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So geht´s weiter

Die Zusammenarbeit von Evotec mit Celgene bei Therapien gegen 
Nervenerkrankungen wie Alzheimer und Parkinson läuft prächtig. 
Weil beide Partner einen Forschungsansatz gefunden haben, wie 
das Programm weiterentwickelt werden kann, erhalten die Ham-
burger von ihrem US-Partner eine Zahlung in Höhe von 14 Mio. US-
Dollar. Insgesamt sind nach der Vorabzahlung von 45 Mio. Dollar zu 
Programmbeginn im Dezember 2016 mittlerweile schon weitere 31 
Mio. Dollar an das MDAX-Unternehmen geflossen. Die Übernahme 
des Partners durch Bristol-Myers Squibb können die Hamburger 
gelassen sehen, solange sich solche Erfolge einstellen. Die Aktie 
(19,00 Euro; DE0005664809) kletterte am Dienstag (8.1.) über die 
38-Tage-Linie. Evotec bleibt ein Kauf mit unverändertem 
Stopp bei 15,95 Euro. +  +  +  Mit guten Neunmonatszahlen 
hat Steico Mitte Oktober sein Wachstum fortgesetzt. Der Umsatz 
des Produzenten von ökologischen Bauprodukten, insbesondere 
Holzfaser-Dämmstoffen, lag mit 187,7 Mio. Euro um 8,3% über dem 
Vj. Der Nettogewinn kletterte dabei um 28,6% auf 13,5 Mio. Euro. 
Dank guter Baukonjunktur sollen die Erlöse auch im Gj. um einen 
hohen einstellig Prozentbereich und die Gewinne überproportional 
zulegen. Für 2019 sind die Bayern angesichts zusätzlicher Produk-
tionsanlagen optimistisch, wurden aber von den allgemeinen Bör-
senturbulenzen Ende 2018 nicht verschont. So fiel die Aktie (21,70 
Euro; DE000A0LR936) am 18.12. unter unseren Stopp von 19,30 Euro. 
Erstanleger erzielten dennoch einen Gewinn von 135,9%. Das jetzige 
Kursniveau erscheint offenbar auch Insidern interessant: Vorstands-
mitglied Holger Jödecke kaufte zu Jahresbeginn 2 500 Anteile zu 
19,45 Euro. Frisch ausgestoppt raten wir bei Steico jedoch 
erst noch zum Abwarten. +  +  +  Adesso soll in eine Europä-
ische Aktiengesellschaft (SE) umgewandelt werden. Das gaben die 
Dortmunder am Montag (7.1.) bekannt. Mit der neuen Rechtsform, 
die der HV am 17.5. zur Abstimmung vorgelegt wird, erhofft sich 
der Vorstand um CEO Michael Kenfenheuer, Adesso als europaweit 
führenden Beratungs- und Technologiekonzern für digitale und bran-
chenspezifische Geschäftsprozesse weiterzuentwickeln. Wir hatten 
die Aktie (51,50 Euro; DE000A0Z23Q5) in PB v. 5.10.18 auf Halten 
abgestuft, was sich als richtig erwies. Im schwachen Marktumfeld 
wurde unsere Empfehlung vom 19.2.18 Ende November ausgestoppt, 
wodurch ein Verlust von rd. 12% entstand. Seit Jahresende erholte 
sich das Papier wieder und legte fast 10% zu. Für einen Wieder-
einstieg ist es unseres Erachtens jedoch zu früh. Warten Sie 
bei Adesso deshalb zunächst ab. 

US-AKT IE DER WOCHE

Eli Lilly kauft ein – Teuer, aber gut
■ Nur drei Tage nach der milliardenschweren Übernahme 
von Celgene durch Bristol-Myers Squibb ging die Übernah-
meschlacht in der US-Pharmaindustrie schon in die nächste 
Runde. Der Gesundheitsriese Eli Lilly will den Bayer-Krebsfor-
schungspartner Loxo Oncology für acht Milliarden US-Dollar 
schlucken. Der Deal passt in die Strategie von Lilly-CEO David 
A. Ricks, der das Unternehmen aus Indianapolis stärker auf 
die Bereiche Diabetes und Krebs ausrichten will. Loxo erzielte 
in der Zusammenarbeit mit Bayer bereits erste Erfolge bei 
der Bekämpfung von genetisch bedingten Krebsarten (s. a. S. 
3), das Unternehmen aus dem US-Bundesstaat Connecticut 
hat aber noch weitere vielversprechende Kandidaten gegen 
Schilddrüsen- und Lungenkrebs in der Entwicklung.

Finanzieren kann Eli Lilly den Zukauf zumindest zum Teil 
durch den Börsengang der Sparte Tiermedizin: Im September 
wurden 18% der Anteile für rd. 1,5 Mrd. Dollar platziert. 
Strategisch macht die Übernahme viel Sinn, denn Eli Lilly 
kämpft insbesondere gegen das Auslaufen der Patente wich-
tiger Umsatzbringer und die zunehmenden Kostenbeschrän-
kungen im US-Gesundheitswesen. Mit dem Erwerb von Loxo 
stärkt der Pharmariese die eigene Pipeline, die zuletzt kräftig 
geleert wurde: In den vergangenen fünf Jahren kamen zehn 
neue Medikamente auf den Markt, die 2019 etwa 45% zu den 
Pharmaumsätzen des Konzerns beisteuern sollen. 

Etwas Kopfzerbrechen bereitet auf den ersten Blick der 
Preis. Das NYSE-Unternehmen zahlt für den Neuzugang das 
45-fache des erwarteten Umsatzes von 2020. Eli verleibt sich 
aber ein Unternehmen ein, dessen beide ersten Entdeckungen 
jeweils ein Umsatzpotenzial in Milliardenhöhe haben. Erwei-

sen sich die noch in der Entwicklung befindlichen Medika-
mente als ebenso erfolgreich, könnte der Zukauf künftig noch 
als Schnäppchen eingestuft werden. Entsprechend drehte die 
Aktie (115,38 Dollar; US5324571083) von Eli Lilly nach an-
fänglichen Rückschlägen schnell ins Plus. Mit der Übernahme 
bringt Konzernlenker Ricks nämlich die dringend benötigte 
frische Fantasie in die Bewertung der eigenen Aktie. Denn 
diese ist mit einem KGV von 19 und einer Dividendenrendite 
von 1,8% im Branchenvergleich (KGV: 14; Rendite: 3,3%) nicht 
mehr ganz billig bewertet.  Akkumulieren Sie Eli Lilly bis 
114,00 Dollar. Den Stopp setzen wir bei 89,10 Dollar.� ■
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