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Steigende Kurse
auf Rezept

Der steigende Kostendruck eroffnet der MPH AG
als Nischenplayer im Pharmabereich riesiges
Potenzial. Die Wachstumsaktie mit hoher Dividen-
denrendite steht vor dem Durchbruch.
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asantes Umsatzwachstum, steigen-

de Gewinne und eine hohe Divi-
dendenrendite. Davon traumen viele
Unternehmenslenker. Fir Dr. Christi-
an Pahl, Finanzchef der Berliner MPH
Mittelstdndische Pharma Holding AG,
sind das keine Traume mehr.

Im ersten Jahr nach der Unterneh-
mensgriindung im November 2008 hat
seine im Pharmabereich tétige Beteili-
gungsholding den Umsatz auf 62 Milli-
onen Euro verfiinffacht. Der operative
Gewinn lag bei 6,1 Millionen Euro. 2010
wurden bereits 112 Millionen Euro um-
gesetzt — bei einer EBIT-Marge von
knapp zehn Prozent. Bis 2012 diirften
bereits mehr als 181 Millionen Euro
und rund 15 Millionen EBIT in den Bii-
chern der Hauptstddter stehen.

Wenn die Politik weniger Eingriffe
in die Vergiitungsprozesse nehmen
wiirde, wére ein noch gréferes Wachs-
tum moglich.

Was macht die Gesellschaft so stark?
Der Gesundheitsmarkt boomt. Von der
wachsenden Nachfrage profitiert der
Pharmamarkt. So wird das Wachstums-
potenzial des globalen Pharmamarktes
fiir die nachsten Jahre auf bis zu sieben
Prozent pro Jahr geschatzt.

Hoher Kostendruck hilft

Neben dem steigenden Gesundheits-
bewusstsein der Bevélkerung sorgen
auch eine hohere Lebenserwartung und
die zunehmenden Investitionen in die
eigene Gesundheit fiir die notwendigen
Impulse. Durch auslaufende Patente
und den steigenden Kostendruck wer-
den dabei immer mehr Generika ver-
schrieben. Zudem sind Apotheken per
Gesetz verpflichtet, ein giinstiges Im-
portmedikament an den Kunden abzu-
geben, wenn es mindestens 15 Prozent
oder 15 Euro preiswerter ist als das Ori-
ginalpréaparat. Und Apotheken miissen
funf Prozent ihrer Verkaufe durch EU-
Arzneimittel erzielen.
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Das spielt der MPH AG in die Karten.
Unter dem Dach der Holding befinden
sich die Tochter Haemato Pharm AG

und Haemato Vet GmbH. Letztere wur-
de erst im April 2010 gegriindet und
befindet sich noch im Aufbau.
Haemato Pharm hat sich auf den
Handel mit Arzneimitteln innerhalb
der EU, den sogenannten Parallelim-
port, sowie auf die Herstellung und den
Vertrieb von Generika spezialisiert (sie-
he Grafik auf Seite 11). Die EU-Marken-
arzneimittel, vorwiegend aus dem
Hochpreissegment, werden dabei von
groflen Pharmahdndlern aus Italien

Neu! Machen Sie Plus! I

Abonnenten erhalten den Hot-Stock der
Woche exklusiv lber den E-Mail-Service
DER AKTIONAR Plus bereits montags
vor Borsenerdffnung. Weitere Informatio-
nen unter www.deraktionaer.de/login.

Fotos: Thinkstock, MPH AG



WWW.DERAKTIONAER.DE #06/12

Interview mit Dr. Christian Pahl, Finanzvorstand MPH AG

.30 Prozent Wachstum”

ER AKTIONAR traf Dr. Christian

Pahl, Finanzvorstand der MPH
Mittelstandische Pharma Holding AG
zum Hintergrundgesprach.

I DER AKTIONAR: Herr Dr. Pahl, haben die
Staatsschuldenkrise oder die Rezessions-
angste einen Einfluss auf |hr Geschaft?

