BAYER SCHERING PHARMA

DANS LES
STARTING BLOC

Depuis I0acquisition de son compatriote Schering
|Oan dernier, la division pharmaceutique de Bayer
joue maintenant dans la cour des grands. La mise en
place dOune vaste restructuration devrait lui
permettre dOZconomiser 700 millions dOeuros par
an dOici ~ 2009.
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DOSSIER: CHRISTINE COLMONT

@nnZe 2006 est ~ marquer dOune piere
blanche. C Elle fait partie des annZes les
plus impor tantes de IOhistoire de notre en-
treprise E, nOa pas hZsitZ ~ dZclarer Werner
Wenning, lors de la prZsentation des rZ-
sultats annuels, le 15 mars. LOan dernier,
Bayer a pris un nouveau virage stratZgique
en acquZrant son compatriote Scher ing pour 17 milliar ds
dOeuros. Le groupe avait jouZ les chevaliers blancs, sOop-
posant au laboratoire allemand Merck KGaA, et a pu rem-
porter la mise. AujourdOhui, le nouvel ensemble, rebap-
tisZ Bayer Schering Pharma, se hisse parmi les plus
grands laboratoires internationaux de spZcialitZs phar-
maceutiques . Avec son portefeuille de produits attractifs
et des projets de R&D prometteurs, |Qentreprise est bien
partie pour continuer ~ conna’tre une croissance
soutenue.

Une annZe record. Pour le groupe Bayer diversibZ dans la
chimie et IOagrochimie, la palme des rZsultats revient * sa
division santZ. LOan denier, I0intZgration de Schering a dy-
namisZ la croissance et la rentabilitZ. Le chiffre dOaffaires
de la division HealthCare a ainsi progressZ de 46,6 % "
11,274 milliards d®euros. Et le sous-secteur de la pharma-
cie a connu une envolZe fulgurante puisque ses factura-
tions ont bondi de 83,9 % " 7,478 milliards dOeuros. C Si10Oon
tient compte des ventes rZalisZes au premier semestre par
Schering, Bayer Schering Pharma termine IQannZe 2006
sur un chiffre dOaffaires pro-forma de plus de 10 milliards
dOeuros. COest un volume remarquable E, sOest ZlicitZ le
prZsident Werner Wenning. D Oautant que I0activitZ dans la
pharmacie a progressZ de 8 % par rapport ~ 2005, dZpas-
sant ainsi la croissance du marchZ (estimZe ~ 6 %). LOan
dernier, la rentabilitZ du groupe sOest Zgalement amZlie
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rZe puisque le rZsultat dOexploitation (avant ZIZments
exceptionnels) a progressZ de 14 % " 3,479 millions deu-
ros. Quant au bZnZpbce net, il a cru de 5,4 % " 1,683 mil-
liard dOeuros.

Parmi les mZdicaments les plus dynamiques bgurent en
bonne place, le contraceptif oral Yasmin®, avec YAZ" et
Jasminelle” (+ 35,5 % pro-forma). Le Levitra™ contre la
dysfonction Zr ectile et Kogenate™ (recombinant du fac-
teur VIII pour IOhZmophilie A) nOont pas non plus "~ rou-
gir de leurs performances (+ 20,8 % et + 18,7 % respecti-
vement). Aussi, le dynamisme du Betaferon”, utilisZ
dans le traitement de la sclZrose en plaques, ne se dZment
pas (+ 14,3 %). C Quant au Nexavar", notre anticancZreux,
son Zwlution est tres encourageante. Mis sur le marchZ
en 2006, ce mZdicament a dZj" rZalisZ un chiffre dOaffaires

de 130 millions d Deuros E, a remarquZ Werner Wenning.

Ce produit est indiquZ pour le traitement des patients
atteints de carcinome “ cellule rZnale ~ un stade avancZ

Le nouveau site
de Wuppertal-
Elberfeld.

mais il pourrait bZnZbcier dOautres indications, estiment
certains analystes Pnanciers.

