstermine: KGV ber. 31,1x 25,3 x 22,6 x 26,0 x 22,8 x 19,5 x 17,2 x
09.06.16 Hv  FCF Yield Potential 27 % 32% 52% 4,0 % 43 % 54% 6,6 %
21.07.16 Q2 Nettoverschuldung -5 -12 -37 -48 3 -9 -24
27.10.17 Q3 ROCE (NOPAT) 16,5 % 18,6 % 24,8 % 27,9 % 20,9 % 18,7 % 21,3%
Guidance: Umsatz in EUR Mio.: GJ16 150-154; GJ17 160-165; 2014-17: 6% CAGR; GJ16 EBIT flat
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Unternehmenshintergrund

= Die 1979 gegriindete STRATEC ist heute der weltweit fihrende Anbieter von Diagnostikautomatisierungslésungen

= Zu diesen Lésungen zahlen vollautomatische Analysensysteme, Software fiir das Labordatenmanagement und Ldsungen zur Pro-
benvorbereitung und -stabilisierung in der molekularen Diagnostik.

= Die Analysensysteme des Unternehmens werden i.d.R. in Kooperation mit den Partnern wie z.B. DiaSorin, Siemens, Hologic, Dana-
her, Abbott Diagnostics, etc. entwickelt.

= Mit mehr als 12.000 weltweit installierten Systemen ist STRATEC der grof3te unabhangige Player im IVD-Geratemarkt

Wettbewerbsqualitat

=Der Wettbewerbsvorteil ergibt sich aus fuhrender technischer Expertise und umfangreichem Prozess-/Anwendungs-Know-how.
STRATEC nutzt dies fur die Lieferung von effizienten und benutzerfreundlichen Analysensystemen

= STRATEC verflgt Uiber langfristige Erfahrungen und ausgezeichnete Beziehungen zu allen wichtigen IVD-Unternehmen — eine nur
schwer replizierbare Position

= In diesem regulierten Markt sind die Markteintrittsbarrieren hoch. STRATEC erleichtert den Kunden den Zulassungsprozess aufgrund
seiner Erfahrung und umfangreichen Dokumentation.

= Eine schnellere und giinstigere Entwicklung von Geraten gegeniiber den eigenen Ldsungen der Diagnostikunternehmen férdert un-
verandert den Trend zur Auslagerung.

= STRATEC hat ein breites Spektrum an eigenen IP-Rechten und halt die Technologiefiihrerschaft. Die vollstandigen Workflowldsun-
gen des Unternehmens erfillen die Bedurfnisse der anspruchsvollen Kunden

Installierte Basis Umsatz nach Segmenten Entwicklung Jahresiiberschuss
basierend auf 5 J. durchsch. Lebenszyklus 2015; in % in Mio. EUR
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Anlagegriinde

e  Wachstum sollte zuriickkehren — Mit dem um -10% yoy riicklaufigen Umsatz in Q1 2016 wurde beim Wachstum klar die Talsohle erreicht. Der
organische Umsatz sollte sich wieder beschleunigen und die Akquisition von Diatron tragt ab Q2 2016 dazu bei.

e Ausgezeichneter Einstiegspunkt — der aktuelle wachstumsbedingte Kursriickgang (ca. -18% YTD) ist eine gute Kaufgelegenheit fir langfristig
orientierte Investoren.

. Neue Guidance im Juli 2016: Mit Vorlage der H1-Ergebnisse 2016 im Juli gibt das Unternehmen einen neuen mittelfristigen Ausblick. Dieser
umfasst die Akquisition von Diatron und mdgliche weitere anorganische Schritte. Unseres Erachtens starkt dies das Vertrauen des Marktes.

Bewertung

. DCF-Modell deutet auf einen fairen Wert/Aktie von EUR 62 — den wir als unser anféangliches Kursziel nehmen
. Die Aktie notiert mit 19.5x 2017 — rund 11% unter der Peer Group im Bereich Medizintechnologie

e Auch die historischen Multiplikatoren sehen vorteilhaft aus

Wachstum

e  Ausgezeichneter Track Record der durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstumsrate (CAGR):
0  +19% Uber die letzten 15 Jahre
0  +12% Uber die letzten 10 Jahre
0 + 8% uber die letzten 5 Jahre
. Starke zugrundeliegende strukturelle Wachstumstreiber schaffen Vertrauen in nachhaltiges zukiinftiges Wachstum

e  Akquisition von Diatron sollte mittelfristiges Wachstum starken: Umsatz-CAGR 2015 - 2018e: 14%

Wettbewerbsqualitat

. Globaler Marktfuhrer in einer Know-how-intensiven und wachsenden Nische
. Hohe Eintrittsbarrieren, da gemeinsame Entwicklungsprojekte auf gegenseitiges Vertrauen und spezielles Know-how aufbauen

. Klar differenziert: das grofte eigene IP fur Diagnostikgeréate, effiziente und zeitnahe Entwicklungsprozesse, modernste Produktqualitat und
fuhrende Reputation, langjahrige Geschéftsbeziehungen zu praktisch allen relevanten Diagnostikunternehmen
e Aus diesen Vorteilen ergibt sich ein hochattraktiver und nachhaltiger ROCE von rund 20% (Tiefstwert: 17%; Hochstwert: 30%)

Warburg vs. Konsens

. Beim Umsatz liegen wir 6%-7% liber dem Konsens in den néchsten drei Jahren.

. Bei der Profitabilitat ist das Bild vielfaltiger. Wéahrend wir beim EBIT fir 2016 und 2017 mehr oder weniger im Rahmen liegen, Ubertrifft unsere
EBIT-Schéatzung den Konsens 2018 um rund 8%.

e  Wirsind jedoch der Ansicht, dass der Markt das durch Diatron entstehende Synergiepotenzial unterschatzt. Wir haben einmalige
Integrationskosten von EUR 3 Mio. verteilt iber 2016 und 2017 beriicksichtigt, wodurch unsere Schatzung mit dem Konsens tbereinstimmt. Auf
wiederkehrender Basis durfte das Ergebnis erfreulicher sein, als der Markt erwartet.

Investitionsrisiken

. Kundenkonzentration: STRATEC arbeitet mit einer begrenzten Anzahl von filhrenden Diagnostikunternehmen zusammen. Auf die Top 3 Kunden
entfielen 2015 61% vom Konzernumsatz (70% in 2014). Diese hohe Abhangigkeit von Einzelkunden kdnnte sich bei Verlust eines Kunden deutlich
auf das Ergebnis auswirken. Allerdings umfassen diese Zahlen den Umsatz fir mehrere Analysensysteme, Entwicklungsaktivitaten,
Dienstleistungen und Verbrauchsmaterialien. Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass STRATEC langjéahrige, bewahrte und
vertrauensvolle Beziehungen zu diesen Kunden hat, halten wir den Verlust eines Schlisselkunden fiir unwahrscheinlich.

. Kurzfristige Wachstumsdellen: Angesichts der Abhangigkeit von einer begrenzten Kundenzahl kénnte STRATEC, abhéngig vom
Programmerfolg der Partner mit Endkunden, jedoch einer gewissen Volatilitdt bei Umsatz und Profitabilitat ausgesetzt sein. Dies fiihrte zu einer
relativ schwachen Genauigkeit des Unternehmensausblicks. Die Guidance wurde mehrmals verfehlt. Der daran anschlieende Kursriickgang war
historisch gesehen jedoch immer ein guter Einstiegspunkt, was u.E. angesichts der starken strukturellen Wachstumstreiber des Geschafts
einleuchtet.

. Projektrisiken: STRATEC fuhrt fur die Partner groBe Entwicklungsprojekte durch. Das Risiko eines Projektverzugs oder gar eines Abbruchs oder
das Risiko von Projektbudgetiiberschreitungen kénnte sich auf die Finanzen des Unternehmens auswirken.

Quelle: Warburg Research
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Instrumentation Service parts Developments and services Group
Products Fullyautomated analyzer systems and software for Replacement parts and consumables forits STRATEC is an OEM supplier to the diagnostics
laboratory data management for the in vitro analyser systems such as pumps, cuvettes, industry. It develops and manufacturers
diagnostics and life science industries. racks, pipette tips, valves, syringes, analyser systems in cooperation with its
STRATEC's analysers are marketed under its components, etc. partners, diagnostics companies like Siemens,
partners name (OEM supplier) Roche, etc. During the development phase,
STRATEC receives milestone payments and
service fees
Sales 2015 (EUR m) 94.2 35.6 16.4 146.9
%of total 64% 24% 11%
EBIT 2015e (EUR m)* 12.0 14.2 0.7 26.9
Margin 13% 40% 4%
Customers Global diagnostics players such as Siemens, The same IVD companies The same IVD companies

DiaSorin, Hologic, Inmucor, bioMerieux, Abbott,
Bio-Rad, Roche, etc.

Market position / share

IVD instrumentation market volume is about USD 7.5bn; STRATEC's relevant marketis some USD 1bn, giving ita market share in 2015 of some 16%. Including

Diatron, itis the global number 1 in the outsourced part of the IVD instrumentation market

Competitors

Main competitiors are the diagnostics companies (in-house solutions), who still hold >60% of the IVD instrumentation market; Direct OEM competitors include

Tecan, Hitachi, KMC Systems, Invetech

Suppliers

STRATEC is an assembly-only business. It develops 100% of its machines in-house and outsources the production of parts to suppliers. The final assembly and

the testing is done in-house by STRATEC. It has long-standing supplier relationships and sometimes (due to the specialisation) relies on single suppliers.
However, it has full rights on all parts and could ramp-up own production to bridge an unlikely drop out of a supplier. Material prices play a minor role in the
company's products. Its contracts often have an inflation adjustment clause, which in practice is never applied.

Sales by regions, and
reporting segments

All other
segments 7,3% -

Italy 4,0%

France 2,7%

China 3,7% EU Other
USA 135% [l 15 30,
UK 4,7%
Shareholder structure
Treasury shares. Other regions

1%

Institutional
investors 40,0%

Germany 8,0%, T 32%

Scandinavia
9,3%

* Warburg estimates; The company does not provide EBIT by segments

Quelle: Warburg Research
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Wir nehmen unsere Coverage mit einer
Kaufempfehlung auf

Investment Case
Funf Grinde fur einen aktuellen Kauf von STRATEC

Wir nehmen die Coverage von STRATEC mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel
von EUR 62 auf, aus dem sich ein Upside von rund 24% ergibt. Unsere Empfehlung
stiitzt sich auf die folgenden Argumente:

1.

STRATEC ist ein globaler Marktfihrer in einem &uRerst geschitzten
Nischenmarkt. Unsere Analyse deutet an, dass die Wettbewerbsposition des
Unternehmens durch die signifikanten Markteintrittsbarrieren einzigartig und
nachhaltig ist. Vor diesem Hintergrund ist die Volatilitit der Wachstumsraten und
Margen keine Bedrohung, sondern u.E. eine Einstiegsgelegenheit.

Daher durften die attraktiven Renditen aufRerst nachhaltig sein. Beim ROCE hat
STRATEC einen eindrucksvollen Track Record von 16,5% (Tiefpunkt 2012) bis
29,8% (Hochstwert 2007) aufgebaut. Angesichts des Asset-light-Geschaftsmodells
des Unternehmens und der Preismacht bedingt durch das spezielle Know-how,
erachten wir dieses Niveau als nachhaltig und attraktiv. Die Diatron-Akquisition
verwassert zugegebenermafen die Renditen, aber die Konzernrenditen sollten
aulerst attraktiv bleiben und das Heben von Synergien bietet zusatzliches
Aufwartspotenzial.

STRATEC ist eine Wachstumsstory und die gegenwéartige schwache
Wachstumsphase sollte als guter Einstiegspunkt in eine strukturelle
Wachstumsstory gesehen werden. In den letzten 15 Jahren hat das Unternehmen
im Schnitt ein Umsatzwachstum von 18,8% p.a. generiert. Derzeit befindet sich
STRATEC in einer niedrigeren Wachstumsphase mit einem erwarteten organischen
Top-Line-Wachstum von lediglich 4% in 2016. Dies ist erst die zweite Phase mit
geringerem Wachstum seit 2002. Mit starken strukturellen Treibern und der
Akgquisition von Diatron sollte dem Unternehmen eine Rickkehr in den zweistelligen
Wachstumsbereich gelingen.

Bewertung erscheint attraktiv, sowohl fundamental als auch relativ. STRATEC
notiert mit 23x zahlungswirksames Ergebnis 2016, 4% unter dem historischen
Durchschnitt. Angesichts der Nachhaltigkeit der Renditen ist STRATEC nie ein
Schndppchen gewesen. Die fundamentale Bewertung unterstiitzt jedoch die
Attraktivitat der Aktien.

Die jungste Gewinnwarnung und die schwachen Q1-Ergebnisse 2016, die zu
einem Aktienrickgang gefuhrt haben, kénnen als ausgezeichneter
Einstiegspunkt gewertet werden. Ja, wir kommen damit ein wenig spat, aber das
Kurspotenzial ist weiterhin attraktiv. Die Aktie notiert noch unter der 200-Tage-Linie
und ist im bisherigen Jahresverlauf knapp 18% zuriickgegangen. Wir erachten das
Kursniveau als attraktiven Einstiegspunkt fur [Angerfristig orientierte Investoren.

FuLL NOTE Veroffentlicht 09.05.2016 7
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Differenzierung durch Komfort,
Verlasslichkeit und Effizienz

Wettbewerbsqualitét
e Globaler Marktfiihrer in einem Know-how-intensiven Nischenmarkt

e Klarer Fokus auf wertschopfende Gerate fir die Kunden, weltweit fiihrende
Diagnostikunternehmen

e Sehr hohe Markteintrittsbarrieren durch langjahrige und vertrauensvolle
Kundenbeziehungen, gemeinsame Entwicklungen und sich unterscheidendes
geistiges Eigentum (IP)

e Skalenvorteile und Erfahrung durch Bilanzstérke und standardisierte Module

Analysensysteme
Das Produkt...

STRATEC entwickelt, entwirft und fertigt nach den Spezifikationen und in
Zusammenarbeit mit seinen Blue-Chip-Kunden vollautomatische OEM-Analysensysteme
und Verbrauchsmaterialien auf der Grundlage seines proprietaren Know-hows. Zu den
Kunden des Unternehmens zahlen weltweit fihrende Diagnostikunternehmen, die diese
Systeme zusammen mit ihren Reagenzien und Verbrauchsmaterialien an Labore,
Blutbanken und Krankenhauser weltweit vertreiben. Diese Labore, Blutbanken und
Krankenhauser fiihren Tests durch und bieten Arzten unter Verwendung der Reagenzien
von den Diagnostikunternehmen ihre Dienste an. Am Ende der Wertschdpfungskette
befinden sich die Patienten, die letztendlich von einer Uberlegenen und akkurateren
Diagnose und Behandlung profitieren. Ganz allgemein bietet STRATEC also die
.Hardware” in den Diagnostiksystemen, die Uber entscheidende
Wettbewerbseigenschaften verfiigt und sich durch Folgendes abhebt:

e Verlasslichkeit: Mit automatischen Kontrollmechanismen (Levey-Jennings
(Visualisierung) und Pravalenzberichte), In-Prozesskontrollen, der Reduzierung von
Betreiber- und Systemfehlern, Erkennung des Fillstandes,
Reagenzienabgabeverifizierung, Kontaminationskontrolle, Einwegpipettenspitzen
mit denen eine Probenverschleppung ausgeschlossen wird, einer lickenlosen
Dokumentation, etc. bieten die Maschinen von STRATEC Testqualitat auf dem
neuesten Stand.

e Komfort: Die Analysegerate von STRATEC sind bedienerfreundlich (Touchscreen,
Funktionsfelder) und koénnen léngere Zeit unbeaufsichtigt laufen, da die
Ergebnisaufbereitung selbsténdig erfolgt, die planméaRige Wartung automatisch
durchgefihrt wird und Ferndiagnosen mdglich sind. Ergebnisse sind jederzeit
wahrend des Prozesses verfugbar.

e Geschwindigkeit: Hohe Durchsatzleistung sowie Befiullung/Entnahme im laufenden
Betrieb ermdglichen einen kontinuierlichen Betrieb, mehrere Tests von einzelnen
Proben, automatische Testwiederholung, etc. Bis zu 240 Tests pro Stunde.

e Flexibilitat: ,Random Access“-Prinzip oder Befiillung mit Serienproben, ein breites
Spektrum an Probenmaterialien (Serum, Plasma, Harn, Liquor), flexible
Konfiguration.

o Effizienz: Lange ,Walk-Away“-Zeit, hohe  Durchsatzleistung, geringer
Wartungsbedarf, umfassendes Menl mit hoher Anzahl an integrierten Reagenzien,
erweiterte Flissigkeitskapazitaten und umfangreiche Prifungen, die Screening,
Diagnose, Risikobewertung und Uberwachung abdecken.

e Kompatibilitdt: Uneingeschrankte Vernetzbarkeit mit den Systemen und der
Software der Partner, kompatibel mit Microsoft Windows, Aktivitdten werden
kontinuierlich iberwacht und lickenlos zuriickverfolgt.

FuLL NOTE Veroffentlicht 09.05.2016 8
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Wertschoépfungskette Diagnostikgerate

stratecee Diagnostic Blood banks, EStient
companies laboratories atients

STRATEC develops Partners market Laboratories Growth drivers:

and manufactures systems together performing tests and . .

fully automated with reagents and offering service to A_glggvpe(:g;::;mn

analyzer systems consumables to doctors and patients healthcare systems

and disposables laboratories, blood using reagents from world wide
focusing on the high banks and hospitals diagnostic - High volume of
growth segments in worldwide companies new tests

diagnostics

Quellen: Unternehmensangaben, Warburg Research

Da sich STRATEC seit 1979 auf vollautomatische Analysensysteme im Bereich der In-
vitro Diagnostik spezialisiert, wurde jetzt die Marktfihrerschaft erreicht. Das
Unternehmen konzentriert sich auf spezielle Marktsegmente und Technologien, aber
generell werden dieses Tests tagtaglich millionenfach benutzt, um viele weitverbreitete
Krankheiten zu diagnostizieren und den Erfolg der Behandlungen zu Giberwachen.

Globaler Marktfiihrer und
Geschéftsbeziehungen mit praktisch
allen fihrenden

Diagnostikunternehmen... Ein klares Zeichen fiir die starke Marktposition von STRATEC ist die Tatsache, dass mit
acht der zehn grofiten globalen Diagnostikunternehmen und 15 der 20 groéfRten
zusammenarbeitet wird. Auf die Top 10 entfallen rund 72% des gesamten IVD-Markte

und auf die Top 20 ca. 87% des Marktes.

