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Die Zuversicht für den Biotech-Sektor
INTERNATIONAL Die Angst vor staatlich regulierten Preisen in den USA ist gewichen. Dank des anhaltenden Innovationszyklus steigen Kurse und Bew

MICHAEL GRIESDORF

D ie Aktien von Biotech-Gesell-
schaften westlicher Länder kom-
menwieder in Schwung.DerNas-

daq Biotechnology Index (NBI) ist seit
Anfang Jahr rund13%gestiegen.DerXBI –
ein ETF, der im Unterschied zum NBI alle
Aktien gleich gewichtet und deswegen die
Entwicklung kleinererTitel besser spiegelt
– hat gar 36% zugelegt (vgl. Chart). Die
Entwicklung beweist, dass der Sektor die
Delle von 2016, entstanden durch Sorgen
um staatlich verordnete Medikamenten-
preise indenUSA,hinter sichgelassenhat.
Zu verdanken ist das neue Vertrauen

primär der weniger heftigen Rhetorik des
US-PräsidentenDonaldTrumpgegenüber
der Branche. Zwar polterte Trump Mitte
Oktober erneut, die Pharmaindustrie
könne sichbei denMedikamentenpreisen
alles erlauben («getting away with mur-
der»). Seine letztlich aufgestellten For-
derungen sprechen jedoch eine andere
Sprache. Sie sind für Pharma und Biotech
grösstenteils sogar vorteilhaft. Gleichzei-
tig lassen Vorstösse des neuen Chefs der
US-Gesundheitsbehörde FDA, Scott Gott-
lieb, darauf hoffen, dass die Zulassungs-
prozesse für innovativeMedikamente ver-
einfacht werden (vgl. Artikel unten).
Zubeobachten ist daswachsende Inte-

resse der Investoren auch an der Anzahl
Börsengänge. Zwar bleiben die Rekord-
werte von 2014 und 2015 unerreicht.
Im Vergleich zum letzten Jahr zeigt 2017
jedoch einen klaren Trend nach oben.
Die Bewertungen, die 2016 deutlich ge-
schrumpft sind, steigen ebenfalls wieder
(vgl. Artikel oben rechts). «Es ist wie ein

Deckel, den man von einem Dampfkoch-
topf löst», sagt Ivo Staijen, Portfoliomana-
ger bei der Health-Care-Beteiligungsge-
sellschaft HBM Healthcare Investments.
Dank der Innovationen könne der Druck
aus dem Topf weichen, es landet wieder
mehr Geld im Biotech-Segment.
Die Innovationskraft kommt nicht von

ungefähr: Die Fortschritte in der Genetik
machen es möglich. Viele Grosskonzerne
haben sich zum Ziel gesetzt, so viele
Krankheiten wie möglich zu eliminieren,
statt sie einfach nur einzudämmen oder
zu heilen. Das Ziel ist ambitioniert. Ob es
gelingt, bleibt abzuwarten.
Klar ist jedoch, dass dieGrosskonzerne

bei diesem Vorhaben auf das Know-how
der kleineren, dafür agileren Biotech-Un-
ternehmenangewiesen sind.Gemässdem
Datenanbieter EvaluatePharma wird sich
dasMarktwachstum für patentgeschützte
rezeptpflichtige Wirkstoffe in den nächs-
ten sechs Jahren um 3,9 Prozentpunkte
auf 5,5%pro Jahr beschleunigen. Biotech-
Gesellschaften werden zeitgleich ein im-
mer grösseres Stück vom Kuchen ab-
schneiden können (vgl. Grafik).
Das bringt die Pharmamultis unter

Druck. Auch wenn sie derzeit wegen an-
stehender politischer Entscheide Über-
nahmen aufschieben (vgl. Artikel unten
rechts). Akquisitionenwerdenauch inden
kommenden JahreneinThemaunddamit
ein Kurstreiber bei den kleinen und mitt-
leren Biotech-Gesellschaften bleiben. An-
haltende Innovationskraft, steigendes In-
vestoreninteresse und Potenzial für Über-
nahmeprämien lassen erwarten, dass sich
der Biotech-Sektor auf mittelfristige Sicht
besser als der Gesamtmarkt entwickelt.

