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zwei Jahren in Verzögerung», so Staffel-
bach, der gleichzeitig aber nochmals auf die 
Bedeutung der für 2010 erwarteten US-Zu-
lassung verweist. Dort plant Santhera die 
alleinige Vermarktung mit entsprechend 
höheren Margen. Geldsorgen plagen das 
Unternehmen zwar nicht, doch signalisiert 
Staffelbach, dass weitere Projekte in der 
Pipeline derzeit auf Eis gelegt werden müs-
sen. «Das vorhandene Geld soll gezielt für 
unser Hauptthema, die Friedreich-Ataxie, 
eingesetzt werden.»

Mit einer Kapitalisierung von weniger als 
300 Millionen Franken steht auch Santhera 
vom Profil her stellvertretend für die breite 
Masse der in der Schweiz kotierten Bio-
techs, die sich eines Angriffs von «Big 
Pharma» nicht erwehren könnten. Und 
trotzdem greift die übermächtige Pharma-
Industrie nicht unbesehen zu, wie das Bei-
spiel der Genfer Addex verdeutlicht. Sie 
präsentierte Anfang dieses Jahres einen 
Vertrag mit dem US-Konzern Merck, der 
für die Entwicklung eines Schizophrenie-
Medikaments bereits eine Vorauszahlung 
von 22 Millionen Dollar vorsieht. Dem Mit-
tel wird ein Potenzial von jährlich rund 700 
Millionen Dollar zugeschrieben – entspre-
chend dürften die weiteren Meilenstein- 
und Lizenzzahlungen von Merck sein und 
kurioserweise den Marktwert von Addex 
bei weitem übertreffen.

Diesem Vertrag liegt aber keineswegs ein 
Rechenfehler in den USA zugrunde, son-
dern das Ganze hat System: Eine unfreund-
liche Übernahme hätte möglicherweise zur 
Folge, dass sich das Addex-Know-how in 
Form von Forschern verflüchtigen würde 
und das Objekt der Begierde aufgrund der 
dünnen Personaldecke (siehe Tabelle) zum 
Non-Valeur verkommen könnte. Mit der 
gleichen Herausforderung – notabene auf 
wertmässig deutlich höherem Niveau – sieht 
sich derzeit auch Roche bei der geplanten 
Übernahme von Genentech konfrontiert.

Die Kursavancen bei den an der SWX ge-
listeten Biotech-Aktien als Folge des Novar-
tis-Deals dürfen also zumindest ein Stück 
weit der Ideenlosigkeit an der Börse zuge-
schrieben werden. Trotzdem sind dort, wo 
bereits eine enge Bande zwischen aufstre-
bender Biotech- und finanzstarker Pharma-
Firma besteht, Übernahmefantasien durch-
aus angebracht (siehe Interview) – und sei 
dies nur, um das weitere Überleben finan
ziell zu sichern.� p

