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Generikageschaft wird harter

Ubernahmewelle und Preiskampf sorgen fiir sinkende Kapitalrenditen

SIEGFRIED HOFMANN | FRANKFURT

Im Pharmasektor sind die Hersteller
von patentfreien Nachahmer-Medi-
kamenten (Generika) auf dem Vor-
marsch. Dennoch wachsen die Zwei-
fel, inwieweit sich die Expansions-
strategien in diesem Geschift am
Ende rechnen. Fachleute, die jlingst
auf der Handelsblatt-Pharmatagung
iiber den Sektor diskutierten, schlu-
gen iiberwiegend skeptische Tone
an. ,,Man muss sich fragen, wie diese
Investoren je ihr Geld wiederbekom-
men werden, sagte etwa Michael
Miiller, Partner der auf den Pharma-
bereich spezialisierten Unterneh-
mensberatung Cepton, mit Blick auf
Bewertungen, die zum Teil das Drei-
fache des Umsatzes deutlich iiber-
schreiten. Entsprechende Uberlegun-
gen miissen in den nichsten Wochen
auch die Interessenten an der zum
Verkauf stehenden Generikasparte
der Merck KGaA anstellen.

Marktforscher wie IMS Health se-
hen fiir den rund 55 Mrd. Dollar gro-
flen Generikamarkt Wachstumsra-
ten von zehn bis 13 Prozent in den
nichsten Jahren. Ausgangspunkt ist
dabei jeweils das Volumen an Patent-
abldufen bei Originalmedikamenten.
Schwierig zu beurteilen bleibt, wie
heftig die Preise anschlieffend nach
unten getrieben werden. Vor allem in
etablierten Mirkten wie den USA
und Deutschland hat sich in dieser
Hinsicht der Wettbewerb in jiingerer
Zeit verschirft, bedingt unter ande-
rem durch aggressive Anbieter aus
Indien und gednderte gesetzliche
Rahmenbedingungen. Branchenver-
treter richten sich daher darauf ein,
dass Generika auch in Europa nach
und nach zu einem reinen Massenge-
schift werden, in dem nur der Preis
eine Rolle spielt. ,Bei den Herstel-
lern sehen wir deshalb deutlich sin-
kende Margen®, sagt Wolfgang Nie-
dermaier, Chef des viertgréfiten deut-
schen Generikaherstellers Beta-
pharm, der zur indischen Gruppe Dr.
Reddy’s gehort.

In Deutschland sorgte jiingst vor
allem ein flichendeckender Rabatt-
Vertrag fiir Unruhe, den der Verband
der Ortskrankenkassen mit knapp ei-
nem Dutzend Generikahersteller, da-
runter der Weltmarktfithrer Teva,
vereinbarte. Mit Preissenkungen von
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Die Hexal-Tochter Salutas gilt als eine der modernsten Pharmafirmen Europas.

bis zu 37 Prozent hoffen diese Unter-
nehmen, ihre meist noch schwache
Position auf dem deutschen Markt
auszubauen. Sollte das AOK-Modell
Schule machen, erwarten Kenner der
Branche, dass die Ertrige weiter un-
ter Druck geraten.

In den USA hat 2006 der Original-
medikamente-Hersteller Merck &
Co zudem mit einer radikalen Preis-
senkung fiir seinen patentfrei gewor-
denen Cholesterinsenker Zocor
neue Zweifel am Geschiftsmodell

der Generikabranche genihrt. Den
US-Senator Charles Schumer veran-
lasste das zu der Warnung: ,Das
konnte die Tiir verschliefSen fiir kiinf-
tige Generikaanbieter.“

Solche Verinderungen in der
Branche sind letztlich auch Motor
hinter dem hektischen Ubernahme-
geschehen mit mehr als einem Dut-
zend groferer Deals seit Anfang
2004, darunter zum Beispiel die
Ubernahme von Hexal durch San-
doz/Novartis, Ivax durch Teva und

Pharmafirmenim Vergleich
Durchschnittswerte fur das Jahr 2005
Big Pharma? Generika-Hersteller?
Umsatz,inMrd. US$ 31,6 2,3
Wachstump.a.2000-2005 104 189
Umsatz-Renditen
Ebitda-Marge (%) 34,0 20,2
Ebit-Marge (%) 26,5 157
Netto-Rendite (%) 179 10,8
Kapitalrenditen
Gesamtkap.-Rendite 16 10
ROIC (%) 39 ; 18
EK-Rendite (%)© 26 : 1
Kostenstruktur (in % vom Umsatz)
Herstellkosten 245 48,0
Vertrieb + Verwaltung 33,0 210
Forschung+ Entwmklung 154 81
1 2 d .:uge den e en i ikafi Teva, Sandoz, Barr, Mylan, Watson, Stada,
Ranbaxy, 3) Umsat inklusi 4) isi % desverzinsl. Kapitals, 6) innin%des Eigenkapitals
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Pliva durch Barr. Ziel ist es zum ei-
nen, moglichst schnell Grofenvor-
teile in Produktion und Vertrieb auf-
zubauen, zum anderen neue Mirkte
in Ost- und Siideuropa zu erschlie-
f3en, wo Markengenerika mit hdéhe-
ren Margen vorldufig noch eine gré-
fere Rolle spielen.

Den groflen Anbietern bescherten
die Ubernahme-Strategien Wachs-
tumsraten von durchschnittlich etwa
20 Prozent seit Anfang des Jahr-
zehnts. Die Expansion hat allerdings
ihren Preis - in Gestalt eines iiber-
durchschnittlich hohen Kapitalein-
satzes. Bei der Novartis-Tochter San-
doz etwa haben sich in den letzten
sechs Jahren Umsatz und Ergebnis
um den Faktor vier erhht, das einge-
setzte Kapital um den Faktor acht.
Noch drastischer geht die Schere bei
der expansionshungrigen Actavis-
Gruppe aus Island auseinander. Im
Schnitt sind daher die Kapitalrendi-
ten deutlich geschrumpft. Der Ab-
stand zur etablierten Pharmabran-
che hat sich in dieser Hinsicht eher
vergrofert, wihrend man sich bei
den Bewertungen in Relation zum
Umsatz fast auf Augenhdhe bewegt.
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Ein Dossier zur Branche mit mehr
Details finden Sie unter
www.handelsblatt.com/pharma


Michael Dr. Mueller


Michael Dr. Mueller



