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Pharma-Leitmarkt USA:
Droht die Vertreibung aus dem Paradies?
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DROHT EIN
ENDE MIT
CHRECKEN?

Auf dem riesigen Pharmamarkt der USA winken weltweit mit
Abstand die hochsten Gewinne. Die globalen Wertschépfungs-
ketten sind darauf ausgerichtet. Die US-Regierung liebaugelt
nun mit einem radikalen Kurswechsel. Was tun, wenn das
Undenkbare passiert und die USA nicht mehr (so viel) zahlen?

von Dr. Georg Kidb

egenwind ist nun wirklich

etwas Ungewdhnliches fiir

die pharmazeutische Indus-
trie, gerade in den USA. Doch dies-
mal scheint sich die Stimmungslage
in den Vereinigten Staaten wirklich
dramatisch gedreht zu haben.

Man kann schon Artikel finden, die
dem nachgehen, was die Pharmain-
dustrie eigentlich angestellt hat, dass
sie scheinbar von jetzt auf gleich zum
,bad boy” der US-Regierung und vieler
Medien abgestempelt wurde, obwohl
sie vorher noch als der ,good guy” an-
gesehen wurde. Doch diese Geschichte
kommt nicht pl6tzlich, der Stimmungs-
umschwung und die neuen Rahmen-
setzungen durch die Trump-Administ-
ration sind fiir Langzeitbeobachter und
Marktteilnehmer mit einem Mindest-
mafl an Realitdtssinn keine wirkliche
Uberraschung.

Bereits vor Jahrzehnten kochte die
Diskussion um die hohen Gesund-
heitskosten in den USA hoch und fiihr-
te schliefflich zum New-York-Times-
Bestseller ,An American Sickness”
von Elisabeth Rosenthal (2017), der
eindriicklich die Missstande aufzeigte

und deutlich machte: der Turbokapita-
lismus, der sich bei den Arzneimittel-
preisen entwickelt hatte, kann so nicht
auf Dauer weitergehen.

Bis in die heutigen Tage hinein ha-
ben dennoch alle Akteure des Systems,
das gerne euphemistisch als Okosys-
tem bezeichnet wird, aber eher einem
Haifischbecken gleicht, so agiert, als
wiirde dieses System auf ewig fortlau-
fen. Ganze globale Wertschopfungs-
ketten sind darauf aufgebaut, dass am
Ende die US-Amerikaner extrem hohe
Medikamentenpreise bezahlen.

Region/Land (im Verzfe?iﬁr;?ﬁgf =100)
USA 100
Deutschland ca. 60-70
Frankreich ca. 50-60
GroBbritannien ca. 40-50
Kanada ca. 45-55
Australien ca. 40-50
Indien =0

(Generika-dominiert)

Die Milliardeninvestitionen in die Arz-
neimittelentwicklung, in die Finanzie-
rung von Medikamentenkandidaten in
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der eigenen Pipeline oder derjenigen von
Biotech-Start-ups, die milliardenschwe-
ren Firmentlibernahmen im Pharmabe-
reich, die vagabundierenden Millionen
zwischen den VC-Investoren und deren
Geldgebern - diese ganze Multimilliar-
den-Lotterie mit der FDA-Zulassung als
Sechser, war und ist fiir globale Medi-
kamentenfirmen nur moglich, weil die
Pharmaindustrie in den USA besonders
hohe Preise erzielen kann. Damit wur-
de die Maschinerie des Systems immer
wieder mit den hohen Umsatzerlosen
und Gewinnen geolt.

PREISELDORADO USA

Das Thema Arzneimittelpreise in den
USA ist hochkomplex und wird seit
Jahren kontrovers diskutiert — sowohl
politisch als auch wirtschaftlich. Unter
dem Stichwort ,Most Favoured Nation
Pricing” (MEN) versuchte insbesondere
die Trump-Regierung bereits ab 2020, ein
radikaleres Konzept durchzusetzen: Die
USA sollten nicht mehr héhere Preise fiir
Medikamente zahlen als andere Indus-
triestaaten. Im Kern bedeutet das: Der
Preis fiir bestimmte Medikamente wiirde
an den niedrigsten Preis gebunden, den
Pharmafirmen in einem der wirtschaft-
lich vergleichbaren Lander verlangen —
etwa Deutschland, Frankreich, Kanada
oder Australien.

Die von Trump geplante MFN-Re-
gelung sollte ab 2021 fiir bestimmte
Medicare-Preise (der US-Krankenver-
sicherung fiir Menschen ab 65 Jahren,
oder fiir Jiingere mit bestimmten Be-
hinderungen) gelten, wurde aber ju-
ristisch gestoppt und nie vollstandig
umgesetzt. Dennoch blieb das Thema
politisch auf der Agenda: Auch die
Biden-Regierung wollte an die Arz-
neimittelpreise heran, verfolgte mit
dem Inflation Reduction Act (IRA)
aber eine andere Strategie. Uber im
US-System erstmalige Preisverhand-
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Marktkapitalisierung der Top-20 Pharmafirmen. Sieben davon sind in Europa angesiedelt.
Das Milliardenkarussel in den USA garantiert bisher das Wachstum (Mrd. US-Dollar)

Eli Lilly and Co

Johnson & Johnson

AbbVie Inc.

