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Unterschatzte Newcomer

Die kontinuierlich wachsende Bedeutung der klein- und mittelkapitalisierten Biotechunternehmen
mit ihrer innovativen Produktpipeline wird an den Finanzmarkten noch nicht wahrgenommen.

Far viele Investoren ist Biotech zurzeit nicht besonders attraktiv. Der Nasdaq Biotechnology Index, der
wichtigste Borsenindex des Sektors, hatin den letzten zwolf Monaten fast 20% an Wert verloren. Wahrend
Branchenschwergewichte wie Moderna oder Regeneron vereinzelt kraftige Kursgewinne verzeichneten,
verloren die meisten klein- und mittelkapitalisierten Biotechs Uberdurchschnittlich. Diesen Trend reflektie-
ren die Verluste von 40% beim S-Network Medical Breakthroughs Index (PMBI) und beim S-Network
Healthcare Innovation Index (PHIX). Beide Indizes bilden niedrig kapitalisierte Biotechs und Pharmaunter-
nehmen ab. Schwerpunktmassig handelt es sich dabei um Firmen mit Produkten in der klinischen Phase Il
oder .

Ausschlaggebend fur den aktuellen Abwartstrend ist jedoch aufgrund der steigenden Inflation vor allem
die Sektorrotation, weg von Growth hin zu Value. Dies hat den Biotechsektor undifferenziert getroffen.
Biotechfirmen, die noch ohne Umsatze mit einem zugelassenen Produkt ihre Entwicklungspipeline finan-
zieren mussen, werden besonders abgestraft. Mit den steigenden Zinsen werden kiinftige Gewinne we-
gen den damit einhergehenden hdheren Diskontierungssatzen von Analysten weniger hoch bewertet. Die
gesamte Biotechbranche wird dabei von Borsianern undifferenziert abgestraft. Zahlreiche Small und Mid
Caps sind jedoch mittel- bis langfristig gut durchfinanziert und finanziell weitaus besser ausgestattet als
in der Vergangenheit.

In fundamentaler Hinsicht kdnnten kleine und mittelgrosse Biotechs von einer Markterholung bei Biotech-
aktien Uberproportional profitieren. 65% aller Wirkstoffe, die sich 2021 weltweit in der klinischen Entwick-
lung befanden, wurden nach einer Studie des IQVIA Institute for Human Data Science von Biotechfirmen
durchgeflhrt, die weniger als USD 500 Mio. Jahresumsatz hatten und jahrlich weniger als USD 200 Mio.
in ihre Forschungs- und Entwicklungsprojekte investierten. Noch 2016 lag der Anteil dieser von IQVIA als
Emerging Pharma Companies klassifizierten Unternehmen bei unter 50%. Wie deutlich diese Biotechs ge-
reift sind, zeigt eine andere Zahl der Studie: flir 76% ihrer entwickelten Produkte stellten die Unternehmen
2021 eigene Zulassungsantrage. Das ist ein klares Indiz fir die gestiegene finanzielle Unabhangigkeit, wel-
che die Unternehmen in eine vorteilhafte Lage versetzt, ihnre Produkte ohne Partner in Eigenregie zu ver-
markten und damit Gber ein héheres Gewinnpotenzial zu verfigen.

Pipeline ist gefiillt

Die Small und Mid Caps unter den Biotechs kdnnen das Kommerzialisierungspotenzial immer besser ab-
schopfen, weil sie bei Therapien der neuesten Generation haufig zu den Pionieren zdhlen. An erster Stelle
zu nennen sind hier die Zell- und Gentherapien, das Gene Editing und die mRNA-Technologie, die mit den
Impfstoffen gegen COVID-19 von Moderna und BioNtech den grossen Durchbruch geschafft haben. Rund
800 klinische Wirkstoffe sind aktuell solchen neuartigen Ansatzen zuzuordnen. In fundamentaler Hinsicht
sind kleine und mittelgrosse Biotechs folglich sehr gut aufgestellt. Der entsprechende kurstreibende
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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.

Das Beteiligungsportfolio von BB Biotech sollte davon Uberproportional profitieren. Auf Sicht der nachsten
drei Jahre schatzen wir, dass sich der Jahresumsatz der Beteiligungsfirmen mehr als verdoppelt. Ein
Grossteil der Produktzulassungen entféllt auf die Indikationen Krebs, Stoffwechsel -und Nervenerkrankun-
gen (Grafiken 1 und 2). Bei den Portfoliofirmen Alnylam und lonis erwarten wir fir 2022 die Entscheidung
zur Zulassung fr jeweils eine Therapie zur Verringerung der Symptome bei TTR-Amyloidose. Bislang gibt
es keine adédquaten Behandlungsoptionen fur diese erblich bedingten krankhaften Eiweissablagerungen,
die zu schweren Organschaden fihren. Dementsprechend hoch ist die Preissetzungsmacht.

