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Profitabilitat steigt weiter: Bayer trennt
sich spatestens Mitte 2016 von Material
Science

Qualitatsaktie Wertvollster DAX-Wert, Uberdurchschnittliche Kurseicklung
in 2014 und sehr gute Zukunftschancen durch setfistickelte Blockbuster und
sinnvolle Ubernahmen: Value und Growth, sonst Gsgee, die Bayer-Aktie
(ISIN: DEOOOBAY001)/vereinigt beide Strategien!

1. Ubernahmen im Pharma-Markt 2014
Der Pharma-Markt ist auch in 2014 weiter von Alsifions- und Tauschvorgangen gepragt.
Es sind 4 Strategien fir Ubernahmen sind erkennbar
1. die Marktposition auszubauen,
2. im immer bedeutenderen Consumer-Segment/ Genérgzept- und patentfrei) zu
punkten,
3. durch Kooperation Forschungs- und Entwicklungs#o zu senken,
4. Sonderfall: Ubernahmen europaischer Unternehdugoh amerikanische, um durch
Firmensitzverlagerung in erster Linie hohe US-8tewu sparen.
Bayer ist mit seinen Ubernahmen im Wert von 36 MEdin den letzten 10 Jahre und
Verkaufen von 11 Mrd. € eher den ersten beideat&jren zuzuordnénNach der Mega-
Ubernahme von Schering in 2006 fir ca. 17 Mrd. €deun 2014 der Consumer-Bereich des
amerikanischen Pharma-Unternehmens Merck&&w 14 Mrd. € iibernommen.
Auch bei Novatrtis ist deutlich die strategische @enstellung zu sehen,
¢+ sich von dem vergleichsweise unprofitablem Segnhapfstoffe (fur 5,3 Mrd. € an
GSK: GlaxoSmithkline) zu trennen,
% im weltweit umsatzstarksten Pharmabereich Krebsmitiveiter zu wachsen
(Ubernahme von GSK fiir ca. 12 Mrd. €) und
« im Consumer Health durch Asset Swaps eine Kooperatim gegenseitigen Nutzen
mit GSK zu bilden,
Ziel ist bei Generika die weltweite Marktfiihrerstthaor Baye?.
Weitere Mittel kommen aus dem Verkauf der Tiergehait an Eli Lilly von ca. 4 Mrd. €
herein. Anders als zurzeit bei Bayer laufen die dugnsaktionen bei Novartis fast ohne
zusatzliche Schulden ab, wenn alle Gremien zugestimaben.
Pfizer versuchte sich in 2014 erfolglos an der dabme von AstraZeneca, 109 Mrd. $ waren
offensichtlich zuwenig. Die am. Abbvie blast digpgmte Ubernahme der britischen Shire
fir 54 Mrd.$ ab und zahlt eine Entschadigung véhMrd. €. Beide Fusionsplane waren vor
allem steuergetrieben, hatten aber eigentlich ksimhstanzielle, strategische Bésis

L Quelle: Bayer 111/2014: Prasentation vom 30.104201

2 Nicht zu verwechseln mit der deutschen Merck KGa,der sich Bayer 2006 den Bieterkampf um Scitgri
geliefert hatte.

3 Siehe Novartis und GSK Firmen-Websites. Die Akii@von GSK mussen am 18.12.2014 noch zustimmen.
4 Siehe die jeweiligen Firmen-Websites, insbesonteirsvww.abbvie.com, die dezidiert auf die neue
Auslegung der Foreign Tax Credits des US Treas@yatment eingeht.



2. Material Science for Sale

Bayer bestand bis September 2014 noch aus denTdikionzernen Health Care, Crop
Science und Material Science. Health Care und G@pnce weisen &hnliche EBIT-Margen
aus, Material Science féllt dagegen seit JahrenDab.fir Investitionen in den beiden
erstgenannten Segmenten, namlich fir eigene Fargchund Entwicklung bzw.
Kooperationen bzw. Ubernahmen, viel Geld erfordbrlist (s.0. 14 Mrd. €), ist die
beabsichtigte Trennung nachvollziehbar. Man spas#tzlich auch das Geld fir Investitionen
im nicht so rentablen Material Science.

Bayer hat im September 2Fl4&onsequenterweise entschieden, Material Science z
verkaufen bzw. bis Mitte 2016 aus dem Konzern agigzdern. Denn Material Science hat
eine seit Jahren vergleichweise niedrige Marge iergiéich zu den beiden anderen
Geschaftsfeldern. Zuletzt wurden die Kapitalkostemt mehr verdient.

Die Entscheidung zur Abtrennung wird von der Sdi, diese Uberprufung tbrigens seit
2011 gefordert hatte, ausdriicklich begrif3t. Naokmimoglichen Verkauf oder einem IPO
wirden dem Konzern wieder zuséatzliche Mittel zup&xsion bzw. zur Schuldentilgung in
den verbleibenden Geschéftsfeldern zur Verfugurehest. Am 28.4.14 berichtete das
Handelsblatt, dass Bayer bereit wéare, Material rfi®agNr. 4 der gréRten Chemiekonzerne)
an Evonik (Nr.3) fir 8 Mrd. € zu verkaufen, Evorukigt sich bis dato ablehnend. H.
Dekkers, Interview in RP am 30.11.14, kann sicteeiVerkaufspreis von mehr als 10 Mrd.
€ gut vorstellen.

