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Forscherin im Labor: Mehr als 600 Biotech-Firmen sind an den Bérsen in den USA und Europa notiert.

Verdienen am
Forscherdrang

Kaum eine Branche gilt als so innovationsstark wie die
Biotechnologie. Anleger kénnen in kleine Forschungsfirmen oder
GroBkonzerne investieren, sollten aber stets gute Nerven mitbringen.

S. Hofmann, S. Schier Frankfurt

ohe Risiken, grof$e Innovationschan-

cen - in keiner Branche sind diese

Merkmale so eng verwoben und aus-

gepragt wie in der Biotechnologie.

Viele Experten schitzen den Sektor
daher weiterhin als attraktives Feld fiir Zukunftsin-
vestitionen.

Anleger sollten dabei jedoch im Auge behalten,
dass die Branche in den letzten Jahren bereits einen
enormen Boom erlebte. Der Nasdag-Biotech-Index
(NBI) als wichtigster Gradmesser stieg von Anfang
2010 bis Mitte 2015 um fast 400 Prozent auf 4 000
Punkte, bevor er auf 3000 zuriickfiel. Aber selbst
auf dem aktuellen Niveau haben Biotechaktien in
den letzten sieben Jahren fast doppelt so stark zuge-
legt wie die Technologieborse Nasdaq insgesamt
und liegen etwa 150 Prozentpunkte besser als der
S&P 500.

Nach einer Analyse der Ratingagentur Scope aller
in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen Fonds
hat in den vergangenen fiinf und zehn Jahren keine
Branche so gut abgeschnitten wie die Biotechnolo-
gie. Die untersuchten Fonds legten im Schnitt jahr-
lich um 20,9 Prozent beziehungsweise 11,9 Prozent
zu. Bis Ende April liegen die 19 Biotechfonds in die-
sem Jahr 10,2 Prozent im Plus - das ist Rang 20 von
181 Vergleichsgruppen. Insgesamt verwalten die Bio-
techfonds ein Vermogen von 7,8 Milliarden Euro.

Die starke Performance ist kein Zufall. Hinter dem
Boom stehen substanzielle Forschungserfolge, etwa
in der Krebs- oder der Hepatitis-Therapie, sowie ein
starkes Wachstum bei den grofien, im Pharmage-
schift etablierten Biotechfirmen. Die Top Five der

Diese Aktien stehen im Fokus
Empfehlungen in Prozent der Analysten

Unternehmen
Land

Brain Biotech*
Deutschland

Celgene
USA

Morphosys
Deutschland

Medigene
Deutschland

Biogen
USA

Regeneron
USA

Gilead Sciences
USA

Amgen
USA

Evotec
Deutschland

Qiagen
Niederlande
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Branche - die US-Konzerne Gilead, Amgen, Biogen,
Celgene und Regeneron - haben ihre Erlose in den
letzten sechs Jahren in der Summe mehr als verdop-
pelt und ihren Gewinn mehr als verdreifacht. Insbe-
sondere in der Pharmazeutik ist Biotech heute maf3-
geblicher Innovationstreiber. Biotechnisch produ-
zierte Medikamente erzielen etwa ein Drittel der
Pharmaumsitze, und Biotechfirmen waren zuletzt
an mehr als jeder zweiten Neuentwicklung beteiligt.

Die Bewertungen sind aus Sicht von Branchen-
kennern daher nicht iiberzogen. Tazio Storni,
Fondsmanager bei der Schweizer Pictet-Gruppe,
geht davon aus, dass die Branche weiterhin mit vie-
len neuen Technologien und Produkten aufwarten
kann: ,Wir erwarten daher auch in den nichsten
Jahren im Branchenschnitt zweistellige Umsatzzu-
wachse.“ Vor diesem Hintergrund betrachtet Storni
die Bewertung von Biotechfirmen auch weiter als at-
traktiv in Relation zum marktbreiten US-Index S&P
500. ,,Unternehmen wie Celgene, Regeneron und
Amgen sehen wir nach wie vor sehr positiv.“

Die Biotechbranche umfasst Unternehmen, die
ab Ende der 70er-Jahre gegriindet wurden und de-
ren Forschung und Produktion ganz oder iiberwie-
gend auf biotechnischen Verfahren basieren. Das
Tatigkeitsfeld reicht von der Medikamentenentwick-
lung {iber Diagnostika bis hin zu Industrieproduk-
ten wie Enzymen fiir die Lebensmittelindustrie und
Agrochemie. Auf dieses Feld der ,weif3en“ Biotech-
nologie hat sich zum Beispiel die Darmstéidter Fir-
ma Brain konzentriert. Der Schwerpunkt der Bran-
che liegt aber klar im Medizinbereich.