Biotech- und Pharmainvestoren können
aufatmen. Die kämpferische Rhetorik
von US-Präsident Donald Trump gegen
zu hohe Medikamentenpreise in Ame-
rika weicht geradezu einemWohlwollen
gegenüber der Branche. Vorhaben wie
staatlich verordnete Preissenkungen –
einWorst-Case-Szenario für die Industrie
– scheinen für Trump vomTisch zu sein.
IndenUSAkostenMedikamente rund

doppelt so viel wie in Europa. Schuld ist
nach Ansicht von Kritikern das von
marktwirtschaftlichenMechanismen ge-
prägte und gleichzeitig gesetzlich äus-
serst verworrene Vergütungs- und Leis-
tungssystem. In Europa werden die
Preise dagegen von den Staaten diktiert.
Länder wie Grossbritannien unterbin-
dendenHerstellerndenMarktzugang für
einzelne Medikamente, wenn nach ihrer
Einschätzung das Verhältnis von Preis
und Nutzen nicht stimmt.

Status quo scheint gewahrt
NunscheintTrumpjedochdenStatusquo
in den USA wahren zu wollen. Zwar hat
er Mitte Oktober wiederholt, dass er die
hohen Medikamentenpreise nach unten
bringen möchte. Die von ihm dafür bis-
lang offiziell vorgelegtenVorschläge nüt-
zen jedoch der Pharmaindustrie. Gleich-
zeitig hat er diverse engmit der Pharma-
branche verbandelte Personen, wie den
neuen FDA-Chef Scott Gottlieb, in wich-

tigeÄmter berufen.Vor seinerZeit bei der
US-Gesundheitsbehörde agierteGottlieb
als Berater diverser Arzneimittelherstel-
ler. Zu seinen Kunden zähltenUnterneh-
men wie GlaxoSmithKline, Bristol-Myers
Squibb oderVertex Pharmaceuticals.
Es scheint, als seiGottliebbestrebt, in-

novativeMedikamente so raschwiemög-
lich auf den Markt zu bringen. Vor rund
zwei Monaten hat er effizientere Zulas-
sungsprozessebei regenerativenMedika-
menten gefordert, die den Krankheits-
verlauf signifikant verbessern und im
besten Fall sogar zur Heilung führen.Mit
einem Rückgang der Anzahl Zulassun-
gen – der Fünfjahresdurchschnitt beträgt
35 (vgl. Grafik) – wegen regulatorischer
Hürden ist damit nicht zu rechnen.

Vor allem Zell- und Gentherapien ste-
hen bei Gottlieb im Fokus. «Wir sind uns
des hohen Potenzials regenerativer Me-
dikamente bewusst. Wir wissen aber
auch umdie Kosten für solche Präparate,
um die vielen kleinen Unternehmen, die
sich auf dem Gebiet verausgaben, und
um ihre Schwierigkeiten bei Zulassun-
gen für klinische Tests», schrieb Gottlieb
Ende August in einem Statement.
Immerhin in einem Punkt will Gott-

liebder IndustriedasLebenetwas schwe-
rer machen. Er will die Hürden für die
Zulassung von Generika mit komplizier-
temHerstellungsprozess lockern, umdie
Position der Arzneimittelhersteller bei
Medikamenten, deren Patente abgelau-
fen sind, zu schwächen.Unter demStrich

dürfte das die Pharma- und die Biotech-
Branche jedoch nur am Rand tangieren.
Sie zielenohnehin auf die Lancierungpa-
tentgeschützterWirkstoffe.

Seines Glückes Schmied
Dennoch glauben die CEO von Konzer-
nenwie Amgen,Novartis oder Johnson&
Johnson, dass der Preisdruck zunehmen
wird. Allerdings ist er mehr marktwirt-
schaftlichen Verschiebungen geschuldet
als schockartigen Änderungen der Regu-
lierung. Damit können innovative Wirk-
stoffhersteller weit besser umgehen.
«Pharma- und Biotech-Titel entwickeln
sich wieder stärker entlang ihrer eigenen
Leistung und weniger nach politischen
Machenschaften», sagtMichael Sjöström,
Chief Investment Officer beim Health-
Care-Fonds-Anbieter Sectoral.
Ein Thema, auf das es sich zu achten