Roche Holding AG

Novartis AG

Novo Nordisk A/S

AstraZeneca Plc.

Merck & Co Inc.

Amgen Inc.

Pfizer Inc.

Gilead Sciences Inc.

Sanofi

Vertex Pharmaceuticals Inc.
Bristol-Myers Squibb Co.

GSK plc

CSL Ltd.

Regeneron Pharmaceuticals Inc.
Takeda Pharmaceuticals Co. Ltd.
Daiichi Sankyo Co. Ltd.

Argenx SE

lungen mit Herstellern sollten fiir
ausgewahlte Medicare-Medikamente
ab 2026 Reduzierungen in der Kos-
tenspirale eintreten. Auch dort spielte
der internationale Preisvergleich eine
Rolle, wenn auch nicht so direkt wie
im MFN-Modell.

GEWOLLT: WENIG TRANSPARENZ

Wo Arzneimittel glinstig sind auf der
Weltkugel, das hangt stark vom Markt-
segment ab und ist bei den innovati-
ven Arzneimitteln (Originalpraparate,
Biologika) uniibersichtlich. Auch das
MFN-Modell lasst viel Interpretations-
spielraum, woher denn eigentlich die
Bezugsgrofie ,giinstigster Preis” abge-
leitet werden wird. Am giinstigsten sind
solche Arzneimittelpreise oft in Landern
mit Zentralregulierung, beispielsweise
in Spanien, Australien, Kanada, wo frii-
he Preisverhandlungen und Referenz-
preissysteme gelten. In Deutschland gibt
es in den ersten zwo6lf Monaten nach
Zulassung zunéchst freie Preisbildung
durch den Hersteller — dann folgt eine

779,7

Preisverhandlung mit dem GKV-Spit-
zenverband. Viele Hersteller bieten in
Entwicklungsldandern freiwillige Tiered-
Pricing-Modelle oder Lizenzen an Gene-
rikaproduzenten an (bei HIV, Hepatitis
C, Tuberkulose).

Ein konkretes Beispiel (Stand 2025)
macht die Unterschiede deutlich: Ein
neues Krebsmedikament (ein Anti-
korper oder CAR-T) kostet in den USA
beispielsweise 350.000 US-Dollar im
Jahr, in Deutschland 150.000 Euro, in
Kanada 120.000 CAD, in Indien mit
Lizenzvereinbarung vielleicht 25.000
US-Dollar oder weniger.

GO WEST UND EROBERE DIE USA

Die hohen Arzneipreise haben mit dazu
beigetragen, dass die USA heute der welt-
grofite Pharmamarkt sind. Nicht nur ho-
len die innovativen Arzneimittel also in
den Staaten den grofiten Anteil ihrer Jah-
resumsatze und Gewinne herein, auch
das lokale Innovationsokosystem hat am
meisten davon profitiert, dass globale
(bio)pharmazeutische Unternehmen zu

Quelle: GlobalData Intelligence Center, Mai 2025
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allererst auf einen Markteintritt und dor-
tigen Erfolg in den USA schielen.

Der weltweite Pharmamarkt wird
mit etwa 1,3-1,6 Billionen US-Dollar
kalkuliert (EFPIA, 2023). Die USA er-
reichen davon einen Marktanteil von
45-60%. Das heifit schlicht, dass jede
zweite Medikamentenpackung in den
USA verkauft wird, im bisherigen Ge-
schaftsmodell der globalen Pharma-
giganten auch verkauft werden muss.
Und das, obwohl der Bevélkerungsan-
teil der USA in der Welt nur 4% betragt.
Der zweitgroite Markt in finanzieller
Hinsicht ist China (~8-12%; IQVIA).
Danach folgen Japan, Deutschland (4%;
IQVIA), Frankreich, Grofibritannien,
Italien, Kanada.

Der US-Markt hat seine Fithrungs-
rolle im Pharmabereich erreicht, weil
es einen hohen Anteil an privatversi-
cherten Personen gibt und das hohe
Volumen an Risikokapital (etwa Fak-
tor 3-5 mal hoher als in der gesamten
Europdischen Union, bei etwa nur 2/3
der Bevolkerung) ein Innovationst-
reiber ist, der in der bisherigen Politik
der dortigen Behorden auch Ausdruck
gefunden hat in einer hohen allgemei-
nen Zahlungsbereitschaft sowie friithe
Zulassungen in Behandlungsgebieten
ohne bisherige Therapieoption. Die
Zulassungsregeln folgen also einem die
Pharmawirtschaft férdernden Ansatz.
Das hilft, Innovationen voranzubrin-

S A——

gen, aber auch der Erlésbilanz, mit im-
mer neuen, teilweise auch minimalen,
Verbesserungen, hohe Preise erzielen
zu konnen. Nicht vergessen sollte man,
dass in den USA fiir Medikamente ge-
worben werden darf, was mit dazu
beitrdgt, dass die Marketingausgaben
von BigPharma hoher sind als ihr For-
schungsbudget. Das Geld muss ja ge-
radezu in den USA verdient werden,
um die schwéacheren Gewinnmargen
anderswo ausgleichen zu kénnen.

