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Trotz Kurs-

verfall
haben die

Sanochemia: Meilensteine
sind die beste Medizin

anochemia muss kleinere Brotchen ba-
cken®, lautete der Titel unserer Analyse
am 7. Februar 2008. Heute steht fest: Der
Aktienkurs hat sich seither mehr als diirf-
tig entwickelt. Notierte die Aktie damals noch
bei 7,80 €, so ist sie heute um 4,60 € zu haben -
ein Abschlag von 41 Prozent. Fiir einen Vertre-
ter der als defensiv geltenden Pharmabranche
ist das, selbst in Zeiten wie diesen, ein herber
Verlust. Zum Vergleich: Der Bloomberg World
Pharma Index hat im gleichen Zeitraum 9,5 Pro-
zent verloren. Wenngleich eingerdumt werden
muss, dass das burgenlidndische Unternehmen
mit Notiz in Frankfurt wohl eher mit den S-DAX-
Werten vergleichbar ist, als mit den im
Index vertretenen Pharmagiganten. Und
hier verliuft die Entwicklung ziemlich
parallel. Nichtsdestotrotz wurden die
Brotchen fiir die Aktionire kleiner. Ein
Index-Vergleich ist fiir die meisten
Anleger wohl eher zweitrangig.

Kleine Firma - kleine Erfolge. Doch
trotz Kursverfall an der Borse haben zu-
letzt die kleinen Etappensiege zuge-
nommen. Einer davon war die Riickkehr
in die Gewinnzone im dritten Quartal.
Konkret wurde ein Gewinn von neun
Cent je Aktie erzielt. Zugegeben, das ist

SANOCHEMIA Kennzahlen
Quartalszahlen 1/2007 2/2007 3/2007 4/2007 1/2008 2/2008 3/2008
Umsatz 8,5Mio. € 9,0Mio.€ 6,8Mio.€ 54Mio.€ 63Mio.€ 6,2Mio.€ 8,0Mio.€

Gewinn pro Aktie

0,10€ N 0,06€ N -0,02€ N -0,58 €

A 022€ A -021€ 2 0,09¢€

Entwicklung der einzelnen Geschaftsbereiche

Etappen- wenig berauschend, aber immerhin sind
. sechs Quartale vergangen, seit ein bes-
S1€ge ZUgZe-  seres Ergebnis erzielt wurde (s. Grafik).
Bei den Neunmonatszahlen bleibt je-

nommen doch ein Minus von 33 Cent je Aktie.
Selbst bei einem starken vierten Quar-

MANFRED tal wird es schwer werden, das Ge-
HAIDER samtjahr mit schwarzen Zahlen abzu-
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schlieffen. Genau genommen hat Sano-
chemia in seiner Historie noch nie ei-
nen Quartalsgewinn von 33 Cent erzielt
- doch unerreichbar ist es nicht. Zu-
mindest sollte es gelingen, das Jahresergebnis
2007von minus44 Cent zu tibertreffen, denn da-
mals hatten Einmaleffekte im vierten Quartal
das Ergebnis gedriickt. Zum guten Abschneiden
im dritten Quartal hat aber auch das Finanzer-
gebnis beigetragen. Dazu muss man wissen, dass
Sanochemia Devisen-Termingeschifte nicht nur
zur Wihrungsabsicherung einsetzte, sondern
auch um den Gewinn aufzupippeln. Im dritten
Quartal lief es gut, in den beiden Vorquartalen
eher weniger. Derartige Spekulationsgeschifte
sind aber Geschichte, versichert CEO Herbert
Frantsits gegeniiber dem WirtschaftsBlatt.
Doch sehen wir uns die Ergebnisse der ein-
zelnen Segmente in den ersten drei Quartalen

,—Umsatz—| o EB|T—|

1. bis 3. Quartal 2007 2008 2007 2008

Humanpharmazeutika 9,46 Mio. € 11,08 Mio. € 0,79 Mio. € 1,66 Mio. €

Produktion 13,78 Mio. € 8,93 Mio. € 2,54 Mio. € -0,81 Mio. €

F&E 1,00 Mio. € 0,46 Mio. € 0,51 Mio. € -1,54 Mio. €

Sonstiges/Uberleitung - - -3,48 Mio. € 2,23 Mio. €

Gesamt 24,24 Mio. € 20,47 Mio. € 0,37 Mio. € 2,92 Mio. €
Aktienentwicklung
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... weitere Analysen auf WiI’tSChaftSblatt.at/analyse Quelle: Bloomberg, Unternehmensangaben / WirtschaftsBlatt ¥ Grafik/ulrix

einmal genauer an. Im Bereich Humanpharma-
zeutika, der im Wesentlichen das Kontrastmit-
telportfolio (z. B. fiir Rontgen) umfasst, ist der
Umsatz um 17 Prozent auf 11,1 Millionen € ge-
stiegen. Das EBIT konnte auf 1,7 Millionen €
mehr als verdoppelt werden. Interessant ist aber
auch, dass der Produktionsbereich als Haupt-
umsatzbringer abgeldst wurde. Der Grund
dafiir ist im Wesentlichen der Patentablauf bei
einem Umsatztriger in der Auftragsproduktion.
Ein Umstand der sich auch in den kommenden
Bilanzen negativ bemerkbar machen diirfte.

