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Actelion ‘hat bekannt gegeben, dass
Veletri, ein Medikament in der klini-

schen EntWIcklung, in einer Dosis-

Optimierungsstudie positive Resultate

gezeigt hat. Veletri hatte im April 2001

in einer klinischen Studie mit hoher
Dosierung des Wirkstoffes nicht die

gewlinschte Wirkung gezeigt. Dies

- fithrte zu einem Kurssturz der Acteli-

on-Aktie. Actelion wird nun eine

Registrierungsstudie mit nicdrigeren

Dosen von Veletri gegen akute Herzin-

suffizienz durchfithren. Actelion ist fiir
uns eine langfristig interessante Anla-

ge. Wir empfehlen ein Trading Buy mit

Kursziel CHF 70 und einem Stop Loss

bei CHF 45, weil wir eine hohe Volati-

litiit der Aktie erwarten.

Actelion hat zwei Produkte von

Roche iibernommen: Tracleer und
_ Veletri. Tracleer ist mittlerweile fiir
die Indikation, «Bluthochdruck der
Lungenarterie» auf dem Markt und

-diirfte dieses . Jahr bereits einen

Umsatz von rund CHF 100 Mio.

generieren. Wir erwarten, dass Acteli-
on mit.Tracleer ab 2005 einen Cash
Flow von mindestens CHF 150 Mio.

generieren wird. Dabei sind die

\ctelion

LAFV-Gastbeitrag - von Nicolas Dunant, Swissfirst Bank AG i

Kosten fiir Verkauf und Marketing
sowie fiir die Entwicklung neuer Pro-

dukte bereits abgezogen. Unser kon-

servatives DCF-Modell, welches nur
Tracleer und Hesperion beriicksich-
tigt, ergibt einen Fair Value von CHF
50 pro Aktie bzw. einen Unternch-

menswert von CHF 1 Milliarde. Das

heisst, im gegenwirtigen Aktienkurs
ist nur der Wert von Tracleer beinhal-
tet, jegliche neue Produkte. stellen
somit ein Upside dar.

Wir sehen ein betriichtliches Upside
fiir die Actelion-Aktie, falls Veletri in
rund 3 Jahren fiir die Indikation AHF
auf den Markt kommt. Veletri ist bis
2015/17 patentgeschiitzt.

Actelion wird zudem ab Anfang
2003 ein neues Produkt (Urotensin-II-
Rezeptor-Antagonist) mit moglichen
Anwendungen im Bereich Herz-
Kreislauf, Stoffwechsel und Krebs in
die klinische Entwicklung nchmen.

Nichstes Jahr soll auch das einli-
zenzierte Produkt Zavesca gegen die
Gaucher-Krankheit, eine seltene Erb-
krankheit, auf den Markt kommen
(Marktpotenzial rund CHF 50 Mio.,

' Schitzung Swissfirst Bank AG).

Schliesslich erwarten wir einen
kontinuierlichen Newsflow beziiglich
der diversen Forschungsprojekte von
Actelion.

Actelion baut Schritt fiir Schritt ihr
Geschiift aus und konnte bis in eini-

gen Jahren mehrere innovative Pro- -

dukte aufidem Markt haben.

Wir erwarten zudem, dass' Actelion
im Verlauf von 2003 erstmals Gewin-
ne schreiben wird.

Worin bestehen die Risiken bei .

Actelion? Das grosste Risiko besteht

* darin, dass das Potenzial von Tracleer

unter den Erwartungen bleiben konn-
te. Tracleer dirfte in den niichsten
Jahren mehr Konkurrenz erhalten. Wir
denken jedoch, dass Tracleer vom
Produktprofil. her sehr gut positioniert
ist und mit der-notwendigen Marke-
tingpower verkauft wird.

Trading buy mit Kurszlel 70,
Stop Loss 45

Grundsitzlich sehen wir zwei Mog-
lichkeiten, in dlc Aktie von Actehon
zu investieren: -

1) Man kann die Aktie mit einem
Horizont von 10 Jahren kaufen und
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darauf setzen, dass die Gesellschaft
sich innerhalb dieser Zeit zu einem

‘grosseren Pharmaunternehmen mit

mehreren Produkten entwickeln wird.
Man muss sich jedoch bewusst sein,

" dass die Volatilitiit der Aktie hoch ist,

und dass erhebliche Risiken auf die-
sem Weg bestehen.

2) Als Alternative kann auch d|e
hohe Volatilitiit der Actelion-Aktic fiir”
Trading ausgenutzt werden. Wir emp-
fehlen, kurzfristig erzielte Gewinne

zu realisieren — und bei tieferen Kur-
sen wieder einzusteigen. Deshalb
unser Trading-Buy-Rating fiir Acteli-

oon mit einem Kursziel von CHF 70

und einem Stop Loss von CHF 45.
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