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BB BIOTECH AG, Schaffhausen bietet die Möglichkeit mit seinen aktuell knapp 20 Un-

ternehmens-Beteiligungen an dem rasanten Wachstum des Teils des Gesundheitsmark-

tes zu profitieren, der durch seine ausgewiesene Innovationskraft auf absehbare Zeit ein 

weit überdurchschnittliches Wertsteigerungspotential verspricht und dafür branchenweit 

Investitionsmittel von mehreren Dutzend Milliarden US-Dollar ($) pro Jahr sucht. Mit dem 

seit den 1980er Jahren anwachsenden Wissen über die molekularen Zusammenhänge 

und die Zellbiologie des Menschen wird weltweit sehr aktiv geforscht, was in jüngster Zeit 

eine schnell wachsende Zahl neuartiger Therapiemöglichkeiten zugänglich macht und ei-

ne Vielzahl neuer Märkte entstehen lässt– ein Megatrend, der noch viele Jahre anhalten 

wird. 
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Das überlegene Anlagekonzept von BB BIOTECH hat in den 12 Jahren seit Auflegung 

einen Wertzuwachs in $ von 14 % p.a. erarbeitet, das sind rund 80% mehr als der füh-

rende Biotech-Aktien-Index der NASDAQ. Mit 20 Firmenengagements hat sich die Betei-

ligungsgesellschaft gegenwärtig u.E. aussichtsreich für den nächsten Wachstumsschub 

positioniert. Darüber hinaus rechnen wir für das Geschäftsjahr 2005 mit einer Dividen-

denausschüttung nach der Hauptversammlung im 2. Quartal 2006 von annähernd CHF 

1,60/ Aktie, was absolut ungewöhnlich ist für ein Biotech-Investment und seine Ursache 

in dem Abschlag zum Beteiligungswert hat. 

Megatrends nutzen 

Inzwischen kommen - laut einer Publikation des renomierten Beratungsunternehmens 

Ernst & Young  - etwa zwei von drei der zugelassenen neuen Arznei-Wirkstoffe aus den 

Labors der Biotech-Unternehmen, deren zusammengefasster Umsatzanteil am globalen 

Pharmamarkt aktuell noch leicht unter 11% liegt (2000: ca. 5,5%), wahrlich eine junge 

und dynamische Industrie, mit einem erwarteten gruppenweiten Wachstum von ca. 20%  

(CAGR 1998-2010). Gleichwohl, von den beschriebenen ca. 35.000 Erkrankungen sind 

erst rund ein Drittel therapierbar, und nur ein Bruchteil gegenwärtig schließlich heilbar. Es 

bleibt also noch viel zu tun. 

Auf den Forschungs- und Entwicklungs-Erfolg hoffen nicht nur Patienten und etablierte 

Pharmaunternehmen (Umsatzwachstum CAGR: ca. 10%), die nach Kooperationen oder 

Akquisitionszielen Ausschau halten, sondern auch die Kostenträger. Die neueren Er-

kenntnisse der diversen Fachdisziplinen der Biotechnologie erlauben immer öfter eine 

gezielte Diagnostik und kausale Therapie, was die Heilungschancen steigert und unnöti-

ge Verschreibungen und stationäre Pflege vermeidbar macht. Nur durch neuartige Di-

agnostika und Therapeutika sind die durch den demographischen Druck überdurch-

schnittlich wachsenden Krankheitskosten  - aus individueller und kollektiver Sicht - in den 

Griff zu bekommen, will man nicht auf Heilungschancen verzichten. Die Pharma- und Bio-

tech-Industrie wird also auch in Zukunft jedes Jahr weltweit über $ 80 Mrd. in die Entwick-

lung neuartiger Lösungen investiert. 

Hohes Wachstum – hohes Risiko  

Die an Zahl (1440 von 4416 weltweit gezählten Firmen) und Reifegrad dominierenden 

US-Biotech-Unternehmen konnten seit 1994 jedes Jahr (Ausnahme 1997: +11%) ihren 

Umsatz um über 15% ausweiten; seit 2000 hat sich die Schlagzahl dieser Gruppe sogar 

nochmals um 50% erhöht und 2004 wurde ein Umsatzplus von 36% errechnet. Die Profi-

tabilität entwickelte sich derweil noch erfreulicher und führte immer mehr Gesellschaften 

in den Gewinn -  Fachkreise erwarten spätestens für 2008e das Überschreiten der Ge-
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winnschwelle auf Branchenebene (laut Ernst & Young  2004: $ 5,3 Mrd. Verlust nach $ 

4,5 Mrd. 2003).  

Damit eröffnet sich ein Bewertungspotential von geschätzten $ 100 – 200 Mrd., also 25-

50%. Dabei erscheint die Börsenbewertung aussichtsreicher MidCap-Titel, in die BB BI-

OTECH den Expansionsschwerpunkt setzt,  immer noch ausgesprochen preiswert.  

Als Amgen Inc. vor 22 Jahren an die Börse ging, konnten Aktien für US-$ 42 Mio. im Pub-

likum platziert werden, heute ist das größte Biotech-Unternehmen der Welt mit US-$ 

97.000 Mio. an der Börse bewertet! Nicht einmal 30 Jahre nach Gründung hatte Amgen 

Inc. 2003 einen Jahresumsatz von $ 8 Mrd. erwirtschaftet, ein Niveau, für das z.B. Boeh-

ringer Ingelheim, Deutschlands umsatzgrößtes und im globalen Vergleich auf Platz 15 

rangierendes Pharma-Unternehmen,  über 120 Jahre benötigte! 

Quelle: BB BIOTECH; BAM1
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Kehrseite der Medaille ist die Tatsache, dass das Risiko des Scheiterns der einzelnen 

Forschungs- und Entwicklungsarbeiten vergleichsweise hoch ist, denn die Natur lässt 

sich nun mal nicht vollständig vorhersagen, womit die wesentliche Begründung für die 

teils niedrige Börsenbewertung und für die Kurssprünge gefunden ist. Spezialisierung 

und Diversifizierung tun also Not  - und das nicht nur in der Forschung, sondern eben 

auch am Kapitalmarkt! 

BB BIOTECH – die Mischung macht`s 

Die richtige Mischung unterschiedlicher Beteiligungsideen wirkt bei BB BIOTECH nicht 

nur ausgleichend und risikodämpfend, sondern ermöglicht den wertsteigernden Ausbau 

des Gesamtportfolios über Jahre hinweg. Investments werden also typischerweise für ei-

ne längere Zeit eingegangen. Die Früchte der reifen Ideen können schließlich geerntet 

und in eine zahlenmäßig steigende Zahl junger Ideen investiert werden. Nur durch das 
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Konzept der Beteiligungsgesellschaft lässt sich übrigens dieses antizyklische Vorgehen 

umsetzen und so die hohe Dynamik der Medikamentenentwicklung flexibel nutzen – ein 

entscheidender Vorteil gegenüber den traditionellen Anlage-Fonds, die auf die börsenge-

handelten Gesellschaften beschränkt, eher passiv Kursentwicklungen abbilden. Damit ist 

BB BIOTECH in 12 Jahren zum größten börsennotierten Spezial-Investor in Europa auf-

gestiegen. Die Schweizer haben aus knapp $ 800 Mio. Aktionärskapital einen Beteili-

gungswert von reichlich $ 1.800 Mio. erwirtschaftet und rangieren in der weltweiten 

Fonds-Rangliste der Biotech-Investoren knapp hinter Fidelity. 

