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Dr. Daniel Koller, Head Investment Team BB Biotech bei Bellevue Asset Management

Bewegung im Biotechsektor aufgrund zunehmender M&A-Transaktionen

Treibende Kraft bei vielen neuen therapeutischen Anséatzen fur Arzneien und zugleich an den Bor-
sen niedrig bewertet - die Biotechbranche durchlauft eine paradoxe Entwicklungsphase. Damit
rickt sie wieder starker ins Blickfeld von ibernahmewilligen Pharmakonzernen. Mit Radius Health
istauch ein Unternehmen aus dem Portfolio von BB Biotech tbernommen worden.

Fundamental ist die Biotechbranche so gut aufgestellt wie selten zuvor. Einer Studie des IQVIA Institute
for Human Data Science zufolge wurden 65% aller klinischen Studien, die 2021 weltweit am Laufen waren,
von kleineren Biotechunternehmen durchgefiihrt, die vom IQVIA selber als «emerging» bezeichnet wer-
den. Es handelt sich dabei um Gesellschaften, deren Jahresumsatz unter USD 500 Mio. liegt und die jahr-
lich weniger als USD 200 Mio. in ihre Forschungs- und Entwicklungspipeline investieren.

Der entsprechende kurstreibende Nachrichtenfluss ist vorhanden, denn in diesem Jahr wird vor allem in
der Krebsmedizin, der Neurologie und den seltenen genetisch bedingten Erkrankungen eine Vielzahl von
klinischen Studienergebnissen und Zulassungsentscheidungen erwartet. Mittlerweile ist die Zahl der in
die Studien aufgenommenen Patienten wieder hoher als vor der Coronapandemie. Weiter zugenommen
hat auch die Zahl der neuen Studienantrage bei der US-Behdrde FDA.

Zugleich steigt der Druck auf die Pharmakonzerne, neue Wachstumstreiber zu generieren. Big Pharma
muss in den n&achsten Jahren Lésungen finden, um drohende Umsatzeinbussen zu kompensieren. Schét-
zungen der FDA zufolge verlieren Blockbuster mit einem Gesamtumsatz von mehr als USD 250 Mrd. in der
nachsten Dekade ihren Patentschutz.

Nach zwei relativ ruhigen Jahren kommt bei den Ubernahmeaktivititen wieder Bewegung am Markt auf.
Pfizer hat dabei unter allen Pharmakonzernen die meisten Transaktionen durchgeftihrt. Bereits im Dezem-
ber hatte Pfizer USD 6.7 Mrd. fiir die US-Biotechfirma Arena Pharma gezahlt, deren am weitesten fortge-
schrittenes Produkt ein Praparat gegen chronische Darmentziindung ist. Es folgte im Mai die Akquisition
von Biohaven. Zum Kaufpreis von USD 11.6 Mrd. mit einem Aufschlag von 80% erwirbt Pfizer ein Migrane-
medikament mit einem neuen Wirkprofil, das 2021 in den USA und zuletzt auch in Europa zugelassen
wurde. Der jungste Deal war im August die Ubernahme von Global Blood Therapeutics fiir USD 5.4 Mrd.
einschliesslich Schulden undabziiglich der erworbenen Barmittel. Die US-Gesellschaft hat sich auf seltene
hamatologische Erkrankungen spezialisiert und ist fihrend in der Behandlung von Sichelzellanamie, einer
genetisch bedingten Erkrankung, bei der sich die roten Blutkdrperchen verformen. Fiir Ubernahmen ver-
fugt Pfizer insbesondere aufgrund der Milliardeneinnahmen mit dem COVID-19-Impfstoff Comirnaty Uber
reichlich Cashreserven. Bristol-Myers Squibb wiederum gab im Juni die Ubernahme von Turning Point
Therapeutics fur USD 4 Mrd. bekannt, was einer Pramie von 120% entspricht. Mit diesem Deal sichert sich
der US-Pharmakonzern die kiinftige Vermarktung eines neuartigen Praparats gegen Lungenkrebs, dessen
Zulassungsentscheidung 2023 erwartet wird.

