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L
ÕannŽe 2006 est ˆ marquer dÕune pierre
blanche. Ç Elle fait partie des annŽes les
plus impor tantes de lÕhistoire de notre en-
treprise È, nÕa pas hŽsitŽ ˆ dŽclarer Werner
Wenning, lors de la prŽsentation des rŽ-
sultats annuels, le 15 mars. LÕan dernier,
Bayer a pris un nouveau virage stratŽgique

en acquŽrant son compatriote Scher ing pour 17 milliar ds
dÕeuros. Le groupe avait jouŽ les chevaliers blancs, sÕop-
posant au laboratoire allemand Merck KGaA, et a pu rem-
porter la mise. AujourdÕhui, le nouvel ensemble, rebap-
tisŽ Bayer Schering Pharma, se hisse parmi les plus
grands laboratoires internationaux de spŽcialitŽs phar-
maceutiques . Avec son portefeuille de produits attractifs
et des projets de R&D prometteurs, lÕentreprise est bien
partie pour continuer ˆ conna”tre une croissance 
soutenue.

Une annŽe record. Pour le groupe Bayer diversiÞŽ dans la
chimie et lÕagrochimie, la palme des rŽsultats revient ˆ sa
division santŽ. LÕan dernier, lÕintŽgration de Schering a dy-
namisŽ la croissance et la rentabilitŽ. Le chiffre dÕaffaires
de la division HealthCare a ainsi progressŽ de 46,6 % ˆ
11,274 milliards dÕeuros. Et le sous-secteur de la pharma-
cie a connu une envolŽe fulgurante puisque ses factura-
tions ont bondi de 83,9 % ̂  7,478 milliards dÕeuros. Ç Si lÕon
tient compte des ventes rŽalisŽes au premier semestre par
Schering, Bayer Schering Pharma termine lÕannŽe 2006
sur un chiffre dÕaffaires pro-forma de plus de 10 milliards
dÕeuros. CÕest un volume remarquable È, sÕest fŽlicitŽ le
prŽsident Werner Wenning. D Õautant que lÕactivitŽ dans la
pharmacie a progressŽ de 8 % par rapport ˆ 2005, dŽpas-
sant ainsi la croissance du marchŽ (estimŽe ˆ 6 %). LÕan
dernier, la rentabilitŽ du groupe sÕest Žgalement amŽlio-
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rŽe puisque le rŽsultat dÕexploitation (avant ŽlŽments
exceptionnels) a progressŽ de 14 % ˆ 3,479 millions dÕeu-
ros. Quant au bŽnŽÞce net, il a cru de 5,4 % ˆ 1,683 mil-
liard dÕeuros. 

Parmi les mŽdicaments les plus dynamiques Þgurent en
bonne place, le contraceptif oral Yasmin¨, avec YAZ¨ et
Jasminelle¨ (+ 35,5 % pro-forma). Le Levitra¨ contre la
dysfonction Žr ectile et Kogenate¨ (recombinant du fac-
teur VIII pour lÕhŽmophilie A) nÕont pas non plus ˆ rou-
gir de leurs performances (+ 20,8 % et + 18,7 % respecti-
vement). Aussi, le  dynamisme du Betaferon¨, utilisŽ
dans le traitement de la sclŽrose en plaques, ne se dŽment
pas (+ 14,3 %). Ç Quant au Nexavar¨, notre anticancŽreux,
son Žvolution est tr•s encourageante. Mis sur le  marchŽ
en 2006, ce mŽdicament a dŽjˆ rŽalisŽ un chiffre dÕaffaires
de 130 millions d Õeuros È, a remarquŽ Werner Wenning. 
Ce produit est indiquŽ pour le traitement des patients
atteints de carcinome ˆ cellule rŽnale ˆ un stade avancŽ

mais il pourrait bŽnŽÞcier dÕautres indications, estiment
certains analystes Þnanciers. 