Die börsentägliche Notiz der Aktien der BB BIOTECH AG schafft sehr hohe Liquidität bei 

preiswerten Management- und Transaktionskosten sowie eine hohe Transparenz 

(www.bbbiotech.ch); Angebot und Nachfrage nach BB BIOTECH Aktien sorgen aber 

auch für Kursschwankungen um den inneren Beteiligungswert. Gegenwärtig drückt noch 

Kaufzurückhaltung auf die Kurse und der Abschlag zum Beteiligungswert (Net Asset Va-

lue) steht aktuell bei ca. 16%. Als Antwort schüttet BB BIOTECH eine kursabschlagge-

staffelte Dividende (29.04. 2005: 3% vom NAV = CHF 2,40/Aktie) aus, was damals einer 

Ausschüttungsrendite von ca. 3,7% entsprach. 

Quelle: BB BIOTECH; BAM2

BB BIOTECH NAV in 
USD outperformance
vs. Nasdaq Biotech 
Index: +73% seit 
Gründung

Durchschnitt 
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BB BIOTECH sieht sich nicht als Währungs-Spekulant, sondern als Biotech-Investor. 

Deshalb werden die in $ gehaltenen Beteiligungen, die rund 80% des Gesamtvermögens 

ausmachen, auch nicht währungsgesichert, zumal ein solches Vorgehen - so das Mana-

gement – summa summarum die Performance gemindert hätten. Für den €-Investor 

bleibt also ein Währungsrisiko, der in US-$ denkende Investor dagegen erhält ein unver-

wässertes Investment. 
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Mit einem Anlagevolumen von € 1,3 Mrd. (CHF 2,0 Mrd.) ist BB BIOTECH AG nicht nur 

zum größten börsennotierten Anleger für Biotech-Beteiligungen in Europa geworden, 

sondern kann zugleich auf eine sehr lange Erfolgsgeschichte zurückblicken. Die im No-

vember 1993 im Schweizerischen Schaffhausen gegründete Beteiligungsgesellschaft be-

schränkt ihre Engagements auf medikamentenentwickelnde Biotech-Unternehmen. Denn 

die enorme Innovationskraft dieser Unternehmen eröffnet für Branchenkenner interessan-

te Beteiligungsmöglichkeiten. Als „stock picker“ kann BB BIOTECH investieren, bevor das 

breite Anlegerpublikum zu höheren Kursen auf die Unternehmen aufmerksam wird.  

Seit Dezember 1993 sind die Aktien der Beteiligungsgesellschaft BB BIOTECH AG an 

der Schweizer Börse kotiert. Fünf Jahre später, im Dezember 1997, folgte die Notizauf-

nahme an den deutschen Börsen, gefolgt von der Aufnahme der Notierung der Aktie am 

Nuovo Mercato in Italien im Oktober 2000. 

Die Vergütung für die Vermögensverwaltung und den Verwaltungsrat besteht aus einer 

festen Grundgebühr von 0,4% p.a. und einer aktienkursabhängigen Komponente, deren 

Preisbasis sich anpasst. Gezahlt werden progressiv gestaffelte Promillesätze auf den 

Kurswert des Beteiligungsportfolios für absolut erreichte, quartalsweise, ermittelte Kurs-

steigerungen, die über die Performanceschwellen 5%, 10%, 15% und 20% hinaus gehen 

(Details dazu im Geschäftsbericht auf Seite 39). Es fällt kein Ausgabeauf- oder Rück-

nahmeabschlag an. 

 

 
ISIN: 

 
CH 0001441580 

WKN: 898 509 
Börsenkürzel: BIOZ.F 
Börsenplätze: Frankfurt am Main; Zürich, Mailand 
Designated Sponsor(s): - 
Aufnahme der Börsennotierung: 27.12.1993 in Zürich; 10.12.1997 in Frankfurt a. M.; 19.10.2000 in Mailand 
Index-Zugehörigkeit: 
 

TecDAX, Schweizer Börse, Nuovo Mercato 

 
Geschäftsfelder: Beteiligungsgesellschaft für börsen- und nicht börsennotierte Biotech-

Unternehmen – Schwerpunkt Therapeutika-Entwickler 
 

Ende des Geschäftsjahres: 31.12. 
 

Grundkapital: 25,7 CHF 
 

Aktienstückzahl: 25,70 Mio. 
 

rechnerischer Nennwert: 1,00 CHF 
 

Aktionärsstruktur: 100 % Streubesitz 
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Verwaltungsrat: Prof. Dr. Th. Szucs (Präsident) 
Prof. Dr. D. Baltimore 
Dr. Cl. Meanwell 
  
 

Portfolio-Management: USA: 
F. Reed 
D. Tang 
 
EUROPA: 
St. Meier 
R. Maier 
Dr. D. Koller 
E. Elbi  
Dr. Chr. Lach 
A. Müller 
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Im vergangenen Jahr erreichte die Kursentwicklung der BB BIOTECH Aktie nach drei 

Jahren der Korrektur mit 15% (2003: +11 % in CHF) wieder einen über dem langjährigen 

Durchschnitt (per 31.12.04: +11 % p.a. seit Auflegung) liegenden Wertzuwachs. Im 

Gleichschritt wuchs der innere Wert (NAV: Net Asset Value) der Beteilungen, das heißt 

der Kursabschlag der Notierung von der Summe der Beteiligungswerte (so genannter 

Discount) verharrte bei 13%. Da der jahresdurchschnittliche Abschlag aber mit 15,3 % 

berechnet wurde, schüttete BB BIOTECH im April 2005 3,0% des NAV (per Jahresende 

2004) aus, was am Ausschüttungstag einer Dividende von CHF 2,40/Aktie und einer Di-

videndenrendite von 3,7% nach 3,2% im Vorjahr entsprach. 

Auf das Konto des schwachen US-$ sind von Gründung bis heute durchschnittlich etwa 

1,4%-Punkte der Jahresperformance zu buchen. Wie der folgende Chart zeigt, sind die 

Phasen spürbarer Divergenzen zwischen US-$-Sichtweise und EURO- oder CHF-

Perspektive in Zeiten steigender Kurse sehr begrenzt. Wechselkurssicherungen würden 

nachhaltig Performance kosten, weil Sicherungskosten mit mindestens 2,5%-Punkte p.a. 

zu Buche schlagen) weshalb man weiterhin darauf verzichten will.    
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Quelle: BB BIOTECH; BAM3

> langfristiger Erfolgsausweis

� Marktkapitalisierung*: 
CHF 2.0 Mrd.
EUR 1.3 Mrd.

� Performance seit Gründung*:       
NAV:  +14% (in USD) p.a.  

� Aktie: +11% (in CHF) p.a.

