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SHOP APOTHEKE ...
... UND DAS LEIDIGE THEMA E-REZEPT

Deutschland passt so gar nicht in die Pline der On-

line-Apotheken. Wiihrend einige Arzte sich sperren
und auch in manch einer stationidren Apotheke das Per-
sonal noch nicht ausreichend geschult ist, scharren Un-
ternehmen wie Shop Apotheke <NL0012044747> schon
ldnger mit den Hufen.

Die schleppende Einfiihrung des E-Rezeptes in

Der Online-Konzern hatte sich eigentlich auf den ur-
spriinglich geplanten Starttermin des E-Rezepts in
Deutschland zum 1. Januar 2022 ausgerichtet. Im nieder-
lindischen Sevenum entstand ein groReres und hochau-
tomatisiertes Logistikzentrum, um die erwarteten
Bestellmengen schnell und problemlos handeln zu koén-
nen. Auch an der Zustellung wurde gearbeitet: Wer etwa
eine wichtige Arznei braucht, soll sie noch am selben, spa-
testens am nichsten Tag geliefert bekommen oder bei
einer stationédren Partner-Apotheke abholen kénnen. Erst
kiirzlich tibernahm Shop Apotheke das Berliner Start-up
First A, einen Apotheken-Schnelllieferdienst.

Dabei setzen nicht nur die Niederlinder, sondern die
Online-Apotheken allgemein, in puncto E-Rezept auch auf
den "Mitnahmeeffekt": Wer sich durch die Seiten stobert,
konnte beim Einreichen der Verschreibung womoglich
auch noch nicht rezeptpflichtige Produkte mitbestellen,
so das Kalkil. Hier locken die Anbieter mit teils kraftigen
Rabatten. Kunden binden will die Shop Apotheke auch
mit dem Angebot einer Videosprechstunde mit einem Me-
diziner und mit sogenannten Red Points, die beim Einkauf
gesammelt und spiter zum Bezahlen eingesetzt werden
koénnen.

Dabei wird Firmenchef Stefan Feltens nicht mide zu be-
tonen, wie wichtig die Einfiihrung der digitalen Arznei-
mittelverschreibung in Deutschland fiir den Konzern sei.
Zwar gibt es das E-Rezept bereits in einigen Nachbarlin-
dern, doch gerade Deutschland gilt als lukrativer Markt:

Shop Apotheke seit Borsengang (Quelle: Bloomberg/BE)
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Rund 500 Millionen Verschreibungen reichten Arzte in Pa-
pierform jdhrlich hierzulande an ihre Patienten weiter -
Shop Apotheke hofft auf ein grof3es Stiick vom Kuchen.

Doch das schon seit Jahren eingefddelte Projekt E-Rezept
in Deutschland kommt nur schwer in die Giange. Der ge-
plante Start zum Jahreswechsel scheiterte an unzurei-
chender flichendeckender Technik - und letztlich wohl
am Widerstand vieler Beteiligter. Vor allem Arzte sperr-
ten sich, weil sie zu viel Biirokratie und technologische
Hiirden in ihren Praxen befiirchteten. Vorbehalte gab es
aber auch unter den Krankenkassen und stationdren Apo-
thekern.

Erst kiirzlich befanden die Gesellschafter der fiir das
Projekt federfithrenden Gesellschaft Gematik iiber einen
neuen Zeitplan. Unter anderem miissen alle Apotheken ab
dem 1. September das E-Rezept akzeptieren. Verbindlich-
keit fiir Mediziner gibt es zundchst aber nicht. Dabei wird
aber gehofft, dass sich den zwei Pilotregionen Westfalen-
Lippe und Schleswig-Holstein immer mehr Arzte und Kli-
niken deutschlandweit anschlieRen werden. Ab Dezember
wiirde das E-Rezept dann verbindlich, sollten die Gema-
tik-Gesellschafter die regionale Einfiithrung als Erfolg wer-
ten.

Bundesgesundheitsminister Karl Lauterbach (SPD) pries
das E-Rezept zuletzt als einen "Gewinn fiir Patienten,
Arzte und Apotheker". Bislang jedoch verursachte die Vor-
bereitung darauf bei Shop Apotheke vor allem eines: hohe
Kosten. Im vergangenen Jahr schlug die Anwerbung neuer
Mitarbeiter fiir die Logistik ins Kontor, gleichzeitig gab es
auch personell bedingte Engpdsse bei der Abarbeitung der
Bestellungen - und das vor dem erhofften E-Rezept-An-
sturm.
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Die Niederldnder - die eigentlich zu den Krisengewin-
nern in der Pandemie zdhlten - rutschten dadurch 2021
auch operativ in die roten Zahlen und mussten ihre Prog-
nosen mehrfach kiirzen. Auch im ersten Quartal 2022
schrieb die Firma operativ einen Verlust, fiir das Gesamt-
jahr wird im schlimmsten Fall ebenfalls mit einer negati-
ven Betriebsmarge gerechnet.

Dabei wiachst Shop Apotheke kréftig - doch vor allem
durch das Geschift mit nicht verschreibungspflichtigen
Produkten. Wie gut die Firma das E-Rezept gebrauchen
kann, zeigt sich beim Blick auf das erste Quartal. In den
deutschsprachigen Lindern fiel das Wachstum in den ers-
ten drei Monaten nicht nur dirftig aus; der Umsatz mit
rezeptpflichtigen Medikamenten brach sogar um kapp ein
Drittel ein im Vergleich zum Vorjahreszeitraum, als die
Menschen coronabedingt noch mehr tiber das Internet be-
stellt hatten.

Der grofRte Schub kam zum Jahresstart aus den interna-
tionalen Mirkten, in die der Konzern seine Expansion vo-
rantreibt. Allerdings dirfte auch dies zundchst kriftig ins
Geld gehen: So entsteht beispielsweise nahe Mailand ein
erstes Distributionszentrum auflerhalb der Niederlande.

Die Aktie: Die Corona-Pandemie verlieht dem bis Februar
2020 mehr oder weniger dahin diimpelnden Aktienkurs
kraftig Schwung. Bis Februar 2021 stieg er bis auf fast 250
Euro. Im Vergleich zum Platzierungspreis von 28 Euro
beim Borsengang im Jahr 2016 entspricht das einem Plus
von knapp 800 Prozent. Doch mit der nachlassenden Co-
rona-Krise, den hohen Expansionskosten und vor allem
den Verzogerungen beim E-Rezept zogen sich auch viele
Anleger wieder zurtiick. Es folgte im vergangenen Sep-
tember der Abstieg vom MDax in den SDax.

2022 kam dann der allgemeine Markteinbruch im Zuge
des Ukraine-Krieges und die hohe Inflation hinzu. Bis
Mitte April ging es nach unten, auf ein Zweijahrestief bei
gut 65 Euro.

Die Fortschritte beim E-Rezept trieben dann aber eine
Erholung an, die Anfang Juni bei gut 105 Euro ihren vor-
ldufigen Hohepunkt fand. So richtig zufrieden sind Anle-
ger mit dem Zeitplan fiir die Einfithrung dann aber nicht
gewesen. Zuletzt fiel der Kurs wieder ein Stiick weit zu-
rick auf aktuell rund 84 Euro. Allein 2022 summieren sich
die Verluste noch auf rund ein Viertel.

Dennoch: Die Papiere notieren immer noch deutlich
tber ihrem Ausgabepreis sowie hoher als vor der Corona-
Pandemie. Damit bringt es die Shop Apotheke aktuell auf
einen Bérsenwert von rund 1,5 Milliarden Euro. Damit ge-
hort die Firma gemessen an der Marktkapitalisierung zum
grofRen Mittelfeld im Nebenwerteindex SDax. Die Schwei-
zer DocMorris-Mutter Zur Rose, deren Aktienkurs in die-
sem Jahr ebenfalls Federn lief3, bringt es umgerechnet auf
weniger eine Milliarde Euro Bérsenwert.

CEO Stefan Feltens

Foto: Shop Apotheke

Die Analyst:innen: Die von dpa-AFX und der Nachrich-
tenagentur Bloomberg seit der Vorlage der Zahlen fiir das
erste Quartal erfassten Analysten sind in der Mehrheit po-
sitiv eingestellt. Zehn Kauf-Voten stehen eine neutrale
Stimme und zwei Verkaufsempfehlungen gegenitiber. Das
durchschnittliche Kursziel von gut 133 Euro liegt fast 60
Prozent tiber dem aktuellen Borsenkurs.

Baader-Analyst Volker Bosse hob erst Anfang Mai den
Daumen und stufte die Aktien auf "Kaufen" mit einem ho-
heren Kursziel hoch. Er sieht in der stufenweisen Einfiih-
rung des E-Rezeptes einen wesentlichen Treiber der Aktie.
Dabei hédlt er Online-Apotheken auch generell fiir recht
unempfindlich gegeniiber der Inflation und anderen kon-
junkturellen Folgen des Ukraine-Kriegs - letztlich diirften
Kranke wohl kaum ihre Ausgaben fiir Medikamente zu-
rickschrauben.

Das Thema Verbindlichkeit beim E-Rezept stoR3t jedoch
einigen Analysten auf, auch Warburg-Analyst Michael Hei-
der: Denn wenn die Arzte vorerst nicht verpflichtet wer-
den, ist offen, wie viele Rezepte tatsidchlich in Digitalform
ausgestellt werden. Der Experte beméngelte, dass es hier
immer noch keinen klaren Fahrplan geben. Fiir Online-
Apotheken sei dies eine schlechte Nachricht. Auch er
empfindet das Potenzial fiir Unternehmen wie Shop Apo-
theke aber als groR3.

Echte Skeptiker bezweifeln jedoch genau jene lichten
Aussichten und verweisen etwa auf die geringere Distanz
von stationdren Apotheken zum Kunden. Zudem kénnen
die Onliner nur bedingt mit Preisvorteilen punkten, da
ihnen von Rechtswegen inzwischen Rabatte auf ver-
schreibungspflichtige Medikamente untersagt sind. Auch
die Kepler-Experten sehen die stationdren Apotheken
strukturell klar im Vorteil gegentiiber Anbietern wie Shop
Apotheke. Sie glauben nicht, dass das E-Rezept hieran
etwas dndern wird und empfehlen daher, die Papiere zu
verkaufen.<red/dpa-AFX>
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META ...
... DIE TIKTOK-KOPIE REELS SOLL'S RICHTEN

waren die vergangenen Wochen und Monate gepragt

von Herausforderungen. Neben zunehmendem
Druck durch die Behoérden hat das Unternehmen auch an
neuen Datenschutzmafnahmen bei Apple sowie Konkur-
renz durch den Rivalen Tiktok zu knabbern. Nun muss
sich Konzernchef Mark Zuckerberg auch noch eine neue
Frau oder einen neuen Mann fiirs operative Tagesgeschaft
suchen.

Fﬁr die Facebook-Mutter Meta <US30303M1027>

Nach zwischenzeitlicher Verunsicherung bei den Anle-
gern konnte der Facebook-Konzern zumindest mit den
Nutzerzahlen zuletzt wieder ein wenig glinzen. Diese fie-
len im ersten Quartal deutlich besser aus als noch zum
Schluss des vergangenen Jahres. Denn zuvor war die Zahl
der tdglichen Anwender leicht zuriickgegangen - ein
Alarmsignal fiir viele Investoren. Meta rdumte in der Ver-
gangenheit verstidrkte Konkurrenz von der Kurzvideo-App
Tiktok als einen zentralen Grund ein.

Nun will Meta das Ruder nach eigenen Angaben zumin-
dest teilweise herumgerissen haben. Die hauseigene Tik-
tok-Kopie Reels sei ein Erfolg, sagte Zuckerberg Ende April
in einer Telefonkonferenz. Bei Facebook fiille Video die
Halfte der Nutzungszeit aus - und Reels verzeichneten Zu-
wachse. Insgesamt lief es fiir den Konzern zuletzt trotz-
dem nicht so rund wie friiher.

Derweil erschweren die neuesten MaRnahmen von
Apple fiir mehr Datenschutz das Geschift von Plattformen
wie Facebook oder Snapchat. Der fiir seine iPhones be-
kannte Konzern setzte vor einem Jahr durch, dass sich
App-Entwickler erst die ausdriickliche Erlaubnis der Nut-
zer einholen miissen, um Informationen tiber deren Ver-
halten quer tiber verschiedene Dienste und Websites

Foto: Bloomberg Finance LP_|

Meta seit 10 Jahren (Quelle: Bloomberg/BE)
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hinweg sammeln zu diirfen. Viele Nutzer lehnten das ab.
Meta beklagt, dass dadurch die Personalisierung der An-
zeigen schwieriger geworden sei.

Auch seitens der Behorden weltweit diirfte Meta in Zu-
kunft mehr Gegenwind bekommen. Hierzulande will das
Bundeskartellamt Meta wegen seiner "iiberragenden
marktiibergreifenden Bedeutung fiir den Wettbewerb"
stirker ins Visier nehmen. Mit der Einstufung konnte es
dann Praktiken untersagen, die aus seiner Sicht den Wett-
bewerb gefdhrden.

Im Januar wurde bereits die Google-Mutter Alphabet als
ein solches Unternehmen eingestuft. Zu Apple und Ama-
zon laufen noch Ermittlungen. Die US-Regierung geht
sogar weiter und will vor Gericht eine Zerschlagung des
Meta-Konzerns mit der Abspaltung von Instagram und
WhatsApp erreichen.

Zuletzt tat sich zudem noch eine andere Baustelle bei
Meta auf: Top-Managerin Sheryl Sandberg, die als soge-
nannter Chief Operating Officer (COO) das Tagesgeschaft
verantwortete und als rechte Hand von Zuckerberg galt,
verldsst den Online-Riesen. Sie wolle sich kiinftig mehr
um ihre Wohltitigkeits-Aktivititen kiimmern, hiel3 es.