Des produits dynamiques. Au sein de la division phar-
macie, les spŽcialitŽs ont connu une activitŽ particuli•re-
ment soutenue (+ 9,2 % ˆ 3,09 milliards dÕeuros), portŽe
par le dynamisme des ventes de Levitra¨, dÕAspirin¨ Car-
dio (+ 18,1 %) et dÕAvalox¨/Avelox¨ (+ 8,8 %). Ce domaine
a proÞtŽ du rachat ˆ GlaxoSmithKline des droits  des an-
tihypertenseurs Pritor¨ et PritorPlus¨, au dŽbut de 2006.
En outre, les ventes du p™le andrologie de Schering ont ŽtŽ
pr ises en compte pour la pre-
mi•re fois. Par ailleurs, la
concurr ence des gŽnŽriques a
eu un impact nŽgatif 
(-2,3 %) sur les  ventes de lÕan-
tibiotique Cipr o¨/Cipro-
bay¨. Quant au p™le santŽ fŽ-
minine, focalisŽ sur la
contraception,  il a ŽtŽ portŽ par les ventes de la pilule
contraceptive Jasmin¨/YAZ¨/Yasminelle¨ (Jasmin en
France). En janvier, la FDA a accordŽ une nouvelle indi-
cation du contr aceptif oral Yaz¨, pour traiter lÕacnŽ mo-
dŽrŽ. EnÞn, les ventes pro-forma du stŽrilet Mirena¨ ont
cru, de leur c™tŽ, de 23,9 %. Son lancement au Japon est
prŽvu en avril. Autre division : celle des produits de
contraste pour lÕimagerie mŽdicale. Les deux principaux
produits Magnevist¨ et Ultravist¨ ont reculŽ de 1,5 et
10,5% respectivement, apr•s le retr ait volontaire de la for-
mulation 370 mgl/ml dont les ventes ont toutefois redŽ -
marrŽ dans certains pays dŽbut 2007. Quant aux ThŽrapies
spŽcialisŽes, elles ont progressŽ de 14,3 %, gr‰ce au succ•s
du produit phare Betaferon¨/Betaseron¨ pour le traite-
ment de la sclŽrose en plaques. Ce produit a dÕailleurs
bŽnŽÞciŽ dÕune extension dÕindication par la FDA.  

En revanche, le domaine hŽmatologie/cardiologie a
souffert. LÕarr•t de la distribution du plasma au Canada en
mars 2006 et la chute des ventes du Trasylol¨ (hŽmorra-
gies en chirurgie cardiaque), soup•onnŽ dÕavoir un lien
avec une augmentation du risque dÕŽv•nements cardio-
vasculaires, nÕont pas pu compenser la bonne tenue du
Koganate¨. Selon deux Žtudes sŽparŽes, dont lÕune pu-
bliŽe par New England Journal Medicine , Trasylol¨ utilisŽ
pendant les interventions chirurgicales augmenterait les
risques de dŽÞcience ou dÕarr•t cardiaque. Une conclusion
qui, selon Bayer, ne serait pas cohŽrente avec plus de
quinze annŽes de donnŽes cliniques et dÕexpŽrience amas-
sŽes sur ce mŽdicament. A noter Žgalement que Bayer
HealthCare a prolongŽ son accord avec CSL Behring pour
distr ibuer Kogenate¨ le 1 er fŽvrier dernier, lÕEMEA ayant
approuvŽ le lancement de ce produit en injection conti-
nue. Ce qui ne devrait pas manquer de stimuler les ventes
de cette spŽcialitŽ thŽrapeutique. Les analystes sÕattendent
donc ˆ la poursuite d Õune croissance ˆ deux chiffres du 
Kogenate¨ dans un avenir proche . Quant aux ventes de
lÕoncologie, qui sont passŽes de 397 ̂  432 millions dÕeuros,
elles nÕint•grent que sur six mois les produits issus de
Schering : Fludara¨, Androcur¨ et Campath¨. Une for-
mulation or ale du Fludara¨, utilisŽe dans le traitement de
la leucŽmie lympho•de chronique ˆ cellules B, a ŽtŽ ap -
prouvŽe au Japon en janvier. Et le Nexavar ̈ , lancŽ en dŽ-
cembre 2005, a connu un dŽmarrage prometteur. EnÞn,
la division dermatologie (Intendis) a enregistrŽ des factu -

BAYER SCHERING PHARMA

444

Le domaine
hŽmatologique/
cardiologique a

souffert

Le nouveau site
de Wuppertal-
Elberfeld.