DR. CHRISTIAN PAHL: Die Staatsschulden-
krise hat uns bisher keine negativen
Einflisse gebracht. Wir kénnten von
der Krise sogar graduell profitieren.
Die Apotheken in Deutschland haben
ausreichend Kapital und in Europa —
zum Beispiel in Griechenland - ver-
kauft der GroRhandel die Medika-
mente gerne an uns und nicht an die
offentlichen Krankenhauser, wo er
dann moéglicherweise lange auf sein
Geld warten muss. Rezessionsdngste
haben wir auch keine. Wir erzielen 50
Prozent unserer Umséatze im Bereich
der Onkologie und 20 Prozent im HIV-
Bereich. Die Patienten miissen behan-
delt werden — egal in welchem wirt-
schaftlichen Umfeld.

M Sie bewegen sich aber in einem stark
regulierten Marktumfeld. Die Hersteller-
rabatte wurden 2010 im Rahmen des GKV-
Anderungsgesetzes erhoht. Welche Aus-
wirkungen ergeben sich daraus auf Um-
satz und Gewinn?

Die pharmazeutischen Herstellbe-
triebe verlieren Marge durch die Erho-
hung der Herstellerrabatte. Diesem
Trend konnen wir uns auch nicht
komplett entziehen. Wir verfiigen je-
doch tiber eine schlanke Kostenstruk-
tur und daher konnten wir die nega-
tiven Effekte aus der Erhéhung der
Herstellerrabatte zu einem grofen Teil
gut auffangen. Zudem konnten wir
unsere glinstigen Einkaufpreise wei-
ter verbessern, ein wichtiger Sachver-
halt, der die Ergebnismarge entlastet
hatte. Hoffnung macht uns die fir
den Sommer 2013 geplante Reduzie-

rung der Zwangsrabatte. Einige grofRe
Pharmakonzerne arbeiten sogar an ei-
ner vorzeitigen Herabsetzung.

B Wenn Sie in der Gesundheitspolitik einen
Wusch frei hdtten, wie wiirde dieser dann
aussehen?

Die Politik soll bitte weniger Eingriffe
in die Vergiitungsprozesse nehmen. Es
diirfen nicht nur die Verwaltungsstruk-
turen alimentiert werden. Das produ-
ziert viel zu viel Biirokratie. Die Rabatt-
systeme sind zu kompliziert und damit
nur schwer umzusetzen.

B Zuriick zur Realitét. Sind Sie mit der
jiingsten Geschaftsentwicklung zufrieden?

Ja. Wir werden am 8. Marz das vorlau-
fige Ergebnis des abgelaufenen Ge-
schaftsjahres verdffentlichen. Aus heu-
tiger Sicht haben wir das Ziel eines Um-
satzwachstums um rund 30 Prozent auf
145 Millionen Euro erreicht. Fur kon-
krete Aussagen zur Profitabilitat ist es
derzeit aber noch zu frith, um eine kla-
re Aussage zu treffen.

B MPH hat in der Vergangenheit die Inves-
toren am Unternehmensgewinn iiberdurch-
schnittlich in Form von Dividenden partizi-
pieren lassen. Soll
diese Strategie bei-
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Blickt optimis-
tisch in die
Zukunft:

Dr. Christian
Pahl, Finanz-
vorstand bei
der MPH AG.

lanzgewinns ausgeschiittet werden.
Ob die Quote dabei analog zum Ge-
winn ansteigen wird, ist noch offen.

B Es war zu horen, dass auf der nichsten
Hauptversammlung auch die Zusammen-
legung der Vorzugs- und der Stammakti-
en ein Thema sein wird. Wie ist der Stand
der Dinge?

Auch hier ist noch nichts fix. Wir
arbeiten auf diese Zusammenlegung
hin. Es ist ein laufender Prozess. Auf
mittlere Sicht planen wir mit Stamm-
aktien in den Geregelten Markt zu
gehen. Unser Fokus liegt aber darauf,
das operative Geschaft weiter voran-
zutreiben.

Il Wo sehen Sie die MPH in drei Jahren?