� Outperformance*:
vs NBI:  73% seit Gründung

*Daten per 3.10.2005
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Bis in den September 2005 hat sich der Abschlag auf ca. 16 % ausgeweitet. Die im aktu-

ellen Turnus aufgelaufene Performance der deutschen €-Notierung steht bei einem Plus 

von 6,3%.  Zuvor hatte die Kursperformance im August erstmals den Wert des Portfolios 

über die 2-Milliarden-Franken-Schwelle gehoben, damit verbesserte sich die langfristige 

Wertsteigerung um einen weiteren Prozentpunkt auf 14 % p.a. seit Gründung. 
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- aktueller Kursabschlag (Discount) von ca. 16 % des Börsenkurses zum inneren Wert 

(NAV) der Beteiligungen ermöglicht u. E. preiswerten Einstieg in einen schnell wachsen-

den Markt. Mit knapp 11% Rendite ist das 4. Kalender-Quartal das saisonal stärkste. 

- Discountabhängige Dividende schafft Zusatzeinnahmen; Dividendenrendite 2004/05  

3,2% bzw. 3,7%; geschätzte Ausschüttung 2006: CHF >1,60e  - Vorteil gegenüber übli-

chen Biotech-Fonds 
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- selbstgestelltes Renditeziel (auf NAV-Basis) von mindestens 15% p.a. nahezu erreicht 

(in CHF 11,5%; in $ 14,0%)  - Kursabschläge zum NAV und schwacher $ kosten aktuell 

noch ca. 2% bzw. 1,5% Performance 

- Biotech-Industrie steht nach Analystenmeinung (2007/08e) vor der Überschreitung der 

Gewinnschwelle -  Bewertungsschub von ca. $ 100-200 Mrd. wäre u.E. konsequent. 

Rund 230 Biotech-Medikamenten sind auf dem Markt und über 350 Phase III-Kandidaten 

stehen vor bzw. in  der Zulassungs-Prüfung – davon 37 in dem BB BIOTECH Portfolio 

- BB BIOTECH AG ist mit inzwischen über € 1,3 Mrd. Beteiligungswert einer der größten 

und erfolgreichsten Anleger in der Biotech-Industrie 

- seit 12 Jahren erfolgreich aktiv –  Überrendite gegenüber allen Vergleichsindizes seit 

Auflegung –  über $ 1.000 Mio. Wertschöpfung auf das eingesetzte Aktienkapital 

- aktive Anlagepolitik nutzt breites wissenschaftliches Know How und langjährige Indust-

rie-Erfahrung für stock-picking – günstige PEG-Bewertung des Portfolios ist die Konse-

quenz 

- Hochqualifiziertes Management-Team setzt einen vorausschauenden, ruhigen Invest-

mentstil um – dies dokumentiert sich in einer relativ niedrigen Aktienkurs-Volatilität 

- produktspezifischer Analyseansatz identifiziert frühzeitig Werttreiber und ist auch in 

Frühphasen-Investments (z.B. Private Equity) anwendbar -  kann also im Gegensatz zu 

üblichen Fonds besonders große Wertsteigerungspotentiale nutzen 

- hochliquides Anlagemedium mit transparenter Anlagepolitik  

Quelle: BB BIOTECH; BAM4

Die Saisonalität im Biotech-Sektor nutzen

Q1 Q2 Q3 Q4

-2.4% 5.9% 6.1% 10.8%

Analyse-Zeitraum 
1994  bis  2004

Quelle:  Bloomberg, Amex Biotech Index

Durchschnittliche
Performance

4. Quartal historisch am besten
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In den letzten 10 Jahren beeindruckte der Pharma Markt mit robustem Wachstum. Stär-

ker als alle Versuche der Kostendämpfungen, erwies sich die Natur. Nämlich der durch 

den demographischen Druck verstärkte, weitgehend ungedeckte Bedarf an wirkungsvol-

len Diagnostika und Arzneien. Verstärkter Preisdruck von Seiten der Anbieter generischer 

Medikamente drückte die Umsätze und beschleunigte gleichzeitig den Strukturwandel in-

nerhalb der Branche. Entscheidender Wachstumsfaktor war und ist die Zulassung neuar-

tigen Wirkstoffe, die inzwischen in der Mehrzahl aus den Labors der Biotech-

Unternehmen stammen.  

Dort, wo pharmakologische Neuentwicklungen (man spricht von „first in class drugs“) auf 

Krankheitsbilder stoßen, für die noch keine wirksamen, kausalen Therapien zur Verfü-

gung stehen – der so genannte „unmet medical need“ – ist die Forschung besonders 

sinnvoll und auch ökonomisch sehr lohnenswert. Hier ist die Biotech-Industrie zu Hause. 

Von den rund 35.000 Krankheitsbildern, die die Schulmedizin beschreibt, steht bei gut 

30% eine etablierte Behandlungsmethode zur Verfügung, dabei erreichen die meisten 

Therapien nur die Beeinflussung von Symptomen und das häufig unter Einschränkung 

der Lebensqualität.  Noch ist Krebs z.B. in fortgeschrittenen Stadien nicht heilbar, auch 

der Infarkt ist für viele eine Bedrohung und Alzheimersche Erkrankung oder MS bedeutet 

jahrelange Behandlung mit steigenden Kosten aber ohne Heilungschance und stark sin-

kender Lebensqualität. Aber auch bereits besiegte Krankheiten, wie z.B. Tuberkulose, 

sind wieder auf dem Vormarsch. Statt chronisch Kranken oftmals nur Linderung zu ver-

schaffen, ist Heilung das Ziel für Patienten, Kostenträger, Unternehmer und Aktionäre. 

Quelle: BB BIOTECH; BAM5
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Trotz Fortschritt noch lange nicht am Ziel

Insgesamt erkranken in den USA jedes Jahr 1.37 Mio. Menschen an Krebs, 
60% von ihnen leben haben eine Überlebensrate von über 5 Jahren (Quelle: American Cancer Society, 2004)

Neue Fälle p.a.

5y-Überlebensrate
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Mehr Menschen brauchen immer bessere Diagnostika und Therapeutik a .... 

Hinzu kommt der demographische Druck, in Form des Bevölkerungswachstums, insbe-

sondere in den so genannten Schwellenländern, oder in Gestalt des sich verändernden 

Altersaufbaus in den Industrieländern. Dank des hohen Wirtschaftswachstums in den 

Ländern in Südamerika, Südostasien, Indien und Osteuropa, werden die Einkommen dort 

spürbar wachsen. Mit steigendem Wohlstand wachsen auch die Ausgaben für die Ge-

sundheit. 

Der Mittelschicht kommt dabei eine besondere Bedeutung zu, ist sie doch in der ökono-

mischen Entwicklung von zentraler Bedeutung. Werden bei einem Pro-Kopf-Einkommen 

von rund $ 2.000,-/Jahr z. B. etwa 3% des Jahreseinkommens für die Gesundheit ausge-

geben, verdoppelt sich diese Quote bei einem Jahreseinkommen von rund $ 10.000,-

/Jahr. Die Ausgaben für das Gesundheitssystem steigen also alleine aufgrund des 

Wohlstandseffekts etwa doppelt so schnell wie die Einkommensentwicklung dieser jun-

gen Staaten. 