D
R



AV R I L  2 0 07 _  P H A R M A C E U T I Q U E S

53

rations de 118 millions dÕeuros, avec le bon dŽveloppe-
ment des premiers produits Skinoren¨ (+ 17,1 % pro-
forma) et Advantan¨ (+ 10,6 %). SÕagissant de son porte-
feuille de produits en dŽveloppement, le groupe reste
encore plut™t Žvasif, prŽfŽrant attendre quelques mois
avant de dŽvoiler davantage de dŽtails. Il appara”t toute-
fois que lÕanticoagulant rivaroxaban, actuellement en
phase III, ait de grandes chances de devenir un blockbus-
ter. Les analystes de Dresdner Kleinwort sÕattendent, en
effet, ̂  des ventes de 2,7 milliards dÕeuros ̂  lÕhorizon 2015. 

Une stratŽgie internationale qui passe par des accords.
Dans la santŽ, Bayer joue maintenant dans la cour des
plus grands. Ç LÕintŽgration de Schering nous a permis
de nous hisser de la dix-septi•me ̂  la treizi•me place dans
le classement mondial. D e nombreux concurrents enre-
gistrent des chiffres dÕaffaires proches du n™tre et nous
pouvons espŽrer gagner des places, uniquement en nous
appuyant sur notre croissance interne È, a indiquŽ le pa-
tron de la branche pharma, Arthur Higgins. Et pour ga-
gner des parts de marchŽ, le groupe devra consacrer lÕes-
sentiel de ses ressources ˆ dynamiser son activitŽ
phar maceutique. DÕaucuns vont jusquÕˆ penser quÕil
pourrait se dŽsengager de la santŽ animale ou de lÕimage-
rie mŽdicale par exemple. Et pourquoi pas aussi un jour
de lÕauto-surveillance et des soins du diab•te. DÕautant
que Bayer a dŽjˆ cŽdŽ sa division diagnostic ˆ l'allemand
Siemens pour 4,8 milliards d'euros. Pour lÕheure, de lÕavis
des spŽcialistes, le groupe est entrŽ dans un processus
dÕŽvaluation. Pour renfor cer son rŽseau de distribution en
dehors dÕEurope notamment, Bayer multiplie les accords
avec des grands groupes pharmaceutiques. Ainsi, depuis
septembre 2004, Schering-Plough distribue ses produits
de spŽcialitŽs (Cipro¨ et Avelox¨ inclus) aux Etats-Unis
et certains de ses anticancŽreux. En outre, le laboratoire
amŽricain va co-distribuer Zetia¨, actuellement en cours
dÕenregistrement, lorsqu Õil sera lancŽ au Japon. Autres
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NŽe de la fusion de Bayer Pharma et de Schering en
France, la nouvelle division Bayer Schering Pharma
(BSP) se positionne ̂  la 16•me place sur le marchŽ
fran•ais. Le patron de Bayer Schering Pharma en
France, Werner de Prins, a pour objectif dÕentrer
rapidement dans le top 10, en misant notamment sur
les produits de spŽcialitŽs, qui constitueront environ
70 % du portefeuille. Des marchŽs qui se
caractŽrisent selon lui, Ç  par des taux de croissance
ŽlevŽs, de lÕordre de 20 % par an, pour nos neuf
produits-clŽs È. Parall•lement, le Ç primary care È
(Levitr a¨, Gluc or¨, Izilox¨, Pritor¨...) reprŽsentera
un tiers du chiffre dÕaffaires de Bayer Schering
Pharma. CÕest un secteur tr•s concurrentiel mais
essentiel pour financer et dŽvelopper lÕentreprise.
ÇNous allons Žgalement continuer ̂  mener une
politique active de p artenariat s et dÕaccords de
licences pour atteindre cet objectif È. Le p™le santŽ de
Bayer sÕarticule autour de quatre divisions : Bayer
Schering Pharma, diabe tes care, santŽ animale et