Des produits dynamiques. Au sein de la division phar-
macie, les spZcialitZs ont connu une activitZ particulisre-
ment soutenue (+ 9,2 % ~ 3,09 milliards dOeuros), portZe
par le dynamisme des ventes de Levitra", dOAspirin” Car-
dio (+ 18,1 %) et dAvalox /Avelox” (+ 8,8 %). Ce domaine
a probtZ du rachat ~ GlaxoSmithKline des droits des an-
tihypertenseurs Pritor” et PritorPlus”, au dZbut de 2006.

En outre, les ventes du p™le andrologie de Schering ont ZtZ
prises en compte pour la pre-
miere fois. Par ailleurs, la
concurr ence des gZnZriques a
eu un impact nZgatif
(-2,3 %) sur les ventes de |Qan-
tibiotique Cipr o"/Cipro-
bay". Quant au p™Ile santZ fZ-
minine, focalisZ sur la
contraception, il a ZtZ portZ par les ventes de la pilule
contraceptive Jasmin"/YAZ /Yasminelle™ (Jasmin en
France). En janvier, la FDA a accordZ une nouvelle indi-
cation du contr aceptif oral Yaz", pour traiter [DacnZ mo-
dZrZ. Enbn, les ventes pro-forma du stZrilet Mirena” ont
cru, de leur c™tZ, de 23,9 %. Son lancement au Japon est
prZvu en avril. Autre division : celle des produits de
contraste pour |Oimagerie mZdicale. Les deux principaux
produits Magnevist” et Ultravist™ ont reculZ de 1,5 et

10,5 % respectivement, apres le retr ait volontaire de la for-
mulation 370 mgl/ml dont les ventes ont toutefois redZ -
marrZ dans certains pays dZbut 2007. Quant aux ThZrapies
spZcialisZes elles ont progressZ de 14,3 %, gr¥%eCe au SUCCes
du produit phare Betaferon”/Betaseron” pour le traite-

ment de la sclZrose en plaques. Ce produit a dDailleurs
bZnZpciZ dOune extension dOindication par la FDA.

En revanche, le domaine hZmatologie/cardiologie a
souffert. LOarret de la distribution du plasma au Canada en
mars 2006 et la chute des ventes du Trasylol” (hZmorra-
gies en chirurgie cardiaque), soupsonnZ dOavoir un lien
avec une augmentation du risque dOZvenements cardio-
vasculaires, nQont pas pu compenser la bonne tenue du
Koganate™. Selon deux Ztudes sZparZes, dont IOune pu-
bliZe par New England Journal Medicine, Trasylol” utilisZ
pendant les interventions chirurgicales augmenterait les
risques de dZbcience ou dOarret cardiaque. Une conclusion
qui, selon Bayer, ne serait pas cohZente avec plus de
quinze annZes de donnZes cliniques et dDexpZrience amas-
sZes sur ce mZdicament. A noter Zgalement que Bayer
HealthCare a prolongZ son accord avec CSL Behring pour
distribuer Kogenate™ le 1 * fZvrier dernier, IDEMEA ayant
approuvZ le lancement de ce produit en injection conti-
nue. Ce qui ne devrait pas manquer de stimuler les ventes
de cette spZcialitZ thZrapeutique. Les analystes sOattendent
donc " la poursuite d Oune croissance " deux chiffres du
Kogenate™ dans un avenir proche . Quant aux ventes de
IGoncologie, qui sont passZes de 397 ~ 432 millions dOeuros,
elles nOintegrent que sur six mois les produits issus de
Schering : Fludara“, Androcur” et Campath”. Une for-
mulation or ale du Fludara”, utilisZe dans le traitement de
la leucZmie lymphosde chronique " cellules B, a ZtZ ap -
prouvZe au Japon en janvier. Et le Nexavar *, lancZ en dZ-
cembre 2005, a connu un dZmarrage prometteur. Enbn,
la division dermatologie (Intendis) a enregistrZ des factu -4
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4 rations de 118 millions dOeuros, avec le bon dZveloppe-
ment des premiers produits Skinoren” (+ 17,1 % pro-
forma) et Advantan” (+ 10,6 %). SOagissant de son porte-
feuille de produits en dZveloppement, le groupe reste
encore plut™t Zvasif, prZfZrant attendre quelques mois
avant de dZvoiler davantage de dZtails. Il appara’t toute-
fois que I0anticoagulant rivaroxaban, actuellement en
phase Ill, ait de grandes chances de devenir un blockbus-
ter. Les analystes de Dresdner Kleinwort sQattendent, en
effet, ~ des ventes de 2,7 milliards dOeuros ~ IOhorizon 2015.

