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GESPRACH MIT VORSTANDSCHEF GREGOR SCHULZ

Pharma- und Diagnostikunternehmen positioniert sich mit Nabi-Ubernahme in den USA - Zuversicht

2007244150

Biotest strebt in hohere Liga

abine Wadewitz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 19.12.2007

Biotest wagt sich in den weltgrof3-
ten Pharmamarkt. Noch vor wenigen
Jahren ein Sanierungsfall, ist das
hessische Pharma- und Diagnostik-
unternehmen inzwischen so weit ge-
sundet, dass die grofte Akquisition
in der Firmengeschichte geschultert
werden kann. Fir 185 Mill. Dollar
tibernimmt die Familiengesellschaft
die Plasmaaktivitdten der Nabi Bio-
pharmaceuticals in Florida.

Biotest habe seit langem das Ziel
verfolgt, in den Vereinigten Staaten
im Markt fiir Plasmaproteine prasent
zu sein, erkldrt Vorstandsvorsitzen-
der Gregor Schulz im Gespréach mit
der Borsen-Zeitung. Die Nachfrage
im weltgrof3ten Markt liege allein bei
Immunglobulinen bei tiber 30 Ton-
nen, was etwa 1,8 Mrd. Dollar an
Wert ausmache. Immunglobuline
werden eingesetzt zur Behandlung
von Infektionen, zur Infektionspro-
phylaxe oder bei Erkrankungen des
Immunsystems.

Dynamischer Markt

Der Markt fiir Immunglobuline
wachse in den USA jihrlich um ca.
9% und weltweit um 7 bis 8%. Bis
2010 werde das globale Geschéft
somit auf 100 Tonnen zulegen, mit
einem Anteil der USA von dann 40%
(heute ein Drittel). Die Nachfrage
steige rasant, auch wegen neuer Indi-
kationen wie Autoimmunkrankhei-
ten, etwa Multiple Sklerose. Klassi-
sche Anwendungsgebiete sind Anti-
korpermangelsyndrome,  Krebser-
krankungen und Transplantation. In
den USA werden 55% der verab-
reichten Immunglobuline ,off label"
eingesetzt, also auBerhalb der zuge-
lassenen klassischen Krankheitsbil-
der. Die dynamische Nachfrage treibt
entsprechend die Preise.

+Wir konnten im Moment locker
das Drei- bis Vierfache an Menge ver-
kaufen", erklart Schulz. Doch dies
wird gebremst von der Knappheit an
Blutplasma. Das Gesamtangebot
liege derzeit unter dem Niveau von
2002, nachdem einige Anbieter ihre
Anlagen geschlossen haben. Biotest
habe derzeit mit Kooperationspart-
nern in Europa eine Fraktionierkapa-

fur Biotherapeutika

zitit von 1 Million Litern, um Plasma
aufzuarbeiten und daraus in weite-
ren Verarbeitungsschritten Immun-
globuline, Gerinnungsfaktoren und
Albumine herzustellen. Mit dem
neuen US-Geschéft der Nabi kdmen
400 000 Liter dazu. Grofe Wettbe-
werber wie Baxter verfiigen iiber
mebhr als 3 Millionen Liter Kapazitat.
Biotest hat in Deutschland und
Osterreich ihre Blutsammelstationen
auf inzwischen acht ausgebaut, nun
kommen neun von Nabi in den USA
dazu.

5 Prozent Marktanteil

Biotest geht davon aus, dass 2010
das Immunglobulin IVIG der Nabi in
den USA zugelassen wird. Ein-
schlie@lich dieses Produkts werde
weltweit und in den USA ein Markt-
anteil von 5% angepeilt. Nabi habe
in einer hochmodernen Anlage Kap-
azitédten fiir 1,5 Tonnen Immunglo-
buline, in Dreieich verfiigt Biotest
von Ende 2008 an iiber 4 Tonnen.
Langfristig wéare es moglich, in den
USA groRRere Mengen herzustellen.
Es gebe genug Platz fiir Erweite-
rungsbauten. ,Das wéren dann aller-
dings groBere Investitionen", signali-
siert Schulz. Fiir das Feintuning der
Anlagen bis 2010 sei dagegen nur
eine einstellige Millionen-Dollar-
Summe notwendig.

Nabi stellt bislang erst ein Produkt
aus Plasma her, ein spezifisches
Immunglobulin zur Anwendung bei
Hepatitis B. Die iiberfliissigen Plas-
mamengen habe das US-Unterneh-
men bislang an Dritte verkauft. Bio-
test wird nun einen Teil dieses
Volumens in der deutschen Produkti-
on einsetzen. Dies werde im néch-
sten Jahr ,positiv zum Ergebnis bei-
tragen". Auch Vorprodukte von Nabi
sollen mittelfristig hierzulande wei-
terverarbeitet werden.

