AKTIE IM BLICKPUNKT
Eurofins Scientific

Spurensucher auf Expansionskurs

Das deutsch-franzodsische Bioanalytikunternehmen Eurofins
Scientific kann auf Aufierst bewegte und erfolgreiche zwei Jahr-
zehnte zurtckblicken. Seit der Griindung im Jahr 1987 - seiner-
zeit als Ausgliederung der Universitat Nantes (Frankreich) -
verfolgte das Management einen rasanten Expansionskurs, der
Eurofins zum Marktfithrer in seiner Branche aufsteigen liefs.
Mit einem Mix aus organischem Wachstum und gezielten Ak-
quisitionen wollen die Verantwortlichen dafiir sorgen, dass
dies auch in Zukunft so bleibt.

Von BSE bis H5N1

Ein bisschen konnen sich die tiber 5.000 Eurofins-Mitarbeiter
an den weltweit mehr als 90 Laborstandorten wie die aus den
einschliagigen Krimiserien bekannten Spurenermittler fithlen.
Zu ihren taglichen Aufgaben gehort es, Proben auf Gefah-
renstoffe hin zu untersuchen und in ihrer Zusammensetzung zu
analysieren. Dabei konzentriert sich Eurofins auf die Bereiche
der Lebensmittel- (Nr. 1 weltweit), Umwelt- (Top 3 weltweit)
und Pharma-Analytik (in den Top 10). Mit Hilfe unterschiedli-
cher, teils firmeneigener und damit geschiitzter Technologien
werden u. a. Nahrungsmittel nach Pestiziden untersucht, Dioxi-
ne in Bodenproben ermittelt und Arzneimittelriickstiande in
Futtermitteln und Trinkwasser nachgewiesen. Mediale Aufmerk-
samkeit ist dem Unternehmen gewiss. Insbesondere im Zuge
der regelmafdig wiederkehrenden Skandale in der Lebensmittel-
industrie — Stichwort ,Gammelfleisch* - riickt die Arbeit von
Eurofins in das Blickfeld der Offentlichkeit. So entwickelte man
als erster Anbieter einen Test zum Nachweis des H5N1-Vogel-
grippevirus und des BSE-Erregers in Lebensmitteln. In den Be-
reich der Pharma-Analytik fallen die gleichsam bekannten DNA-
Analysen. Zudem stellt das Unternehmen seinen Kunden aus
der Pharmabranche Laborkapazitaten im Rahmen der Medika-
mentenentwicklung zur Verfiigung. Erst im Mai eroffnete zu die-
sem Zweck ein neues Zentrallabor in den USA. Im Unterschied
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zu den langst standardisierten BSE-Tests, auf die nur ein ver-
schwindend geringer Prozentsatz am Konzernumsatz entfillt,
lasst sich mit Dienstleistungen rund um die klinische For-
schung weiterhin gutes Geld verdienen.

Aggressive Wachstumsstrategie

Man kann schwerlich behaupten, das Management um Vor-
standschef Gilles Martin wiirde sich mit wenig zufrieden geben.
Um mindestens 20% soll der Konzern nach Martins Vorstellung
jedes Jahr wachsen. Diese Steigerungsraten sollen jeweils zur
Hélfte organisch — gerade in Osteuropa und Asien besteht fiir
Eurofins noch Nachholbedarf - und mittels Akquisitionen reali-
siert werden. Nach der Emission einer Hybrid-Anleihe im Volu-
men von 100 Mio. EUR stehen dem Unternehmen hierfiir auch
mittelfristig die entsprechenden finanziellen Ressourcen zur
Verfiigung. Bereits in der Vergangenheit liefd sich bei dem
deutsch-franzosischen Konzern eine iiberaus rege Akquisiti-
onstétigkeit beobachten. So fithrte Eurofins allein vergangenes
Jahr mehr als ein halbes Dutzend Zukéufe u. a. in Deutschland
(GAB), Schweden (Steins), Grofibritannien (Agrisearch) und
Frankreich (Pharmacontrol, Optimed) durch. Zu den hierzulan-
de bekannteren Ubernahmen zihlen die beiden ehemaligen
Neuer Markt-Firmen GeneScan Europe und MWG Biotech. Vor-
standschef Martin will dariiber hinaus iiber die Schaffung soge-
nannter ,Kompetenzzentren* das Know-how an einzelnen Stand-
orten biindeln und auf diese Weise das Profil des Unterneh-
mens am Markt schirfen. Wahrend Miinchen innerhalb der
Gruppe im Bereich DNA-Analyse heute schon eine Vorreiter-




rolle einnimmt, fokussieren sich wiederum andere Labore bei
ihrer Analyse auf den Nachweis von Pestizidriickstinden oder
Dioxinen. Erklartes Ziel ist es dabei, in den jeweiligen Berei-
chen zu den weltweit fithrenden Laboratorien zu gehoren.

Auf dem Weg zur Umsatzmilliarde

Die vor kurzem publizierten Eckdaten zum ersten Halbjahr be-
statigen zumindest auf der Umsatzseite die Wachstumserwar-
tungen des Managements. Fiir die ersten beiden Quartale weist
Eurofins nicht zuletzt dank weiterer Ubernahmen ein Plus bei
den Erlosen von 44% auf 216,6 Mio. EUR aus, wovon rund die
Halfte auf den Bereich der Lebensmittelanalytik entféllt. Anga-
ben zur Ergebnisentwicklung will der Vorstand am 31. August
machen. Weil Ubernahmen aber erst einmal Geld kosten, zu-
nehmend hdhere Multiples bezahlt werden und manche der ak-
quirierten Unternehmen wie eine MWG Biotech noch defizitar
arbeiten, rechnen Analysten erst ab dem kommenden Jahr mit
einer weiteren signifikanten Verbesserung der operativen Mar-
ge. Fiir 2007 kann daher von einem dem Vorjahr vergleichbaren
Profitabilititsniveau (EBITDA-Marge: 15,5%) ausgegangen wer-
den, was angesichts der dynamischen Umsatzentwicklung zu
verschmerzen ist. Bis zum Jahr 2010 peilt das Unternehmen ei-
nen Umsatz von 600 Mio. EUR an, wobei die Vorgabe bereits ein
Jahr frither nicht nur erreicht, sondern deutlich {ibertroffen
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werden diirfte. Ohnehin stellt diese Marke fiir das Management
nur eine Zwischenetappe dar. Martin und seine Kollegen haben
langst die Umsatzmilliarde fest im Visier.

Fazit
Astreine Wachstumsstorys, vor allem wenn die zugrunde lie-
genden Geschiftsmodelle eine vergleichsweise geringe Zyklik

aufweisen, sind unter Borsianern heifd begehrt. Insofern wun-
dert es nicht, dass die Eurofins-Aktie gemessen an den klassi-
schen Bewertungskennziffern mit deutlichen Aufschlagen ge-
geniiber dem Gesamtmarkt gehandelt wird. Ein Umstand, der
das Papier zumindest kurzfristig anfallig fiir starkere Korrektu-
ren macht. Das Riickschlagspotenzial sollte gerade in der aktu-
ellen, von erhohter Nervositit gepragten Marktphase nicht un-
terschitzt werden, wobei sich ein antizyklischer Kauf anbietet.
Mit dem Papier erwirbt der Anleger einen auf seinem Gebiet do-
minierenden Player, der seine Fiihler sowohl geographisch als
auch technologisch immer weiter ausstreckt. Kleinere Wettbe-
werber werden es in Zukunft schwer haben, sich gegen den
Platzhirsch Eurofins durchzusetzen.
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