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Zusammenfassung

Erstes Quartal tber den Erwartungen: Mit einem
Umsatzwachstum von rund 50 Prozent auf 1,5 Mio.
Euro und einem Ergebnisanstieg auf 362 Tsd. Euro
im ersten Quartal 2005 iibertraf der Weltmarktfiih-
rer bei Testdienstleistungen fiir optische Datentri-
ger unsere Prognosen.

Akquisitionen stirken Wachstum und bringen Kos-
tenvorteile: Mit der Ubernahme eines britischen
und polnischen Wettbewerbers erschliefit sich Cata-
lis weitere Wachstumsfelder und verschafft sich
Raum fiir Kostenvorteile.

Ertragsstarke Expansion: Mit seiner schliissigen
Expansionsstrategie aus operativem und externem
Wachstum erzielt Catalis einen nachhaltig starken
Unternehmensausbau in einem Markt mit hohen
Wachstumsraten.

Deutliche Unterbewertung: Mit einem KGV 05 von
8,4 und einem fairen Werte je Aktie von 1,77 Euro
ist Catalis auf Basis der aktuellen Marktkapitalisie-
rung deutlich unterbewertet. Wir empfehlen daher
die Aktie weiterhin mit dem Urteil ,,Kaufen®.

Kaufen (unverdndert)

Akt. Kurs 1,35 Euro

ISIN / WKN NL0000233625

Branche Testdienstleistungen

Marktsegment Prime Standard

Ausstehende Aktien 15,7 Mio. Stiick

Free Float rund 60 %

Marktkapitalisierung 21,2 Mio. Euro
Catalis (DE) / Frankfurt

| SR T —

|

1TRA !

Wy
1/ ¥\ f

Al

Aprod Jul 04

Hoch / Tief (12 Monate)
Performance (12 Monate)
&-Umsatz (30 Tage)

Okt 04 Jan 05 Apr 05

Quelle: Market Maker

1,44 Euro / 0,59 Euro
120 %
ca. 140 Tsd. Euro / Tag

2003 2004 2005e 2006e 2007e
Umsatz (Mio. Euro) 44 5,2 6,0 7,2 8,0
Umsatzwachstum 18,2% 15,4% 13,3% 11,1%
EBIT (Mio. Euro) 1,0 1,4 1,5 1,6 1,7
EBIT-Marge 22,7% 26,9% 25,0% 22,2% 21,3%
EpS (Euro) 0,08 0,15 0,16 0,17 0,18
EpS-Wachstum 87,5% 6,7% 6,3% 5,9%
Dividende je Aktie - - - - -
KGV 16,9 9,0 8,4 7,9 7,5
KUV 4,82 4,01 3,53 2,94 2,65
Dividendenrendite - - - - -

Analyse: Performaxx Research GmbH
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Umsatz- und Ergebnis-
sprung im 1. Quartal

Cash-Bestand weiter
verbessert

USA-Geschiift
wiichst stark

Akaquisitionen stirken
Wachstum und fiihren
zu Synergieeffekten
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liingste Geschaftsentwicklung

Der Weltmarktfiithrer bei Testdienstleistungen fiir optische Datentriger im Be-
reich Home-Entertainment verzeichnete im ersten Quartal des laufenden Ge-
schiftsjahres sowohl einen Umsatz- als auch einen Ergebnissprung und tbertraf
unsere bisherigen Prognosen. Wihrend der Umsatz um rund 50 Prozent auf 1,5
Mio. Euro stieg, konnte das operative Ergebnis auf 360 Tsd. Euro mehr als ver-
doppelt werden. Das Nettoergebnis nahm tiberproportional auf 362 Tsd. Euro

Zu.
1. Quartal 04 1. Quartal 05  Verinderung
Umsatz 1,0 Mio. 1,5 Mio. +46%
EBIT 0,16 Mio. 0,36 Mio. + 124%
Nettoergebnis 0,22 Mio. 0,36 Mio. + 64%

Kennzahlen im Quartalsvergleich (Euro)

Die Finanzsituation der Gesellschaft konnte erneut deutlich verbessert werden.
Der Bestand an liquiden Mitteln konnte gegeniiber dem Vorquartal um iber 36
Prozent auf 1,4 Mio. Euro angehoben werden.

Fiir das starke Wachstum war neben der deutlichen Zunahme des Europa-
Geschifts die signifikante Ausweitung des Geschifts in den USA verantwortlich.
Hier konnte Catalis iiber eine Tochtergesellschaft Ende letzten Jahres einen wei-
teren Major vertraglich langfristig an sich zu binden. Mittlerweile zihlt Catalis
drei der fiinf weitweit grofiten Filmstudios zu seinen Kunden. Die Kapazititen in
den USA wurden daher im Mirz diesen Jahres um 50 Prozent erweitert und sind
damit nun dreimal grof3er als zu Beginn des Jahres 2004.