Langfristig wollen Nabi und Bio-
test gemeinschaftlich Produkte fiir
die USA und Europa entwickeln. In
der Pipeline ist Civacir, ein Immun-
globulin gegen Hepatitis C nach
Leber-Transplantationen. Es soll
2012 in den Verkauf kommen. Allein
fiir die USA sieht das Management
ein Marktpotenzial von 300 Mill. bis
400 Mill. Dollar. Umgekehrt werde
man Cytotect von Biotest in den USA

zur Zulassung bringen. Allerdings
diirfen in den USA keine Produkte
verkauft werden, die nicht aus heimi-
schem Plasma sind, wéhrend Europa
hier liberaler ist. Die Kostenstruktur
des Neuerwerbs sei noch nicht ver-
gleichbar mit der von Biotest, weil
die Kapazititen der Nabi mit nur
einem Produkt nicht ausgelastet
seien. Zwar bringe das Préparat hohe
Margen, aber nur geringe Mengen.
Der Umsatz liege derzeit bei rund 40
Mill. Dollar. Die Profitabilitit der
Nabi insgesamt werde sich erst ab
dem Jahr 2010 der von Biotest an-
gleichen.

Bei den Investitionen legt Biotest
nun zunéchst die Schwerpunkte auf
die klinischen Projekte, um interna-
tionale Zulassungen fiir Plasmapro-
teine zu erhalten oder neue Indika-
tionen zu testen. Biotest steckt
zudem Geld in die Biotherapeutika —
in diesem Jahr 13 Mill. Euro, im
nichsten Jahr noch etwas mehr. Das
néchste groflere Investitionsprojekt
komme 2009/10, wenn das neue
IGM-Konzentrat als Nachfolger von
Pentaglobin in Phase-III-Studien sei.
Dann benétige Biotest eine neue An-
lage, die rund 20 Mill. Euro kosten
werde.

In der Finanzierung sieht sich Bio-
test mit der Kapitalerh6hung von 33
Mill. Euro und neuem Kreditrahmen
auf der sicheren Seite. Der neue Kre-
ditvertrag tiber 175 Mill. Euro lasse
neben der Finanzierung der Nabi-
Akquisition finanziell Luft fiir kleine-
re Investitionen und Working Capi-
tal. Trotz der schwierigen Lage am
Kapitalmarkt habe Biotest gute Kon-
ditionen durchgesetzt. Die Eigenka-
pitalquote werde nach der Nabi-Kon-
solidierung bei 35 bis 40% ankom-
men. Bei der Kennzahl Nettover-
schuldung zum Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (Ebit-
da) liegt Biotest derzeit bei 1,3. Diese
Zahl werde ,etwas" steigen, jedoch
unter 2,5 bleiben; langfristig will das
Unternehmen wieder auf dem heuti-
gen Niveau landen.

Den zusitzlichen Finanzaufwand
fiir die Nabi-Akquisition will Biotest
in den kommenden Jahren mit den
Ertrdgen des US-Geschifts ausglei-
chen. Von 2010 an wird dann der Er-
tragsschub aus den neuen Produkten
in den USA erwartet.



Diagnostik-Partner gesucht

Die deutsche Unternehmenssteu-
erreform wirkt sich an verschiedenen
Stellen aus. So werden bereits im
laufenden Jahr aktive latente Steu-
ern reduziert angesichts der Absen-
kung des Korperschaftsteuersatzes.
Ein Teil davon sei im dritten Quartal
verarbeitet, im vierten folge die Fein-
justierung aus der Konzernkonsoli-
dierung. Beeinflusst werde der Kon-
zern aullerdem im Zusammenhang
mit seinem Pachtmodell. Die Biotest
AG hat den Betrieb der Pharma
GmbH Mitte 2004 gepachtet. Die
daraus anfallenden Pachtzinsen und
Mieteinnahmen wirkten sich negativ
auf die Steuerquote aus, die also
nicht bei 30,0% ankommen werde,
sondern etwas dariiber.

Sorgen bereitet derzeit das zweite
Kerngeschift Diagnostik. Hier hat
das Management fiir den Bereich der
immunologischen Diagnostik (Geré-
te und Reagenzien fiir die Labordia-
gnostik) eine umfassende Restruktu-
rierung eingeleitet. Die Ma3nahmen
am Standort Dreieich seien weitge-
hend abgeschlossen, erklart Schulz.
Mittelfristig soll der Bereich allein
dadurch wieder deutlich profitabel
werden. Doch das Geschéft sei insge-
samt zu klein mit einem Umsatz von
40 Mill. Euro, darunter 10 Mill. Han-
delsware.