Da die Kooperation mit Diagnostikunternehmen umfangreich ist und gemeinsame
Entwicklungen beinhaltet, die ein vertrauensvolles Verhdltnis voraussetzen, ist die
Kundenloyalitédt hoch. Laut Angaben von STRATEC ist noch nie ein Kunde verloren
gegangen. Die Marktstruktur sowie das erforderliche hohe MaRR an Know-how und die
damit verbundenen langjahrigen, vertrauensvollen Kundenbeziehungen errichten hohe
Markteintrittsbarrieren. Dies in Verbindung mit der beeindruckenden Kundenliste des
Unternehmens schafft ein hohes Vertrauen in die Nachhaltigkeit der fuhrenden
Marktposition von STRATEC.

... fuhren zu hohen
Markteintrittsbarrieren und nachhaltiger
Marktposition

STRATEC beliefert das , Who is Who” im IVD-Markt

Revenue in USD bn

1. Roche Diagnostics 8,9 |:| Customer STRATEC Instrumentation
2. Danaher 5,0

3. SIEMENS 48 [] customer STRATEC Data management
4. Abbott Diagnostics 4,7

5. Thermo Fisher 3,3 I:l Not a STRATEC customer

6. Alere 2,3

7. Ortho Clinical Diagnostics 1,9

8. Sysmex 1,9

). bioMerieux 1,7

10. BIO-RAD 14

11. BECTON DICKINSON 1,3

12. Hologic / Gen-Probe 1,2

13. CH Werfen 1,0

14. | Grifols (incl. Novartis diagnostics business unit 0,8

15. QIAGEN 0,7

16. Diagnostica Stago 0,6

17. DiaSorin 0,6

18. Agilent / Dako 0,6

19. EUROIMMUN 0,4

20. Immucor 0,4

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

... und sein Wert fur Kunden

STRATEC entwickelt Geréte fur In-vitro Probentests. Damit steht das Unternehmen im
direkten Wettbewerb mit seinen wichtigsten Kunden, den groRen Diagnostikkonzernen,
die im Grunde alle ihre eigenen Gerate entwickeln. Kernkompetenz und wesentliches
Unterscheidungsmerkmal der Diagnostikunternehmen ist jedoch die Entwicklung und
Vermarktung von Reagenzien. Das sind die Stoffe, die in Verbindung mit speziellen
anderen Stoffen eine Reaktion hervorrufen. Diese Reaktion ist messbar und wird als
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Diagnostikunternehmen profitieren
von ausgelagerten Entwicklungen

Beispiel genommen, um das Vorhandensein einer speziellen Infektion zu bestéatigen.

Rund 80% des USD 50 Mrd. umfassenden |VD-Marktes werden mit diesen
Verbrauchsmaterialien (Reagenzien und Chemie) generiert. Diagnostikunternehmen
vertreiben ihre eigenen Reagenzien zusammen mit den Instrumenten als Systemldsung
an Labore, Blutbanken und Forschungsinstitute. |hr Geld verdienen
Diagnostikunternehmen primér mit Reagenzien und die Analysensysteme werden
oftmals  kostenlos in  Verbindung mit langfristigen  Liefervertragen  fir
Verbrauchsmaterialien bereitgestellt.

Gleichzeitig nehmen die regulatorischen, technischen und softwarebezogenen
Anforderungen mit komplexeren, variableren und schnelleren Geréten im Markt stetig zu.
Diese Marktstruktur 6ffnet eine Nische fur spezialisierte Player wie STRATEC, deren
konkretes Know-how, von dem alle Marktteilnehmer profitieren, zu einem kontinuierlich
steigenden Anteil an ausgelagerten Gerateentwicklungen fuhrt:

IVD-Geratemarkt: eigene vs. ausgelagerte Entwicklungen

80% 73%
70% 64%
60%

60%
50%

40%
40% 36%

0,

30% 27%
20%
10%

0%

2010 2015 2018e

Inhouse mOutsourced

Quellen: Unternehmensangaben, Warburg Research

Durch die Auslagerung der Entwicklung von Analysensystemen an spezialisierte OEM-
Lieferanten wie STRATEC entstehen fiir Diagnostikunternehmen klare Vorteile. In einem
gemeinsamen Entwicklungsprojekt ist STRATEC fiur die Entwicklung der Hard- und
Software sowie flir die regulatorische Zulassung und Dokumentation verantwortlich,
wahrend der Partner fur Marketing und Vertrieb des Systems an den Endkunden
verantwortlich ist. Der Wert fir Kunden ergibt sich aus der:

e Entwicklungsgeschwindigkeit: Durch die Spezialisierung und den Fokus von
STRATEC auf die Gerateentwicklung fir ein breites Spektrum von
Diagnostikunternehmen wurde ein groer Pool an eigenen Technologien und IP-
Rechten erlangt, der in der Regel bei STRATEC bleibt. Mithilfe dieser
Spezialisierung und des Know-hows kann STRATEC ein neues Analysensystem in
drei bis vier Jahren entwickeln. Dies vergleicht sich mit unternehmenseigenen
Entwicklungen von ca. funf bis sechs Jahren, da die eigenen Entwicklungsteams fiir
neue Gerate auch wieder die Standardkomponenten entwickeln missen. Innerhalb
einer Lebensdauer von bis zu 20 Jahren sind diese veraltet und in der Regel haben
sich die technischen Standards weiterbewegt. Folglich bietet STRATEC einen
erheblichen zeitlichen Vorteil gegenuber eigenen Entwicklungen.

e Kostenvorteil: Durch die Auslagerung der Entwicklungsarbeit an einen OEM-
Lieferanten haben Diagnostikunternehmen einen signifikanten Kostenvorteil, der
u.E. bei bis zu 40% gegenuber eigenen Projekten liegen kann. Dieser Kostenvorteil
basiert auf:

o der deutlich schnelleren Entwicklungszeit. Die groften mit den
Entwicklungen in Verbindung stehenden Kostenpositionen sind
Personalkosten. Rund zwei Drittel der Mitarbeiter bei STRATEC sind
hochqualifizierte Ingenieure. Damit hat die Entwicklungsarbeit eine direkte

FuLL NoTE Veroffentlicht 09.05.2016 10



STRATEC Biomedical

/\/\/ WARBURG RESEARCH

Wettbewerbsvorteil nimmt im
Zeitverlauf zu

Fihrend in seiner Nische

Auswirkung auf die Kosten.

o Als externer Partner der Diagnostikunternehmen verpflichtet sich
STRATEC vertraglich zu Kosten- und Zeitbudgets, sodass
unvorhergesehene Kosten unwahrscheinlich sind.

e Risikovorteil: In unmittelbarem Zusammenhang mit dem vorangegangenen, wird
bei den Diagnostikunternehmen auch das Entwicklungs- und Haftungsrisiko an
STRATEC ,ausgelagert”. In einer frihen Projektphase, nach der ersten Evaluierung,
unterzeichnen die Partner einen Vertrag, in dem auch die Entwicklungszeiten und
der Preis je Gerat festlegt wird. Angesichts des hervorragenden Rufs von STRATEC
und dem Know-how im Projektmanagement ist der gesamte Entwicklungsprozess
mit weniger Risiken fur das Diagnhostikunternehmen verbunden.

e Qualitatsvorteil: Als Marktfiihrer im ,ausgelagerten” IVD-Geratemarkt steht
STRATEC bei Innovationen in vorderster Reihe. Einziges Ziel des Unternehmens ist
die Entwicklung der branchenfiihrenden Analysegerdte und die Ingenieure des
Unternehmens sind fortlaufend an Entwicklungsprojekten beteiligt. Uber die Jahre
hat STRATEC eine Vielzahl an eigenen Technologien und IP-Rechten sowie das
Prozess-Know-how erlangt. Durch eine Partnerschaft mit STRATEC erhalten
Diagnostikunternehmen Geréate auf dem neusten Stand.

Vor dem Hintergrund eines stetig wachsenden Pools an Technologie- und Prozess-
Know-how sowie eigener IP-Rechte sollten die zuvor beschriebenen
Differenzierungsaspekte u.E. nachhaltig sein und perspektivisch sogar zunehmen. Als
Fazit bewerten wir die Wettbewerbsqualitat von STRATEC als sehr hoch.

Marktstruktur und Position von STRATEC

Der globale In-vitro Diagnostikmarkt (IVD = in einem Glas im Gegensatz zu In-vivo = im
lebenden Organismus) wird fur 2015 auf USD 50 Mrd. geschétzt (Quelle: Kalorama). Je
nach Produktart und Prifverfahren lasst sich der IVD-Markt in unterschiedliche
Segmente unterteilen:

IVD-Markt: Produktarten und Segmente

Market by product type

Instrument Services
5%

Market by sector

Microbio-

logy
8%

Instrumentation
Point of

care
14%

Molecular
diagnostics
10%

Hematho-

logy
11%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research; rote Sektoren= STRATECs Tatigkeitsfelder

2015 lag der Wert des IVD-Geratemarktes bei USD 7,5 Mrd., wovon rund 64% (USD 4,8
Mrd.) auf eigene Projekte der Diagnostikunternehmen zurtickzufiihren ist. Rund 36%
(USD 2,7 Mrd.) des gesamten IVD-Geratemarktes wurde an OEM-Lieferanten wie
STRATEC ausgelagert. Wird dies mit den betreffenden Produktsegmenten von
STRATEC kombiniert, lag der gemall STRATEC adressierbare Markt des
Unternehmens bei ca. USD 1 Mrd., d.h., dass STRATEC einen Marktanteil von ca. 16%
seines adressierbaren Marktes hélt. Bei einer Zugrundelegung des gesamten
ausgelagerten Geratemarktes (USD 2,7 Mrd.) liegt der Marktanteil von STRATEC bei
lediglich 6%.
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STRATEC sollte weitere Marktanteile

gewinnen

Wir ziehen daraus die folgenden Schlussfolgerungen:

Der IVD-Markt wird von Verbrauchsmaterialien dominiert, dem Kerngeschéaft der
Blue-Chip-Diagnostikunternehmen wie Roche, Danaher, Siemens, Abbott, Thermo
Fisher, etc.

Diese Diagnostikunternehmen dominieren auch den wesentlich kleineren
Geratemarkt. Durch die signifikanten Wettbewerbsvorteile der OEM-Lieferanten
gewinnt der Outsourcing-(OEM)-Markt jedoch weiterhin Marktanteile.

Der OEM-Markt ist noch stark fragmentiert, wobei STRATEC der gré3te Player ist.
Da die Beziehungen zwischen OEM-Lieferanten und Diagnostikunternehmen auf
gegenseitiges Vertrauen und eine intensive Kooperation sowie einem hohen Grad
an erforderlichem Know-how aufbauen, sollte der Markt u.E. ein ,Closed Shop* sein.

Vor diesem Hintergrund halten wir weitere Marktanteilsgewinne durch STRATEC fur
auRerst wahrscheinlich.
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Uberblick der Wettbewerbslandschaft

Wettbewerb

Wie zuvor erlautert, sind die Hauptwettbewerber noch die Diagnostikunternehmen, die
den Geratemarkt mit einem Anteil von 64% dominieren. Es gibt jedoch starke Grunde fir
einen wachsenden OEM-Markt.

Die direkten Wettbewerber von STRATEC sind die anderen OEM-Lieferanten im IVD-
Geratemarkt. Soweit wir wissen, gibt es keinen anderen Pure-Play-Wettbewerber. Der
engste Peer ist Tecan, ein Schweizer Anbieter von Laborgerédten. Zu den anderen
relevanten OEM-Lieferanten zéhlen Hitachi, Invetech und KMC Systems.

Company Product Range Website Comments
Independent supplier
Tecan Automated laboratory www .tecan.com - Direct peer for STRATEC with sales of CHF 189.1m
Instruments for IVD applications (BEUR 174.5m) in 2015 in the OEM Partnering segment
and life science research, - CHF 77.5m (EUR 71.6m) revenue in Instruments only
Consumables and Reagents compared to EUR 94m of STRATEC

Integrated divisions

- Company seeks to bolster recurring profits by
offering full services including reagents and
consumables, w hich is the area of experise for
Tecan's partners (Big diagnostics players)

- Strategy includes marketing instruments under
Tecan's brand

Hitachi Group Electron Microscopes, Scientific w w w .hitachi-hightech.com - Offers a wide range of instrument products
Hitachi High Technologies Instruments, Medical Products, and clinical chemistry and immunodiagnostics
Science and Medical Systems Biotechnology Products, such as (STRATEC excl. Diatron does not offer clinical chemistry)
IVD equipment, After Service and - Equipment is just one of many constituents
Consumables - Sales of JPY 77.1bn (EUR 594m) in VD

equipment, after service and consumables
- Intensive collaboration with Roche in the
market of VD analyzer solutions
- Explicitly states that expansion of global sales
of immunodiagnostics analyzers is on the w ay

Danaher Group Instruments for Laboratory www.invetech.com - Danaher Life Science & Diagnostics generates USD
Danabher Life Science & Diagnostics  Diagnostics, Point-of-Care 8.2bn (EUR 7.5bn) and EBIT of USD 1.1bn (EUR 1bn).
Invetech Diagnostics, Cell Therapy, - Invetech founded in 1960 to provide contract
and Life Sciences and also R&D product developent services
Industrial and Consumer - became member of Danaher Group in 2007
Products - Partners include Abbott and Bio-Rad
Ebit Systems of America Instruments for Cell Therapy, www .kmcsystems.com - Small player in the business area of STRATEC
KMC Systems Diagnostic Imaging, Hematology, - Segment 'Other’ only USD 96m (EUR 88m), thereof
Life Sciences, Microbiology, KMC the biggest segment among four activities
Point of Care & Molecular - Core competencies of Hbit are airborne and
Diagnostics naval systems and products for defense

Hauptwettbewerber im IVD-OEM-Mark

applications such as military aircraft

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Tecan: Tecan ist ein fuhrender globaler Anbieter von automatischen Laborgeraten und
Lésungen im Bereich Life Science. Mit Sitz Mannedorf, Schweiz, hat das Unternehmen
1.300 Mitarbeiter und ein Vertriebs- und Servicenetzwerk in 52 Landern. Die beiden
Geschéftssegmente sind Life Science Research (Endkundengeschéft) und OEM
Partnering. Tecan verfolgt eine etwas andere Strategie als STRATEC, da der Fokus des
Unternehmens stérker auf der Visibilitdét der Marke Tecan liegt. Im GJ 2015 betrug der
Umsatz CHF 440,3 Mio. (EUR 412,5 Mio.) bei einem EBITDA von CHF 84 Mio. (EUR
78,1 Mio.). Dabei entfielen 41% vom Umsatz auf Geréte, 36% auf Dienstleistungen
sowie Ersatzteile, Verbrauchsmaterialien und Entwicklungsfinanzierung und 23% auf
Komponenten. Tecan ist ein an der SIX Swiss Exchange notiertes Unternehmen.
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Hitachi High Technologies: Hitachi High Technologies ist Teil des multinationalen
Konglomerats Hitachi Group mit Sitz in Tokio, Japan und u.a. im Bereich Wissenschaft &
Medizinsysteme tatig. Der Umsatz dieses Bereichs liegt bei JPY 163,3 Mrd. (EUR 1,2
Mrd.). Hitachi High Technologies ist Partner von filhrenden Reagenzienherstellern
(insbesondere Roche) und entwickelt und fertigt gemeinsam klinische Analysensysteme,
auf die gleiche Art wie STRATEC. Die Partnerschaft mit Roche wurde im April 2014 fir
ein weiteres Jahrzehnt verlangert. Hitachis Geschaft mit 1VD-Diagnostikgeraten,
einschlieBlich Service und Verbrauchsmaterialien, belief sich auf JPY 77,1 Mrd. (EUR
594 Mio.).

Invetech: Invetech bietet Entwicklungs- und Fertigungsdienste an und liefert Gerate an
Life Science-, IVD- und Medizinunternehmen. Die Geschaftsbereiche des Unternehmens
sind Diagnostik, Point-of-Care, Zelltherapie, Life Sciences, Industrie- und Konsumguter.
Das Unternehmen gehort zu Danaher, einem Konglomerat mit Sitz in Washington, USA
und einem Umsatz von USD 20,6 Mrd. (EUR 18,5 Mrd.). Das Segment Life Science und
Diagnostik tragt 40% zum Gesamtumsatz bei und weist ein EBIT von USD 1,1 Mrd.
(EUR 1 Mrd.) auf.

KMC Systems: KMC Systems ist ein integrierter Maschinenhersteller und
Auftragsfertiger fiir hochentwickelte Diagnostik-, Biomedizin-, Zelltherapie- und Point-of-
Care-Geréate. Das Unternehmen entwickelt und fertigt IVD-Plattformen, therapeutische
Liefersysteme und volumenstarke Gerate fiir die Laborautomatisierung. Es gehért zum
NASDAQ-notierten Unternehmen Elbit Systems of America, einem weltweit tatigen
Konglomerat mit den Geschéaftssegmenten gewerbliche Luftfahrt, Verteidigung, Innere
Sicherheit und medizinische Instrumente.
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STRATECs Geschéft hat eine niedrige
Kapitalintensitat

Renditen
e Starke Bilanz mit hoher Nettoliquidité&t

e Wertsteigernde Produkte ermdglichen hohe operative Margen, aber aufgrund der
Abhéangigkeit von einzelnen Kunden und Produkten ist die Profitabilitat anfallig fir
kurzfristige Schwankungen

e AuRerst attraktive und nachhaltige Renditen zwischen 16% und 30%

Eingesetztes Kapital

STRATEC verfugt uber eine sehr gesunde Bilanz, die sich durch ein hohes Eigenkapital
und reichlich Nettoliquiditat auszeichnet. Materielle Vermdgenswerte, auf die 13% der
Bilanz entfallen, spielen eine untergeordnete Rolle, da der Mehrwert von STRATEC im
Entwicklungs-Know-how und damit der Arbeitskraft liegt. Die Kernprodukte des
Unternehmens, Analysegerate, werden in sechs, vorwiegend eigenen Standorten
weltweit, von denen zwei (Birkenfeld, Deutschland; Beringen, Schweiz) die
Hauptproduktionsstandorte sind, entwickelt, konstruiert, montiert und getestet. Die
anderen Standorte flihren Anpassungen an lokale Standards durch oder sind auf
Spezialisierungen fokussiert. Diatron bringt einen Produktionsstandort in Budapest,
Ungarn und eine Tochtergesellschaft in Florida, USA ein.

Da STRATEC nur einsatzbereit gelieferte Teile montiert, sind keine grof3en Maschinen
an der Produktion beteiligt. Das Anlagevermdgen, das die Betriebs- und
Geschéftsausstattung (EUR 4,9 Mio.) sowie Grundstiicke und Geb&aude (EUR 11,3 Mio.)
umfasst, ist fir das Geschaft nicht entscheidend und der Investitionsbedarf ist mit EUR
0,8 Mio. bis EUR 3,4 Mio. im Allgemeinen niedrig, mit Ausnahme von 2010, als das
Unternehmen die Fertigungsstatten in Deutschland und der Schweiz erweitert hat und
daflir EUR 8,6 Mio. aufwendete.