Bayer santŽ familiale. LÕan dernier, son volume
dÕactivitŽ a atteint 524,2 millions dÕeuros (dont
82,2 millions de la division diagno stic vendue ̂
Siemens). Pour ce qui est de la division Bayer
Schering Pharma, elle regroupe dŽsormais six
Ç Business units (BU) È : primary care, hŽmatologie-
cardiologie (issues de Bayer), gynŽcologie-andrologie,
thŽrapeutiques spŽcialisŽes, imagerie mŽdicale
(issues de Schering), ainsi quÕune BU oncologie,
associant les activitŽs de Bayer et de Schering 
en la mati•r e. La nouvelle entitŽ, qui a pesŽ pour 
240 millions dÕeuros de volume dÕactivitŽ en 2006,
dispose dÕun portefeuille tr•s ŽquilibrŽ qui devrait lui
permettre dÕatteindre son objectif prioritaire : devenir
un champion des spŽcialitŽs. Le si•ge de Bayer
Pharma, ̂  Put eaux dans les Hauts-de-Seine, devrait
•tr e tr ansfŽrŽ dans la rŽgion lillois e, o• s e situait le
si•ge fran•ais de Schering. En France, 136 emplois
pourraient •tre supprimŽs sur les 909 que compte le
nouveau groupe fusionnŽ.

Le numŽro seize sur le marchŽ fran•ais
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partenaires : GlaxoSmithKline qui vend avec Schering-
Plough Levitra¨ aux Etats-Unis et Johnson & Johnson qui
assure le dŽveloppement de son antithrombotique riva-
roxaban. Enfin, un accord de co-marketing a ŽtŽ signŽ
avec Wyeth sur le gestoden, un ingrŽdient actif pour les
contraceptifs oraux. 

De bonnes perspectives en 2007 et au-delˆ. Les diri-
geants promettent des lendemains qui chantent. En 2007,
Bayer compte garder le cap de la croissance : Ç LÕŽvolution
de notre chiffre dÕaffaires et de notre rŽsultat pendant les
deux premiers mois de lÕannŽe nous rend optimistes È, a
notamment indiquŽ Werner Wenning. Le groupe vise ainsi
une augmentation de plus de 10 % de son chiffr e dÕaffaires
et de son excŽdent brut dÕexploitation avant ŽlŽments ex-
ceptionnels . Pour poursuivre sa croissance, le groupe va
engager des dŽpenses dÕinvestissements de 1,7 milliard
dÕeuros et consacrer 2,8 milliards de dollars ˆ sa R&D Ð
dont les deux tiers ˆ la division santŽ (soit environ 1,85
milliard) Ð en 2007. LÕintŽgration de Schering a ŽtŽ rŽalisŽe
ˆ un rythme soutenu. Les dŽcisions importantes comme
le mod•le dÕactivitŽ commun, lÕorganisation et les ques-
tions concer nant les sites ont ŽtŽ prises sufÞsamment t™t.
Selon Werner Wenning, elles posent des bases solides
pour lÕavenir de Bayer Schering Pharma. Et dans les an-
nŽes ̂  venir, le groupe compte bien voir cette division res-
ter plus dynamique que le marchŽ. Sa rentabilitŽ devrait
aussi sÕamŽliorer, notamment gr‰ce aux synergies nŽes de
la fusion (ŽvaluŽes ˆ 700 millions par an d Õici ˆ 2009).
Ainsi, des rŽductions dÕeffectifs chez Bayer HealthCare et
Schering ont dŽjˆ ŽtŽ annoncŽes. Quelque 6 100 emplois
devraient •tr e supprimŽs ̂  travers le monde. Les mesures
concernent 1 500 postes en l'Allemagne et 3 150 en Eu-
rope. Mais Žgalement 1 000 aux Etats-Unis, 750 en Asie
et 1 200 en AmŽrique latine et au Canada. Ç Nous m•ne-
rons ce processus de fa•on Žquitable et de mani•re ˆ en

amortir les consŽquences sociales È, a soulignŽ Werner
Wenning. Le groupe s'est engagŽ ˆ privilŽgier les dŽparts
volontaires, prŽ-retraites et autres temps partiels, o• cela
sera possible. Tout le p™le recherche va •tre regroupŽ ˆ
Berlin o• se trouvera le si•ge social. Aux Etats-Unis, le
si•ge de Bayer dans le Connecticut sera supprimŽ au pro-
Þt de celui de Schering dans le New Jersey. Ç Notre prioritŽ
ne va pas aux synergies mais ̂  la croissance È, avait insistŽ,

dŽbut mars, Arthur Higgins.
DÕailleurs, les dirigeants de
Bayer, conÞants, se sont ris-
quŽs ˆ donner ˆ la commu -
nautŽ financi•re des objec-
tifs 2009. Pour tout le
groupe, ils visent une marge
opŽrationnelle avant amor-
tissement d Õenviron 22 %,