Im Rahmen seiner Expansionsstrategie hat sich Catalis im April diesen Jahres
mit der Akquisition von zwei Wettbewerbern verstirkt. Wahrend die britische
Testline auf das Testen von Bildungs- und Trainingssoftware, komplexer Web-
seiten sowie komplexer Software spezialisiert ist, konzentriert sich die polnische
Check Disc Europe auf das Testen von DVDs. Catalis verbreitert durch die
Ubernahmen nicht nur seinen Kundenkreis, sondern erschliefit sich weitere
Wachstumsfelder. Die Kapazititserweiterung in Polen bietet dem Gesamtkon-
zern in Zukunft erhebliche Kostenvorteile. Aufgrund der dhnlichen Geschifts-
prozesse kann Catalis bei den tibernommenen Gesellschaften Synergieeffekte
nutzen. Beide Unternehmen sind profitabel und werden ab April diesen Jahres
voll konsolidiert. Die Finanzierung der Akquisitionen erfolgte aus eigener Kraft.
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Weltmarktfiihrer auf-
grund hohen Quali-
titsstandards

Hohes prognostiziertes
Marktwachstum

Schliissige Strategie
fiihrt zu ertragstarkem
Wachstum

Unser Urteil: kaufen
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Aushlick

Catalis profitiert von seiner fithrenden Stellung am Markt fir DVD-
Testdienstleitungen. Gegeniiber seinen Wettbewerbern verfiigt Catalis iiber ei-
nen wichtigen Wettbewerbsvorteil, da die Miinchner als einziges Unternehmen
der Branche tiber Testlabors in den USA und Europa mit exakt den gleichen
Standards verfiigen. Dadurch erhoht Catalis seine Attraktivitit fiir weltweit ope-
rierende Medienkonzerne. Die hohe Reputation aufgrund des hohen Qualitits-
standards wirkt sich zudem giinstig aus bei der Expansion in verwandte Ge-
schiftsfelder, wie E-Learning, Prototype-Testing fiir DVD- und CD- Player und
-Recorder, Mobile Devices und Computerspiele, da sich die Kundengruppen
teilweise tberlappen. Im Bereich E-Learning zidhlt Catalis zu den fithrenden
Unternehmen in Europa und ist bei der Kopierschutztechnologie fiir DVD und
DVD-Audio europiischer Marktfiihrer.

DVD-Testdienstleistungen sind mit einem Umsatzanteil von 85 Prozent der
wichtigste Markt fir Catalis. Aufgrund der steigenden Verkaufszahlen von
DVDs, wachsenden Ausgaben fiir DVDs pro Haushalt und der zunehmenden
Komplexitit von DVDs werden dem Markt fiir DVD-Testdienstleistungen in
den kommenden Jahren starke Wachstumsraten von bis zu 30 Prozent pro Jahr
zugesprochen. Zudem stehen mit Blu Ray und HDDVD neue Technologien kurz
vor der Markteinfithrung, die der Nachfrage nach DVD-Testdienstleistungen
positive Impulse geben werden. Aber auch anderen Zielmirkten wie E-Learning,
Mobile Devices und Computerspiele wird ein starkes Wachstum von 30 bis 50
Prozent prognostiziert.

Catalis beabsichtigt durch operatives und externes Wachstum zum fithrenden
Testdienstleistungsunternehmen fiir die Medienindustrie aufzusteigen. Bis 2007
will das Management die Umsatzmarke von 10 Mio. Euro erreichen. Die hohe
Ertragskraft des Unternehmens soll dabei erhalten bleiben. Bei Ubernahmen
liegt daher der Fokus auf der Profitabilitit und moglichen Synergieeffekten. Die
hohe Umsatzrendite von fast 27 Prozent vor Steuern verdeutlicht den Erfolg der
ertragsstarken Expansionsstrategie der Unternehmensfithrung.

Wir halten zundchst an unseren Prognosen zum Umsatz fest und rechnen fiir
das laufende Geschiftsjahr mit 6,0 Mio. Euro. Aufgrund der hohen Ertragskraft
heben wir unsere Gewinnschitzung an und erwarten fiir das laufende Geschiifts-
jahr 0,16 Euro je Anteilsschein. Demnach weist die Catalis-Aktie ein KGV 05 von
8,4 auf. Der faire Wert auf Basis unserer iiberarbeiteten Annahmen (siehe Studie
vom 19.11.2004) erhoht sich auf 1,77 Euro je Aktie und verdeutlicht die signifi-
kante Unterbewertung des Unternehmens im Vergleich zur aktuellen Marktka-
pitalisierung. Wir empfehlen daher die Aktie von Catalis weiterhin zum Kauf.
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Disclaimer

Die in diesem Dokument publizierten Angaben begriinden weder eine Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von
Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen. Weder die Au-
toren noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden
irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Studie stehen.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet.
Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachper-
son beraten. Alle auslindischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den
Inhalt und Vertrieb von Research betreffen, sind anzuwenden und miissen vom
Lieferanten wie vom Empfinger in jeder Hinsicht beachtet werden. Die Perfor-
maxx Research GmbH und/oder ihre unmittelbaren oder mittelbaren Tochter-
oder Beteiligungsunternehmen, Aktionire, Fithrungskrifte und/oder ihre festen
oder freien Mitarbeiter konnen eine Long- oder Shortposition in dem beschrie-
benen Wertpapier und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf
diesem Wertpapier basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem
Bericht veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten oder kiinftig erwerben.

Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen. Wir betreuen ausschliefllich professionelle
Marktteilnehmer. Unser Leistungskatalog umfasst Pre-IPO-Research, IPO-
Research, Follow-up-Research sowie Markt-Research.

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Balanstr. 16
81669 Miinchen

Tel:  +49 (0) 89 /4477 16-0
Fax: +49(0) 89/ 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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