PREISE WIEDER AUF DER AGENDA
In der neuen Amtszeit von Donald
Trump ist das Thema Medikamenten-
preise wieder in die Schlagzeilen geraten.
Neben einer Besonderheit in den USA,
den Pharmacy Benefit Managers (PBM)
und deren Mitwirkung an den hohen
Arzneikosten, da dann ihre Provisionen
entsprechend grofier werden, sind erneut
die Pharmaindustrie und ihre hochbe-
zahlten Vorstande als Gegenstand der
populistischen Kommunikation von
Donald Trump auserkoren.

In den ersten Monaten seiner zwei-
ten Amtszeit jagten die bedrohlichen
Pharma-Schlagzeilen einander und
statt nur in den USA allein wurde da-
mit viel Unsicherheit in den globalen
Sektor hineingebracht. Gerade die Dis-
kussion tiber Einfuhrzolle bei Pharma,
die anfangs von Trump mit zwischen
200-250% fiir ausldndische Pharma-
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zeutika wie eine tickende Bombe in die
Konferenzsile der Pharmavorstand-
setagen platziert wurde, sorgte fiir ge-
horige Aufregung. Pharmazeutika als
besondere Gegenstinde der Lebens-
erhaltung waren bisher von Zoéllen im
Welthandel ausgenommen.

HEBEL ZOLLVERHANDLUNGEN
Trump hat die Zollverhandlungen zur
Demonstration seiner Weltmachtposition
genutzt und nutzt diese noch weiter, um
einzelne Lander oder ganze Regionen
in seinem Sinne an den Verhandlungs-
tisch zu bekommen und dort einen gut
vermarktbaren Deal abzuschliefSen oder
einfach wieder die Schlagzeilen fiir sich
zu haben, wenn er morgens wegen ir-
gendeines anderen Vorfalls auch hohere
Zolle als Antwort ins Spiel bringt.

So erging es auch der Europdischen
Union, die nach viel 6ffentlichem Ge-
schrei recht bereitwillig auf einen
Zollhandel einging, der allgemein (mit
wenigen Ausnahmen) auf alle Import-
gliter aus Europa 15% Einfuhrzoll ver-
anschlagt. Darin sind nun - erstmalig
- auch pharmazeutische Produkte ent-
halten.

EU-MARKTANTEILE BEI PHARMA

Dies ist aus der Perspektive Trumps ein
Mittel, um europdische Hersteller dazu
zu bewegen, Produktionsstatten in den
USA zu eroffnen oder auszubauen, wo-

*Terms & Conditions Apply
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rauf noch eingegangen wird. Denn auch
ihm und seinen Gefolgsleuten wird nicht
entgangen sein, dass der US-Pharma-
markt (noch) sehr stark von europaéi-
schen Anbietern dominiert wird. Doch
wo steht Europa, wo steht Deutschland
eigentlich auf dem Pharma-Weltmarkt?

Obwohl die EU insgesamt, dhnlich
wie Deutschland, bei vielen Industrie-
giitern (IT, Auto, Maschinenbau, Che-
mie ...) Anteilsverluste am Weltmarkt
verzeichnet (aktuelle Ubersicht Mar-
ketscope vfa vom Juli 2025), gilt dies
nicht fiir den Bereich Pharma. Denn
die europdische Pharmaindustrie hat
liber die vergangenen Jahre weltweit
an Bedeutung gewonnen. Dies trifft
auf alle Regionen zu, am meisten je-
doch auf den US-Markt: Dort stieg der
Marktanteil der EU-Pharmalieferungen
pro Jahr im Trend um 1,9 Prozentpunk-
te — seit 2013 um etwa 20 Prozentpunk-
te auf zuletzt 47 Prozent.

DEUTSCHLAND HINTER EU

Der starkste Wettbewerbsdruck fir
die deutsche Pharmaindustrie kommt
derzeit laut der vfa-Erhebung, die diese
Marktanteile analysierte, aus Europa

selbst. Denn nicht etwa die deusche
Pharmaindustrie sitzt hier an der Spit-
ze des gesamteuropdischen Erfolges.
Besonders erfolgreich sind hier — wie
auch weltweit — Belgien und Irland
(Abb. rechts). Dies hat unterschiedli-
che Griinde, die neben steuerlichen
Anreizen auch zahlreiche strukturelle
Mafinahmen umfassen. Im Falle Belgi-
ens ist der Schub durch die Produktion
von Corona-Impfstoffen in den Jahren
2021/22 zu berticksichtigen.

Die USA ihrerseits haben im Bereich
Biotech, getragen durch hohe For-
schungsinvestitionen, enge Kooperati-
onen zwischen Universitdten, Start-ups
und Kapitalméarkten sowie eine giinsti-
ge regulatorische Umgebung, weltweit
eine Spitzenstellung erreicht. Diese
innovative US-Pharmabranche z&dhlt
zu den wenigen Ausnahmen an Indus-
triezweigen, in denen die USA welt-
weit, auch in China und Europa, Markt-
anteile erringen konnten. Das stark auf
Exporte ausgelegte Pharmageschaft
Deutschlands muss also nicht nur in
den USA aufpassen, den Anschluss zu
halten. Es findet sich auch nicht einfach
anderswo auf dem Globus ein leicht er-
reichbarer Ausgleich.