en quasi-doublement comparŽ aux 12 % rŽalisŽs en
2002. Ç Cela montre clairement que nous voulons main-
tenant faire entrer le groupe dans une nouvelle dimen-
sion de rŽsultat È, mart•le Werner Wenning. Il faut dire
quÕavec lÕintŽgration de Schering notamment, la part du
chiffr e dÕaffaires rŽalisŽ dans la pharmacie (au demeu-
rant tr•s rentable) a considŽrablement augmentŽ. Et le
groupe, considŽrŽ encore il y a peu de temps comme une
entitŽ chimique, commence dŽsormais ˆ •tre comparŽ
aux grands groupes pharmaceutiques. A peine un an
sÕest ŽcoulŽ depuis que Bayer a fait son offre aux ac-
tionnair es de Schering. Ç Nous avons dŽjˆ beaucoup
avancŽ È, se fŽlicite le prŽsident du directoire. Le retrait
obligatoire de la Bourse de Schering a ŽtŽ engagŽ. Ç Nous
sommes persuadŽs que de dŽveloppement de notre ac-
tivitŽ santŽ renforcera durablement lÕensemble du
groupe È, conclut-t-il. n

Doubler la
marge

opŽrationnelle

Un nouveau Bayer est nŽ. Auparavant
chimiste, prŽsent dans la pharmacie, le
groupe a connu une vŽritable
mŽtamorphose. AujourdÕhui, il est devenu
un groupe pharmaceutique ̂  part enti•re,
prŽsent dans lÕagrochimie, qui rivalise avec
les plus grands laboratoires mondiaux. Le
rachat de son compatriote Schering, il y
moins dÕun an, lÕa fait bondir de la dix-
septi•me ̂  la treizi•me place dans le
classement de la pharmacie mondiale. Il a
surtout dynamisŽ sa croissance et sa
rentabilitŽ. Et la stratŽgie visant ̂  intŽgrer
Schering pour profiter du dynamisme des
ventes du Betaferon¨ et de Yasmin¨ a
convaincu la communautŽ financi•re. Le
dŽterminisme des dirigeants ̂  mener ̂
bien la restruct uration du p™le pharma a
aussi jouŽ favorablement. Le cours du
groupe de pharmacie-agrochimie, qui
sÕŽtait e ffondrŽ ̂  un peu plus de 10 eur os

en mars 2003, a effectuŽ un beau retour
en gr‰ce, caracolant aujourdÕhui autour de
44 euros. Et le rebond nÕest sans doute
pas achevŽ. Depuis l'acquisition de
Schering, Bayer est de plus en plus
considŽrŽ 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
bŽnŽfices anticipŽs en 2007. Toutefois,
une incertitude pourrait peser sur le cours
dans les toutes prochaines semaines.
LÕissue de la bataille judiciaire que se
livrent Bayer et Novartis sur le
Betaferon¨ nÕest pas encore connue. Le
litige por te sur les droits et les paiements
de royaltie s sur ce mŽdicament, en vertu
de lÕaccord signŽ entre Novartis et
Schering avant sa fusion avec Bayer. Selon
Werner Wenning, il de vrait •tre rŽglŽ

Çdans les prochaines semaines È. Autre
challenge ̂  relever : Bayer devra
compenser la perte de chiffre dÕaffaire
attendue sur le Betaferon¨, dont le brevet
expire en 2007 aux Etats-Unis et 
en 2008 en Europe. Les analystes
financiers nÕen restent pas moins
optimis tes sur le titre. A lÕissue de la
prŽsentation des rŽsultats, Dresdner
Kleinwort avait rŽitŽrŽ son conseil d'achat
sur Bayer. Le bureau d'Žtudes maintient
son objectif de cours de 52 euros, jugeant
la valeur Ç bon marchŽ È. Avant m•me la
prŽsentation de ces rŽsultats record, le
courtier UBS Žtait repassŽ ̂  lÕachat sur la
valeur en relevant son objectif de cours de
45 ̂  60 euros. Pour jouer les synergies
nŽes de la fusion et pour pr ofiter de sa
faible valorisation, lÕaction Bayer pourra
•tre mise en portefeuille, avec un premier
objectif de c ours de 50 eur os.

Une valorisation encore modeste
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