Die Aktie: Fiir die Meta-Aktie gab es schon deutlich bes-
sere Zeiten. Seit dem Kursabsturz vor vier Monaten nach
der Veroffentlichung schwacher Nutzerdaten hat sich der
Kurs nicht wirklich aufrappeln kénnen und diimpelt neu-
erdings unter der 200-Dollar-Marke dahin. Mit einem Wert
von etwa 198 Dollar je Papier notiert die Aktie in etwa auf
dem Niveau kurz nach dem Corona-Crash im Friithjahr
2020.

Lange Zeit sah es aus, als kenne der Kurs nur die Rich-
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tung nach oben - bis vergangenen September, als Anleger
fiir eine Aktie des US-Konzerns mehr als 380 Dollar und
damit etwa doppelt so viel wie heute zahlen mussten. In
den Wochen nach dem Rekord ging es allerdings tenden-
ziell bergab, bis der Kurs dann infolge eines Riickgangs
bei der Zahl taglich aktiver Facebook-Nutzer abstiirzte.
Das Kursminus seit diesem Tag Anfang Februar belduft
sich auf rund 40 Prozent. Zum Vergleich: Der US-Techno-
logieindex Nasdaq 100 biif3te in diesem Zeitraum lediglich
etwas mehr als zehn Prozent ein.

Wer also seit Ende April 2020 Meta-Aktien erworben hat,
muss weiter starke Nerven haben. Zwar schauen kurzfris-
tige Anleger derzeit ziemlich in die Rohre. Aktionére, die
Papiere des Konzerns hingegen seit fiinf Jahren halten,
werden sich womoglich drgern, die Papiere nicht beim
bisherigen Hochstpreis von 384,33 Dollar losgeschlagen
zu haben. Dennoch kénnen sie tiber ein Plus von fast
einem Viertel gegentiiber des Einkaufpreises freuen.

Fir Investoren, die seit dem Boérsengang dabei sind,
summiert sich der Anstieg auf etwas mehr als 400 Pro-
zent. Das 2004 gegriindete Unternehmen ist an der Borse
derzeit rund 525 Milliarden Dollar wert und damit unter
den finf wichtigsten US-Techunternehmen abgeschlagen
das mit der geringsten Marktkapitalisierung. Mehr als
doppelt so viel bringt Amazon auf die Waage (1,27 Billio-
nen Dollar). Nummer drei ist die Google-Mutter Alphabet
mit rund 1,5 Billionen Dollar. Microsoft schafft eine
Marktkapitalisierung von rund zwei Billionen Dollar und
ist damit derzeit weltweit das zweit wertvollste Techno-
logie-Unternehmen. Mit Abstand an der Spitze steht der
Techkonzerne steht Apple. Das fiir das iPhone bekannte
Unternehmen war zu Jahresbeginn zeitweise etwas mehr
als drei Billionen Dollar wert - aktuell sind es rund 2,4 Bil-
lionen.

Der Kurs-Anstieg der Meta-Aktie in den vergangenen Jah-
ren hat den umstrittenen Unternehmensgriinder und Kon-
zernchef Marc Zuckerberg zu einem der reichsten
Menschen des Planeten gemacht. Wegen der jiingsten Pro-
bleme an der Borse fiel er allerdings in dieser Rangliste
zuletzt aus der Top Ten. Die Nachrichtenagentur Bloom-
berg bezifferte sein Vermogen auf etwas mehr als 70 Mil-
liarden Dollar.

Er besitzt zwar keine der an der Borse gehandelten so-
genannten A-Aktien. Er hilt den GroRteil der sogenann-
ten B-Aktien von Meta, die nicht an der Borse gehandelt
werden, aber ein zehnfaches Stimmrecht haben. So
kommt er auf mehr als die Hilfte der Stimmrechte und
kann Meta so kontrollieren, obwohl er nur etwas mehr als
zehn Prozent des Kapitals hilt.

Die Analystiinnen: Trotz der jlingsten oft negativen
Neuigkeiten duRRerten sich die von der Nachrichtenagen-
tur Bloomberg erfassten Analysten iiberwiegend positiv

CEO Mark Zuckerberg Foto: Bloomberg Finance LP

zu Meta. 43 von 61 Experten empfehlen das Papier zum
Kauf. Dabei schwankt das Kursziel zwischen 200 und 370
US-Dollar.

Zuvor hatten die Experten aber ihre Erwartungen zum
Teil deutlich zusammengestrichen oder auch wieder an-
gehoben, nachdem das Nutzerwachstum bei Facebook
deutlich zugelegt hatte. Insgesamt lief es fiir den Konzern
aber nicht so rund wie friither. So verfehlte der Konzern
etwa die Erwartungen an das Umsatzwachstum. Bis zum
Durchschnittsziel von rund 280 Dollar hat die Aktie der-
zeit noch deutlich Luft nach oben.

Der Skeptiker Nicolas Cote-Colisson von der britischen
Investmentbank HSBC glaubt unterdessen nicht, dass der
Facebook-Mutterkonzern mit der Stabilisierung der Kun-
denzahl im ersten Quartal wieder auf dem Weg zuriick
zur Normalitit sei. Vor dem Unternehmen ligen etliche
Herausforderungen wie etwa der Wettbewerb durch an-
dere, schnell wachsende Online-Plattformen wie Tiktok,
die Auswirkungen des russischen Angriffs auf die Ukraine
und wettbewerbsrechtliche Risiken. Cote-Colisson senkte
zudem sein Kursziel und ist mit 200 Dollar am pessimis-
tischsten.

Anders und mit einem Ziel von 310 Dollar auch deutlich
hoffnungsvoller gibt sich Lloyd Walmsley von der Schwei-
zer GroRRbank UBS. Der Analyst rechnet damit, dass das
zweite Halbjahr besser ausfallen diirfte. Unter anderem
baut er dabei auf Anderungen im Newsfeed der Tochter
Instagram, die die Kunden dazu verleiten diirfte, noch
mehr Zeit auf der Plattform zu verbringen..<red/dpa-AFX>

GRATIS- NEWSLETTER

In den Tag mit dem TagesExpress - zum Frihstlick die wichtigsten
Meldungen der Nacht.

Und 2x wochentlich der GeldanlageExpress

Anmeldung zum kostenlosen Bezug hier
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BAYER ...
... IN DER LANDWIRTSCHAFT LAUFT'S

hat die Aktiondre des Pharma- und Agrarchemie-

konzerns Bayer <DEOOOBAY0017> nur kurz irritiert.
Auch wenn die US-Regierung dem obersten US-Gericht von
der Annahme eines wegweisenden Falls abriet und damit
eine wegweisende Verhandlung vor dem Supreme Court un-
wahrscheinlich ist, scheinen die weiteren Glyphosat-Risiken
aktuell iiberschaubar. Zudem brummt das Agargeschift und
die Perspektiven fiir die Pharmasparte hellten sich in den
vergangenen Monaten auf.

Der jingste Riickschlag im US-Glyphosat-Rechtsstreit

Bayer-Chef Werner Baumann setzte viel Hoffnung auf die
Verhandlung eines Glyphosat-Verfahrens vor dem Supreme
Court. Wiirden die Richter des obersten US-Gerichts der
Uberpriifung eines Urteils zugunsten des Kligers Edwin Har-
deman zustimmen und fiir Bayer entscheiden, kénnten die
Leverkusener das Thema wegen der Signalwirkung fiir kiinf-
tige Kldger wohl abhaken. Hardeman waren 2019 nach
einem Gerichtsprozess gut 25 Millionen Dollar Schadener-
satz zugesprochen worden. Bayer hoffte, dass der Supreme
Court die Entscheidung kippt. Doch die Regierung, vertre-
ten durch den sogenannten Solicitor General, sprach sich
Mitte Mai gegen eine Verhandlung aus. Das ist zwar nicht
bindend fiir den Supreme Court, macht einen Prozess aber
unwahrscheinlich.

Fiir den Fall einer Ablehnung des Verfahrens oder einer
Niederlage sorgte Bayer allerdings schon im vergangenen
Jahr vor, mit einer Riickstellung von 4,5 Mrd. Dollar. Zudem
soll in den USA der Unkrautvernichter Roundup ab 2023 in
der Version fiir private Kdufer kein Glyphosat mehr enthal-
ten. Das diirfte das Risiko kiinftiger Klagen deutlich redu-
zieren, da bisherige Klagen zum weitaus groften Teil von
Privatkonsumenten und eben nicht von Landwirten kamen.
Insgesamt hatte Bayer per Ende 2021 noch 7,5 Mrd. Dollar
auf die Seite gelegt, um sich mit aktuellen und kiinftigen
Kldgern einigen zu konnen. Analysten halten das auf aktu-
eller Basis fiir eine realistische GréoRenordnung, sehen zu-
ndchst kaum weiteres finanzielles Ungemach in den teuren
Streitigkeiten um angebliche Krebsrisiken glyphosathalti-
ger Herbizide, die sich Bayer 2018 mit dem tiber 60 Milliar-
den Dollar teuren Kauf des US-Saatgut-Konzerns Monsanto
ins Haus geholt hatte. Nach einer ersten Gerichtsschlappe
im Sommer 2018 war die Zahl der Kldger rasant gestiegen.

2020 einigte Bayer sich dann auf eine Grundsatzverein-
barung mit den Kldgern, ohne Schuldeingestdndnis. Damit
sollten die meisten der Klagen vom Hof gebracht werden.
Bis zum 1. Februar 2022 wurden laut dem aktuellen Ge-
schiftsbericht von insgesamt rund 138.000 angemeldeten
Anspriichen etwa 107.000 verglichen oder sie erfiillten die
Vergleichskriterien nicht.

Bayer seit 10 Jahren (Quelle: Bloomberg/BE)
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Im Tagesgeschift 1duft es indes rund bei dem Dax-Kon-
zern. Nachdem das Agrargeschift nach der Monsanto-Uber-
nahme lange Zeit den Erwartungen hinterhergelaufen war,
nahm es 2021 Schwung auf. Es profitiert von einer hohen
Nachfrage nach Mais und Sojabohnen. Zudem haben Land-
wirte bei hohen Preisen fiir ihre Produkte einen grofReren
Anreiz, Geld fiir Pflanzenschutzmittel auszugeben. Auch
stiegen die Preise fiir den wichtigen Umsatzbringer Gly-
phosat gegen Ende 2021 stark. Zuletzt kamen die Preise
zwar ein Stiick weit zurtick, sind aber immer noch hoéher
als vor einem Jahr. Insgesamt diirfte das Agrar-Marktumfeld
absehbar gut bleiben.

Im ersten Quartal legte die Agrarsparte denn auch deut-
lich zu. Im Pharmageschift lief es nicht ganz so schwung-
voll, was aber auch an den Kosten fiir die Einfiihrung neuer
Medikamente wie dem Nierenmedikament fiir Diabetiker
Kerendia und Nubeqa gegen Prostatakrebs lag. Den Ge-
schéftsausblick fiir 2022 bestdtigte das Management trotz
eines insgesamt starken Jahresauftakts zwar "nur", blieb
hier aber bewusst konservativ. Sollte das Konjunkturumfeld
bleiben, wie es derzeit sei, wiirde es sehr gut aussehen, sagte
die Unternehmensfithrung Anfang Mai in einer Telefon-
konferenz mit Analysten.

Derweil wird das Pharmageschéft von Bayer noch von den
beiden Kassenschlagern Xarelto, einem Gerinnungshem-
mer, sowie dem Augenmedikament Eylea bestimmt. Beide
liefern Milliardenumséitze, die in den kommenden Jahren
aber wegen wegfallender Patente schrumpfen werden.
Umso wichtiger ist der Erfolg neuer Medikamente. Fiir Nu-
beqa etwa rechnet Bayer infolge positiver Studiendaten seit
Kurzem in der Spitze mit Umsédtzen von mehr als drei Mil-
liarden Euro pro Jahr.
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Zudem spielt der Medikamentenkandidat Asundexian als
potenzieller Xarelto-Nachfolger eine wichtige Rolle. Hierzu
legte Bayer Anfang April positive Daten einer Phase-II-Studie
zur Behandlung von Patienten mit Vorhofflimmern (Herz-
rhythmusstorung) und Schlaganfallrisiko vor. Dabei ist
Asundexian ein sogenannter Faktor XI-Hemmer, eine noch
junge Wirkstoffklasse, von der sich Experten geringere Blu-
tungsrisiken als bei aktuellen Blutgerinnungshemmern wie
Apixaban (Handelsname Eliquis) von Bristol-Myers Squibb
(BMS) und Pfizer sowie Xarelto von Bayer versprechen.

Langfristig verspricht sich Bayer dann durch neuartige
Gen- und Zelltherapien Riickenwind. In diesem Bereich
kauften die Leverkusener in den vergangenen Jahren kraf-
tig zu und gingen auch Kooperationen ein.

Die Analyst:innen: Mit der Agrarerholung und dem sich
abzeichnenden Erfolg neuer Medikamente wurden auch die
Analysten in den vergangenen Monaten optimistischer. Lag
das durchschnittliche Kursziel der von der Finanz-Nach-
richtenagentur dpa-AFX erfassten Analysten im Februar
noch bei knapp 68 Euro, sind es mittlerweile gut 77 Euro.
Aktuell kosten die Papiere gut 61 Euro. 13 der erfassten 17
Experten raten denn auch zum Kauf. Eine Verkaufsemp-
fehlung gibt es nicht, lediglich vier neutrale Stimmen.
Dabei sehen nur die Analysten des Investmenthauses Oddo
BHF auf dem aktuellen Kursniveau ein Riickschlagrisiko.