.... insbesondere im Alter 

Stagnierende Bevölkerungszahlen zeichnen dagegen die meisten industrialisierten Län-

der aus. Hier wird allerdings der Anteil der älteren Menschen an der Gesamtbevölkerung 

in den nächsten Jahren dramatisch steigen – die so genannte Babyboomer-Generation 

wird 60 Jahre und älter.  

Lag der Anteil der über 65 jährigen 1996 in den OECD-Ländern recht homogen zwischen 

20 - 22% der Gesamtbevölkerung; soll das Gewicht dieser Altersgruppe laut UN-

Statistiken 2025 zwischen 30 - 33 % ausmachen; VR China und Indien steht im Übrigen 

eine noch dramatischere Entwicklung (von 9 auf 20% bzw. von 7 auf 12%) ins Haus. Älte-

re Menschen leiden naturgemäß häufiger an schweren Krankheiten, die nicht selten auch 

chronisch verlaufen und für deren Behandlung allzu oft noch keine kausale Therapie zur 

Verfügung steht.  

Der Arzneimittelkosten liegen in den USA – repräsentativ für viele andere Länder -  bei 

einem 61-65 jährigen Patienten etwa 2 Mal höher als bei einem 20 Jahre jüngeren Pati-

enten.  
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Quelle: BB BIOTECH; BAM6
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Steigende Gesundheitskosten

Megatrends
Gesundheitskosten steigen im Alter

 

Mit Innovationsoffensive gegen Preisattacke 

Der globale Pharmamarkt wuchs nach Angaben des Branchendienstes IMS Health auch 

im vergangen Jahr um 7% auf rund $ 518 Mrd., wovon rund die Hälfte aus US-Umsätzen 

($ 234 Mrd.) stammten. Damit hat sich die Expansionsrate gegenüber den Spitzenzeiten 

der 1990er Jahre in etwa halbiert. Unterdessen haben Biotech-Präparate ihren Marktan-

teil von 2000 bis 2004 von ca. 5,5% auf rund 10,5% ausgebaut. Patentausläufe taten ein 

Übriges um die Umsatzexpansion zu dämpfen. Ihr Siegeszug ließ den Anteil der Generi-

ka am globalen Pharma-Markt auf inzwischen 15% ansteigen. Während z. B. in den USA 

ein patentgeschütztes Medikament im Durchschnitt ca. $ 77,- kostet, wird der generische 

Nachbau für ca. $ 23,- verkauft, was ohne wesentliche eigene Marketing- und For-

schungsanstrengungen immer noch ein lohnendes Geschäft ist, denn nach rund vier Jah-

ren hat  -  laut US-Statistik – das Generikum über 50% der Verschreibungen erobert. Und 

der Verdrängungswettbewerb lässt nicht nach  - bis 2008e wird ein aktuelles Umsatzvo-

lumen von schätzungsweise $ 55 Mrd. patentfrei, nachdem seit 2002 bereits eine ähnlich 

große Summe an Nachahmer-Hersteller, deren Gewinnmarge vergleichsweise moderat 

ist, verloren wurde.  

Das erwartete Wachstum der Nachahmer-Produkte wird nach einschlägigen Prognosen 

mit ca. 9% p.a. bis 2008 das der geschützten Wirkstoff-Verkäufe mit ca. 7,5% übertreffen; 

an dem Wachstumsdifferenzial dürfte sich auch in den dann folgenden Jahren wenig än-

dern.  
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Quelle: BB BIOTECH; BAM7

Megatrends
Pharma: Patentablauf 2002 bis 2008 >USD 80 Mrd.
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Rund US-$ 55 Mrd. Umsätze sind durch

Patentabläufe 2005-2008 gefährdet

Die F+E-Ausgaben steigen, aber die Anzahl

Zulassungsanträge sinkt

US-$ Mrd. F+E
US-$ Mrd.
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Umso wichtiger sind neuartige Medikamente, die so schnell keinen Preisdruck fürchten 

müssen. Die Wissensexplosion auf den Feldern der Genetik und Krankheitsbiologie ha-

ben eine gewaltige Anzahl neuer Ansatzpunkte für die Beeinflussung der Krankheitsursa-

chen  und –verläufe zutage gefördert.  

Ausgangspunkt für das im Folgenden beschriebene so genannte „rational Drug Design“ 

der Biotechnologie ist das Verständnis der molekularen Ursachen einer Krankheit. Die 

Gene selbst oder aber Genprodukte, wie Proteine (Rezeptoren, Enzyme, Transportprote-

ine usw.) liefern neue „Drug Targets“, also neue Therapie-Ansätze. Mittels Informations-

systemen und molekularbiologischer Experimente werden die potentiellen Targets auf ih-

re Funktion bei der Entstehung einer Krankheit hin untersucht („Target Validation“). Ge-

gen das validierte Target werden dann Abertausende potentieller Wirkstoffe („Com-

pounds“) im Massendurchsatz getestet („gescreent“). Wenn sich Compounds an ein Tar-

get binden („Hits“), geht man von eine Wirkung aus; mittels geeigneter Experimente sucht 

man daraufhin eine Leitstruktur („Lead Identification“) mit der besten Wirkung heraus, die 

dann im Tier-Experiment getestet wird. Daran schließen sich die klinischen Sicherheits- 

(Phase I), Wirkungs- und Nebenwirkungstests der Phase II und die (kosten- und zeitin-

tensivsten) Zulassungstests zur statistischen Absicherung der gewonnen Erkenntnisse 

und des therapeutischen Nutzens an. Darauf folgen schließlich die Zulassungsprüfungen.  

Die in der Entwicklung der neuartigen Medikamente schlummernden Chancen wahrzu-

nehmen, wird die größte Herausforderung der Pharmaindustrie der nächsten Jahrzehnte 

sein. 
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Quelle: BB BIOTECH; BAM8

Biotech-Forschung : Langer und risikoreicher Weg

 

Aus eigener Kraft sind die etablierten Pharma-Unternehmen, die vorwiegend natürliche 

Wirkstoffe in chemischer Synthese nachbauen, nicht in der Lage dieses Potential zu nut-

zen – es ist die Stunde der Spezialisten. 

Die innovative Biotech-Industrie rettet die etablierte Pharm a-Industrie ... 

Inzwischen hat sich ein symbiotisches Verhältnis zwischen den etablierten, voll integrier-

ten Pharma-Konzernen und den rund 4.400 Biotech-Unternehmen herausgebildet; zurzeit 

werden knapp 900 Partnerschaften gezählt. Als Grundmuster gilt: Big Pharma übernimmt 

die Zulassung, die Produktion und den Verkauf, Biotech-Firmen entwickeln Wirkstoffe bis 

zur Zulassungsreife und verkaufen/lizenzieren diese an Big Pharma.  

Die rund 650 notierten Biotech-Unternehmen haben 2004 mit 137.000 Mitarbeitern rund $ 

20 Mrd. für Forschung und Entwicklung ausgegeben, einen ähnlichen Betrag, den Pfizer 

Inc., mit $ 52,5 Mrd. Umsatz und 115.000 Angestellten der umsatzstärkste Pharmakon-

zern weltweit, für Marketing und Vertrieb ausgibt, während der US-Riese die Forschung 

mit knapp US-$ 8 Mrd. ausstattet. Noch macht die Gruppe der Biotech-Unternehmen gut 

US-$ 5 Mrd. Verlust, während Pfizer Inc. diesen Betrag 2004 als Dividende ausschüttet. 

