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IM INTERVIEW: MICHAEL BROSNAN

Fresenius Medical Care profitiert von US-Listing

Der Finanzchef des Dialysespezialisten tber die Verbindungen in die Kapitalmarkte, den Ausbau des globalen Geschafts und kommende Finanzierungsrunden

Borsen-Zeitung, 14.5.201m

Herr Brosnan, Fresenius Medical
Care erzielt zwei Drittel des Um-
satzes in den USA, die Gesell-
schaft hat eine deutsche Rechts-
form und ein internationales Ma-
nagement, was ist das Selbstver-
standnis des Unternehmens?
Die meisten Produkte und Technolo-
gien, die wir weltweit anbieten, sind
in Deutschland entwickelt worden.
Die Gesellschaft hat hierzulande

Das
Interview

eine lange Tradition. Mit dem globa-
len Wachstum ist der Konzern je-
doch internationaler geworden -
nicht nur in seinem Geschéaftsprofil,
sondern auch in der Art, wie das Ge-
schéft gefiihrt und weiterentwickelt
wird. Wir werden immer ein Unter-
nehmen mit deutschen Wurzeln blei-
ben, doch das Selbstverstandnis der
Mitarbeiter ist sehr global.

Man konnte aber auch von einer
US-amerikanischen Pragung spre-
chen, gekleidet in eine deutsche
Rechtsform ...
Im Vorstand arbeiten neben vier
Amerikanern und einem Deutschen
auch ein Spanier und ein Kollege mit
deutscher und italienischer Staats-
biirgerschaft, somit ist das Board
sehr international besetzt. Wenn Sie
sich anschauen, wie wir die Expan-
sion und unser Geschéaft weltweit be-
treiben, konnen Sie erkennen, dass
wir nicht primér deutsche oder ame-
rikanische Mitarbeiter um die Welt
schicken, sondern vor Ort mit loka-
lem Management agieren. Wairen
wir ein US-Unternehmen oder eine
Gesellschaft mit amerikanischen
Wurzeln, wiirde dies gewiss anders
aussehen.

Anders als Fresenius sind andere
deutsche Konzerne mit groRRen In-
vestments in den USA nicht gliick-
lich geworden; was ist entschei-
dend fiir den Erfolg von auslandi-
schen Firmen in den Staaten?
Fiir den Erfolg des Zusammenschlus-
ses von National Medical Care mit
der damaligen Dialysesparte von Fre-
senius im Jahr 1996 war sicherlich
entscheidend, dass sich die Ge-
schiftsmodelle beider Unternehmen
hervorragend ergéanzt haben: Die he-
rausragende Expertise im Geschaft
mit Dialyseprodukten von Fresenius
passte ideal zu den weltweit fiihren-
den Aktivititen im Servicebereich
von National Medical Care.

FMC gehort zu der immer kleiner
werdenden Gruppe von Unterneh-
men, die noch ein Listing an Wall
Street aufrechterhalten, was
bringt lhnen das?
Das Listing an der New York Stock
Exchange ist unsere Plattform fiir
den Kontakt mit den US-Anlegern.
Der Hauptborsenplatz der Gesell-
schaft ist allerdings in Deutschland.
Doch wir haben einen ansehnlichen
Anteil von US-Investoren, in einer
global insgesamt ausgewogenen Ak-
tiondrsstruktur, und viele Anleger
schétzen den Kontakt zu einem loka-
len Handelsplatz. Wir wissen von An-
legern in den USA, dass sie es bevor-
zugen, Aktien an einem US-Borsen-
platz zu handeln.

Wenn man sich ihre Aktionars-
struktur ansieht, kommt die
Mehrheit des Streubesitzes aber
aus Europa, mit Schwerpunkt
GroRbritannien — oder stehen da-
hinter US-Adressen?
Nein. Das US-Listing ist fiir uns auch
kein absolutes Muss, doch ich halte
es fiir wichtig, in dem fiir unser
operatives Geschéft nach wie vor
grofdten Markt auch eine direkte
Verbindung zum Kapitalmarkt zu
haben. Wir kommen damit unserer
starken Aktionirsbasis in Nordame-
rika entgegen.