HILFERUF VON PHARMA

Schon im April teilten die CEOs von No-
vartis und Sanofi, Vas Narasimhan und
Paul Hudson, ihre Sorgen tiber die Ent-
wicklungen in den USA in einem Beitrag

Gute Miene zum bésen Zollspiel machte EU-Prasidentin von der Leyen bei Donald Trump.
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in der FINANCIAL TiMES mit. Der Anlass
dafiir waren die als Trump-Besanftigung
gedachten Ankiindigungen von Investi-
tionen von mehr als 150 Mrd. US-Dollar
verschiedener biopharmazeutischer Un-
ternehmen. Darunter Novartis wie auch
der Schweizer Nachbar Roche mit einer
jeweiligen Investitionssumme von 50
Mrd. US-Dollar oder die CDMO Lonza,
die massiv in Kalifornien investiert.

Obwohl Europa einige der wichtigs-
ten biopharmazeutischen Unterneh-
men der Welt beheimatet (siehe Top-
20-Ranking S. 12), sehen die beiden
CEOs diese Position nun in Gefahr,
denn die hohen Investitionen in den
USA zeigten bereits an, dass solche
Aktivitaten zukiinftig verstarkt dort
stattfinden und sich auch europai-
sche Pharmaunternehmen dem nicht
entziehen konnten. Ein Albtraum fir
die exportorientierte Industrie der
Schweiz sind nun die angedrohten Zol-
le von sogar 39%. Denn den grofiten
Anteil am Export hat in der Schweiz:
die dortige Pharmaindustrie.

JAPAN ALS NEGATIVBEISPIEL
Wenn nicht eingegriffen wird, werde
Europa bald vor dhnlichen Krisen ste-
hen, wie man sie in anderen Landern
erlebt habe, warnen die Briefschreiber
von Novartis und Sanofi eindringlich
und verweisen auf das Beispiel Japan.
In den vergangenen zehn Jahren habe
Japan eine erhebliche Desinvestition der
biopharmazeutischen Industrie erlebt,
da die Preise fiir patentierte Arzneimit-
tel gesenkt wurden, um den Markt fiir
altere Generika zu schiitzen. Dies fithrte
zu einem erheblichen Arzneimittelriick-
stand. Japan sei nun dabei, den Ansatz
zur Férderung neuer Arzneimittel zu re-
formieren, aber dies sei ein langsamer
Prozess.

In den Augen der beiden CEOs kon-
ne Europa durch Deregulierung und
das Schaffen eines attraktiven Marktes
das weltweite Potential seiner biophar-
mazeutischen Industrie freisetzen.
Doch ganz praktisch wiinscht sich die
europdische Pharmaindustrie die Be-
reitschaft in Europa, hohere Preise zu
bezahlen. Also eine Art Transfer des

Bildnachweis: © European Union, 2025 Fred Guerdin
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US-Modells nach Europa. Kann das die
Losung fiir unsere knirschenden Ge-
sundheitssysteme sein?

RETTUNG INNERHALB EUROPAS
Der Verband der forschenden Arzneimit-
telhersteller geht in seiner Analyse aus
dem Sommer etwas tiefer und fordert
eine dedizierte europdische industriepo-
litische Agenda. Drei Punkte hélt er fiir
wichtig: Erstens miisse dem US-Markt
ein quantitativ mindestens ebenbiirtiger
europdischer Markt gegeniiberstehen,
von dem aus weitere grofle Markte er-
reichbar sein sollten. Zweitens liege eine
grofie Chance in der Geschwindigkeit.
Die USA und China wiirden in ihren je-
weiligen industriepolitischen Agenden
massiv auf den schnellen Ausbau von
Kapazitdten in zentralen Technologiefel-
dern setzen. Diese Geschwindigkeit wird
in Europa, vor allem aber in Deutschland,
langst nicht erreicht, so der vfa. Ohne
eine deutliche Beschleunigung auf al-
len Ebenen wiirde die Liicke gegeniiber
der Konkurrenz noch grofier werden.
Drittens brauche es eine Investitionsof-
fensive — neben der Modernisierung der
offentlichen Infrastruktur sei vor allem
privates Geld fiir Forschung und Inno-
vationsprozesse dringend notwendig.

Es fehlten laut vfa ,neue Ideen und
Unternehmen, die in wichtigen Tech-
nologien wie Biotech oder digitalen
Feldern forschen”. Deutschland ist
noch viel zu selten auf der globalen
Pharma-Innovationslandkarte vertre-
ten. Damit eine solche Erneuerung an
Dynamik gewinnen konne, brauche es
ein starkeres Bemiithen um internatio-
nale Fachkréafte und deren Netzwerke.
Der vfa wiinscht sich einen groflen
Waurf, der in all diesen oft angemahn-
ten Handlungsfeldern endlich einen
Impuls setzen miisse.

