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Titel

ihre Existenz. Die Finanzreserven 
reichen meist nicht länger als zwölf 
Monate in die Zukunft. Kapital-
erhöhungen werden oft exklusiv von 
Großaktionären getragen. Während 
Privatanleger aus Deutschland die 
gesamte Branche nach den oft mas-
siven Kursverlusten der Vergangen-
heit generell meiden, sind die Firmen 
für das Portfolio vieler Fonds und 
Vermögensverwalter oft zu klein.

Dennoch haben etliche deutsche 
Biotechs attraktive Produktkandida-
ten vorangetrieben. Die Zahl der 
Wirkstoffe in der wichtigen Phase 2 
der klinischen Entwicklung hat sich 

laut Erhebung der Unternehmens-
beratung Ernst & Young in den ver-
gangenen sechs Jahren verdoppelt. 
Morphosys und Evotec haben sich zu-
sätzlich als Dienstleiter für Pharma-
konzerne etabliert. Dadurch haben 
sie relativ sicher zu kalkulierende Ein-
nahmequellen. Etliche Biotechs sind 
bereits aufgekauft worden, zuletzt 
das US-Unternehmen Cephalon.

Die Biotechnologie ist nicht nur 
Blutauffrischer für schwächelnde 
Pharmariesen. Die Innovationskraft 
soll helfen, Kosten der öffentlichen 
Gesundheitssysteme zu senken. Per-
sonalisierte Medizin ist das Schlag-

wort, mit dem auch Patienten große 
Hoffnungen verbinden. Grundge-
danke ist die Erkenntnis, dass Men-
schen je nach Erbmaterial verschie-
den auf identische Medikamente re-
agieren. Über spezielle Testverfah-
ren, wie sie etwa Qiagen anbietet, 
lässt sich bereits im Vorfeld abschät-
zen, welche Mittel bei einem bestimm-
ten Patienten tatsächlich wirken. Bei 
konsequentem Einsatz personali-
sierter Medizin könnten die Kosten 
des weltweiten Gesundheitsmarkts 
um 380 Milliarden Dollar gesenkt 
werden, schätzt die Unternehmens-
beratung Booz Allen Hamilton.

Favoriten▼

Name ISIN Wertentwickl. 1 Jahr KGV Kommentar

4SC DE 000 575 381 8  +24,3 % – Chancenreiche Pipeline, hohes Risiko

Evotec DE 000 566 480 9  +32,3 % 64,1 Trotz Rückschlag attraktiv

Morphosys DE 000 663 200 3 +39,7 % 34,4 Deutschlands bester Biotechwert

Vita 34 DE 000 A0BL 849  +3,0 % 19,4 Für Geduldige. Nur limitiert ordern!

Wilex DE 000 661 472 0  +15,2 % – Chancenreiche Pipeline, hohes Risiko

  Quelle: Bloomberg, Stand: 26.05.2011
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BIOTECH Kleine Werte, große Ziele
Rund 80 000 Blutproben lagern bei bis zu minus 196 
Grad Celsius in den Kühlbehältern der Leipziger Bio-
techfirma Vita 34. Die meisten werden niemals geöff-
net werden, einige aber vielleicht Leben retten. Das 
Blut wurde unmittelbar nach der Geburt aus der Na-
belschnur von Säuglingen entnommen. Das Beson-
dere: Nabelschnurblut enthält einen hohen Anteil 
 besonders leistungsstarker Stammzellen. Sie haben 
die Fähigkeit, zerstörte Körperzellen zu regenerie-
ren. In einigen Fällen wurden aus Nabelschnurblut 
gewonnene Stammzellen zur Behandlung von Diabe-
tes und Hirnschäden bei Kindern eingesetzt.

Das Geschäftsmodell ist rein mathematisch be-
trachtet attraktiv: Eltern lagern die Proben gegen Ge-
bühr bei Vita 34 ein. Mit jedem neuen Kunden steigen 
die Einnahmen der Firma, ohne dass große Zusatz-
kosten entstehen. Die Wachstumsraten von derzeit 
etwa 10 000 Proben pro Jahr sind gering. Sollte die 
Wissenschaft aber deutliche Fortschritte bei der Nut-
zung von Stammzellen machen, dürfte die Nachfrage 
sprunghaft steigen. Bei einem Börsenwert von zwölf 
Millionen Euro ist Vita 34 selbst für die bescheidenen 
Verhältnisse deutscher Biotechs ein Winzling und da-
her nur als kleine Depotbeimischung geeignet.

