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Biotechnologie in der Schweiz
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Die Reize der
Swiss Biotechs

Von zahlreichen Biotech-Gesellschaften in der Schweiz sind nur
vierzehn kotiert. Die meisten Titel bieten Anlegern durchaus
Chancen, bergen aber auch tberdurchschnittlich hohe Risiken.

MICHAEL GRIESDORF

er Weg eines Biotech-Unternehmens ist be-
D schwerlich. Von der Idee bis zum Markt-
eintritt eines Wirkstoffs vergeht oft ein Jahr-
zehnt. Wéahrend dieser Zeit bewegen sich die Ge-
sellschaften auf einem schmalen Grat. Wirkstoft-
entwicklungsprojekte miissen immer wieder prio-
risiert werden, und stets sitzt die Angst davor im
Nacken, dass das Geld ausgeht. Und dennoch gibt
es sie: In der Schweiz forschen derzeit 237 Biotechs
an Ansitzen, die dereinst Patienten helfen sollen.
Vierzehn sind an der Schweizer Borse kotiert, und
jedes hat seine speziellen Chancen und Risiken.
Dass von den vielen Schweizer Biotech-Gesell-
schaften nicht eine grossere Anzahl an der Borse
ist, hat seinen Grund. «Publikumsaktionire wollen
bei einem Borsengang meist bereits erste Wirksam-
keits- und Sicherheitsdaten sehen», sagt Ivo Stai-
jen, Portfoliomanager bei der Healthcare-Beteili-
gungsgesellschaft HBM. Die Resultate aus den
Tests der Phase II sind damit oft die kritische Stelle
auf dem Weg zum Erfolg eines Unternehmens. Hier
wird erstmals ersichtlich, ob das entwickelte Medi-
kament tatsichlich einen Nutzen stiften konnte.
«Bis zur Phase II lassen sich die Kosten zudem
meist durch Investitionen von Risikokapitalgebern
decken», ergdnzt Klaus Breiner, Managing Partner
des Bellevue-Venture-Fonds BB Pureos Bioven-
tures. Es erstaunt deshalb nicht, dass praktisch alle
in der Schweiz kotierten Unternehmen mindestens
ein Produkt in der Pipeline haben, bei dem bereits
Wirksamkeit ersichtlich ist (vgl. Grafik 1).

Finanzierungsproblem ab Phase III

Die teuren Phase-III-Studien, bei denen es um den
statistischen Nachweis der bereits gezeigten Wirk-
samkeitsdaten geht, miissen dagegen meist von
einer breiteren Investorenbasis getragen werden.
«Praktisch jedes Biotech-Unternehmen kommt
frither oder spéter an den Punkt, an dem es sich
fiir den Borsengang oder die Partnerschaft mit
einem Pharma- oder Biotech-Konzern entschei-
den muss», sagt Staijen. Und er erginzt: «Es sei
denn, das Biotech-Unternehmen wird bereits
frither von einem grossen Konzern geschluckt.» Je
nach Therapiegebiet betragen die Entwicklungs-
kosten in der Phase III gemé&ss dem Pharmainsti-
tut der US-Universitét Tufts bis zu 250 Mio. $. Die-
sen Betrag wollen selbst professionelle Venture-
Fonds meist nicht aufbringen.

Bei der Wahl des Borsenplatzes kommt es laut
Breiner von BB Pureos Bioventures dann vor
allem auf die Investorenbasis an: «Sind bereits
nambhafte Investoren aus den USA am Unterneh-
men beteiligt, bietet sich die Kotierung direkt am
Nasdagq an. Ist die Investorenbasis dagegen schwei-
zerisch, kann sich auch ein Borsengang in der
Schweiz lohnen.» Mittelfristig hilt er fiir eine
Schweizer Biotech-Gesellschaft trotzdem eine
zweite Kotierung am Nasdagq fiir wichtig. So halte
sie sich mehrere Finanzierungswege offen. Vor
allem konne sie so den weltweit mit Abstand kapi-
talstarksten Markt USA anzapfen.