Immaterielle Vermodgenswerte machen per Ende des Geschéftsjahres 2016 geschéatzte
EUR 79 Mio. aus (EUR 30,9 Mio. per Ende 2015) und umfassen vornehmlich aktivierte
Entwicklungskosten (EUR 25 Mio.) sowie immaterielle Werte aus der Akquisition von
Diatron (WRe EUR 49 Mio.).

Die Bilanz (s.u.) reflektiert STRATECs Nutzung eines Uberbriickungsdarlehens zur
Finanzierung der Akquisition von Diatron. Das Unternehmen befindet sich noch in
Verhandlungen fur weitere Akquisitionen. Sobald diese abgeschlossen sind, wird sich
das Unternehmen u.E. um langfristige Kreditvereinbarungen bemihen und Teile der
Liquiditat zur Finanzierung des anorganischen Wachstums verwenden.

Starke Bilanz (2016¢€)

100,0% +—— —_— S
Intangible Assets Equity 60,9%
80,0% +——— 31,5% S .
6010% _r -
40.0% - WC 21,1% Provisions 0,9%
Interest bearing
20,0% - Cash 31.4% liab. 29,7%
y (]
0.0% - Other 3.1%

ASSETS LIABILITIES

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research
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Working Capital Anforderungen
sind hoch und stellen einen

Das Working Capital ist hingegen ein wichtiges Wettbewerbsmerkmal des Geschéfts und
mit EUR 42 Mio. die zweitgrof3te Position neben der Liquiditat auf der Aktivseite der
Bilanz. Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen fir Projekte, die STRATEC in
Zusammenarbeit mit und fir seine Kunden durchfiihrt, werden aktiviert und als unfertige
Leistungen (Vorrate) bzw. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ausgewiesen.
Da die Gesamtdauer eines Projekts bis zu 20 Jahre betragen kann, schatzen Kunden
(neben dem Know-how) die Soliditat der Unternehmensbilanz und die Verlasslichkeit von
STRATEC als langfristigen Partner. Als grof3ter unabhangiger Player in diesem
Marktsegment ergibt sich aus der Bilanzstarke und dem -volumen ein klarer
Wettbewerbsvorteil fiir STRATEC, da sich Projekte in groRerem Ausmald finanzieren
lassen.

Die Working Capital Anforderungen sind hoch und liegen historisch gesehen zwischen
25% und 50% vom Umsatz. In den letzten Jahren hat das Unternehmen den
Vorratsbedarf konstant zugunsten der Cashflow-Generierung reduziert. Das ist das
Ergebnis einer effizienteren Projektplanung, von Lernkurveneffekten, einem wachsenden
Prozess-Know-how und der Standardisierung von speziellen Komponenten. Die steile
Anderung zwischen der Phase vor 2010 und nach 2010 (s. nachfolgende Tabelle) erklart
sich durch eine Bilanzierungsanderung. Ab 2011 werden nicht durch Vorauszahlungen
abgedeckte Entwicklungskosten als immaterielle Vermdgenswerte erfasst (zuvor
Vorrate). Perspektivisch rechnen wir mit einem relativ stabilen NWC:

Hohe Working Capital Anforderungen
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40,0%
30,0%
20,0%
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Durch die oben erwahnte Optimierung des NWC konnte das Unternehmen den FCF
deutlich steigern, wodurch sich auch die Kapitaleffizienz mit einem seit 2012 steigenden
Kapitalumschlag verbessert hat. Vor dem Hintergrund der Bilanzverlangerung durch die
Akquisition von Diatron im Geschéftsjahr 2016 sollte der Kapitalumschlag jedoch wieder
auf ein Niveau von ca. 1,5x zuriickkehren, was sich kurzfristig negativ auf den ROCE
des Unternehmens auswirkt.
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Investitionen inkl. aktivierte F&E, Cashflows und Kapitalumschlag
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Operative Profitabilitat

STRATEC hat einen Track Record mit operativen Margen im Bereich von 13% bis 21%.
Diese Schwankungen ergeben sich im Wesentlichen aus der Terminierung der grof3en
Entwicklungsprojekte, der Lebensdauer der Analysensysteme, dem Produktmix und in
geringerem Malf3e durch Skaleneffekte.

Dabei ist anzumerken, dass STRATEC trotz der Schwankungen bei den operativen
Margen Uber eine starke Preisposition verfigt. Kunden schéatzen die Tatsache, dass
STRATEC durch das eigene geistige Eigentum praktisch zur Hélfte der Zeit und Kosten
von unternehmenseigenen Entwicklungen hochmoderne Analysensysteme anbieten
kann. STRATEC vereinbart Rahmenvertrdge mit grof3tenteils festgelegten
Verkaufspreisen und einem definierten Mengenspielraum. Diese Vertrdge beinhalten
einige Preisklauseln (Abschlage bei Uberschreiten der Obergrenze, Strafen bei
Unterschreiten der unteren Volumengrenze) und manchmal auch Inflationsanpassungen.
Skaleneffekte auf Lieferantenseite gehen zugunsten von STRATEC. Dariber hinaus
sind anfangliche Entwicklungsverluste bei einzelnen Projekten durch die wachsende
installierte Basis des Unternehmens und das absolute Umsatzniveau auf Konzernebene
weniger relevant, was ein weiterer positiver Aspekt zunehmender GroRRe ist, aber
insgesamt ist das operative Gearing begrenzt.

Umsatz und EBIT-Marge
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research
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Service bietet die attraktivste
Profitabilitat

Ein typisches Analysensystem hat ab Inbetriebnahme eine Lebensdauer von bis zu 25
Jahren, wéhrend der Analysensysteme drei- bis viermal ersetzt werden kdnnten (eine
Systemlebensdauer von rund vier bis funf Jahren). Vor der tatsachlichen Einfihrung des
Systems liegt eine drei- bis vierjahrige Entwicklungsphase. Zunachst legen die Partner
die Spezifikationen des Projekts fest. Nachdem STRATEC die ersten Studien
(technische Realisierbarkeit, Marktpotenzial, Patente, etc.) durchgefihrt hat, wird ein
Vertrag abgeschlossen, der den Zeitrahmen und die finanziellen Bedingungen prézisiert.
Der Entwicklungsprozess umfasst die Entwicklung von Prototypen, die Lieferung von
Validierungseinheiten, die Dokumentation und den regulatorischen Zulassungsprozess.
Wahrend der Entwicklungsphase erhédlt STRATEC zwar Meilensteinzahlungen, diese
decken die tatsachlichen Kosten im Allgemeinen jedoch nicht vollstdndig ab. STRATEC
liefert keine Profitablititsdaten pro Segment. Wir schatzen, dass die
Ersatzteile/Verbrauchsmaterialien die bei weitem hdchste Profitabilitat bieten:

Geschatzte EBIT-Marge pro Segment

Developments -
Service parts -
Product range -

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Perspektivisch sollte sich fir STRATEC u.E. weiteres Margenpotenzial ergeben und
zwar durch:

e Wachsenden Anteil von Ersatzteilen auf einer reifer und groRer werdenden
installierten Basis

e Effizientere Entwicklungsprozesse aufgrund wachsender Erfahrung und IP-Pool
e Skaleneffekte bei Gemeinkosten

e Synergien durch die Akquisition von Diatron, die in den Bereichen Verwaltung, IT,
Einkauf sowie gemeinsame Entwicklung und gemeinsame Produktplattformen
erwartet werden.

Unseres Erachtens ist es jedoch unwahrscheinlich, dass STRATEC strukturell Margen
Uber seiner historischen Grenze generiert.

Renditen

Bei der Generierung von Uberrenditen hat STRATEC einen starken Track Record
aufgebaut. Die folgende Grafik deutet zwar auf eine gewisse Zyklizitat bei den Renditen,
es konnten jedoch selbst im Rezessionsjahr 2012 (16,5%) Renditen auf das eingesetzte
Kapital erwirtschaftet werden, die deutlich Gber den Kapitalkosten liegen (auf ca. 7%
geschatzt).

Die Akquisition von Diatron diirfte die Renditen in naher Zukunft jedoch verwéassern. Wir
sind der Ansicht, dass der erste Beleg fur Synergien, die die Rendite auf ein héheres
Niveau steigern, einen Kurstreiber darstellt.
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Renditen sind etwas volatil, bleiben im
Zyklus jedoch attraktiv

ROCE und Jahreshochstwerte beim Aktienkurs

35,0% r 70,0
30,0% - 60,0
25,0% F 50,0
20,0% I I - 40,0
15,0% F 30,0
10,0% + 20,0
5,0% - 10,0
0,0% 0,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

= ROCE (NOPAT) SHARE PRICE: YEAR HIGH* (RHS)

Quelle: Warburg Research; *2016 bis 2.5.

Fazit

STRATEC hat ein Asset-light Geschaftsmodell, bei dem lediglich die Montage
durchgefiihrt wird, mit niedrigen Investitionsanforderungen, einer starken Cashflow-
Generierung und geringer werdenden Netto Working Capital Anforderungen. Grol3e
Entwicklungsprojekte wirken sich erheblich auf die F&E-Aufwendungen, operativen
Margen und Renditen aus. Die Akquisition von Diatron sollte die Renditen bis zur
Hebung deutlicher Synergien etwas verwassern. Nichtsdestotrotz sind die
Kapitalrenditen attraktiv und nachhaltig héher als die Kapitalkosten, selbst in
Rezessionsjahren wie zuletzt 2012, als der ROCE mit 16,5% ansprechend blieb.
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Wachstum

e Langfristiges Marktwachstum durch strukturelle Trends

e Starker historischer Track Record

e Marktkonsolidierung und Outsourcing sollten sich fortsetzen

e Warburg schatzt anhaltendes zweistelliges Wachstum (CAGR 15-18): Umsatz

+14%, EBIT +15%, FCF +18%

Historisches Wachstum

STRATEC ist eine Wachstumsstory. Der starke Track Record des Unternehmens ist ein
klarer Beleg dafiir. Nachfolgend haben wir die durchschnittlichen jéhrlichen
Umsatzwachstumsraten (CAGR) des Unternehmens fir ausgewdahite Zeitrdume
rickwirkend vom laufenden Geschéftsjahr aufgezeigt:

+14% Uber die letzten 18 Jahre;

Starke Historie mit zweistelligem
Umsatzwachstum e +19% Uber die letzten 15 Jahre;

e +12% Uber die letzten 10 Jahre;
e  +8% Uber die letzten 5 Jahre;

STRATEC: Langfristiger Track Record Umsatz (EUR Mio.)
250
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50 /h-‘\//
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

In der jingsten Geschichte gab es nur eine Phase mit ricklaufigem Umsatz und eine
Phase mit niedrigerem Wachstum:

e In den beiden Jahren 2007 (-1,3%) und 2008 (-9,7%) ging der Umsatz jeweils
zurtck. Grund hierfur war eine signifikante Konsolidierung auf Kundenseite des
Unternehmens. 2006 erwarb Siemens mit der Diagnostics Products Corp. (im April
2006 bekannt gegeben) und der Bayer Diagnostics Corp. (im Juni 2006 bekannt
gegeben) zwei der groBten Kunden von STRATEC. Wahrend der daran
anschlieRenden Integrationsphase verlor Siemens erhebliche Marktanteile, was
auch fur STRATEC spurbar wurde, dessen Auftrage fur diesen speziellen Kunden in
diesem Zeitraum um ca. -50% zurtickgingen.

e 2015 berichtete das Unternehmen ein verhaltenes Wachstum von +1,4% und am
16. Méarz 2016 reduzierte STRATEC die mittelfristige Umsatzprognose (2014-2017)
von einer CAGR von 8%-12% auf eine CAGR von 6%. Hauptgrund fiir die niedrige
Wachstumsrate war das schleppende Geschéaft mit einem speziellen Kunden in
China, der unserer Ansicht nach Siemens gewesen sein durfte. Die
Wachstumsverlangsamung zeigte sich bereits in H2 2015 mit einer einfacheren
jahrlichen Vergleichsbasis aber einem weiterhin verhaltenen Wachstum. Wahrend

FuLL NoTE Veroffentlicht 09.05.2016 20



STRATEC Biomedical

/\/\/ WARBURG RESEARCH

Diatron kompensiert niedrigeres
organisches Wachstum

STRATEC hat Markt deutlich
uberfligelt

Starke strukturelle Treiber...

die Auftrage mehrerer Kunden an der unteren Grenze der Prognose lagen, blieb
dieser spezielle Partner hinter den urspringlichen Erwartungen zuriick. Scheinbar
hat das Unternehmen auch Auftrage fir Q1 und Q2 2016 gekirzt, was STRATEC
zur Reduzierung der mittelfristigen Prognose veranlasste.

Trotz dieser jingsten Wachstumsdelle prognostizieren wir aufgrund des organischen
Wachstums im mittleren einstelligen Bereich und der Akquisition von Diatron fir die
nachsten drei Jahre (2015-2018) ein Umsatz-CAGR von 14%. STRATEC scheint sich in
Verhandlungen fir weitere Add-on-Akquisitionen zu befinden und will die mittelfristige
Guidance mit Vorlage der Ergebnisse fiir das erste Halbjahr 2016 im Juli 2016
aktualisieren.

Wachstumstreiber

Der Markt fir In-vitro Diagnostiktests profitiert von starken strukturellen Treibern, die laut
Unternehmen in den letzten 11 Jahren zu einem durchschnittlichen Marktwachstum von
ca. 8% gefiihrt haben. Im gleichen Zeitraum wuchs STRATEC jahrlich um rund 12% und
hat den Markt damit aufgrund von Marktanteilsgewinnen und einem steigenden Anteil
ausgelagerter Gerateentwicklungen deutlich tberflugelt.

Die folgenden strukturellen Faktoren sollten als nachhaltige Treiber fiur das zukinftige
Wachstum des IVD-Marktes wirken:

e Demographie: Die Mutter aller Treiber: Die Diagnostikbranche profitiert von einer
wachsenden Weltbevolkerung und einer zunehmend alteren Bevodlkerung mit
steigenden Diagnostikanforderungen.

e Chronische Krankheiten: Laut Schatzungen der WHO werden die durch nicht-
Ubertragbare Krankheiten (noncommunicable diseases, NCD) verursachten
Todesfélle von 38 Mio. in 2012 auf 52 Mio. bis 2030 zunehmen (Quelle: WHO:
»Global status report on NCD 2014"). Bei den vier gré3ten NCDs, die fur 82% des
NCD-Todesfélle verantwortlich sind, handelt es sich um Herz-Kreislauf-
Erkrankungen, Krebs, chronische Atemwegserkrankungen und Diabetes. Die
steigende Pravalenz dieser Krankheiten fordert die Nachfrage nach Diagnostik.

e Neue Technologien: Die Diagnostikbranche entwickelt standig neue und
verbesserte Test flr eine stetig wachsende Zahl von Anwendungen auf Basis neuer
medizinischer Entdeckungen und neuer Diagnostikméglichkeiten. Personalisierte
Behandlung durch molekulare Diagnostik, mit der die DNA und RNA von Patienten
analysiert wird, sind ein starker Treiber fur die Branche geworden.

e Gesundheitssysteme: Die weltweiten Ausgaben fiir Gesundheitssysteme nehmen
zu. Laut WHO stiegen die Gesundheitsausgaben als Prozentsatz des weltweiten
BIP insgesamt von 7,4% in 1995 auf 8,7% in 2013. Besonders stark ist dieser
Anstieg in Entwicklungs- und Schwellenl&ndern. Aber auch in den Industrielandern
steigen die Gesundheitsausgaben weiter an. So hat sich z.B. die Zahl der
Versicherten in den USA durch den Affordable Care Act ,Obamacare” bis Ende
2015 um ca. 18 Mio. Menschen erhght.

e Infrastruktur: Durch den weltweiten Infrastrukturausbau hat sich der Zugang zu
medizinischer Versorgung verbessert.

e Regulierung: Die zunehmende Regulierung der Diagnostikbranche ist ein weiterer
starker Wachstumstreiber fir STRATEC. Oftmals werden manuelle Testverfahren
durch halb- oder sogar vollautomatische Methoden zugunsten von STRATEC
ersetzt. Automatische Tests haben eine geringere Fehlerquote und damit ein
héheres Maf3 an Sicherheit.
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... schaffen Vertrauen in kunftiges
Wachstum

Zweistelliges Top-Line-Wachstum

Strukturelle Wachstumstreiber des In-vitro Diagnostikmarktes

Expansion in
healthcare
systems, especially
in emerging
markets

Increasein
diagnostic tests

Aging population

Development of
new diagnostics
technologies

Increase in chronic
diseases

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Angesichts der zugrundeliegenden Wachstumstreiber sind wir zuversichtlich, dass sich
das Wachstum des IVD-Marktes fortsetzt. Verschiedenen Studien zufolge (Allied Market
Research, Kalorma), soll der IVD-Markt bis 2018 im Schnitt um 4-5% p.a. wachsen. Dies
vergleicht sich mit einem erwarteten 6%-Wachstum auf dem fir STRATEC relevanten
Markt (nach Unternehmensangaben).

STRATEC st in Marktsegmenten tatig, die hoéhere Wachstumsraten bieten. Wir
schatzen, dass das Unternehmen rund 25% vom Gerateumsatz im Bereich der
molekularen Diagnostik (vs. 10% Markt) generiert, wodurch STRATEC ceteris paribus
rund 60 BP schneller als der Markt wachsen kann.

IVD-Marktsegmente: Wachstum 2013 — 2018e (CAGR)

IVD market 4-5%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Ausblick

Top-Line-Wachstum

Fir den Zeitraum 2015 bis 2018 prognostizieren wir fir STRATEC ein durchschnittliches
jahrliches Umsatzwachstum von 13,7%. Diese Schétzung stutzt sich auf:

e 54% CAGR-Umsatzwachstum des etablierten Geschafts von STRATEC ohne
Diatron. Basis hierfir sind:

0 Gesundes Marktwachstum von ca. 4-5% wie zuvor ausgefiihrt.

0 Anteil der ausgelagerten Gerateentwicklungen sollte im Vergleich zu
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eigenentwickelten Projekten zugunsten von STRATEC wachsen. Historisch
hat dieser Trend rund 50% zur Wachstumsrate des Unternehmens
beigetragen.

o Die Tatsache, dass STRATEC neun laufende, groRRere
Entwicklungsprojekte hat, von denen acht mit den 15 gré3ten Playern im
Diagnostikmarkt realisiert werden und eines ein Plattformprojekt ist. Diese
wichtigen  Entwicklungsprojekte  umfassen ein  vollautomatisches
molekulares Diagnostikanalysengerat in Zusammenarbeit mit bioMerieux
(Einflhrung 2017e), ein Projekt mit Abbott (2017e), ein Projekt im Bereich
klinische Diagnostik und ein Austauschprodukt des Topsellers Liason von
DiaSorin (2018e).

e Diatron steigert die Top Line um EUR 34 Mio. (+23%) und wéchst bis 2018 mit einer
CAGR von 8%. Das Unternehmen bringt ein ergdnzendes Produktportfolio mit
einem hoheren Anteil an Verbrauchsmaterialien und, laut STRATEC, einem starken
Wachstumsprofil durch einen schnelleren Outsourcing-Trend in einem starker
fragmentierten Hamatologiemarkt ein.