Peter Verdult von der US-Bank Citigroup ist mit einem
Kursziel von 106 Euro am optimistischsten. Sollte der Ge-
rinnungshemmer Asundexian zugelassen werden, traut er
ihm einen Jahresspitzenumsatz von mehr als sechs Milliar-
den US-Dollar zu. Auch Alistair Campbell vom Investment-
haus Liberum sieht in dem Mittel einen womaoglich noch
groflerer Erfolgsbringer als in Xarelto.

Neben dem Potenzial von Asundexian betonte Michael
Leuchten von der schweizerischen Grofbank UBS in einer
aktuellen Studie, dass Bayer mit neuen, schon zugelassenen
Medikamenten die Umsatzliicke durch auslaufende Xarelto-
Patente - und damit in den kommenden Jahren zuneh-
mende Konkurrenz - gering halten dtrfte. Er steht
exemplarisch fiir den Meinungswandel vieler Analysten in-
folge guter Studiendaten zu Mitteln wie Kerendia und Nu-
beqa, nachdem die Patentliicke in den vergangenen Jahren
vielen Experten noch Kopfschmerzen bereitet hatte.

Und auch fiir das Agrargeschift sind Experten zuver-
sichtlich. Die Preise fiir Feldfriichte diirften noch eine ganze
Weile recht hoch bleiben, schrieb Gunther Zechmann von
Bernstein Research unldngst. Und Analyst Andrew Stott,
ebenfalls von UBS, sieht Bayer als einen der Profiteure einer
Verlingerung des laufenden Agrarzyklus ins kommende
Jahr hinein. Fir eine solche Entwicklung spreche die, un-
geachtet der historisch hohen Kosteninflation, immer noch
gute Profitabilitdt in der Landwirtschaft. Und Sachin Jain
von der Bank of America sieht auch angesichts der Riick-

CEO Werner Baumann
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stellungen fiir das Thema Glyphosat aktuell kein funda-
mentales Risiko mit Blick auf die anstehende Supreme-
Court-Entscheidung. Es falle lediglich einer der potenziell
positiven Kurstreiber weg.

Die Aktie: Die Bayer-Aktien profitieren seit ihrem Zwi-
schentief um die 44 Euro Ende 2021 von den insgesamt bes-
ser laufenden Geschéiften. Bis Mitte April ging es hoch auf
67,99 Euro. AnschlieRend ging es Mitte Mai zwar ein Stiick
weit nach unten. Das war aber vor allem Gewinnmitnah-
men nach der steilen Kurserholung sowie dem Dampfer im
Glyphosat-Rechtsstreit geschuldet. Aktuell fehlt wieder
nicht mehr viel bis zum April-Hoch. Dariiber wartete das
hochste Niveau seit fast zwei Jahren.

Mit einem Kursplus von gut 43 Prozent ist Bayer der mit
Abstand beste Dax-Wert 2022, wihrend der deutsche Leit-
index bislang um rund neun Prozent fiel.

Der schon seit 2015 bestehende Abwartstrend, den die
Niederlagen in den Glyphosat-Prozessen ab Mitte 2018 noch-
mals verscharft hatten, ist gleichwohl nach wie vor nicht
gebrochen. Das wire auf aktueller Basis erst bei Kursen tiber
dem Bereich um die 73 Euro der Fall.

Seit dem ersten Glyphosat-Urteil gegen Bayer im August
2018 belduft sich das Kursminus auf gut 28 Prozent, von
dem im Friithjahr 2015 erreichten Rekordhoch von 146,45
Euro aus gerechnet ging es sogar um mehr als die Hélfte ab-
warts. Selbst wenn man die seither gezahlten Dividenden
einrechnet, wird das Minus nicht viel kleiner. Der deutsche
Leitindex ist in diesem Zeitraum um 16 Prozent gestiegen.

In Sachen Borsenwert liegt Bayer mit gut 65 Milliarden
Euro knapp in den Top 10 des Dax. Im April 2015 auf Re-
kord-Kursniveau hatte der Konzern mit einer Marktkapita-
lisierung von rund 120 Milliarden Euro noch den
Spitzenplatz im deutschen Leitindex inne. Damals konnte
nur Volkswagen dem Bayer-Konzern in Sachen Borsenwert
knapp das Wasser reichen. Die Wolfsburger bringen es ak-
tuell auf knapp fast 94 Milliarden Euro Borsenwert. Dax-
Spitzenreiter ist der Gaskonzern Linde mit 151 Milliarden
Euro.<red/dpa-AFX>
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AIXTRON ... MIT AMS OSRAM UND MICRO-LEDS
AUF DER ERFOLGSSPUR?

eim Hightech-Maschinenbauer Aixtron
B <DEOO0OAOWMPJ6> lduft es weiter rund. Die Anlagen

des MDax-Konzerns stellen Schliisselkomponenten
fiir die Halbleiterindustrie her, und so profitiert das Un-
ternehmen von Megatrends wie Elektromobilitdt, Auto-
nomes Fahren, Alternative Energien, 5G-Mobilfunk und
dem Internet der Dinge. Mit Micro-Leds riickt nun der
nédchste grofle Trend in den Fokus.

Immer schnellere Datentiibertragung, 3D-Sensoren, Led-
Displays und energieeffiziente Elektronikchips - all das
macht der 1983 gegriindete Anlagenbauer mit seinen
knapp 740 Mitarbeitern moglich. Die Maschinen des Kon-
zerns bringen hauchdiinne Schichten verschiedener Ma-
terialien wie Galliumarsenid, Indiumphosphid und
Galliumnitrid Atom fiir Atom auf Tridger auf. Anders als
klassische Computerprozessoren aus Silizium bestehen
diese Halbleiter aus mindestens zwei verschiedenen Ele-
menten. Daher riithrt auch ihr Name: Verbindungshalblei-
ter.

Ihr Vorteil: Elektronen koénnen sich in ihnen sehr
schnell bewegen, weshalb daraus gefertigte Bauelemente
etwa die sehr hohen Frequenzen im Mobiltelefon gut "ver-
arbeiten". Auferdem funktionierten sie auch noch bei
sehr hohen Temperaturen und vor allem: Sie konnten
Licht effizient in elektrischen Strom umwandeln und um-
gekehrt. Das ebnet den Weg fiir Hochleistungssolarzellen
und alle Leuchtdioden (Led).

All diese Branchen kommen damit kaum an Aixtron vor-
bei. Bei sogenannten MOCVD-Anlagen baute das Unter-
nehmen seine ohnehin fithrende Marktstellung 2021
weiter aus. Laut dem Research-Unternehmen Gartner
wuchs der Anteil im vergangenen Jahr von 58 auf 75 Pro-
zent, wie Aixtron jiingst mitteilte. Das ist der sechste An-
stieg in Folge.

Aixtron ist somit einer der groRen Profiteure des Digi-
talisierungsbooms, den die Corona-Krise zusdtzlich be-
feuerte. Aber auch der 5G-Mobilfunk, die Verbreitung von
Elektroautos und immer neue Technik in Smartphones
bringen dem Unternehmen Rickenwind. So verbaut
Apple in seinen iPhones auch sogenannte Lidar-Scanner,
um mithilfe von Laserchips Entfernungen und Raumtiefe
ZU messen.

Zuversichtlich blickt die Unternehmensfithrung um Aix-
tron-Chef Felix Grawert denn auch auf das laufende Jahr.
Der Umsatz soll auf 450 bis 500 Millionen Euro wachsen,
nach 429 Millionen im Jahr 2021 und 269 Millionen im
Jahr 2020. Als operatives Ergebnis (Ebit) 2022 sollen von
den Erlésen 21 bis 23 Prozent hidngen bleiben.

Dabei stiitzt sich das Management auf eine robuste

Aixtron seit 10 Jahren
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Nachfrage der Kunden und eine Beschleunigung der Auf-
tragslage im weiteren Jahresverlauf. Im ersten Quartal
war noch vor allem die Nachfrage aus dem Bereich ener-
gieeffizienter Galliumnitrid-Leistungselektronik hoch, ge-
folgt von der Siliziumkarbid-Leistungselektronik. Und
auch die Nachfrage aus der Optoelektronik fiir Laser zur
schnellen Datenkommunikation sowie aus dem Led-Be-
reich - inklusive Micro-Led - sei hoch gewesen.

So setzen sich Micro-Leds perspektivisch immer starker
durch. Sie ermoglichen auf Bildschirmen und Displays
starkere Kontraste und kréftigere Farben und gelten als
giinstigere Alternative zu Oleds. Auch daher hatte sich
Aixtron vor einigen Monaten entschieden, die kleine Oled-
Tochter Apeva abzuwickeln, nachdem sich Auftragshoff-
nungen in Asien nicht erfiillt hatten. Experten sehen hier
viel Potenzial und rechnen perspektivisch mit einem
Micro-Led-iPhone von Apple.

Die Analyst:innen: Analystin Olivia Honychurch vom In-
vestmenthaus Jefferies rechnet mit weiteren Marktan-
teilsgewinnen im MOCVD-Markt durch Aixtron. Der
Konzern diirfte sich weiter einem Monopolstatus ndhern,
schrieb die Expertin in einer aktuellen Studie. Wie der
Chipindustrieausriister ASML <NL0010273215>, der im
Grunde solch eine Stellung im Markt fiir Lithographie-An-
lagen habe, diirfte Aixtron damit nach und nach einen Be-
wertungsaufschlag zum allgemeinen Halbleitersektor
erreichen, schitzt die Expertin.

Viel Schwung sieht sie auch durch den Micro-LED-Trend.
Sie verwies in einer Studie von Ende April auf wohl an-
stehende Auslieferungen entsprechender Anlagen ab dem
Schlussquartal 2022. Sie vermutet als Endkunden der
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Micro-LED, die dann von dessen Zulieferer AMS Osram
<DEOOOLED4000> kommen diirften, den iPhone-Konzern
Apple <US0378331005>.

Zundchst gehe es wohl nur um die Apple Watch, die im
zweiten Halbjahr 2024 herauskommen werde, erklirte
Honychurch. Ein mégliches MicroLed-iPhone, das ab dem
zweiten Halbjahr 2026 denkbar sei, konnte fiir Aixtron
perspektivisch einen zusdtzlichen Milliardenumsatz be-
deuten, da dafiir deutlich mehr Anlagen des Maschinen-
bauers gebraucht wiirden. Zudem gewinne das Geschaft
mit Anlagen fiir Siliziumkarbid-Halbleiter endlich wieder
Schwung. Und das Geschift rund um Technik fiir Galli-
umnitrid-Halbleiter diirfte vom Wachstum bei Datenzen-
tren profitieren.

Auch Malte Schaumann von Warburg Research sieht
Micro-Led als wohl nidchsten grofRen Wachstumstreiber.
Aixtron habe sein Next-Gen-Tool, das den Kunden einen
hoheren Ertrag und besseren Durchsatz biete, bei drei
Kunden in der Qualifikation. Neben ausreichenden Er-
gebnissen bei der EPI-Schichtabscheidung seien auch Fort-
schritte beim kritischen Transferprozess erzielt worden.
Die Kommerzialisierung dieser vielversprechenden Dis-
play-Technologie werde voraussichtlich 2023 mit der Ka-
pazitidtserweiterung fiir eine anfianglich grofRvolumige
Anwendung beginnen, zum Beispiel fiir die Apple Watch
2024, fiir die AMS voraussichtlich der Lieferant fiir Micro-
Led sein werde. Dieser Anwendungsfall bietet eine Um-
satzchance von 100 Millionen Euro, fiir die Aixtron ab
Ende 2022 Auftrige erhalten sollte. MicroLed-Technik
stelle denn auch Aixtrons grote zukiinftige Chance dar,
wenn die Technologie in grof3ere Displays wie Smartpho-
nes vordringen sollte.

Schaumann rit bei einem Kursziel von 27 Euro zum
Kauf der Papiere. Am optimistischsten ist Jefferies-Exper-
tin Honychurch mit einem Ziel von 35 Euro. Jiirgen Wag-
ner vom Investmenthaus Stifel ist mit 21 Euro am
vorsichtigsten unter den neun von der Finanz-Nachrich-
tenagentur dpa-AFX erfassten Experten. Er ist auch der
einzige, der nicht mit "Kaufen" votiert. Das durchschnitt-
liche Kursziel liegt bei gut 28 Euro allerdings nur noch
knapp tiber dem aktuellen Kursniveau, sodass einige der
Experten demndchst ihre Kursziele oder ihre Einstufun-
gen anpassen dirften.

Die Aktie: Nach der Vorlage der Zahlen fiir das erste
Quartal 2022 Anfang Mai hielten sich viele Anleger erst
einmal zuriick. Hindler monierten damals teils die Ent-
wicklung des operativen Gewinns, der deutlich unter der
durchschnittlichen Analystenschdtzungen lag. Letztlich
kommt es an der Borse aber auf die Perspektiven fiir die
kiinftige Entwicklung an, und die sind in den Augen der
Investoren offenbar gut.

So nahm der Kurs ab Mitte Mai wieder Fahrt auf und

CEO Felix Grawert
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schaffte es jliingst auch tiber das Hoch vom vergangenen
Spatsommer, was nun mit aktuell rund 28 Euro das
hochste Niveau seit dem Led-Boom im Jahr 2011 bedeutet.
2022 summieren sich die Kursgewinne auf gut 56 Prozent,
was den dritten Platz im Index der mittelgroRen Werte
MDax bedeutet.

Seit dem Zwischentief im Februar sind es zudem schon
84 Prozent Kursplus. So hatte nach dem August-Hoch eine
Schwiche des - infolge einer jahrelangen Rally hoch be-
werteten - Tech-Sektors auch auf dem Aixtron-Kurs gelas-
tet. Zum Vergleich: Das Tief im Corona-Boérsencrash im
Frithjahr 2020 hatte bei gut sechs Euro gelegen, bevor die
Tech-Rally begann.

