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Wirtschaft

Wird Basel Stadt der Pharma-Superlative?

Daniel M. Hofmann

Roche kauft Boehringer Mannheim fiir elf Milliarden Dollar

Basel scheint nicht aufthéren zu wollen, Stadt
der Pharma-Superlative zu sein. Und oft bedarf
es nur eines Gesprachs zwischen zwei Personen
- in diesem Fall zwischen Roche-Prisident
Fritz Gerber und Curt Engelhorn, dem Senior-
chefder Corange-Holding -, und schon steht die
nédchste Milliardentransaktion bevor. Was die
beiden vereinbart hatten, war nur drei Wochen
spiter, und ohne dass externe Berater zugezo-
gen worden wéren, Realitdt geworden: Die stau-
nende Offentlichkeit erfuhr, dass Roche fiir den
Kauf der in der Karibik registrierten Corange-
Holding 11 Milliarden Dollar, umgerechnet etwa
16 Milliarden Franken, bezahlen wollte. Nach-
dem 1996 der Zusammenschluss von Ciba und
Sandoz zur Novartis die Welt in Atem gehalten
hatte, versetzte nun der <Lokalkonkurrent> mit
der grossten Ubernahme in seiner 101jihrigen
Geschichte die Branche in Aufregung.

Der <finanzielle Muskeb entscheidet

Mit der vielleicht etwas fremdlandisch anmu-
tenden Corange erwirbt Roche im wesentli-
chen das Pharma- und Diagnostikgeschift der
schwergewichtig aus Mannheim operierenden
Boehringer-Mannheim-Gruppe (BMG). Hinzu
kommt ein Anteil von 84,2% am amerikani-
schen Hersteller von orthopéddischen Produkten
DePuy ine. Bei der BMG - nicht zu verwech-
seln mit Boehringer Ingelheim - handelt es sich
um einen traditionsreichen Familienkonzern
(gegriindet 1847), der vor allem im Bereich der
Diagnostik weltweit eine fiihrende Position ein-
nimmt. Die seit Jahren zerstrittenen Familien-
aktiondre der Corange, darunter Nachfahren
des Griinders Boehringer, hatten sich zum
Verkauf entschlossen, nachdem ein Zweig der
Familie auf Abgabe der unternehmerischen

Verantwortung gedrdngt und der 71jdhrige
Curt Engelhorn im eigenen Kreis keinen wiir-
digen Nachfolgen gefunden hatte.

Offenbar verfiigte Engelhorn auch nicht iiber
die finanzielle Kraft, die unabhéingige Existenz
des Unternehmens im Alleingang zu sichern.
Wie kaum anderswo spielt ndmlich der finan-
zielle Muskel in der Pharmabranche eine ent-
scheidende Rolle. Die Kosten fiir die Forschung
und Entwicklung (F&E) sind in den letzten Jah-
ren schier ungebremst gestiegen. So verschlang
beispielsweise Roches neuestes Medikament
Xenical, ein Mittel zur Behandlung der Fett-
leibigkeit, 700 Mio. Franken an F&E-Aufwand.
Wenn sich bei solchen Dimensionen vor der
Zulassung Riickschldge ergeben - wie dies bei
Roche mit Xenical im vergangenen Herbst der
Fall war -, dann kann die Finanzkraft eines mit
geringeren Reserven dotierten Unternehmens
bald einmal erschopft sein. Gerald Moller, Pri-
sident und Chief Executive Officer von Boeh-
ringer, rdumte dies denn auch mit dem Satz ein,
evolutiondres Wachstum {iiber viele Jahre hin-
weg sei heute teurer als je zuvor. Er gestand
freimiitig, bei der Globalisierung und Verbrei-
terung des Pharmageschifts hitte sein Unter-
nehmen auf sich allein gestellt nicht mehr
Marktfiihrer bei Diagnostika bleiben konnen.