Risikofreudige Anleger setzen auf die Aktien von 
reinen Produktentwicklern wie 4SC. Das Unterneh-
men aus Martinsried entwickelt Wirkstoffe zur Be-
kämpfung von Krebs und Erkrankungen des Immun-
systems, 4SC hat fünf Wirkstoffe in der zweiten von 
drei klinischen Phasen der Entwicklung. Diese Phase 
ist besonders wichtig, weil dort erstmals die Verträg-

lichkeit des Wirkstoffs an Patienten erprobt wird. Mit 
der Santo Holding der Hexal-Gründer Strüngmann 
hat die noch immer defizitäre Firma einen finanz-
starken Großaktionär im Rücken.

Auch bei Wilex sollten Anleger wegen der gerin-
gen Handelsumsätze der Aktie nur streng limitiert 
ordern. Die Münchner Firma ist auf Mittel zur Be-
kämpfung und Erkennung von Krebs spezialisiert. 
Zwei Produktkandidaten befinden sich bereits in der 
dritten und damit finalen Phase der klinischen Ent-
wicklung. Großaktionär ist mit knapp 45 Prozent 
SAP-Mitgründer Dietmar Hopp.

Weniger riskant und aufgrund der größeren 
Marktkapitalisierung leichter zu handeln sind die 
deutschen Schwergewichte Morphosys und Evotec. 
Beide setzen neben der Produktentwicklung auf 
Dienstleistungen für Pharmakonzerne. Das sichert 
laufende Einnahmen, aus denen die eigene Produkt-
entwicklung finanziert werden kann.

Herzstück von Morphosys ist eine Bibliothek aus 
mehreren Milliarden Antikörpern, die das Unterneh-
men auch Pharmakonzernen zur Verfügung stellt. In 
der Produktpipeline befinden sich 74 Produktkandi-
daten, die meisten davon in Kooperation mit Part-
nern. Die Risiken des Biotechgeschäfts erlebte zuletzt 
Evotec. Die Aktie brach in diesem Monat um fast zehn 
Prozent ein, weil die Hamburger die Entwicklung 
eines zusammen mit Roche erforschten Mittels ge-
gen starke Depressionen einstellten. Trotzdem bleibt 
die Aktie dank der gesunden Mischung aus Dienst-
leistungen und Produktentwicklung attraktiv.

– 

64,1 

34,4 

19,4 

– 

Kursentwicklung (indexiert: 2006 = 0)  

Gesundheitsaktien 
Besser als der Gesamtmarkt
Aktien aus dem Gesundheitssektor haben sich seit Mitte 

2006 weltweit besser als der Gesamtmarkt geschlagen. 

Während der Krise konnten die Gesundheitsaktien im 

MSCI World Health Care Index ihre defensive Stärke aus-

spielen und brachen weniger stark ein als der MSCI World 

Index, der die Entwicklung der weltweiten Aktien abbil-

det. Etwas schwankungsanfälliger, aber dafür auch profi-

tabler waren die Wachstumswerte aus dem Biotechsek-

tor. Die meisten von ihnen sind im Nasdaq-Biotech-Index 

gelistet, der den MSCI World in den vergangenen fünf 

Jahren sogar um rund 35 Prozentpunkte abhängte.

Gesundheitswesen 
Weltweite Kostenexplosion
Der demografische Wandel, steigende Lebenserwartung 

und die Zunahme chronischer Krankheiten verursachen 

enorme Kosten für die Gesundheitssysteme. In manchen 

entwickelten Staaten verdoppelten sich die jährlichen 

Gesundheitsausgaben pro Kopf in den vergangenen 

20 Jahren nahezu. Und auch in den Schwellenländern 

steigt mit dem Wohlstand die Nachfrage nach Gesund-

heitsleistungen. Zum einen, da es einen starken Nachhol-

bedarf bei den Grundleistungen gibt. Zum anderen er-

obern aber auch Wohlstandskrankheiten wie Diabetes 

die Schwellenländer. 

Gesundungsprozess
Pharma kauft Biotech
Pharmakonzerne haben Bargeldbestände in Milliarden-

höhe aufgebaut. Ein Teil davon wird in Übernahmen in-

vestiert, mit denen Pharmakonzerne Kosten senken und 

die eigene Produktpipeline auffrischen wollen. Spekta-

kulärster Deal der vergangenen Jahre war die Komplett-

übernahme von Genentech, die sich Großaktionär Roche 

mehr als 30 Milliarden Euro kosten ließ. Auch Astra-

Zeneca und Merck investierten zweistellige Milliarden-

beträge, um Topfirmen aus dem Biotechbereich einzu-

gliedern. Als Alternative zur Übernahme schließen Phar-

makonzerne verstärkt Allianzen mit Biotechs.
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