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DerKardiologeundehemaligeRo-
che-Forscher Jean-Paul Clozel,
53, gründeteActelionEnde 1997
zusammenmit seinerEhefrauMar-
tineunddendreiweiterenKolle-
genWalter Fischli, ThomasWid-
mannundAndreMueller.
2007erzielte die FirmaeinenGe-
samtumsatzvon 1,32Mrd.Schwei-
zerFrankenundeinenNettoge-
winn von 124,6Mio. Franken.
Knapp1,2Mrd.FrankenUmsatzer-
zielt dasHauptproduktTracleer,
einMedikament gegeneine sel-
teneHerz-Lungen-Krankheit.Acte-
lionsPipeline ist vielversprechend:
NebendemSchlafmittelAlmore-
xant hat die Firmanoch vierwei-
tereKandidaten inder Endphase
der klinischenEntwicklung.

M. TELGHEDER
S. HOFMANN | FRANKFURT

Angesichts drohender Patentaus-
läufe in der nächsten Dekade gehen
die großenPharmakonzerne seit eini-
ger Zeit verstärkt auf Partnersuche
in der Biotechszene, um sichmit aus-
sichtsreichen Medikamentenkandi-
daten ihr künftiges Wachstum zu si-
chern. Dabei bestimmen nicht nur
Mega-Deals die Szene, wie beispiels-
weise die aktuell laufenden, milliar-
denschweren Übernahmeangebote
des Schweizer Pharmariesen Roche
fürGenentech oder Eli Lilly für Im-
clone suggerieren könnten.
Auch die strategischen Allianzen

haben deutlich zugenommen. Laut
globalem Biotechreport der Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft Ernst &
Young summierte sich allein in den
USA der Wert von strategischen Ko-
operationen zwischen Pharma- und
Biotechfirmen im vergangenen Jahr
auf 20 Mrd. Dollar. Zur Jahrtausend-
wende war gerade mal ein Volumen
von etwas über drei Mrd. Dollar er-
reicht worden.
In Europa zeigt der Trend seit drei

Jahren steil nach oben: Der Gesamt-
wert der Allianzen zwischen großen
Pharmaunternehmen und Biotech-
Firmen erhöhte sich von 1,8 Mrd.
Euro im Jahr 2005 auf 6,8 im vergan-
genen Jahr. „Die europäische Biotech
Industrie zeigt eine wachsende
Stärke“, schreiben die Experten von
Ernst & Young. Nicht nur die Zahl
der Produktzulassungen stieg deut-
lich von 6 auf 13 im Jahr 2007. Auch
die Anzahl der Wirkstoffe, die den
Sprung in die wichtige zweite klini-
sche Phase geschafft haben, in der
die Medikamente erstmals am Men-
schen getestet werden, erhöhte sich
deutlich um 18 Prozent auf 519 Mole-
küle.
Den bisher größten Lizenzdeal in

der Biotechbranche mit einem Ge-
samtvolumenvonbis zu 3,3Mrd.Dol-
lar (rund zwei Mrd. Euro) hat im Juli
die Schweizer Firma Actelion für ihr
neuartiges Schlafmittel Almorexant
mit dem britischen Pharmakonzern
Glaxo abgeschlossen. Der Deal ist
exemplarisch für die Zusammenar-
beit zwischen Big Pharma und Bio-
tech: Die Unternehmen teilten sich
die weiteren Entwicklungskosten für
das Produkt. Der Gewinn aus späte-
ren Verkäufen wird ebenfalls aufge-
teilt.
Glaxo zahlte dafür zunächst 150

Mio. Franken an Actelion. Die Zu-
sageweiterer umfangreicher Zahlun-
gen ist an Erfolge geknüpft. Um das
gesamteVolumen zu erreichen,muss
Almorexant für mehrere Einsatzbe-
reiche eine Zulassung erhalten. Das
neuartige Schlafmittel befindet sich
derzeit in der abschließenden Test-
phase der klinischen Entwicklung.
Als so genannter Orexin-Rezeptor-
Antagonist blockiert Almorexant vo-
rübergehend die im Gehirn produ-

zierten gleichnamigen Neuropep-
tide, die bei der Erhaltung desWach-
zustandes ein wichtige Rolle spielen.
GSK hatte unlängst die klinischen
Tests an einem Schlafmittel, das auf
demselben Wirkprinzip beruht, we-
gen Nebenwirkungen eingestellt. In-
sofern hatten Marktbeobachter wie
die Analysten von Goldman Sachs
eine solche Vereinbarung zwar er-
wartet, „das Ausmaß und die Bedin-
gungen aber nicht“.