Für viele Pharma-Konzerne ist es inzwischen keine Frage mehr, ob man alle Forschungs- 

und Entwicklungs-Schritte „inhouse“ erledigt, sondern auf welche Schritte man sich kon-

zentrieren muss, denn der Kostenblock für Forschung und Entwicklung ist mit 15 – 20% 

der Verkaufserlöse beträchtlich. Davon werden bei etablierten Pharmafirmen, die auf teils 

über 100 Jahre Firmengeschichte zurückblicken können, typischerweise der größere Teil 

zur Weiterentwicklung herkömmlicher synthetisierter Präparate verwandt; nur rund ein 

Drittel ist für die Entdeckung neuartiger Wirkstoffe reserviert. Die Ausbeute ist allerdings 
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enttäuschend, und es herrscht massiver Handlungsdruck, denn es drohen empfindliche 

Umsatz- und Gewinnrückgänge. 

Quelle: BB BIOTECH; BAM9

Big Pharma in der Klemme : steigender F & E-Aufwand aber 
weniger neuartige Medikamente
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Dabei besteht für die meisten Menschen kein Unterschied: Während das Resultat das 

gleiche zu sein scheint – Heilung oder Linderung von Krankheiten -  der Weg eines neu-

en Wirkstoffes von seiner Entdeckung bis zur Zulassung ist allerdings ein gänzlich ande-

rer – und sehr erfolgreicher, wie die wachsende Zahl der neuartigen Medikamente veran-

schaulicht.  

... auch Biotech-Forschung ist risikoreich, aber .... 

Die vergleichsweise jungen Biotech-Unternehmen sind in der Regel vor rund 15 Jahren 

gegründet worden und konzentrieren sich auf die frühe Phase des Entdeckungs- und 

Entwicklungsprozesses, der nach traditioneller Arbeitsweise nach rund 10-12 Jahren zu 

einer Marktzulassung führt. Nur gut 20% der erstmals an freiwilligen getesteten Wirkstoffe 

schaffen es in die Apotheke; der aggregierte Forschungsaufwand ist 2004 gegenüber 

dem Vorjahr um 17% gestiegen und ist mit 38% (nach 40% in 2003) der Verkaufserlöse 

doppelt so hoch wie bei den etablierten Pharma-Unternehmen. 

... weniger ist mehr und früher ist besser ... 

Mit der weitgehenden Entschlüsselung des menschlichen Genoms gelang zur Jahrtau-

sendwende ein Quantensprung für die pharmakologische Forschung. Die rund 30.000 i-

dentifizierten Gene und reichlich 5 Millionen individuellen Polymorphismen (SNIPS) er-

weitern das ursprüngliche Repertoire von ca. 500 so genannten Drug Targets gewaltig. 

Das Tor zur individualisierten Medizin ist aufgestoßen.  
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Durch das molekularbiologische Wissen lässt sich laut Forschungsexperten 10-30% Zeit 

und ein noch größerer Aufwandsteil im Entwicklungs- und Zulassungsprozess einsparen. 

Nicht mehr eine Medizin für alle (Fälle), sondern maßgeschneiderte Wirkstoffe für eng de-

finierte Patientengruppen sind die Zukunft, was Zeit und Geld spart. Nicht mehr Spitzen-

umsätze von $ 3-5 Mrd. pro Medikament und Jahr, sondern bereits Jahresumsätze von $ 

0,5-1,0 Mrd. (z.B. 100.000 Patienten je $ 5.000 - 10.000/Jahr) werden betriebswirtschaft-

lich sehr interessant. 

Hiervon ist auch Klaus Lindpinter, der Chef von Roche Genetics, überzeugt. Er setzt dar-

auf, dass der Einsatz der neuen Methoden und Erkenntnisse  sowohl die Ausgaben senkt 

als auch die Zeit bis zur Marktzulassung reduziert, und aufgrund der erweiterten Erkennt-

nisse über die Wirkungszusammenhänge eine „Risikoreduktion“ vieler Entwicklungspro-

jekte ermöglicht wird. Der Erfolg im Roche Konzern gibt ihm Recht. Inzwischen werden 

vier von fünf Medikamenten-Entwicklungen mit biotechnologischem Wissen oder solcher-

art Hilfsmittel vorangetrieben.  

Ein Paradebeispiel ist das Brustkrebsmedikament Herceptin von Genentech/Roche. In-

nerhalb von nur zwei Jahren konnten die klinischen Wirksamkeitstests  (Phase III) an nur 

400 Patientinnen abgeschlossen werden, denn man wusste im vorhinein, bei welchen 

Patientinnen der Antikörper wirkt und bei welchen nicht. Ohne dieses Wissen hätte Ge-

nentech rund 2000 Patientinnen über 10 Jahre untersuchen müssen, um die Wirksamkeit 

nachzuweisen. Ein sehr segensreicher Zeitgewinn für die betroffenen Frauen. Durch ei-

nen schnellen Marktzugang, mit entsprechendem Zusatzumsatz einerseits und einer ge-

waltige Kostenersparnis von schätzungsweise € 500 Mio. andererseits, auch mit erfreuli-

cher Wirkung auf die Gewinn- und Verlustrechnung der Basler. 

 

 



!!�!���	�� ����������������������������������� FassEck & Cie. AG 

�
�
�

  ����	.��&� Seite 19�
�

So erstaunt es nicht, dass die Biotech-Industrie nur mit rund 40 % der Forschungsauf-

wendungen von Big Pharma auskommt und gleichzeitig eine höhere Erfolgsrate aufwei-

sen kann. 

... damit ist Biotech der Innovator der Pharmakologie geworden . 

Es dauerte bis 2002, als erstmals in der Arzneimittel-Geschichte mit 36 Zulassungen für 

neuartige Wirkstoffe mehr Kandidaten bei der amerikanischen Zulassungsbehörde FDA 

von Biotech-Unternehmen eine Vermarktungsfreigabe bekamen als von „Big Pharma“.  

Quelle: BB BIOTECH; BAM11

Megatrends
Biotech ist der Innovator in der Pharmakologie
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Branchenexperten erwarten für 2005 eine erneute - leichte - Steigerung der NDA-

Einreichungen aus Biotechlabors. Ferner befinden sich laut Ernst &Young 365 Kandida-

ten in der abschließenden Test-Phase III. Das war gegenüber 2003  eine Steigerung von 

rund 25% und achtmal mehr als vor 10 Jahren. Für Nachschub ist also gesorgt. Es be-

steht aus heutiger Sicht kein Grund an der Nachhaltigkeit dieses Trends zu zweifeln. 

Mit Biotech-Medikamenten wurden bereits 2004 über $ 54 Mrd. Erlöse erzielt, also rund 

siebenmal mehr als noch 1995. Etwa 230 Therapeutika sind bereits auf dem Markt und 

es werden immer mehr werden, denn über 80% der aktuell in der Entwicklung befindli-

chen Therapeutika sind mit Hilfe von Biotech-Technologien entwickelt worden oder gehö-

ren zu der Klasse der rekombinanten Proteine oder Antikörper.  Die 12 umsatzstärksten 

Präparate erreichten bereits 2004 einen Gesamtumsatz von etwa $ 26 Mrd. Dazu trugen 

die bedeutendsten Neuausbringungen dieses Jahres etwas mehr als $ 1,0 Mrd. bei. 