STRATEC: Umsatzprognosen

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Divisional Net Sales (EUR m)
STRATEC 117 123 128 145 147 152 162 172
- Product range 73 84 91 96 94 98 104 111
- Senvice parts 27 25 27 34 36 37 40 43
- Dewvelopment and senices 16 14 10 15 17 17 18 18
Diatron 0 0 0 0 0 28 40 43
Total 117 123 128 145 147 180 201 215
Divisional Sales Shares
STRATEC 100% 100% 100% 100% 100% 85% 80% 80%
- Product range 63% 68% 71% 66% 64% 54% 52% 52%
- Senice parts 23% 20% 21% 23% 24% 21% 20% 20%
- Dewvelopment and senices 13% 11% 8% 10% 12% 10% 9% 9%
Diatron 0% 0% 0% 0% 0% 15% 20% 20%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Divisional Sales Growth
STRATEC 14% 5% 4% 13% 1% 3% 6% 6%
- Product range 8% 14% 8% 6% -2% 4% 7% 7%
- Seniice parts 46% -8% 9% 24% 5% 4% 7% 7%
- Development and senices 5% -11% -29% 50% 14% 2% 3% 3%
Diatron na na na na na na 44% 8%
Total 14% 5% 4% 13% 1% 22% 12% 7%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Gewinne und Cashflows

Wir prognostizieren, dass das bereinigte Nettoergebnis von STRATEC im Zeitraum 2015
bis 2018 im Schnitt um 16% bei einem durchschnittlichen Top-Line-Wachstum von ca.
14% wachsen wird. Dieses Uberproportionale Bottom-Line-Wachstum l&sst sich durch
einen operativen Leverage auf allgemeine Verwaltungskosten und F&E (einschlielich
Synergien) erklaren, ist aber im Wesentlichen auf einen steigenden Umsatzanteil des
margenstarkeren Ersatzteilgeschafts zurlickzufiihren. Gestitzt wird diese Entwicklung
durch:

e Komplexere Analysensysteme, flir die ein héherer Grad an Automatisierung und
beweglichen Teilen erforderlich ist, die regelmaRig ersetzt werden missen. So hat
STRATEC z.B. ein stapelbares Kivettensystem entwickelt, mit dem die Beflllung
von Kivetten im Analysegerat deutlich erleichtert wird und das die Nachfrage nach
Verbrauchsmaterialien steigert.

Hohere Anteil Verbrauchsmaterialen
fuhrt zu Margenexpansionen
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FCF hat neues Niveau erreicht

e STRATEC konnte den Share-of-Wallet in Vertrdgen mit seinen Partnern erhéhen.
Nach der Entwicklung bestimmter Serviceteile und Verbrauchsmaterialien hat das
Unternehmen Know-how und Werkzeuge oft an seine Partner zuriickgegeben. Bei
der Mehrzahl der neuen Geréte ist STRATEC heute weiterhin fur die Herstellung der
Serviceteile und Verbrauchsmaterialien verantwortlich.

e Zweistelliges Top-Line-Wachstum uber die letzten Jahrzehnte fiihrte bei STRATEC
zu einem deutlichen Anstieg der installierten Basis der Maschinen. In den letzten
neun Jahren ist die installierte Basis der Analysensysteme um durchschnittlich 10%
p.a. angestiegen:

Wachsende installierte Basis unterstiitzt Dienstleistungsgeschaft*
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10.000

8.000
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research; *exkl. Diatron

2015 stieg der Umsatzanteil bei Ersatzteilen 90 BP yoy auf 24,3%, woraus sich ein Anstieg
der zugrundeliegenden EBIT-Marge von 130 BP (18,3%) ergab. Nach dieser deutlichen
Steigerung im Geschaftsjahr 2015 rechnen wir fir das laufende Jahr mit einer geringeren
Margensteigerung.

Die operative Marge von Diatron entspricht der Marge von STRATEC, allerdings hat das
Unternehmen einen héheren Anteil (28%) von Verbrauchsmaterialien und Ersatzteilen.
Mittelfristig erwarten wir, dass sich die Marge von Diatron durch Synergien um bis zu 900 BP
erhoht. Diese Synergien ergeben sich aus einer Reduzierung der Gemeinkosten, aber auch
aus gemeinsamen Entwicklungsprozessen, bei denen der Konzern von gemeinsamen
Standardkomponenten und Testentwicklungen profitieren kann.

STRATEC verfugt Uiber starke zahlungsmittelgenerierende Fahigkeiten. Als ein lediglich auf
die Montage fokussiertes Geschaft sind die Investitionsanforderungen und die
Kapitalintensitat des Geschafts recht begrenzt. Das Working Capital wurde in den letzten
Jahren optimiert, sodass sich der Free Cashflow nachhaltig auf ein Niveau von 5% vom
Umsatz gegeniber unter 5% vom Umsatz vor 2013 erhéht hat. Durch
Kapazitdtsausweitungen in der Zentrale in Birkenfeld und dem zweitwichtigsten
Produktionsstandort in Beringen, Schweiz, war der FCF 2010 negativ. 2014 wurde der FCF
durch eine Anderung der Bilanzierung im Jahr 2013 bei den latenten Steuerforderungen um
ca. EUR 3,9 Mio. in die Hohe getrieben. Bereinigt um diesen Einmaleffekt blieb der operative
Cashflow 2015 gegenuber 2014 unverandert. Abhangig vom Zeitpunkt der
Meilensteinzahlungen fiir Entwicklungsprojekte kdnnen die Cashflows insgesamt noch etwas
volatil sein, aber vor dem Hintergrund der zunehmenden Gréf3e haben einzelne Projekte eine
immer geringer werdende Auswirkung. 2015 wendete das Unternehmen weitere EUR 5,4 Mio.
fur die Erweiterung seiner Kapazitaten in der Schweiz und Ruménien auf und sieht in den
nachsten drei bis vier Jahren keine groReren Kapazitatserweiterungen vor. Der unten
gezeigte FCF ist vor den Akquisitionszahlungen.
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Attraktive Dividendenzahlung

STRATEC: EBIT-Prognose

Steigende Cashflows
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Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Das Unternehmen nutzt die Zahlungsmittel fur die anorganische Expansion und zahlt
eine attraktive Dividende. STRATECSs Dividendenpolitik beruht auf der Ausschittung von
40% bis 60% des Konzernnettoergebnisses. In den letzten 10 Jahren lag die
Ausschittungsquote bei durchschnittlich 42% vom Nettoergebnis.

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
EBIT Composition (EUR m)*
STRATEC 21,8 15,6 19,5 24,1 26,9 27,9 30,1 32,5
- Product range 11,0 8,4 10,9 11,5 12,0 12,7 13,8 15,1
- Seniice parts 10,5 6,9 8,4 12,2 14,2 14,8 15,9 17,0
- Development and senices 0,3 0,3 0,2 0,3 0,7 0,3 0,4 0,4
Diatron 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,8 7,1 7,9
Synergies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,2
Non-cash amortisations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 -2,5 -2,5
Integration costs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 -1,5 0,0
Total 21,8 15,6 19,5 24,1 26,9 30,3 35,2 41,1
Divisional EBIT Margin
STRATEC 18,7% 12,7% 15,2% 16,6% 18,3% 18,3% 18,6% 18,9%
- Product range 15,0% 10,0% 12,0% 12,0% 12,7% 13,0% 13,3% 13,6%
- Senice parts 38,4% 27,6% 30,8% 36,1% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
- Development and senices 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Diatron 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17,5% 18,0% 18,5%
Synergies 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 1,0% 1,5%
Non-cash amortisations 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,0% -1,2% -1,2%
Integration costs 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,8% -0,7% 0,0%
Total 18,7% 12,7% 15,2% 16,6% 18,3% 16,9% 17,5% 19,1%

*divisional profitability estimated

* Profitabilitat der Segmente geschatzt; Quelle: Warburg Research
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Ahnliches Geschéftsmodell...

...ergénzende Produkte

Diatron
e Strategisch gute Erganzung

e Finanziell vorteilhafter Deal: Akquisitionspreis < 2x Umsatz vs. STRATECs 3,1x
Multiplikator (beide auf Multiplikatoren 2015)

e Ergebnissteigernd, aber kurzfristig renditenverwéassernd
e Bis 2018 jahrliche Synergien von EUR 3 Mio. erwartet

e Mittelfristige Synergien bieten Renditensteigerungspotenzial

Das Geschaft

Diatron ist ein weltweit tatiger OEM-Entwickler und Hersteller von Analysensystemen
und damit verbundenen Verbrauchsmaterialien (Reagenzien und Kontrollen) im Bereich
der Hamatologie und klinischen Chemie fiir den Einsatz in der Human- und
Veterindrmedizin. Das 1989 gegrindete Unternehmen hat seinen Sitz in Budapest,
Ungarn, und verflugt Uber eine Tochtergesellschaft in Florida, USA. Diatron hat 194
Mitarbeiter.

Das Unternehmen hat eine installierte Basis von mehr als 30.000 Analysegeraten in
mehr als 100 Landern weltweit. Angesichts der geringeren GréRe und des niedrigeren
Durchsatzes finden sich die Systeme von Diatron oft in Kliniken sowie kleinen und
mittleren Krankenh&usern. Damit eignen sie sich insbesondere fur Lander mit stark
dezentral organisierten Gesundheitssystemen, wie dies oft in Schwellen- und
Entwicklungsléandern der Fall ist.

Die Produkte

Die Produktpalette von Diatron umfasst Hamatologieanalysensysteme,
Hamatologiereagenzien fur eigene und fremde Analysegeréte, klinische chemische
Reagenzien und klinische chemische Kontrollen.

Die Analysensysteme von Diatron zeichnen sich durch einen relativ niedrigen
Systemdurchsatz von durchschnittlich ca. 50 Tests pro Stunde aus (von Abacus Junior
mit 30 Tests/h bis Abacus 380 mit 80 Tests/h). Das Unternehmen bietet Benchtop- und
freistehende Geréte an.

Produktpalette von Diatron

Hematology analyzers Spare parts and others
]
i=

- For use in small Earuee i emall - Spare parts for
and medium- - Hematology and hematology and clinical

Clinical chemistry

analyzers

ey

mediumand large labs

sized labs clinical chemistry chemistry analyzers
- Throughput ~50 reagents : Efan:;r; da:v?cf;ie_ - High availability of
test / hour spare parts

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Hamatologie-Analysensysteme, Diatrons Kernkompetenz, sind computergestitzte,
hochspezialisierte Geréate, die zur Diagnoseunterstiitzung von Blutkrankheiten die
Anzahl der unterschiedlichen Arten von roten und weien Blutkdrperchen, Blutplattchen,
Hamoglobin- und Hamatokritwerte in einer Blutprobe z&hlen. Nach Angaben von Diatron
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ist der Abacus 5 das am weitesten fortgeschrittene Modell in der Produktpalette von
Hamatologieanalysensystemen, die patentierte lasergestiitzte optische Messtechnik
einsetzen. Sie liefern  kostengunstige, prézise und akkurate 5-teilige
Differenzialergebnisse, die sich auf die finf unterschiedlichen Arten von wei3en
Blutkérperchen beziehen, die in einem vollstdndigen Blutbild angezeigt werden.

Dartber hinaus vertreibt Diatron Verbrauchsmaterialien wie z.B.
Hamatologiereagenzien, die speziell fur den Einsatz mit Abacus-Analysensystemen und
mit Systemen anderer Hersteller einschlieRlich der Unternehmen Beckman Coulter,
Abbott und Sysmex entworfen wurden.

Klinische Chemie ist ein recht neuer Geschaftsbereich von Diatron, da der Markteintritt
im Jahr 2009 durch die Akquisition von Merolab erfolgte. Klinische Chemie-
Analysegeréte sind auf einem Labortisch oder dem Boden stehende Systeme, die zur
Bestimmung der Konzentration von Analyten (z.B. Cholesterol, Elektrolyte, Glucose,
Kalzium) und zur Untersuchung bestimmter therapeutischer Medikamente verwendet
werden.

Im Segment Ersatzteile und Sonstiges produziert und vermarktet Diatron bestimmte
Teile, einschlief3lich von Pipetten, Spritzen und Ventilen, die nach einem bestimmten
Nutzungszeitraum in bestehenden Systemen ersetzt werden mussen.

2015 generierte Diatron einen Umsatz von EUR 34 Mio., wozu die Kernsegmente
Hamatologieanalysensysteme 61%, Verbrauchsmaterialien, Ersatzteile und Sonstiges
28% und klinische Chemie-Analysegerate 11% beitrugen. Laut Angaben von STRATEC
befindet sich die EBIT-Marge von Diatron auf dem Niveau von STRATEC.

Diatron: Umsatz nach Segment
Hoéherer Anteil an Cﬁgﬂ,ﬁy

Verbrauchsmaterialien analyzers
11,0%

Consumables,
Spare parts &
other 28,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Die strategische Erganzung

STRATEC und Diatron verfolgen ein &hnliches Geschaftsmodell, sind aber in
unterschiedlichen Segmenten innerhalb des IVD-Marktes tatig. Beide sind OEM-Anbieter
von Analysensystemen mit einem auf Partnerschaften basierenden Marktzugang und
einer Plattformentwicklungsmethode. Was die Anwendungen betrifft, so tritt STRATEC
vor allem im Immunoassay- und Molekularanalysemarkt auf, wahrend Diatron
hauptséchlich im Hamatologieanalysemarkt aktiv ist. Zudem ergénzt sich die
Produktpalette in technischer Hinsicht und spricht andere Kundengruppen an
(einschlieBlich  Point-of-Care), da der Fokus von Diatron auf dem
Niedrigdurchsatzbereich mit ~50 Tests pro Stunde liegt, wahrend STRATEC den
mittleren bis hohen Durchsatzbereich mit durchschnittlich ~150 Tests pro Stunde
bedient.

Ausgezeichnete strategische
Ergénzung

Fazit: Unseres Erachtens ist die Akquisition strategisch sinnvoll. Durch die Akquisition
von Diatron weitet STRATEC das Produktangebot auf eine ahnliche Kundenbasis aus,
woraus sich Vertriebs- und Kostensynergien ergeben.
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Finanziell vorteilhafter Deal

Passt strategisch gut: Diatron erganzt die Produkte von STRATEC

Laboratory

AN

Blood bank

| emaoigy | mmunchemaoogy  Serobay
- Liaison XL g :
o H i - GalileoNEO
(2. CEEal) - Panther {tiologlc) ‘ Biatl':lh (Immocor) - MosaiQ* (Quotient)
- ADVIA Centaur CP - Fusion* (Hologic) | 4 GROUP ~Tango Infirity - High throughput
(Siemens) - Simoa (Quanterix) Bio-Rad multiplexing
I o instrument*
Evolis (Bio-Rad) - invigenius (platform) - Global Diagnostic - MosaiQ* (Quotient) nsirme
- Ligison XS* - Pure (platform OEM-partners ) = .-
(Diasorin) - Installed base in
mere than 70 countries
- Decentralized labs
- Emerging markets
Quelle: Unternehmensanagaben, Warburg Research; *in Entwicklung
Der Deal

Am 23. Marz 2016 gab STRATEC die Akquisition von Diatron Ml PLC und deren US-
Tochtergesellschaft vom Private-Equity-Unternehmen Riverside Company mit Sitz in den
USA bekannt, die Diatron 2005 erworben hatten. Am 1. April 2016 wurde der Deal
offiziell abgeschlossen, d.h. Diatron wird ab Q2 2016 konsolidiert.

Die Finanzdaten

Die folgenden wenigen Finanzdetails wurden bekannt geben:

e  Akquisitionspreis unter 2x Umsatz 2015

e  Finanzierung in bar und mit einem kurzfristigen Uberbriickungsdarlehen
e Umsatz 2015: EUR 34 Mio.

e EBIT-Marge auf dem Niveau von STRATEC.

Vor dem Hintergrund der starken strategischen Beweggriinde bewerten wir die
Akquisitionsbedingungen als sehr vorteilhaft. STRATEC hat fur Diatron 2x Umsatz 2015
gezahlt, was sich mit einem zum Schlusskurs am Tag vor der Ankiindigung (EUR 43,02)
berechneten Handelsmultiplikator von 3,1x fiir STRATEC vergleicht (auf den Umsatz
2015). Dieser Akquisitionspreis dirfte besonders gunstig sein, da er keinerlei Synergien
beinhaltet, die sicherlich gehoben werden. Wir errechnen einen EV/EBIT-Multiplikator
nach Synergien von 7x gegenuber den 17,1x fir STRATEC vor der Bekanntgabe.

Akquisitionsdetails Diatron (geschatzt)

FY 2015, EURm Diatron
Preis: 7x EBIT nach Synergien Sales 34
EBIT 6
EBIT Margin 17,5%
EBIT post synergies 9
EBIT Margin post synergies 26,8%
Aquisition price 64
EV/Sales 1,9
EV/EBIT 10,8
EV/EBIT post synergies 7,0
Quelle: Warburg Research
FuLL NoTE Veroffentlicht 09.05.2016 28



STRATEC Biomedical

/\/\/ WARBURG RESEARCH

GrolRes Effizienzpotenzial

Jahrliche Synergien von EUR 3 Mio.

erwartet ...

... was zu einer 180 BP hdheren
Gruppenmarge fuhrt

Das Synergiepotenzial

Die Akquisition von Diatron bietet eindeutig Synergiepotenzial. Dieses sollte sich aus
den Entwicklungs-, Fertigungs- und Vertriebsaktivitditen ergeben. Einige dieser
Effizienzgewinne lassen sich in kirzerer Zeit umsetzen, wahrend die volle positive
Auswirkung durch gemeinsame Entwicklungen erst mit der nachsten Generation von
Analysegeraten in drei bis funf Jahren zu erwarten ist. Zu den ersten Schritten zahlt die
Biindelung vom Einkauf und das Cross-Selling von Produkten.

Eine erste Einschatzung der beiden Unternehmen zeigt die hohere Produktivitdt und
Effizienz von STRATEC. Das Gros davon sollte sich u.E. durch Skaleneffekte ergeben.

Diatron: Effizienzpotenzial

FY 2015, EURm STRATEC Diatron Delta
Sales 147 34 332%
EBIT 27 6 352%
EBIT Margin 18,3% 17,5%

Personnel 555 194

Sales per FTE 0,265 0,175 51%
Production sites 6 2

Sales per Site 24 17 44%

Quelle: Unternehmensangaben, Warburg Research

Wir prognostizieren Synergien von ca. EUR 3 Mio. p.a. Uber die néchsten drei Jahre.
Grundlage dieser Schétzung ist:

e eine Kostenreduzierung von 5% beim Materialaufwand durch geblndelte
Einkaufsvereinbarungen und eine steigende Preismacht,

e eine Reduzierung der Gemeinkosten um 50% durch redundante Vertriebs- und
Verwaltungsstrukturen.