Actelion gilt in der europäischen
Biotechbranche als einer der erfolg-
reichsten Vertreter. Die Firma zählt
wie Speedel und Basilea zu den im
Schatten der Schweizer Pharmain-
dustrie Roche und Novartis gewach-
senen Biotechunternehmen. Spee-
del, die seit Jahren mit Novartis bei
demBlutdrucksenkerTekturna/Rasi-
lez kooperiert hat, wurde gerade von
Novartis übernommen. Actelion ist
in den letzten Jahren vor allem mit

demHerz-Lungenmittel Tracleer auf
einen Jahresumsatz von 1,32 Mrd.
Schweizer Franken gewachsen. Acte-
lion hatte das Medikament von Ro-
che einlizenziert. Neben dem Schlaf-
mittel Almorexant, das nach Ansicht
von den Experten der West LB künf-
tig jährliche Umsätze von rund 1,5
Mrd. Dollar generieren könnte, hat
Actelion noch vierweitere aussichts-
reiche Medikamente in der Pipeline,
deren klinische Tests bald abge-
schlossen sind. Solch ein Produkt-
nachschub ist inder Branche eher sel-
ten.
Die britische GSK-Gruppe for-

ciertmit demDeal hingegen ihre Stra-
tegie, das eigene Produktprogramm
durch Lizenzen und Forschungsalli-
anzen zu ergänzen. Die Partner-
schaft Actelion reiht sich in eine
Reihe weiterer Kooperationen mit
Biotechfirmenwie Genmab, Santaris
und Galapagos ein. GSK, die zuletzt
45 Mrd. Dollar Umsatz und rund 15
Mrd. Dollar Betriebsgewinn erziel-
ten, hat in den letzten eineinhalb Jah-
ren mehr als 14 Mrd. Dollar für sol-
cheDeals eingesetzt.
Sehr aktiv ist auch der Schweizer

Novartis-Konzern. Neben millionen-
schweren Kooperationen mit dem
österreichischen Impfstoffspezialis-
ten Intercell und der britischen Bio-
techfirma Antisoma, die unter ande-
rem Krebsmedikamente erforscht,

vereinbarte dasUnternehmen imDe-
zember eine umfangreiche Koopera-
tion mit der deutschen Biotechfirma
Morphosys. Die Schweizer wollen
über zehn Jahre hinweg mindestens
600 Mio. Dollar an Morphosys zah-
len. Dafür erhalten sie Zugang zu
Technologien des deutschen Unter-
nehmensauf demGebiet derAntikör-
per-Entwicklung. Die Gesamt-
summe aller Zahlungen kann sich
nach Angaben von Morphosys-Chef
Simon Moroney auf eine Milliarde
Dollar erhöhen, wenn bestimmte
Fortschritte bei der Medikamenten-
entwicklung erreicht werden.
Aktuell sucht beispielsweise auch

die deutsche BiotechfirmaMedigene
einen Kooperationspartner für sei-
nen aussichtsreichenMedikamenten-
kandidaten Endotag. Das noch in der
Entwicklung befindlichenMittels ge-
gen Bauchspeicheldrüsenkrebs hatte
bisher gute Ergebnisse in einer klini-
schen Studie an 200 Menschen ge-
zeigt. Die kostspieligen, breit ange-
legten Studien der dritten klinischen
Phase wird das Unternehmen aus
Martinsried bei München nicht aus
eigener Kraft finanzieren können,
weswegen man einen Partner sucht.
Novartis und Pfizer sollen Interesse
haben, neuerdings wird auch die US-
Biotechfirma Amgen als potenzieller
Kandidat genannt. Entscheiden will
Medigene im viertenQuartal.