Gestirkt fiir den globalen Wettbewerb

Fiir den Roche-Konzern bringt die Ubernahme
von Boehringer vor allem im Bereich Diagno-
stik entscheidende Erginzungen. Mit diesem
Geschift hatte die BMG 1996 einen Umsatz
von 2,75 Milliarden Franken erzielt. Weltweit
war sie damit hinter Abbott auf Rang zwei
gekommen, wihrend es Roche mit 750 Millio-
nen Franken nur gerade auf Platz acht gebracht



Roche stérkt seine
globale Markt-
position und
macht Basel zur
Stadt der Pharma-
Superlative.

hatte. Nun wird die neue Division <Roche
Boehringer Mannheim Diagnostics> knapp vor
Abbott die weltweite Fithrung iibernehmen,
wihrend man im Vergleich zur Nummer drei
bereits doppelt so viel Umsatz macht. Das diirf-
te Roche in die Lage versetzen, das 199! erwor-
bene und seither mit hohen Folgekosten aufge-
zogene Diagnostikgeschift endlich profitabel
zu betreiben. Wihrend BMG mit der Diagno-
stik zuletzt einen Betriebsgewinn von 13%
ihres gesamten Umsatzes erzielte, diirfte Roche
1996 gerade knapp die Gewinnschwelle iiber-
schritten haben.

Neben der Diagnostik enthdlt das Corange-
Paket eine Reihe weiterer attraktiver Ergénzun-
gen. Dazu gehort ein Umsatz von 1,5 Milliar-
den Franken in Pharma, der Roche vor allem in
Europa und Lateinamerika erheblich stirken

und dem Konzern zu einem globalen Markt-
anteil von 3,3 % (bisher 2,7 25 und einem Auf-
stieg von Rang zehn auf Platz fiinf verhelfen
wird. Im Gegenzug erfahrt die Produktegamme
der BMG laut Roche-Pharmachef Franz Humer
in erster Linie bei Herz-Kreislauf- und Krebs-
medikamenten eine ideale Ergéinzung.

Mit den oberbayerischen Werken Penzberg und
Tutzing bringt Boehringer ferner zwei Stand-
orte ein, die - wiederum nach Humer - in der
biotechnologischen Forschung, Entwicklung
und Produktion in Europa ihresgleichen suchen
und den Vergleich mit dhnlichen Einrichtungen
in den USA nicht zu scheuen brauchen. Das ge-
meinsame Know-how soll eine Dynamisierung
auf dem Gebiet der Gen- und Biotechnologie
auslosen und die fithrende Stellung von Roche
festigen.
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Schliesslich startet Roche mit dem Erwerb der
unabhéngig weitergefiihrten DePuy - 15,8%
der Aktien bleiben an der Wall Street kotiert -
einen Gehversuch in der vorderhand noch unbe-
kannten Orthopéddie. Ob das Basler Unterneh-
men bei den orthopéddischen Leisten bleibt,
wird sich allerdings weisen miissen. Laut Ger-
ber will man das Geschift sorgfiltig unter die
Lupe nehmen, wobei die zuletzt erzielte Be-
triebsrendite von 27 % zweifellos Eindruck ge-
macht hat. Gleichwohl gehen viele Beobachter
davon aus, dass Roche diesen Bereich abstos-
sen wird. Bei einem geschitzten Wert von rund
2,5 Milliarden Franken fiir DePuy diirfte dies,
nicht zuletzt mit Blick auf die Finanzierung der
gesamten Corange-Transaktion, auch sinnvoll
sein.