Bis dahin sollten wir in den Be-
reichen Human- und Veterinarmedi-
zin die bereits bearbeiteten Therapie-
gebieten wie Onkologie, HIV, Rheuma,
Neurologie und Herz-Kreislauf-Thera-
pien weiter ausgebaut und weitere
Therapiegebiete erfolgreich erschlos-
sen haben.
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Die Zulassungen im Bereich Generika sind von fiinfim Jahr 2010 auf
aktuell zwolf Wirkstoffe angestiegen. Im Bereich der Markenpro-

dukte ist die Zahl sogar von 164 auf liber 500 explodiert.  auelte: MPH AG



Die Pille im Blick: Bei MPH dreht sich alles um die Bereiche Gene-
rika und europadische Markenarzneimittel.

oder Griechenland eingekauft, am Fir-
mensitz in sterilen R&umen umgepackt,
mit einem eigenen Etikett versehen
und dann acht bis 15 Prozent billiger an
hiesige Apotheken verkauft. ,Ein Mit-
tel fur die Brustkrebstherapie kostet
beim Originalhersteller 1.500 Euro, wir
konnen es dem GrofRkunden dann fir
1.350 Euro anbieten®, erklart Pahl.

Dynamische Entwicklung

,Die beiden Teilbereiche Parallelim-
porte und Generika sollten zum einen
aufgrund der immer noch heterogenen
Preisstruktur in Europa und zum an-
derem aufgrund hoher erwarteter Aus-
laufe von Patenten weiter iiberpropor-
tional wachsen®, erklart Cosmin Filker.
»Der Eckpfeiler der Wachstumsstrategie
ist eine stetig steigende Anzahl an Zu-
lassungen®, fithrt der Analyst von GBC
Research aus.

Es gibt aber auch Gegenwind: Die
2010 durchgefithrte Erhéhung des
Zwangsrabatts auf Parallelimporte von
sechs auf 16 Prozent konnte die Gesell-
schaft durch eine geschickte Einkaufs-
politik nur teilweise kompensieren.
»Das hat uns Marge gekostet", sagt Pahl.
Statt einer niedrigen zweistelligen Mar-
ge sind 2011 und 2012 nur gut acht Pro-
zent moglich. Doch der Finanzchef sieht
Licht am Ende des Tunnels: Spétestens
im Sommer 2013 sollten die Zwangsra-
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Der Umsatz ist in den letzten Jahren um jeweils 30 Prozent ge-

wachsen. Der Gewinn diirfte ebenfalls dynamisch ansteigen und

batte wieder reduziert werden. ,,So eine
Entscheidung wiirde bei uns eins zu
eins in den Gewinn fliefRen®, so Pahl.
Die Marge diirfte wieder in den zwei-
stelligen Bereich schnellen.

Doch die Verantwortlichen wollen
nicht so lange warten. ,Wir wollen im
Bereich der Parallelimporte noch im
laufenden Jahr in ein weiteres Thera-
piegebiet vorstoRen®, so der Finanzchef.
DER AKTIONAR geht davon aus, dass die
Marge in dem neuen Bereich klar im
zweistelligen Bereich liegen wird. Zu-
dem blicken Pahl und sein Vorstands-
kollege Patrick Brenske bereits iiber die
heimische Landesgrenze hinaus und
haben zwei Linder ausfindig gemacht,
die zwar kleiner sind, in denen es je-
doch keine Zwangsrabatte gibt. Nach
Berechnungen des aAxTIoNAR konnte
dies schon 2012 20 Millionen Euro an
Mehreinnahmen bringen.
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die Dividendenrendite weiter hoch bleiben.
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Die Anteilseigner sollen an der Ent-
wicklung beteiligt werden. Fiir das ab-
gelaufene Jahr winkt eine Ausschiit-
tung von o,20 Euro je Vorzugsaktie —
das entspricht einer Dividendenrendite
von 7,4 Prozent. Nach einer wahr-
scheinlichen Zusammenlegung der
Stamm- und Vorzugsaktien kénnte die
Rendite 2013 schon bei Uiber zehn Pro-
zent liegen (siehe Grafik oben).

I Dividendenstarke Potenzpille
I Dank weiterer Zulassungen, dem Aus-
bau der Internationalisierung und der
Erschliefung neuer Kundensegmente
durfte MPH weiter rasant wachsen.
Nicht nur mit der Aussicht auf politi-
schen Riickenwind ist die Aktie mit
einem 2012-er KGV von ¢ und einer
hohen Dividendenrendite eine Potenz-
pille fiir jedes spekulative Depot.
m.schroeder@deraktionaer.de
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