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Kurzzusammenfassung Stratec Report Update Thursday 09/07/06 – Wayne Hynes
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Zu Stratec selbst:

Kunden sind die Forschungsabteilungen der Pharmakonzerne und die großen Unternehmen der Diagnostikindustrie. Das Marktwachstum in 2005 wurde durch die großen Anbieter generiert. Das Marktwachstum lag bei 7%. Auch in den nächsten Jahren soll diese Wachstumsrate stabil bleiben. Fachleute gehen davon aus, dass in einzelnen Subsegmenten mit einem deutlich über dem Durchschnitt liegenden Wachstum gerechnet werden kann. Besonders das Marktsegment "Point-of-Care-Diagnostik" und molekulare Diagnostik, in welchen Stratec seit Jahren Entwicklungen durchführt. Die Wachstumschancen von Stratec hat seine Basis in diesen Marktsegmenten. 

Das Angebot von Stratec ermöglicht den Abnehmern die Wirtschaftlichkeit eines Projekts bereits im Vorfeld kalkulierbar zu machen. Zuerst werden die Anforderungen an eine Automatisierungslösung definiert. Feste Preise für die Nutzung der Stratec-Technologie und der Preis pro Analysesystem werden vertraglich vereinbart.
Des Weiteren werden Mindestabnahmen pro Systemfamilie fixiert. Hohe Planungssicherheit und verlässliche Kalkulationsgrundlage. 

Stratec bietet…

...etablierte Prozesse

...das hohe Know-how, bei der Übergabe von Entwicklungsergebnissen

...etabliertes Zielkostenmanagement

...Fertigungstiefe

Die Ermittlung der Kundenanforderungen ist ein bilateraler Prozess. Eigenschaften, wie Serviceaspekte, Erweiterungsmöglichkeiten oder auch Skalierbarkeit entscheiden mit

über den späteren Erfolg einer Automatisierungslösung. 
Der Weg bis ein Gerät hergestellt wird: 

Advia Centaur Immunossay für Bayer

	Jan 01
	Projektdefinition

	Apr 02
	Vertragsabschluß

	Jul 03
	Lieferungsbeginn Prototypen

	Jun 04
	Lieferungsbeginn Validierungseinheiten (Durch die Validierung wird der dokumentierte Beweis erbracht, dass ein Prozess oder ein System die vorher spezifizierten Anforderungen im praktischen Einsatz erfüllt.)

	Nov 05
	Vermarktungsbeginn


Bedeutung der Software

Der Softwareanteil einer gängigen Systementwicklung liegt bei deutlich über 60%. Es ist also nicht nur ein wesentlicher Bestandteil, sondern auch ein entscheidendes Element, das zur Verlängerung des Lebenszyklus der Systeme beiträgt. Früher reichte es aus, wenn die Software einen physikalischen Messwert anzeigen und vielleicht sogar ausdrucken konnte. Diese Vorgehensweise hat sich jedoch stark verändert. Heute erwartet der Markt "Systemlösungen aus einer Hand", so dass es für den Benutzer nach Beladen des Systems mit den Proben (Blutproben), der Automatisierungsprozess in den Hintergrund tritt und für ihn lediglich das berichtbare Resultat von Bedeutung ist. (d.h. Ergebnisse nach Beladen zählen. Wie die Funktionsweise ist egal)

Der manuelle Arbeitsschritt wird also auf den Anbieter verlagert, so dass dieser die Verantwortung hat. --> Die Software ist im Zusammenspiel mit der Sensorik im System wesentlich für die Sicherheit und Richtigkeit des Ergebnisses verantwortlich ist. Aufgrund dieser Thematik schauen die Zulassungsbehörden natürlich sehr genau auf die Systemsoftware und machen strenge Vorgaben. FDA unterscheidet so z.B. 3 verschiedene Risikotypen. Klare Vorgaben liegen ebenfalls vor. Sobald die Systeme komplexe Tests ohne manuelle Unterstützung abarbeiten können, ist der logische

nächste Schritt in der Weiterentwicklung der Software, den Weg vom reinen Messergebnis zum diagnostischen Resultat fortzuführen.  Bsp: anhand einer Wenn-Dann-Sonst-Regel könnte die Software überprüfen ob ein bestimmtes Messergebnis weitere Messungen notwendig macht und diese dann automatisch durchführen. 