Schon 12 Monate später erwarten die Analysten für diese ein Plus von 300% und zum 

Ende des nächsten Jahres wird ein zusammengefasster Jahresumsatz von $ 5,9 Mrd. 



!!�!���	�� ����������������������������������� FassEck & Cie. AG 

�
�
�

  ����	.��&� Seite 20�
�

vorhergesagt, was dem sechsfachen Wert entspricht. Wirklich ein atemberaubendes 

Wachstum. 

Dieser Erfolg ist auch nicht spurlos an der Bewertung der Biotech-Unternehmen vorbei 

gegangen. Laut Ernst &Young stieg der Wert der Unternehmen 2004 im Durchschnitt um 

56%. Der unten stehende Vergleich zeigt, dass auch nach diesen erfreulichen Wertstei-

gerungen noch ein beträchtliches Potential vorhanden ist, erst recht wenn die Branche 

als Ganzes aus den Kinderschuhen  - aus dem Verlust - herausgewachsen sein wird. 

Damit wird 2007/08e gerechnet. 

Quelle: BB BIOTECH; BAM12
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Deutlich : Biotech ist immer noch unterbewertet

 

Wir befinden uns also durch die stark steigende Zahl von Zulassungsanträgen in einer 

Phase beschleunigten Marktwachstums, die die Profitabilität aussichtsreicher Unterneh-

men sehr beflügeln dürfte. 

Der Befund ist umso erstaunlicher, als die Biotechnologie-Unternehmen mit etwa einem 

Drittel des Forschungsbudgets der Pharma-Industrie (jeweils notierte Unternehmen) aus-

kommen. Im vergangenen Jahr investierte Big Pharma  - laut Ernst & Young Report 2004  

- rund $ 55 Mrd. in neuartige Wirkstoffe, während die börsennotierten Biotech-

Unternehmen in den USA mit etwa $ 16 Mrd. (globale Biotech ca. $ 21 Mrd.) auskamen. 

Wie ist das möglich? 

Die eigentliche Stärke der Biotech-Firmen liegt in ihren niedrigeren Entwicklungskosten, 

denn die entscheidenden Antworten auf die Frage über Erfolg und Misserfolg der Medi-

kamentenentwicklung können früher und damit preiswerter ermittelt werden. Der geringe-

re spezifische Entwicklungsaufwand verbindet sich mit einer höheren Bereitschaft zum 

Risiko. Beides ermöglicht, dass auch Projekte gestartet werden, die von großen Pharma-
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unternehmen nicht begonnen würden, zumal als forschungsorientierte Unternehmen  

nicht die große und komplexe Aufbau-Organisation von „Big Pharma“ zu finanzieren ist. 

Das molekularbiologische Wissen eröffnet also die Möglichkeit, die pharmakologische 

Behandlung von Krankheiten immer individueller zu gestalten. Wenn man berücksichtigt, 

dass nach groben Schätzungen ca. 30% aller verordneten Arzneimittel gar nicht beim Pa-

tienten wirken, wäre größere Klarheit über Wirkung, aber auch Nebenwirkungen, nicht 

nur für die Kostenträger des Gesundheitssystems, sondern zu aller erst für die Patienten 

ein gewaltiger Fortschritt. 
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Die sehr aussichtsreichen Investmentperspektiven in der Biotech-Industrie – dem heraus-

ragenden Innovator der Gesundheitssparte -  haben über die Jahre eine Vielzahl von An-

lagevehikeln im Kapitalmarkt entstehen und wieder verschwinden lassen. Direktinvest-

ments in börsennotierte oder gar unnotierte Unternehmen, Beteiligungen an Lizenzpools 

oder Vertriebsrechten versprechen bzw. versprachen außergewöhnliche Renditen. Die 

Kehrseite war und ist das recht hohe Investmentrisiko bis hin zum Total-Verlust. 

Mit BB Biotech-Aktien dagegen erwirbt der Investor ein professionell entwickeltes Beteili-

gungsportfolio von Biotech-Unternehmen, das sich nicht sklavisch nach den „Moden“ der 

Börse oder gar an einzelnen Ideen ausrichtet. Oberstes Ziel des Beteiligungskonzeptes 

ist es, das Investmentrisiko zu beherrschen, es zu begrenzen und darauf aufbauend die 

Gewinnchancen zu nutzen – kurz eine auf Fachexpertise fußende, konservative Anlage-

politik. Der Auf- und Ausbau eines strukturierten Beteiligungsportfolios ist die Grundlage 

des nachhaltig gezeigten Erfolges. 

Primär investiert BB BIOTECH in Medikamentenentwickler unter den Biotech-

Unternehmen. In so genannte Plattform-Technologie-Biotech-Unternehmen wird dagegen 

wenig investiert, denn deren Gewinnaussichten sind geringer und die Wettbewerbsinten-

sität ist weit höher als die der Medikamentenentwickler, die neue Wirkstoffe zur Krank-

heitsbehandlung und ihrer Diagnose suchen und entwickeln. Dazu wird ein eigens entwi-

ckeltes, mehrstufiges und interdisziplinäres Auswahl- und Bewertungsverfahren zur Iden-

tifizierung der Kandidaten eingesetzt. 
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Quelle: BB BIOTECH; BAM13
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Also nicht die kurzfristige Nutzung von Bewertungsblasen oder gar das passive Abbilden 

des Status quo der Börsen-Indices können das Erfolgsrezept sein, sondern nur der fo-

kussierte Auswahlprozess. Dieser Prozess verbindet fundamentale Analyse der Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten der Entwicklungsprojekte mit dem erwarteten Marktbedarf. Nur die-

ser Ansatz verspricht systematisches Auffinden herausragender Investmentmöglichkei-

ten, die bei kalkuliertem Risiko von einer Überperformance belohnt werden. 

In 12 Jahren hat BB BIOTECH knapp $ 790 Mio. Anlagegelder investiert, die bis heute zu 

einem Börsenwert von rund $ 1.900 Mio. angewachsen sind, was einer Rendite von 14% 

p.a. entspricht und damit das selbst ausgerufene Ziel einer durchschnittlichen Jahres-

Performance von 15% fast einstellen konnte. Auch die Schwestergesellschaften, die alle-

samt im Gesundheitssektor investieren, konnten erfreuliche Wertsteigerungen erarbeiten. 