Beim grofen Branchenboom im Zuge des Led-Superzy-
klus 2010 und 2011 war der Kurs bis auf rund 34 Euro ge-
stiegen, die Geschéfte waren dann aber rasch abgeflaut.
Anfang 2016 wurden die Aktien zeitweise zu weniger als
drei Euro gehandelt.

Das niedrige Kursniveau hatte damals dem chinesischen
Investors Fuijan Grand Chip (FGC) einen Kaufinteressen-
ten angelockt, der Aixtron fiir 6 Euro je Aktie oder 676
Millionen Euro iibernehmen wollte. Die Ubernahme schei-
terte allerdings am Veto des damaligen US-Pridsidenten Ba-
rack Obama, der wegen des US-Geschifts des
nordrhein-westfialischen Unternehmens Sicherheitsbe-
denken anmeldete. Fiir die Anleger, die den Aktien treu
geblieben sind, ist das mittlerweile zu einem Segen ge-
worden. Mittlerweile bringen die Herzogenrather 3,2 Mil-
liarden Euro auf die Borsenwaage.

Trotz der jliingsten Rally bleibt das um Kapitalmaf3nah-
men bereinigte Rekordhoch von rund 90 Euro aus den Zei-
ten der Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende herum
aber noch in weiter Ferne.<red/dpa-AFX>
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FRESENIUS SE ...
... GUNSTIG BEWERTET, ABER OHNE TRIGGER

wechsel: Der Medizin- und Krankenhauskonzern

Fresenius SE <DE0005785604> und seine Dialyse-
tochter Fresenius Medical Care (FMC) <DE0005785802>
durchleben bewegte Zeiten. Die schlagen sich auch im Ak-
tienkurs nieder, den Fresenius-Chef Stephan Sturm bis-
lang vergeblich wiederzubeleben versucht hat.

Corona—Pandemie, Sparprogramm, Umbau, Personal-

Auf dem diesjdhrigen - sehr ruhigen - Aktionirstreffen
haben sich die Wogen rund um den Fresenius-Konzern
spurbar geglittet. Vor einem Jahr war es auf der Haupt-
versammlung turbulent zugegangen; Firmenchef Stephan
Sturm hatte angesichts der miserablen Aktienkursent-
wicklung und der Schwierigkeiten bei der Dialysetochter
Fresenius Medical Care (FMC) im Kreuzfeuer gestanden.

Und heute? Die Fresenius-Aktie notiert zwar noch tiefer
als vor einem Jahr und FMCs Bilanz liest sich weiterhin
alles andere als rosig, doch Sturm hat offenbar mit der
Vorlage eines mehrjidhrigen Sparprogramms und dem vor-
sichtigen Aufbrechen der bisherigen Strategie die Gemii-
ter beruhigen konnen.

Der Druck auf den Vorstand, an den Kosten und der Or-
ganisation zu feilen, war zuletzt merklich gestiegen. Hatte
Fresenius nach der im Jahr 2018 gefloppten Ubernahme
des US-Generikaherstellers Akorn an der Borse schon
unter Beschuss gestanden, setzte schlieRlich die Corona-
Pandemie dem Konzern auch bilanziell erheblich zu. Im
Klinikgeschift blieben die Patienten fern und Operatio-
nen wurden verschoben. Die nervlichen Belastungen sorg-
ten fiir eine hohe Fluktuation, Personal zu halten ging
wiederum ins Geld. Richtig dramatisch brachen die Ge-
winne bei FMC ein, auch hier verursacht durch steigende
Ausgaben sowie durch den Wegfall von Behandlungen
durch die vielen Corona-Toten unter den Blutwdasche-Pa-
tienten.

Inzwischen geht es zumindest im Klinikgeschift wieder
aufwirts, dort wird wieder mehr behandelt. Und auch bei
der Servicegesellschaft Vamed springt das Projektgeschaft
wieder an. Die auf Fliissigmedizin und biopharmazeutisch
hergestellte Nachahmermedikamente spezialisierte Toch-
ter Kabi kampft zwar weiter mit Schwierigkeiten im wich-
tigen US-Markt, profitierte zuletzt aber von einem starken
Schwellenldndergeschift.

FMC hingegen verzeichnete auch im ersten Quartal
einen Gewinneinbruch, will aber nach dem Riickschlag
im vergangenen Jahr das Ergebnis in 2022 wieder verbes-
sern. Und auch Mutter Fresenius hat einen leichten Zu-
wachs angekiindigt. Dabei setzen die Firmen auch auf die
bereits im Frithjahr 2021 eingelduteten Sparprogramme.
FMC etwa kiindigte dazu den Abbau von 5000 Stellen an

Fresenius SE seit 10 Jahren (Quelle: Bloomberg/BE)
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und eine Neuaufstellung seiner Organisationsstruktur.

Urspriinglich sollten wohl allein die Spar- und Umbau-
mafRnahmen die Unternehmen zu alter Stirke zurtick-
fiihren. Doch dass dies nicht reichte, um die Borse
zufriedenzustellen, wurde in den vergangenen Monaten
an den weiterhin diimpelnden Aktienkursen beider Dax-
Konzerne klar.

Vom Fresenius-Chef zunédchst noch abgelehnt, hat der
Manager inzwischen die Tiiren fiir einen FMC-Verkauf ge-
offnet: Eine solche Transaktion wird grundsatzlich nicht
mehr ausgeschlossen. Allerdings liegt auch FMCs Aktien-
kurs brach, sodass ein solcher Deal unvorteilhaft fir die
Verkduferin Fresenius wdre. Deshalb diirfte hier vorerst
mit wenig wirklich Spektakulidrem zu rechnen sein.

Bereits am Markt vorgefiihlt haben soll Fresenius in
Richtung moglicher Interessenten fiir das Klinikgeschaft
Helios. Auch fiir die Servicegesellschaft Vamed wiinscht
sich die Konzern-Fiihrung Investoren an Bord, um die Ge-
schifte dort weiterzuentwickeln.

Bewusst ziigig lie Sturm bei Kabi auf Worte Taten fol-
gen, da Fresenius hier kiinftig vorrangig sein Geld inves-
tieren und wichtige Kompetenzen der Tochter ausbauen
will: Ende April gab der Konzern die Ubernahme des Bio-
pharmazie-Unternehmens Mabxience und des US-Infusi-
onstherapiespezialisten Ivenix durch Kabi bekannt.

Auch personell wird umgesattelt. Anfang 2023 wird
Carla Kriwet die Nachfolge des aus Altersgriinden schei-
denden FMC-Chefs Rice Powell antreten. Kriwet war zu-
letzt Chefin der Bosch-Tochter BSH Hausgerdte GmbH und
bringt reichlich branchenrelevante Erfahrung zu FMC, die
sie auf ihren vorherigen Stationen etwa bei Philips, Linde
und Driagerwerk gesammelt hat. Thre Wahl ist auch des-
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halb ein kluger Schachzug, da die in Essen gebitirtige kiinf-
tige zweite Frau im Dax als polyglotte Managerin gilt. Es
konnte ihr womoglich leichter fallen als Powell, der kein
Deutsch spricht, die Investoren jenseits des Atlantiks und
auch hierzulande wieder fiir sich zu vereinnahmen.

Fiir Fresenius-Chef Sturm gilt es nun jedoch zu bewei-
sen, dass die eingeleiteten Mafnahmen die richtigen sind,
um nicht nur die erhofften nachhaltigen Ergebnisverbes-
serungen zu bringen, sondern auch den Aktienkurs wie-
der zu heben.

Die Aktie: Nicht so schlecht wie befiirchtet, lautete das
Urteil der Analysten anldsslich der Fresenius-Zahlen zum
ersten Quartal Anfang Mai. Doch der entsprechend posi-
tive Kurseffekt ist langst wieder verpufft. Und inzwischen
ist auch ein gutes Stiick der Erholung nach dem Einbruch
der Markte im Zuge des Ukraine-Kriegs dahin: Aktuell kos-
tet die Aktie rund 32 Euro.

Dies diirfte Konzernchef Sturm wenig gefallen, denn so
sehr sich der Vorstand auch bemiiht - die Aktie hat bislang
durch das Strategie-Update nicht nachhaltig Auftrieb er-
halten. Nach dem geplatzten Akorn-Deal und mehrere Ge-
winnwarnungen ist bei Investoren so einiges Vertrauen
verloren gegangen. Aktuell hat das Papier zudem mit der
allgemeinen Marktschwiche zu kimpfen. Auch die Auf-
spaltungsfantasien, die im vergangenen Jahr mit Gertich-
ten liber einen moglichen FMC-Verkauf florierten, sind
von der Realitdt tiberholt.

Nach diversen Kurseinbriichen bdumte sich die Aktie
zwar immer wieder auf, doch in der Tendenz ging es in
den vergangenen Jahren stetig bergab. Im Mairz 2020
rutschte der Kurs im Zuge des Corona-Einbruchs an den
Mairkten sogar bis auf ein mehrjihriges Tief von 24,25
Euro herunter. Nach dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine ging es fiir die Aktie in diesem Friihjahr bis auf
zwei Euro Abstand dicht an dieses Niveau heran. Frese-
nius' Borsenwert ist inzwischen auf 17,9 Milliarden Euro
zusammengeschrumpft, rund dreieinhalb Milliarden Euro
weniger als noch vor rund drei Monaten.

Seit ihren Glanzzeiten, als der Kurs zur Jahresmitte 2017
bei gut 80 Euro auf das bisherige Rekordhoch gestiegen
war, hat die Fresenius-Aktie aktuell rund 60 Prozent ein-
gebiillt. Auf Sicht von einem Jahr belduft sich das Minus
auf etwa 30 Prozent. Nur wer die Aktie linger hilt, hat
noch einen Gewinn im Depot: Auf Zehnjahresfrist belduft
sich der Kurszuwachs beispielsweise auf rund ein Viertel,
bei 20 Jahren Haltedauer wurde der Einsatz mehr als ver-
vierfacht.

Die Analysten: Wegen der niedrigen Bewertung ist die
Fresenius-Aktie fiir die Mehrheit der Analysten weiterhin
ein Kauf. Im Gegensatz zur Tochter FMC gibt es fiir die
Mutter keine Verkaufsempfehlung - fiir den Dialyseanbie-

CEO Stephan Sturm
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ter senken immerhin derzeit zwei Branchenkenner den
Daumen. Das durchschnittliche Kursziel fiir die Fresenius-
Aktie liegt bei 42,80, das fiir FMC bei 63,44 Euro.

Metzler-Analyst Analyst Konig setzte die Fresenius-Aktie
erst kirzlich auf seine Top-Ten-Empfehlungsliste fiir
Deutschland: Aus seiner Sicht ist der Konzern grof3tenteils
immun gegeniiber den aktuellen gesamtwirtschaftlichen
Risiken. Zudem profitiere die Firma von einem moglichen
Ende der Corona-Pandemie, da die Covid-19-bedingte
Ubersterblichkeit zuriickgehe. Und schlieRlich sei der Be-
wertungsabschlag zu den Aktien der Wettbewerber be-
trachtlich und tbersteige auch deutlich die entsprechende
Profitabilitatsliicke zu den Konkurrenten.

Analyst Sezgi Oezener von der britischen Investment-
bank HSBC schaut hingegen inzwischen etwas vorsichti-
ger auf die Aktie. Er strich nach den Quartalszahlen seine
Kaufempfehlung und bleibt seitdem lieber mit einem neu-
tralen Votum in Wartestellung. Er moniert vor allem den
operativen Barmittelfluss und den steigenden Verschul-
dungsgrad des Unternehmens, wenngleich die jiingsten
Zukaufe der Tochter Kabi ermutigend seien.

Auch JPMorgan-Analyst David Adlington halt sich lieber
an der Seitenlinie. Fiir ihn ist die Aktie zwar weiterhin "ex-
trem billig", doch es fehlten klare Treiber fiir eine Kurser-
holung. Der Experte sieht die Fresenius-Aktie zudem in
Sippenhaft: Der europdische Medizinsektor sei einem
"perfekten Sturm" aus steigenden Anleiherenditen und
Kosten bei gleichzeitigen Lieferkettenproblemen ausge-
setzt und habe seit Jahresbeginn deutlich stdrker als der
Markt verloren. Tatsdchlich hatte auch Fresenius zum ers-
ten Quartal iiber Lieferkettenprobleme und die deshalb
steigenden Kosten berichtet. <red/dpa-AFX>
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RWE ...
... RUCKENWIND AN VIELEN FRONTEN

tiert von den Bestrebungen der deutschen Bundes-

regierung, den Ausbau der Alternativen Energien
voranzutreiben und die Kapazitdten zu erh6hen. Fiir eine
erneute Anhebung der Jahresprognose, wie sie die Ana-
lysten gerne gesehen hitten, hat es bei der Vorlage der
Quartalszahlen Mitte Mai aber noch nicht gereicht.

Der Energiekonzern RWE <DE0007037129> profi-

Als RWE Mitte November seine Wachstumsstrategie bis
2030 zum Ausbau der Alternativen Energien vorlegte, hat-
ten sich die Essener wohl nicht trdumen lassen, wie viel
Riickenwind sie in den néchsten Monaten bekommen soll-
ten. Denn mit dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs haben
sich die internationalen Bemiithungen, unabhingiger von
fossilen Brennstoffen zu werden, massiv beschleunigt -
insbesondere von russischen Energietrdgern.