Mit dem US-Listing ist ein Berg an
Regulierung verbunden, speziell
die Anforderungen aus dem Sar-
banes-Oxley Act. Wie hoch sind
die Zusatzkosten?
Natiirlich bedeutet das US-Listing zu-
sétzlichen Aufwand, den wir jedoch
gerne in Kauf nehmen. Dazu gehort
auch die Bilanzierung nach US-
GAAP, die eine Uberleitung auf den
internationalen Standard IFRS notig

macht, ergdnzt vom Einzelabschluss
nach deutschem Handelsgesetzbuch
HGB. Ich wiirde es begriillen, wenn
die Harmonisierung vorankommt
und wir irgendwann zu einem ein-
heitlichen Rechnungslegungsstan-
dard kdmen, den die Investoren welt-
weit akzeptieren konnen.

Wiirden Sie auf IFRS umstellen,
sobald die US-Borsenaufsicht SEC
dies auch fiir US-Unternehmen
erlaubt?
Bislang sind wir bei US-GAAP geblie-
ben, weil wir damit 1996 an die Borse
gegangen sind und wir Kontinuitat
und Konsistenz in unserer Berichter-
stattung gewdahrleisten mochten. Bei
einem Wechsel miissten sich unsere
Investoren umgewohnen. Doch wenn
wir von dem Nutzen iiberzeugt wé-
ren, wiirden wir den Weg gehen.

Sind denn die Unterschiede zwi-

schen US-GAAP und IFRS fiir FMC

noch so bedeutsam?
Mit der Angleichung der Standards
sind iiber die Jahre die Unterschiede
immer geringer geworden. Ich glaube,
dass sich die Unternehmen weltweit
auf einen einheitlichen Rechnungsle-
gungsstandard zubewegen.

Asien, speziell China, ist weltweit
auf dem Vormarsch, bemerken
Sie verstarktes Interesse von asia-
tischen Investoren?
Bislang haben Anleger aus dieser Re-
gion den niedrigsten Anteil in unse-
rem Aktiondrskreis. Und wir stellen
fest, dass es auRerordentlich heraus-
fordernd ist, Investoren aus diesem
Kulturkreis von einem Engagement
aulBerhalb ihrer Region zu iiberzeu-
gen. Doch unsere Gesellschaft ist ge-
schiftlich gut in Asien vertreten,
wenn diese Aktivititen wachsen,
sollte auch das Interesse von Investo-
ren an unserem Unternehmen zuneh-
men. Es ist also nur eine Frage der
Zeit, bis sich deren Anteil erhoht.

Kommen wir zum operativen Ge-
schaft; FMC ist wie ihre Wettbe-
werber in den USA seit Jahresan-
fang mit der Umstellung auf ein
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mehr funktionieren, ist eine Gabe
von Epo heute medizinisch zwin-
gend notwendig, um Blutarmut vor-
zubeugen. Dieses Medikament gab
es zu den Zeiten, als das bisherige
Vergiitungssystem entworfen wurde,
aber schlicht noch nicht. Die staat-
lich finanzierte Krankenversiche-
rung Medicare hat angesichts dieser
medizinischen Fortschritte neu be-
wertet, welche Leistungen fiir den
Dialysepatienten relevant sind und
diese gebiindelt.

Geht es nicht auch um Kostensen-

kung?
Letztendlich war es das Ziel der US-
Regierung, die Umstellung budget-
neutral zu gestalten. Die durch-
schnittliche Vergiitung pro Behand-
lung ist auch um 2% reduziert wor-
den. Allerdings waren die Erstattungs-
sétze fiir 2011 zuvor schon nach oben
angepasst worden, denn sie enthal-
ten einen auf Basis des Jahres 2007
kalkulierten Inflationsausgleich.

