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Management durch

„So attraktiv waren die Chancen im
Anleihebereich seit Jahrzehnten nicht.“

Shamik Dhar, Chief Economist bei BNY Mellon Investment Management.
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Alzheimer-Hoffnung
MEDIZINISCHER DURCHBRUCH US-Unternehmen Eli Lilly zeigt vielversprechende Testresultate.

RUPEN BOYADJIAN

Die erfolgsverwöhnte Eli Lilly hat am 
Mittwoch das bisher beste Resultat 
mit einem Alzheimermedikament 

geliefert. Ihr Antikörper Donanemab hat 
den Verlust geistiger Fähigkeiten in einer 
Phase-III-Studie nach achtzehn Monaten 
gegenüber einem Placebo um bis zu 36% 
verlangsamt. Die etwas über 1700 Studien-
teilnehmer waren in eine Hauptgruppe 
mit 1200 und eine Zusatzgruppe mit 500 
Personen aufgeteilt. Die Hauptgruppe 
wies mittelhohe Werte der am weitesten 
verbreiteten Demenzerkrankung auf, die 
Zusatzgruppe hohe Werte.

Die Annahme, Donanemab wirke bei 
Personen in fortgeschrittenerem Krank-
heitsstadium nicht so gut, hat sich bestä-
tigt. Das Glanzresultat der Verlangsamung 
um 36% beim geistigen Verfall wurde bei 
der Hauptgruppe gemessen. Zusammen 
mit der Nebengruppe hat die Verlangsa-
mung 29% betragen. Das ist aber  besser 
als die 27%, die beim Antikörper Lecane-
mab von Eisai und Biogen gemessen wur-
den. Das Medikament wurde im Januar 
zugelassen, weshalb auch Eli Lilly mit der 
Zulassung rechnen darf.

Lob aus Lausanne
Der Aktienkurs hat am Mittwoch aller-
dings «nur» 6,8% zugelegt. Er hatte zuvor 
schon im Hinblick auf das Studienresultat 
und wegen des Hypes um Medikamente 
zur Gewichtsabnahme zugelegt. Lilly fei-
ert ausserdem seit Jahren Erfolge mit 
Krebsmedikamenten. Die Aktien haben 
sich binnen fünf Jahren mehr als verfünf-
facht und gehören damit zu den besten 
Pharmawerten weltweit.

Die CEO der Lausanner AC Immune, 
Andrea Pfeifer, bezeichnet die Resultate 
von Lilly’s Donanemab als «hervorra-
gend». AC Immune arbeitet selber an 
einer breiten Pipeline von Medikamenten 
und Diagnostika zur Behandlung und Er-
kennung von Alzheimer und anderen 
neurodegenerativen Krankheiten wie 
etwa Parkinson. Das Unternehmen hat 
seine gegen Tau-Proteine gerichteten klei-
nen Moleküle an Eli Lilly auslizenziert.

«Besonders freut mich an den Donane-
mab-Resultaten, dass sie die Abeta-Hypo-
these erneut bestätigen», sagt Pfeifer im 
Gespräch mit «Finanz und Wirtschaft». 
Demnach sind Ablagerungen von Abeta-
Proteinen an Alzheimer beteiligt. Abeta-
Antikörper wie Donanemab bauen die 
Ablagerungen ab und bremsen die Krank-

heit. AC Immune hat Impfstoffe gegen Ab-
eta und Tau in Phase-II-Studien. Sie sollen 
im menschlichen Körper die Bildung von 
Antikörpern anregen, die ähnlich funktio-
nieren wie Donanemab oder Lecanemab. 
Die Produkte von Lilly, Eisei und Biogen 
oder Roche, die vergangenen Herbst mit 
ihrem Gantenerumab gescheitert ist, grei-
fen unterschiedliche Varianten von Abeta 
an. «Unser Abeta-Vakzin richtet sich so-
wohl  gegen Pyroglutamat wie Donane-
mab als auch gegen Oligomere wie Leca-
nemab», erklärt Pfeifer. Sie sieht deshalb 
die Chance auf Studienerfolge intakt.

Impfstoff bis 2027 
Erste Resultate zum Abbau von Abeta er-
wartet die CEO Anfang kommenden Jah-
res. «Nach einer Bestätigungsstudie 
könnte das Vakzin 2027 oder 2028 auf den 
Markt kommen», hofft Pfeifer. Wäre das 
Vakzin wirksam, könnte es gegenüber den 
Antikörpermedikamenten Vorteile auf-
weisen. «Es wäre viel kostengünstiger», 
sagt Pfeifer. «Eine jährliche Spritze bei 
 Risikopatienten könnte reichen.» Zu die-

sen gehören Menschen ab einem gewis-
sen Alter mit erhöhten Tau-Werten, die 
bald per Bluttest gemessen werden könn-
ten. Lecanemab hingegen muss alle zwei 
Wochen mittels zweistündiger Infusion 
im Spital verabreicht werden, Donane-
mab einmal pro Monat.

AC Immunes Vakzin hat in den bisheri-
gen Studien keine Nebenwirkungen her-
vorgerufen. Bei Donanemab hingegen ha-
ben 24% der Patienten Hirnschwellungen 
aufgewiesen, nur 6,1% haben jedoch Sym-
ptome verspürt wie Benommenheit oder 
Kopfweh. Fast ein Drittel der mit Donane-
mab behandelten Studienteilnehmer 
hatte zudem kleine Hirnblutungen. Auch 
diese verlaufen in der Regel glimpflich. 
1,6% der Probanden hatten jedoch 
schwere Nebenwirkungen zu beklagen, 
zwei Patienten sind daran gestorben, der 
Tod eines weiteren wird noch abgeklärt.