Mehr Verlierer als Gewinner

Fiir Privatinvestoren bergen Engagements in Bio-
tech-Gesellschaften zwar Chancen, aber auch sehr
grosse Gefahren, zumindest dann, wenn das
Unternehmen noch keine Produkte auf dem Markt
hat oder stark von weiteren Zulassungen abhéngig
ist. «Solche Titel sind eine dusserst riskante Wette»,
sagt Martin Lehmann, CEO des Small- und Mid-
Cap-Fondsanbieters 3V Asset Management.

Auch zeige sich immer wieder, dass sich die
Aktien oft iiber Monate seitwérts oder gar abwarts
bewegen. Nur ein kleiner Teil der vierzehn kotier-
ten Schweizer Gesellschaften weist im Dreijahres-
vergleich bzw. seit dem Borsengang denn auch
einen positiven Total Return auf (Kursgewinn plus
Dividende, vgl. Grafik 2).

«Wenn ein Unternehmen zugeben muss, dass
sein Wirkstoff keine ausreichende Wirkung zeigt,
kann der Kurs schon einmal um mehr als die Hilfte
abstiirzen», gibt auch Breiner von Pureos Bio-
ventures zu. Umgekehrt kann der Kurs nach guten
Klinischen Daten rasch einmal um 50% oder mehr
steigen. Laut der US-Biotech-Organisation Bio
betrdgt zu Beginn der Phase III die Wahrschein-
lichkeit, dass ein Medikament den Markteintritt
schafft, im Schnitt gerade mal 50% (vgl. Tabelle).

Dennoch: Anleger sollten Aktien von Biotech-
Gesellschaften mit keinem oder nur einem kleinen
Produkt wegen der grossen Risiken nur als Neben-
wette in einem gut diversifizierten Portfolio be-
trachten. Diese Aussage trifft mit Ausnahme von
Vifor Pharma fiir alle in der Schweiz kotierten Bio-
tech-Unternehmen zu. Es lohnt sich zudem, einen
Blick auf die Investorenbasis zu werfen. Partizipie-
ren viele Biotech-Fonds, diirfte das Risiko etwas
geringer sein: Sie konnen die Situation dank ihrem
Spezialwissen oft besser einschétzen.

Aktuelle Marktkapitalisierung und Wertentwicklung seit Borsenkotierung
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Vifor Pharma

— Vifor Pharma N Vifor Phalrn?a ist der
Kurs: 184.65 Fr. gegenwartige Star
= SPIX (SPlohne Div) ang,  d€ Schweizer Bio-

: —— tech-Landschaft. Die
Marktkapitalisierung
. betragt fast 12 Mrd.
Fr. Die Gesellschaft
will Marktflhrer in

60 it den Bereichen Eisen-
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Quelle: Thomsan Reuters / FUW

mangel, Nephrolo-
gie und kardiorenale
Therapien werden. Bekannt ist sie vor
allem dank ihrer Eisenpraparate Ferinject
und Venofer. Ein weiteres umsatzstarkes
Produkt ist das Epo-Mittel Mircera, das
Vifor von Roche einlizenziert hat. Noch
beweisen muss sie sich beim Wirkstoff Vel-
tassa, der gegen Hyperkalidmie wirkt. Das
Unternehmen hat Grosses vor. Im vergan-
genen Jahr setzte es 1,3 Mrd. Fr. um, bis
2020 sollen die Einnahmen auf mehr als

2 Mrd. Fr. steigen. Damit wiirde es in die
Liga der ehemaligen Actelion vorstossen,
die Anfang 2017 fiir rund 30 Mrd.$ vom
US-Pharmakonzern Johnson & Johnson
Uibernommen worden ist.