Aus diesen Annahmen ergeben sich Synergien von 11% der gesamten Betriebskosten
von Diatron und eine Margensteigerung von 180 BP fiir den Konzern (Ceteris Paribus).
Unseres Erachtens ist dies ein angemessenes Ziel, das bis 2018 erreicht werden sollte:

Mittelfristige Synergien

FY 2015E, EURmM Diatron Stratec Group pre Group post
synergies synergies

Sales 34,0 146,9 180,9 180,9

Total Opex 28,1 82,5% " 120,0 81,7% [ 1481 81,9% " 144,9 80,1%

COGS 21,3 62,5% 91,9 62,5% 113,1 62,5% 112,4 62,1%

- Material expenses 14,8 43,4% 63,8 43,4% 78,5 43,4% 77,8 43,0%

- Other COGS 6,5 " 19,1% 28,1 19,1% 34,6 19,1% 34,6 19,1%

Other Opex 6,8 7 20,0% 28,2 19,2% 35,0 19,3% ' 32,5 18,0%

- R&D 1,9 57% " 8,3 57% 10,3 57% 10,3 57%

- SG&A 4,9 " 14,3% 19,8 13,5% 24,7 13,7% 22,3 12,3%

EBIT 6,0 7 17,5% 26,9 18,3% 32,8 18,1% 36,0 19,9%

Synergies (EUR m)

Material 0,7 5,0% reduction of Diatron's costs

R&D 0,0 0,0% reduction of Diatron's costs

SG&A 2,4 50,0% reduction of Diatron's costs

Total Synergies 3,2 11,3% of total opex Diatron

Quelle: Warburg Research

Neben dem oben genannten Potenzial sollte sich durch Vertriebssynergien sowie durch
gemeinsame F&E und die gemeinsame Nutzung von Standardkomponenten weiteres
Potenzial ergeben. Letzteres lasst sich nur mit der néchsten Produktgeneration
realisieren, deren Vorteile in vier bis funf Jahren sichtbar werden sollten. Wir rechnen
zudem mit Integrationskosten, die einmal den Synergien (EUR 3 Mio.) entsprechen
sollten, ebenfalls bis 2018.
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Deal verbessert das Ergebnis um 4%

Renditen bleiben attraktiv

Unsere Prognosen: Ergebnissteigernd...

Basierend auf den vertffentlichten Details, unseren Schéatzungen und mehreren
Telefonkonferenzen mit dem Management von STRATEC sowie anderen
Branchenexperten werden unsere Erwartungen hinsichtlich der Auswirkung auf die
Finanzen von STRATEC in der nachfolgenden Tabelle dargestellt. Grundlage dafir sind
die folgenden Annahmen:

e Kaufpreis von EUR 64 Mio.

e  Finanziert mit einem Uberbriickungsdarlehen von EUR 60 Mio. bei 2% Zinsen und
Barmitteln.

e Diatron EBIT-Marge von 17,5%

e Immaterielle Vermdgenswerte von EUR 49 Mio., 50% davon unterliegen einer
Abschreibung uber 10 Jahre (PPA: EUR 2,5 Mio. p.a.)

Unter diesen Annahmen und ohne Synergien und Integrationskosten steigert der Deal
das Nettoergebnis um 4% und das zahlungswirksame Ergebnis um 15%:

Diatron: finanzielle Auswirkung auf die Abschlisse von STRATEC

FY 2015, EURm (annualised) STRATEC Diatron Combined  Accretion vs.
STRATEC

Sales 146,9 34,0 180,9 23%

Of total 81,2% 18,8% 7 100,0%

EBIT 26,9 6,0 32,8 22%

Margin 18,3% 17,5% 18,1%

Additonal PPA 2,5

Additonal interest (2%) 1,2

STRATEC financial result 0,3 0,3

EBT 27,2 29,5

Taxes (22% combined) 51 6,5

Net Profit 22,1 23,0 4%

Margin 15,0% 12,7%

Cash adjustment 0,0 2,5

Cash Net profit 22,1 25,4

Number of shares 11,8 11,8

EPS cash 1,87 2,15 15%

Quelle: Warburg Research

Wie zuvor ausgefiuhrt, rechnen wir ab 2018 mit Synergien von EUR 3 Mio. p.a. sowie
einmaligen Integrationskosten von EUR 3 Mio. Unsere detaillierte Planung befindet sich
auf Seite 25 im Abschnitt ,Wachstum”.

... aber renditeverwassernd. Nichtsdestotrotz bleiben die Renditen
hochattraktiv

Waéhrend die Akquisition von Diatron das Ergebnis verbessert, hat sie eine negative
Auswirkung auf die Renditen. Diatron leistet positive Beitrdge zum NOPAT, der um 21%
(+33% inkl. erster Synergien) ausgeweitet wird. Gleichzeitig erhdht dies aber auch das
eingesetzte Kapital um 78%. Aber selbst mit dieser Verwasserung bleibt der ROCE des
Konzerns hochattraktiv und innerhalb der historischen Spanne von 16,5% bis 29,8%.
Unsere Analyse deutet an, dass die Renditen vertretbar und auf3erst nachhaltig sind, zu
Gunsten der Investoren. Langfristige Synergien durch gemeinsame
Entwicklungsprojekte bieten weiteres Aufwartspotenzial zum ROCE.
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Diatron: negative Auswirkung auf Renditen

2015 STRATEC Diatron Group Group full

synergies
Sales 147 34 181 181
EBIT 27 6 33 36
EBIT margin 18,3% 17,5% 18,1% 19,9%
Tax rate 18,7% 22,0% 19,3% 19,3%
NOPAT 22 5 26 " 29
Capital employed 82 64 146 146
ROCE 26,6% 7,3% 18,1% 19,9%

Quelle: Warburg Research
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Bewertung stiitzt Investment Case

Free Cash Flow Value Potential

Bewertung

e Fundamentale Bewertung stitzt Investment Case
e Unser DCF-Modell deutet auf einen fairen Wert von EUR 62

e Free Cashflow Value Potential deutet an, dass der Markt bereit ist, den FCF 2017
mit ca. 5% abzuzinsen

e Relative und historische Bewertungsanalyse unterstreicht den Investment Case

Fundamentale Bewertung

Fur die fundamentale Bewertung wenden wir unser Free Cashflow Value Potential sowie
das DCF-Modell an.

Free Cash Flow Value Potential

Mithilfe der in der nachfolgenden Tabelle gezeigten Annahmen ermitteln wir auf Basis
des Geschéftsjahres 2018 einen fairen Wert je STRATEC Aktie von EUR 47. Unseres
Erachtens ist das Modell ein guter Back-Test fiir den Abzinsungsfaktor, den der Markt fur
STRATEC anwendet. Die Sensitivitatsanalyse zeigt, dass der Markt bereit ist, die
nachhaltigen Cashflows von STRATEC mit ca. 5,5% auf Basis 2017 abzuzinsen,
gegeniber den 7,1%, die wir als WACC fur das Unternehmen verwenden. Angesichts
der starken Wettbewerbsposition von STRATEC sollte u.E. eine niedrigere Hurdle Rate
zur Abzinsung von STRATECSs Cashflows gerechtfertigt sein.

Das Warburg Research ,FCF Value Potential bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsuberschiissen ab. Dazu wird mit dem ,FCF
Potential“ ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen unterstellt. Die ewige Verrentung des ,FCF
Potential* des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit
unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell préferierten DCF-Modell ein Timing-Element hinzufiigt.

Angaben in EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 12 15 20 22 23 27 32

+ Abschreibung + Amortisation 6 7 8 6 9 11 12

- Zinsergebnis (netto) 0 0 0 0 0 -1 0

- Erhaltungsinvestitionen 9 10 7 7 8 8 9

+ Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0

= Free Cash Flow Potential 10 12 21 21 26 31 36

Free Cash Flow Yield Potential 2,7% 3,2% 52 % 4,0 % 4,3 % 5,4 % 6,6 %

WACC 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 %

= Enterprise Value (EV) 380 380 409 527 596 573 545

= Fair Enterprise Value 143 172 302 298 365 441 510

- Nettoverschuldung (Liquiditat) -48 -48 -48 -48 3 -9 -25

- Pensionsverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0 0

- Sonstige 0 0 0 0 0 -11 -23

- Marktwert Anteile Dritter 0 0 0 0 0 0 0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0 0 0 0 0 0 0

= Faire Marktkapitalisierung 192 220 350 346 362 461 557

Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 12 12 12 12 12 12 12

= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 16,22 18,63 29,64 29,33 30,63 39,00 47,15

Premium (-) / Discount (+) in % -38,8 % -22,0% -5,7%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

10,05 % 12,59 14,29 22,01 21,79 21,40 27,84 34,27

9,05 % 13,54 15,42 23,99 23,75 23,80 30,74 37,61

8,05 % 14,71 16,83 26,46 26,20 26,79 34,36 41,79

WACC 7,05 % 16,22 18,63 29,64 29,33 30,63 39,00 47,15

6,05 % 18,23 21,04 33,87 33,51 35,75 45,19 54,29

5,05 % 21,03 24,40 39,77 39,34 42,89 53,82 64,25

4,05 % 25,21 29,42 48,58 48,05 53,55 66,71 79,14

= Die Sensitivitdtsanalyse suggeriert, dass der Markt einen Abschlag von 5% auf die 2017er Schatzungen anwendet

= Unter "Sonstige" rechnen wir kumulierte zukiinftige Dividendenzahlungen hinzu
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DCF-Bewertung

Unsere Annahmen fiir das DCF-Modell lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e  Wachstumsrate ab 2020 von 4-5% p.a. gegeniiber einem Umsatz-CAGR von 19%
Uber die letzten 15 Jahre. Der Terminal Value liegt bei 61% vom gesamten Barwert.

e Es wird ein Beta von 1,1 im Vergleich zu einem empirischen Beta (bereinigtes
Bloomberg Beta) vs. dem TECDAX von 0,79 angewendet.

Unser DCF-Modell zeigt einen fairen Wert von EUR 62 pro Aktie an.

DCF Model
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2016e  2017e  2018e 2019e 2020e 2021e  2022e  2023e  2024e 2025  2026e  2027e 2028e
Umsatz 180 201 215 228 239 249 261 273 285 298 312 327 343
Umsatzwachstum 222% 121% 6,7 % 6,3 % 45% 4,5 % 45% 4,6 % 4,6 % 4,6 % 4,7 % 47% 47 % 2,0%
EBIT 30 35 41 44 46 48 50 53 55 58 63 66 70
EBIT-Marge 169% 175% 191% 192% 193% 193% 193% 194% 194% 195% 203% 203% 203%
Steuerquote (EBT) 220% 215% 210% 210% 210% 210% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 210% 210% 210%
NOPAT 24 28 32 35 36 38 40 42 44 46 50 52 55
Abschreibungen 9 11 12 12 13 14 14 15 16 17 16 17 19
Abschreibungsquote 5,3 % 5,7 % 5,6 % 54 % 54 % 54 % 5,5 % 5,6 % 5,7 % 5,9 % 52 % 53% 55%
Verand. Rickstellungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 6 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4
- Investitionen 13 13 13 13 14 14 15 16 16 17 18 19 20
Investitionsquote 7,0% 6,5 % 6,0 % 57 % 57 % 57 % 57 % 57 % 57% 57% 57% 57% 57%
Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow (WACC- 15 21 28 31 33 35 36 39 41 43 45 48 51 54
Modell)
Barwert FCF 14 18 24 24 24 24 23 23 23 22 22 22 21 450
Anteil der Barwerte 7,64 % 31,10 % 61,26 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2028e 285
Terminal Value 450
Fremdkapitalquote 15,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten 68
FK-Zins (nach Steuern) 42 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsruckstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,00 Minderheiten 0
Sonstiges 1,00 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 65 Aktienzahl (Mio.) 11,8
WACC 7,05 % Beta 1,10 Eigenkapitalwert 732 Wert je Aktie (EUR) 61,97
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 1,25% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75% Beta WACC -15pp -10pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,31 8,0% 47,57 48,53 49,57 50,70 51,92 53,25 54,71 1,31 8,0% 46,48 47,89 49,29 50,70 52,10 53,51 54,92
121 75% 51,92 53,11 54,40 5581 57,36 59,06 60,93 121 75% 51,20 52,74 54,28 5581 57,35 58,89 60,43
1,15 73% 54,37 55,70 57,15 58,74 60,49 62,42 64,57 1,15 73% 5390 5551 57,13 58,74 6036 6198 63,59
1,10 7,0% 57,04 5853 60,17 6197 6396 66,17 68,63 1,10 7,0% 56,87 5857 60,27 61,97 63,67 6537 67,07
1,05 6,8% 59,95 61,64 63,49 65,54 67,81 70,35 73,20 1,05 6,8% 60,16 61,96 63,75 65,54 67,33 69,13 70,92
0,99 6,5% 63,15 65,06 67,17 6951 72,12 75,06 78,38 0,99 6,5% 63,82 6572 6761 6951 7141 7330 75,20
0,89 6,0% ‘ 70,58 73,06 7583 7895 82,47 86,49 91,12 0,89 6,0% \ 7252 7467 76,81 7895 81,09 8323 8537

= Wir nehmen eine Finanzierung der Diatron-Akquisition mit einer Zwischenfinanzierung von EUR 60 Mio. an

= Nicht zahlungswirksame Abschreibung von EUR 2,5 Mio. p.a. lauft 2026 aus
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Relative Bewertung
Peer-Group-Vergleich

STRATEC lasst sich nicht direkt mit einem anderen bdrsennotierten Unternehmen
vergleichen. Tecan, der engste Peer des Unternehmens, verfigt ebenfalls tber ein
Attraktive Bewertung wird durch einen  direktes Endkundengeschaft, das sogar noch gréRer ist als sein mit STRATEC
Blick auf die Peers gestutzt... vergleichbares OEM-Geschaft. Es macht daher keinen Sinn, einen fairen Wert fir die
Aktie aus der Peer Group abzuleiten. Wir prasentieren jedoch eine Vergleichstabelle mit
Unternehmen, die entweder Kunden von STRATEC oder Teil-Wettbewerber sind oder
die in den Life Science-, Diagnostik- oder Pharmaziemarkten tatig sind. Insgesamt durfte
STRATEC im Vergleich zu allen drei Unternehmenskategorien attraktiv bewertet sein.
Eine kurze Beschreibung der Unternehmen in der Peer Group findet sich im Abschnitt
L-unternehmen & Produkte”. Fir STRATEC verwenden wir ein ,zahlungswirksames” EPS
und EBIT, bereinigt um einmalige Integrationskosten sowie nicht zahlungswirksame
Abschreibungen, beides in Bezug auf die Diatron Akquisition.

Peer Group — Key Figures*

Company LC MC EV Sales EBIT EBIT margin
inLCm inLCm 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e

Agilent Technologies, Inc. UsD 13,4255 13,403.7 41317 43410 4579.0 830.2 945.0 1002.0 20.1% 218% 219%
Bio-Rad Laboratories, Inc. ClassA  USD 4,210.2 3,862.5 20139 20899 21410 158.4 178.8 na. 7.9% 8.6% -
bioMerieux SA EUR 4,480.8 4,713.3 2,096.2 22296 24011 283.3 384 365.7 13.5% 14.3% 155.2%
Bruker Corporation uUsb 44269 4,350.7 17013 1766.0 1827.0 2449 267.0 2934 14.4% 15.1% 16.1%
Carl Zeiss Meditec AG EUR 2,416 2,453.2 113.0 11840 12425 149.6 704 1827 13.4% 14.4% U7%
DiaSorin S.p.A. EUR 2,840.7 25725 535.1 5752 589.9 168.2 1879 186.9 314% 32.7% 317%
Hologic, Inc. USD 94105 12,804.6 28200 29358 3,0585 9546  1019.7 10715 33.9% 34.7% 35.0%
Mettler-Toledo International Inc. UsSD 9,7817 10,784.1 2456.0 2570.0 2,704.6 566.8 610.8 648.8 23.1% 23.8% 24.0%
QIAGEN NV EUR 44248 5,209.9 1772 12461 13283 2818 3105 339.1 23.9% 24.9% 25.5%
Sartorius AG Pref EUR 3,948.0 4,076.7 12606 13859 1503.6 246.3 2854 3235 19.5% 20.6% 215%
Sysmex Corporation JPY 1419,875 1375,742 278,219 303,872 444,038 62,000 68,750 98,918 22.3% 22.6% 22.3%
Tecan Group AG CHF 1554.6 1365.0 506.5 540.5 564.1 68.3 86.6 935 1B3.5% 16.0% 16.6%
Thermo Fisher Scientific Inc. UsD 57,108.7 72,0765 | 17,950.0 18,803.3 19,658.0 4,150.7 44590 4,810 23.1% 23.7% 24.5%
Waters Corporation USD 10,617.1 9,960.4 2472 22600 23921 625.9 666.1 709.9 29.1% 29.5% 29.7%
Stratec Biomedical EUR 590.5 542.3 179.6 2013 214.7 33.7 39.2 43.6 18.8% 19.5% 20.3%

Source: FactSet, Warburg Research; * Data as of 5 May 2016

Peer Group — Valuation*

Company Price MC EV P/ E adj. EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT
inLC inLCm inLCm 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e

Agilent Technologies, Inc. 40.96 13,4255 13,403.7 22.1x 189x 7.3x 3.2x 3.0x 2.8x 4.1x 2.4x 116 x 159 x B.8x 29x
Bio-Rad Laboratories, Inc. Class A 143.39 42102 3,862.5 42.6 x 374x 27.1x na. na. na. na. na. na. na. na. na.
bioMerieux SA 113.60 4,480.8 47133 25.0x 215x B5x 23x 2.1x 19x 1n5x 0.2x 9.1x 16.7x B.7x 26x
Bruker Corporation 27.20 4,426.9 4,350.7 26.7x 239x 211x 25x 24x 22x 56X 1B4x 20x 76x 556X B8x
Carl Zeiss Meditec AG 29.66 2,416 2,453.2 254 x 217x 20.1x 19x 18x 16 x 28x 11x 10.0x 45x 24x n2x
DiaSorin S.p.A. 5175 2,840.7 25725 25.8x 228x 214 x 49x 45x 42X 1B.0Ox 16 x 10.8x 56X B.7x 1B.1x
Hologic, Inc. 33.75 94105 12,804.6 7.7x 16.2x U.7x 43X 39x 35x 15 x 10.4x 9.4 x 2.7x U3 x 10.1x
Mettler-Toledo International Inc. 364.05 9,7817 10,784.1 254x 22.7x 20.6 x 4.2x 4.1x 39x 17.3x 159x 14.8x 18.3x 17.1x 16.3x
QIAGEN NV 18.99 44248 5,209.9 199x 18.1x 6.4 x 4.1x 3.7x 33x 1B.1x 16 x 10.3x 70x M.7x 28x
Sartorius AG Pref 210.90 3,948.0 4,076.7 275x 24.2x 20.6 x 3.7x 33x 30x 15.1x B.Ox 1n5x 19.0x 16.1x 14.0x
Sysmex Corporation " 68307 wmwg75” 175742 | 343x  27.4x na. 48x 43X na. 78x  B5x na. 215x  10x na.
Tecan Group AG 135.20 1554.6 1365.0 274X 218 x 19.8 x 25x 23x 2.1x 15.0x 18 x 10.5x 18.9x “2x 25x%x
Therno Fisher Scientific Inc. us.u 57,108.7 72,076.5 79x 16.1x U5x 3.8x 3.6x 34x 15.1x BIx 2.6x 16.5 x 15.1x 13.7 x
Waters Corporation 13110 106171 9,960.4 206 x 1BI9x 75x 45x 42x 39x B.7x 26x 1n6x 56X 4.4x 1B.1x
Average 25.6x 223x 19.2x 3.6x 3.3x 3.0x 14.3x 12.6x n2x 16.9 x 14.8x 1B.0x
Median 254 x 217x 19.8x 38x 36X 3.1x 4.1x 24x 1n2x 16.7 x U7x B.Ox
Stratec Biomedical 50.00 590.5 542.3 228x 19.5x 17.2x 3.0 x 2.7 x 2.5x 13.6 x 117 x  10.2 x 16.1x 13.8x 12.4x
Valuation difference to Median 1% 1% 5% 27% 33% 25% 4% 7% 9% 4% 6% 4%
Fair value per share based on Median 55.71 5558 57.55 62.25 65.24 6129 5169 53.11 5421 5183 52.87 52.00

Source: FactSet, Warburg Research; * Prices as of 5 May 2016
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Historische Multiplikatoren

... und historische Multiplikatoren Ein Blick auf die historischen Bewertungsmultiplikatoren fiir STRATEC bestéatigt, dass
die Aktie derzeit attraktiv bewertet zu sein scheint. Zwar notiert die Aktie etwas Uber der
historischen durchschnittlichen Konsensbewertung, aber unter den durchschnittlichen
Multiplikatoren auf die relevanteren ,zahlungswirksamen“ Ergebnisse. Bei unseren
Schatzungen notiert STRATEC mit 22.8x zahlungswirksames Ergebnis 2016, rund 4%
unter dem historischen Durchschnitt von 23.7x.

