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Biotest AG
Prall gefillte Wirkstoff-Pipeline

Kaufen (Kaufen)
Kursziele* 49 € Vz./59 € St. (47 € Vz./S7 € St.) | pDas hohe Potential der Entwicklungs-Pipeline

Kurs (14.4.2008) 37,90 € Vz./38,02 € St. | sowie Produktionskostenoptimierungen wer-
ISIN (Vz.) DE0005227235 | gen ab 2010 fur ein beschleunigtes Ergeb-
ISIN (St.) DE0005227201 | pnismomentum sorgen. Die Integration der
Marktkapitalisierung (Mio. €) 44589 | erworbenen US-Gesellschaft Nabi im Plas-
Anzahl Aktien (Mio./voll verwassert) 11,73 | maproteingeschaft ermdoglicht einen schnel-

leren Eintritt im weltweit wachstumsstarksten
Plasmamarkt. Die Biotest-Aktie wird ihr Po-
*Kursziele berticksichtigen Préamie fir Stammaktien und Diskount fur Vorzugs- tential unabhéngig von kO njunkturellen
aktien aufgrund fehlenden Stimmrechts

Schwankungen entfalten.

Homepage: www.biotest.de

e Die nur moderaten Ergebniserwartungen des
Biotest Managements fir 2008 mit einem
Anstieg des operativen Ergebnisses von

2007 2008e 2009e 2010e
Umsatz (Mio. €) 326,42 400,00 416,00 500,00

EBIT (Mio. 1 424 4 . . .
(Mio. €) 38,5 40 54,08 85,00 mindestens 10% sind vor dem Hintergrund
EBIT-Marge 11,8% 10,6% 13,0% 17,0% .
, der Integration der erworbenen US Gesell-
EBITDA (Mio. €) 54,91 71,20 84,08 116,00 . . .
schaft Nabi zu sehen. Die anhaltend positive
EBITDA-Marge 16,8% 17,8% 20,2% 23,2%

Margenentwicklung im Kerngeschaft wird

Ergebnis je Aktie (€) 1,32 1,26 1,83 3,34 derzeit noch durch hohe Entwicklungskosten

Dividende je Aktie (€) 0,36 0,40 0,50 0,60

. . gedampft.

Buchwert je Aktie (€) 19,25 20,11 21,44 24,18

KGV 28,73 30,21 20,73 11,38 e Das fiur 2008 riucklaufiges Ergebnis je Aktie
Kurs/Buchwert 1,98 1,89 1,77 1,57 auf 1,26 € (-4,5%) beruht auf den hdheren
EV/EBIT 17,37 16,14 12,38 7,85 Finanzierungskosten nach der USs-
EV/EBITDA 12,18 9,61 7,96 5,75 Akquisition sowie zusatzlichen Abschreibun-
EV/Umsatz 2,05 1,71 1,61 1,33 gen im Rahmen der Purchase Price Allocati-
Dividendenrendite  0,95% 1,05% 1,32% 1,58% on.

e Ab 2009 rechnen wir nach dem Wegfall der
BIOTEST PREF. (XET) 1474108 hohen Entwicklungskosten sowie unter Be-
ricksichtigung der Zulassung neuer Wirk-
stoffe mit einer Beschleunigung des Ergeb-
niswachstums.

50

45 |

40] e Die Bewertung der Biotest-Aktie weist so-
wohl im Vergleich mit der internationalen
35 Peer Group als auch unter Berucksichtigung
unseres aktualisierten DCF-Modells weiter-
30 hin eine deutliche Unterbewertung auf.

e Unsere Empfehlung fur die Biotest-Aktien
lautet unverandert Kaufen mit Kursziel 49 €
20 fur die Vorzugsaktien (bisher 47 €) und 59 €

emde T M ATMIITITATS O TN DTS T M ATY fiir die Stammaktien (bisher 57 €).

— PRICE REL. TO SDAX PERFORMANCE - PRICE INDEX
HOCH 39.09 6/11/07, TIEF 22.17 1/1/07, SCHLUSS 36.7%344&8 homson Datastream

25 ]

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer ab Seite 14.

Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH, Rohmerplatz 35, 60486 Frankfurt am Main; Tel. 0 69-71 5891 10
Online Research: www.solventis.de



Solventis Wertpapierhandelsbank - Research Seite 14

Haftungserklarung (Disclaimer), Pflichtangaben nach § 34b WpHG, mdgliche Interessenkonflikte (Disclosures), Erstelle-
rangaben und Aufsichtsbehorde
Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser Uber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Fi-
nanzanalysen zu beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsachlichen Angaben aus uns zur Verfigung stehenden, allgemein als
zuverlassig angesehenen Quellen verschafft. Wir kbnnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstéandigkeit dieser Infor-
mationen erheben. Die auf diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits
stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar. Nachtrégliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Studie kénnen wir nicht Gbernehmen,
die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar Aktien zu erwerben. Diese Studie ersetzt keinesfalls die anleger-
und objektgerechte Beratung. Wir kbénnen nicht Gberprifen, ob sich die Empfehlungen mit lhren persodnlichen Anlagestra-
tegien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir Ihnen, einen Anlageberater auf-
zusuchen.

Urheberrecht an der Studie wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zulassig.

2. Pflichtangaben nach § 34b WpHG
a) Erstmalige Veroffentlichung: 15. April 2008

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: Eine Aktualisierung bereits veroffentlichter Analysen erfolgt
nicht.

c) Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veroffentlichung dieser Analy-
se veroffentlicht worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fir eine bestimmte Anlageentscheidung
enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Vertffentlichung dem Emittenten nicht zugéanglich gemacht worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen soweit zu den Kursen und
Kursverlaufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
Weder die Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen noch eine bei der Erstel-
lung mitwirkende Person

1. sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.

2. waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzin-
strumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3. betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftra-
gen.

4. haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit In-
vestmentbanking-Geschéaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen
Vereinbarung erhalten.

5. haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen,

Die Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH bzw. ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine bei der Erstellung mit-
wirkende Person

1. halten Aktien des analysierten Emittenten im Anlagebestand.

4. Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung fir die Erstellung und Verbreitung

Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH
Sitz: Dusseldorf; HRB 34966, Amtsgericht Dusseldorf; Geschéftsfiihrer Konrad Zorn, Joachim Schmitt, Klaus Schlote.
b) Ersteller

Klaus Soer, Analyst
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5. Erlauterung der Anlageurteile
Erlauterung Anlageurteil Aktien:

. Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 10% aufweisen.

. Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen Kursgewinn und einen
Kursverlust von 10% nicht Uberschreiten.

e  Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust
von mindestens 10% aufweisen.

Erlauterung Tendenzaussage — thematische Ausarbeitungen:

. Chancen/Gewinner/positiv: Bei der unterstellten Entwicklung wird nach unserer Einschatzung die Gesell-
schaft profitieren.

. Risiken/Verlierer/negativ: Bei der unterstellten Entwicklung wird nach unserer Einschatzung die Gesellschaft
negativ betroffen.

. Neutral/ausgeglichen: Die unterstellte Entwicklung wird nach unserer Einschatzung auf die Gesellschaft kei-
ne nennenswerten Auswirkungen haben.

Eine etwaig angegebene Rankingplazierung der Emittenten zeigt die relative Stérke der Auswirkung auf die verschie-
denen Emittenten an, die die unterstellte Entwicklung nach unserer Einschatzung haben wird.

6. Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrech-
nung und Bilanz sind datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankindigung éndern.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel/Tendenz nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hin-
blick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituati-
on fir produktionsnotwendige Materialien bzw. Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kén-
nen sich durch Veranderungen technologischer Art, Veradnderungen der Konjunktur, Rechts- und
Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen

In- und ausléndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Infobolsa, Thomson Financial u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte
Statistiken, sowie Veroéffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten Emittenten sowie das Internet.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. DCF-
Methode und Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschittungen des Emit-
tenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den an-
gewandten Kapitalisierungszinsful? bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Emittenten
durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskenn-
zahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Thematische Ausarbeitungen: Es wird die Auswirkung bestimmten Entwicklung (z.B. EU-Osterweiterung, steigende
Strompreise) auf verschiedene Emittenten dadurch ermittelt, dass der veroffentlichten Geschéafts-, Ertrags-, Kosten
und Umsatzstruktur des Emittenten die unterstellte Entwicklung zugrunde gelegt wird.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von

Interessenkonflikten

Mitarbeiter der Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanaly-
sen befasst sind, unterliegen den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entspre-
chen den Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen gemaf § 33 WpHG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréankun-
gen.