Zulassungswahrscheinlichkeiten nach Indikationen und Phasen

Idorsia

Idorsia muss bewei-

= |dorsia N
sen, an die Erfolge

Kurs: 25.38 Fr. ;
= SPIX (5Pl ohne Div) ang,  VON Actelion an-
78 . kniipfen zu konnen.
8 Als Spin-offvon
Actelion verfligt sie
Uber vier Wirkstoff-
- projekte in der Phase
12 ..... Lo e Il und drei Projekte
16. Juni 17-14. Juni 18 in der Phase II. Geld
Quelle: Thomsaon Reuters / FuUW fur d|e Entwick|ung
der Medikamente ist ausreichend vorhan-
den. Erst Mitte Juli hat sich Idorsia am
Aktienmarkt gut 300 Mio. Fr. beschafft, ak-
tuell betragt der Bargeldbestand ungefahr
1,2 Mrd. Fr. Die Marktkapitalisierung von
Idorsia erreicht 3,4 Mrd. Fr. Fiir ein Unter-
nehmen ohne Produkte am Markt ist das
ein stolzer Betrag. Die von Investoren am
meisten beachteten Wirkstoffe sind Nemo-
rexant gegen Schlaflosigkeit und Aproci-
tentan gegen Bluthochdruck bei Patienten,
die wegen Intoleranzen keine anderen
Therapiemdglichkeiten haben. Letzteres
wurde an Johnson & Johnson auslizenziert,
die rund 30% am Kapital von Idorsia halt.
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1 Die Positionen der Schweizer Biotech-Gesellschaften

Quote Anzahl Quote

Kommerzialisierung

Phasel

Forschung und Entwicklung

: Zulassungs-

Phasell :  Phaselll i prozess nichterreicht

Lesebeispiel: Vifor Pharma verfiigt iiber Produkte in der Phase Ill sowie iiber zugelassene
Produkte und schreibt dank der zugelassenen Produkte Gewinn.

Basilea verfiigt iiber Produkte in der Pipeline ab Phase | bis Phase lll sowie iiber
marktreife Produkte. Die marktreifen Produkte bringen aber noch zu wenig Umsatz,

um Gewinn zu erzielen.

Polyphor

= Polyphor N Die Aktien von Poly-
Kurs: 31.95 Fr. phor kénnen erst
= SPIX (SPIohneDiv) ang, S€it dem 15.Maian
— : der Borse gehandelt
werden. Zum IPO
. hat sich die Gesell-
schaft entschlossen,
weil sie Geld fiir die
Weiterentwicklung
der zwei Kern-
produkte Murepava-
din und Balixafortide bis zur Zulassung
braucht. Das Antibiotikum Murepavadin
basiert auf einem neuen Wirkmechanismus,
weshalb die Resistenzbildung durch Bakte-
rien nur langsam fortschreiten dirfte. Poly-
phor erhofft sich davon eine grossziigige
Verschreibungspraxis der Arzte. Balixafor-
tide wiederum hilft gegen HER2-negativen
Brustkrebs. Die Gesellschaft erzielt wie die
meisten anderen Schweizer Biotech-Unter-
nehmen noch keinen Umsatz. Zu einem re-
gelmadssigen Erl6s wird es nicht vor 2021
kommen. Die zulassungsrelevanten Stu-
dien zu Murepavadin und Balixafortide
sind frithestens Ende 2020 abgeschlossen.

18.5.-24.7.18

Quelle: Thomsaon Reuters / FUW
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Newron

= Newron N Bei Newron dreht

Kurs: 12.10 Fr. sich alles um
= SPIX (SPlohneDiv)ang. Medikamente zur

— 1 1  Behandlungvon

neurologischen
Erkrankungen. Die
Gesellschaft hat be-
reits ein Parkinson-
Medikament
(Xadago) auf dem
Markt. Bislang
konnte sie die Investoren vom Potenzial
des Mittels jedoch nicht Giberzeugen. In
Europa, wo es seit langerem zugelassen
ist, gestalten sich die Preisverhandlungen
schwierig. In den USA war der Umsatz-
beitrag wegen Fristen fiir die Aufnahme
in die Vergitungslisten bislang gering.
Nur rund 2,8 Mio. € stammen aus Lizenz-
zahlungen von Partner Zambon. Abseits
davon ist Newron an der Entwicklung
je eines Wirkstoffs gegen Apnoen bei
Patienten mit dem Rett-Syndrom und
gegen Schizophrenie. Bei Ersterem wird
mit zulassungsrelevanten Testdaten fiir
das erste Halbjahr 2019 gerechnet.
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Cosmo