lohnt, sinddiedurchZusammenschlüsse
erstarkten Pharmacy-Benefit-Manager
(PBM).Diese Institutionenverhandeln in
den USA im Auftrag der Versicherungen
über die Rückvergütungen. Die beiden
grössten Unternehmen – Express Scripts
und CVS – sind Intermediär für je rund
25%allerMedikamentenkosten (vgl.Gra-
fik). Wo immer möglich versuchen sie
ihre Position zu nutzen. Gängige Strate-
gie bei Preisübertreibungen ist beispiels-
weise die Implementierung formeller
Hürden für die verschreibenden Ärzte.Quelle: FDA / Grafik: FuW, sp
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US-Medikamentenausgaben nach PBM
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Die Investitionsmö
IBB Der IBB ist ein
Exchange Traded
Fund (ETF) von iSha-
res auf den Nasdaq
Biotechnology Index
(NBI). Damit können
Anleger relativ güns-
tig in den Sektor in-
vestieren. Der Kurs-
verlauf des NBI wird
primär von der Per-

formance der Schwergewichte beeinflusst.
Top-Konzerne wie Amgen, Celgene, Bio-
gen, Gilead und Regeneron machen 40%
des Gewichts aus. Weil die Aktien dieser
grossen Anbieter weniger volatil sind als
die Titel der Kleinen, sind die Risiken gerin-
ger, aber auch die Chancen.

BB Biotech Die Be-
teiligungsgesell-
schaft konzentriert
sich primär auf ko-
tierte Unternehmen.
Sie bewirtschaftet
ihr Portfolio aktiv,
weshalb höhere Kos-
ten als bei einem
ETF anfallen. Zu den
Positionen zählen

sowohl Grosskonzerne wie Celgene als
auch kleinere Unternehmen wie AveXis.
Das Ziel ist, den NBI zu schlagen. 2017 ist
das bislang aber nicht gelungen. Dennoch
handeln die Titel knapp über demWert
des Portfolios. Anleger sollten deshalb
auf Kurse unter dem innerenWert warten.

iShare Nasdaq Bio. I.
Indexstand: 310,81

Quelle: Thomson Reuters / FuW

14 15 16 17
200

240

280

320

360

BB Biotech N
Kurs: 63.85 Fr.
Nasdaq Bio. I. angeglichen

Quelle: Thomson Reuters / FuW

14 15 16 17
20

30

40
50
60

Behörden sind offen für Neues
Die USA sind für innovative Biotech-Unternehmen nach wie vor ein Eldorado.
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DerUS-Biotech-RieseAmgensitzt auf rund
40 Mrd.$ liquiden Mitteln. Sorgen um die
FinanzierungneuerWirkstoffprojektemuss
sich der Pionier der Branche somit keine
machen. Er erzielt dankdiverser zugelasse-
ner Medikamente längst Umsatz und Ge-
winn in Milliardenhöhe. Finanzchefs von
kleineren, bislang nur auf die Entwicklung
einer geringen Zahl von Präparaten fokus-
sierten Unternehmen müssen das Augen-
merk dagegen ständig auf dem täglich sin-
kenden Bargeldbestand haben. «Geld ist
das Lebenselixier für dieseGesellschaften»,
sagt Ivo Staijen von der Beteiligungsgesell-
schaft HBM. Gehen die Mittel aus, droht
Stillstand, was bei fixen Patentlaufzeiten
den Wert der in der Entwicklung befindli-
chenWirkstoffe drastisch schmälert.
Früher oder später kommen die klei-

nen, innovativen, aber von Geldsorgen
geplagten Unternehmen an einen Punkt,
an dem Kapitalerhöhungen nicht mehr
allein durch private Risikokapitalgeber
gedeckt werden können. Gleichzeitig su-
chen viele private Risikokapitalgeber ir-
gendwann einmal auch den Teilausstieg.
In so einemFall bietet sichderGangandie
Börse an (Initial Public Offering, IPO).
UmdenPuls derBrancheunddas Inte-

resse der Investoren für Biotech zu mes-
sen, lohnt es sich, einen Blick auf die IPO-
Aktivität des Sektors zu werfen. 41 Unter-
nehmen haben gemäss den Daten des
Datendienstleisters Bloomberg in diesem
Jahr an den westlichen Aktienmärkten
bislang ihr Glück gesucht (vgl. Grafik). To-
tal haben sie frische Mittel von 2,2 Mrd.$
einnehmen können. Das ist zwar nicht so
viel wie in den Rekordjahren 2014 und
2015. ImVergleich zu 2016 scheint das In-

teresseder Publikumsinvestorenbzw. ihre
Bereitschaft zur Kapitalvergabe dennoch
wieder deutlich anzuziehen.
Das gleiche Bild zeigt sich im durch-