Also keine echte Belastung fiir die

Dialyseanbieter?
Es gab eine enge Zusammenarbeit
der Industrie mit den Behérden und
Patientenorganisationen, um ge-
meinsam das {ibergeordnete Ziel zu
erreichen, die Behandlungsqualitat
von Dialysepatienten in den USA
weiter zu verbessern und die Thera-
pie dabei bezahlbar zu gestalten. So
gibt es eine Reihe von Zusatzvergii-
tungen, etwa fiir Dialysepatienten,
die weitere Erkrankungen haben.
Wenn man die Zahlen unseres ers-
ten Quartals betrachtet, wird deut-
lich, dass unserer Mannschaft die
Umstellung gut gelungen ist. In den
ersten drei Monaten gab es ja noch
einen zuséatzlichen Abschlag von 3%
auf die Dialysebehandlung, der zu
verkraften war, der fiir den Rest des
Jahres jedoch wieder gestrichen
wurde.

Woran machen Sie die erfolgrei-
che Umstellung fest?
Fiir unsere Aktionére stand die grofSe
Frage im Raum, wie wir die Auswir-
kungen des zweiprozentigen Ab-

International

swa — Die US-Fahne tragt er nicht
vor sich her. Mancher habe sich ge-
wundert, dass ein neuer CFO aus
den Vereinigten Staaten sich zu-
néchst vor allem um internationale
Akquisitionen in Asien und Osteu-
ropa kiimmere. Michael Brosnan
(56), seit 1. Januar 2010 Finanzvor-
stand des Dialysespezialisten Frese-
nius Medical Care (FMC), hat sich
auch privat ein zweites Domizil in
Frankfurt gesucht und sich auf ei-
nen Aufenthalt fiir einige Jahre ein-
gerichtet. Das Unternehmen, das
zwei Drittel des Umsatzes in den
USA erzielt, ist dabei, die Aktivita-
ten global auszubauen, entspre-
chend viel ist der Amerikaner unter-
wegs.

_ Brosnan ist ein Jahr nach der
Ubernahme der National Medical
Care durch Fresenius zum Gesund-
heitskonzern gestollen — mit dem
Zusammenschluss hat sich das
deutsche Unternehmen zum welt-
weit fithrenden integrierten Anbie-
ter von Dialysedienstleistungen
und -produkten aufgeschwungen.
Brosnan, dreifacher Familienvater,
arbeitete sieben Jahre als Finanz-
vorstand fiir Fresenius Medical

er Amerikaner

Michael Brosnan

Care North America, bevor er Fi-
nanzvorstand der deutschen Kon-
zernobergesellschaft als Nachfol-
ger von Larry Rosen wurde.

Seine Karriere hat er als Partner
des Wirtschaftspriifers KPMG ge-
startet, flir den er 17 Jahre tétig
war. Dann folgte der Kunstliebha-
ber und -sammler einem Mandan-
ten und bekleidete leitende Positio-
nen im Finanzressort des Kamera-
herstellers Polaroid, bevor er 1998
zu FMC wechselte.

(Bérsen-Zeitung, 14.5.2011)

pauschales  Vergiitungssystem

fiir Dialysebehandlungen konfron-

tiert, was andert sich dadurch?
Es ist nicht alles neu, denn das alte
System sah auch schon Pauschal-
zahlungen vor, zum Beispiel fiir mit
der Dialyse verbundene Labordienst-
leistungen. Das hat 20 Jahre gut
funktioniert.

Was hat das staatliche Versiche-
rungssystem dann zu Anderun-
gen veranlasst?
Die Technologie hat sich weiterent-
wickelt, die Qualitdt der Behandlun-
gen hat sich verbessert, dazu kamen
neue Medikamente fiir chronisch
Nierenkranke, zum Beispiel Epo...

... Erythropoetin fiir die Bildung
roter Blutkorperchen ...
Ja, genau. Wenn die Nieren nicht

schlags abfedern wiirden. Die Vergii-
tung pro Behandlung hat sich in den
ersten drei Monaten bei uns auch
um knapp 2% reduziert, unsere ope-
rativen Kosten konnten wir aber —
auch dank unserer vertikalen Struk-
tur — um mehr als 2 % vermindern.
Dennoch gibt es fiir uns auch im
zweiten Quartal noch einiges zu tun.