WILL DEUTSCHLAND INNOVATION?
Doch beim Thema Investitions- und In-
novationsoffensive muss sich Deutsch-
land die Frage stellen: Wird Innovation
tiberhaupt gewollt? Sind es nicht immer
und immer wieder die gleichen Klagelie-
der und Forderungen der Akteure — und
trotzdem andert sich nichts?

25

20
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Noch hat die européaische Pharmaindustrie gréBere Marktanteile in den USA (in Prozent), doch
speziell Ifand und Belgien haben sich dabei besser entwickelt, Deutschland schwéachelt.

Raphael Laguna de la Vera, Direktor der
Bundesagentur fiir Sprunginnovationen
(SPRIND), hat in einem Gastbeitrag fiir
die Konrad-Adenauer-Stiftung gemein-
sam mit dem Finanzforscher Dirk Honold
(Ntrnberg) die deutsche Industrie zu
einem offensiveren Umgang mit Start-
ups aufgerufen. Sein Vorwurf: Deutsche
Groflunternehmen seien viel zu zurtick-
haltend beim Zukauf von Innovationen.

,Amerikanische und zunehmend
auch chinesische Groflunternehmen
schnappen sich die innovativsten Start-
ups aus Deutschland und Europa weg’,
schreibt er. Wer nicht rechtzeitig zu-
greife, verliere nicht nur Technologien,
sondern ganze Markte, was man bei
Solar und Robotik und anderen Feldern
schon gesehen habe.

Zur Untermauerung verweist Lagu-
na de la Vera auf Zahlen des High-Tech
Griinderfonds: Rund 80% der Ubernah-
men von Start-ups mit einer Bewertung
iiber 25 Mio. Euro gingen zuletzt an au-
fereuropdische Investoren. In den USA
sei es fiir Konzerne selbstverstandlich,
jedes Jahr hunderte Start-ups zu kau-
fen — nicht nur zur Marktbereinigung,
sondern um sich frithzeitig Zugang zu
bahnbrechenden Technologien zu si-
chern. Dies geschehe auch mit extrem
hohen Bewertungen, wenn eine Tech-
nologie- und Marktfiihrerschaft win-
ke. Seine zentrale Botschaft: ,Wenn

die deutsche Industrie nicht systemati-
scher und intelligenter Innovation von
externen Innovatoren einkauft, wird
sie technologisch weiter zurtickfallen.”
Die hiesigen ,Industrie-Goliaths” miiss-
ten lernen, die ,Steinschleudern” der
jungen ,Davids” zu erkennen, in sie zu
investieren und mit ihnen gemeinsam
neue Markte zu ersch(l)iefRen.

Der Weckruf der SPRIND-Agentur
hat einige Reaktionen ausgeldst. Aus
dem Kreis der Investoren wurde besta-
tigt, dass Ubernahmen deutscher Start-
ups viel zu selten zustande kommen
und internationale Kdufer langst domi-
nieren. Vertreter aus der Industrie wie-
derum verweisen auf hohe regulatori-
sche Hiirden und interne Tragheiten,
die schnelle Entscheidungen erschwe-
ren. Einigkeit besteht immerhin darin,
dass das Zusammenspiel von etablier-
ten Konzernen und jungen Innovato-
ren deutlich verbessert werden muss,
wenn Deutschland im internationalen
Wettbewerb bestehen will.

,Insgesamt sicher zutreffend, aber
zu sehr auf Cash fokussiert”, kom-
mentierte den Argumentationsaus-
tausch beispielsweise Prof. Dr. Jochen
Maas, ehemaliger R& D-Geschafts-
fiihrer bei Sanofi. Blirokratie, Fach-
kraftemangel oder eine kurzatmige
Politik bremsten ebenso stark wie
fehlende Investitionen.
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Philipp Baaske, Griinder von Nano-
Temper (s. Interview S. 25), sieht zudem
ein strukturelles Problem: ,US-Firmen
werden meistens mehr Geld bieten
konnen als europdische Unternehmen.
Vielleicht ist auch der Venture-Capital-
finanzierte Weg der amerikanische
Weg — und fiihrt damit automatisch in
die USA.” Europa miisse starker auf sei-
ne Mittelstandsstruktur setzen, so das
Credo des Physikers.

Auch Johannes Frithauf, Griinder
von LabCentral in den USA (Boston)
und mit seinem Netzwerk an Labor-
zentren fiir die Life Sciences (BioLabs)
zunehmend auch in Europa aktiv (in
Deutschland nun nach Heidelberg
auch in Berlin und Miinchen), mahnt:
,Die Korrektur darf nicht darin beste-
hen, es deutschen Start-ups schwerer
zu machen. Notig ist eine starkere In-
vestitionsinfrastruktur in Deutschland
- von Venture Capital bis zu einer Un-
ternehmenskultur, die externe Innova-
tion wirklich integriert.”

Die Diskussion tiber die verschiede-
nen Hemmnisse fiir eine aktivere Inno-
vationslandschaft in Deutschland, die
sich nicht nur in vielen Start-up-Sum-
mits oder lustig-bunten Pitch-Events
verlieren diirfe, setzte sich auf vielen
Branchenevents der vergangenen Wo-
chen fort.