Une stratZgie internationale qui passe par des accords.

Dans la santZ, Bayer joue maintenant dans la cour des
plus grands. C LOintZgration de Schering nous a permis
de nous hisser de la dix-septisme " la treizisme place dans

le classement mondial. D e nombreux concurrents enre-
gistrent des chiffres dDaffaires proches du n™tre et nous
pouvons espZrer gagner des places, uniquement en nous
appuyant sur notre croissance interne E, a indiquZ le pa-
tron de la branche pharma, Arthur Higgins. Et pour ga-
gner des parts de marchZ, le groupe devra consacrer [Qes-
sentiel de ses ressources ~ dynamiser son activitZ
phar maceutique. DOaucuns vont jusqu®” penser qulil
pourrait se dZsengager de la santZ animale ou de IOimage-
rie mZdicale par exemple. Et pourquoi pas aussi un jour
de IOauto-surveillance et des soins du diabste. DOautant
que Bayer a dZj" cZdZ sa division diagnostic ~ l'allemand
Siemens pour 4,8 milliards d'euros. Pour IOheure, de IOavis
des spZcialistes, le groupe est entrZ dans un processus
dOZaluation. Pour renfor cer son rZseau de distribution en
dehors dOEurope notamment, Bayer multiplie les accords
avec des giands groupes pharmaceutiques. Ainsi, depuis
septembre 2004, Schering-Plough distribue ses produits
de spZcialitZs (Cipro” et Avelox” inclus) aux Etats-Unis

et certains de ses anticancZreux. En outre, le laboratoire
amZricain va co-distribuer Zetia", actuellement en cours
dOenregistement, lorsqu Oil sea lancZ au &pon. Autres
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Werner Wenning :
C Une annZe 2006
“ marquer dOune
pierre blanche E.

Le numZro seize sur le marchZ franeais

NZe de la fusion de Bayer Pharma et de Schering en
France, la nouvelle division Bayer Schering Pharma
(BSP) se positionne " la 16esme place sur le marchZ
franeais. Le patron de Bayer Schering Pharma en
France, Werner de Prins, a pour objectif dDentrer
rapidement dans le top 10, en misant notamment sur
les produits de spZcialitZs, qui constitueront environ
70 % du portefeuille. Des marchZs qui se
caractZrisent selon lui, C par des taux de croissance
ZlevZs, de IQordre de 20 % par an, pour nos neuf
produits-clZs E. Parallslement, le C primary care E
(Levitr &, Gluc or", Izilox", Pritor™...) reprZsentera

un tiers du chiffre dOaffaires de Bayer Schering
Pharma. COest un secteur tres concurrentiel mais
essentiel pour financer et dZvelopper I0entreprise.
CNous allons Zgalement continuer ~ mener une
politique active de p artenariat s et dDaccords de
licences pour atteindre cet objectif E. Le p™le santZ de
Bayer sOarticule autour de quatre divisions : Bayer
Schering Pharma, diabe tes care, santZ animale et

Bayer santZ familiale. LOan dernier, son volume
dOactivitZ a atteint 524,2 millions dOeuros (dont

82,2 millions de la division diagno stic vendue ~
Siemens). Pour ce qui est de la division Bayer
Schering Pharma, elle regroupe dZsormais six