In Analystenberichten wird her-
vorgehoben, FMC habe den Vor-
teil, die notwendigen Medika-
mente fiir Dialysepatienten im ei-
genen Haus zu haben. Wie stark
ist dieser Effekt?
Hier muss man differenzieren. Ein
grol3er Kostenfaktor bei den Arznei-
mitteln ist Epo, und dies beziehen
wir von einem externen Lieferanten.
Alle anderen relevanten Dialyseme-
dikamente, etwa Eisenpraparate

Fresenius Medical Care auf einen Blick

Die Aktie im Vergleich
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Konzern im 1. Quartal in Zahlen

Umsatz in Mill. Dollar
2010 2882
2011 I 3036

Ebit" in Mill. Dollar
2010 425
2011 P 445

Gewinn in Mill. Dollar
2010 211
2011 . 221

Operativer Cash-flow in Mill. Dollar

2010 349
2011 NN 175
Rating
S&P BB/positiv
Moody’s Ba1/stabil
! Ergebnis vor Zinsen und Steuern
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und Phosphatbinder, haben wir in
der Tat selbst im Sortiment.

Verbunden mit der neuen Pau-
schalvergiitung ist von 2012 an
eine jahrliche Inflationsanpas-
sung in der Erstattung vorgese-
hen, wird das fiir einen Ertrags-
schub sorgen?
2011 ist ein Ubergangsjahr im neuen
Vergiitungssystem. Anders als fiir
manch andere Anbieter im Gesund-
heitssystem, zum Beispiel die Kran-
kenhéuser, hat es fiir die Dialyse in
den USA in der Vergangenheit noch
nie einen Inflationsausgleich gege-
ben. Das é&ndert sich nun in dem
neuen Modell. Das ist natiirlich posi-
tiv zu sehen.

Konnen Sie das quantifizieren?
Der endgiiltige Vorschlag steht noch
nicht fest. Zur Diskussion steht fiir
die nichsten Jahre netto eine
Grofdenordnung von etwa 1,5% auf
die Vergiitung pro Behandlung.

Stellen Sie sich generell auf har-
tere Zeiten im US-Gesundheits-
markt ein; auch dort werden die
Diskussionen liber exzessive Mar-
gen im Pharmageschaft lauter?
Die US-Regierung schaut sich nattir-
lich die Ausgaben fiir das Gesund-
heitswesen an — es geht immerhin
um 15% des Bruttoinlandsprodukts.
Die Dialysedienstleister sind indes
nicht fiir ibermé(3ig hohe Margen be-
kannt, hier stehen die klassischen
Pharmaunternehmen viel starker im
Rampenlicht. Kostenbewusstsein wird
aber auch bei uns grof3 geschrieben,
und das weltweit, denn unser grof3-
ter Kunde ist in der Regel der Staat.

Wie stark bekommen Sie den

Zwang zur sparsamen Haushalts-

fiihrung zu spiiren?
Die Kostensensibilitdit nimmt seit
Jahren allgemein zu. Wir kénnen die
Tréger der Gesundheitssysteme
beim Kostenmanagement unterstiit-
zen, indem wir héchste Qualitdt auf
Dauer bezahlbar anbieten. In Zu-
kunft werden Konzepte der ganzheit-
lichen und qualitatsorientierten Ver-
giitung noch mehr in den Blickpunkt
rlicken. Wir haben in den USA kiirz-
lich ein Demonstrationsprojekt zur
integrierten Versorgung von Dialyse-
patienten erfolgreich abgeschlossen
und dabei bewiesen, dass eine weit-
gehende Ubertragung der Verant-
wortung fiir Behandlungsergebnisse
an einen Dialyseanbieter wie FMC
langfristig zu geringeren Kosten im
Gesundheitswesen fithrt, zum Bei-
spiel durch Vermeidung kostspieli-
ger Krankenhausaufenthalte .

