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Scale research report – Initiation 

Surfen auf der nächsten Biosimilar-Welle 

Formycon ist ein ausschließlich auf Biosimilars spezialisiertes 
Unternehmen. Schwerpunkt ist die dritte Welle der Biosimilars (für 
Produkte, deren Patente nach 2020 auslaufen), eine Geschäftsmöglichkeit, 
die die meisten Biosimilar-Entwickler übersehen. Das Unternehmen 
verfügt über vier Präparate, wobei  zwei davon bereits Lizenzpartner 
haben. FYB201 ist ein Biosimilar eines Lucentis-Produkts für neovaskuläre 
altersbedingte Makuladegeneration (nAMD), für das aktuell eine globale 
klinische Phase-III-Studie durchgeführt wird. Das Unternehmen plant US- 
und EU-Markteinführungen jeweils nach Ablauf der entsprechenden 
Patente in 2020 und  2022. FYB203 ist ein geplantes Eylea-Biosimilar, 
ebenfalls für nAMD, für das aktuell präklinische Studien laufen. Beide 
Präparate sind im Rahmen von Verträgen im Wert von über 100 Mio. € an 
Partner lizenziert und zielen auf alle verfügbaren Biologika im nAMD-Markt 
ab. Die Liquidität belief sich Ende September 2016 auf 19 Mio. €. 

Potenzieller First-Mover- in einem 3,2-Mrd.-$-Markt. 
Der Hauptvermögenswert ist FYB201, ein Lucentis-Biosimilar (Ranibizumab, 
Roche/Novartis, 3,2 Mrd. $ Umsatz 2016) zur Behandlung von nAMD. 
Entwicklungs- und Handelspartner Bioeq IP AG führt eine globale klinische Phase-
III-Studie durch. Ziel ist die Markteinführung in den USA 2020 und in der EU 2022 
nach Ablauf der Patente. Zwar werden mehrere andere geplante Lucentis-
Biosimilars entwickelt, wir glauben jedoch, dass Formycon in Anbetracht der 
aktuellen Entwicklungsphase seines Produkts einen „First-to-Market“-Vorteil haben 
könnte. 

Mögliches Eylea-Biosimilar in einem 5-Mrd.-$-Markt  
Für FYB203 laufen aktuell präklinische Studien. Partner ist Santo Holding. FYB203 
ist ein geplantes Eylea-Biosimilar (Aflibercept, Regeneron/Bayer, 5 Mrd. $ Umsatz 
2016). Unseres Wissens  keine anderen Eylea-Biosimilars in Entwicklung. Aufgrund 
einer Reihe von Vorteilen gewinnt Eylea aktuell Marktanteile von Lucentis. Laut 
Konsens wird dieser Trend weiter anhalten. Die Eylea-Patente laufen 2023 (in den 
USA) und 2025 (in der EU) ab. Wir glauben, dass Formycon auf  Markteinführung 
bei Erreichen des jeweiligen Ablaufdatums abzielt.  

Gut positioniert im nAMD-Markt, mit weiterreichender 
Pipeline 
Wir glauben, dass Formycon gut positioniert ist, um am gesamten nAMD-Markt 
teilzuhaben (EvaluatePharma-Konsensprognose: 9-10 Mrd. $ Gesamtumsatz für 
2020), ungeachtet der Dynamik zwischen Eylea und Lucentis. Formycon verfügt 
zudem über zwei noch nicht offengelegte Biosimilars, FYB202 und FYB205, und 
plant, diese zu einem späteren Zeitpunkt an Partner zu lizenzieren. 

Formycon  Pharma und Biotechnologie 

Kurs*  24,80 € 
Marktkapitalisierung 225 Mio. € 

*Kurs am 23 März 2017 
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Beschreibung des Unternehmens  
Formycon ist ein Biotechnologieunternehmen, das auf 
Biosimilars spezialisiert ist. Das Hauptprodukt ist 
FYB201, ein Lucentis-Biosimilar in Phase III. FYB203 ist 
ein Eylea-Biosimilar in der präklinischen Phase. Für 
beide Produkte gibt es einen Lizenzpartner. Weiterhin 
verfügt Formycon über zwei noch nicht offengelegte 
Biosimilars, FYB202 und FYB205. 

 

Bull 
 Führendes Biosimilar-Unternehmen mit einem 

Zielmarkt von 9 Mrd. $-10 Mrd. $. 
 Multi-Millionen-Euro Partnerschaften für zwei 

Produkte  
 Potenzieller „First-to-Market“-Vorteil für FYB201. 

Bear 
 Keine EMA-Leitlinien für intraokulare Biosimilars. 
 US-Markt für Biosimilars noch in Frühphase. 
 Markt für Lucentis schrumpft.  
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Bewertung: Vorteil durch weitere Entwicklung, 
Partnerschaften 
Formycons Marktkapitalisierung beträgt ca. 225 Mio. € und sein Unternehmenswert 
(EV) ca. 206 Mio. €. Die Weiterentwicklung der Produktpipeline und zusätzliche 
Partnerschaften dürften zusätzlichen Wert freisetzen.    
 
 

Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

  

Ertrag je 
Aktie 

 

Dividende 
pro Aktie 

 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 17,30 0,60 k. A. 0,00 k. A. k. A. 
12/16e 19,50 k. A. (0,28) k. A. k. A. k. A. 
12/17e 30,80 k. A. 0,04 k. A. k. A. k. A. 
12/18e 29,75 k. A. (0,22) k. A. k. A. k. A. 
Quelle: Bloomberg, Formycon-Daten 
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Edison Investment Research stellt 
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den 
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison-
Analysten.  
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