Historische Multiplikatoren: KGV im laufenden, nichtEV/EBIT im laufenden, nicht gemeldeten Jahr
gemeldeten Jahr

I Mean | Mean
22
16

2
01/01/10 03/01/11 0210112 01/01/13 01/01/14 01/01/15 0110110 03/01/11 0200112 0110113 01/01/14 0110115

Quelle: FactSet, Warburg Research; Stand: 4. Mai 2016
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Herstellung von automatischen
Analysensystemen im IVD-Markt

64% vom Umsatz entfallt auf
Analysensystemhardware

Hochste Marge in den Bereichen
Wartung und Ersatzteile

Unternehmen & Produkte
Geschaftsiuberblick

STRATEC Biomedical ist ein international tétiges OEM-Unternehmen, das
vollautomatische Analysensysteme an Partner in den Bereichen Diagnostik und Life-
Science wie z.B. Abbott Diagnostics, Siemens oder DiaSorin liefert. Diese Partner
vertreiben die Systeme von STRATEC unter ihrem eigenen Namen, in der Regel
zusammen mit ihren eigenen Reagenzien, als Systemldsungen an Labore, Blutbanken
und Forschungsinstitute weltweit. Zu den Anwendungsbereichen der Systeme von
STRATEC zahlen Immundiagnostik, Molekulardiagnostik und Hamatologie.
Analysensysteme unterstiitzen im Allgemeinen die Diagnostik von Krankheiten, die
Uberwachung des Therapieprozesses und die Bewertung des Gesundheitszustands.
Das Leistungsspektrum umfasst den Entwurf und die Herstellung von Analysenlésungen
Uber Probenvorbereitung, Qualitditsmanagement und Zulassungsdienstleistungen fir
Lésungen aus einer Hand durch die Bereitstellung von Softwarelésungen zur Kontrolle
und Verbindung von Systemldsungen in Laboren.

Geschaftsaufteilung
Business Units

STRATEC verfugt Uber die drei Business Units Instrumentation, Data Management und
Molecular. Das Kerngeschaft Instrumentation deckt alle Kompetenzbereiche rund um die
Entwicklung von automatischen Analysenlésungen fur In-vitro-Diagnostik und Life
Science ab, einschliellich von Beratungsdienstleistungen beim Projektmanagement.
Schwerpunkt der Diagnostikanwendungen ist insbesondere die immunologische,
immunohamatologische und molekulare Diagnostik. STRATEC Data Management ist auf
die Entwicklung von Laborsoftware und Datenmanagementsysteme fir die Diagnostik-
und Blutuntersuchungsbranche spezialisiert. Der Geschéftsbereich Molecular liefert
Standard- und OEM-L&sungen fir die Vorbereitung von Nukleinsdureproben. 96% vom
Umsatz entfallen auf den Bereich Instrumentation und 4% auf Data Management und
Molecular. Relevanter ist die Aufteilung nach Unternehmensbereichen.

Umsatz nach Unternehmensbereichen

STRATEC unterteilt seinen Umsatz in die Kategorien Systeme, Wartung und Ersatzteile,
Entwicklung und sonstige Dienstleistungen und Ubrige.

=Unter Verwendung der eigenen patentierten Technologien entwirft und fertigt
STRATEC im Bereich Systeme automatische Analysenldsungen auf Basis von
Systemplattformen oder auf vollstandig maf3geschneiderten Plattformen, je nach den
speziellen Anforderungen der Partner. 2015 lieferte STRATEC 2.395 Analysensysteme
und verfugte Uber eine installierte Basis von >13.000 Systemen, die auf einem
durchschnittlichen Lebenszyklus von 5 Jahren beruhen.

=Im Verlauf des durchschnittichen Lebenszyklus miissen bestimmte Teile, unter
anderem auch das Leitungssystem, Spritzen, Ventile, Membrane und die
Verdunnungsbehélter der Maschinen durch STRATECs Unternehmensbereich
Wartung und Ersatzteile ausgetauscht werden.

Da STRATEC seine Kunden von Anfang bis Ende eines Projekts und sogar dariiber
hinaus begleitet, werden Beratung, professionelles Projektmanagement und viele andere
Dienstleistungen durch das Segment Entwicklung und sonstige Dienstleistungen
abgedeckt.
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Uberblick der aktiven Markte

Umsatz nach Kategorie
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Quelle: STRATEC, Warburg Research

Der 2%-Umsatzrickgang im Segment Systeme im Jahr 2015 wurde durch die
Umsatzsteigerung in den Segmenten Wartung und Entwicklung mit 5% bzw. 13% mehr
als aufgefangen. Da das Segment Wartung und Ersatzteile der profitabelste Bereich ist,
ist das Umsatzwachstum von grof3ter Bedeutung. Aufgrund des erwarteten weiteren
Wachstums der Basis der installierten Systeme dirften der Wartungsumsatzanteil und
damit auch die EBIT-Marge in den kommenden Jahren ansteigen.

Regulierung in der Diagnostikbranche

Um die zunehmend strengeren regulatorischen Anforderungen weltweit zu erfillen,
entscheiden sich Diagnostiklabore anstelle von manuellen Prozessen flr automatische
Lésungen. Durch die damit verbundenen Routineprozesse und die niedrigere
Fehlerquote gegeniiber manuellen Prozessen bieten vollautomatische Analysen ein
héheres MaR an Sicherheit. Mit dem breiten Pool an Technologie und langjahriger
Erfahrung verfugt STRATEC beim Angebot von halb- und vollautomatischen Methoden
Uber eine starke Marktposition.

Globale Prasenz

Die Zentrale von STRATEC, die seit 1979 als wesentliche operative Basis fur die
Aktivitaten des Unternehmens dient, befindet sich in Birkenfeld, Deutschland. Neben
Aufgaben in den Bereichen Administration, Vertrieb, Logistik und Qualitdtsmanagement
ist Birkenfeld der Hauptstandort fir die Entwicklung und Herstellung der
Analysensysteme von STRATEC. Der andere Hauptproduktionsstandort befindet sich in
Beringen, Schweiz, wo seit 2010 insbesondere in Grol3serien angefertigt wird. 2015
erfolgte eine Erweiterung von 3.900m?, um die effizienzverbessernde Produktion
verschiedener Gerate sicherzustellen. Aul3erdem fertigt STRATEC in Newbury Park,
USA optomechanische Module. Da die Produktion der Produkte von STRATEC durch
besonders strenge Qualitdtsanforderungen und -einhaltungen geregelt wird, die
regelmafig von internen Fachleuten, Kunden und externen Behdrden Uberpruft werden,
hat sich STRATEC freiwillig dazu entschlossen, die Produktion in Deutschland, der
Schweiz und den USA anzusiedeln, um die hochsten Qualitdtsstandards zu
gewabhrleisten. Die Softwareentwicklung wird in allen anderen Tochtergesellschaften
durchgefihrt, wobei sich die wichtigste in Burton upon Trent, Grof3britannien, befindet.
2015 wurde mit dem Bau eines neuen Softwareentwicklungszentrums in Cluj-Napoca,
Rumanien, begonnen, was die Bedeutung dieses Standorts starkt.
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Fokus auf Immundiagnostik,
Molekulardiagnostik und Hamatologie

Kunden und Markte
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1 STRATEC Biomedical AG
Birkenfeld/Germany

2 STRATEC Biomedical UK, Ltd.
Burton upon Trent/UK

3 STRATEC Molecular GmbH
Berlin/Germany

4 STRATEC Biomedical Switzerland AG
Beringen/Switzerland

& STRATEC Biomedical USA, Inc. 5 STRATEC Biomedical S.R.L. 7 STRATEC Biomedical (Taicang) Co., Ltd.
Newbury Park/CA/USA Cluj-Napoca/Romania Taicang/China

Quelle: STRATEC, Warburg Research

Beim Umsatz nach Region sind Deutschland und die USA die beiden grof3ten
Einzelméarkte von STRATEC. Dabei sollte jedoch darauf hingewiesen werden, dass die
Umsatzaufteilung nicht der geografischen Verteilung der endglltigen operativen
Standorte der Analysensysteme von STRATEC entspricht, da die Kunden von
STRATEC in der Regel ihre Landerniederlassungen und Kunden aus ihren eigenen
zentralen Vertriebszentren beliefern.

Umsatz nach Region

2015 2014

Belgium Belgium
10% 12%

Quelle: STRATEC, Warburg Research

Produktportfolio

STRATECs Losungen lassen sich in die Bereiche Software, Dienstleistungen und
Hardware unterteilen, wobei letztere, und dabei insbesondere Analysensysteme, den
groBten Umsatz generieren. Die wichtigste Unterscheidung zwischen den
unterschiedlichen Analysensystemen ist, dass es sich bei den Systemplattformen um
generische Plattformen handelt, die lediglich an die Bedirfnisse des Partners angepasst
werden. Demgegeniber kdnnen die kundenspezifischen Analysenldsungen zusammen
mit dem Partner entwickelt werden, um ein System zu erzeugen, dass perfekt auf die
Reagenzien der Partner abgestimmt ist.
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Produktiiberblick

STRATEC
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System platforms Customised platforms

Quelle: STRATEC, Warburg Research

Da sich STRATEC auf die Entwicklung und den Zusammenbau des Projekts
konzentriert, ist die vertikale Integration sehr gering. Komponenten und Elektronik
werden an ein groRBes Lieferantennetzwerk untervergeben, was zu einer niedrigen
Kapitalintensitat fuhrt, da keine grof3e Investition in Maschinen erforderlich ist.

Bei der Herstellung eines Analysensystems in Kooperation mit einem Partner ist
STRATEC fir die Entwicklung, die Softwarelésung, das Qualititsmanagement und die
Vorbereitung der Systemzulassung verantwortlich. Da die Analysensysteme anhand der
Anforderungen der Partner von STRATEC hergestellt werden, sind diese Systeme stark
nachgefragt, da bei der Vermarktung der Analysensysteme an ihre Kunden neben ihren
eigenen Produkten symbiotische Effekte realisiert werden kdnnten. Ein weiterer Vorteil
ist, dass die Partner von STRATEC sich auf die Entwicklung der Reagenzien und den
Zugang zu den Kunden konzentrieren kénnen. Zwei der wichtigsten Analysensysteme
von STRATEC sind die Liaison XL und die Panther:

Liaison XL (DiaSorin)

Die zusammen mit DiaSorin entwickelte und produzierte Liaison XL ist ein
vollautomatisches ~ Chemolumineszenz-Analysengerat auf der Basis einer
kundenspezifischen Plattform, die in verschiedenen vollautomatischen
Diagnostikanwendungen (z.B. Hamatologie) zum Einsatz kommt und die gesamte
Probenverarbeitung (Probenvorverdiinnungen, Proben- und Reagenziendosierung,
Inkubationen, Waschprozesse) sowie die Messung und Ausarbeitung durchfiihrt. Die
Liaison XL arbeitet nach dem ,Random-Access“-Prinzips, d.h. molekulare Proben und
Reagenzien kdnnen jederzeit in den Prozesszyklus gegeben werden. Kunden kdnnen
damit Infektionskrankheiten (z.B. Hepatitis), Endokrinologie (z.B. Insulin), Autoimmunitét
(z.B. Antikorper) und Onkologie (z.B. Tumormarker) untersuchen.

Panther (Hologic)

Mit dem Panther konnte STRATEC ein vollautomatisches Analysensystem im kleinen bis
mittleren Volumenbereich auf Basis einer Systemplattform fiir Hologic entwerfen und
damit die eigenen molekulardiagnostischen Tests (z.B. im Bereich Immundiagnostik)
vermarkten, die primar zur Diagnose von Krankheiten (z.B. Ubertragbare Krankheiten
wie HIV und Gebarmutterhalskrebs) und zur Kontrolle von menschlichem Spenderblut
eingesetzt werden. Mit dem ,Random-Access"-Prinzip und einer fortlaufenden Befillung
mit Proben, Reagenzien und Verbrauchsmaterialien lasst sich mit dem Panther-System
eine einzigartige Kontrolle des Arbeitsflusses erreichen.
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Seit mehr als 30 Jahren aktiv

Liaison XL (DiaSorin) Panther (Hologic)
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Source: STRATEC, Warburg Research

Historie

=1979: Grindung von STRATEC durch Hermann Leistner, dem ehemaligen
Vorstandsvorsitzenden, in Birkenfeld, Deutschland

=1987: Entwicklung der ersten medizintechnischen Systeme

=1996: Start der Entwicklung einer Automatisierungsplattform far
Mikroplattenanwendungen

= 1997: Grindung der STRATEC Biomedical Inc. in den USA

= 1998: STRATEC wird bdrsennotiertes Unternehmen im Prime Standard der Frankfurter
Borse

= 2002: Grindung der STRATEC NewGen GmbH in Birkenfeld
= 2005: Grindung der Robion AG in der Schweiz

=2006: Erwerb der Sangiun International Ltd. in Grol3britannien und deren US-
Tochtergesellschaft Sanguin Intern ational Inc.

= 2008: Griindung der STRATEC Biomedical Systems S.R.L. in Ruménien

= 2009: Erwerb der Invitek Gesellschaft fir Biotechnik & Biodesign mbH in Berlin
= 2010: Erwerb der Ballista Inc., Newbury Park, Kalifornien, USA

= 2010: Aufstieg in den TecDAX

Management board

Marcus Wolfinger, Vorsitzender des Vorstands
F =

=
-

‘t‘;

Marcus Wolfinger trat 1998 in das Unternehmen ein und wurde ein Jahr spéter zum
Finanzvorstand bestellt. Als Finanzvorstand war er im Wesentlichen an der strategischen
Ausrichtung des Unternehmens sowie der unabhangigen und soliden finanziellen Entwicklung
beteiligt. In dieser Funktion war er bis 2011 tatig, als er zum Vorstandsvorsitzenden bestellt
wurde. Seine Amtszeit endet Mitte 2021. Vor seinem Eintritt bei STRATEC war er in
fuhrenden Unternehmen aus der IT- und Konsumguterbranche tatig. Von 2006 bis 2009 war
er Mitglied des Aufsichtsrats von CyBio AG, Jena. Er ist Diplom-Betriebswirt.
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Dr. Robert Siegle, Vorstand fiir Finanzen und Personal

Dr. Robert Siegle ist als Vorstandsmitglied fiir die Bereich Finanzen und Personal
verantwortlich. Er ist seit Rechtsformwechsel in eine Aktiengesellschaft im Jahr 1998
Mitglied des Aufsichtsrats. Damals beaufsichtigte er die rechtlichen und vertraglichen
Beziehungen des Unternehmens mit den Kunden. Im Jahr 2010 trat er von seinem Amt
als stellvertretender Leiter des Aufsichtsrats vor seiner Bestellung in den Vorstand
zuriick, wo er seit 2011 seine Aufgaben wahrnimmt. Sein Mandat besteht bis Ende 2020.
Er ist Rechtsanwalt und war Uber viele Jahre in seinem eigenen Biro in Pforzheim téatig.
Dr. Robert Siegle vertritt die Familie Leistner im Vorstand.

Dr. Claus Vielsack, Produktentwicklung

Dr. Claus Vielsack ist seit 2014 Mitglied des Vorstands und zeichnet sich fur die
konzernweite Leitung der Produktentwicklung verantwortlich. Fir diesen Bereich ist er in
seiner Position als Senior Vice President seit 2011 verantwortlich. Vor seinem Eintritt in
das Unternehmen im Jahr 1998 arbeitete er in verschiedenen leitenden Positionen als
Programmmanager in der Entwicklung von chemischen Anwendungen und
Softwarelésungen. Dr. Claus Vielsack erhielt seinen Diplomabschluss in Chemie an der
Universitat Konstanz, wo er auch als Doktor in physischer Chemie promovierte. Er ist bis
Ende 2018 bestellt.