ZOGERLICHE INDUSTRIE

Dort verwiesen andere Stimmen auf
kulturelle und organisatorische Hiirden
in Deutschland. Holger Bengs, Berater
und Netzwerker in der Chemiebranche,
spricht von einer verbreiteten ,Innovati-
onstragheit’, die er nun schon seit Jahren
in der Grofindustrie beobachte. Ahnlich
argumentierte Frank Lemser, Griinder
von proProduktmanagement: ,Das grof3-
te Problem in 90% der Unternehmen
ist eine fehlende marktfaktenbasierte
Grundlage fiir strategische Entscheidun-
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David gegen Goliath, Kampf gegen das vermeintlich Ubermachtige

gen. Ohne diese Basis werden Start-up-
Kooperationen gar nicht erst in Betracht
gezogen.”

Thomas Jarzombek, Parlamentari-
scher Staatssekretdr im Bundesdigital-
ministerium, unterstiitzte die Analyse
von Laguna de la Vera: ,Hier wird der
Finger in die Wunde gelegt. Das gilt
bislang auch fiir Investitionen des Staa-
tes. Wir wollen genau das jetzt andern.”
Doch der x-ten politischen Ankiindi-
gung etwas zum Besseren dndern zu
wollen, schlug auch Skepsis entgegen.
Lukas Bennemann, Wunderland-VC-
Investor, konterte: ,Bei 3,8 Bio. Euro
Kapitalanlagevolumen brauchte es den
Staat eigentlich gar nicht. Wiirden wir
diesem Kapital mehr Freiheit geben,
konnten die Staatsmittel sinnvoller ein-
gesetzt werden.”

KEIN INNOVATIONSTHEATER

Ob mehr Mut zu Investitionen, bessere
Rahmenbedingungen oder eine neue
Unternehmenskultur — einig waren sich
diese und viele weitere Branchenkenner
nur in einem: Blof3es ,Innovationsthea-
ter” reicht nicht mehr aus.

Damit sind unter anderem die gief3-
kannenartigen Vergaben von Forder-
geldern tiber lokale Standorte fiir im-
mer neu aus dem dortigen Akteurskreis

herauswachsende Innovationsinitia-
tiven gemeint, die seit dem BioRegio-
Wettbewerb alleine in der Biotech-
Branche zum wiederholten Male unter
diversen Namen stattgefunden haben.
Jedesmal wird dann aufs Neue eine Or-
ganisationn zur Koordinierung der In-
itiative aufgebaut, geférdert und muss
nach wenigen Jahren schauen, ob ein
tragfahiges eigenes Finanzierungsmo-
dell entwickelt werden konnte oder
nicht lieber der nachste Forderantrag
fiir eine neue Initiative geschrieben
werden sollte.

Auch das fetischhafte Durchtrennen
von roten Bandern bei der Grundstein-
legung, den Richtfesten und Einwei-
hungen neuer Griinderzentren oder
anderer Forschungsinfrastruktur kann
zu diesem Innovationstheater hinzu-
gezahlt werden. Dies alles schafft viel-
leicht neue Raume fiir Innovationen,
aber darin noch keine neuen Innova-
tionen und Griinder. Dies geht immer
noch am besten iiber die finanziellen
Anreize eines erfolgreichen Unter-
nehmens. Und damit wieder zurtiick
zur Eingangsfrage: Was wiirde passie-
ren, wenn die US-Zentrierung all der
laufenden und zukiinftigen Pharma-
Innovationsprojekte nicht mehr funk-
tioniert, weil dort nicht mehr die hohen

Bildnachweis: © T Studio - stock.adobe.com
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Preise gezahlt werden, die die hohen
Innovationskosten einspielen sollen?
Spiirt man schon etwas auf der Finan-
zierungsseite, dass die ausgeldste Un-
sicherheit die verfiigbaren Gelder und
Investoren verschreckt hat wie das jun-
ge Reh am Straflenrand?

POSITIVE STIMMUNG VERFLOGEN
Mit dem Blick auf die bekannten Bran-
chenbarometer der Biotechnologie-
reports von EY und BIO Deutschland
zum vergangenen Jahr, kénnte man
sich fast ein wenig in Sicherheit wiegen
oder gar auf die Schultern klopfen. Alles
nicht so schlecht gelaufen, die Corona-
Delle ausgebtigelt. Denn 2024 sammelten
deutsche Biotech-Start-ups satte 1,9 Mrd.
Euro ein — 78% mehr als 2023 (1,1 Mrd.
Euro), ein Rekord ohne Pandemie-Son-
derfaktoren. Doch die Freude wahrte nur
kurz und die Marktunsicherheit schlug
sich deutlich nieder: Im 1. Quartal 2025
brach das Volumen auf 130 Mio. Euro
ein, 78% weniger als im Vorjahr (591 Mio.
Euro). Die VC-Investitionen waren 2024
noch von 533 auf 898 Mio. Euro (+68%)
gestiegen, wenn auch nur wenige Einzel-
unternehmen davon profitierten.