Neben den Pharmakonzernen gehen auch die grossen Biotechfirmen auf Einkaufstour. So hat Gilead Sci-
ences flr USD 450 Mio. in Barmitteln MiroBio ibernommen. Das private britische Unternehmen, eine Aus-
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gliederung der Oxford University, verfolgt einen neuen therapeutischen Ansatz bei Entziindungskrankhei-
ten. Die firmeneigene Technologieplattform entwickelt Antikdrper, die bei immunhemmenden molekula-
ren Rezeptoren ansetzen. MiroBio flgt sich damit gut in die Strategie, neben der Onkologie und der Viro-
logie mit den Entziindungskrankheiten ein drittes Indikationsgebiet fir die Medikamentenentwicklung
aufzubauen. Amgen wiederum tGbernimmt fiir USD 4 Mrd. die US-Firma ChemoCentryx, was einer Pramie
von mehr als 100% zum Schlusskurs der Aktie vor Bekanntgabe des Ubernahmeangebots entspricht. Mit
Tavneos zur Behandlung von Vaskulitis, einer seltenen Erkrankung von Blutgefassen, hat ChemoCentryx
bereits ein Produkt auf dem Markt, dem Branchenexperten jéhrliche Spitzenumsétze von mehr als USD 1
Mrd. zutrauen.

Mit Radius Health, das ein Produkt zur Behandlung von postmenopausalen Frauen mit Osteoporose und
hohem Frakturrisiko auf dem Markt hat, hat Ende Juni auch eine Portfoliogesellschaft von BB Biotech ein
Ubernahmeangebot von den beiden Investmentgesellschaften Gurnet Point Capital, LLC und Patient Squ-
are Capital erhalten.

Angesichts der weiterhin niedrigen Bewertungen zahlreicher Biotechfirmen ist es gut denkbar, dass noch
in diesem Jahr weitere Transaktionen im zweistelligen Milliardenbereich folgen kdnnten, die auf Unter-
nehmen abzielen, die bereits Produkte mit Blockbusterpotenzial auf dem Markt haben. Die Tendenz bei
den Pharmafirmen dirfte aber verstarkt dahin gehen, vor allem Biotechunternehmen zu akquirieren, die
far ihre ersten Produkte auf der Basis von neuen bahnbrechenden Technologien die Marktzulassung er-
halten haben oder unmittelbar davorstehen. Dazu zahlt das Gene Editing, bei dem einzelne fehlerhafte
Gensegmente geschnitten und verandert werden. Gene kénnen eingeflgt, entfernt oder ausgeschaltet
werden und dadurch hoffentlich eine dauerhafte komplette Heilung von genetisch bedingten Erkrankun-
gen ermdglichen. In der zweiten Jahreshélfte werden Crispr Therapeutics und Vertex Pharma hierzu die
ersten zulassungsrelevanten Daten im Gene Editing fur die Behandlung von zwei genetisch bedingten
Storungen bei der Bildung von Blutzellen prasentieren. Weil die Behandlungskosten fiir diese bis dato
nicht behandelbare Krankheit sehr hoch sind, haben Crispr und Vertex eine sehr hohe Preissetzungs-
macht. Gut denkbar ware, dass das profitable Biotechschwergewicht Vertex sich diese potenziellen Milli-
ardeneinnahmen mit einem Ubernahmeangebot sichert.

RNA-basierte Therapeutika wie siRNA und ASO (Antisense-Oligonukleotide), die in den letzten Jahren die
Marktzulassung fiir Medikamente in Nischenindikationen erhielten, sind ein weiteres kommerziell attrakti-
ves Feld fur Ubernahmeinteressenten. Alnylam und lonis Pharma sind hier die beiden Unternehmen, die
mit ersten zugelassenen Produkten und ihren ausgereiften Technologieplattformen als aussichtsreiche
Ubernahmekandidaten gelten. In der Onkologie gilt das verstarkt fur Biotechs, die in der Immunonkologie
fuhrend sind — und hier in erster Linie mit neuen Produkten, welche die Immunabwehr noch besser gegen
Tumorzellen aktivieren und als Kombinationstherapien einsetzbar sind.