Obwohl der Kaufpreis von 11 Milliarden Dollar
- von einigen Borsenanalytikern als sehr hoch
eingestuft - vor dem Hintergrund der verfiigba-
ren fliissigen Mittel von zuletzt 15 Milliarden
Franken kaum Probleme bereiten diirfte, wird
der Kaufdie Rechnung von Roche zumindest in
den néchsten Jahren belasten. In einer ersten
Reaktion war Finanzchef Henri B. Meier nur
gerade bereit zu konzedieren, dass Corange den
Gewinn von Roche im ersten Jahr verwéssern
werde. Wie stark diese Verwésserung ausfallen
und iiber wie viele Folgejahre sie sich allenfalls
erstrecken wird, hingt natiirlich vom zu bilan-
zierenden Goodwill und dem gewéhlten Finan-
zierungsmodus des Kaufs ab. Unter <Goodwill>
verstehen Buchhalter die Differenz zwischen
Kaufpreis und eingebrachten Eigenmitteln des
erworbenen Unternehmens. Da der Goodwill
der Corange auf circa 8 Milliarden Franken zu
taxieren ist, ergibt sich - verteilt iiber die im
Rechnungswesen iiblichen 20 Jahre - ein jahrli-
cher Abschreibungsaufwand von 400 Millionen
Franken. Hinzu kommt noch die Belastung der
hoheren Fremdverschuldung, weil davon aus-
zugehen ist, dass Roche etwa die Hilfte des
Kaufpreises mit fremden Mitteln begleichen
wird.

Kurswechsel jetzt auch bei Roche?

Ist der Roche-Konzem, der iiber Jahre hinweg
auf inneres Wachstum setzte und die <Fusioni-
tis> der Konkurrenten immer kritisch beurteilte,
mit dem Kaufvon Boehringer ein Unternehmen

wie alle anderen geworden, die ihr Heil in der
Grosse suchen? Die Antwort muss differenziert
ausfallen, denn die Tatsache, dass die Pharma-
branche trotz grossen Fusionen noch immer
sehr stark fragmentiert bleibt, schafft Spielraum
fiir die Verfolgung mannigfaltiger Strategien.
Allein schon ein Vergleich der Basler Lokal-
konkurrenten zeigt, dass die beschrittenen We-
ge unterschiedlicher nicht sein konnten. Wih-
rend Roche Synergien zwischen Pharma und
Diagnostik sucht, um sich in den Gebieten
<Disease Management und <Patient Care> zu
profilieren, fasst Novartis den Begriff <Life
Sciences> so weit, dass er sogar Nahrungsmit-
tel einschliesst. Novartis ist dariiber hinaus
der Meinung, der Herstellung patentgeschiitzter
Medikamente konne eine Palette mit generi-
schen Produkten angeschlossen werden - eine
Ergénzung, die man bei Roche zwar gepriift,
aber als zu wenig ertragreich verworfen hat.

Zu einem grossen Teil widerspiegelt diese Viel-
falt der Strategien die Unsicherheit bei der Ein-
schitzung der kiinftigen Entwicklung im Ge-
sundheitswesen. Viele Szenarien sind denkbar,
und jedes einzelne wird durch andere Aus-
gangspunkte in der Lagebeurteilung bestimmt.
Dazu gehoren beispielsweise, mit Blick auf die
naturwissenschaftliche Basis der Branche, Ant-
worten auf die Fragen nach der Rolle der Gen-
forschung und der Gentherapie, nach dem opti-
malen Einsatz der kombinatorischen Chemie,
der Hochgeschwindigkeits-Priifverfahren oder
der Bio-Informatik. Hinzu kommen exogene
Faktoren, wie sie sich etwa aus der staatlichen
Lenkung des Gesundheitswesens oder aus dem
Verhalten der Nachfrager im Rahmen der Man-
aged Care> ergeben. Kein Unternehmen kann
die Summe aller mdglichen Einwirkungen
iibersehen, und keines kann sich den Einsatz
aller denkbaren Technologien leisten. In diesem
Umfeld kann es keine einheitliche, fiir alle Un-
ternehmen gleichermassen giiltige Strategie ge-
ben. Dies mag in der Vergangenheit, vor dem
Hintergrund eines wohlwollend regulierten
Marktes, noch moglich gewesen sein; heute je-
doch muss jedes Unternehmen seinen eigenen
Weg finden. Uberlebensfihig diirften am Ende
nur jene sein, die neue Geschiftsfelder besetzen
und den facettenreichen Strukturwandel fiir sich
Zu nutzen verstehen.