Und selbst die Frithphasenfinanzie-
rung verdoppelte sich 2024 noch auf
420 Mio. Euro, Seed-Investitionen ver-
dreifachten sich auf 104 Mio. Euro.

Die Zahlen der ersten Monate spre-
chen eine vollig andere Sprache, die

Stimmungslage in der Branche ist mitt-
lerweile eine ganz andere. Das Jahr 2025
wird als Horrorjahr der Unsicherheiten
und der Investorenzuriickhaltung ange-
sehen, falls nicht noch zum Jahresende
endlich ein Umschwenken zu vermel-
den sein sollte. Die Frage ist dabei nicht
so sehr das fehlende Geld, von dem vie-
le VC-Manager immer wieder behaup-
ten, davon wiére sehr viel verfligbar und
auf der Suche nach dem attraktiven In-
vestment. Die Frage ist daher einfach, ob
diese Zuriickhaltung der Investoren als
Einzahler in die bisher tiblichen Vehikel
eines Venture-Fonds nicht auch deswe-
gen zurilickschrecken, weil das Modell
eines Return of Investments (ROI) in
dieser unsicheren Lage beziiglich Prei-
sen und Wertschatzung in den USA alles
andere als gewéhrleistet scheint? Wenn
kein IPO maéglich ist, ist kaum ein Exit
moglich; wenn selbst der Lottotreffer
einer Zulassung durch die FDA keinen
Blockbuster-Geldregen mehr zusichern
sollte: Wer wollte diesen Bereich bei kla-
rem Verstand fiir eine attraktive Investo-
renchance ansehen?

Die Hoffnungen haben sich daher
nun auf die grofen Pharmafirmen
selbst verlagert. Das standig drohende
Patentkliff und die nahezu abgeschaff-
te eigene Forschung machen es unab-
dingbar, sich neue Wirkstoffkandida-
ten von auflien zu holen. Die enormen
Milliardengewinne der vergangenen
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Jahre miissen nur den Weg zu den In-
novatoren finden. Doch hier droht die
nachste Gefahr fiir Deutschland, fir
Europa: Immer starker wird dabei das
Gliick in Wirkstoffkandidaten aus Chi-
na gesucht. Globale Pharmakonzerne
haben im ersten Halbjahr bis zu 48,5
Mrd. US-Dollar in Partnerschaften
mit chinesischen Biotechs investiert —
mehr als die gesamten 44,8 Mrd. US-
Dollar des Jahres 2024.

Die Zahl stammt aus einer Analyse
von IQVIA und weist auch die steigen-
de Dealdynamik nach: Alleine im ers-
ten Halbjahr 2025 wurden 61 Abkom-
men geschlossen, im vergangenen Jahr
insgesamt etwa 100. ,In den vergange-
nen Jahren haben globale Biopharma-
Unternehmen zunehmend in Therapi-
en chinesischen Ursprungs investiert,
um kosteneffiziente Innovation zu
nutzen’, schreibt IQVIA. ,Im Gegenzug
erhielten chinesische Firmen interna-
tionale Anerkennung fiir ihre neuar-
tigen Assets und Technologien.” Von
den 61 Deals im ersten Halbjahr 2025
schlossen 37 eine US-Firma als Partner
ein. Damit verdoppelten die US-Unter-
nehmen schon jetzt ihre Chinabezie-
hungen des Gesamtjahres 2024.

IN DER WEST-OST-ZWICKMUHLE

Europa, und mittendrin auch Deutsch-
land, befindet sich also in der bertihmten
Zwickmiihle: In den USA droht totale
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Unsicherheit und eigentlich kann dort
nur noch Geschafte machen, wer auch
vor Ort als quasi amerikanisches Unter-
nehmen notiert ist und damit dem Motto
~Make America great again” dient.

Auf der anderen Seite steht China
mit einer Turbo-Innovationsmaschine,
die bereits auf Augenhdhe mit den
bisher fihrenden USA kommt und
von dort immer mehr Geld anlockt,
das an den bienenfleifig erarbeiteten
chinesischen Innovationen teilhaben
mochte. Auch die deutsche und euro-
pdische Pharmawelt ist ldngst auf den
China-Zug aufgesprungen; die Main-
zer BioNTech beispielsweise bezog die
zulassungsnéachsten Krebswirkstoffe
in Milliardendeals oder -Firmenauf-
kédufen in Fernost. China hat damit Eu-
ropa schlicht den Rang abgelaufen, die
Geldstrome haben schon ihre Richtung
um Europa herum gedndert.

Was macht das mit den Geschafts-
modellen fiir eine Medikamenteninno-
vation, die bisher immer mit den hohen
Erlésen in den USA gerechnet hatten
und auf dieser Basis in zig Business-
planen berechnet worden sind? Haben
die (wenigen) deutschen und européi-
schen VCs einen Plan B in der Tasche,
wenn der riesige Return of Investment
(im Gliicksfall der milliardenschweren
Zulassung in den USA) nun gar nicht
mehr erreichbar sein konnte und wie
dennoch eine Ausschiittung an die
Investoren moglich sein kann? Doch
konnen solche Investoren zukiinftig
iiberhaupt noch gefunden werden?

