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Branche: Gesundheit 4. August 2010

mm Erfolg in der klinischen Entwicklung entscheidend fir

weitere Kursentwicklung

Das 1863 gegrindete deutsche Unternehmen Bayer mit Sitz in Leverkusen ist in drei
weitgehend eigenstandig operierende Teilkonzerne unterteilt: HealthCare (Arzneimit-
tel fir Mensch und Tier (sowohl rezeptfrei (Aspirin) als auch verschreibungspflichtig),
Antikonzeptiva, biologische Produkte, Diagnostika), CropScience (Pflanzenschutz,
Biotechnologie) und MaterialScience (Polymere/Kunststoffe). 2006 wurde der Phar-
makonzern Schering AG Gbernommen.

Pharma / Chemie

+ Zunehmende Alterung der Bevolkerung.

+ Kosteneinsparungen.

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

Bayer

o Die Quartalszahlen des deutschen Pharma- und Chemiekonzerns zeigten ein ge-
mischtes Bild. Der Umsatz stieg auf EUR 9,18 Mrd. (+14,6 %), die Analystenschat-
zung lag bei EUR 8,62 Mrd. Der Nettogewinn betrug allerdings statt geschétzten
EUR 776 Mio. nur EUR 525 Mio. Auf Umsatzebene ibertrafen die Gesundheits-
und die Chemiesparte die Erwartungen, die Agrochemie erfillte sie. Was die Pro-
fitabilitat betrifft, erfillte die Gesundheitssparte die Erwartungen, die Agrochemie
lag darunter und das Chemiegeschaft lief besser.

o Den Ausblick fir die gesamte Gruppe behielt der Konzern bei, wobei das Ziel fir
MaterialScience (Chemie) nach oben revidiert wurde und fir die zwei anderen
Sparten (Gesundheit und Agrochemie) nach unten.

o Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass am 17. September ein Expertenkomitee der
US-Gesundheitsbehdrde Gber ein Konkurrenzprodukt (Pradaxa von Béhringer In-
gelheim) beraten wird. Die Kommentare kénnten auch fir Xarelto (Gerinnungs-
hemmer) inferessant sein. Diese Produkilancierung ist fir Bayer die wichtigste seit
Jahren.

Fazit: Der deutsche Chemie- und Pharmakonzern Bayer lieferte gemischte Zahlen zum
zweitem Quartal. Entscheidend sind nun aber die Daten zu dem Medikament Xarel-
to, die in absehbarer Zeit erwartet werden. Ergebnisse aus der Studie, welche die
Vorbeugung von Thrombosen untersucht (EINSTEIN Studie), werden bis 31. August
erwartet. Weitere Daten zur Pravention von Schlaganfall werden auch noch im Jahres-
verlauf erwartet. Diese Indikation stellt einen milliardengroen Markt dar. Die Bewer-
tung der Aktie wirkt risikoadjustiert auf diesem Niveau ginstig. Wir stufen die Aktie
daher weiter mit ,Kauf” ein.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 3,64 1,22 3,1%
2010e 4,15 1,13 3,3%
2011f 4,49 1,08 3,6%
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