Quelle: BB BIOTECH; BAM14
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Wichtige Nachrichten veröffentlicht BB BIOTECH in monatlichem Rhythmus. Über die 

Zusammensetzung des Portfolios und seiner Änderungen berichtet das Management re-

gelmäßig in den quartalsweise publizierten Zwischenberichten. Darüber hinaus filtert die 

Homepage www.bbbiotech.ch börsentäglich wichtige Nachrichten über und rund um die 

Beteiligungsunternehmen. Auf häufigen Roadshows ist ein enger Kontakt zum Portfolio-

Management von BAM gewährleistet. 
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Die 18 börsennotierten Beteiligungen haben bereits 62 Produkte auf dem Markt, was die 

Zahl der profitablen Gesellschaften im Portfolio auf ca. 75% steigert. Rund 10% der Um-

sätze kommen schon aus so genannten Blockbuster-Produkten; der Anteil dürfte weiter 

steigen, glaubt man den Experten, die die 37 Wirkstoffe, die in der abschließenden Pha-

se III der klinischen Tests stehen, validiert haben.�

�

Kerninvestments in vorwiegend profitable und etablierte Unternehmen dominieren mit ei-

nem Richtwert von 60-70% den Buchwert (NAV) des Portfolios und werden ergänzt um 

15 – 20 Firmenanteile auch noch verlustschreibender Gesellschaften, deren Forschungs-

aktivitäten weit fortgeschritten (klinische Phase II und III) sind. Darüber hinaus besteht die 

Möglichkeit, bis zu 10% des Vermögens in nicht börsennotierte Gesellschaften zu inves-

tieren. Gegenwärtig hält die Gesellschaft mit BioXell AG ein nicht notiertes Gesellschaft, 

das im Bereich Urologie einen Phase II/III-Kandidaten in den klinischen Tests hat.  

Quelle: BB BIOTECH; BAM15

starke Markterfolge, gute Aussichten

18
17+1 Firmen 

37
Produkte in
Phase III 

62
Produkte
am Markt 

121
Produkte in
Phase I & II 
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Bis heute konnten von 12 private Equity Beteiligungen 11 Projekte mit sehr erfreulichem 

Erfolg an die Börse begleitet werden. Jüngstes Beispiel ist TMC, die 1997 noch als priva-

tes Unternehmen für $ 3,55/Aktie gekauft wurden und heute deutlich über $ 22,-/Aktie no-

tieren. 

Es sind 5 bis 10 strategische Beteiligungen (aktuell 10) in schnell wachsende, bereits pro-

fitable Biotech-Unternehmen, die auf mehrere Jahre das Anlagebild bei BB BIOTECH 

prägen. Kein Einzelengagement sollte über 30% an Gewicht erreichen (aktuell größte Be-

teiligung Gilead mit 18%).  

Quelle: BB BIOTECH; BAM16

Portfolio
Sehr wachstumsstarke Kernbeteiligungen

9%

31%

59%

199%

92%

n.m.*

41%

44%

Gewinnwachstum 
2004-2005E 

Angina Pectoris173 Mio.144 Mio.TMC

Erbkrankheiten2 705 Mio.2 201 Mio.Genzyme

15 466 Mio.11 783 Mio.TOTAL

Krebs6 325 Mio.4 623 Mio.Genentech

+ 31%

Multiple Sklerose2 605 Mio.2 212 Mio.Biogen Idec

Blutkrebs572 Mio.377 Mio.Celgene

Schlaflosigkeit730 Mio.381 Mio.Sepracor

Lungenhochdruck469 Mio.410 Mio.Actelion

AIDS1 887 Mio.1 324 Mio.Gilead

TherapiegebietUmsatz 
2005E (USD)

Umsatz 
2004 (USD)

Kernbeteiligungen

* Überschreiten der Gewinnschwelle 2005

 

Inzwischen sind 8 der 19 Beteiligungen profitable Unternehmen. Im vergangenen Jahr 

lag das Verhältnis noch bei 6 zu 20.  

Quelle: BB BIOTECH; BAM17

Wertschriften und Flüssige Mittel CHF 2 104 Mio. 
EUR 1 353 Mio.

Portfolio
Beteiligungen per 30. September 2005

Kleinere Beteiligungen
(8 Gesellschaften )

22%

16%  Celgene

12%  Biogen Idec

Actelion 8%

TMC   6% 

Sepracor 11%

18% Gilead

Genzyme 7%
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Die US-Kernbeteiligungen weisen für das laufende Jahr ein erwartetes Umsatzwachstum 

von 31% auf. Das Gewinnwachstum (2004-07e) für diese Gesellschaften wird von den 

Analysten auf 32% getaxt, so dass bei einer Bewertung mit dem gut 33 fachen Jahres-

gewinn eine dynamische Bewertung der Gewinnentwicklung (so genannte Price Earnings 

Growth–Rate) mittels der PEG-Ratio (im Median) von 1,5 zustande kommt.  

Gelingt es der Biotech-Industrie, wie erwartet, 2007/08 die Gewinnschwelle zu über-

schreiten, so dürfte ein Börsenwertzuwachs von $ 100-200 Mrd. die Folge sein, was ei-

nen Plus von 25 –50% entspräche!   

Quelle: BB BIOTECH; BAM18

Bewertung
Dynamische Kernbeteiligungen mit fairer Bewertung

US
Price Market 2005E EPS 04-07 04-07 2005E
             Cap ($bn) PE Growth PEG Tot. Revenue
2-Okt-05

Gilead 48.7 22.2 33.1 24% 1.4 1'887
Celgene 53.3 8.9 88.8 64% 1.4 572
Sepracor** 58.7 6.2 NM 92% NM 730
Genentech 86.1 91.7 75.6 41% 1.8 6'325
Biogen Idec 39.6 13.4 24.9 19% 1.3 2'605
TMC 23.2 1.2 136.5 71% 1.9 173
Genzyme 72.7 18.7 32.0 21% 1.5 2'705
Amgen 80.1 98.9 25.8 15% 1.7 12'700

Median 16.0 33.1 32% 1.5 2'246

Europe
Market 2005E EPS 04-07 04-07 2005E

Price Cap ($bn) PE Growth PEG Tot. Revenue

Actelion* 143 2.4 27.1 25% 1.1 469

US and Europe
Market 2005E EPS 04-07 04-07 2005E

Cap ($bn) PE Growth PEG Tot. Revenue

Median 13.4 32.6 25% 1.5 1'887
* adj in US$ 
** only profitable in '06

�
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Die Komplexität und Dynamik der Materie sowie die mit der Wirkstoffentdeckung und -

entwicklung verbundenen Risiken verlangen eine sehr spezielle Expertise und ein um-

sichtiges Risiko-Management auf allen Stufen des Entscheidungs- und Investmentpro-

zesses. 

Zur Einschätzung möglicher Beteiligungen verbindet also das BB BIOTECH Management 

die unternehmensindividuelle Analyse mit der Technologieevaluierung und stellt sie ge-

gen eine ausführliche und breit angelegte Markt- und Konkurrenzanalyse. Dabei sind vor-

zugsweise diejenigen Unternehmen von Interesse, die bereits neuartige Medikamente auf 

dem Markt zugelassen haben oder die ihre Entwicklungs-Kandidaten bereits recht weit 

vorangetrieben haben; also Wirkstoffe in späten klinischen Prüfphasen testen lassen. In 

diesen Fällen liegen bereits umfassende Daten über die möglichen erwünschten Wirkun-

gen und Nebenwirkungen vor, auf deren Grundlage das BB BIOTECH eigene Evaluie-

rungs- und Risikomanagement seine Stärken ausspielen kann. Man ist also kein Venture 
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Capital Investor im engeren Sinne, sondern will bei abschätzbarem Risiko eine anspre-

chende Rendite (auf langfristige Sicht  >15% p.a.) abliefern. 