= Cosmo N Der Weg von Cosmo
Kurs: 120.60 . ist derzeit steinig.
= SPIX (SPIchne Div)ang, Di€ US-Gesundheits-
80 1 ©  behorde FDA hat
.My 5 denZulassungs-
~ antrag fiir Methylen
Blau MMX abge-
27 lehnt. Das Darm-
AL farbemittel ist das
516 17 18 fihrende Produkt in
e oot /B ey Pipeline der Ge-
sellschaft. Nun versucht das Unternehmen,
die FDA umzustimmen. Ob das gelingt,
bleibt abzuwarten. Erfahrungsgemass
revidieren Gesundheitsbehdrden ihre Ent-
scheidungen nicht so leicht. Im Vergleich
zu Anfang Mai notieren die Aktien von
Cosmo rund 20% tiefer. Im vergangenen
Jahr erzielten marktreife Produkte einen
Umsatz von 67 Mio. €. Sie stehen allerdings
bereits am Ende ihres Lebenszyklus, neue
Praparate sind deshalb zwingend. Neben
Methylen Blau verfligt die Gesellschaft
Uber ein Préparat zur Entfernung von
Lésionen im Darm und Uber ein Antibioti-
kum gegen Reisedurchfall.

Evolva

= Evolva N Evolva befindet sich
Kurs: 0.24 Fr. seit rund einem Jahr
= SPIX(SPlohne Div)ang. '™ Umbruch. Im Juli

2017 verabschiedete
sich CEO Neil Gold-
smith von all seinen
Amtern bei der auf

- biotechnologisch
hergestellte Nah-
rungsmittel speziali-
sierten Gesellschaft.
Im August 2017 prasentierte sein Nachfol-
ger Simon Waddington eine strategische
Kehrtwende. Der Fokus sollte sich von der
Forschung auf den Verkauf der bereits
bestehenden Produkte verlagern. Der
Strategieanpassung folgte eine grossere
Kapitalerhéhung. Die Gewinnschwelle soll
zwischen 2021 und 2023 erreicht werden.
Fir Verunsicherung sorgen die jingsten
Vorkommnisse. Anfang Juli dieses Jahres
hat auch Waddington seinen Riicktritt ver-
kiindet. Ubernehmen wird den Job Finanz-
chef Oliver Walker. Er muss nun endlich
beweisen, dass Evolva tatsachlich lukrative
Produkte im Portfolio hat.
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Basilea

— Basilea N Ant§|lselgner von
Kurs: 65.35 Fr. Bgsnlea brauchen
= SPIX (SPlohne Div)ang, CiN€N langen Atem.

T Der Aktienkurs der

:;g """ Basler Biotech-Ge-

"""" - sellschaft hangt vor

L . allem vom kommer-
S W A ziellen Erfolg des

60 o Antipilzmittels

18 Cresemba ab. Das
Quelle: Thomsan Reuters / FuW .

Praparat wurde an
diverse grossere Vertriebspartner auslizen-
ziert. Unter anderem vermarkten es Pfizer
aus den USA sowie Astellas Pharmaceuti-
cals aus Japan. 2017 war Ertrag aus Cre-
semba flir Basilea jedoch noch dusserst
bescheiden. Sie erzielte damit und mit
dem in Europa zugelassenen Antibiotikum
Zevtera zusammen nur gerade 16 Mio. Fr.
Bei Letzterem lancierte Basilea Anfang
des Jahres eine Phase-llI-Studie, auf der
spater ein Zulassungsantrag in den USA
basieren soll. Finanziert wird die Studie mit
Geldern aus dem Antiinfektivaprogramm
der US-Behorde Barda, das die Entwick-
lung von Antibiotika fordert.