Im vorherrschenden Geschafts-
modell mit den USA als pragendem
Markt ist der Exit fiir den Investor die
Moglichkeit, Kasse zu machen. Doch
in Europa gibt es keinen funktionie-
renden Aktienmarkt, der Bérsengange
honoriert und damit Kapitalmittel fiir
die Unternehmensentwicklung bereit-
stellt. Euronext oder deutsche Bérsen

sind genauso ein Trauerspiel wie der-
zeit die Nasdaq fiir Biotechnologieak-
tien auch US-amerikanischer Pragung.
In den USA gehen trotzdem alle von
einer Erholung der IPO-Situation aus.
In Europa jedoch, in Frankfurt und
andernorts findet man derzeit nur die
Absagen von geplanten Borsengangen
und wenig Kauflaune von Aktionéren.
Keine Borsengange, keine Exitmog-
lichkeit auBer den Verkauf an BigPharma.
Werden nicht auch die VCs notgedrun-
gen starker in die Mdrkte ausweichen
miussen, die Innovationen wertschatzen
und in denen Kapitalbewegungen Inno-
vationen unterstiitzen, etwa in Asien?

EXITS SIND KEIN SELBSTZWECK
Der schon erwédhnte Philipp Baaske hat
sich in dieser Situation zu Wort gemeldet
und eine Grundsatzdiskussion iiber die
Ausrichtung des europdischen Innova-
tionsokosystems angestofien. In einem
Beitrag auf LinkedIn fordert er: Start-ups
sollten nicht allein fiir schnelle Exits und
Investoren-Renditen aufgebaut werden,
sondern als langfristige Werttreiber fiir
Gesellschaft und Wirtschaft.
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,Deutschland ist Weltklasse in der Wis-
senschaft. Aber wir sind schwach darin,
diese Stérke in wirtschaftlichen Wert
zu Ubersetzen”, so Baaske. Ein ,ideales
Okosystem” diirfe nicht nur den Weg von
der Idee bis zum Verkauf skizzieren. Exits
fithrten allzu oft dazu, dass Technologien
und Vermogen ins Ausland abwander-
ten. Nachhaltigen Wohlstand schafften
dagegen Unternehmen, die blieben, Steu-
ern zahlten und Jobs tiber Jahrzehnte
sicherten. Als Beleg verwies er auf Nano-
Temper: 200 Arbeitspldtze weltweit, 364
Mio. Euro Umsatz, 44,8 Mio. Euro Steu-
ern — ohne externes Kapital, sondern aus
eigener Kraft. Seine Vision klingt recht
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einfach und doch inspirierend: ,Lasst uns
einen neuen europdischen Mittelstand
schaffen’, proklamierte Baaske.

EUROPA: NEUE GRUNDERZEIT
Viele Stimmen aus dem Okosystem be-
griifiten Baaskes Ansatz. Jérome Lutz,
Start-up-Unterstiitzer der TU Miinchen
und Vernetzer von smarten Laborinno-
vationen mit Laborausriistern stimmte
Baaske zu: ,Ein profitables Geschéft auf-
zubauen ist oft viel lohnender, als das
Geld anderer so schnell wie moglich aus-
zugeben’, sagte Lutz. In der Ausbildung
misse es daher mehr Raum fiir klassi-
sche, langfristige Unternehmensfiihrung
geben — jenseits von BWL-Mainstream
oder VC-getriebenem Hockey-Stick-
Denken.

Andere mahnten zur Differenzie-
rung. Olivier Litzka von Andera Part-
ners warnte vor einer ,Exit versus
Aufbau”-Dichotomie: Es gebe vielfalti-
ge Wege, Firmen zu entwickeln — mit
und ohne VC. In dieses Horn stie8 auch
Investor Karl Naegler (Sofinnova Part-
ners): Regionen mit tiefen VC-Pools
- wie Boston oder das Silicon Valley -
hatten bewiesen, dass Exits und nach-
haltige Champions kein Widerspruch
seien, sondern sich gegenseitig verstar-
ken. Entscheidend sei, laut Naegler, in
Europa endlich vergleichbare Okosys-
teme aufzubauen und dabei die Frag-
mentierung zu iberwinden und nicht
nur mit Klasse, sondern auch mit kriti-
scher Masse zu iiberzeugen.

Die schwierige Lage im lange ver-
wohnten Pharmasektor zeigt, dass
es auch an Deutschland, an Europa
selbst liegt, aktiver Gestalter von In-
novationsokosystemen sein zu wollen
oder die Innovationen friiher oder spa-
ter ohne wirklich nachhaltige Wert-
schopfung nach West oder Fernost zu
verkaufen. Zwischen Exit-Strategie
und Mittelstands-Ideal klafft kein un-
iiberbriickbarer Gegensatz — Europas
Start-up-Kultur muss jedoch von den
existierenden europdischen Champi-
ons endlich ernst- und wahrgenom-
men werden. Dort kann man hilfreiche
Steinschleudern finden im Kampf ge-
gen die Goliaths dieser Welt.
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