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Grifols S.A.

Spanischer Pharma- und Chemiekonzern schlagt wieder zu

Text: Philipp Bieber, FAM Frankfurt Asset
Management

er Handel mit Plasmaprodukten

boomt. Immer mehr Menschen sind
zeitweise oder lebenslinglich auf diesen
wichtigen Bestandteil des menschlichen
Blutes angewiesen. Seine Aufgaben beste-
hen unter anderem darin, Stoffwechselpro-
dukte wie Hormone, Lipide und Glukose
zu transportieren. Zudem enthilt es Gerin-
nungsstoffe, die Blutungen stoppen und fiir
die Wundheilung zustindig sind, und die in
ihm enthaltenen Eiweifle sorgen fiir einen
konstanten Blutdruck. Andererseits ist frem-
des Blutplasma bzw. die aus ihm entwickel-
ten Priparate fiir viele Menschen lebens-
notwendig, deren eigenes Plasma aufgrund
von Autoimmunreaktionen und anderen
Krankheiten oder nach Verletzungen nicht
dazu in der Lage ist, seine Aufgaben richtig
zu erfiillen. Auch bei Covid-19-Erkran-
kungen kam Blutplasma schon zum Einsatz.
Da es nicht kiinstlich hergestellt werden
kann, muss es aus dem Blut einzelner Spen-
der gewonnen werden. Dabei benétigt ein
Patient zum Teil itber 1.000 Spenden pro
Jahr (z.B. Himophilie A).

Starke Marktposition und Uiberzeu-
gende Wachstumsstory

In diesem stark oligopolistisch geprigten
Marke ist die spanische Grifols S.A. mit
Hauptsitz in Barcelona titig. Mit nahezu
24.000 Mitarbeitern und Tochtergesell-
schaften in iiber 30 Lindern erwirtschaftete
das global aufgestellte Biotech-Unterneh-
men 2020 Umsatzerldse von 5,3 Mrd. Euro
und ein EBITDA von 1,3 Mrd. Euro. 62%
der Umsitze werden in den USA und Ka-
nada erwirtschaftet, 18% stammen aus der
EU. Im Geschiftsbereich Bioscience (knapp
80% des Gesamtumsatzes) bietet Grifols
mit 350 Plasmaspendezentren weltweit das
grofite Netzwerk fiir aus Plasma gewonnene
Medikamente zur Behandlung seltener,
chronischer und teils auch lebensbedrohli-
cher Erkrankungen. Um dabei seinen Ruf
als zuverldssige und konsistente Quelle fiir
Plasmamedikamente weltweit sicherstellen
zu konnen, verfiigt das Unternehmen tiber
einen umfassenden Prozess, der mit der
Plasmasammlung beginnt und sich tiber die
Fraktionierung, die Reinigung und Pro-

Kontinuierliches organisches und anorganisches Wachstum

Philipp Bieber, CFA,
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FAM Renten Special

duktion fortsetzt. Bei den intravendsen Im-
munglobulinen (IVIG), die bei der mensch-
lichen Immunabwehr eine zentrale Rolle
spielen, verfiigt Grifols als weltweiter Markt-
fithrer iiber einen Anteil von 24%, beim
Protein der Alpha-1-Globuline, die in der
Leber produziert werden, sind es sogar 69%.
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Insgesamt ist der globale Marke fiir Plas-
matherapien mit diesen Globulinen zwi-
schen 2008 und 2018 jahrlich mit 9-10%
gewachsen. Im Geschiftsbereich Diagnos-
tik (15% des Gesamtumsatzes) bietet Gri-
fols ein umfassendes Portfolio an Transfusi-
onsmedikamenten fiir klinische Analyse-
und Labortests zur verbesserten Krank-
heitserkennung an. Diesem Bereich ist auch
ein wachsendes Portfolio spezialisierter kli-
nischer Diagnostik mit Schwerpunke auf
ausgewihlten Therapiegebieten, einschlief3-
lich der Erkennung und Behandlungsiiber-
wachung von Infektions-, Autoimmun- und
neurodegenerativen Erkrankungen, zuzu-
ordnen.