Sie haben jiingst bekannt gege-
ben, dass FMC eine Minderheits-
position beim US-Wettbewerber
Renal Advantage Partners erwor-
ben hat, mit dem sich Liberty
Dialysis zusammenschlieBen will.
Was ist die Motivation fiir den
Einstieg?
Die Konsolidierung der Dialyseanbie-
ter in den USA ist ja weit fortgeschrit-
ten. Liberty war fiir die Ubernahme
von Renal Advantage auf der Suche
nach einem Partner, und aufSer uns
sind noch andere Investoren betei-
ligt. Fiir uns ist der Schritt sinnvoll,
denn ergénzend zu der Beteiligung
haben wir einen Liefervertrag mit Re-
nal Advantage und Liberty {iber Dia-
lyseprodukte- und -medikamente ge-
schlossen. Die Dialysezentren wird
Liberty betreiben.

Und FMC hat einen FuR in der Tur

des drittgrofRten, wenn auch deut-
lich kleineren US-Wettbewerbers
im Dialyseklinikmarkt?
Wir werden sehen, wie sich die Part-
nerschaft entwickelt, mehr kénnen
wir heute noch nicht sagen.

FMC ist dabei, ihr Geschaft auRer-

halb der USA auszubauen, spe-

ziell im Klinikbereich, wo sind die

nachsten Schritte zu erwarten?
Wir haben im vergangenen Jahr
schon einiges auf den Weg gebracht
in Asien, Russland und Osteuropa.
Ich betone dies, weil einige iiber-
rascht waren, dass der neue CFO aus
den USA die meiste Zeit damit ver-
bringt, Akquisitionen aulierhalb
Nordamerikas voranzutreiben. An-
fang dieses Jahres konnten wir zu-
dem die Ubernahme der Dialysezen-
tren von Euromedic in Mittel- und
Osteuropa ankiindigen, die Transak-
tion sollte Ende Juni abgeschlossen
sein.

Wie soll es weitergehen?

Die internationalen Mairkte bieten
weitere Wachstumschancen. Wir se-
hen dort eine zunehmende Zahl an
Patienten mit chronischem Nierenlei-
den und mit steigender Wirtschafts-
leistung in vielen Lindern einen
iiberproportional steigenden Bedarf
an hochwertigen Dialyseleistungen.
Wir erwarten ein globales Wachs-
tum des Dialysemarktes um 6%, in
Osteuropa, Russland und Asien rech-
nen wir mit zweistelligen Steige-
rungsraten.

Das Kliniknetz der Euromedic ist
von Private-Equity-Investoren auf-
gebaut worden, spiiren Sie bei
Akquisitionen zunehmendes Inte-
resse von Finanzinvestoren an
Dialysekliniken?
Es gab schon immer ausgepragtes In-
teresse von Private-Equity-Firmen
auf dem Gebiet, das ist keine neue
Entwicklung. Euromedic war sicher-
lich das grof3te Engagement von Pri-
vate Equity in Osteuropa, doch Inte-
resse dieser Investoren ist weltweit
zu erkennen. Typischerweise wer-
den die Behandlungszentren von
Arzten aufgebaut, mit zunehmender
Expansion steigt der Kapitalbedarf
und somit beginnt die Suche nach
Investoren.

Sehen Sie Maglichkeiten fiir wei-

tere Zukaufe?
International sind wir mit unter-
schiedlichen regulatorischen Bedin-
gungen und Marktstrukturen kon-
frontiert. In den USA lief die typi-
sche Entwicklung iiber den Aufbau
und die Ansammlung von Dialyse-
zentren durch Arzte, dort konnten
wir iiber Akquisitionen und den Auf-
bau eigener Kliniken wachsen. In
Westeuropa erlauben nicht alle Staa-
ten private Investments in Dialyse-
zentren. Die Strukturen in Osteu-
ropa sind vergleichbar mit den in
den Vereinigten Staaten, und wir fin-
den dort giinstige Rahmenbedingun-
gen fiir die weitere Expansion.

