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Geheimnisvoll und
heimtiickisch Killerzellen
unter einem Elektronen-
Rastermikroskop:

~_Eihe unrithmliche

Spitzenposition

Der Roche-Motor stottert. Trotzdem kommen Anleger am Thema
Krebs, der «Todesursache Nummer 1», nicht vorbei. von voLker sTRoHm

ie Messlatte liegt hoch. Und sie wird
Daller Voraussicht nach gerissen wer-

den. Die Rede ist von Avastin, dem
Krebsmedikament aus den Laboren von Ge-
nentech, das seit ein paar Monaten vollum-
fanglich unter den Fittichen des Basler Phar-
mamultis Roche steht. Auf bis zu zwolf Mil-
liarden Franken wurde das Umsatzpotenzial
einst geschatzt - jahrlich, wohlgemerkt. Von
diesen Analysten-Prognosen hat sich die Fir-
menspitze mittlerweile langst entfernt: Im
vergangenen Herbst stellte CEO Severin
Schwan noch acht Milliarden in Aussicht -
und spdtestens nach der jlingsten Unbill,
welche Roche aus den USA droht, ist klar,
dass sich die Vision des Schwan-Vorgéngers
und heutigen Verwaltungsrats-Prasidenten
Franz B. Humer nicht verwirklichen lasst:
Avastin konne praktisch fiir alle Krebs-
formen angewendet werden, meinte er. Fakt
ist: Vieles deutet derzeit darauf hin, dass das
Medikament in den USA die Zulassung ge-
gen Brustkrebs verlieren wird, womit auch
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das griine Licht fiir den européischen Markt
hochstens noch flackert.

Fiir Anleger ware es nun aber eine falsche
Schlussfolgerung, dem Thema Onkologie,
also der Krebsforschung, den Riicken zuzu-
kehren. Das lasst sich allein aufgrund der
demografischen Daten belegen: Nicht nur
in den Industrienationen wird der Anteil
der iiber 60-Jahrigen in den kommenden
Jahren markant ansteigen - in China wird
von den Vereinten Nationen beispielsweise
ein Anstieg von knapp sieben (Jahr 2000)
auf fast 23 Prozent (2050) erwartet. «Noch
immer sind die Investoren iiberrascht, dass
es sich bei der Onkologie um ein globales
Thema handelt», sagt Christian Lach, On-
kologie-Experte bei Adamant Biomedical
Investments. Gerade der Ausbau der Ge-
sundheitssysteme in den Wachstumsregio-
nen ldsst den Umsatzmotor schnurren.
Schon jetzt ist der Onkologie-Markt welt-
weit tiber 100 Milliarden Dollar gross, die

BILD: MEDICALPICTURE

Hilfte davon decken Medikamente ab. Das
jahrliche Wachstum betragt zwischen zehn
und 15 Prozent, fast doppelt so viel wie das
durchschnittliche Pharma-Wachstum.

Dabei ist es gar nicht so einfach, das Thema
Onkologie einzugrenzen. Je nach Betrach-
tungsweise konne man von rund 125 ver-
schiedenen Hauptkrebsarten mit noch viel
mehr Subtypen reden, so Lach, was eine
entsprechende Herausforderung fiir die
Wissenschaft darstelle. «Immer mehr On-
kologen fokussieren sich auf Spezialge-
biete.» Kommt hinzu, dass gerade in diesem
Bereich die personalisierte Medizin eine
grosse Rolle spielen wird; kaum ein Patien-
tenfall lasst sich mit einem anderen verglei-
chen. «Es tont sehr vereinfacht, aber bisher
galt in der Onkologie eine beinahe <alche-
mistische> Betrachtungsweise», sagt Lach,
«erst seit vergleichsweise kurzer Zeit ist bei-
spielsweise Molekulardiagnostik, also das
Einschliessen des genetischen Profils eines
Patienten, ein konkretes Thema.» Die klas-
sische Chemotherapie bezeichnet er als
«mit Kanonen auf Spatzen schiessen». Das
Ausmass der Bedrohung durch Krebs macht
die Statistik deutlich: Die Weltgesundheits-
behorde (WHO) hat Krebsbefall in einem
Sonderbericht als «Todesursache Num-
mer 1» herausgestrichen - und auch in der
Schweiz meldete die Krebsliga, dass die
Krankheit erstmals tiber alle Altersklassen
hinweg die haufigste Todesursache sei.

Die wissenschaftliche Defragmentierung
des Segmentes macht es auch fiir Investoren
nicht einfach. Besonders interessant sind na-
titrlich die vorhin erwahnten Therapien der
Zukuntft, die eine gezielte Unterstiitzung des
Immunsystems darstellen. Beispiele dafiir
kommen von Dendreon (Ausloser Immun-
reaktion, Verabreichung als Impfstoff) oder
von der von Bristol-Myers Squibb tibernom-

Im ersten Moment tont es verniedlichend:
Orphan Diseases oder seltene Krankheiten.
Die Einstufung ist von Region zu Region un-
terschiedlich. In der EU (inklusive Schweiz)
sind weniger als fiinf Patienten pro 10000
Einwohner davon betroffen. Summiert er-
gibt dies fiir Europa trotzdem die stolze Zahl
von rund 30 Millionen Erkrankungen. Fiir
«Big Pharma» ist es kein Massengeschaft,
dafiir gibt es auch keinen Preisdruck.
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menen Medarex (Antikorper, die korperei-
gene Immunreaktionen verstirken).