W.GILLMANN | DÜSSELDORF

Seit einem Jahr kämpft das Ham-burger Solarunternehmen Co-
nergy gegen den drohenden Unter-
gang. Im Oktober 2007 räumte der
damalige Vorstand erstmals Pro-
bleme ein und kündigte einen Ver-
lust an. Ein Sparprogramm sollte
die Wende bringen. Aus dem Spar-
programm ist der radikale Umbau
desUnternehmens geworden, doch
die Probleme
sind geblieben.
Die hohe Ver-
schuldung von
rund 600 Millio-
nen Euro drückt
Conergy weiter
nach unten.
Dieter Am-

mer, der nach der
Absetzung des Conergy-Gründers
Hans-Martin Rüter vom Aufsichts-
rat auf den Chefsessel gewechselt
ist, hat zwar vor kurzem von den
Banken einenAufschub bis zum Jah-
resende für die Lösung der Finanz-
probleme bekommen. Doch der
Zeitplan steht weiter auf sehr wa-
ckeligen Füßen.
Conergywillmit einerKapitaler-

höhung den Überbrückungskredit
über 240 Millionen Euro ablösen,
mit demdie Banken demUnterneh-
men im Februar den drohenden Li-
quiditätskollaps abgewendet hat-
ten. Deshalb soll die Kapitalerhö-
hung mindestens 250 Millionen
Euro in die leeren Kassen spülen.
Maximal erhofft sich Ammer 450
Millionen, um auch wieder an Ex-
pansion denken zu können.
Eigentlich sollte dieKapitalerhö-

hung bis Ende September unter
Dach und Fach sein, denn dann lief
die Kreditlinie aus. Das schlechte
BörsenumfeldmachteAmmers Plä-
nen einen Strich durch die Rech-
nung. Die Verlängerung der Kredit-
linie bis Jahresende gibtConergy et-
was Zeit, kostet aberweiter Zinsen.

Doch das Börsenumfeld wird für
die angepeilte Kapitalerhöhung
nicht besser.UmdenKredit abzulö-
sen, müssten bei weiter fallenden
Kursen immer mehr neue Aktien
ausgegeben werden. Es droht eine
starke Verwässerung der Aktie.
Zwar haben die beiden Großaktio-
näre Otto Happel und die Brüder
Strüngmann zugesagt, sich mit ins-
gesamt 125 Millionen Euro an der
Kapitalerhöhung zu beteiligen,

doch der Rest
wird schwierig zu
beschaffen sein.
Denn die ange-
peilteKapitalerhö-
hung liegt wesent-
lich über der aktu-
ellen Börsenkapi-
talisierung von
nur noch rund 150

Millionen Euro.
Dagegen hat Ammer andere Pro-

bleme weitgehend gelöst. Conergy
konzentriert sich nur noch auf die
Photovoltaik. Die vielen Ausflüge in
andere Bereiche der erneuerbaren
Energien, mit denen sich der alte
Vorstand verzettelt hatte, hat Am-
mer gekappt und dafür auch Buch-
verluste akzeptiert. Für die viel zu
große Fabrik in Frankfurt/Oder hat
das Unternehmen mit dem koreani-
schen LG-Konzern einen Investor
gefunden, der 75 Prozent der An-
teile übernehmen wird. Conergy
konnte die noch neue Fabrik nicht
auslasten, da in Erwartung fallender
Preise nicht genügend Mengen des
knappenVormaterials Siliziumgesi-
chert wordenwaren.
Doch alle diese strategischen Er-

folge nutzen nichts, wenn die finan-
zielle Basis des Unternehmens
nicht gesundet.Mit einerEigenkapi-
talquote von nur noch knapp sechs
Prozent und 600 Millionen Schul-
den bei zuletzt 700 Millionen Euro
Umsatz kann Conergy auf Dauer
nicht bestehen.

w.gillmann@handelsblatt.com

Handelsblatt: Herr Clozel, Acte-
lion hat für sein neuartiges Schlaf-
mittel Almorexantmit Glaxo
SmithKline das bislang teuerste
Kooperationsabkommen der Bio-
tech-Industrie abgeschlossen.
Wannwerden Sie von GSKüber-
nommen?
Jean-Paul Clozel: Der Deal mit GSK
ist kein Schritt in Richtung Über-
nahme, sondern eher der beste
Schutz davor.