In Asien ist es schwieriger?
Dort ist der Markt noch atomisiert,
wenn man die Gro3e der Region be-
trachtet. Asia Renal Care war vor die-
sem Hintergrund eine hervorra-
gende Gelegenheit fiir uns, auf einen
Schlag rund 80 Zentren in verschie-
denen Landern zu erwerben. Die Ge-
sellschaft war mit ,,nur“ 6200 Patien-
ten zweitgrolSter Anbieter in Asien,
wir waren und sind Nummer eins.
Das Wachstum dort wird also eher
iiber den Aufbau eigener Kapazité-

ten laufen als {iber Akquisitionen. Es
wird eine Zeit dauern, bis man dort
starker aggregierte Einheiten vorfin-
den wird.

FMC ist durch das starke US-Ge-
schaft relativ abhangig vom Dol-
lar, sind angesichts der Wahrungs-
verschiebungen Anderungen im
Finanzierungsmix beabsichtigt?
Wir finanzieren generell in einer
Mischung aus Dollar und Euro. In
den vergangenen Jahren hat mit der
Ausweitung des internationalen Ge-
schifts der Euro etwas mehr Gewicht
bekommen. So wollen wir Akquisitio-
nen in Europa, wie Euromedic,
grundsétzlich in Euro finanzieren. In
unserem operativen Geschiéft fallen
Kosten und Ertrage aufgrund unse-
rer dezentralen Produktions- und
Versorgungsstrukturen weitgehend
in den jeweiligen Landeswahrungen
an. Damit haben wir eine natiirliche
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Die bisherigen Beitrage der
Rubrik ,Das CFO-Interview*
finden Sie unter
http://www.boersen-zeitung.de/cfo

Absicherung gegen  Wéahrungs-
schwankungen. Nur wo das nicht
moglich ist, nutzen wir zusétzlich
Finanzinstrumente.

FMC hat Anfang dieses Jahres ei-
nen Bond in zwei Tranchen bege-
ben und mit zehn Jahren eine rela-
tiv lange Laufzeit gewahlt — aus
Angst vor steigenden Zinsen?
In den vergangenen Jahren hatten
wir ein Profil mit relativ kurzen Fél-
ligkeiten. Das war zum Teil der Fi-
nanzkrise geschuldet, in der wir zu-
néchst die weitere Entwicklung abge-
wartet haben. Die Geduld hat sich
ausgezahlt. Denn als wir Ende 2010,
Anfang 2011 aktiv werden mussten,
konnten wir uns sehr gute Konditio-
nen fiir die zehnjéhrigen Anleihen si-
chern. Bei anderen Falligkeiten kon-
nen wir nun auf kiirzere Laufzeiten
gehen, vermutlich in einem Rahmen
von fiinf bis sieben Jahren. Damit
verfiigen wir iiber ein gut ausbalan-
ciertes Bond-Portfolio bis 2021.

Wann stehen die nachsten Finan-

zierungsschritte bevor?
Im Juni sind 600 Mill. Dollar Trust
Preferred Securities zu ersetzen, das
werden wir wohl zunéachst aus beste-
henden Kreditlinien in den USA
schultern. Im dritten Quartal ist dann
ein weiterer Bond vorgesehen. In der
zweiten Jahreshilfte 2012 werden
wir die Refinanzierung der Kreditver-
einbarung aus 2006 in Angriff neh-
men, die im Méarz 2013 féllig wird.

Wie schatzen Sie die Situation
des Dollar ein: Standard & Poor’s
hat das , AAA“-Rating der USA
mit negativem Ausblick versehen,
kann die US-Wahrung ihre Rolle
als globale Leitwdhrung langfris-
tig verteidigen?
Nun, die Ratingagenturen machen
ihren Job. Wenn man sieht, wie ener-
gisch manche europiische Staaten
das Problem ihrer Staatsdefizite an-
gehen, haben die USA hier Nachhol-
bedarf. Wahrend der Krise hat die
US-Regierung das Richtige getan,
doch nun muss der Schuldenabbau
in den Vordergrund riicken, und ich
gehe davon aus, dass dies gelingen
wird.
Das Interview fiihrte
Sabine Wadewitz.





