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Positiver Newsflow lasst nicht lange auf sich
warten

Die Private-Equity-Gesellschaft Capital Stage (CS) hat im
Rahmen einer Kapitalerh6hung 49,1% an der GBA Gesell-
schaft fur Bioanalytik Hamburg mbH erworben. Ein Kaufpreis
wurde nicht genannt. Das Management halt die brigen 51%
an der GBA. Die GBA gehdrt mit einem von uns geschatzten
Umsatz von ca. EUR 10 Mio. fur 2007 zu den fihrenden La-
borunternehmen in Deutschland. GBA ist in den Bereichen
Umwelt- und Lebensmittelanalytik tatig. Im Umweltanalytikbe-
reich werden insbesondere Trink- Oberflachen-, Grund- und
Abwasserproben sowie Bodenproben und Abfélle analysiert.
Im Bereich Lebensmittelanalytik untersucht GBA vor allem
Lebensmittel und Bedarfsgegenstdnde. Das Unternehmen
bearbeitet mit 85 Mitarbeitern pro Jahr Gber eine Million Ana-
lysen.

Bei der Kaufpreiseinschatzung orientieren wir uns an EBIT-
Multiples vergleichbarer Branchen (Umwelttechnologie, Che-
mie). Diese liegen derzeit bei 8-11. Durch niedrigere Bewer-
tungsniveaus im wenig fungiblen Teilmarkt fir kleinere Unter-
nehmensbeteiligungen gehen wir davon aus, dass CS einen
Multiple im unteren Bereich dieser Spanne gezahlt hat. Dabei
sollte CS von der Strategie, GBA partnerschaftlich intensiv zu
betreuen, profitiert haben. Der europaische Marktflihrer flr
Bioanalytik Eurofins Scientific S.A. erzielt eine EBIT-Marge
von 12-14%. In Anlehnung dessen rechnen wir bei GBA fir
2007 mit einer EBIT-Marge von 11%. Bei einem unterstellten
Umsatz von rund EUR 10 Mio. ergabe sich auf Grundlage
eines EBIT-Multiples von 9 ein Unternehmenswert von EUR
10 Mio. 49,1% entsprachen somit einem Kaufpreis von ca.
EUR 5 Mio.

Der Markt fur Bioanlaytik wachst in Deutschland rund 10% pro
Jahr. Neben dem organischen Wachstum, wachst GBA zu-
satzlich durch Akquisitionen. In den letzten Jahren wurden
bereits einige Laborunternehmen tbernommen und erfolg-
reich in das Unternehmen integriert. Der Erlds aus der Kapi-
talerhdhung soll fir die Ubernahme eines Wettbewerbers
eingesetzt werden. Auf dem mit einigen 100 privaten Laborun-
ternehmen stark fragmentierten Bioanalytikmarkt in Deutsch-
land lauft seit einigen Jahren eine Marktkonsolidierung, bei
der GBA eine aktive Rolle spielt.

Potenzialwert GBA

Bei der GBA halten wir mittelfristig einen Umsatz von EUR 20
Mio. bei einer mit Wettbewerbern vergleichbaren EBIT-Marge
von rund 15% fir mdglich. Dabei gehen wir von einer jahrli-
chen Umsatzwachstum von gut 10% aus, was dem Markt-
wachstum in Deutschland entspricht. Weiteres anorganisches
Wachstum haben wir unbertcksichtigt gelassen. Auf Basis
unseres groben DCF-Modells ergibt sich fir GBA ein Wert
von EUR 19 Mio. Ein Vergleich mit Eurofins und Fresenius
fihrt auf KGV-Basis zu einer Spanne von EUR 25-28 Mio.
(2007e und 2008e) und auf EV/EBIT-Basis zu EUR 21-27
Mio. Bei der Einzelbetrachtung von Eurofins liegen diese Wer-
te noch deutlich héher (KGV 2007e 42, 2008e 27, EV/EBIT
2007e 22, 2008e 15).
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Fir den 49,1%-Anteil wirde sich auf Grundlage des DCF-Modells
ein Potenzialwert von EUR 9,3 Mio. ergeben. Einschliellich der
GBA-Beteiligung liegt der neue Potenzialwert fir die CS AG bei
EUR 2,98 je Aktie (Tabelle). Da dieser nur auf Uberschlagigen
Prognosen beruht und sich an den Bewertungsniveaus des Kapi-
talmarktes orientiert, nehmen wir einen Abschlag von 10% vor. Wir
heben unser Kursziel von EUR 2,50 auf EUR 2,70 je Aktie an.

Capital Stage-Portfolio im Uberblick

Borsenkurs "
Umsatz Break- bzw Bérsenkurs
Branche Bet.Quote Phase even Einstieg ) bzw.
2007 50076 Buchwert 5 tenzialwert
zum 31.12.06
Beteiligungen
Conergy* erneuerb. Energien 0,7% bérsennotiert > 1 Mrd. ja Jul 01 9.640.000 11.070.412
ANTEC Solar  Photovoltaik 21,2% pre-IPO > 10 Mio. ja Nov 06 6.478.200
BlueTec Solarthermie 10,0% Expansion > 30 Mio. ja Dez 06 13.100.000
Profos Biotechnologie 22,9% Expansion < 5 Mio. nein Mai 01 4.122.000
Umwelt- und

GBA Lebensmittelanalysen 49,1% Expansion > 10 Mio. ja Mai 07 9.329.000
7.385.272 33.029.200
17.025.272 44.099.612
Liquide Mittel 35.777.050 30.777.050
Sonstige Aktiva 982.000 982.000
Total Aktiva 53.784.322 75.858.662
Verbindlichkeiten 843.000 843.000
Wert 52.941.322 75.015.662
Wert pro Aktie 2,10 2,98
Kursziel bei 10% Abschlag 2,70

*Borsenkurs per 29.05.07 EUR 55,17

Quelle: SES Research, CS

Nach unserer Einschatzung hat CS den GBA-Anteil zu einem
gunstigen Preis erworben. Zudem weist GBA durch relativ stabile
Cash Flows ein glnstiges Chance/Risikoprofil auf. Wie auch bei
den Ubrigen Beteiligungen sehen wir bei GBA deutliches Wertstei-
gerungspotenzial. Vor dem Hintergrund des Konzentrationspro-
zesses in der Branche ware fur GBA mittelfristig ein Exit Gber ei-
nen Trade-Sale denkbar.

CS setzt ihre Investitionsstrategie mit Fokus auf wachstumsstarke
Unternehmen aus den Bereichen Umwelttechnologie und Erneuer-
bare Energien konsequent fort. In den nachsten Monaten sollten
weitere Beteiligungen folgen. Wir bekraftigen unsere Kaufempfeh-
lung.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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