schnittlich eingenommenen Kapital. Im
Mittel haben die Unternehmen in diesem
Jahr bislang 54 Mio.$ aus IPO erhalten.
Das entspricht einem Rückgang gegen-
über 2015 und 2014. ImVergleich zu 2016
zieht das Niveau jedoch wieder kräftig an.
Der Anstieg ist Ausdruck einer sich er-

holendenBewertung der Branche. Aktuell
beträgt das Kurs-Gewinn-Verhältnis 19
(basierend auf demGewinn in dennächs-
ten zwölf Monaten, vgl. Grafik). Das ent-
spricht einem Plus von 4 Punkten gegen-
über 2016. Von den Bewertungen, wie sie
2014 zu sehen waren (26), ist der Sektor
jedoch noch weit entfernt.
Zum Aufschwung an der Börse beige-

tragen hat vor allem der Hunger nach Ak-
tien kleinerundmittelgrosserGesellschaf-
ten, wie Puma Biotechnology (Marktkapi-
talisierung 3,8 Mrd.$), Juno Therapeutics
(6,4 Mrd.$) und Bluebird (7,2 Mrd.$). Die
grossen Aushängeschilder der Branche
Celgene (79 Mrd.$), Gilead (93,8 Mrd.$)
oder Amgen (122,9 Mrd.$) plagen derzeit
allesamt unternehmensspezifische Prob-
leme wie Ablauf von Patenten und ge-
nerell abnehmendes Umsatzwachstum.
«Dabei wären sie es, die die Lust der brei-
ten Investorenmasse mit guten Neuigkei-
ten aus der Pipeline beflügeln könnten»,
sagt Staijen. Der Kapitalabfluss von den
wenig spezialisierten Investoren ist zwar
zu Ende. Allerdings halten sich Zu- und
Abgängederzeit knappdieWaage. Fürden
Sektor bzw. seine Bewertung besteht laut
Staijen also noch Raumnach oben.

wächst
wertungen von Aktien westlicher Biotech-Unternehmen wieder. Der Trend ist nachhaltig.

Rund66,4Mrd.$ habendieArzneimittel-
hersteller in den ersten drei Quartalen
des Jahres für Übernahmen und Fusio-
nen (M&A) ausgegeben. Das mutet nach
einer hohen Summe an. Im historischen
Vergleich ist es aber eher wenig. Im ver-
gangenen Jahr betrug das Total aller
Akquisitionen 104 Mrd.$. 2015 waren es
189Mrd.$. Hinzu kommt, dass die Über-
nahme von Actelion durch Johnson &
Johnson Anfang 2017 allein für ein Volu-
men von 30 Mrd.$ verantwortlich war.
Ohne eine weitere solche Grosstrans-
aktion wird der Vorjahreswert nicht er-
reicht werden. Nicht nur der Wert der
Akquisitionen liegt unter dem Niveau
des Vorjahres, sondern auch die Anzahl
Transaktionen (vgl. Grafik).
DieRealität steht imGegensatz zuden

Absichtsbekundungen der grossen Kon-
zerne. Praktisch alle Top-Unternehmen
haben ihrenAktionärenmehrAkquisitio-
nen in Aussicht gestellt. DasVersprechen
gehalten haben bislang allerdings nur
wenige.Gilead (Kauf vonKite Pharma für
11,9Mrd.$), Novartis (AAA für 3,9Mrd.$)
oder Johnson & Johnson (Actelion für
30 Mrd.$) sind Ausnahmen. Diverse
weitere Gesellschaften mit klaren Kauf-
absichten warten noch immer zu.
So sitzt Amgen beispielsweise auf fast

40 Mrd.$ liquidenMitteln, mit denen sie
etwas anfangen muss. Einem Deal blieb
der Biotech-Koloss bislang dennoch
fern. Sanofi kämpftmitWachstumsprob-

lemen infolge des Ablaufs des Patents
ihres Blockbuster-Medikaments Lantus.
Nach den erfolglosen Avancen im ver-
gangenen Jahr, Medivation respektive
Actelion zu übernehmen, ist es um den
französischen Konzern ruhig gewor-
den. Und Pfizer, deren Strategie seit je-
her auf Wachstum durch Übernahmen
abzielt? Auch die Amerikaner üben sich
derzeit in Zurückhaltung.

