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Branche: Gesundheit - Biotechnologie 8. September 2010

mm Herausforderungen iiberwiegen

Applied Molecular GENetics wurde 1980 von einer Gruppe junger Wissenschaftler
in Kalifornien gegrindet. AMGEN entwickelt, produziert und vertreibt biopharma-
zeutische Produkte. Mit einem Jahresumsatz von USD 14,6 Mrd. z&hlt Amgen zu
den groBten Biotechnologieunternehmen der Welt. Das Unternehmen investiert knapp
20 % des Umsatzes jahrlich in die Erforschung und Entwicklung neuer Praparate. Den
GroBteil des Umsatzes macht Amgen mit Erythropoetin, das bei einem Mangel an
roten Blutkérperchen in der Dialyse und Krebsbehandlung eingesetzt wird.

Gesundheit

+ Zunehmende Alterung der Bevélkerung.

+ Kosteneinsparungen.

+ Starkes Wachstum in den Emerging Markets.
Bedrohung noch laufender Patente durch Generika und Patentauslaufe.
Zunehmende Produktkonkurrenz fir denselben Anwendungsbereich.

Amgen

o Der Umsatz des gréfiten unabhangigen Biotechnologieunternehmens stieg um zwei
Prozent auf USD 3,8 Mrd., dies Ubertraf die Erwartungen der Analysten von USD
3,74 Mrd. leicht. Der Gewinn pro Aktie stieg um sieben Prozent auf USD 1,38,
die Analysten hatten USD 1,30 geschatzt. Der Gewinn pro Aktie konnte aufgrund
eines hoher als erwarteten Aktienrickkaufprogramms tbertroffen werden.

o Der Ausblick fir das laufende Jahr wurde aufgrund des schwachen Euros gesenkt.
Statt USD 15,1 bis 15,5 Mrd. Umsatz rechnet man nun mit etwas weniger als USD
15,1 Mrd. Der Gewinn pro Aktie soll fir das laufende Jahr nun am unteren Ende
von USD 5,05 bis 5,25 liegen.

o Die so genannten Fallpauschalen in der Dialyse dirfte in der Endfassung jetzt eine
geringere Bedrohung fir das Unternehmen darstellten als manche befirchtet hat-
ten. Die US-Arzneimittelzulassungsbehdrde sieht auch Mafnahmen vor, wenn nicht
genigend Epo (Erythropoetin) eingesetzt wird.

Fazit: In Summe Uberwiegen kurzfristig die Herausforderungen fir das Unternehmen:
1. Die Gesundheitsreform in den USA, die erst 2014 positive Effekte zeigen wird,
2. Biogenerika, die in absehbarer Zeit zu Preisdruck fihren werden, 3. der Epo-
Umsatz, der weiter unter Druck bleiben wird. Dies wird unserer Ansicht nach in der
niedrigen Bewertung zwar reflektiert, aber vom Potenzial der Phase Il Pipeline noch
nicht ausgeglichen. Mit grofler Spannung werden weitere Daten von Denosumab zur
Pravention von Metastasen im Herbst erwartet. Diese werden einen grofien Einfluss
auf die weitere Entwicklung des Aktienkurses haben. Wir wollen diese Daten noch
abwarten. Daher stufen wir die Aktie weiter mit ,Halten” ein.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 4,91 3,44 0,0%
2010e 5,11 3,35 0,0%
2011f 5,39 3,26 0,0%

Quelle: Konsensus-Schédtzungen gemdB Thomson Reuters; Div. = Dividende
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