Erwartetes Umsatzwachstum der Portfoliogesellschaften

Aufteilung nach Jahr (USD m) Aufteilung nach therapeutischen Gebieten (USD m)
1800 (Ho0
1600 1600

1400
1400
1200
1200 1000

1000 800

600

400
200 —

800
600

400

200 2020 2021 2022 2023 2024 2025
u Infectious Diseases M Respiratory
0 m Hematology Others
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Women's Health = Immunology
m Metabolic Disorders Cardiovascular Diseases
Oncology Neurology & Psychiatry

Quelle: Bellevue Asset Management Research, Bloomberg, Mai 2021

In der Krebsmedizin steht Arvinas vor dem grossen Durchbruch mit seiner neuartigen Technologieplatt-
form fUr Molekdle, die krankheitsauslésende Proteine abbauen und dabei vor allem bei Zielmolektlen an-
setzen, die mit herkdmmlichen Therapieansatzen als nicht behandelbar gelten. In diesem Jahr soll die zu-
lassungsrelevante klinische Studie fur das am weitesten fortgeschrittene Produkt ARV-110 zur Behandlung
von Prostatakarzinomen starten, flir den Arvinas bei der US-Beh6rde ein beschleunigtes Zulassungsver-
fahren erreichen will. Zwei weitere klinische Phase-llI-Studien beginnt Arvinas mit Pharmapartner Pfizer
fur den Wirkstoff ARV-471 bei metastasierendem Brustkrebs, bei dem vorherige Therapien nicht mehr an-
schlagen. Relay Therapeutics ist ein anderer Vorreiter in unserem Beteiligungsportfolio. Das Unternehmen
bedient sich der kinstlichen Intelligenz (Al) und des maschinellen Lernens (ML), um die vielverspre-
chendsten klinischen Kandidaten zu identifizieren. Dabei modelliert und analysiert Relay am Bildschirm in
frihen klinischen Studien Proteinbewegungen, um Uber die Interaktionen von Wirkstoff und pharmakolo-
gischem Ziel die Molekile mit dem besten Wirkprofil zu identifizieren.

Sentiment verbessert sich

Mit der wachsenden Zahl an Erfolgsmeldungen sollten wieder mehr Investoren dem Sektor Aufmerksam-
keit schenken. Das Stimmungsbild dreht sich langsam bereits wieder zugunsten des Biotechsektors als
Ganzes. Der jungsten Umfrage von RBC Capital Markets zufolge erwarten 66% der befragten Investoren
eine Biotech-Outperformance in diesem Jahr. Waren es in der zweiten Jahreshalfte 2021 noch 49%, die
Biotechs als unterbewertet einschatzten, sind es jetzt 64%. Zugleich beabsichtigen 58% der Befragten, ihr
Exposure in Biotech zu erhdhen.
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Fiir weitere Informationen:

Investor Relations

Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, 8700 Kiisnacht, Schweiz, Tel. +4144 267 67 00
Dr. Silvia Siegfried-Schanz, ssc@bellevue.ch

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

Media Relations

Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, 8700 Kusnacht, Schweiz, Tel. +4144 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 Borse notiert ist.
Seit 1993 investiert das Unternehmen in innovative Unternehmen der Medikamentenentwicklung, die hauptsachlich in den USA und Westeuropa an-
sassig sind. BB Biotech ist einer der fihrenden Investoren in diesem Sektor. Bei der Selektion der Portfolioholdings greift BB Biotech auf die langjahrige
Erfahrung ihres renommierten Verwaltungsrats und auf die Fundamentalanalyse des erfahrenen Investment Management Teams der Bellevue Asset
Management AG zurick.

Disclaimer

Diese Verdffentlichung 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 andern kdnnen. Da die tatsdchlichen Entwicklungen erheblich abweichen kdnnen, GUbernehmen BB Biotech, ihre Direk-
toren und leitenden Mitarbeitenden diesbezliglich keine Haftung. Alle in dieser Ver&ffentlichung enthaltenen Aussagen werden nur mit Stand vom
Zeitpunkt dieser Verdffentlichung getatigt, und BB Biotech, ihre Direktoren und leitenden Mitarbeitenden gehen keinerlei Verpflichtung ein, zukunfts-
gerichtete Aussagen aufgrund neuer Informationen, kiinftiger Ereignisse oder sonstiger Faktoren zu aktualisieren.
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