Santhera

Santhera war einst
der Uberflieger am
Aktienmarkt. Der
Kurs stieg von Mitte
2014 bis zur zweiten
- Hélfte 2016 von
3.85 auf rund 128 Fr.
Dem Unternehmen
gelangen Tests der
Phase Il furr das
Hauptmedikament
Raxone in der Behandlung von Patienten
mit DMD. Der Euphorie folgte jedoch Er-
niichterung. Die US-Gesundheitsbehdrde
FDA verlangte fiir die Zulassung eine
weitere Studie, ihr europaisches Pendant
ebenso. Vor 2020 ist nicht mit Resultaten
aus dieser Studie zu rechnen. Immerhin
kann ein Teil der Kosten fiir die Studie
durch die bereits zugelassene Indikation
LHON fiir Raxone finanziert werden. 2017
erzielte Santhera rund 23 Mio. Fr. Umsatz.
Weitere Wirkstoffe in der Entwicklung
sind Omigapil gegen kongenitale Muskel-
dystrophie (Phase Il) und POL6014 gegen
zystische Fibrose (Phase |).

== Santhera N
Kurs: 16.86 Fr.

== SPIX (SPI ohne Div.) ang.
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Obseva

— Obseva N Obse'va ist der
Kurs: 16.76 Fr. Neuling unter den
= SPIX (SPIohne Div) ang, SChWeizer Biotech-

: Aktien. Die Titel sind
seit dem 13.Juliin
der Schweiz kotiert.
In den USA werden
sie bereits seit An-
fang 2017 gehan-
delt. Obseva konzen-
triert sich auf den
Wirkstoff Nolasiban, der den Erfolg einer
kunstlichen Befruchtung steigern soll.
Nebenbei verfligt sie Giber das Praparat
Linzagolix, das gegen die Leiden
Endometriose und Gebarmuttermyom ein-
gesetzt werden kann. Bei Nolasiban konn-
ten Studien der Phase lll fiir die EU bereits
beweisen, dass es eine positive Wirkung
auf den Verlauf der kiinstlichen Befruch-
tung hat. Bei Linzagolix will sie Ende 2018
mit zulassungsrelevanten Tests bei der
Endometriose beginnen. Mit Umsatz ist
auf die kurze Sicht nicht zu rechnen. Erst
2019 soll der Zulassungsantrag fiir Nolasi-
ban eingereicht werden.

13.7-24.7.18

Quelle: Thomson Reuters / FUW

Kuros

— Kuros N Kuros will m.i.t .
Kurs: 8.86 Fr. Produkten fir die
= SPIX (SPlohne Div)ang.  Knochenheilung
T — neue Massstdbe
setzen. Sie verfligt
* seit vergangenem
Sommer Uber ein
zugelassenes Pro-
dukt (MagnetOS),
18 das als Knetmasse
in Knochenldsionen
gesetzt werden kann und die Knochen-
bildung férdert. Zuerst einmal sollen nun
die fuhrenden Knochenspezialisten in
den USA und in ausgewahlten Mérkten der
EU angegangen werden. Der Verkauf bzw.
die Promotion wurde soeben gestartet.
Weit grosseres Potenzial hat jedoch das
Produkt KUR-113, das dereinst bei der
Wirbelsaulenfusionschirurgie eingesetzt
werden soll. Allerdings dauert seine
Entwicklung noch bis mindestens 2023.
Die Markteinfiihrung des Préparats vor
2024 ist deshalb unwahrscheinlich. Vorerst
wird darum der kommerzielle Erfolg von
MagnetOS entscheidend sein.
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Cassiopea

— Cassiopea N Ca55|op‘ea ist die
Kurs: 50.80 Fr. ehemalige Derma-
= SPIX (5Pl ohne Div) ang. tol0gietochter von
50 : : Cosmo. Sie kam
: " Mitte 2015 an die
: " Schweizer Borse.
NG Am‘lO.Juliprésen-
Pl : : tierte sie klinische

200 Daten der Phase Il

3. Juli 15-24. Juli 18 zu ihrem Haupt-
Quelle: Thomson Reuters / FUW

produkt Winlevi.
Die Salbe hilft gegen Akne und ist frei von
hormonellen Nebenwirkungen. Vor allem
in den USA diirfte Winlevi Potenzial
aufweisen. Anders als in Europa werden
Aknemittel dort von den Krankenkassen
vergitet. Vermarkten will Cassiopea das
Mittel in den USA selbst, da die Zahl der
auf schwere Aknefélle spezialisierten
Arzte (iberschaubar ist. Bei einem weite-
ren Produkt, gegen Haarausfall, prasen-
tierte die Gesellschaft zudem am 16. Juli
positive Phase-ll-Interimsdaten. Die
Valoren haben seit Anfang Juli rund 73%
an Wert gewonnen. Cassiopea plant eine
Zweitkotierung am Nasdaq.

