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Industriefokus

Der Fokus dieser Ausgabe unseres Etwa 14 Prozent der durchschnittlichen
Sector-Snapshots liegt auf der Entwicklung Marktkapitalisierung der DAX- und

der Kapitalmarktdaten der Industrie Life MDAX-Unternehmen entfallen auf Unter-
Sciences & Health Care (LS&HCQ). nehmen, die diesem Bereich zuzuordnen

sind. e

/ .
MAKING AN
IMPACT THAT

MATTERS 142,
N—



Industry-Snapshot - Life Sciences & Health Care

Abb. 1 - Marktkapitalisierung nach Industrien auf Basis der
90 im DAX bzw. MDAX enthaltenen Unternehmen
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Quelle: Deloitte Analyse, Capital IQ

Marktkapitalisierung

Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2022
war gepragt durch Lieferengpasse und hohe
Inflationsraten, insbesondere als Folge des
Krieges in der Ukraine. Dies spiegelt sich
auch in der Entwicklung der Marktkapita-
lisierung der Unternehmen im DAX und
MDAX wider. Die indizierte Marktkapitalisie-
rung dieser Unternehmen entwickelte sich
stark rdcklaufig und erreichte im September
2022 mit 75 Prozent (gegenuber Januar
2022) einen Tiefpunkt. Seitdem ist eine
Erholung auf zuletzt 93 Prozent im Januar
2023 zu beobachten. Als Treiber hierfur
wird u.a. ein sinkender Inflationsdruck,
insbesondere in den USA, genannt.
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Die Entwicklung der indizierten Marktkapi-
talisierung der LS&HCIndustrie zeigte mit
einem Tiefstand von 79 Prozent im Septem-
ber 2022 und einer Erholung auf 91 Prozent
im Januar 2023 eine zum Gesamtmarkt ver-
gleichbare Kurve. Die Unternehmen inner-
halb dieser Industrie wiesen jedoch stark
unterschiedliche Entwicklungen auf. Bei-
spielsweise war der Aktienkurs der Bayer
AG kaum von dem schwierigen Gesamt-
markt 2022 betroffen und die indizierte
Marktkapitalisierung lag im Januar bei

106 Prozent. Bei dem Biotech-Unternehmen
Evotec SE lag dieser Wert hingegen Ende
Januar bei 51 Prozent.
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Abb. 2 - Entwicklung der Marktkapitalisierung der 90 in DAX bzw. MDAX enthaltenen Unternehmen
sowie der LS&HC-Industrie zugeordneten Unternehmen
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Multiples

Die Trading Multiples in der LS&HC auf 13,8x im April 2022 verringerte. Seit-
Industrie (Analystenschatzung EBITDA dem schwankte der Median um dieses
NTM) entwickelten sich Uber den Betrach- Niveau mit einer Minimalauspragung von
tungszeitraum Januar 2022 bis Januar 12,7x (September 2022) und einer Maxi-
2023 insgesamt leicht rucklaufig. Insbe- malauspragung von 14,2x (Januar 2023).
sondere seit April 2022 lag bei einigen Die Interquartilsbandbreite verringerte
Unternehmen ein deutlicher Rickgang sich von 9,2x-22,8x im Januar 2022 auf
der Multiplikatoren vor, wodurch sich 8,8x-16,7x im Januar 2023.

der Median von 15,8x im Januar 2022

Abb. 3 - EBITDA (NTM) Multiples auf Basis der LS&HC-Unternehmen aus DAX und MDAX

35x

30x T

25x

20x

15x

10x

5x

Jan. Feb. Mar. Apr. Mai Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan.
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023




Industry-Snapshot - Life Sciences & Health Care

Ein etwas geringeres Niveau zeigte sich bei leicht hoher und weniger volatil. Allerdings ist

den Trading Multiples europaischer und hier die Interquartilsbandbreite im Vergleich

nordamerikanischer Unternehmen der zu den LS&HCGUnternehmen aus DAX und

LS&HCIndustrie. Hier lag der Median Erste- MDAX leicht hoher mit 9,2x-17,4x (Stand

rer bei 14,0x im Januar 2022 und bei 12,5x Januar 2023) bei den europdischen bzw.

im Januar 2023. Die nordamerikanischen 10,0x-20,4x bei den nordamerikanischen

Multiplikatoren waren mit 14,2x bzw. 13,9x Unternehmen.

Abb. 4a - Europa - NTM-EBITDA Trading Multiples LS&HC Abb. 4b - Nordamerika - NTM-EBITDA Trading

Multiples LS&HC
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Im Einklang mit dem Anstieg des Zinsni-
veaus sind die Kapitalkosten der LS&HC
Unternehmen aus DAX und MDAX wahrend
des Betrachtungszeitraums angestiegen.
Sie wurden sowohl als impliziter WACC
(implizite Gesamtrendite) auf Basis der
Marktkapitalisierung und Ergebnisprog-
nosen von Analysten als auch nach dem
klassischen Build-up-Ansatz monatlich
abgeleitet.

Die implizite Gesamtrendite erreichte
ihren Hochststand im September 2022
mit 6,7 Prozent (Median) gegentiber einem
Ausgangsniveau von 5,4 Prozent im Januar
2022. Dieser Anstieg ist, wie auch bei der
Multiplikatoranalyse, im Wesentlichen
durch die rtcklaufige Marktkapitalisierung

bedingt, wahrend die Analystenprognosen
kinftiger Ergebnisse nur verzégert bzw. in
geringerem Ausmald angepasst wurden.
Investoren fordern somit eine hdhere Ren-
dite, was neben der hohen Unsicherheit im
Markt auch mit der gestiegenen Inflations-
rate zusammenhangt.

Seit Oktober 2022 war ein sinkender Trend
der impliziten Gesamtrendite zu beobach-
ten. Der Median lag zuletzt wieder bei

5,9 Prozent, was u.a. auf die gestiegene
Marktkapitalisierung der Unternehmen
zurtickzufUhren ist.

Der nach dem klassischen Ansatz abgelei-
tete WACC zeigte hingegen einen kontinu-
ierlichen Anstieg im Median von 5,2 Prozent

(Januar 2022) auf 7,1 Prozent (Januar 2023).
Abhangig vom unverschuldeten Betafaktor
(ca. 0,6-0,8) und von der Hohe der Markt-
risikopramie lag der so ermittelte WACC per
Ende Januar 2023 in einer Bandbreite von
ca. 6,5-7,5 Prozent.

Bis zum dritten Quartal 2022 zeigten der
WACC und die implizite Gesamtrendite
zunachst ein vergleichbares Niveau. Seit-
dem ist der WACC aufgrund steigender
Basiszinsen jedoch weiter angestiegen,
wdhrend die implizite Gesamtrendite leicht
rucklaufig war.

Abb. 5 - Darstellung des WACC als Median auf Basis der Industrie LS&HC-Industrie zugeordneten Unternehmen
aus DAX und MDAX. Je Geschaftsmodell und Risikoprofil kdnnen die Kapitalkosten mitunter deutlich abwei-

chen.
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