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Einschéatzung:

H a Il'en (auf Sicht 12 Monate)

Kurs* in CHF 50,05
ISIN CHO0012005267
Hauptbdrse SIX Swiss
Homepage www.novartis.ch
Marktkap. in Mio. EUR 114.353
Umsatz in Mio. EUR 44.283
Verschuldungsgrad 23,5%
Anzahl der Mitarbeiter 123.686
Fiskaljahresende 31.12.
Index SMI
Indexgewichtung 17,6%

* Kurs vom 30.04.2012, 17:30 MEZ
Novartis versus SMI
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Breite Diversifizierung rettet Novartis das Ergebnis

Die Novartis AG ist ein weltweit tatiges Schweizer Pharmaunternehmen und
teilt sich mit der kompletten Eingliederung des US Augenheilkundekonzerns Al-
con neu in finf Divisionen auf: Die Division Pharma (dazu zéhlen unter anderem
die Bereiche HerzKreislauf, Onkologie und Neurologie), die Division Generika
(Sandoz), die Division Gesundheitsprodukte (Tiergesundheit und rezeptfreie Me-
dikamente (nicht mehr CIBA Vision) sowie die Divisionen Impfstoffe & Diagnos-
tik und Alcon (gesamte Augenheilkunde).

Pharma & Biotechnologie

+ Zunehmende Alterung der Bevélkerung.

+ Starkes Wachstum in den Emerging Markets.

- Bedrohung noch laufender Patente durch Generika und Patentausléufe.
- Zunehmende Produktkonkurrenz fir denselben Anwendungsbereich.

Novartis

o Novartis verbuchte im ersten Quartal 2012 einen Rickgang des Nettoum-
satzes um 2 % auf USD 13,74 Mrd. Wahrungsbereinigt schrumpfte der Um-
satz um 1 %. Damit lag man im Rahmen der Erwartungen (USD 13,77 Mrd.).
Lasst man die Einmaleffekte auBBen vor, verringerte der Basler Konzern seinen
operativen Kerngewinn im abgelaufenen Quartal wahrungsbereinigt um 6 %
auf USD 3,69 Mrd. (Markteinschdtzungen USD 3,74 Mrd).

o Fir das Gesamtjahr 2012 erwartet Novartis wahrungsbereinigt weiterhin ei-
nen Nettoumsatz auf dem Niveau von 2011 und eine operative Kerngewinn-
marge geringfiigig unter dem letztjghrigen Niveau von 27,2 %.

+ Im gréfiten Unternehmensbereich Pharmaceuticals konnte das Unternehmen
den Umsatz um 1,8 % auf USD 7,84 Mrd. erhdhen. Starke Volumensteigerun-
gen um 9 Prozentpunkte konnten die Auswirkungen der Einfilhrung von Ge-
nerika um 6 Prozentpunkte mehr als wettmachen.

- Die Generika-Sparte Sandoz bekam den scharfen Wettbewerb zu spiren.
Der Nettoumsatz ging um 10 % auf USD 2,12 Mrd. zuriick. Der massive
Preisverfall durch starkere Konkurrenz fiir den Blutgerinnungs-Hemmer Enoxa-
parin sorgte fir einen Einbruch des operativen Ergebnisses um 28 %.

- Der Umsatz des Bereichs Consumer Health lag mit USD 932 Mio. um 20 %
unter dem Vorjahreswert. Grund dafir ist unter anderem die wegen Qualitéts-
problemen ausgesetzte Produktion am US Standort Lincoln. Die dadurch not-
wendigen Investitionen driickten das Ergebnis um 83 % auf USD 41 Mio.

Fazit: Novartis profitiert einmal mehr von seiner breiten Diversifizierung und
konnte trotz gréfBerer UmsatzeinbuBen in zwei Sparten ein solides Ergebnis vor-
legen. Allerdings bleiben die aktuellen Produktionsprobleme und die Generika-
Sparte Sandoz weiter Unsicherheitsfaktoren. Wir éndern unsere Einschatzung
daher auf ,Halten”.

KGV  Gewinn/ Gewinn- Kurs/ Kurs/ Dividenden- Dividende/

Aktie wachstum Umsatz  Buchwert rendite Aktie
2011 10,0 5,00 6,8% 2,58 2,01 4,1% 2,04
2012e 10,3 4,87 -2,5% 2,60 1,87 4,5% 2,25
2013f 9.7 5,15 5,7% 2,56 1,77 4,8% 2,39

Quelle: IBES Konsensusschétzungen von Thomson Reuters
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