Aufsichtsrat

Fred K. Briickner, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Fred K. Brickner ist seit Marz 2000 Aufsichtsratsvorsitzender und wurde mit dem
Rechtsformwechsel in eine Aktiengesellschaft im Jahr 1998 in den Aufsichtsrat bestellt.
Er ist Chemieingenieur und war in leitenden Positionen bei den fihrenden deutschen
Diagnostikunternehmen tatig. Darlber hinaus arbeitet er als unabhéngiger
Unternehmensberater. Er verfugt Uber keine weiteren Sitze in einem anderen
Aufsichtsrat und ist bis zum Geschéftsjahr 2018 bestellt.
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Von der Familie Leistner dominiert

Wolfgang Wehmeyer
L \ e

-_—

Seit Mai 2011 ist Wolfgang Wehmeyer stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der
STRATEC und wurde im Januar 2011 in den Aufsichtsrat bestellt. Er ist als Senior Vice
President von Care Innovation fur die Fresenius Medical Care Deutschland GmbH tatig.
Er verfugt Uber eine 30-jahrige Erfahrung im Bereich Dialysetechnik und war in
verschiedenen leitenden Positionen tatig, bevor er im Jahr 2004 zum Senior Vice
President bei Fresenius Medical Care ernannt wurde. Er ist Diplom-Maschinenbauer und
besitzt einen Abschluss als Master of Business Administration. Er ist bis Ende des
Geschaéftsjahres 2018 bestellt.

Prof. Dr. Stefanie Remmele

Prof. Dr. Stefanie Remmele ist seit Juni 2014 Mitglied des Aufsichtsrats von STRATEC.
Sie ist Professoring fir Medizintechnik an der Hochschule Landshut — University of
Applied Sciences. Prof. Dr. Stefanie Remmele besitzt einen Doktortitel von der
Technischen Universitat Karlsruhe und war als leitende Wissenschaftlerin fur Philips
Research in Hamburg tatig.

Aktionarsstruktur

GemalR Definition der Deutschen Borse liegt der Streubesitz bei 61%. Die groRten
institutionellen  Investoren sind Threadneedle Asset Management (5%),
OppenheimerFunds Inc. (5%), Montanaro Asset Management Ltd. (4%) und
BNP Paribas Investment Partners Belgium SA (3%).

Aktionarsstruktur

Treasury shares Other regions
0156 — 32%

Germany 8,0%.

Scandinavia
9,3%

Institutional
investors 40,0%
France 19,2%

Distribution among all investors Distribution among institutional investors
Quelle: STRATEC, Warburg Research

Die Grunderfamilie Leistner hat eine langfristige Bindung und ist mit Dr. Robert Siegle
weiterhin im Vorstand vertreten.
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Peer group overview

In the following we present a short overview of companies that are either STRATEC's
clients, part-competitors or active in the life science, diagnostics or pharmaceutical
markets. We have used some of these companies in our peer group comparison.

Abbott Diagnostics: Abbott Laboratories develops, manufactures and sells a broad and
diversified line of health care products and services. The company’s products include
pharmaceuticals, nutritional diagnostics and vascular products. Abbott markets its
products worldwide through affiliates and distributors. Abbott employs approximately
74k FTEs and generates total sales of USD 20.4bn (EUR 18.4bn). Sales in the
Diagnostics segment amount to USD 4.6bn (EUR 4.3bn). Key diagnostic segments are
diabetes, chemistry, immunoassays, molecular assays and hematology. Abbott is listed
on the NYSE.

Agilent: Agilent based in Santa Clara, USA operates in the segments Life Sciences,
Chemical Analysis and Diagnostics & Genomics and Electronic Measurement. The Life
Science segment is the most important segment and provides instrument solutions,
software, consumables and services that enable customers to identify quantify and
analyse the physical and biological properties of substances and products. The revenue
share of this segment is 34%. Total revenue amounts to USD 4bn (EUR 3.6bn) at 12,000
employees. Agilent is listed on the NASDAQ.

Alere: Alere offers patient diagnosis, monitoring and health management services and is
focused on developing new capabilities in near-patient diagnosis. The company has
approximately 10k employees and produces consumer and professional medical
diagnostic products. Alere generates sales of USD 2.5bn (EUR 2bn) and in professional
diagnostics products segment USD 2.3bn (EUR 1.8bn) or 90% of total sales. This
segment includes many rapid diagnostic test products and IVD tests marketed to medical
professionals and laboratories for detection of diseases. Alere is listed on the NYSE.

Becton Dickinson: Becton Dickinson is a global medical technology company engaged
principally in the development, manufacture and sale of medical devices, instrument
systems and reagents used by healthcare institutions, life science researchers, clinical
laboratories and pharmaceutical industry. With 30k associates in more than 50 countries,
the company generates USD 10.3bn (EUR 9bn) revenue in total and USD 1.3bn (EUR
1.1bn) in the Diagnostic Systems segment. The stock of Becton Dickinson is listed on
the NYSE and also is a constituent of the S&P 500.

Bio-Rad: Bio-Rad is a global leader in its segments Life Science and Clinical
Diagnostics based in Hercules, USA. Life Science offers a wide range of instruments,
software, consumables and reagents for biotechnology applications. The division Clinical
Diagnostics provides IVD solutions, especially quality control products and services for
clinical laboratories. The company has 7,800 employees and generates revenue of
USD 2bn (EUR 1.8bn). Bio-Rad has been listed on the NYSE since 2008.

bioMérieux: bioMérieux provides diagnostic solutions (e.g. reagents, instruments,
software), which determine the source of disease and contamination to improve patient
health and ensure product safety. With 9,438 employees, the revenue generated in FY
2015 is c. EUR 2bn in the areas Clinical Diagnostics (82% of sales) and Industrial
Mocrobiology (18% of sales). The headquarters is located in Marcy-I'Etoile, France. The
firm operates globally as only 10% of sales stem from France and is listed on NYSE
Euronext Paris Compartment A.

Bruker: Bruker designs, manufactures, services and markets proprietary life science and
materials research systems and associated products that address the rapidly evolving
needs of a diverse array of customers in life science research, pharmaceuticals, applied
markets, nanotechnology, cell biology, clinical research, microbiology and IVD. Bruker
generates USD 1.6bn (EUR 1.5bn) and has 6,000 employees at more than 90 locations.
Bruker is listed on the NASDAQ.
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Carl Zeiss Meditec: Carl Zeiss Meditec is a medical technology provider with 2,888
employees and EUR 1bn revenue with headquarters in Jena, Germany. The two main
areas of operation are Ophthalmology and Microsurgery. With the business unit
Ophthalmology, Carl Zeiss Meditec offers products and solutions for the diagnostics and
treatment of eye diseases (sales share of 72%). Microsurgery provides visualisation
solutions for minimally-invasive surgical treatments (sales share of 28%). Carl Zeiss
Meditec is a TecDax listed company.

Diagnostica Stago: Diagnostica Stago, headquartered in Paris, France, develops and
manufactures medical products such as reagents, diagnostic instruments, disposables
and research kits and offers technological support and laboratory automation. The
company has special expertise in the fields of hemostasis and thrombosis. With over 350
marketed products Diagnostica Stago is represented in over 110 countries via its
affiliates and an extensive distribution network. The company is privately owned.

DiaSorin: DiaSorin is an Italian multinational biotechnology company that produces and
markets IVD reagent kits used in immunodiagnostics and molecular diagnostics.
DiaSorin is an important partner of STRATEC marketing analyzer systems manufactured
by STRATEC under its own name. DiaSorin generates sales of EUR 500m and has
1,620 employees. The company is a constituent of the FTSE Italia Mid Cap Index.

Euroimmun: Euroimmun is a private company founded in 1987 and based in Libeck,
Germany. It offers medical laboratory reagents in the foreground for the diagnosis of
autoimmune and infectious diseases and allergies. Euroimmun employs 1.7k FTEs
worldwide and operates subsidiaries on all continents.

Grifols: Grifols is multinational healthcare company based in Barcelona, Spain. The
company develops, manufactures and markets plasma derivatives, intravenous therapy,
enteral nutrition, diagnostic systems and medical materials in the divisions Bioscience,
Diagnostics and Hospital. Sales in 2015 amounted to EUR 3.9bn whereof EUR 3bn stem
from the Bioscience segment including all activities related to hemotherapy services
such as plasma collection and manufacturing and EUR 0.7bn stem from the Diagnostics
segment involved in the production of analyzers, reagents and instrumentation in the
fields of immunohematology, hemostasis, immunology and blood bank. The stock of
Grifols can be traded among others on the Barcelona and Madrid Stock Exchange and
on the NASDAQ.

Hitachi High Technologies: Hitachi High Technologies belongs to the multinational
conglomerate Hitachi Group with headquarters in Tokyo, Japan and operates inter alia in
the segment Science & Medical Systems. The revenue of this segment is JPY163.3bn
(EUR 1.2bn). Hitachi High Technologies partners with leading reagent manufacturers
(particularly Roche) and develops and manufactures clinical analyzer systems
collaboratively in the same way as STRATEC. The partnership with Roche was extended
in April 2014 for one more decade. Hitachi's business with IVD diagnostics equipment,
including service and consumables amounted to JPY 77.1bn (EUR 594m).

Hologic: Hologic is a leading developer, manufacturer and supplier of diagnostic
products, medical imaging systems and surgical products mainly focusing on women’s
health. The company’s business units are breast health (47% of revenues), diagnostics
(32% of revenues), Gynecologic surgical (16% of revenues) and skeletal health (5% of
revenues). STRATEC manufactures the successful analyzer system “Panther” as a
partner of Hologic. With 5,615 employees and a revenue of USD 2.7bn (EUR 2.4bn),
Hologic is one of the five biggest companies in the Molecular Diagnostics market. The
company is listed on the NASDAQ Global Select Market.

Immucor: Founded in 1982 and based in Norcross, USA, Immucor is a global leader in
transfusion and transportation of diagnostics that facilitate patient/donor compatibility.
Immucor focuses on selling reagents as well as instruments to allow laboratories (e.g.
hospitals, donor centres) to perform compatibility testing. The company generated net
sales of USD 389m (EUR 354m) in FY 2015 and employs 1,090 people. Immucor is no
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longer listed on the NASDAQ since the private equity company TPG Capital
Management LP acquired the company in 2011.

Instrumentation Laboratory: Instrumentation Laboratory, belonging to the Werfen
Group is a worldwide developer, manufacturer and distributor of IVD instruments, related
reagents and controls. The product lines include Critical Care systems, Hemostasis
systems and information management systems. The Werfen Group has another
subsidiary, Inova Diagnostics which manufactures VD systems and reagents that are
used in clinical laboratories and hospitals around the world.

Invetech: Invetec provides development and manufacturing services delivering
instruments for life sciences, IVD and medical companies. Business segments of the
company are Diagnostics, Point of Care, Cell Therapy, Life Sciences, Industrial and
Consumer. The company belongs to Danaher, a conglomerate with headquarters in
Washington, USA and revenues of USD 20.6 (EUR 18.5bn). The segment Life Sciences
and Diagnostics contributes 40% of overall revenues and yields an EBIT of USD 1.1bn
(EUR 1bn). Beckman Coulter, another subsidiary of Danaher, develops, manufactures
and markets IVD tests.

KMC Systems: KMC Systems is an integrated engineering and contract manufacturer
for advanced diagnostic, biomedical, cell therapy and point-of-care instruments. The
company develops and manufactures IVD platforms, therapeutic delivery systems and
high-volume laboratory automation instruments. It belongs to the NASDAQ listed
company Elbit Systems of America, a globally active conglomerate with the business
segments Commercial aviation, Defense, Homeland Security and Medical
Instrumentation.

Mettler-Toledo: With 13,500 employees and revenues of USD 2.4bn (EUR 2.2bn),
Mettler-Toledo is a globally active manufacturer and marketer of precision instruments
and services for use in laboratory, industrial and food retailing applications. Mettler-
Toledo was founded 1991 and is headquartered in Colombus, USA. Sales are
geographically diversified as 32% derive from Europe, 39% from North and South
America and 29% from Asia and other countries. Mettler-Toledo is listed at the NYSE.

Ortho-Clinical Diagnostics: Ortho-Clinical Diagnostics manufactures and distributes
medical instruments such as equipment and automation systems for screening,
diagnosing, monitoring and confirming diseases. Ortho-Clinical Diagnostics serves
clinical laboratories, hospitals and blood centres throughout the world. Roughly 85% of
sales are generated in North America and 15% internationally. The company formerly a
subsidiary of Johnson & Johnson has belonged to the private equity company The
Carlyle Group since 2014.

Qiagen: Qiagen based in Venlo, Netherlands, is a TecDax-listed provider of
biotechnology solutions and offers a broad range of consumables, which are specialized
kits that contain all necessary materials to support the use of sample and/or assay
technologies for analysis, interpretation and reporting of biological data (87% share of
2015 net sales). The second product category is Instruments, which enables customers
to automate processes from the preparation of clinical samples to the delivery of results
(13% share of 2015 net sales). Sales in FY 2015 amounted to EUR 1.3bn. The company
employs 4,559 people.

Roche: Roche develops and manufactures pharmaceutical and diagnostics products
such as prescription drugs in the areas of cardiovascular, infectious, autoimmune and
respiratory diseases and immunology and oncology. The company employs more than
91k FTEs in more than 100 countries. Roche Diagnostics is the global leader in the IVD
business with 15bn tests conducted on Roche instruments in 2015. The Diagnostics
segment generates CHF 10.8bn (EUR 10.1bn) or 22.5% of total sales. Roche is a
member of the Swiss Market Index (SMI).

Sartorius: TecDax-listed Sartorius is a leading laboratory technology and biotechnology
supplier with 6,185 employees and revenue of EUR 1.1bn (FY 2015). It is headquartered
in Gottingen, Germany. The two Sartorius divisions are Bioprocess solutions, providing
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innovative single-use products and equipment for the production of biologics (73% of
revenue) and Lab products & services, offering premium lab instruments, consumables
and services for R&D, Quality Assurance and Quality Control (27% of revenue).

Siemens: Siemens is a conglomerate mainly focusing on engineering and
manufacturing services headquartered in Munich, Germany. The company focuses on
areas of electrification, automation and digitalisation. Siemens also provides engineering
solutions in medical diagnosis. Siemens generates EUR 75.6bn total revenue and EUR
12.9bn in its Healthcare segment. As a partner of STRATEC, Siemens markets analyzer
systems manufactured by STRATEC. The Siemens stock is a constituent of the DAX
and can be traded on all German stock exchanges.

Sysmex: Sysmex, listed on the Tokyo Stock Exchange, has been operating in the
development, manufacturing and sales of diagnostic instruments, reagents and related
software for IVD purposes since 1968. Employing 6,739 FTEs, Sysmex ships its
products to customers such as national and private hospitals, universities, research
institutes etc. Of JPY 221bn (EUR 1.6bn) sales in FY 2015, JPY 141bn (EUR 1bn) was
generated in the hematology segment, the most important pillar. Other important
segments are urinalysis, hemostasis, immunochemistry and clinical chemistry. By
product, reagents account for 47.6% of revenues and instruments 32.3%.

Tecan: Tecan is a leading global provider of automated laboratory instruments and life
sciences solutions with its headquarters in Mannedorf, Switzerland. It has 1,300
employees and a sales and service network in 52 countries. The two business segments
are life science research (end-customer business) and OEM Partnering business. In the
latter segment, Tecan follows a slightly different strategy to STRATEC as the company
focuses more on the visibility of the brand Tecan. In FY 2015, sales amounted to CHF
440.3 (EUR 412.5m) yielding an EBITDA of CHF 84m (EUR 78.1m). 41% of sales are
derived from instruments, 36% from Services and spare parts, consumables and
development funding and 23% stem from Components. Tecan is listed on the SIX Swiss
Exchange.

Thermo Fisher: Thermo Fisher with headquarters in Waltham, USA, provides analyzer
instruments, equipment, reagents and consumables, software and services for research,
analysis, discovery and diagnostics. The company has 52,000 employees in 50 countries
and generated sales of USD 17bn (EUR 15.3bn) in FY 2015. 62% of the revenues derive
from consumables, whereas 25% come from Instruments, Equipment & Software.
Thermo Fisher is listed at the NYSE.

Waters: Founded in 1994, Waters is the world’s leading supplier of ultra performance
liquid chromatography, mass spectrometry, thermal analysis and rheology
instrumentation and consumables. Customers are pharmaceutical, biotechnology,
university, quality assurance or industrial laboratories. The company generates revenues
of USD 2bn (EUR 1.8bn) with more than 4,500 employees. Waters is listed at the NYSE
and is a member of the S&P 500 index.
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2016e  2017e  2018e 2019e  2020e  2021e  2022e  2023e  2024e  2025e  2026e  2027e  2028e
Umsatz 180 201 215 228 239 249 261 273 285 298 312 327 343
Umsatzwachstum 222% 121% 6,7% 63% 45% 4,5 % 45% 46% 4,6 % 4,6 % 4,7 % 47% 47 % 2,0%
EBIT 30 35 41 44 46 48 50 53 55 58 63 66 70
EBIT-Marge 169% 175% 191% 192% 193% 193% 193% 194% 194% 195% 203% 203% 20,3%
Steuerquote (EBT) 220% 215% 210% 210% 210% 210% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 210% 210% 210%
NOPAT 24 28 32 35 36 38 40 42 44 46 50 52 55
Abschreibungen 9 11 12 12 13 14 14 15 16 17 16 17 19
Abschreibungsquote 5,3 % 57% 56% 54 % 54 % 54 % 55 % 5,6 % 5,7 % 5,9 % 52 % 53% 55%
Verand. Rickstellungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 6 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4
- Investitionen 13 13 13 13 14 14 15 16 16 17 18 19 20
Investitionsquote 7,0% 6,5 % 6,0 % 57 % 57 % 57 % 57 % 57 % 57% 57% 57% 57% 57%
Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow (WACC- 15 21 28 31 33 35 36 39 41 43 45 48 51 54
Modell)
Barwert FCF 14 18 24 24 24 24 23 23 23 22 22 22 21 450
Anteil der Barwerte 7,64 % 31,10 % 61,26 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2028e 285
Terminal Value 450
Fremdkapitalquote 15,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten 68
FK-Zins (nach Steuern) 42 % Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsruckstellungen 0
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,00 Minderheiten 0
Sonstiges 1,00 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 65 Aktienzahl (Mio.) 11,8
WACC 7,05 % Beta 1,10 Eigenkapitalwert 732 Wert je Aktie (EUR) 61,97

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 1,25% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75% Beta WACC -15pp -10pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,31 8,0% 47,57 48,53 49,57 50,70 51,92 53,25 54,71 1,31 8,0% 46,48 47,89 49,29 50,70 52,10 53,51 54,92
121 75% 51,92 53,11 54,40 5581 57,36 59,06 60,93 121 75% 51,20 52,74 5428 5581 57,35 5889 60,43
1,15 73% 5437 55,70 57,15 58,74 6049 6242 64,57 1,15 73% 5390 5551 57,13 58,74 6036 6198 63,59
1,10 7,0% 57,04 5853 60,17 6197 6396 66,17 68,63 1,10 7,0% 56,87 5857 60,27 61,97 63,67 6537 67,07
1,05 6,8% 59,95 61,64 63,49 65,54 67,81 70,35 73,20 1,05 6,8% 60,16 61,96 63,75 65,54 67,33 69,13 70,92
0,99 65% 63,15 65,06 67,17 69,51 72,12 75,06 78,38 0,99 6,5% 63,82 6572 6761 6951 7141 7330 75,20
0,89 6,0% ‘ 7058 73,06 7583 7895 8247 8649 91,12 0,89 6,0% ‘ 7252 7467 76,81 7895 81,09 8323 8537

= Wir nehmen eine Finanzierung der Diatron-Akquisition mit einer Zwischenfinanzierung von EUR 60 Mio. an

= Nicht zahlungswirksame Abschreibung von EUR 2,5 Mio. p.a. lauft 2026 aus
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Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential“ bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsiiberschiissen ab.
Dazu wird mit dem ,FCF Potential“ ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen
unterstellt. Die ewige Verrentung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis
verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell préaferierten DCF-

Modell ein Timing-Element hinzufugt.