Bei kleinen Biotechfirmen, die aussichtsreiche Technologien, aber noch keine eigenen Wirkstoffe mit klini-
schem Wirksamkeitsnachweis besitzen, herrscht dagegen eine sehr grosse Diskrepanz zwischen der ei-
genen Firmenbewertung, die sie als Ubernahmepreis sehen, und dem, was ein Kaufer bereit ist zu zahlen.
Die Aktien dieser Unternehmen haben seit 2021 die grossten Kurseinbussen erlitten. Dementsprechend ist
der Unternehmenswert gesunken. Um die Finanzierung ihrer wichtigsten klinischen Projekte sicherzustel-
len, werden diese Unternehmen klassische Entwicklungspartnerschaften mit Big Pharma eingehen, die
sich aus Vorabzahlungen und erfolgsabhangigen Meilensteinzahlungen zusammensetzen. Im Erfolgsfall
kénnten solche Partnerschaften in Ubernahmeangebote minden.

Autor

Dr. Daniel Koller kam 2004 zu Bellevue Asset Management undist seit 2010 Head Investment Management
Team der BB Biotech AG. Von 2001 bis 2004 war er als Investment Manager bei equity4life Asset Manage-
ment AG und von 2000 bis 2001 als Aktienanalyst bei UBS Warburg tétig. Er absolvierte ein Studium in
Biochemie an der Eidgendssischen Technischen Hochschule (ETH) Zirich und promovierte in Biotechno-
logie an der ETH und bei Cytos Biotechnology AG, Zirich.
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Fir weitere Informationen:

Investor Relations

Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, 8700 Kisnacht, Schweiz, Tel. +41 44 267 67 00
Dr. Silvia Siegfried-Schanz, ssc@bellevue.ch

Maria-Grazia Alderuccio, mga@bellevue.ch
Claude Mikkelsen, cmi@bellevue.ch

Media Relations

Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, 8700 Kisnacht, Schweiz, Tel. +41 44 267 67 00
Tanja Chicherio, tch@bellevue.ch

www.bbbiotech.com

Unternehmensprofil

BB Biotech AG ist eine Investmentgesellschaft mit Sitz in Schaffhausen/Schweiz, die an der Schweizer, deutschen und italienischen Bérse notiert ist.
Seit 1993 investiert das Unternehmen in innovative Unternehmen der Medikamentenentwicklung, die hauptsachlich in den USA und Westeuropa an-
séssig sind. BB Biotech ist einer der fuhrenden Investoren in diesem Sektor. Bei der Selektion der Portfolioholdings greift BB Biotech auf die langjahrig e
Erfahrung ihres renommierten Verwaltungsrats und auf die Fundamentalanalyse des erfahrenen Investment Management Teams der Bellevue Asset
Management AG zurlick.

Disclaimer

Diese Veroffentlichung enthalt zukunftsgerichtete Aussagen und Erwartungen sowie Beurteilungen, Ansichten und Annahmen. Diese Aussagen beru-
hen auf den aktuellen Erwartungen von BB Biotech, ihren Direktoren und leitenden Mitarbeitenden und sind daher mit Risiken und Unsicherheiten
verbunden, die sich mit der Zeit &ndern kénnen. Da die tatséchlichen Entwicklungen erheblich abweichen kénnen, Gbernehmen BB Biotech, ihre Direk-
toren und leitenden Mitarbeitenden diesbezuglich keine Haftung. Alle in dieser Verdffentlichung enthaltenen Aussagen werden nur mit Stand vom
Zeitpunkt dieser Verdffentlichung getétigt, und BB Biotech, ihre Direktoren und leitenden Mitarbeitenden gehen keinerlei Verpflichtung ein, zukunfts-
gerichtete Aussagen aufgrund neuer Informationen, kinftiger Ereignisse oder sonstiger Faktoren zu aktualisieren.
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