So will EU-Kommissionsprédsidentin Ursula von der
Leyen den "Turbo" bei der Energiewende und plant unter
anderem milliardenschwere Investitionen, beschleunigte
Genehmigungsverfahren sowie eine Solardach-Pflicht.
Und hierzulande soll mithilfe von neuen Gesetzen inner-
halb weniger als eines Jahrzehnts der Anteil der Alterna-
tiven Energien fast verdoppelt und die Geschwindigkeit
beim Ausbau verdreifacht werden.

RWE spielt bei diesen Vorhaben eine zentrale Rolle.
Nicht nur, weil die sowieso schon geplanten und bean-
tragten Wind- und Solarenergie-Projekte nun moglicher-
weise schneller realisiert werden und viele weitere dazu
kommen diirften. Sondern auch, weil die Bundesregie-
rung bei ihren Vorhaben ganz konkret auf den Dax-Kon-
zern setzt, zum Beispiel beim Bau von Terminals fiir
verfliissigtes Erdgas (LNG). Bei einem der geplanten Stand-
orte - Brunsbiittel - ist RWE nun Teilhaber. AuRerdem hat
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das Unternehmen zwei sogenannte Floating Storage and
Regasification Units (FSRU) gechartert und verantwortet
auch deren Betrieb.

Die Spezialschiffe konnen LNG von Tankern aufneh-
men, an Bord in einen gasformigen Aggregatzustand iiber-
fiihren und anschlieRend ins Gasnetz einspeisen. Sie
sollen als Ubergangslésung zum Anlanden von Fliissiggas
fungieren, bis die ersten LNG-Terminals auf dem deut-
schen Festland fertiggestellt sind. RWE handele im Auf-
trag und im Namen der Bundesregierung, teilte der
Konzern Anfang Mai mit, als mit dem offiziellen Baustart
des Fliissiggas-Terminals in Wilhelmshaven auch die Char-
tervertrdge fiir die beiden Schiffe abgeschlossen wurden.

Derweil vergeht kaum eine Woche, in der der Konzern
keinen Fortschritt beim Ausbau des eigenen griinen Ener-
gieportfolios vermeldet. Sei es ein neu ans Netz gegange-
nen Windpark, die Unterschrift fiir einen weiteren, den
Zuschlag fiir ein Solarprojekt oder eine Elektrolyse-Test-
anlage. Gleichzeitig ziehen sich die Essener weiter aus
dem Geschéaft mit fossilen Energietrdgern zuriick und
legen immer mehr Kern- und Braunkohle-Kraftwerksblo-
cke still. Auch hier profitiert RWE von der neuen Bundes-
regierung. Denn die wollte auch schon vor dem
Ukraine-Krieg schnelleren Schrittes den Weg aus den fos-
silen Brennstoffen finden.

Dass der Fokus bei RWE in Zukunft stirker auf Alterna-
tive Energien liegen wiirde, war spitestens seit der Neu-
ordnung des Energiemarktes 2018 klar, als der Konzern
unter anderem durch das Tauschgeschift mit dem Kon-
kurrenten Eon <DEOOOENAG999> die Kapazititen von In-
nogy zugeschrieben bekam. In diesem Zuge hatte RWE
sich voll dem Geschift der Stromerzeugung verschrieben,
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wahrend Eon sich seither dem Netzbetrieb widmet. Das
Geschift mit der Kohle- und Atomenergie nennt RWE
mittlerweile das Nicht-Kerngeschift, wihrend Windkraft
an Land und auf See, Solar, Energiehandel sowie Wasser,
Biomasse und Gas das Kerngeschift bilden.

Mit den Jahren soll der Anteil am operativen Ergebnis
aus dem Nicht-Kerngeschift durch die Alternativen immer
weiter ersetzt werden. So ging im ersten Quartal das be-
reinigte operative Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (bereinigtes Ebitda) im Kohle- und
Kerngeschift um mehr als ein Drittel auf 207 Millionen
Euro zuriick, wihrend es konzernweit um 65 Prozent auf
1,46 Milliarden Euro stieg. Auf Jahressicht will RWE das
bereinigte operative Ergebnis auf 3,6 bis 4 Milliarden Euro
steigern.

Die Analysten. Das Zahlenwerk zum ersten Quartal hat
die Zunft der Analysten tiberzeugt. Grund zur Kritik fan-
den sie lediglich darin, dass RWE den Ausblick fiir das Ge-
samtjahr "nur" bestdtigt habe, wie unter anderem John
Musk von der kanadischen Bank RBC monierte. RWE sei
"hervorragend positioniert”, um von den Verdnderungen
der europdischen Energiepolitik zu profitieren, schrieb
der Experte. Sein Kollege Peter Crampton von der briti-
schen Investmentbank Barclays zeigte sich derweil zuver-
sichtlich, dass RWE die Jahresziele noch ein drittes Mal
anheben wird.

Und auch mit Blick auf die RWE-Aktie sind die Analysten
guter Dinge: Alle neun von der Finanz-Nachrichtenagen-
tur dpa-AFX erfassten Experten, die seit der Vorlage der
Quartalszahlen sich zum Unternehmen in einer Studie ge-
dullert haben, empfehlen den Kauf des Papiers. Mit einem
durchschnittlichen Kursziel von 51,06 Euro rdumen sie
der Aktie zudem Luft nach oben ein. Gemessen am
Schlusskurs vom Freitag bei 43,12 Euro wére das ein Zu-
schlag von fast einem Fiinftel.

Im aktuellen Kurs sei die beachtliche Auftragslage nicht
angemessen eingepreist, schrieb Werner Eisenmann, Ana-
lyst bei der DZ Bank. "Nach dem hervorragenden Jahres-
start wird eine Anhebung der Ziele fiir 2022
wahrscheinlicher”, konstatierte Eisenmann. Auch die
Ziele fiir 2023 hélt er fiir konservativ. Russland-Risiken
seien fiir RWE nach der 850 Millionen Euro schweren Ab-
schreibung infolge des Lieferstopps fiir russische Kohle
zudem kaum noch vorhanden. Auch die Abhdngigkeit von
russischem Gas habe der Konzern drastisch reduziert.

"Der Ukraine-Krieg hilt fiir die Essener aber durch den
schnellen Aufbau von LNG-Terminals, LNG-Lieferabkom-
men, dem beschleunigten Import von Wasserstoff und der
Bereitstellung von zusitzlichen Kapazititen im Kohlebe-
reich auch erhebliche Chancen bereit", so der Experte. Au-
Rerdem sollte der Konzern mit seiner robusten Bilanz und
seinen Stdrken etwa im Offshore-Wind-Geschift zuneh-

CEO Markus Krebbe

Foto: RWE

mend von den Megatrends im Sektor wie zum Beispiel
Energiewende, Elektrifizierung und Wasserstoff sowie von
einem besseren Preisumfeld profitieren, erginzte Eisen-
mann.

Die Aktie. Die lediglich bestitigte Jahresprognose storte
Mitte Mai auch die Anleger, am Tag der Zahlenvorlage
ging es um bis zu fiinfeinhalb Prozent abwérts. Ansonsten
gehort RWE bisher in diesem Jahr aber zu den grofRen Ge-
winnern im allgemein schwdchelnden Markt.

So stieg nur wenige Tage nach dem Kriegsausbruch in
der Ukraine der Kurs auf 41,83 Euro - ein Niveau, das die
Aktie zuletzt vor elf Jahren gesehen hatte. Am Tag zuvor
hatte Bundeskanzler Olaf Scholz in seiner Rede von einer
"Zeitenwende" gesprochen und angekiindigt, massiv in
den Ausbau der Alternativen Energien zu investieren.

Zwar blieb anschliefend auch die RWE-Aktie vom allge-
meinen Markteinbruch angesichts der unsicheren Folgen
des Krieges nicht verschont, der Kurs konnte sich aber
schnell erholen. Seit Anfang April pendelte das Papier
meist recht stabil in einem Band zwischen 39 und 41 Euro.
Mit dem Riickenwind des von der EU vorgelegten Forde-
rungspakets zum Ausbau der Erneuerbaren Energien stieg
die Aktie erst am vergangenen Freitag auf ein Mehrjah-
reshoch bei gut 43 Euro.

Seit dem Jahreswechsel steht damit ein Plus von mehr
als einem Fiinftel zu Buche, wihrend der Deutsche Leit-
index in der Zeit knapp zwolf Prozent eingebiifRt hat.
Dabei schneidet RWE auch deutlich besser ab als Eon. Die
Aktie des zweiten groRen Energiekonzerns im Dax
<DE0008469008> hat seit Jahresbeginn fast 18 Prozent
verloren. Und auch die Versorger im Ausland stehen
schwicher da. Mit einer Marktkapitalisierung von gut 29
Milliarden Euro steht RWE ebenfalls vor Eon (26,6).
<red/dpa-AFX>
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BAYER ...
... DAS UMFELD HELLT SICH ZUSEHENDS AUF

rigen Jahren zunehmend in Tritt. Das Agrargeschaft

profitiert von hohen Preisen auf den Agrarmirkten
und nimmt nach der Integration von Monsanto Fahrt auf.
In der Pharmasparte mehrten sich in den vergangenen Mo-
naten die positiven Nachrichten zu neuen Medikamenten.
Zudem scheint der Glyphosat-Rechtsstreit in den USA fiir
Investoren nicht linger das alles dominierende Thema zu
sein. Hier steht voraussichtlich noch bis zum Sommer eine
wegweisende Entscheidung des US Supreme Court an, des
obersten Gerichts der USA.

B ayer <DEOOOBAY0017> kommt nach einigen schwie-

Nachdem das Agrargeschiift nach der Ubernahme des US-
Saatgutkonzerns Monsanto im Jahr 2018 lange Zeit den Er-
wartungen eher hinterhergelaufen war, nahm es 2021
wieder Schwung auf. Es profitierte von einer hohen Nach-
frage nach Mais und Sojabohnen und damit einer Zunahme
der Anbaufldche in Lateinamerika. Zudem haben Landwirte
bei hohen Preisen fiir ihre Produkte einen grofReren Anreiz,
Geld fiir Pflanzenschutzmittel auszugeben. Auch stiegen
die Preise fiir den wichtigen Umsatzbringer Glyphosat
gegen Ende 2021 stark. Zuletzt kamen die Preise zwar ein
Stiick weit zurtick, sind aber immer noch hoéher als vor
einem Jahr.

Insgesamt diirfte das starke Geschéftsumfeld fiir Bayer
zuletzt angedauert haben, denn die Agrarmirkte laufen
stark, Feldfriichte erzielen hohe Preise. So machen sich in-
folge des Krieges Russlands gegen die Ukraine zunehmend
Sorgen hinsichtlich einer Nahrungsmittelknappheit in Tei-
len der Welt breit, denn die Ukraine ist ein wichtiger Wei-
zenproduzent.

Und auch in der Sparte Consumer Health diirfte es gut
laufen. Mit dem Auslaufen vieler Corona-Restriktionen in
Teilen der Welt diirften in der kidlteren Jahreszeit auch nor-
male Erkdltungen wieder stirker die Runde gemacht
haben. Das diirfte der Nachfrage nach rezeptfreien Medi-
kamenten zugute gekommen sein.

Das Pharmageschift von Bayer wird nach wie vor von den
beiden Kassenschlagern Xarelto, einem Gerinnungshem-
mer, sowie dem Augenmedikament Eylea bestimmt. Beide
liefern Milliardenumsitze, die in den kommenden Jahren
aber wegen wegfallender Patente schrumpfen werden. Im-
merhin: Im Herbst hatte Bayer einen Etappensieg im Streit
mit Generikaherstellern errungen. Nach der Entscheidung
des Europdischen Patentamts ist das Patent auf Xarelto wei-
terhin bis Mitte Januar 2026 giiltig, zumindest bis einzelne
EU-Liander anders entscheiden.

Mit Blick auf das Schlief3en der Umsatzliicke, die mit per-
spektivisch geringen Xarelto- und Eylea-Erlésen einherge-
hen wird, machte Bayer zuletzt Fortschritte. Auch

Bayer seit 10 Jahren (Quelle: Bloomberg/BE)
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Analysten sind langst nicht mehr so pessimistisch wie noch
vor ein, zwei Jahren. Wichtig sind hier zundchst neue Mit-
tel wie das Nierenmedikament Kerendia und Nubeqa gegen
Prostatakrebs. Fiir Nubeqa rechnet Bayer infolge positiver
Studiendaten seit Kurzem in der Spitze mit Umsédtzen von
mehr als drei Milliarden Euro pro Jahr.

Um die kiinftig wohl geringeren Xarelto- und Eylea-Erlose
aufzuwiegen, spielt zudem der Medikamentenkandidat
Asundexian als potenzieller Xarelto-Nachfolger eine wich-
tige Rolle. Hierzu legte Bayer erst Anfang April positive
Daten einer Phase-II-Studie zur Behandlung von Patienten
mit Vorhofflimmern (Herzrhythmusstérung) und Schlag-
anfallrisiko vor. Im Falle einer Zulassung konnte das Mittel
laut Analyst Alistair Campbell vom Investmenthaus Libe-
rum ein noch groRerer Erfolg werden als Xarelto.

Langfristig verspricht sich Bayer durch neuartige Gen-
und Zelltherapien Riickenwind. In diesem Bereich kauften
die Leverkusener in den vergangenen Jahren kriftig zu und
gingen auch Kooperationen ein.

Im Fokus bleibt vorerst aber auch der US-Rechtsstreit um
angebliche Krebsrisiken glyphosathaltiger Unkrautver-
nichter. In dem bereits milliardenteuren Streit kann sich
Bayer seit Ende vergangenen Jahres durchaus Hoffnung ma-
chen. Denn das oberste US-Gericht konnte einen wegwei-
senden Fall in der Causa zur Uberpriifung annehmen.
Zundchst aber will der US Supreme Court die Meinung der
US-Regierung einholen, vertreten durch den sogenannten
Solicitor General. Der bekleidet einen der Top-Posten im
US-Justizministerium und ist so etwas wie der oberste An-
walt der USA, der die Regierung unter anderem vor dem
obersten US-Gericht vertritt. Gemdf3 der tiblichen Zeitpline
dirften die Richter bis Ende Juni entscheiden, ob sie den
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Fall zulassen. Sollte es zur Verhandlung kommen, hétte das
Urteil Signalwirkung. Von einem moglichen Sieg verspre-
chen sich die Leverkusener, die Streitigkeiten im Grunde
beenden zu kénnen.