In einem sehr dynamischen und unübersichtlichen Markt für Hochtechnologien, wie es 

der der Biotechnologie ohne Zweifel ist,  kann die Bedeutung eines adäquaten Evaluie-

rungs- und Investitionsprozesses für Investoren nicht hoch genug eingestuft werden. 

Denn nur wenn die Werttreiber, aber auch die Risiken zutreffend beurteilt werden, kön-

nen Investments zu attraktiven Preisen eingegangen werden, kann also das Wertsteige-

rungspotential voll erschlossen werden.  

Die Molekularbiologen, Ärzte und Finanzexperten der Bellevue Asset Management 

(BAM) Gruppe sind vom Verwaltungsrat der BB BIOTECH mit dem Portfoliomanagement 

beauftragt und arbeiten eng mit ihm zusammen. Der Verwaltungsrat als Entscheidungs-

gremium verzahnt somit sein geballtes Wissen mit der Expertise der Wissenschafts- und 

Fundamentalanalyse und der profunden Kapitalmarktkenntnis der Vermögensverwalter 

von Bellevue Asset Management.  

Quelle: BB BIOTECH; BAM19

Überlegener Selektionsprozess

�
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Der Entscheidungs- und Auswahlprozess beginnt mit einem umfassenden Markt-

Screening durch die Analystenteams in Küssnacht/Schweiz und in Boston/USA, die ihrer-

seits Ärzte und Forscher zu den spezifischen Fragestellungen hinzuziehen. Dadurch er-

hält man nicht nur produktspezifische Einschätzungen über das Wirkungs- und Neben-

wirkungsprofil, sondern darüber hinaus entscheidende Hinweise über die Zulassungsstra-

tegien, die Bedürfnisse und damit die Akzeptanz der zukünftigen Medikamente in der Ärz-

te- und Patientenschaft. Dies sind entscheidende Einflussgrößen für den späteren Markt-

erfolg, was schließlich nicht unbedeutend für die Aktienkursperformance ist. Genau hierin 

sieht das Management seine zentrale Kompetenz. 
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Auch und erst recht der medizinische und pharmakologische Fortschritt ist kein geradlini-

ger Prozess, wie allzu viele Beispiele zeigen. Rückschläge bis zur Zulassung müssen 

einkalkuliert werden. Aber auch in der Vermarktung können noch Fehler gemacht wer-

den, wie die Beispiele von Zevalin (Biogen Idec) oder FluMist (Medimune) gezeigt haben, 

eine kontinuierliche Begleitung ist also ebenso Pflicht wie Diversifikation.  

Dieser interdisziplinäre und „industrielle“ Ansatz unterscheidet die Anlagephilosophie von 

BB BIOTECH grundsätzlich von der typischen Vorgehensweise vieler Fondsgesellschaf-

ten, die vorwiegend die Index-Zusammensetzung nachbilden. Mit dem ausgesprochen 

aktiven Auswahl- und Entscheidungsansatz gelang es BB BIOTECH über Jahre hinweg 

sich wohltuend, das heißt renditesteigernd, vom breiten Markt der Fondsanbieter abzu-

setzen, bei denen ein passiver Investmentstil verbreitet ist.  

Quelle: BB BIOTECH; BAM20

Adäquater Anlageprozess

Zielbestimmung Ziel-Evaluierung Konsultation

Prüfung vor Ort – durch externe Spezialisten 
Finale Entscheidung

3

Individuelle Unternehmensprüfung
� Detailanalyse: Produkte – klinische Tests - Zulassung
� Patente – Marktzugang – Marktpositionierung
� Produktionsverfahren – Kapazitäten - Finanzen

2

Therapiegebiete - Wirkstoffe - Unternehmen1
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Großes Augenmerk legt die Gesellschaft konsequenterweise auf die Beurteilung des Ma-

nagements der Firmen und ihrer Finanzstruktur. Nur Unternehmen mit attraktivem Chan-

ce-Risiko-Profil gelangen schließlich in die engere Wahl. 

Bei den Kerninvestments ist der Verwaltungsrat nicht nur direkt eingebunden, sondern 

übernimmt eine aktive Rolle. Ein halbes Dutzend Firmenbesuche und intensive Diskussi-

onen mit dem Management  sorgen in der Investmentphase für einen intensiven Informa-

tionsaustausch. Auch deshalb hat man 1998 eine eigene Repräsentanz in Boston/USA, 

im Herzen des wichtigsten Kraftzentrums der globalen Biotech-Industrie, eröffnet. In den 

USA sind nicht nur rund ein Viertel der 4.400 Biotech-Unternehmen beheimatet, dort wird 

auch immer noch am intensivsten auf diesen Gebieten geforscht. Ein unschätzbarer 

Marktplatz für Ideen. 
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Dem Management der BB BIOTECH AG und den Fondsmanagern von Bellevue Asset Ma-

nagement (BAM) ist es in der Vergangenheit in besonderer Weise gelungen, die Beteili-

gungswerte nachhaltig zu steigern -  der wissenschaftlich orientierte Beteiligungsansatz wird 

(zunehmend) mit flexiblem Agieren am Kapitalmarkt verbunden.  
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Das Investment-Konzept zeigt u. E. seine Überlegenheit zum einen in der Überperformance 

der Wertentwicklung der Beteiligungswerte und zum anderen in einem deutlich niedrigeren 

Risiko gegenüber Einzelinvestments. Damit ist BB BIOTECH nach 12 Jahren in die absolute 

Spitzengruppe der börsennotierten Spezial-Investoren für Biotech-Investments auf der Welt 

vorgedrungen und kann seit Auflegung auf eine jährliche Wertsteigerung der Beteiligungen 

von 14 % (in US-$) verweisen. Dividendenzahlungen bringen Zusatzeinnahmen. 
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Die konzeptionelle Freiheit des Managementansatzes ist die Antwort auf die Diversifizität 

und die sehr hohe Dynamik der biotechnologischen Entwicklung. Nicht passives Abbilden 

von Kapitalmarkt-Indices, sondern der konsequent verfolgte wissenschaftlich-ökonomische 

Ansatz, verbunden mit dem offenen Beteiligungskonzept schaffen die Freiheit, die das In-

vestment-Risiko in besonderem Maße reduzieren und die Wertsteigerungschancen selektiv

suchen kann. 
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Von hoher Bedeutung dabei ist ein erfahrenes und eingespieltes Team, darunter mit Prof. 

Dr. David Baltimore ein Nobelpreisträger. Es ergänzt das eigene Know How durch ein weit 

gespanntes Netzwerk von Fachleuten zur Technologieabschätzung, Forschungsevaluie-

rung, Managementbewertung und schließlich auch zur Beurteilung des möglichen wirt-

schaftlichen Erfolgs der in Rede stehenden zukünftigen Therapeutika. 
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Schließlich ermöglicht der tägliche Börsenhandel eine hohe Liquidität des investierten Ver-

mögens und gewährleistet gleichzeitig eine hohe Transparenz, was Entwicklung und Struk-

tur des Beteiligungsportfolios betrifft. Ausgabeauf- und Rücknahmeabschläge werden nicht 

erhoben. 
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