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ARBEIT MIT RADIOAKTIVEM
MATERIAL: geschiitzt durch
Bleiwédnde und Bleiglas-
fenster der Heiken Zelle

GESUNDHEIT

Ran an die Zelle

Der Erfolg innovativer, zielgerichteter Strahlentherapien hat einen stark wachsenden Markt
fur Theranostik geschaffen. Seine Besonderheiten machen ihn fiir Anleger attraktiv

von JULIA GROSS

gefallen: Zentimeterdicke Bleiwdnde, kleine Fenster

aus Bleiglas und gasundurchldssige Dichtungen schir-
men die Arbeitskrafte an sogenannten Heifden Zellen gegen
die radioaktive Strahlung der Materialien ab, mit denen
darin hantiert wird. Wer so ein Monstrum braucht, benotigt
Geduld: Beider Berliner Eckert & Ziegler etwa liegen so viele
Bestellungen fiir Heifle Zellen vor, dass der Auftragsstau
wohl frithestens im Jahr 2025 abgearbeitet sein wird.

Die Nutzung von Kernkraft zur Energiegewinnung erlebt
weltweit eine Renaissance (siehe S. 18). Doch fiir den massi-
ven Nachfrageschub verantwortlich ist vor allem eine ganz
andere Branche: Im Pharmasektor ist das Interesse an neu-
artigen Anwendungen von Strahlenmedizin erwacht. Unter

S ie wirken futuristisch und gleichzeitig wie aus der Zeit

Foto: R. Weisflog/HZDR

dem Schlagwort ,Theranostik" entwickeln immer mehr vor-
wiegend kleine Unternehmen zielgerichtete Radiopharma-
zeutika, die sowohl zur Diagnostik als auch zur Therapie von
Krankheiten taugen.

Gesteigerte Aktivitat. Risikokapitalgeber und grofiere
Konzerne haben die Attraktivitdt des Segments ebenfalls
erkannt. Allein in den vergangenen fiinf Wochen folgte ein
Radiopharmazie-Deal auf den anderen. So sammelte das
amerikanische Start-up Abdera 110 Millionen Dollar ein, ob-
wohldie Firma bisherlediglich Tierversuche mit seinem Pro-
duktkandidaten gegen Lungenkrebs vorweisen kann. In Ber-
lin erhielt Ariceum Therapeutics Risikokapital in Hohe von
insgesamt knapp 48 Millionen Euro, um die Entwicklung sei-
ner Radiopharmazeutika-Pipeline voranzutreiben. Der
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Schweizer Pharmakonzern Novartis zahlt erfolgsabhangig
bis zu 1,7 Milliarden Dollar an das US-Unternehmen Bicyc-
le, um mit dessen Technologie radioaktive Partikel an Tumo-
ren anzudocken. Bis zu 425 Millionen Dollar legen die
Schweizer aufierdem fiir eine Kooperation mit dem nicht
borsennotierten deutschen Radiodiagnostik- und -therapie-

Einstiegschance bei Eckert & Ziegler

Hohe Investitionen in die Pharmapipeline haben
einige Aktionare verprellt. Wer langerfristig
investieren will und die Risiken nicht scheut, nutzt

die glinstigen Einstiegskurse.

spezialisten 3BP Pharmaceuticals auf den Tisch.
Tatsdchlich wares auch ein Stiick weit Novartis AG, diedie
Radiopharmaka-Welle losgetreten hat. 2017 und 2018 hatte
der Pharmariese zwei Unternehmen aus dem Forschungsge-
biet ibernommen und daraufhin 2018 das Medikament Lu-
tatheraund 2022 Pluvicto aufden Markt gebracht. Lutathera
kommt bei bestimmten Krebserkrankungen des Magen-
Darm-Trakts zum Einsatz, Pluvicto gegen metastasierenden
Prostatakrebs, jeweils mit dem Isotop Lutetium-177.

