 Interview L
«Effektiver Wert widerspiegelt sich nicht»

Actelion gilt in der Schweizer Biotech-Branche als Ausnahmeerscheinung.
Doch viele Hoffnungstrager aus der zweiten Reihe stehen in den Startléchern.

Stocks: Nach dem Speedel/Novartis-Deal
sind Geriichte iiber weitere Biotech-Uber-
nahmen durch «Big Pharma» in aller Munde.
Verringert sich die Halbwertszeit von Bio-
tech-Firmen - inshesondere an der Borse?
Jiirg Ziircher: Ubernahmen gehéren in der
Life-Science-Industrie zum Alltag - sie wer-
den weiter vorkommen. Schwierig zu beurtei-
len ist, ob sich dadurch die Halbwertszeit von
Biotech-Firmen verringert. Die Industrie ist
sehr kapitalintensiv und bedingt daher immer
wieder neue Finanzierungsformen und -run-
den, die somit auch Chancen fiir Anleger bie-
ten, sich aus einer Investition «zu verabschie-
den».

Novartis zahlt gemessen am aktuellen Bor-
senwert Speedels einen fast 100-prozen-
tigen Aufschlag. Sind solche Prdamien aus
TIhrer Sicht gerechtfertigt oder Ausdruck
der Verzweiflung?

Grundsatzlich entscheidet der Markt iiber
den fairen Preis. Kommt hinzu, dass aufgrund
der weltweit schwachen Markte auch die Bio-
tech-Aktien zu tief bewertet sind und sehr oft
nicht den effektiven Wert widerspiegeln.
Das Stichwort Bewertung ist gefallen. Wie
soll ein Privatanleger einen Aktienkurs be-
urteilen, wenn Massstdbe wie Kurs/Gewinn
oder Kurs/Umsatz nicht anwendbar sind?
Ein gewisses Grundwissen (iber die Biotech-
Branche und die darin ablaufenden Mechanis-
men ist fiir Privatanleger erforderlich. Zudem
sind Ausdauer und auch gute Nerven eine
Voraussetzung fiir ein Biotech-Investment.
Und Anleger, die diese Voraussetzungen
nicht mitbringen ...

... investieren besser in spezialisierte Beteili-
gungsgesellschaften, die sich mit Investitio-
nen in der Life-Science-Industrie beschafti-
gen und aufgrund des breitgestreuten Portfo-
lios auch eine gewisse «Sicherheit» bieten.
Welche Schweizer oder in der Schweiz ge-
listete Biotech-Unternehmen sind aus Ihrer
Sicht interessant fiir eine Ubernahme?
Grundsétzlich sind wohl alle an der Schwei-
zer Borse SWX kotierten Biotech-Aktien fiir
Ubernahmen interessant, weil die Bewer-
tungen zurzeit tief sind, zu tief. Strategische
Partnerschaften zeichnen eigentlich alle Titel

aus - die Frage ist nun, wann ein Allianzpart-
ner den Zeitpunkt gekommen sieht, um eine
Ubernahme zu lancieren. Das hangt sehr
stark von der Innovationskraft der Biotech-
Firma ab, aber auch von den strategischen
Bediirfnissen des Pharma-Partners.

Sie sprechen die Innovationskraft an: Wie
beschreiben Sie den derzeitigen Entwick-
lungsstand der Schweizer Biotechs?

Als gut - und das darinliegende Potenzial als
gross. Das wird durch Ubernahmen, aber
auch die diversen Erfolgsmeldungen bei der

e, «Eine Voraus-

setzung sind
auch gute
Nerven.»
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Produktentwicklung deutlich untermalt. Wei-
ter beweisen auch die jiingsten Finanzie-
rungsrunden, dass die Investoren weiterhin
auf diese Industrie setzen. Die «Innovation
Gap» von einigen grossen Pharmakonzernen
sowie die steigenden Erwartungen an das
Gesundheitswesen weltweit bilden zudem
eine Basis flr weitere Entwicklungsmaglich-
keiten von Biotech-Unternehmen.

Weshalb bleiben Erfolgsgeschichten wie bei
Actelion eine Ausnahmeerscheinung?

Die Industrie ist noch relativ jung, und wir
vergessen zu schnell, dass auch Firmen wie
Amgen und Genentech mehr als ein Jahr-
zehnt gebraucht haben, um erfolgreich Pro-
dukte auf den Markt zu bringen. Actelion fei-
erte vergangenes Jahr sein zehnjahriges Be-
stehen. Viele Schweizer Biotechs sind aber
noch jiinger als Actelion, und somit entsteht
der Eindruck der Ausnahmeerscheinung. Ar-
pida, Basilea und Santhera warten auf Ent-
scheidungen der Zulassungsbehorden. Das-
selbe gilt fiir einige nicht kotierte Unterneh-
men. Somit werden wir bald von mehr Firmen
horen, die selbst Produktumsatze erzielen
oder von ihren Allianzpartnern entsprechende
Verglitungen erhalten.