Nun wiirden fiir die immunologi-
sche Diagnostik zwei Strategien ver-
folgt. Zum einen der Ausbau von
Marketing und Vertrieb in den USA,
um dort, in einem Markt mit einem
Volumen von 200 Mill. Euro, mittel-
fristig auf einen Anteil von 20% zu
kommen - heute liege man bei 3 %.
Erstmals habe Biotest in diesem Dia-
gnostiksegment einen flachendec-
kenden Auf3endienst in den Vereinig-
ten Staaten. Von Mitte 2008 an
werde das Unternehmen die gesamte
Produktpalette verkaufen konnen,
einschliefflich manueller Reagen-
zien. ,Der Kunde wiinscht ein Kom-

plettangebot iiber das gesamte Sorti-
ment", erlautert Schulz.

Daneben halt Biotest nach Part-
nern fiir die Diagnostik Ausschau.
Passend sei ein Unternehmen, das
entweder schon mit anderen Produk-
ten im Blutbanksegment erfolgreich
sei, oder eine Firma aus der diagno-
stischen Industrie, die erginzend
zum Biotest-Kernbereich Transfusion
und Transplantation diagnostische
Marker anbiete. Hier gibt es nach An-
gaben des Managements verwandte
Gebiete wie die Gerinnungsdiagno-
stik und Tumordiagnostik. Ziel sei
also nicht der Verkauf des Geschéfts,
sondern die Bildung eines Joint Ven-
tures, um an den Wertzuwéchsen
teilzuhaben. ,Wir glauben, dass das
Geschéft bei grolerer kritischer
Masse durchaus Potenzial hat", er-
génzt Schulz.

Der andere Teil des Segments, die
mikrobiologische Diagnostik (Hygie-
nekontrolle), hat zwar auch ,in vie-
len Landern kleine Nachteile", wie
der Manager einrdumt, ,doch sie
wachst zweistellig bei hoher Profita-
bilitat". In dem Bereich sieht sich Bio-
test in der Lage, auch ohne Partner in
bestehenden und neuen Maérkten
deutlich zu wachsen. Das Vertriebs-
netz in Europa werde intensiv ver-
starkt. In Japan sei der Konzern
zudem vollig unterreprésentiert ge-
wesen. Auch dort habe man nun eine
eigene Vertriebsmannschaft aufge-
baut und rechne in der neuen Struk-
tur mit einem deutlichen Wachstum.
Auch der Markteintritt der Produkte
der Tochter Heipha in den USA soll
einen Schub bringen.

Fiir den Konzern hat der Biotest-
Vorstand jiingst das Ziel vorgegeben,
mittelfristig einen Umsatz von min-
destens 500 Mill. Euro einzuspielen.
Diese Vorhersage basiere allein auf
dem erwarteten organischen Wachs-
tum aus dem Plasmaproteingeschaft
einschlieflich der Nabi-Aktivitdten
und aus der Diagnostik. Die Biothe-
rapeutika sind in der Prognose nicht
enthalten. Das Ergebnis (Ebit) soll

weiterhin iiberproportional voran-
kommen mit jihrlich zweistelligen
prozentualen Steigerungsraten.

Grolle Hoffnungen setzt das
Management weiterhin auf die Bio-
therapeutika. In der Entwicklung
sind drei Antikorper gegen Rheuma,
Schuppenflechte, Blutkrebs und an-
dere Autoimmunerkrankungen.
Schon in den Vorlduferstudien der
ehemaligen franzosischen Tochter
Diaclone seien gute Daten erzielt
worden. Diese hitten sich durch
erste eigene Studien bestétigt. Die
Vertréglichkeit sei ,hervorragend", es
seien  keine  schwerwiegenden
Nebenwirkungen zu beobachten ge-
wesen. Der Vorstandschef hofft,
Mitte 2008 erste Wirksamkeitsdaten
aus den neuen Studien aufweisen zu
konnen. Der erste Antikorper (BT-
061, Rheumatoide Arthritis und
Schuppenflechte) sei dann ,reif fiir
eine Partnerschaft" mit einem global
agierenden internationalen Pharma-
unternehmen. Ziel von Biotest ist ein
,Co-Development/Co-Marketing
Konzept". Der zweite monoklonale
Antikorper (BT-062, Multiples Mye-
lom) werde im ersten Halbjahr 2008
in Boston in eine Phase-I/Ila-Studie
gehen.

Zwei Standbeine

Auch wenn die Biotech-Branche
derzeit wegen einiger Produktriick-
schldge an Vertrauen verloren hat,
hélt Biotest an ihrer Strategie fest.
Das Unternehmen will im Pharmage-
schift auf zwei Standbeinen stehen,
um langfristig unabhéngiger von
Zyklen im Plasmaproteinmarkt zu
sein. Nach den Worten von Schulz
spricht derzeit bei den eigenen Bio-
therapeutika nichts dafiir, dass es
Misserfolge geben konnte. ,Auch
wenn nur einer der drei Antikérper
erfolgreich ist, kime Biotest in eine
andere Spielklasse", hofft Schulz.
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