Zu dem Ergebnis gehören jedoch nicht nur Reagenzien und die Messung der Probe, sondern auch Daten wie Auswertungskurven, Kalibrationen und Q.kontrolldaten. Üblicherweise wird jede Patientenprobe mehrfach auf mehreren Systemen unterschiedlichen Tests unterzogen. Mittlerweile reicht es aber nicht mehr nur eine elektronische Datenverarbeitung zu garantieren, sondern Updates über das Internet anzubieten. Große Herausforderung da Datenschutz beachtet werden muss.

Es geht jedoch nicht nur darum die Vielzahl der Anforderungen zur Zufriedenheit umzusetzen, sondern die Anforderungen so zu erfüllen, daß das System über den gesamten Lebenszyklus mit vertretbaren Aufwand zu modernisieren und zu erweitern. 
Die kontinuierliche Pflege der Software ist sehr wichtig, da Softwarefunktionalitäten hinzugefügt werden können. --> Gute Software sorgt dafür, das eine bezahlte Entwicklungs-

leistung länger gewinnbringend verkauft werden kann. So ein Produkt kann schon mal über 10 Jahre laufen, so daß ein gewisser Weitblick notwendig ist. 

Stratec und der Markt
In 2006 wurde mit DiaSorin ein neuer Vertrag geschlossen über Entwicklung einer neuen Analysensytemgeneration und Verlängerung der bestehenden Liefervereinbarung für umsatzstärkstes Analysensystem "Liasion". Ab 2009 dürften hier also weitere Umsätze generiert werden können. 

	Diagnostik Markt Top 10
	
	
	
	

	
	Unternehmen
	Umsatz
	Marktanteil
	Stratec Kunde
	Sanguin Kunde

	1.
	Roche 
	4299
	20
	
	

	2.
	Abbott
	2897
	14
	
	X

	3.
	Johnson & Johnson
	2436
	11
	
	X

	4.
	Bayer
	1944
	9
	x
	

	5.
	Beckmann
	1575
	7
	x
	

	6.
	Dade
	1282
	6
	x
	

	7.
	Becton
	1085
	5
	
	

	8.
	Biomerieux
	893
	4
	x
	

	9.
	Bio-Rad
	455
	2
	x
	

	10.
	Diagnostic Products
	324
	1
	
	

	
	andere
	4134
	19
	
	


Update - Thursday 09/07/06
Bisherige Schätzungen

	Zwischen 2006 und 2009 sollen die Umsätze wie folgt steigen:

	
	
	EBT
	
	
	EBT

	2006
	55 - 59
	8,3 - 9,2
	2006
	65 – 68
	10,5 – 11,0

	2007
	63,3 - 67,9
	10,1 - 11,2
	2007
	75 - 78
	14 – 15

	2008
	72,7 - 78
	12,4 - 13,7
	2008
	83,2 – 86,6
	16,2 – 17,4

	2009
	83,6 - 89,7
	15,1 - 16,7
	2009
	92,8 – 96,1
	18,8 – 20,2


Aktuelle Kurschancen auf Basis der neuen Schätzungen: 

Steuerquote 2009e: 25% ( 

Gewinn pro Aktie nach Steuern in 2009: € 1,68 – € 1,81

Faires KGV für 2009: 21 (aufgrund der guten Bilanzstruktur und steigenden Gewinnen)

( fair Value 2008: € 35,28 - € 38,01
Sollte das Wachstum aufgrund neuer Projekte doch stärker ausfallen kann durchaus auch ein KGV von 25 gerechtfertigt sein. Für dieses Szenario ergibt sich ein Wert von € 42,- - € 45,25. Dieses höhere KGV stellt nur die Kursphantasie da… Höhere Umsätze und Ergebnisse sind dennoch möglich, so daß auch hier noch eine positivere Entwicklung möglich ist. 
Anlageurteil:

Kaufen ohne weitere Begründung! Widerstand aktuell bei € 20,-. 