Grifols ist seit 2006 mit einer anfinglichen
Marktkapitalisierung von 2,1 Mrd. Euro in
Madrid bérsennotiert und seit 2008 im
IBEX 35 enthalten. In diesen 15 Jahren ist
die Firma organisch, aber auch durch viele
Akquisitionen (z.B. Ubernahme des deut-
schen Blutspendedienstes Haema 2018) ste-
tig gewachsen und hat ihre Markdckapitali-
sierung mittlerweile auf 11,8 Mrd. Euro er-
hoht. Umsatz- und EBITDA-Wachstum la-
gen in den letzten sicben Jahren bei CAGRs
von 10%, respektive 6%. Die EBITDA-
Marge ist sehr hoch bei knapp 30% bei ei-
ner Cash Conversion — definiert als
(EBITDA - Capex + Umlaufvermdgen) /
EBITDA —von durchschnittlich 72% iiber
die letzten sieben Jahre. Im Juni 2021 hat
der Staatsfonds von Singapur (GIC) gut 1
Mrd. USD in die US-Tochtergesellschaft
Biomat investiert, welche Grifols 296 Plas-
maspendezentren in den USA managt, und
die Griinderfamilie, die sowohl die CEO-
Rolle als auch die des Aufsichtsratsvorsitzes
inne hat, hilt weiterhin gut 9% des Unter-
nehmens.

Ubernahme der Biotest AG

Mitte September hat Grifols nun erneut
yzugeschlagen® und die Akquisition der Bio-
test AG mit Sitz in Dreieich nahe Frankfurt
bekannt gegeben. Die Unternchmensbe-
wertung liegt bei 1,9 Mrd. Euro. Der chi-
nesische Mehrheitseigentiimer Creat, dem

Biotest seit 2018 gehorte, hat seine Beteili-
gung fiir 773 Mio. Euro an die Spanier ver-
kauft, die zudem ein Millionendarlehen
ibernehmen.

Biotest ist mit seinen etwa 2.000 Mitarbei-
tern ein vertikal integrierter europdischer
Anbieter (60% des Umsatzes) von Plasma-
proteinprodukten und biotherapeutischen
Arzneimitteln mit 26 Plasmaspendezentren
in Deutschland, Tschechien und Ungarn.
Aus dem Plasmageschift in den USA musste
sich das Unternehmen nach der Ubernahme
durch Creat verabschieden, da die amerika-
nische Behérde CFIUS, die Auslandsinves-
titionen in den Vereinigten Staaten kon-
trolliert, Bedenken hatte, dass mit dem Kauf
die Daten amerikanischer Blutspender in
die Hinde der Chinesen gelangen kénnten.
Auch deshalb ist das Geschift von Biotest
mit seiner starken Prisenz in Europa, aber
fehlenden Beschaffungskapazititen von
Blutplasma in den USA schr komplemen-
tir zum Geschift von Grifols.

Die Produktpipeline der Deutschen ist viel-
versprechend gefiille und zwei ,Break-
through“-Proteine, die beide aus (bisher)
ungenutzten Plasmabestandteilen gewon-
nen werden kénnen, befinden sich in fort-
geschrittenen Zulassungsstadien bei der
amerikanischen Food and Drug Adminis-
tration (FDA). Zudem bietet die Uber-

dite von 3,8%. Durch die Platzierung hat
sich die Nettototalverschuldung Grifols auf
das  4,4-fache

EBITDA erhoht.

transaktionsadjustierte

Die FAM Frankfurt Asset Management
sicht Grifols als eine Strong Horse Com-
pany mit einer schr starken Marktposition
in einem dynamisch wachsenden nicht-zy-
klischen Sektor an. Hinzu kommen die
starke Cash-Generierung und die hohe
Marktkapitalisierung. Der Verschuldungs-
grad wird daher als akzeptabel angeschen
und die Anleiherendite als attraktiv mit ei-
nem sehr unwahrscheinlichen Ausfallrisiko
eingestuft. Dies gilt umso mehr, da eine zii-
gige Reduzierung des Verschulungsgrades
vorgesehen und mittelfristig keine Divi-
dendenzahlungen geplant sind.

Grifols — Kennzahlen

Kapitalstruktur Mio. Euro Juni 21
nahme von Biotest Kosteneinsparungen so-  Barmittel -428
wohl im operativen Bereich als auch bei der
Forschung und der Entwicklung. Besicherte Kreditlinien 5.005
Unbesicherte Anleihen 3.033
Single B Anleihe einer Strong Horse
Company Nettoschulden 1610
Finanziert wird der Kauf von Biotest iiber ~ Transaktionsadj. EBITDA 17123
eine vor wenigen Tagen emittierte 7-jihrige ~ Nettoverschuldungsgrad 44
unbesicherte Single B Anleihe. Der Kupon
liegt bei 3,875%. Bei cinem aktuellen Kurs ~ Marktkapitalisierung (22:1021) 11.837
von 100,40% ergibr sich cine jahrliche Ren- ~ GICInvestition (USD) 9%
Eckdaten der Grifols-Anleihe
Name/Bezeichnung WKN Rating Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Grifols Escrow Issuer A3KW11  B3/B/B+  15.10.28 3,875% 100,4 3.8%

Stand: 22.10.2021, Handelbarkeit fiir Privatanleger mdglicherweise eingeschrankt, Stiickelung: 100.000 Euro + 1.000 Euro
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