Längst identifizierte Ziele
Angesichts der Versprechen dieser Kon-
zerne stellt sich die Frage, weshalb die
Kaufabsichten bislang doch nur Ge-
lüste geblieben sind. Die Analysten der
Investmentbank Jefferies haben eine

von zwei Antworten darauf: Sie beob-
achten eine Divergenz zwischen den
Bewertungen möglicher Übernahme-
objekte und den Beträgen, die grosse
Pharmakonzerne zu zahlen bereit sind.
«Die Aktien von M&A-Zielen wurden
von den Anlegern längst identifiziert
und sind deshalb an der Börse stark ge-
stiegen», schreiben sie.
Zu den Unternehmen, die bei Inves-

toren ins Visier geraten sind, gehören
primär Biotech-Gesellschaften, die be-
reits einen oder mehrere Wirkstoffe am
Markt oder mindestens in zulassungs-
relevanten Tests haben. Dazu zählen
beispielsweise Tesaro (Kursanstieg seit
Anfang 2016 rund 65%), Clovis (+84%)
oder auch AveXis (+437%).

Abgesehen von der hohen Bewertung
für Akquisitionsziele spielen für die zu-
rückbleibende M&A-Aktivität derzeit al-
lerdings auch nahende politische Ent-
scheidungen eine Rolle. «Das Potenzial
für Reformen, inklusive deren zur Unter-
nehmensbesteuerung indenUSA, beein-
flusst Zeitpunkt und Anzahl an M&A-
Transaktionen», schreiben die Experten
der Beratungsgesellschaft PwC.

Hemmschuh Steuerreform
Die US-Unternehmen warten ab, ob,
wie und wann sie ihr im Ausland gela-
gertes Geld steuergünstig repatriieren
und im Inland – ein Grossteil der zum
Kauf stehenden Unternehmen befindet
sich in Amerika – verwenden können.
«Wir benötigen Klarheit über die Steuer-
reform, um denWert für unsere Akquisi-
tionsziele besser berechnen zu können»,
sagte Pfizer-CEO Ian Read im Rahmen
derHalbjahresergebnisse. Bis zurReform
warteman deshalb ab.
ReadsAussagen lassen keineunmittel-

bare Flut von Übernahmen erwarten. Sie
stimmen aber eher optimistisch als pessi-
mistisch. «Lichtet sichderNebel zumVor-
teil der Konzerne, führt das mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu einer höheren
Übernahmeaktivität», sagt Ivo Staijen von
der Beteiligungsgesellschaft HBM. Über-
nahmen werden damit über kurz oder
langwiedereinTreiber fürBiotech-Aktien.1) neun Monate Quelle: EvaluatePharma/MergerMarket / Grafik: FuW, sp
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Biotechs wagen
wieder Börsengänge
Investoren sind zeichnungsfreudig.

öglichkeiten

HBM Auch HBM ist
eine Beteiligungs-
gesellschaft, die das
Vermögen aktiv ver-
waltet. Die Gebüh-
ren sind ebenfalls
höher als bei einem
ETF. Im Unterschied
zu BB Biotech inves-
tiert sie einen grös-
seren Anteil ihres

Vermögens in private, noch nicht an der
Börse gehandelte Unternehmen. Zu den
kotierten Valoren gehören unter anderem
Vectura und Pacira. Im Vergleich zum NBI
resultierte in diesem Jahr bislang eine
Überperformance. Zum innerenWert
besteht aktuell ein Kursabschlag von 20%.

XBI Der XBI ist ein
Exchange Traded
Fund des Fonds-
anbieters State
Street Global Advi-
sors auf den S&P Bio-
tech Select Industry
Index. Er deckt weit-
gehend dieselben Ti-
tel wie der Nasdaq
Biotechnology Index

(NBI) ab. Im Unterschied zum IBB gewich-
tet er aber alle Aktien gleich. Dadurch wird
Small und Mid Caps mehr Gewicht verlie-
hen. Das Risiko ist also grösser als beim IBB,
dafür aber auch dasWachstumspotenzial.
Im bisherigen Jahresverlauf hat der XBI
einiges besser abgeschnitten als der IBB.

HBMHealthcare
Kurs: 125.60 Fr.
Nasdaq Biotech. I. angegl.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Kurs: 88 $ | Symbol: TSRO

Clovis Oncology angeglichen
AveXis angeglichen
Nasdaq Biotechnology Index angeglichen

2016 2017
0

50

100

150

200

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Pharmakonzerne zögernmit Übernahmen
Das Interesse ist zwar da, doch Käufer warten auf günstigere Gelegenheiten und anstehende politische Entscheide.