Bei einem Split vom Mutterkonzern wiirde Bayer elésfvon Schulden in Héhe von 2,5
Mrd. € (2013) entlastet, Bayer-Aktion&ren wirdenlén wie bei Lanxess-Split neue Aktien
ins Depot gelegt.

Der Vorstand von Bayer scheint jedoch verstandtighese einen Verkauf oder eigenem IPO
einem Split vorzuziehen.

3. Die Segmente Health Care und Crop Science

Health Care und Crop Science sollen zukinftig uden Stichworten Mensch, Pflanze und
Tier gemeinsam Forschung und Entwicklung im LifeeSce betreiben, Basis die Analyse der
DNS, die allen Lebewesen gemein ist. Hier ist enen@l weg von mehr oder weniger
kunstlichen und (manchmal zuféalligen) Chemiemolehthin zu komplexen DNS-Strukturen,
Biologicals festzustellen.

Entscheidend fur den Markterfolg und die Profitiédiileines Unternehmens im Life Science
ist der Anteil der Blockbuster-Umsatze (Umsatze vaber 1 Mrd. € p.a. je
Einzelmedikament) am Gesamtumsatz. Sie sollten @steb 60% Ubersteigen (Top 10 der
Branche), bei Bayer ist dieser Wert mit zurzeit 36 ausbaufahfy

Der Pharmabereich bei Bayer leidet zwar umsatzméfiigr dem Rickgang der Klassiker,
Aspirin, Betaferon und Yasmin/ Yaz.

Xarelto und Eylea sind schon in 2014 Blockbusteex&Var, Xofigo und Stivagra sind
maogliche Blockbuster-Kandidaten. Immerhin gibt &sn2ue Medikamente, die seit 2010 die
klinische Phase 3 Gberwunden haben, fir 2015 swwditere Phase Il Produkte geplant. Die
Entwicklungs-Pipeline ist also gut gefillt.

Weiter wurden in 2012 und 2013 die Firmen Steig&w@aturbelassene Medizin gegen
Magen- und Darmkrankeiten), Conceptus (VerhUtuntisiiSA), Algeto (Xofigo gegen
Prostrata-Krebs-Metatasen im Knochenmark) und Dil§@hina, chinesische Medizin)
Ubernommen. Fir die ersten drei wurden immateridfiéschaftsguter im Wert von 1,9 Mrd.
€ erworben, ca. 50% Patente/ Technologien und S5@%teRwerte.

5 dpa 18.9.2014.
6 Ernst& Young Studie 2014 fir die Jahre 2011-20d&tweiter Pharmamarkt der 20 gréRten Unternehmen.



Auch mit Arzneimitteln, bei denen die Patentfristamsgelaufen sind, kann man gut Geld
verdienen. Wenn sie als Marken gut eingefuhrt ssp#rt man die horrenden Forschungs-
und Entwicklungskosten, ein Teil dieser Ersparnisvelhert sich durch die
wettbewerbsbedingt hohen Rabatte wieder. Zusataidfallen bei Generika Risiken aus
unerkannten Nebenwirkungen, da die Medikamente tnseison Uber 10 Jahre am Markt
getestet sind. Bayer hat fur die GenerikasparteMerck & Co., USA ca. 14 Mrd. € gezahlt.
Bei Generika ist Bayer dadurch still und leise Bummer 2 weltweit aufgestiegen.

Bayer ist damit mit seiner Doppelstrategie von Beggwicklungen, z.T. in Kooperationen
mit anderen erzielt, und Ubernahmen im Health Gameich sehr erfolgreich.

Auch der CropScience Bereich hat sich mit Gber 3arktginfihrungen seit 2010 gut
entwickelt, Platz 2 im Weltmarkt beim PflanzensehufFungiziden, Herbiziden und
Insektiziden) und der Saatentwicklung. Umsatz urehd®e steigen, insbesondere durch
einen hohen Anteil neuer Produkte, die Gber 80%uasatz-Wachstums auf sich vereinigen
konnen.

4, Die Bayer-Aktie

Bayer ist schon jetzt als das wertvollste Untemeh Deutschlands sehr gut aufgestellt. Die
Bayer-Aktie ist schon recht gut in 2014 mit einelasRvon 18% gelaufen. Trotzdem wird sie
sich nach dem Verkauf von Material Science zwemirreinrassigen Blue Chip im Life
Science entwickeln mit einem erheblichen EBIT-Zugam ca. 1-1,5 Mrd.’€Bayer ist und
bleibt damit fur langfristig orientierte AnlegemeBasisinvestment mit akzeptabler Dividende
und Potenzial fir Wertsteigerungen. Riickschlagezdezeit doch recht hohen Kurses kénnen
fur Kaufe genutzt werden (zuletzt Mitte Oktoberridglich bei 107 €).

WKN BAYO001 Eigene
Bewertung

Dividende 2014 2,10 € malfig
Kurs 117,45 (25.11.2014)Schon gut gelaufen
KGV 2014 (2015) 18,84 (16,48) teuer
EBIT-Marge 12,3 Sehr gut
Umsatz-zuwachs:1- I11/14 3,1% malflig
Eigenkapitalquote: 40,7% Sehr gut
KBV 2014 4,7 teuer
Eigenkapital-Rentabilitat Uber 15% Sehr gut
Kurszuwachs 2014 18% Sehr gut

Quellerwww.finanztreff.de(25.11.2014, 16:39)

" Eig. Schatzung auf Basis Consumer Health EBIT Bagé3 fur den tibernommenen Merck-Umsatz und
zuséatzliche Vertriebs-Synergien.
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