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Novartis

LAFV-Gastbeitrag - Von Dr. Nicolas Dunant, swissfirst Bank AG, Ziirich

Der Kurs der Novartis-Aktie ist auf
dem tiefsten Niveau seit Mitte
1997. Seither hat die Gesellschaft
ihren Gewinn pro Aktie um iiber
90 % gesteigert. Auch Novartis
konnte sich der starken Bewer-

2003 von 16.1x bewertet (P/E 02A:
16.6x, P/E 04E: 14.3x). Die Aktic war
seit der Schaffung von Novartis durch
die Fusion von Sandoz und Ciba-
Geigy, also seit 1996, noch nie so tief

bewertet! Der Kurssturz der letzten
Monate ist in erster Linie auf die
extreme Risikoaversion und den all-
gemeinen  Vertrauensschwund  bei
Anlegern sowie auf die allgemeinen

tungskontraktion im Pharmasek-
tor (rund 30 % seit Anfang 2002]
nicht entziehen.

Wir haben die Novartis-Aktie am
(3.06.2002 auf einem Kursniveau von
CHF 67.30 und cinem P/E 03E von
21.4x von unserer Kautliste gestri-
chen, weil wir der Meinung waren,
dass das damalige Bewertungsniveau
hoch war. Der Titel hat seither einen
Kursverlust von 28.5 % erlitten. Dies
bietet die Gelegenheit tiir Kiufe eines
Titels mit héchster Anlagequalitit und
guten Zukunfisperspektiven. Deshalb
nchmen wir Novartis auf unsere Prio-
ritiits-Kaufliste mit Kursziel CHF 58.—

Die Novartis-Aktie ist auf dem heu-

P/E der Novartis-Aktie (historisch)
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geopolitischen  Unsicherheiten  zu-
rickzufihren. Am  Geschiiftsgang
einer Novartis hat sich nichts geiin-
dert!

Auch die Schwiiche des USD hat,
wic das Jahresergebnis 2002 von
Novartis | bereits  gezeigt hat, nur
beschriinkten Einfluss: 1) Novartis hat
den USD im 2003 wicderum abgesi-
chert (bei cinem Wechselkurs von
CHF/USD 1.47); 2) die Schwiiche des
USD iindert nichts an der ausgezeich-
neten Marktposition, der tiberdurch-
schnittlich guten Pipeline und damit

liches Wachstum erzielen.  Novartis
hat cine sehr starke Bilanz (AAA-
Rating, Net Cash von CHF 8.7 Mrd.,
Debt/Equity: 0.2:1). Novartis erzielt
cinen schr hohen operativen Cash
Flow. Dieser Cash Flow wird ciner-
seits in Form einer Dividende ausge-
schiittet (Dividendenrendite von 2 %)
und wurde andererseits auch fiir Akti-
enriickkiiufe genutzt.

Aus all diesen Griinden empfehlen
wir die Novartis-Aktic zum Kauf., Wir
erwarten kurzfristig weitere
Schwiichen des Gesamt-Aktienmark-
tes  aufgrund der geopolitischen
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tigen Kursniveau mit cinem P/E fiir

den langfristigen Aussichten des
Unternchmens. Das Wichtigste tiber-
haupt fiir ein Pharmaunternchmen ist
die Qualitit der Produkte und die
Innovationskraft der Pipeline. Hier ist
Novartis ausgezeichnet positioniert.
Aufgrund des jungen, patentge-
schiitzten Portfolios wird Novartis
weiterhin ein gemessen am Wachstum
des Pharmamarktes iiberdurchschnitt-

Grosswetterlage  und

fiir Kiufe zu nutzen.

first Bank AG, Zirich.

cmpfehlen,

Kursschwiichen in der Novartis-Aktie
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