Addex

Mit Addex lassen
sich die Risiken, die

= Addex N
Kurs: 2.52 Fr. . )
= SPIX (SPIchne Div) ang. M Biotech-Titeln
350 1 ¢ ¢ stecken,gutver-
""""""" anschaulichen.
\" Nach einem misslun-
genen Entwick-
. lungsprojekt fehlte
dem Unternehmen
18 das Geld fiir weitere
Projekte. Es folgte
eine mehrjahrige Durststrecke. Der Kurs
tendierte dabei stetig nach unten. Ende
2017 unterzeichnete das britische Biotech-
Unternehmen Indivior jedoch eine Lizenz-
vereinbarung fiir das Mittel ADX71441
von Addex gegen Drogensucht. Im Méarz
2018 konnte Addex zudem rund 40 Mio.
Fr. fir die Weiterentwicklung ihres Kern-
produkts Dipraglurant gegen Dyskinesien
bei Parkinson sammeln. Nun ist sie an
den Vorbereitungen fiir eine zulassungs-
relevante Studie. Auch wenn die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit weiterhin bescheiden
ist: Zumindest besteht nun wieder die
Chance auf ein Happy End.

15 16 17
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Molecular Partners

— Molecular Partn, N Bei Molecular Part-
Kurs: 20.95 Fr. ners kdnnte es bald

= SPIX (SPI chne Divi) ang, 2 €in€m Show-

— 7 down kommen. Die
Gesellschaft hat
s vergangene Woche
~ zulassungsrelevante
klinische Daten aus
der Phase Il bei
ihrem Hauptprodukt
Abicipar prasentiert,
und sie sind positiv. Das Mittel soll gegen
die Augenkrankheit feuchte altersbedingte
Makuladegeneration helfen und wird bei
Zulassung vom US-Pharmakonzern Aller-
gan vermarktet werden. Es basiert auf
einer von Molecular Partners entwickelten
Wirkstoffklasse (Darpin), mit der sich
diverse andere Krankheiten potenziell
behandeln lassen. Darpin haben dhnliche
Eigenschaften wie Antikorper, sind jedoch
viel kleiner, was ihre Herstellung glinsti-
ger macht. Der Fokus von Molecular Part-
ners abseits von Abicipar liegt deshalb auf
Krebsleiden. In der Phase Il hat sie derzeit
ein Mittel gegen Lungenkrebs.

Quelle: Thamson Reuters / FUW
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Relief Therapeutics

= Relief Therapeut. N Belingherapeutics
Kurs: 0.01 Fr. ist die Unbekannte

= SPIX (5Pl ohne Div) ang,  UNter den Schwei-
PP A A zer Biotech-Werten.
0075, ..... ..... Die Gesellschaft ist
SePL2 - ander Entwicklung

von Wirkstoffen, die
dereinst gegen dia-
betische Komplika-
tionen und bei Er-
krankungen der
Atemwege zum Einsatz kommen sollen. In
der Entwicklung sind zwei Praparate. Mit
Aviptadil will sie Patienten mit der Krank-
heit Sarkoidose in der Lunge behandeln.
Bis 2020 soll das Produkt auf dem Markt
sein. Das Praparat Atexakin Alfa dagegen
soll bis 2021 zur Behandlung von diabeti-
scher Neuropathie zugelassen werden. Im
vergangenen Jahr erzielte das Unterneh-
men einen Verlust von 2,9 Mio. Fr. Ob das
Geld fiir die Entwicklung der zwei Medika-
mente Aviptadil und Atexakin Alfa reicht,
ist offen. Die Aktien von Relief Therapeutics
bergen wegen der geringen Informations-
dichte enorme Risiken.
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