I n t e r v i ew

Stocks: Nach dem Speedel/Novartis-Deal 
sind Gerüchte über weitere Biotech-Über-
nahmen durch «Big Pharma» in aller Munde. 
Verringert sich die Halbwertszeit von Bio-
tech-Firmen – insbesondere an der Börse?  
Jürg Zürcher: Übernahmen gehören in der 
Life-Science-Industrie zum Alltag – sie wer-
den weiter vorkommen. Schwierig zu beurtei-
len ist, ob sich dadurch die Halbwertszeit von 
Biotech-Firmen verringert. Die Industrie ist 
sehr kapitalintensiv und bedingt daher immer 
wieder neue Finanzierungsformen und -run-
den, die somit auch Chancen für Anleger bie-
ten, sich aus einer Investition «zu verabschie-
den». 
Novartis zahlt gemessen am aktuellen Bör-
senwert Speedels einen fast 100-prozen-
tigen Aufschlag. Sind solche Prämien aus 
Ihrer Sicht gerechtfertigt oder Ausdruck 
der Verzweiflung? 
Grundsätzlich entscheidet der Markt über 
den fairen Preis. Kommt hinzu, dass aufgrund 
der weltweit schwachen Märkte auch die Bio
tech-Aktien zu tief bewertet sind und sehr oft 
nicht den effektiven Wert widerspiegeln. 
Das Stichwort Bewertung ist gefallen. Wie 
soll ein Privatanleger einen Aktienkurs be-
urteilen, wenn Massstäbe wie Kurs/Gewinn 
oder Kurs/Umsatz nicht anwendbar sind? 
Ein gewisses Grundwissen über die Biotech-
Branche und die darin ablaufenden Mechanis-
men ist für Privatanleger erforderlich. Zudem 
sind Ausdauer und auch gute Nerven eine 
Voraussetzung für ein Biotech-Investment. 
Und Anleger, die diese Voraussetzungen 
nicht mitbringen … 
… investieren besser in spezialisierte Beteili-
gungsgesellschaften, die sich mit Investitio
nen in der Life-Science-Industrie beschäfti-
gen und aufgrund des breitgestreuten Portfo-
lios auch eine gewisse «Sicherheit» bieten.
Welche Schweizer oder in der Schweiz ge-
listete Biotech-Unternehmen sind aus Ihrer 
Sicht interessant für eine Übernahme? 
Grundsätzlich sind wohl alle an der Schwei-
zer Börse SWX kotierten Biotech-Aktien für 
Übernahmen interessant, weil die Bewer-
tungen zurzeit tief sind, zu tief. Strategische 
Partnerschaften zeichnen eigentlich alle Titel 

«Effektiver Wert widerspiegelt sich nicht»
Actelion gilt in der Schweizer Biotech-Branche als Ausnahmeerscheinung. 
Doch viele Hoffnungsträger aus der zweiten Reihe stehen in den Startlöchern.  

aus – die Frage ist nun, wann ein Allianzpart-
ner den Zeitpunkt gekommen sieht, um eine 
Übernahme zu lancieren. Das hängt sehr 
stark von der Innovationskraft der Biotech-
Firma ab, aber auch von den strategischen 
Bedürfnissen des Pharma-Partners.
Sie sprechen die Innovationskraft an: Wie 
beschreiben Sie den derzeitigen Entwick-
lungsstand der Schweizer Biotechs? 
Als gut – und das darinliegende Potenzial als  
gross. Das wird durch Übernahmen, aber 
auch die diversen Erfolgsmeldungen bei der 

Produktentwicklung deutlich untermalt. Wei-
ter beweisen auch die jüngsten Finanzie-
rungsrunden, dass die Investoren weiterhin 
auf diese Industrie setzen. Die «Innovation 
Gap» von einigen grossen Pharmakonzernen 
sowie die steigenden Erwartungen an das 
Gesundheitswesen weltweit bilden zudem 
eine Basis für weitere Entwicklungsmöglich-
keiten von Biotech-Unternehmen. 
Weshalb bleiben Erfolgsgeschichten wie bei 
Actelion eine Ausnahmeerscheinung? 
Die Industrie ist noch relativ jung, und wir 
vergessen zu schnell, dass auch Firmen wie 
Amgen und Genentech mehr als ein Jahr-
zehnt gebraucht haben, um erfolgreich Pro-
dukte auf den Markt zu bringen. Actelion fei-
erte vergangenes Jahr sein zehnjähriges Be-
stehen. Viele Schweizer Biotechs sind aber 
noch jünger als Actelion, und somit entsteht 
der Eindruck der Ausnahmeerscheinung. Ar-
pida, Basilea und Santhera warten auf Ent-
scheidungen der Zulassungsbehörden. Das-
selbe gilt für einige nicht kotierte Unterneh-
men. Somit werden wir bald von mehr Firmen 
hören, die selbst Produktumsätze erzielen 
oder von ihren Allianzpartnern entsprechende 
Vergütungen erhalten.

«Eine Voraus-
setzung sind 
auch gute 
Nerven.»
Jürg Zürcher ist 
Biotech-Experte bei 
Ernst & Young.
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