Kurs der Eckert-&-Ziegler-
Aktie in Euro
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Auf dem Weg zum Blockbuster. Beide Therapien sind A0 Q4 2L A
kommerziell dufSerst erfolgreich. Zusammen spiilten sie No- WKN/ISIN 565970/DE0005659700
vartis im vergangenen Jahr 700 Millionen Dollar in die Kas- 8 : 962 Mio. €
sen. Besonders Pluvicto, das erst seit wenigen Monaten auf soeenwert 000 Smemm\e
dem Markt ist, trauen Analysten zu, mit bis zu zwei Milliar- Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2023e/24e 34,3/27,4
den Dollar Jahresumsatz zukinftig zum Blockbuster zu Dividendenrendite fiir 2023e/24e 1111 %
avancieren. Im ersten Quartal erloste das Medikament be-

. . = Kursziel/Stoppk 64,00/35,00€ =
reits 211 Millionen Dollar. Die Nachfrage konnte, auch auf- et e AR A 5
grund von Problemen an zwei Produktionsstandorten, bei Risiko u Kurspotenzial X
Weitem nicht gedeckt werden. Noch dieses Jahr sollen in den iz e

USA zwei weitere Fabrikationsstatten in Betrieb gehen. Ne-
ben der lebensverlangernden Wirkung macht insbesondere
die schnelle Schmerzlinderung bei Prostatakrebsmetastasen
Pluvicto zum Gamechanger.

Eindrucksvollist auch die Umsatzentwicklung mitden auf
Pluvicto zugeschnittenen Diagnostiksubstanzen. Die ame-
rikanischen Lantheus Holdings verzeichnete mit so einem
Produkt von 2021 auf 2022 eine Umsatzverdopplung und
wird im laufenden Jahr mit ihren Einnahmen wohl die
Schwelle von einer Milliarde Dollar tiberspringen. Bei Telix
Pharmaceuticals explodierte der Umsatz von 7,6 Millionen
australischen Dollar 2021 auf 160,1 Millionen australische
Dollar im vergangenen Jahr. 2023 soll er sich erneut fast
verdreifachen.

Dieser Erfolg hat viele andere Unternehmen auf den Ra-
dioliganden-Zug aufspringen lassen. Das Prinzip der Pro-
duktkandidatenist dabeiimmerdas gleiche: Ein Molekiil, das
ein spezifisches Oberflaichenmerkmal etwa von Krebszellen
erkennen kann, wird mit radioaktivem Material gekoppelt —
fertig ist der sogenannte Radioligand. Je nach Art der Radio-
isotopen kann man damit die kranken Zellen mit bildgeben-
den Verfahren wie der Positronen-Emissions-Tomografie
(PET-CT) sichtbar machen - oder sie durch die Strahlung
zerstoren. Weil das Medikament im Korper selbst seinen Ziel- 2006 17 21 22 2023
ort findetund dor’F lokal begrenzt seine Wirkung eptfaltet, ist m
die Behandlung im Vergleich zu Chemotherapie oder Be- -
strahlung von aufen sehr nebenwirkungsarm. Borsenwert 5,6 Mrd. €

Was den Sektor fiir Investoren attraktiv macht, sind nicht Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2023e/24e 18,6/16,7
nur die beeipdruckenden medizinischen und kqmmerzi'ey Dividendenrendite fiir 2023¢/24e 0,0/0,0%
len Fortschritte. Durch den Theranostikansatz gilt das Risi- - i e A
ko, dass die Medikamentenentwicklung fehlschlagt, als ge- Kurszielstoppkws  105,00/63,00€
ringer als in anderen Forschungsgebieten. ,Bei Patienten, Risiko | Kurspotenzial
deren Tumoren sich in der molekularen Diagnostik gut » Quelle: Bloomberg

Lantheus auf dem Weg zum Allzeithoch

Das Wachstum begeistert die Borse. Hohere Kurse sind
drin, da der Markt weiter wachst und die Medikamen-
tenkandidaten groftes Potenzial haben, eine Korrektur
nach dem Hohenflug ist aber wahrscheinlich.

Kurs der Lantheus-Aktie in Euro

Kursziel/Stoppkurs
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abbilden lassen, ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass der
Wirkstoff gezielt am Tumor ankommt, da ja beide Substan-
zen dasidentische Bindungsmolekiil nutzen. Dieserhohtdie
Chance fiir ein Anschlagen der Therapie“, erklart Steffen
Schuster, CEO des nicht borsennotierten Radiopharmazie-
Unternehmens ITM Isotope Technologies Munich.