Angaben in EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 12 15 20 22 23 27 32

+ Abschreibung + Amortisation 6 7 8 6 9 11 12

- Zinsergebnis (netto) 0 0 0 0 0 -1 0

- Erhaltungsinvestitionen 9 10 7 7 8 8 9

+ Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0

= Free Cash Flow Potential 10 12 21 21 26 31 36

Free Cash Flow Yield Potential 2,7% 3,2% 52 % 4,0 % 4,3 % 5,4 % 6,6 %

WACC 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 % 7,05 %

= Enterprise Value (EV) 380 380 409 527 596 573 545

= Fair Enterprise Value 143 172 302 298 365 441 510

- Nettoverschuldung (Liquiditat) -48 -48 -48 -48 3 -9 -25

- Pensionsverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0 0

- Sonstige 0 0 0 0 0 -11 -23

- Marktwert Anteile Dritter 0 0 0 0 0 0 0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0 0 0 0 0 0 0

= Faire Marktkapitalisierung 192 220 350 346 362 461 557

Anzahl Aktien (gesamt) (Mio.) 12 12 12 12 12 12 12

= Fairer Wert je Aktie (EUR) (EUR) 16,22 18,63 29,64 29,33 30,63 39,00 47,15

Premium (-) / Discount (+) in % -38,8 % -22,0% -5,7%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

10,05 % 12,59 14,29 22,01 21,79 21,40 27,84 34,27

9,05 % 13,54 15,42 23,99 23,75 23,80 30,74 37,61

8,05 % 14,71 16,83 26,46 26,20 26,79 34,36 41,79

WACC 7,05 % 16,22 18,63 29,64 29,33 30,63 39,00 47,15

6,05 % 18,23 21,04 33,87 33,51 35,75 45,19 54,29

5,05 % 21,03 24,40 39,77 39,34 42,89 53,82 64,25

4,05 % 25,21 29,42 48,58 48,05 53,55 66,71 79,14

= Die Sensitivitdtsanalyse suggeriert, dass der Markt einen Abschlag von 5% auf die 2017er Schatzungen anwendet

= Unter "Sonstige" rechnen wir kumulierte zukiinftige Dividendenzahlungen hinzu
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Peer Group
Company Price MC EV P / E adj. EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT
inLC inLCm inLCm 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e 16e 17e 18e

Agilent Technologies, Inc. 40.96 13,4255 13,403.7 22.1x 1B8.9x 7.3x 32x 3.0x 2.8x 14.1x 2.4x 116 x 159X 13.8x 29x
Bio-Rad Laboratories, Inc. Class A 143.39 4210.2 3,862.5 426 x 374x 27.1x na. na. na. na. na. na. na. na. na.
bioMerieux SA 113.60 4,480.8 47133 25.0x 215x 1B8.5x 23x 2.1x 19 x 115 x 10.2x 9.1x 16.7x 4.7 x 12.6x
Bruker Corporation 27.20 4,426.9 4,350.7 26.7 X 23.9x 211x 25x 24x% 22X 156 x B.4x 2.0x 176 x 15.6x B3.8x
Carl Zeiss Meditec AG 29.66 2,4116 2,453.2 254 x 217 x 20.1x 19x 18 x 16 x 12.8x 11x 10.0x 45x 2.4x 12 x
DiaSorin S.p.A. 5175 2,840.7 25725 25.8x 22.8x 214 x 49x 45x 42x BOx 116 x 10.8x 1556 x B.7x 13.1x
Hologic, Inc. 33.75 94105 12,804.6 7.7x 6.2x M.7x 4.3x 39x 35x 1n5x 10.4x 94 x 2.7x 1n3x 10.1x
Mettler-Toledo International Inc. 364.05 9,7817 10,784.1 254 x 22.7x 20.6 x 42x 4.1x 39x 17.3x 159x 4.8x 18.3x 17.1x 16.3x
QIAGEN NV 18.99 4,424.8 5,209.9 19.9x 18.1x 16.4 x 4.1x 3.7x% 33x 13.1x 116 x 10.3x 7.0x U.7x 12.8x
Sartorius AG Pref 210.90 3,948.0 4,076.7 275x 24.2x 20.6 X 3.7x 33X 3.0x 15.1x B.0x 15x 19.0x 16.1x 4.0x
Sysmex Corporation " 68307 wmwsrs” 175742 | 343x  274x na. 48x  43x na. 78x  B5x na. 215x  BOx na.
Tecan Group AG 135.20 1554.6 1365.0 27.4x 218x 19.8x 25x 2.3x 2.1x 15.0x 18 x 10.5x 1B.9x “.2x 2.5x
Thermo Fisher Scientific Inc. 145.14 57,108.7 72,0765 79x 16.1x 45x 3.8x 36x 34x 15.1x 1B.9x 26x 16.5x 15.1x 13.7x
Waters Corporation 13110 10617.1 9,960.4 20.6 x 1BIx 75x%x 45x 42x 39x B.7x 26x 16 x 56X 4.4x 1B.1x
Average 256 x 22.3x 19.2x 36x 3.3x 3.0x 14.3x 26x n2x 169 x 14.8x BOx
Median 254 x 217x 19.8x 38x 36x 3.1x 14.1x 24x n2x 16.7x U.7x BOx
Stratec Biomedical 50.00 590.5 542.3 22.8x 195x 17.2x 3.0 x 2.7 x 2.5x 13.6 x 117 x  10.2 x 16.1x 13.8x 12.4x
Valuation difference to Median 1% 1% 15% 27% 33% 25% 4% 7% 9% 4% 6% 4%
Fair value per share based on Median 55.71 55.58 57.55 62.25 65.24 6129 5169 531 5421 5183 52.87 52.00

Source: FactSet, Warburg Research; Prices as of 5 May 2016

= Die Peergroup beinhaltelt Kunden, Teilwettbewerber und im Life Science-, Diagnostik- und Pharmamarkt aktive Unternehmen
= FUr STRATEC verwenden wir ("cash"-) bereinigte EBIT- und EPS-Werte

= Wir bereinigen um nicht zahlungswirksame Abschreibungen und Integrationskosten in Verbindung mit der Diatron-Akquisition

Wertermittlung

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
KBV 4,4 x 4,0 x 4,0 X 4,4 x 4,2 X 3,7 X 3,3
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 5,19 5,70 6,95 8,41 5,24 7,00 8,93
EV / Umsatz 3,1x 3,0x 2,8 x 3,6 x 3,3x 2,8x 2,5x
EV / EBITDA 17,7 x 14,6 x 12,7 x 15,9 x 15,0 x 12,3 x 10,3 x
EV/EBIT 24,4 x 19,5 x 17,0 x 19,6 x 19,6 x 16,3 x 13,3 x
EV / EBIT adj.* 24,4 x 19,5 x 17,0 x 19,6 x 17,7 x 14,6 x 12,5x
Kurs / FCF 475,3 x 24,9 x 13,5 x 33,5 x 28,0 x 26,4 X 21,2 x
KGV 31,1x 25,3 x 22,6 x 26,0 x 25,4 x 21,8 x 18,3 x
KGV ber.* 31,1x 25,3 x 22,6 X 26,0 x 22,8 x 19,5 x 17,2 x
Dividendenrendite 1,7% 1,8% 1,8 % 1,5% 1,8 % 2,1% 25%
Free Cash Flow Yield Potential 27 % 32% 52% 4,0 % 4,3% 5,4 % 6,6 %
*Adjustiert um: -
Unternehmensspezifische Kennzahlen

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Installierte Basis 10.500 11.700 12.500 13.419 13.874 14.205 14.369
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GuVv
In EUR Mio.

Umsatz
Verand. Umsatz yoy

Herstellungskosten
Bruttoergebnis
Bruttomarge

Forschung und Entwicklung
Vertriebskosten

Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Sonstige betriebliche Ertrage
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen
EBITDA

Marge

Abschreibungen auf Sachanlagen
EBITA

Abschreibungen auf iAV
Goodwill-Abschreibung

EBIT

Marge

EBIT adj.

Zinsertrage
Zinsaufwendungen
Sonstiges Finanzergebnis
EBT

Marge

Steuern gesamt

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit
Ergebnis aus eingest. Geschéftsbereichen (nach St.)
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter
Minderheitenanteile

Nettoergebnis

Marge

Aktienanzahl (Durchschnittlich)

EPS

EPS ad;.

*Adjustiert um:

Guidance: n.a.

Kennzahlen

Betriebliche Aufwendungen / Umsatz
Operating Leverage

EBITDA / Interest expenses
Steuerquote (EBT)
Ausschuttungsquote

Umsatz je Mitarbeiter

Umsatz, EBITDA

in Mio. EUR in %
2250 0
2000 200 0%
i 0
400
150 1m0 0%
1250
f L
100.0 250
wmp 150%

150 ypow

2012 013 2014 215 20160 20170

B Umzatz {Mia }

EBITDA (Mio)

Quelle: Warburg Research
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Bilanz
In EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 27 30 30 31 79 77 74
davon Ubrige imm. VG 3 1 1 1 24 21 19
davon Geschafts- oder Firmenwert 5 4 5 5 30 30 30
Sachanlagen 17 17 16 20 31 35 39
Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0 0
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0 0 0 0 0 0 0
Anlagevermogen 44 48 46 51 110 112 113
Vorrate 18 18 18 16 21 24 25
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 27 25 21 26 27 30 32
Liquide Mittel 13 21 47 56 65 37 43
Sonstiges kurzfristiges Vermogen 7 7 6 10 8 9 10
Umlaufvermdgen 64 70 91 108 121 100 110
Bilanzsumme (Aktiva) 109 118 138 159 232 212 223
Passiva
Gezeichnetes Kapital 12 12 12 12 12 12 12
Kapitalriicklage 16 17 18 20 20 20 20
Gewinnrucklagen 59 68 80 94 109 125 145
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 1 0 2 4 0 2 2
Buchwert 88 97 112 130 141 159 179
Anteile Dritter 0 0 0 0 0 0 0
Eigenkapital 88 97 112 130 141 159 179
Ruckstellungen gesamt 1 1 2 2 2 2 3
davon Pensions- u. 4. langfr. Ruckstellungen 0 0 0 0 0 0 0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 9 9 9 8 68 28 18
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1 2 5 4 64 24 14
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 5 5 3 3 4 5 5
Sonstige Verbindlichkeiten 7 7 12 15 16 18 18
Verbindlichkeiten 21 21 26 29 91 53 44
Bilanzsumme (Passiva) 109 118 138 159 232 212 223
Kennzahlen
2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 2,2 X 2,3 X 2,8 x 2,5x 2,4 X 2,4 X 2,3 X
Capital Employed Turnover 1,5x 1,5x 1,9 x 1,8 x 1,2 x 1,3x 1,4 x
ROA 28,1 % 325% 42,5 % 43,5 % 21,1% 241 % 28,6 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) 16,5 % 18,6 % 24,8 % 279 % 20,9 % 18,7 % 21,3%
ROE 14,8 % 16,8 % 18,9 % 18,2 % 17,2 % 18,1 % 19,2 %
Adj. ROE 14,8 % 16,8 % 18,9 % 18,2 % 19,1 % 20,1 % 20,3 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung -5 -12 -37 -48 3 -9 -24
Nettofinanzverschuldung -5 -12 -38 -48 3 -9 -25
Net Gearing 5,2% -12,5% -33,4 % -37,0 % 2,4% -5,4 % -13,7 %
Net Fin. Debt / EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. 8,4 % n.a. n.a.
Buchwert je Aktie 7,5 8,3 9,5 11,0 11,9 13,5 15,2
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 5,2 57 6,9 8,4 52 7,0 8,9
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie
in Mio. EUR in EUR
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= ROCE (NOPAT) — EBIT-Marge — Capital Employed Turnover W Netioverschuldung (Mio.) —— Net Debt | EBITDA W Buchwert j& Altie B Buchwert j& Aktie (berainigt um IAV) —Verschuldungsgrad
Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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Cash flow
In EUR Mio. 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag 12 15 20 22 23 27 32
Abschreibung Anlagevermdgen 3 3 3 2 3 4 5
Amortisation Goodwill 0 0 0 0 2 3 3
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 3 4 6 4 5 5 5
Veranderung langfristige Rickstellungen 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -3 1 5 0 0 0 0
Cash Flow 16 23 33 28 33 38 44
Veranderung Vorrate -7 1 5 2 -5 -3 -2
Veranderung Forderungen aus L+L 0 0 0 -5 -2 -3 -2
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 1 0 2 1 1 1 0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0 0 0 0 7 3 0
Veranderung Working Capital (gesamt) -6 1 7 -2 1 -3 -3
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 9 24 40 26 34 36 41
Investitionen in iIAV -6 -6 -5 -3 -5 -5 -4
Investitionen in Sachanlagen -3 -3 -1 -5 -7 -8 -9
Zugange aus Akquisitionen 0 0 0 0 -64 0 0
Finanzanlageninvestitionen 0 0 0 0 0 0 0
Erldse aus Anlageabgéangen 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -9 -10 -7 -9 =77 -13 -13
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -1 0 -2 -2 60 -40 -10
Dividende Vorjahr -6 -7 -7 -8 -9 -11 -12
Erwerb eigener Aktien 0 0 0 0 0 0 0
KapitalmaRnahmen 1 1 1 2 0 0 0
Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -7 -6 -8 -9 51 -51 -22
Veranderung liquide Mittel -6 8 25 9 8 -28 6
Effekte aus Wechselkursanderungen 0 0 1 1 0 0 0
Endbestand liquide Mittel 13 21 47 56 65 37 43
Kennzahlen
2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kapitalfluss
FCF 1 14 33 17 21 23 28
Free Cash Flow / Umsatz 0,7 % 12,3 % 22,8 % 11,7 % 11,9% 11,2 % 13,1%
Free Cash Flow Potential 10 12 21 21 26 31 36
Free Cash Flow / Jahresuberschuss 6,5 % 101,8 % 167,3 % 77,7 % 91,4 % 83,4 % 86,6 %
Zinsertrage / Avg. Cash 1,4% 0,9 % 0,7 % 0,9 % 0,6 % 0,8 % 1,1%
Zinsaufwand / Avg. Debt 53 % 3,6 % 25% 2,1% 22% 22% 22%
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 7,0 % 6,3 % 4,6 % 6,0 % 7,0 % 6,5 % 6,0 %
Maint. Capex / Umsatz 7,0 % 7,9 % 4,6 % 4,8 % 4,2 % 4,0 % 4,0 %
CAPEX / Abschreibungen 143,6 % 123,0 % 81,6 % 142,2 % 132,7 % 115,0 % 108,0 %
Avg. Working Capital / Umsatz 29,8 % 30,4 % 25,5 % 252 % 22,9 % 232 % 23,8 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 582,9 % 535,1 % 721,5 % 739,6 % 645,2 % 644,7 % 648,0 %
Vorratsumschlag 4,8 x 4,8 x 5,5 x 5,7 X 53X 5,3 X 5,3 X
Receivables collection period (Tage) 79 70 52 63 55 55 55
Payables payment period (Tage) 20 20 10 14 14 14 14
Cash conversion cycle (Tage) 73 72 65 61 65 65 66
Investitionen und Cash Flow Free Cash Flow Generation Working Capital
in Mio. EUR
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Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research Quelle: Warburg Research
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, erstellt; und wird
von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben; er enthalt ausgewahite Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit.
Die Analyse stitzt sich auf allgemein zugéngliche Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research
GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Information keine Haftung. Etwaige unvollstédndige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
oder der Warburg Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH haften
nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschéaden. Insbesondere tbernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg
Research GmbH keine Haftung fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezuglich der untersuchten
Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche
Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht
ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine
Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen
Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer
ahnlichen Dienstleistung, ausgehéandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe
Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und
Warburg Research GmbH fiur einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg
Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als
Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genann-ten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne
Ankundigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwendung auf3erhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuléssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 34B ABS. 1 WPHG UND FINANV

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-the-
parts-Modell. Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird angepasst, um der Einschatzung des Analysten beziiglich der zu erwartenden
Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Die Warburg Research GmbH hat gemaR § 5 Abs. 4 der FinAnV zusatzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder
Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zéhlen unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg
& CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die
Interessenkonflikte von Warburg Research in Bezug auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschéften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens des Warburg-Verbunds.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Verdffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdricklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht.

QUELLEN

Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schatzungen von FactSet.
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Zusatzliche Informationen fir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg” bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst, hat seinen Wohnsitz au3erhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealer.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlieZlich nur an ,groRe institutionelle US-Investoren* gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemaR dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. Alle Empfanger dieses Reports sollten Transaktionen in den im Report erwéhnten Wertpapieren nur uber J.P.P. Euro-Securities, Inc., Delaware,
durchfiihren.

4. J.P.P. Euro-Securities, Inc. erhalt oder nimmt keinerlei Vergutung fir die Verbreitung der Research-Reports von Warburg an.

Hinweis gemal § 34b WpHG und FinAnV auf mogliche Interessenkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fur die Erstellung der Analyse verantwortlicher
Mitarbeiter ~ dieser Unternehmen  halten an dem  Grundkapital des analysierten Unternehmens eine
Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der
Fihrung eines Konsortiums flr eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt,
die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind.

-3- Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand
der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

-4- Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren in den letzten zwdlf Monaten gegeniiber dem Emittenten,
der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an eine Dienstleistungsvereinbarung im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften gebunden , aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen
hervorging.

-5- Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen
eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

-6- Mit Warburg Research verbundene Unternehmen handeln regelméaRig Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens
oder von ihnen abgeleitete Derivate.

-7- Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat
sonstige bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim
analysierten Unternehmen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zug&nglich gemacht.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratinganderungen (letzte 12 Monate)

STRATEC Biomedical - http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer _de/DE0007289001.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

-K- Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
12 Monaten steigt.

-H- Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

-V- Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néachsten
12 Monaten fallt.

s Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 117 64
Halten 61 33
Verkaufen 4 2
Empf. ausgesetzt 1 1
Gesamt 183 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

... unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, fiir die in den vergangenen zwdlf Monaten wesentliche Investmentbanking-
Dienstleistungen erbracht wurden.

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 23 77
Halten 7 23
Verkaufen 0 0
Empf. ausgesetzt 0 0
Gesamt 30 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [STRATEC BIOMEDICAL] AM [09.05.2016]

20 Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung repréasentiert das Datum und den

Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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