So oder so: Die Musik in der Onkologie spielt
eindeutig im Biotech-Bereich, wie auch das
Interesse von Sanofi-Aventis an Genzyme
zeigt. «Beim Investieren muss heute deut-
lich selektiver vorgegangen werden», rit
Lach, «nicht jedes neue Medikament 16st
automatisch einen Wachstums- und folg-
lich Kursschub aus.» Das rithrt in erster Li-
nie auch daher, dass die Kostendiskussion
im Gesundheitswesen vor dem Onkologie-
Bereich nicht Halt macht: Besonders unter
Kostendruck diirften jene Krebsformen fal-
len, die nicht als selten gelten, also nicht als
sogenannte «Orphan Diseases» (siche Box)
eingestuft werden. Dabei handelt es sich um
Brust-, Dickdarm-, Lungen- und Prostata-
krebs sowie Leukdmie. «<Die Angst vor dem
Kostendruck hat dazu gefiihrt, dass viele
Onkologie-Aktien heute fast schon eine Va-
lue-Bewertung mit sich bringen», sagt
Lach.

Ganz anderes Ungemach zeigt das Bei-
spiel USA: Die Behandlung mit dem Den-
dreon-Vakzin kostet jahrlich rund 90000
Dollar. Vom Thema Prostatakrebs sind pri-
mar alte Ménner betroffen, die Teil des Ge-
sundheitssystems Medicare sind. Riickver-
glitungen werden frithestens ab 2011 statt-
finden, sodass das finanzielle Risiko vom
Patienten auf die Arzte iibergeht. «Heute
schauen sich viele Firmen das Kredit-Ra-
ting der Arzte an», erklirt Lach.

Wie rasch die Wachstumsdynamik nachlas-
sen kann, zeigt sich gerade an Roches Avas-
tin. Humer hatte praktisch zu jenem Zeit-
punkt zu buhlen begonnen, dem das Medi-
kament noch die gesamte Konkurrenz in
den Schatten stellte. Heute werden jene
Stimmen lauter, die den Kaufpreis von rund
90 Dollar pro Aktie hinterfragen - und der-
zeit eher 50 Dollar in den Raum stellen. In
den vergangenen Jahren hat Roche bei den
Anlegern durch die klare Fokussierung
Punkte sammeln konnen. Dieses «Klum-
penrisiko» zum Thema Onkologie entpuppt
sich nun als Bumerang. Die Strategie steht
beispielsweise im Gegensatz zu jener von
Novartis. Grund zur Schadenfreude ist
beim Standortnachbarn aber nicht ange-
sagt: Durch die 30-prozentige Roche-Betei-
ligung hat Novartis seit Anfang Jahr zumin-
dest in den Biichern stolze 1,75 Milliarden
Franken verloren. =
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Onkologie
Wachstumschancen ausserhalb «Big Pharma»
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LIFE scIENCE [VETd&T:

ISIN-Nummer: US1567081096

Die Amerikaner sind kein «Pure Play» im Onkologie-
Bereich, dennoch haben sie mit Treanda (gegen das
Non-Hodgkins-Lymphoma) einen neuen Standard ge-
schaffen - ein Medikament, das auch in weiteren In-
dikationen Anwendungen finden konnte. Angesichts
der interessanten Pipeline lasst die Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnis 2010 bei 8) Luft nach oben.
FAZIT: Zusatzliche Dynamik durch das Hauptge-
schaft mit Produkten fiirs zentrale Nervensystem.

ISIN-Nummer: DE0006632003

Die Deutschen sind hierzulande durch die Kooperatio-
nen mit Novartis (Antikorper) und Roche (Alzheimer)
bekannt geworden. Jetzt hat das Biotech-Unterneh-
men drei eigene Antikorper fiir Krebs und Autoim-
munkrankheiten in der klinischen Testphase I. Die mit
rund 470 Millionen Franken bewertete Firma schreibt
schwarze Zahlen.

FAZIT: Der bisherige Service-Dienstleister mutiert
sukzessive zum Anbieter eigener Entwicklungen.

ISIN-Nummer: US6833991093

Die Amerikaner (Marktwert rund 1,6 Milliarden Fran-
ken, 2009 Umsatz von 250 Millionen Franken) sind
Marktfiihrer in den Bereichen Nebennieren- und Lun-
genkrebs. Nebst der interessanten Pipeline weckt bei
Anlegern die Kooperation mit dem deutschen Phar-
mariesen Bayer (Nexavar) Fantasien. Das Biotech-Un-
ternehmen hat die Gewinnschwelle erreicht.

FAZIT: Das Top-Medikament Nexavar wird in zahl-
reichen weiteren Indikationen getestet.

ISIN-Nummer: LU0O096450472 (Fonds)

Der von der Bank Syz gefiihrte Anlagefonds investiert
ausschliesslich in Unternehmen im Onkologiebereich.
Dabei wird in alle Bereiche, also Biotech (aktuell 70
Prozent), Generika/Pharma (18) und Medtech (12) in-
vestiert. Aktuell sind Amgen, die heiss umworbene
Genzyme und Celgene grosste Positionen — das geo-
grafische Schwergewicht liegt folglich auf den USA.
FAZIT: Nach dem «Biotech-Bashing» 2008 ist noch
immer Aufholpotenzial vorhanden.

ISIN-Nummer: NLO000240000

Das deutsch-niederlandische Unternehmen gehort
beim Thema Molekulardiagnostik generell zur Welt-
spitze — die Nummer 1 ist Qiagen bei sogenannten
HPV-Tests (Human Papilloma Virus, Ausloser von Ge-
barmutterhalskrebs). Angesichts der gut gefiillten
Pipeline und einer interessanten Kooperation ist die
Bewertung (Kurs/Gewinn 2010: 15) moderat.

FAZIT: Hohe Messlatte, das Unternehmen will jedes
Jahr organisch im zweistelligen Bereich wachsen.
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