Starke Spezialisierung. Gleichzeitig sind die Eintrittshiir-
den hoch: Neben pharmazeutischer Forschung, Entwick-
lung und Produktion miissen Radiopharmaziefirmen auch
das notige Know-how in Sachen Isotopen und Strahlen-
schutz mitbringen. Auflerdem ist die Logistik fiir die Dia-
gnostika und Medikamente extrem anspruchsvoll. Denn die
radioaktiven Substanzen haben nur eine kurze Halbwerts-
zeit — Lutetium-177 beispielsweise 6,6 Tage — und miissen
innerhalb von zwei bis drei Tagen garantiert die Patienten
erreichen. Die Lieferkette gilt es zu koordinieren mit den oft
unregelméfiigen Betriebszeiten von Forschungsreaktoren
und anderen Neutronenquellen, in denen die Radioisotope
hergestellt werden. Auch die Beschaffung der notwendi-
: gen Rohstoffe, die haufig aus Russland stammen, ist nicht
RADIOAKTIVES MATERIAL IN METALLZYLINDER: Die immer trivial.
sogenannten Alpha-Strahler haben sehr viel Energie, also Dass einige der Unternehmen, die jetzt Radioliganden ent-
eine hohe Zerstérungskraft bei geringer Reichweite (zwei wickeln, ihre Wurzeln in der Herstellung von Isotopen und
bis drei Zelldurchmesser). Beta-Strahler haben weniger Zubehor haben, ist daher nicht verwunderlich. Dazu zdhlen
Energie, strahlen aber mehrere Millimeter weit Eckert & Ziegler aus Berlin, aber auch Lantheus aus den USA.
Eckert & Ziegler betreibt dieses Kerngeschéft weiter, beliefert
beispielsweise auch andere Radiopharmazeutika-Firmen mit
demradioaktiven Material. Gerade hat das Unternehmen die
Herstellungserlaubnis fir tragerfreies Lutetium-177 erhal-
ten, das seit dem Lutathera-/Pluvicto-Erfolg weltweit stark
nachgefragt wird. Gleichzeitig nutzt das Unternehmen seine
Kompetenzen aber auch, um die Entwicklung eines eigenen
Diagnostik-und Therapieduos zur Anwendung bei Blutkrebs-
Héhenflu gb ei Telix Pharmaceuticals er'kranku'nge'n voranz'utreiben, auflerdem eine Substanz zur

Diagnostik einer bestimmten Form von Bluthochdruck (sie-
Auch bei Telix aus Australien sollten Anleger Riick- he Interview rechts). Verlaufen diese Projekte erfolgreich,
setzer abwarten. Die fortgeschrittenen Medikamen- durfte dies zu einer Neubewertung des SDax-Werts fithren.
tenkandidaten gelten als &uferst attraktiv. Achtung: Lantheus reitet mit seinem bildgebenden Mittel Pylarify
Die Aktie wird in Deutschland wenig gehandelt. zur Diagnostik von Prostatakrebs auf der Erfolgswelle. Ob-
wohl der Umsatz schon stark gewachsen ist, sehen Analys-
ten hier noch Luft nach oben, da die Zahl der Untersuchun-
gen mit der zunehmenden Marktdurchdringung von
Pluvicto und d@hnlichen Medikamenten noch steigen wird
und vermutlich auch Patienten in fritheren Krankheitssta-
dien miteinbezogen werden. Lantheus entwickelt aufierdem
mit Point Biopharma zusammen einen Pluvicto-Wettbewer-
ber mit verkiirzter Behandlungsdauer, niedrigeren Kosten
und womoglich starkerem Wirkprofil. Ein Update zur laufen-

Kurs der Telix-Aktie in Euro

21 22 2023 den Phase-3-Studie wird im Oktober erwartet. Zwei weitere
TR A2H7JK/AUOO0000TLX2 Prostatakrebsmedikamente mit anderen Radioisotopen als
e —— Lutetium-177 sind noch in fritheren Testphasen.
Borsewet 196 Mrd.€ Relativ dhnlich sieht das Bild bei der deutlich kleineren
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2023e/24e 85,4/39,1 und jingeren australischen Firma Telix Pharmaceuticals
T ——— 0,0/0,0% aus. Sie erzielt erste Umsdtze mit einem Prostatakrebs-

diagnostikmittel, als Nachstes konnte eine Substanz zur
Diagnose von Nierenkrebs auf den Markt kommen. Medika-

Kursziel/Stoppkurs 9,00/4,10 X

Risiko [ Kurspotenzial mentenkandidaten gegen Prostata- und Nierenkrebs sind in
Quelle: Bioomberg der fortgeschrittenen klinischen Entwicklung. |
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