Bayer hatte sich die teuren Rechtskonflikte rund um das
glyphosathaltige Roundup 2018 mit dem tiiber 60 Milliar-
den Dollar teuren Kauf des US-Saatgutriesen Monsanto ins
Haus geholt. Nach einer ersten Gerichtsschlappe im Som-
mer 2018 war die Zahl der Kldger rasant gestiegen.

Die Analysten: Experten wurden in den vergangenen Mo-
naten deutlich optimistischer. Lag das durchschnittliche
Kursziel der von der Finanz-Nachrichtenagentur dpa-AFX
erfassten Analysten im Februar noch bei knapp 68 Euro,
sind es mittlerweile fast 78 Euro. Aktuell kosten die Papiere
rund 61 Euro. 15 der aktuell erfassten 16 Experten raten
denn auch zum Kauf, lediglich eine neutrale Stimme gibt
es. Die US-Investmentbank Morgan Stanley hob das Kurs-
ziel fiir Bayer erst vor wenigen Tagen von 77 auf 83 Euro
an und beliel die Einstufung auf "Overweight". Analyst
James Quigley rechnet mit einem starken Bericht fiir das
erste Quartal. Er liege mit seinen Schitzungen deutlich
tber den durchschnittlichen Markterwartungen. Quigley
rechnet aber mit einer Bestitigung der Jahresziele ange-
sichts geopolitischer Risiken und einer ersten Wende der
Glyphosat-Preise.

Richard Vosser von der US-Grof3bank JPMorgan ist eben-
falls zuversichtlich mit Blick auf die Geschéftsentwicklung,
wenngleich seine Schidtzungen fiir das Auftaktquartal in
etwa auf dem Niveau der Konsensprognosen liegen.

Im Durchschnitt rechnen Analysten laut von Bayer zur
Verfiigung gestellter Daten fiir das erste Quartal mit einem
Umsatz von 13,8 Milliarden Euro, nach 12,3 Milliarden vor
einem Jahr. Vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(Ebitda) sowie vor Sondereffekten diirften davon 4,65 Mil-
liarden Euro hingen geblieben sein und damit fast 13 Pro-
zent mehr als vor einem Jahr.

Mit Blick auf 2022 rechnen die Experten im Durchschnitt
mit einem Umsatzplus von gut sieben Prozent auf 47,3 Mil-
liarden Euro. Der bereinigte operative Gewinn diirften
demnach um fast zwolf Prozent auf 12,5 Milliarden Euro
zulegen.

Bayer selbst rechnet fiir das laufende Jahr mit einem Um-
satz von etwa 47 Milliarden Euro. Anders als 2021, als ins-
besondere der schwache brasilianische Real belastet hatte,
dirfte dabei Wechselkurseffekten nun Riickenwind liefern.
Auf Basis konstanter Wechselkurse kalkulieren die Lever-
kusener denn auch mit einem Wachstum des Konzernum-
satzes um rund fiinf Prozent auf etwa 46 Milliarden Euro.
Das bereinigte operative Ergebnis soll sich auf etwa zwolf
Milliarden Euro verbessern. 2021 waren es 11,2 Milliarden.

Der freie Mittelzufluss soll demnach 2022 wiahrungsbe-
reinigt sowie nach Abzug von Vergleichszahlungen im US-

CEO Werner Baumann
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Glyphosatstreit etwa 2 bis 2,5 Milliarden Euro erreichen -
nach 1,4 Milliarden im vergangenen Jahr.

Die Aktie: Die Bayer-Aktien profitieren seit ihrem Zwi-
schentief um die 44 Euro Ende 2021 von den insgesamt bes-
ser laufenden Geschéften und der auch mit Blick auf die
Glyphosat-Rechtsstreit wachsenden Zuversicht der Anleger.
Zwar sind die Gewinne seit dem Zwischenhoch bei knapp
68 Euro Mitte April zuletzt ein wenig abgebrockelt, mit ak-
tuell knapp 61 Euro und damit mit einem Plus von rund 30
Prozent fithren die Papiere den Dax im Jahr 2022 aber wei-
terhin mit einigem Abstand an.

Der schon seit 2015 bestehende Abwartstrend, den die
Niederlagen in den Glyphosat-Prozessen ab Mitte 2018
nochmals verschirft hatten, ist gleichwohl nach wie vor
nicht gebrochen. Der wire auf aktueller Basis erst bei Kur-
sen liber dem Bereich um die 74 Euro der Fall.

Seit dem ersten Glyphosat-Urteil gegen Bayer im August
2018 belduft sich das Kursminus auf etwas mehr als ein
Drittel, von dem im Frithjahr 2015 erreichten Rekordhoch
von 146,45 Euro aus gerechnet ging es sogar um gut 58 Pro-
zent abwadrts. Selbst wenn man die seither gezahlten Divi-
denden einrechnet, wird das Minus nicht viel kleiner. Der
deutsche Leitindex ist in diesem Zeitraum um knapp 13
Prozent gestiegen.

In Sachen Borsenwert liegt Bayer mit gut 59 Milliarden
Euro im vorderen Mittelfeld des Dax. Im April 2015 auf Re-
kord-Kursniveau hatte der Konzern mit einer Marktkapita-
lisierung von rund 120 Milliarden Euro noch den
Spitzenplatz im deutschen Leitindex inne. Damals konnte
nur Volkswagen dem Bayer-Konzern in Sachen Borsenwert
knapp das Wasser reichen. Die Wolfsburger bringen es ak-
tuell auf knapp 91 Milliarden Euro Borsenwert. Dax-Spit-
zenreiter ist der Gaskonzern Linde mit 150
Milliarden.<red/dpa-AFX>
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SIEMENS HEALTHINEERS ... DAS GESUNDHEITS-
WESEN KOPPELE SICH VON DER KONJUNKTUR AB

<DEOOOSHL1006> ist einer der Profiteure der Co-

rona-Krise gewesen. Aber auch abseits dessen kann
das Unternehmen auf ein robustes Wachstum blicken.
Dabei geraten auch in Erlangen die Probleme bei den Lie-
ferketten immer stdrker in den Fokus. Bislang konnte das
Unternehmen jedoch noch gut mit den Schwierigkeiten
umgehen.

Der Medizintechnikkonzern Siemens Healthineers

Die Geschifte des Medizintechnikkonzerns liefen zuletzt
besser als erwartet. So war die Nachfrage nach Antigen-
Schnelltests zum Nachweis von Covid-19 mit der Verbrei-
tung der Omikron-Variante in Europa zum Jahresende
hoher als zuvor angenommen. Eigentlich hatte Healthi-
neers damit gerechnet, dass das Geschift mit den Schnell-
tests stidrker abebbt. Als Folge erh6hte das Management
um Konzernchef Bernd Montag bei der Vorlage der Zah-
len zum ersten Quartal (per Ende Dezember) die Prognose
fiir das Geschiftsjahr 2021/22.

So rechnet Healthineers jetzt mit einem vergleichbaren
Umsatzwachstum von drei bis fiinf Prozent, nachdem das
Unternehmen zuletzt bestenfalls zwei Prozent Wachstum
in Aussicht gestellt hatte. Darin ausgeklammert sind Wah-
rungseffekte sowie Zu- und Verkdufe. Die Schnelltests sol-
len etwa 700 Millionen Euro Umsatzbeitrag liefern statt
bisher 200 Millionen Euro. Das um Sondereffekte berei-
nigte Ergebnis je Aktie sieht Healthineers dadurch bei
2,18 bis 2,30 Euro. Auch hier war die Siemens-Tochter
<DE0007236101> bisher von weniger ausgegangen. Dabei
erwartet Finanzvorstand Jochen Schmitz mit Blick auf die
Schnelltests ein starkes erstes Halbjahr. Danach diirften

.

SIEMENS .
Healthineers

Siemens Healthineers seit IPO (Quelle: Bloomberg/BE)
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die Ergebnisbeitridge wieder zurtickgehen.Die schwierige
Situation in der Lieferkette ist dabei auch bei Siemens He-
althineers angekommen und diirfte die bereinigte opera-
tive Marge vor allem in den ersten sechs Monaten
belasten. Jedoch wiirden Beschaffung und Logistik wei-
terhin "gut gemanagt", hatte Schmitz bei den Quartals-
zahlen erklart. Wesentliche negative Auswirkungen auf
den Umsatz wiirden trotz der Engpésse etwa bei elektro-
nischen Komponenten daher nicht erwartet.

Der Krieg Russlands in der Ukraine diirfte die Situation
fiir Healthineers dabei nicht verscharfen, hatte Montag in
einem Interview Ende Mairz erkldrt. "Lieferanten haben
wir dort so gut wie keine und daher auch keine Probleme
mit Lieferketten", so Montag. "Als Medizintechnikherstel-
ler sind wir bisher auch nur indirekt von Sanktionen be-
troffen." Das Gesundheitswesen koppele sich zudem von
der normalen Konjunktur ab, jedes Land investiere unab-
hingig von anderen in den Ausbau seiner Versorgung. In
Russland und der Ukraine ist Healthineers den Angaben
zufolge nur gering engagiert, der Umsatzanteil betrage
etwa ein Prozent.

Die Analysten: Analysten zeigen sich tiberwiegend opti-
mistisch fiir Healthineers. Die Siemens-Tochter sei ein
fiihrender Anbieter von Labordiagnostik mit gesunden
Wachstumsperspektiven, schrieb Analyst Elmar Kraus von
der DZ Bank jiingst in einer Studie. Kurzfristig profitiere
das Unternehmen von einer Erholung im Basisgeschift
und von der Omnikronwelle. Auf lingere Sicht diirfte das
breit aufgestellte und technologisch fithrende Produkt-
portfolio gesunde Umsatz- und Ergebniszuwdchse ermog-
lichen.
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Odysseas Manesiotis von der Privatbank Berenberg be-
lieR die Einstufung vor den Anfang Mai erwarteten Zah-
len zum zweiten Geschiftsquartal auf "Buy" mit einem
Kursziel von 75 Euro. Die gute Umsatzentwicklung aus
dem Vorquartal sollte sich fortgesetzt haben, das opera-
tive Ergebnis aber gebremst worden sein von Lieferket-
tenproblemen. Auch die Deutsche Bank hilt derzeit ihr
Kaufvotum aufrecht, wenn auch Analyst Falko Friedrichs
zuletzt das Kursziel von 75 auf 71 Euro senkte. Dabei rech-
net der Experte ebenfalls mit guten Quartalsergebnissen,
hilt die Margenziele allerdings fiir fraglich.

Angesichts der aktuellen Situation blickt Barclays-Ana-
lyst Hassan Al-Wakeel ebenfalls auf die Profitabilitit. Er
sieht die Margenziele als herausfordernd an, insbesondere
angesichts des jiingsten Gegenwindes aus China in Form
von Lockdowns und tempordren WerksschlieRungen. Fir
das Quartal geht er weiter von einem starken Umsatz-
wachstum aus.

Die Aktie: Das Papier gehorte im vergangenen Jahr zu
den Corona-Gewinnern und legte mit kleineren Unter-
brechungen einen Rekordlauf hin, der erst Anfang De-
zember mit einem Hochststand von 67,66 Euro endete.
Danach beruhigte sich das Geschehen. In diesem Jahr
konnte sich die Siemens-Healthineers-Aktie dem volatilen
und schwierigen Marktumfeld nicht entziehen und gab
kontinuierlich nach.

So hat die Aktie seit Jahresbeginn um rund ein Fiinftel
eingebiiRt. Mit einem Kurs von derzeit rund 52 Euro
kommt Healthineers damit auf eine Marktkapitalisierung
von knapp 59 Milliarden Euro.

In den vergangenen zwolf Monaten zog das Papier hin-
gegen rund 12 Prozent an, auf drei Jahre gesehen koénnen
sich Anteilseigner tiber einen Wertzuwachs von fast 40
Prozent freuen.

DER@AKTIONAR
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INVEST

Grune Power flrs Depot.

Der Energiewende Index.

WKN DAOABG
deraktionaer.de/energiewende

Mit voller Kraft in die Zukunft.

EMENS SIEMENS

P\
CEO Bemd Montag Foto: Siemens Healthineers

Zudem hédngt Siemens Healthineers den Konkurrenten
Philips am Kapitalmarkt ab. Das niederlindische Unter-
nehmen, das derzeit mit Produktproblemen sowie Liefer-
kettenschwierigkeiten kampft, kommt binnen der letzten
zwOlf Monate auf ein Minus von mehr als 50 Prozent. Die
Entwicklung seit Jahresbeginn ist mit minus 25 Prozent
jedoch nur wenig schlechter. Der Bérsenwert der Nieder-
linder liegt mit gut 21 Milliarden Euro deutlich unter der
Marktkapitalisierung des deutschen Konzerns.

Seit dem Borsengang im Mérz 2018 bereitete Siemens
Healthineers den Anlegern unter dem Strich somit viel
Freude. Das Papier war zu 28 Euro ausgegeben worden.
Liangst vergessen ist der Corona-Crash an den Borsen im
Frithjahr 2020, bei dem die Aktie kurzfristig unter 30 Euro
gefallen war.<red/dpa-AFX>
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DEUTSCHE BORSE ...
... EIN GROSSES JAHR ANTE PORTAS?

sche Borse <DE0005810055> ein Rekordjahr hinter

sich - auch weil sie sich breit aufgestellt hat. Nun
deutet sich im wichtigen Derivate- und Aktienhandel wie-
der Riickenwind an. Nach Meinung vieler Experten hat
der Marktplatzbetreiber ein grofes Jahr vor sich. Daran
wollten zuletzt auch viele Anleger teilhaben.