Riesige Auswahl

Anlegern bietet sich die Auswahl unter mehr als
600 gelisteten Biotechfirmen in den USA und Euro-
pa, darunter knapp zwei Dutzend deutsche Unter-
nehmen wie Evotec, Medigene und Morphosys. Die
Anzahl der borsennotierten Biotechfirmen wéchst
dabei Scope zufolge nur wenig, obwohl es in den
letzten Jahren insbesondere in den USA eine Welle
an Borsengédngen gab. Diesen stehen aber zahlrei-
che Ubernahmen von Biotechfirmen durch Konkur-
renten oder Big-Pharma-Konzerne gegeniiber, mit
zum Teil atemberaubenden Bewertungen. Auch die-
ser Trend befliigelt die Fantasie. Jiingstes Beispiel
war die Ubernahme der Schweizer Actelion. Fiir
den Spezialisten fiir Lungenhochdruck-Medikamen-
te legte der US-Konzern Johnson & Johnson stolze
30 Milliarden Dollar auf den Tisch. Das entspricht
gut dem Zwolffachen des Umsatzes und einem
Kursaufschlag von rund 75 Prozent. Christian Suter,
Aktienspezialist von UBS Asset Management, erwar-
tet auch in den kommenden Jahren rege Fusionsak-

Morphosys



Handelsblatt 35

WOCHENENDE 26./27./28. MAI 2017, NR. 101

Private Geldanlage

tivititen. Denn die Produktpipelines zahlreicher Bio-
techunternehmen seien gut gefiillt, mit vielen Medika-
menten in der abschliefSenden dritten klinischen Phase.
»,Damit sind zahlreiche Biotechunternehmen attraktive
Ubernahmekandidaten auch fiir klassische Pharmaun-
ternehmen®, so Suter.

Ahnlich vielfiltig wie die Produktsortimente sind Aus-
richtung und Entwicklungsstand der Biotechakteure. Es
gibt reine Forschungsfirmen mit hochinnovativen An-
sdtzen, etwa Zelltherapien gegen Krebs wie im Fall Me-
digene. Daneben existieren Unternehmen, die sich voll-
stindig oder parallel zur eigenen Produktentwicklung
als Service- und Forschungspartner fiir Pharmakonzer-
ne positionieren, wie etwa die Hamburger Evotec oder
die Miinchener Morphosys. Hinzu kommen grofe Fir-
men, die wie Amgen und Gilead mit eigenen Produkten
bereits voll im Pharmageschéft oder wie Qiagen in der
Diagnostik etabliert sind.