Warum?
Wenn wir Almorexant alleine weiter
entwickeln, würden wir an die Gren-
zen unserer finanziellen Möglichkei-
ten gehen. Genau dann wären wir ein
Übernahmekandidat. Wir legen aber
Wert auf eine solide finanzielle Aus-
stattung.Durch denDeal ist unsere fi-
nanzielle Belastung geringer, wir tei-
len das Risiko und erhalten uns den
Spielraum, unsere anderen Projekte
voranzutreiben. Wir haben vier wei-
tere aussichtsreiche Medikamenten-
kandidaten.

Also kooperieren Sie vor allem
aus finanziellen Erwägungen?
Zunächst einmal:Wennman eine Ko-
operation macht, gehen die Leute im-
mer davon aus, dass es einen Gewin-
ner und einen Verlierer gibt. Wir se-
hen das pragmatisch: Wir wollen das
Beste aus dem Produkt machen. Das
ist einmal eine Frage der finanziellen
Kapazitäten, aber auch eine Frage der
Manpower und der Strukturen. GSK
hat eine große Organisation, die die
Einführung des Produktes weltweit
steuern kann. Wir wollen die Kon-
trolle über die Entwicklung behalten,
gemeinsam mit GSK steuern wir das
Marketing.

Was spricht für GSK? Es haben
doch auch andereKonzerne bei Ih-
nen angeklopft.
Wir haben mit acht der zehn größten
Pharmakonzerne gesprochen. GSK
ist meiner Meinung nach eines jener
großen Pharmaunternehmen, mit de-
nen man partnerschaftlich zusam-
menarbeiten kann. In unserem Fall
kann das Unternehmen sogar akzep-
tieren, nicht die volleKontrolle zu ha-
ben. Die Firmenkultur spielt eine
große Rolle, unsere Leute haben das
Gefühl, das GSK zu uns passt.

Sie haben vor elf Jahren denRo-
che-Konzern verlassen, um die
Firma zu gründen. Der damalige
CEOHumer hat Siemit denWor-
ten verabschiedet, dass dieWas-

ser außerhalb der großenKon-
zerne kalt seien. Sie sind dennoch
gesprungen.
Das stimmt. Mir macht kaltesWasser
nichts aus. Man muss dann eben
schneller schwimmen, um durchzu-
kommen. Und das ist eigentlich auch
gar nicht schlecht, weil man dann alle
Kraft darauf setzen muss, erfolgreich
zu sein.

Wie sehen Sie die deutsche Bio-
techszene?
Biotech in Deutschland ist vom Staat
stark unterstützt worden. Es ist aber
nicht das Geld, was Biotech erfolg-
reich macht, sondern der unbedingte
Wille, erfolgreich zu sein. InDeutsch-
land sind viele Biotech-Gründer
weich gepolstert. Wenn man noch

Uniprofesser sein kann und ein Bio-
tech-Unternehmen betreibt, dann ist
der Zwang,mit Biotech erfolgreich zu
sein, nicht so hoch, wie er damals bei
unswar. Füruns gab es keinenWeg zu-
rück.

Biotech inDeutschland hinkte
lange hinterher.Woran liegt das?
Die entscheidende Frage für den Er-
folg vonBiotechfirmen istmeinerAn-
sicht nach, wie stark die großen Phar-
maunternehmen in der Umgebung
sind. Das zieht gute Mitarbeiter an
den Standort, fördert den Forscher-
geist und ermöglicht Lizenzverträge.
Deutschland hat nicht viele große
Pharmaunternehmen. In der Isola-
tion kann Biotech aber nicht wach-
sen.