Die Nebenwirkungen von Donanemab 
sind für Pfeifer auf jeden Fall «limitie-
rend». «Sie könnten die breite Anwendung 
des Medikaments erschweren», schätzt 
sie. Denn die Verabreichung müsse eng 
überwacht werden.
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Demenzerkrankungen wie Alzheimer lassen Gehirnzellen absterben.

ARNO SCHMOCKER

Straumann hat den Umsatz im ersten 
Quartal gesteigert. Was banal klingt, ist 
nicht selbstverständlich: Die Vergleichs-
basis des Vorjahresabschnitts war sehr 
anspruchsvoll, zudem litt das Geschäft in 
China unter Covid-Nachwehen und 
neuen Vorschriften der Regierung. Der 
Umsatz stieg von Januar bis März 1,1% 
auf 596 Mio. Fr. Organisch wuchs das 
Dentalunternehmen 3,4%, etwas über 
den Erwartungen der Finanzanalysten. 
Die Messlatte lag hoch: In den beiden Vor-
jahresquartalen war Straumann im 
Durchschnitt 30% vorangekommen.

Ausserhalb Asiens blieb das Wachstum 
erstaunlich hoch. Trotz Bedenken wegen 
ungünstiger Einflüsse von Inflation und 
abnehmender Prosperität ist der Zufluss 
von Patienten in Zahnarztpraxen und 
-kliniken robust geblieben. In den Regio-
nen USA, Europa und Lateinamerika wies 
Straumann im Schnitt ein organisches 
Wachstum von etwa 11,5% aus.

«China sehr herausfordernd»
Negative Währungseffekte kosteten Strau-
mann 21 Mio. Fr. Umsatz. Noch mehr, 
etwa 25 Mio. Fr., büsste das Unternehmen 
in Asien ein. In Franken war das ein Rück-
gang von 23,5%, organisch von fast 30%. 
Die Hauptschuld trug China. Für das ver-
gangene Jahr verbuchte Straumann in 
China ungefähr 230 Mio. Fr. Einnahmen 
oder 10% des Gesamtumsatzes. «Das erste 
Quartal war nun sehr herausfordernd», 
sagte CEO Guillaume Daniellot.

In den ersten beiden Monaten spürte 
das Dentalunternehmen «sehr starke Ne-
gativeffekte» wegen der Lockdowns im 
Riesenland. Das hat sich zum Besseren 
gewendet: Bei einem Besuch in China 
vergangene Woche hat Daniellot «keine 
Zeichen» einer Pandemie mehr bemerkt. 
Das Leben habe sich normalisiert.

Preisdiktat durch Behörde 
Dafür nahm ein anderer belastender Ef-
fekt im Quartalsverlauf zu. Im Januar ent-
schieden die chinesischen Behörden ab-
rupt, die Regulierung der Dentalbranche 
zu ändern. Ihr Ziel ist, die zahnmedizini-
sche Versorgung der Bevölkerung zu ver-
bessern. Die Anbieter von Implantaten 
sahen sich unter anderem mit der Forde-
rung konfrontiert, die Preise 40 bis 45% zu 
senken. Dafür stellt der CEO von Strau-
mann seit März eine deutlich anziehende 
Nachfrage fest. Per saldo könnte der Den-

talmarkt in China im laufenden Jahr ge-
mäss seiner Schätzung aber 20 bis 30% 
schrumpfen. Für Guillaume Daniellot ist 
klar: «Der chinesische Markt bietet grosse 
Wachstumsopportunitäten.» Mit der 
neuen Regulierung kann Straumann viele 
Kunden in China gewinnen. Aber zuerst 
ist eine Delle zu verkraften.

Das Unternehmen sieht keinen An-
lass, die eher vorsichtig formulierte Jah-
resprognose zu ändern. Sie sieht ein or-
ganisches Wachstum im hohen einstelli-
gen Prozentbereich vor. Der Markt rech-
net mit knapp 8%, nach erreichten 15 
und 42% in den beiden Vorjahren.

Zudem rechnet das Management nach 
wie vor mit einer operativen Marge von 
25%. Begründet wird die Margenschmäle-
rung auf Stufe Ebit mit hohen Ausgaben 
für neue Angebote. Im ersten Quartal hat 
Straumann eine Reihe von Produkten und 
Softwarelösungen lanciert, die im Jahres-
verlauf schrittweise eingeführt werden.

Nach einer groben Korrektur sind die 
Straumann-Aktien seit September im 
Aufwärtstrend. Selbst auf aktuellem 
Kursniveau werden Investoren einen 
Kauf in ein paar Jahren nicht bereuen. Ab 
2024 wird Straumann mit an Sicherheit 
grenzender Wahrscheinlichkeit wieder 
prozentual zweistellig wachsen.

Straumann gebremst
ANALYSE Der Quartalsumsatz in China schrumpft kräftig.

Alle Finanzdaten zu Straumann 
im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/STMN
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FuW Swiss 50 Index angeglichen

Kurs am 5. Mai in Fr. 141.75
Rendite 2023 in %A 0,6
KGV 2023 42
Börsenwert in Mio. Fr. 22 325
Gewinn pro Aktie 2022 in Fr. 3.03
Gewinn pro Aktie 2023 in Fr.A 3.40
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