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Investieren in die Biotechnologie

Trends und Chancen flr den Anleger

Die Biotechnologie, die Branche der jungen und aufstrebenden Medikamentenentwickler, hat sich als das Innovations-
ruckgrat der groBen Pharmakonzerne etabliert. Von den zehn meistverkauften Medikamenten weltweit ist bereits mehr als
die Halfte biotechnologischen Ursprungs. Die erst seit Kurzem im Markt vertriebenen Arzneimittel aus der Immunonkologie sind
das beste Beispiel dafur. Sie stammen allesamt aus den Forschungslaboren der kleinen Biotechnologieunternehmen und
gelangten durch eine Ubernahme in die Pipeline der sogenannten GroBen. Von Thomas Heimann und Dr. Ivo Staijen
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eytruda, heute von Merck & Co.
K hergestellt, hat eine kleine hollandi-

sche Firma namens Organon erfun-
den. Das gleiche gilt fiir Opdivo (heute Bristol
Myers) von Medarex und Imfinzi (heute
AstraZeneca) von MedImmune. Die steigen-
de Bedeutung des Sektors widerspiegelt sich
auch an der Zunahme der Gewichtung am
Referenzindex MSCI World Health Care
Index, der die weltweit grof3ten borsenge-
handelten Gesundheitsunternehmen um-
fasst. 2010 betrug der Anteil von Biotechno-
logie lediglich rund 9%. Heute sind es mit
17% fast doppelt so viel, wahrend die Pharma-
industrie an Bedeutung verlor. lThr Anteil
sank von knapp 63% auf nunmehr 47%.

Von fundamentaler Entwicklung
entkoppelt

Doch in jlingster Vergangenheit war das
Umfeld fiir Investitionen herausfordernd.
Investoren reagierten im Zuge von auf-
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kommenden Unsicherheiten ab Mitte 2015
mit einem schnellen Abbau ihres
Engagements. Der NASDAQ Biotechnology
Index (NBI), Referenzindex der Branche,
verlor in der Spitze gegen 35%. Viele die-
ser Unsicherheiten waren jedoch losgeldst
von der fundamentalen Entwicklung der
Industrie oder von einzelnen Unterneh-
men, als vielmehr auf weltpolitische Ereig-
nisse (u.a. Brexit) und auf die Diskussion
iber angeblich generell {iberteuerte
Medikamentenpreise vorwiegend in den
USA zuriickzufithren. Die ,Preisdebatte”
war ein populdres Thema wahrend des
US-Préasidentschaftswahlkampfs. Da gewich-
tigere Neuigkeiten sowie Unternehmens-
kaufe, die zuvor zusatzlich fiir steigende
Aktienkurse sorgten, ausblieben, belastete
die politische Rhetorik Trumps und seiner
Gegenkandidatin Clinton mit Hinweisen
auf mogliche staatliche Interventionen
oder gar Preisregulierungen das Senti-

ment nachhaltig. Vor einigen Wochen
sickerte nun ein angeblicher Entwurf iiber
eine geplante ,Executive Order on Drug
Pricing“ der Administration Trump an die
Offentlichkeit. Es wird nun dariiber speku-
liert, dass die Anordnung des Prasidenten
keinerlei Regulierungen fordert, sondern
im Gegenteil die Industrie mit beispiels-
weise langerem Patentschutz und sogar
mehr Freiheiten bei der Preissetzung
Die Aktienkurse
reagierten freundlich darauf und die Erho-

begilinstigen konnte.

lungsrally, die nach den US-Wahlen gestar-
tet hatte, setzte sich, auch als Folge, dass
die Aktien zuvor ibermaf3ig an Wert verlo-
ren, fort. Der NBI steht seit Jahresbeginn
mit knapp 25% im Plus.