Trotz des schwichelnden Kerngeschifts hat die Deut-

Kleinere Ubernahmen und ein breiter aufgestelltes Ge-
schiftsfeld: Mit dieser Formel gelang der Deutschen Borse
ein Rekordjahr, obwohl die Zeichen 2021 nicht unbedingt
zu ihren Gunsten standen. Denn das meiste Geld verdient
der Marktplatzbetreiber nach wie vor im Handel mit De-
rivaten. Und die waren im vergangenen Jahr wegen der re-
lativ stabilen Kurse weniger gefragt. Mehr Geld machte
die Deutsche Borse dafiir im Geschift mit Fonds sowie an
der Stromborse EEX.

In diesem Jahr hat sich der Wind am Aktienmarkt aber
wieder gedreht. Allen voran der Krieg in der Ukraine und
die anstehende Zinswende in den USA dirften nachhaltig
fiir mehr Bewegung an den Finanzmairkten sorgen und
das Bediirfnis fiir Anleger steigern, ihre Investments ab-
zusichern - beides eine Triebfeder fiir die Deutsche Borse.

Der Vorstand will das ehrgeizige Tempo deshalb beibe-
halten. Die Nettoerlgse sollen im Gesamtjahr auf 3,8 Mil-
liarden Euro steigen, wahrend das operative Ergebnis auf
2,2 Milliarden Euro wachsen soll. Das entspriache jeweils
einem Plus von rund acht Prozent. Vom Unternehmen be-
fragte Experten haben im Schnitt minimal mehr auf dem
Zettel.

N
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Deutsche Borse seit 10 Jahren
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Im Rahmen seiner mittelfristigen Prognose will der Kon-
zern zwischen 2019 und 2023 jdhrlich um zehn Prozent
zulegen - sowohl bei den Nettoerldsen als auch beim ope-
rativen Ergebnis. Je zur Hilfte soll das Wachstum aus
Ubernahmen stammen, bei denen laut Konzernchef Theo-
dor Weimer allerdings keine grof3eren Kaufe zu erwarten
sind. Von dem Wachstum, das bis 2023 durch Zukaufe ent-
stehen soll, habe der Konzern bereits zwei Drittel erzielt.

Im vergangenen Jahr profitierte die Deutsche Borse
gleich in mehreren Segmenten von Ubernahmen, die ein
wesentlicher Bestandteil der Strategie von Weimer sind.
Dem fritheren Hypovereinsbank-Chef ist 2021 unter an-
derem der Kauf von Crypto Finance gelungen, einem Han-
delsplatz fiir Krypto-Anlagen. Auflerdem ging der
US-Stimmrechtsberater ISS in den Besitz der Frankfurter
iber.

Die Analysten. Die Erholung des zyklischen Geschifts
diirfte der Deutsche Borse zum Jahresstart satte Ertrige
eingebracht haben, erwartet Andreas Plisier von Warburg
Research. Gemeint sind etwa die Kernsegmente Derivate-
und Aktienhandel, die im vergangenen Jahr an Tempo ver-
loren hatten. Zudem spiele der Deutschen Borse weiter-
hin ein hohes Handelsvolumen an der Energieborse EEX
in die Karten. Alles in allem sei der Konzern "auf dem bes-
ten Weg", seine Ziele fiir das Gesamtjahr zu tibertreffen,
schreibt Plésier.

Auch die Mehrheit der vom Unternehmen befragten
Analysten rechnet mit einem guten Start ins neue Jahr. Im
ersten Quartal gehen sie davon aus, dass die Nettoerlose
erstmals tiber die Marke von einer Milliarden steigen -
wenn auch nur knapp. Das wéren knapp 22 Prozent mehr
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als im Vorjahreszeitraum. Das Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen soll demnach um 24 Prozent auf
646 Millionen Euro steigen. Auch am Kapitalmarkt riu-
men Experten der Deutschen Borse noch Luft nach oben
ein. Die Mehrheit der von der Finanznachrichtenagentur
dpa-AFX erfassten Analysten raten zum Kauf des Papiers.
Mit einem durchschnittlichen Kursziel von gut 178 Euro
liegen sie um gut acht Prozent tiber dem aktuellen Kurs.

Zu den verhalteneren Stimmen gehort Haley Tam von
Credit Suisse. Die Deutsche Borse sei 2022 zwar ein klarer
Profiteur vermehrter Anlegeraktivitit, schreibt die Ana-
lystin. Das gelte aber fiir simtliche europdische Borsen-
betreiber. Um die 2023er-Ziele zu erreichen, sei aber wohl
eine weitere Ubernahme notwendig.

Die Aktie: Im laufenden Jahr gehoren Aktien der Deut-
schen Borse zu den wenigen Gewinnern in der ersten Bor-
senliga. Seit Jahresbeginn kletterten die Papiere um etwas
mehr als elf Prozent nach oben und sind hinter Bayer
<DEO000BAY0017>, RWE <DE0007037129> und Fresenius
Medical Care (FMC) <DE0005785802> der viertbeste Wert
im Dax <DE0008469008>. Auch wer ldnger zuriickschaut,
erkennt eine Erfolgsgeschichte des Papiers.

Nachdem Weimer die Fiihrung der Deutschen Borse An-
fang 2018 iibernommen hatte, zog der Aktienkurs zu-
ndchst an und gewann in den ersten zwei Jahren rund 40
Prozent. Auch in die darauf folgende Pandemie startete
der Konzern verheiffungsvoll. Nach dem kurzen Schock
im Mérz 2020 ging es fiir die Papiere der Frankfurter kon-
stant bergauf. Im Juli 2020 schnellten sie auf den Hochst-
stand von 170,15 Euro. Ein Gewinner der Pandemie -
zundchst.

Denn lange halten konnte die Deutsche Borse ihre Ge-
winne nicht. Im Herbst 2020 rutschte der Kurs bis auf 126
Euro ab, deutlich unter das Niveau vor der Pandemie. In
der Folge bewegte sich der Kurs trotz starker Ausschlige
vor allem seitwérts und pendelte zwischen gut 130 und
rund 150 Euro hin und her. Erst zu Beginn dieses Jahres
zog das Papier wieder an und setzte den Hohenflug auch
nach dem Ukraine-Schock weiter fort. Die Bestmarke von

CEO Theodor Weimer

Foto: Deutsche Borse

etwas mehr als 170 Euro aus dem Sommer 2020 wurde
dabei nur um wenige Cent verfehlt.

Auf seine gesamte Amtszeit betrachtet sieht Weimers Bi-
lanz am Kapitalmarkt gut aus - der Borsenwert etwas
mehr als 70 Prozent tiber dem Niveau seines Amtsantritts.
Zudem tuiberfliigelte er in der Wertung auch die Deutsche
Bank <DE0005140008> und leitet damit den wertvollsten
borsennotierten Konzern am Finanzplatz Frankfurt.

An Borsenwert bringt die Deutsche Borse nach der Kurs-
rally immerhin 31 Milliarden Euro auf die Wage. Der Ri-
vale aus London spielt allerdings weiter in einer anderen
Liga. Die London Stock Exchange <GBOOBOSW]X34> (LSE),
die Weimers Vorginger noch iibernehmen wollte, kommt
umgerechnet auf rund 54 Milliarden Euro.

Eine Gelegenheit fiir neue Impulse am Aktienmarkt bie-
tet sich derweil an diesem Montag. Da will die Deutsche
Borse am Abend ihr Zahlenwerk fiir das erste Quartal vor-
legen.<red/dpa-AFX>
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LINDE ... DAS WERTVOLLSTE UNTERNEHMEN IM
DEUTSCHEN DAX

er weltgrofte Gasekonzern Linde
D <IE00BZ12WP82> ist bislang gut durch die Corona-

Pandemie und Lieferengpdsse gekommen. Auch fiir
das laufende Jahr rechnet das Linde-Management um den
neuen Firmenchef Sanjiv Lamba mit einem Gewinnplus.
Allerdings sind in der bisherigen Prognose mogliche Aus-
wirkungen aus dem Ukraine-Konflikt nicht berticksichtigt.

Linde ist seit der Fusion mit dem US-Konkurrenten Praxair
2018 der weltgrofdte Anbieter von Industriegasen. Der
Konkurrent des franzdsischen Konzerns Air Liquide
<FR0000120073> beliefert die Auto-, Ol-, Chemie- und Me-
tallindustrie genauso wie Lebensmittelhersteller und
Krankenhduser. Den Lowenanteil der Umséatze und Ge-
winne erwirtschaftet Linde in der Region Amerika, rund
25 Prozent der Erlose kommen aus Europa und rund 20
Prozent aus Asien.

Die Geschifte des Industriegase-Konzerns Linde liefen
bis zuletzt dank einer hohen Nachfrage aus der Gesund-
heits-und Elektronikindustrie rund. 2022 will der Konzern
nach einem deutlichen Gewinnplus im vergangenen Jahr
noch einmal mehr verdienen. Der um Sondereffekte be-
reinigte Gewinn je Aktie soll im laufenden Jahr auf 11,55
bis 11,85 US-Dollar zulegen, nach 10,69 Dollar ein Jahr
zuvor. Zum Gewinnplus soll neben den Sparmaf3nahmen
auch ein dickes Auftragspolster beitragen. Allerdings gab
das Linde-Management die Prognose noch vor dem
Ukraine-Konflikt ab.

Wegen des Kriegs hat Linde in der Ukraine bereits das
Neugeschift in Russland gestoppt. Zudem will das Unter-
nehmen sein Engagement in dem Land reduzieren, wie
Linde jlingst mitteilte. So will sich der Konzern in Russ-
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land von Industrieanlagen trennen und bestimmte Kun-
den nicht mehr beliefern. Allerdings sollen lebenswich-
tige medizinische und andere sicherheitskritische Gase
weiterhin ausgeliefert werden. Der Konzern werde beste-
hende und kiinftige internationale Sanktionen weiterhin
in vollem Umfang einhalten, hiel3 es weiter.

Linde hatte noch im vergangenen Jahr von dem russi-
schen Energiekonzern Gazprom zwei GroRauftrige in
Hohe von sechs Milliarden US-Dollar erhalten. Der Kon-
zern bekam den Zuschlag fiir eine Gasverarbeitungsanlage
und eine LNG-Fliissiggasanlage in einem grofen Indus-
triekomplex bei Ust-Luga. Zudem ist der Konzern auf-
grund fritherer Auftrdge an einer Anlage im Rahmen des
Pipelineprojekts "Power of Siberia" mit mehreren Auftra-
gen beteiligt. Die Pipeline soll Erdgasfelder in Ostsibirien
mit Nordostchina verbinden. Die Anlage sollte in fiinf Bau-
phasen bis 2024 errichtet werden. ODb all diese Projekte zu
Ende gefiihrt werden, ist noch offen.

Das Unternehmen wird seit der Fusion mit Praxair nach
US-Stil gefiihrt: Linde schiittet jedes Quartal eine Divi-
dende aus und bilanziert in Dollar. Zudem startete der
Konzern Ende Februar ein neues Aktienriickkaufpro-
gramm. Linde will bis Mitte 2024 eigene Papiere fiir bis zu
zehn Milliarden Dollar erwerben. Desweiteren gehort der
Linde-Chef zu den Dax-Chefs mit dem hochsten Gehalt.

Seit dem ersten Mdrz hat Linde mit Sanjiv Lamba einen
neuen Vorstandschef. Lamba, der bereits vor der Fusion
mit Praxair bei Linde im Vorstand sal3, leitete zuvor das
operative Geschéft des fusionierten Konzerns. Steve Angel
wechselte in den Verwaltungsrat und léste dort Wolfgang
Reitzle als Chefaufseher ab. Das Unternehmen wird dem-
ndchst die Zahlen fiir das erste Quartal 2022 vorlegen.
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Die Analysten: Die Branchenexperten sind mit Blick auf
die Linde-Aktie positiv gestimmt. Von den von der Finanz-
Nachrichtenagentur dpa-AFX seit Februar erfassten zehn
Experten empfehlen alle die Aktie zum Kauf. Kein Analyst
rat zum Halten oder Verkauf.

Linde ist nach Ansicht von Analyst Markus Mayer von
der Baader Bank im laufenden Jahr vor einer Inflation ge-
schiitzt. Er begriindet dies zum einen damit, dass Linde
bei GroRanlagen und Teilen des Massengeschifts Ver-
tragsklauseln im Falle von steigenden Energiepreise habe.
Zum anderen verfiige das Unternehmen aufgrund der
Marktkonsolidierung im Verpackungs- und Gesundheits-
geschift sowie im tibrigen Gasgeschift tiber eine starke
Preissetzungsmacht. Dartiber hinaus sollte das Unterneh-
men von der Wiederaufnahme des Investitionszyklus in
den Endkundenindustrien wie Chemie, Raffinerie, Inves-
titionsgiiter oder Energie profitieren. Dieses Wachstums-
potenzial spiegele sich auch im Rekordauftragsbestand
von mehr als 13 Milliarden US-Dollar wider.

Ein Teil des Anlagenbau-Auftragsbestandes stamme
zwar aus russischen Projekten, riumte Mayer ein. Aller-
dings sehe er aufgrund der Vertragsstruktur der Voraus-
zahlungen kein Risiko von Wertminderungen. Zudem
diirfte es zukiinftig gentigend Nachhaltigkeits- und Ener-
gieprojekte geben, die einen moglichen Verlust der russi-
schen Projekte abfedern konnten. Der kiirzlich
angekiindigte Aktienrtickkaufprogramm werde den Ak-
tienkurs von Linde zumindest stabilisieren.