Schwierige Entscheidung
Anleger miissen sich insofern entscheiden: Investieren
sie eher in einen der grofSen Namen mit Milliardenum-
sdtzen? Oder wagen sie es, auf kleinere Firmen zu wet-
ten, die auf wenige oder nur ein einziges Produkt set-
zen? Wenn hier klinische Studien zum Erfolg fiihren,
sind hohe Kursgewinne moglich. Im Falle von Fehl-
schligen drohen aber auch heftige Einbufen.
Pictet-Fondsmanager Storni rit Anlegern daher, eher
breit in den Sektor zu investieren als in Einzelaktien:
,Vor allem kleine Firmen, die mit wenigen Wirkstoffen
oder Medikamenten forschen, sind im Prinzip eine bi-
ndre Wette: Hat das Unternehmen bei klinischen Studi-
en Erfolg, winken hohe Kursgewinne - oft von 80 Pro-
zent oder mehr. Geht es im Zulassungsprozess dagegen
nicht weiter, drohen Riicksetzer in dhnlicher Hohe.“
Weitaus breiter sind die Risiken bei den grof3en Bio-
techs wie Amgen, Gilead oder Celgene gestreut, die be-
reits mehrere Produkte auf dem Markt haben und sich
dank iippiger Cashflows vielfaltigere Forschungsaktivita-
ten leisten konnen. Sie agieren damit wie etablierte
Pharmakonzerne, kimpfen aber auch mit den gleichen
Problemen. Dazu gehoren etwa Patentabldufe wie im
Fall Amgen und die Herausforderung, die hohen Umsiit-
ze langfristig zu verteidigen. Auch die politische Debatte
um hohe Pharmapreise, die unter anderem von der US-
Présidentschaftskandidatin Hillary Clinton angeheizt
wurde, strahlt deutlich auf sie aus und sorgte ab Herbst
2015 fiir zum Teil deutliche Kurskorrekturen.
Paradebeispiel fiir die Herausforderungen der Big
Biotechs ist die kalifornische Firma Gilead, die dank er-
folgreicher Hepatitis-Medikamente ihren Umsatz zwi-
schen 2013 und 2015 auf mehr als 30 Milliarden Dollar
verdreifachte, seither aber wegen wachsender Konkur-
renz und Preisdrucks wieder schrumpft. Das wiederum
macht Investoren nervos. Fiir die Gilead-Aktie wird da-
her nur noch das Siebenfache des Gewinns gezahlt.
Und das bedeutet: Gemessen am Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis ist das grof¥te Unternehmen der Biotechbranche zu-
gleich auch das billigste.

Tops & Flops des Tages

o @ O

Lufthansa vNA +2,46 % Commerzbank -0,86 %
thyssenkrupp +2,31% Siemens NA -0,79 %
Fresenius M. C. St. +1,13% Bayer NA -0,76 %
MDax

Brenntag NA +2,38 % Bilfinger -2,64 %
Zalando +1,48% Kion Group -1,57 %
Rheinmetall +1,23% Leoni NA -1,26 %
Euro Stoxx 50

Safran +3,10% Nokia -2,55%
Iberdrola +1,55% ENI -1,88 %
Unilever +1,42% Ahold Delhaize -1,84 %

Markte im Uberblick

Euro Stoxx 50
Aktienindex in Punkten zum Vorjahr +17,01 %
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Der tigliche Kommentar
des Handelsblatts analysiert die
Entwicklung an den Finanzmaéarkten.
Von Ingo Narat

Bulle&Bar

Anlegen in
Draghis Welt

er Mann hat Nehmerqualitidten. Er
D heift Mario Draghi. Vor zwei Jah-

ren riickte dem Chef der Europai-
schen Zentralbank eine Aktivistin auf den
Pelz, sprang bei einer Pressekonferenz auf
das Pult und bewarf ihn mit Konfetti. Vor
zwei Wochen gingen ihn die niederldndi-
schen Parlamentarier an - wegen seiner
Geldflut und der abgeschafften Zinsen.
Statt Papierschnipseln iibergab ihm der
Sohn des fritheren Notenbankchefs Duisen-
berg eine Tulpe. Duisenberg junior spielte
auf die Spekulation mit Tulpenzwiebeln in
Holland vor knapp vier Jahrhunderten an.

Die Geldschwemme der Notenbanken
kann die Inflation anheizen, also aus Geld
quasi Konfetti machen. Die Mirkte geben
Warnsignale: Anleihekurse sind in luftigen
Hohen, Kunstobjekte erzielen Traumprei-
se, Immobilienméirkte explodieren. Nun
sollten die Zinsen wegen guter Wirt-
schaftsdaten steigen. Doch das wire we-
gen der globalen Uberschuldung ein Kil-
ler. Draghis Tiefzinsen sind zementiert.

So bleibt Anlegern nur die Aktie. Wie
weit wir hier von einer Spekulationsblase
entfernt sind, illustriert der Tulpenzwie-
belexzess. Der damalige Gierpreis fiir eine
Knolle der Sorte ,,Vizekonig“: 24 Wagenla-
dungen Korn, acht Mastschweine, vier Kii-
he, vier Fisser Bier, eintausend Pfund
Butter und einige Tonnen Kése.
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