Fokus auf Kosten- und
Nutzenverhaltnis

Die steigenden Gesundheitsausgaben in
den westlichen Industrienationen stellen

ZU DEN AUTOREN

Thomas Heimann, MSc. Seit 2011 bei
der HBM Partners AG, ist zustandig fur
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Dr. Ivo Staijen, CFA. Seit 2003 bei der HBM
Partners AG, leitet die Abteilung Public
Equity, ist Mitglied des Investment Advisory
Teams der HBM Healthcare Investments AG
und Portfolio Manager des HBM Global
Biotechnology Funds.




generell bis dato ein ungeldstes Problem
dar. Und die Medikamentenpreise werden
gerne als einer der Hauptverursacher
gesehen. Jedoch sieht die Realitdt anders
aus. In den USA betragen die Ausgaben fiir
verschreibungspflichtige = Medikamente
lediglich 10% der gesamten Gesundheits-
ausgaben, und der Anteil ist in den letzten
15 Jahren stabil geblieben. Jener Teil, der
von Biotechnologie-Unternehmen stammt,
betragt gerademal 3%! Derweil betragen
die Ausgaben fiir Spitiler, Arzte und medi-
zinisches Fachpersonal zusammen mehr
als 50%. Ohne politisches Zutun hat sich
in den letzten Jahren eine Tendenz hin zur
Abwagung des Kosten- und Nutzen-Faktors
bei der Beurteilung von Therapien in der
Gesundheitsversorgung bzw. in der Kas-
senriickerstattung entwickelt. Behandlungen
miissen einen klaren Mehrwert bieten, um
die Kosten zu rechtfertigen. Inkrementelle
Verbesserungen diirften es schwer haben,
ebenso Medikamente zur Behandlung von
Volkskrankheiten wie Herz- und Kreislauf-
erkrankungen. Der schleppende Verkauf
der sogenannten PCSK9-Inhibitoren, bio-
technologisch hergestellte Cholesterin-
senker, welche zusatzlich mit Statinen ver-
abreicht werden, sind ein Beispiel dafiir.

Erfreulicher Trend der

Zulassungsaktivitaten

Ein weiterer Faktor, der zuletzt den Steig-
flug der Biotechnologie-Aktien gebremst
hatte, waren die zwischenzeitlich riicklau-
fig tendierenden Marktzulassungen von
neuen Medikamenten durch die amerika-
nische FDA, insbesondere 2016, sowie das
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tiefer prognostizierte Spitzen-Umsatz-
potenzial von neuen Arzneimitteln. Der
Riickgang von 56 auf 26 (Abb. 1) bei Neu-
zulassungen war mehr das Resultat von
Verzodgerungen bei der Priifung durch die
Zulassungsbehorden als Hinweis auf eine
abschwachende Innovationskraft. Die Mess-
latte war hoch und das Enttduschungs-
potenzial grof3, insbesondere nachdem
die positive Stimmung mit der Marktein-
Blockbuster-Medikamente
(von Gilead) fir die

Behandlung von Hepatitis C kulminierte.

fihrung der
Sovaldi/Harvoni

Die Zulassungsaktivitaten im laufenden
Jahr sind rege und der Trend, dass Vorjah-
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Abb. 1: Mehrjahrestrend der Neuzulassungen von Arzneimitteln durch die
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reswerte wieder erreicht werden konnen,
intakt. Bis Mitte Juli 2017 wurde fiir
28 neue Arzneimittel die Marktfreigabe
erteilt. Im vergangenen Jahr waren es ins-
gesamt 26. Zudem gibt es Aussicht auf
zahlreichen Nachwuchs: Weltweit befin-
den sich derzeit tiber 800 Medikamenten-
Kandidaten
Erprobungsphase am Menschen oder ste-

in der letzten Kklinischen
hen kurz vor der Marktzulassung. Auch
wenn es davon statistisch gesehen nur
etwa die Halfte schafft, resultiert daraus
immer noch eine stattliche Anzahl.

Interessante Opportunitdten im
Segment der mittelgroBen
kapitalisierten Gesellschaften
Insbesondere im Segment der mittelgrof
kapitalisierten Unternehmen finden sich
interessante Opportunititen. Diese Ge-
sellschaften befinden sich bereits in einer
etwas spateren Entwicklungsphase und
sind daher per se weniger von den klassi-
schen Entwicklungsrisiken betroffen. Sie
zeichnen sich durch einen klaren Fokus in
einem Innovations- oder Nischengebiet
aus. So sind beispielsweise Vertex (zystische
Fibrose), Incyte, Genmab, Tesaro (alle
Krebs) oder Ultragenyx (seltene Erkran-
kungen) attraktiv positioniert. Die Bewer-
tung der profitablen Gesellschaften lasst
zudem sowohl in Relation zu den
Wachstumsaussichten als auch im histo-
rischen Vergleich Wertsteigerungspoten-
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