Auch Analyst Geoff Haire von der schweizerischen Grof3-
bank UBS zeigte sich zuversichtlich fiir Linde. Bei dem
Hersteller von industriell genutzten Gasen diirfte sich die
grofRe Nachfrage fortgesetzt haben, so der Experte. Eine
wichtige Frage sei aus Sicht von Investoren, ob das Unter-
nehmen steigende Preise an die Kunden weiterreichen
konne. Zudem richteten sich die Blicke auf Russland, wo
Linde vor allem im Anlagenbau einige grof3e Vertrige im
Segment Fliissiggas habe. Aber auch die Aussichten fiir
China im Hinblick auf das Wiederaufflammen von Covid
und daraus resultierenden SchlieRungen stiinden im
Fokus.

Um den aktuellen Anstieg der Rohstoffpreise abzufan-
gen, missten nach Ansicht von Analyst Chetan Udeshi
von der US-Bank JPMorgan die europdischen Chemieun-
ternehmen ihre Preise im Schnitt um mehr als zehn Pro-
zent erhohen. Dies diirfte angesichts eines
voraussichtlichen Nachfrageriickgangs nicht vollstindig
gelingen. Wegen der kurzfristig unsicheren Aussichten sei
fiir Anleger eine defensivere Positionierung angebracht.
Chemiehandler sowie Industriegas- und Diingemittelher-
steller diirften in diesem Umfeld vergleichsweise besser
abschneiden.

CEO Sanjiv Lamba

Foto: Linde

Die Aktie: Seit die Aktie Anfang des Jahres mit 309,35
Euro ein Rekordhoch erreicht hatte, hat sie wieder rund
sieben Prozent eingebiift. Zuletzt war ein Linde-Papier zu
gut 288 Euro zu haben.

Im Zuge des Corona-Crashs hatte die Linde-Aktie bis
Mitte Mérz 2020 kriftig Federn gelassen. Innerhalb weni-
ger Wochen knickte der Kurs um mehr als ein Drittel auf
rund 130 Euro ein. Doch der Einbruch ist lingst Ge-
schichte. Nachdem sich vor allem die Industrieunterneh-
men schneller als erwartet von den Folgen der Pandemie
erholt haben, legte der Linde-Kurs mit kleinen Riick-
schldgen kriftig zu und kletterte bis Anfang 2022 von
einem Rekordhoch zum nédchsten.

Die Anteile von Linde haben sich seit dem Abschluss der
Fusion Ende Oktober 2018 fast verdoppelt. Sie kniipften
mit ihrer Entwicklung bisher nahtlos an die Gewinne der
Aktien von Linde AG an. Diese hatten seit dem Sommer
2016, als die beiden Unternehmen zum ersten Mal tiber
einen Zusammenschluss gesprochen hatten, bis zur Fu-
sion um fast 40 Prozent zugelegt.

Linde hat derzeit einen Borsenwert von rund 146 Milli-
arden Euro und ist damit mit Abstand der wertvollste
Wert im Leitindex Dax. SAP lag zuletzt mit einer Markt-
kapitalisierung von 122 Milliarden Euro hinter dem Her-
steller von Industriegasen. Der franzdsische Konkurrent
Air Liquide <FR0000120073> kommt derzeit auf einen
Borsenwert von knapp 77 Milliarden Euro.

Mitte August 2016 - also vor den ersten Berichten tiber
eine Fusion mit Praxair - kam Linde gerade mal auf etwas
mehr als 25 Milliarden Euro Borsenwert und lag damit
noch in der wunteren Hailfte des deutschen
Leitindex..<red/dpa-AFX>
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DELIVERY HERO ... NEUE GEBUHREN SOLEN DIE
PROFITABLITAT BRINGEN

ir Kunden des Lieferdienstes Delivery Hero
F<DEOOOA2E4K43> sind die fetten Jahre mit Rabatten

und wenigen Gebiihren fiir Bestellungen tiber kurz
oder lang vorbei: Denn der Berliner Dax-Konzern will sich
auf dem Weg zur lang ersehnten Profitabilitit so einiges
einfallen lassen, damit das Betriebsergebnis 2023 positiv
ausfallt. Dabei sollen auch neue Kredite in Milliardenhohe
helfen.

2023 soll das Jahr sein, in dem Delivery Hero erstmals
einen operativen Gewinn ausweist. Auf dem Weg dahin
sollen frische Gelder und neue Ideen zur Monetarisierung
helfen - unter anderem zulasten der Kunden und Restau-
rants.

So planen die Manager, den Mindestbestellwert zu er-
hohen oder fiir Zustellungen an weiter entfernte Adres-
sen eine Zusatzpauschale zu erheben, wie aus einer
Unternehmenspréisentation hervorgeht. Auch eine nicht
ndher spezifizierte Servicegebiihr konnte anfallen. Von
allen vorgestellten Ideen erwartet Konzernchef Niklas Ost-
berg von letzterer den grof3ten positiven Effekt fiir das Be-
triebsergebnis. Wann die Ideen umgesetzt werden, lief3
der Manager zundchst offen. Auch sei noch nicht geklart,
in welchen Mérkten diese eingefiihrt werden.

Zudem kann sich der Schwede vorstellen, Produkte von
Restaurants gegen Bezahlung zu bewerben. Langfristig
will Delivery Hero dadurch Erlése in Hohe von drei bis
fiinf Prozent des Gesamtbruttowarenwertes erzielen.

Unterdessen will die Unternehmensfithrung ihren ag-
gressiven Expansionskurs fortsetzen. Im Klartext bedeu-
tet das, Geld in das defizitdre Geschift beim spanischen
Zukauf Glovo und dem Schnelllieferdienst (Quick Com-
merce) zu pumpen. Der Vorstand sieht immenses Poten-

Foto: Delivery Hero
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zial bei Glovo. Durch die Ubernahme vergroRerte Delivery
Hero seinen Einflussbereich in Europa deutlich. Bislang
war das Unternehmen in zehn Mirkten vertreten. Durch
das Geschift der Spanier erlangt der Konzern nun Zugang
zu weiteren 25 Markten mit Fokus auf Ost- und Siideu-
ropa. In mehr als der Hélfte sieht sich Delivery Hero
zudem als Marktfiihrer.

Um das alles finanzieren und zugleich Wandelanleihen
zum Filligkeitsdatum begleichen zu konnen, sicherten
die Manager dem Konzern zuletzt Finanzmittel in Milli-
ardenhohe und schufen bei den Themen Klarheit.

Allerdings steuerte Glovo ersten Berechnungen zufolge
nur fiinf Prozent zum Gesamtbruttowarenwert (GMV) des
Jahres 2021 bei. Zum Vergleich: Die mit Abstand grofte
und wichtigste Region Asien mit Fokus auf den Siidosten
macht fast zwei Drittel des Bruttowarenwertes aus. Um
sich die Spitzenpositionen in den Glovo-Lindern weiter zu
sichern, wollen die Manager im laufenden Jahr dennoch
einen operativen Verlust der Sparte von rund 330 Millio-
nen Euro in Kauf nehmen. Kritiker beméngelten hinge-
gen, dass sich Delivery Hero einen Klotz ans Bein binde.

Ahnlich will der Vorstand mit den Integrated Verticals
verfahren, dem Segment rund um Schnelllieferungen
(Quick Commerce). 2022 soll sich ein operativer Fehlbe-
trag von bis zu 525 Millionen Euro ansammeln - alles fiir
"signifikante Investitionen", um das Geschift mit kleinen
Warenhdusern in Metropolen zu vergrof3ern und damit
profitabel zu werden.

Denn fiir Konzernchef Ostberg hat der Spitzenplatz in
einem Markt die oberste Prioritit. Er zeigt sich iiberzeugt:
Sobald das geschafft ist, rackerten sich Konkurrenten ver-
geblich ab: Als Beispiel nannte er die Tiirkei, in der ein
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Wettbewerber seit Wochen mit "irrationalen" Rabatt-
schlachten von 50 Prozent fiir sich werbe. Die Vergangen-
heit habe aber gezeigt, dass diese Aktionen keinen
besonderen Einfluss auf den Marktfiihrer hitten, argu-
mentiert Ostberg: "Wir werden unser Ziel fiir 2023 errei-
chen, auch wenn sich der Wettbewerb verschirfen sollte."

Fir das laufende Jahr rechnet das Unternehmen weiter
mit einem konzernweiten Bruttowarenwert von 44 bis 45
Milliarden Euro, was bis zu knapp zehn Milliarden Euro
mehr wire als im Vorjahr. Der Umsatz der Segmente - also
der Gesamtumsatz vor Abzug von Gutscheinen zulasten
des Unternehmens - soll ohne Glovo bei 9,5 bis 10,5 Milli-
arden Euro liegen. Das entsprdche im Bestfall einem Zu-
wachs von fast 60 Prozent gegeniiber dem Vorjahreswert.

Im operativen Geschift rechnet der Vorstand aber ein
weiteres Mal mit einem Verlust: Der Fehlbetrag vor Zin-
sen, Steuern, Abschreibungen und Sondereffekten (berei-
nigtes Ebitda) diirfte sich auf 1 bis 1,2 Prozent des
Bruttowarenwerts belaufen.

Die Aktie: Zuletzt gaben die Bekanntgabe neuer Finanz-
mittel und die Veroffentlichung des Profitabilititsziels fiir
2023 der Delivery-Hero-Aktie einen Schub bis auf 49 Euro.
Damit erholte sie sich weiter von dem Kurseinbruch, den
sie infolge der Bekanntmachung des operativen Verlusts
von Glovo erlitten hatte. Anfang Februar hatte das Papier
des Essenslieferers an nur einem Tag rund ein Drittel ein-
gebiildt. Anleger hatten sich iiber den spanischen Klotz am
Bein frustriert gezeigt.

Auf lingere Sicht sieht es nicht besser aus. Anleger, die
zum Jahreswechsel Papiere des Essenslieferdienstes ge-
kauft und seitdem gehalten haben, besitzen nur noch
etwa die Hailfte ihres Einsatzes im Portfolio. Mit einem
Preis von gut 48 Euro befindet sich die Aktie gerade auf
dem Niveau aus der Zeit vor ihrer Rally der ersten beiden
Corona-Jahre. Dabei hatte sich das Papier des Pandemie-
Profiteurs zeitweise auf den Rekordwert von rund 145
Euro verteuert.

Doch seit November scheint die Luft raus zu sein. Nach-
dem immer mehr Corona-MaRnahmen gelockert wurden,
Ausgangsbeschrinkungen wegfielen und Menschen das
Leben auflerhalb ihrer vier Winde fiir sich neu entdeck-
ten, ging es fiir die Delivery-Hero-Aktie steil nach unten.

Entsprechend fillt die Marktkapitalisierung derzeit mit
12,1 Milliarden Euro deutlich kleiner aus als noch vor ein
paar Monaten. Damit liegt sie zwar nach wie vor deutlich
tber derjenigen des niederldndischen Konkurrenten Just
Eat Takeaway <NL0012015705> mit knapp 7,8 Milliarden
Euro, der in Deutschland den Marktfiihrer Lieferando be-
treibt, und dem britischen Lieferdienst Deliveroo
<GBOOBNC5T391>, der auf etwa 2,4 Milliarden britische
Pfund (2,9 Mrd Euro) kommt. Verglichen mit den US-Ame-
rikanern von Doordash <US25809K1051> und ihrer

CEO Niklas Ostberg

Foto: Delivery Hero

Marktkapitalisierung von 41,4 Milliarden US-Dollar (37,9
Mrd Euro) sehen die europdischen Spieler jedoch ver-
gleichsweise klein aus.

Die Analysten: Analysten dulRerten sich zuletzt positiv zu
Delivery Hero. Von den sieben bei dpa-AFX erfassten Ex-
perten, die sich seit der Ankiindigung des Profitabilitéts-
ziels fiir das kommende Jahr gemeldet haben, raten fiinf
zum Kauf von Aktien des Lieferdienstes. Nur die US-Bank
JPMorgan und das Analysehaus Bryan Garnier empfehlen
weiter das Halten von Positionen im Portfolio.

JPMorgan ist mit einem Kursziel von 53,20 Euro am kon-
servativsten. Dabei klingt JPMorgan-Analyst Marcus Die-
bel keineswegs besorgt. Denn Delivery Hero wolle mit
dem neuen Ausblick schneller profitabel werden, als er
selbst und andere Experten vermutet hatten. Sreedhar Ma-
hamkali von der Bank UBS sah in den verkiindeten Fi-
nanzspritzen sogar den ‘“"wichtigsten Punkt fiir
Investoren". Er rat zum Kauf von Aktien des Lieferdiens-
tes.

Mit einem Kursziel von 125 Euro je Aktie ist Rob Joyce
von der US-Bank Goldman Sachs mit Abstand am opti-
mistischsten. Der Experte verwies auf das noch unge-
nutzte Potenzial des Umsatzes durch Werbung und die
Moglichkeiten,, durch Gebiihren und Zuschldge das ope-
rative Ergebnis zu verbessern. Das Management habe die
Sorgen seiner Investoren verstanden und entsprechend
reagiert.

Im Durchschnitt gehen die sechs Experten von einem
Kursziel von rund 88,30 Euro aus. Verglichen mit dem ak-
tuellen Kurs bedeutet dies ein starkes Aufwértspotenzial
von rund 80 Prozent. Allerdings liegt das durchschnittli-
che Ziel deutlich unter dem Kursniveau der ersten zwei
Corona-Jahre.<red/dpa-AFX>
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