In jüngster Zeit gab es einige Er-
folge in der deutschen Biotech-
Szene. Kommt derDurchbruch?
Tatsächlich, ein Comeback für Bio-
tech in Deutschland zeichnet sich ab.
Gerade auch weil deutsche Pharma-
konzerne wie Merck Serono und
Bayer erstarkt sind.

Die großen Pharmakonzerne ver-
suchen seit einiger Zeit, die inno-
vativen Forschungsstrukturen
von Biotech-Unternehmen zu ko-
pieren.Wie bewerten Sie die Be-
mühungen?
Die großen Pharmahersteller haben
gemerkt, dass sie mit dem alten Sys-
tem keine neue Medikamente mehr
generieren. Das alte System basierte
auf Größe. Und auf dem Glauben,
dass es dann mehr Resultate gibt,
wenn man mehr Geld in die For-
schung steckt und sie auchmehr auto-
matisiert. Ich denke, dass die Größe
heute nicht mehr so entscheidend ist.
Entscheidend ist Innovation. Und die
Expertise, um beurteilen zu können,
ob es eine gute Innovation ist.

Undwer gewinnt?
Das ist ein bisschenwiedie Frage,wa-
rum der eine den 100-Meter-Lauf ge-
winnt, und der andere nicht. Es liegt
jedenfalls nicht an den Werkzeugen
oder den Informationen, weil die je-
der nutzen kann. Es wird wohl eher
eine Frage sein, wer die bestenMitar-
beiter hat, den Geist für Innovation,
das beste Know-how. Ich denke, die
besten Leute zu haben und eine Kul-
tur, die Innovation fördert, das macht
denUnterschied.

Die Fragen stellteMaike Telgheder.

Zu wenig Eigenkapital

ARZNEIFORSCHUNG: Konzerne treiben Allianzen voran

Forschergeist

Unicredit
Kratzer imHeiligenschein
Alessandro Profumo ist nicht der
erste Bankenchef, der eine Kehrt-
wendehinlegt, seitdieKreditkrise zu-
geschlagen hat. Doch seine abrupte
Umkehr könnte als eine der unschö-
neren gelten. Unicredit, die italieni-
sche Bank, an deren Spitze Profumo
steht, sammelt frisches Kapital über
6,6 Mrd. Euro – wenige Tage nach-
dem er erklärt hatte, es bestünde
keine Notwendigkeit, die Märkte an-
zuzapfen. Damit habenProfumound
Unicredit erheblich an Glaubwürdig-
keit eingebüßt.
DieBankwill ihrKapital inzweiSchrit-
tenerhöhen.Zunächstwill sie ihreDi-
vidende für 2008 nicht in bar, son-
dern in Form von Aktien ausschüt-
ten. Damit wächst das Kernkapital
um3,6Mrd. Euro. Im zweiten Schritt
will die Bank neue Ak-
tien im Wert von drei
Mrd. Euro begeben
und diese zuerst ihren
Aktionären anbieten.
Was übrig bleibt, soll in
eine Wandelanleihe
ohne Laufzeitbegren-
zung verpackt werden,
die einen Kupon von
fast zehnProzent trägt
undvondenAufsichts-
behörden als Eigenka-
pital angesehenwird.
Der Plan enthält zwei
positive Aspekte. Ers-
tenswirdUnicreditbes-
ser mit Kapital ausge-
stattet sein, als die
Bank nach eigenen Worten sein
müsste. Die Kernkapitalquote dürfte
zum Jahresende 6,7 Prozent errei-
chen, verglichen mit dem vorherigen
Ziel von 6,2 Prozent. Zweitens hat
Unicredit rund 20 Aktionärsinstitute
überredet, praktisch zu garantieren,
dass sie die Wandelanleihe schlu-
cken.EsbestehtdaherkeineNotwen-
digkeit, Konsortialbanken großzü-
gigeGebührenzukommenzu lassen.
Doch all dies mag immer noch nicht
ausreichen, um das heftige Hin und
HerderUnicredit-Aktienzubeenden.
Die Bank hat bereits drei Mrd. Euro
an Notfallliquidität für die angeschla-
gene Hypo Real Estate zugesagt, die
ehemalige Tochter des deutschen
Unicredit-Ablegers HVB. Außerdem
kommen aus Osteuropa beunruhi-
gende Nachrichten, wo Unicredit eif-

rigHypothekendarlehenfürWohnim-
mobilien vergebenhat.
UndauchProfumoselbst istnachsei-
ner peinlichen Kehrtwende noch
nicht wieder über jeden Zweifel erha-
ben. Es wird mehr nötig sein als nur
Kapital, um den Heiligenschein von
Sankt Alessandro wieder aufzupolie-
ren.JohnFoley