C Business units (BU) E : primary care, hZmatologie-
cardiologie (issues de Bayer), gynZcologie-andrologie,
thZrapeutiques spZcialisZes, imagerie mZdicale
(issues de Schering), ainsi quOune BU oncologie,
associant les activitZs de Bayer et de Schering

en lamatier e. La nouvelle entitZ, qui a pesZ pour
240 millions dOeuros de volume dOactivitZ en 2006,
dispose dOun portefeuille tres ZquiliorZ qui devrait lui
permettre dOatteindre son objectif prioritaire : devenir
un champion des spZcialitZs. Le sisge de Bayer
Pharma, ~ Put eaux dans les Hauts-de-Seine, devrait
otr e transfZrZ dans la rZgion lillois e, oe s e situait le
siege franeais de Schering. En France, 136 emplois
pourraient stre supprimZs sur les 909 que compte le
nouveau groupe fusionnZ.
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partenaires : GlaxoSmithKline qui vend avec Schering-
Plough Levitra™ aux Etats-Unis et Johnson & Johnson qui
assure le dZveloppement de son antithrombotique riva-
roxaban. Enfin, un accord de co-marketing a ZtZ signZ
avec Wyeth sur le gestoden, un ingrZdient actif pour les
contraceptifs oraux.

De bonnes perspectives en 2007 et au-del”. Les diri-
geants promettent des lendemains qui chantent. En 2007,
Bayer compte garder le cap de la croissance : C LOZvolution
de notre chiffre dDaffaires et de notre rZsultat pendant les
deux premiers mois de IOannZe nous rend optimistes E, a
notamment indiquZ Werner Wenning. Le groupe vise ainsi
une augmentation de plus de 10 % de son chiffr e dOaffaires
et de son excZdent brut dDexploitation avant ZIZments ex-
ceptionnels . Pour poursuivre sa croissance, le groupe va
engager des dZpenses @investissements de 1,7 milliard
dBeuros et consacrer 2,8 milliards de dollars ~ sa R&D B
dont les deux tiers " la division santZ (soit environ 1,85
milliard) © en 2007. LOintZgration de Schering a ZtZ rZalisZe
" un rythme soutenu. Les dZcisions importantes comme

le modele dDactivitZ commun, IQorganisation et les ques-
tions concer nant les sites ont ZtZ prises sufbsamment t™t,
Selon Werner Wenning, elles posent des bases solides
pour IDavenir de Bayer Schering Pharma. Et dans les an-
nZes " venir, le groupe compte bien voir cette division res-
ter plus dynamique que le marchZ. Sa rentabilitZ devrait
aussi sOamZliorer, notamment gr¥%oce aux synergies nZes de
la fusion (ZvaluZes ~ 700 millions par an d Qici ~ 2009).
Ainsi, des rZductions dOeffectifs chez Byer HealthCare et
Schering ont dZj” ZtZ annoncZes. Quelque 6 100 emplois
devraient «tr e supprimZs " travers le monde. Les mesures
concernent 1 500 postes en I'Allemagne et 3 150 en Eu-
rope. Mais Zgalement 1 000 aux Etats-Unis, 750 en Asie
et 1 200 en AmZrique latine et au Canada. C Nous mene-
rons ce processus de fason Zquitable et de manisre ~ en

amortir les consZquences sociales E, a soulignZ Werner
Wenning. Le groupe s'est engagZ "~ privilZgier les dZparts
volontaires, prZ-retraites et autres temps partiels, os cela
sera possible. Tout le p™le recherche va stre regroupZ *
Berlin o se trouvera le siege social. Aux Etats-Unis, le
siege de Bayer dans le Connecticut sera supprimZ au pro-
bt de celui de Schering dans le New Jersey. C Notre prioritZ
ne va pas aux synergies mais " la croissance E, avait insistZ,
dZbut mars, Arthur Higgins.
DQailleurs, les dirigeants de
Bayer, conbants, se sont ris-
quZs "~ donner " la commu -
nautZ financisre des objec-
tifs 2009. Pour tout le
groupe, ils visent une marge
opZrationnelle avant amor-
tissement d Oenviron 22 %,
en quasi-doublement comparZ aux 12 % rZalisZs en
2002. C Cela montre clairement que nous voulons main-
tenant faire entrer le groupe dans une nouvelle dimen-
sion de rZsultat E, martele Werner Wenning. Il faut dire
qubavec I10intZgration de Schering notamment, la part du
chiffr e dOaffaires rZalisZ dans la pharmacie (au demeu-
rant tres rentable) a considZrablement augmentZ. Et le
groupe, considZrZ encore il y a peu de temps comme une
entitZ chimique, commence dZsormais " etre comparZ
aux grands groupes pharmaceutiques. A peine un an
sOest ZcoulZ depuis que Bayer a fait son offre aux ac-
tionnair es de Schering. C Nous awns dZj" beaucoup
avancZ E, se fZlicite le prZsident du directoire. Le retrait
obligatoire de la Bourse de Schering a ZtZ engagZ. C Nous
sommes persuadZs que de dZveloppement de notre ac-
tivitZ santZ renforcera durablement IOensemble du
groupe E, conclut-t-il. n