Medikamenten-Pipeline. Besser sieht es bei den
Erlésen aus Milestonezahlungen aus. Mit dem
US-Partner Avigen konnte eine Vertragsmodi-
fikation bei der Entwicklungsleistung fiir einen
Wirkstoff gegen Muskelerkrankungen erreicht
werden, wodurch zusitzlich fiinf Millionen Dol-
lar fliefsen werden. Davon wanderten Ende Sep-
tember bereits 2,5 Millionen Dollar {iber den
grofden Teich, die im vierten Quartal ergebnis-

wirksam werden. Mitte September kam dann
noch die Meldung tiber die Einreichung eines
Osterreich-Patents fiir ein neu entwickeltes Ver-
fahren zur Herstellung von synthetischem
Galantamin. Zudem wurde auch der weltweite
Patentschutz beantragt, wodurch ein bereits
geltender Syntheseschutz von 2014 auf 2027
ausgedehnt werden soll. Eingesetzt wird der
Wirkstoff tibrigens in Alzheimer-Priparaten von
Partnerunternchmen der Pharmabranche.

Fazit. Das KGV ist derzeit noch negativ, doch
der Ausblick wird zusehends besser. Aufgrund
der geringen Konjunkturabhingigkeit und der
hohen Eigenkapitalquote von 60 Prozent spie-
len Finanzkrise und Rezessiongefahren bei der
Betriebsfiithrung eine wesentlich geringere Rol-
le als bei anderen Unternehmen. Dennoch ist
ein Investment in das relativ kleine Pharmaun-
ternehmen mit einer relativ geringen Produkt-
pipeline nur etwas fiir spekulative Anleger. Fiir
diese lautet unsere Empfehlung: Kaufen.
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ANLEIHEN

EVENT

Auf der
Suche nach
Kapital

Wer derzeit Kapital beno-
tigt, ist ein armer Hund.
Denn die Banken verlei-
hen aufgrund der Finanz-
marktkrise nur ungern
Geld, entsprechend sind
auch die Kreditzinsen und
Risikoaufschlige in letz-
ter Zeit in die Hohe ge-
schossen. Zwar gibt es seit
Mittwoch einen Licht-
blick, weil die Notenban-
ken der USA, Grofdbritan-
niens und der EU die Leit-
zinsen um einen halben
Prozentpunkt gesenkt ha-
ben, doch fiir eine echte
Entspannung ist damit
auch noch nicht gesorgt.

Eine Mdéglichkeit, an-
derweitig an Geld zu kom-
men, bietet die heute, Frei-
tag, stattfindende Capital
Connection ‘08 im Wiener
Marriott Hotel (www.
capitalconnection.at). Ver-
anstaltet wird der Event
vom Konferenzunterneh-
men Business Circle in
Kooperation mit der As-
sociation for Corporate
Growth. Ziel ist die Ver-
netzung von Investoren,
Beratern und Unterneh-
men, die Kapital zur
Finanzierung ihres Wachs-
tums oder ihrer Ge-
schiftsentwicklung su-
chen. Die Gespriche wer-
den in Form sogenannter
Speed Datings abgehalten.
Der heurige thematische
Schwerpunkt:  Beteili-
gungsprojekte in CEE und
Unternehmens-Nachfol-
gen in Osterreich.

Die Veranstaltung rich-
tet sich insbesondere an
Entscheidungstriger aus
wachstumsstarken Unter-
nehmen, klassischer In-
dustrie, Spin-offs sowie
Familienbetriebe, aber
auch an Unternehmens-
griinder und Start-ups -
zudem an Unternehmer
und Manager, die Kapital
fiir eine Akquisition oder
einen Management Buy
Out suchen. (mile)
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     PostScript XObjects zulassen: Nein
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Nein
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Nein

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0

ENDE DES REPORTS ---------------------------------

IMPRESSED GmbH
Bahrenfelder Chaussee 49
22761 Hamburg, Germany
Tel. +49 40 897189-0
Fax +49 40 897189-71
Email: info@impressed.de
Web: www.impressed.de