Island
FrostigeZeiten
Island versucht, das Vertrauen in sei-
nen aufgeblähten Bankensektor wie-
derherzustellen. Dabei wird es nicht
reichen, Geldinstitute wie Kaupthing
und Landsbanki zumAnknabbern ih-
rer Euro-Reserven und zum Verkauf
der Auslandsaktiva zu Zwingen. Um
echten Rückhalt zu bieten, muss die
Zentralbank ihre unzulänglichen
Euro-Reservenaufstocken.

Denn Islands Zentral-
bank verfügt über ge-
rade einmal 4,5 Mrd.
Euro, obwohl die Ban-
ken des Landes bis
Ende 2009 acht bis
zehn Mrd. an Krediten
verlängern müssen.
Zwar versucht die Zen-
tralbank, eine Absiche-
rung durch die isländi-
schen Pensionskassen
des schaffen, die über
Rücklagen von zwölf
Mrd. Euro verfügen.
Doch die Nerven liegen
blank. Ausländische In-
vestoren sorgen sich
umdiedünneFinanzde-

cke der Zentralbank. Weil die sie um
ihre Renditen fürchteten, schwoll der
Credit Spread von Kaupthing letzte
Wocheauf2 500Basispunktean.
Zudem lässt die Kreditqualität zu
wünschen übrig. So finanzieren,
nach Auskunft von BNP Paribas, 21
ProzentvonKaupthingsDarlehen Im-
mobilienobjekte, 17 Prozent liegen
bei kränkelnden isländischen Invest-
mentfirmen. Ein weiterer Sargnagel
und ein steigendes Devisen-Risiko
sind die immensen Darlehen für
nicht-isländischeFirmen.
Der einzigwahreWegzurWiederher-
stellung des Vertrauens ist die Hilfe
anderer Zentralbanken. So besitzen
die skandinavischen Länder 1,5 Mrd.
EuroanFazilitäten, die gegenKronen
getauscht werden könnten. Bald
magesnötigwerden.GeorgeHay

INSIDE: CONERGY

Big Pharma sucht Biotech

Breakingviews istein führender internationalerKommentar-
Dienst:AnsichtenundEinsichtendirektausdemHerzender
LondonerCityundausNewYork,exklusiv imHandelsblatt.

Der Kardiologe Jean-
Paul Clozel, CEO und
Mitgründer der
Schweizer Biotech-
firma Actelion, sieht
Allianzenmit Pharma-
konzernen pragma-
tisch. Die Firma
kooperiert bereits
mit Merck & Co und
Roche.

MehrKommentare:www.handelsblatt.com/views

„In der Isolation wächst die Branche nicht“
Unicredit
Aktienkurs in Euro
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Forschung bei Actelion in der Schweiz.
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Biobündnisse in Europa
Firma Pharma-Partner Volumen, inMill. US$

Actelion (CH)

Genmab (DK)

Ablynx (BEL)

Galapagos (BEL)

Santaris

Antisoma (GB)

Intercell

Morphosys

Renovo (GB)

Galapagos (BEL)

IDEA

Scil Technology

Glaxo-Smithkline

Glaxo-Smithkline

Boehringer (D)

Johnson& Johnson (USA)

Glaxo-Smithkline

Novartis (CH)

Novartis (CH)

Novartis (CH)

Shire (GB)

Glaxo-Smithkline

Alpharma (US)

Pfizer (US)

3 300

2 100

1 325

1 000

700

688

667

650

621

215

182

161