Doubler la
marge

opZrationnelle

Une v alorisation encore modeste

Un nouveau Bayer est nZ. Auparavant
chimiste, prZsent dans la pharmacie, le
groupe a connu une vZritable
mZtamorpho se. AujourdOhui, il est devenu
un groupe pharmaceutique "~ part entiere,
prZsent dans IQagrochimie, qui rivalise avec
les plus grands laboratoires mondiaux. Le
rachat de son compatriote Schering, il y
moins dOun an, IOa fait bondir de la dix-
septieme ~ la treizieme place dans le
classement de la pharmacie mondiale. Il a
surtout dynamisZ sa croissance et sa
rentabilitZ. Et la stratZgie visant " intZgrer
Schering pour profiter du dynamisme des
ventes du Betaferon™ et de Yasmin™ a
convaincu la communautZ financisre. Le
dZterminisme des dirigeants ~ mener "
bien la restruct uration du p™le pharma a
aussi jouZ favorablement. Le cours du
groupe de pharmacie-agrochimie, qui
sOZit e ffondrZ ~ un peu plus de 10 eur os

en mars 2003, a effectuZ un beau retour
en gr¥oce, caracolant aujourdOhui autour de
44 euros. Et le rebond nOest sans doute
pas achevZ. Depuis I'acquisition de
Schering, Bayer est de plus en plus
considZrZ par les investisseurs comme
une valeur pharmaceutique. Un
changement de statut qui devrait favoriser
la revalorisation d'un titre qui se paie
seulement un peu plus de 15 fois les
bZnZfices anticipZs en 2007. Toutefois,
une incertitude pourrait peser sur le cours
dans les toutes prochaines semaines.
LOissue de la bataille judiciaire que se
livrent Bayer et Novartis sur le

Betaferon” nOest pas encore connue. Le
litige por te sur les droits et les paiements
de royaltie s sur ce mZdicament, en vertu
de IGaccord signZ entre Novartis et
Schering avant sa fusion avec Bayer. Selon
Werner Wenning, il de vrait stre rZglZ

Cdans les prochaines semaines E. Autre
challenge ~ relever : Bayer devra
compenser la perte de chiffre dOaffaire
attendue sur le B etaferon”, dont le brevet
expire en 2007 aux Etats-Unis et

en 2008 en Europe. Les analystes
financiers nOen restent pas moins

optimis tes sur le titre. A IQissue de la
prZsentation des rZsultats, Dresdner
Kleinwort avait rZitZrZ son conseil d'achat
sur Bayer. Le bureau d'Ztudes maintient
son objectif de cours de 52 euros, jugeant
la valeur C bon marchZ E. Avant meme la
prZsentation de ces rZsultats record, le
courtier UBS Ztait repassZ ~ I0achat sur la
valeur en relevant son objectif de cours de
45~ 60 euros. Pour jouer les synergies
nZes de la fusion et pour pr ofiter de sa
faible valorisation, IOaction Bayer pourra
otre mise en portefeuille, avec un premier
objectif de ¢ ours de 50 eur os.

AVRIL 2007 _ PHARMACEUTIQUES



