
Von Giorgio V. Müller

Am 1. Dezember 2004 erlebte die London
Stock Exchange eine Premiere: Zum ers-
ten Mal liess sich ein finnisches Unterneh-
men am Haupttableau kotieren. Die Aktien
der noch jungen Medtech-Gesellschaft
Inion schlossen den ersten Handelstag mit
einem Kursgewinn von 27% ab. Am Frei-
tag wurden die Titel zu 177,5 p oder 37%
über dem Emissionspreis gehandelt. Da-
mit wird Inion mit 123 Mio. £ (175
Mio. €) bewertet – nicht schlecht für ein
Jungunternehmen, das im vergangenen
Jahr mit einem Umsatz von schätzungs-
weise 7,5 Mio. € einen fast ebenso hohen
Verlust erwirtschaftet hat. Die bisher erziel-
ten Erfolge sowie das viel versprechende
Potenzial der Gesellschaft rechtfertigen in-
des die Vorschusslorbeeren.

Inions Erfolgsgeschichte begann 1999,
als sich einige Schlüsselpersonen, u. a. der
heutige Chief Executive Officer Auvo
Kaikkonen, vom finnischen Medtech-Un-
ternehmen Bionx trennten, um sich selb-
ständig zu machen. Für die Beteiligten
stand zu Beginn fest, die an der Universität
Zürich entwickelten neuartigen Verbund-
stoffe (Polymere) für medizinische Implan-
tate zu nutzen. Dazu wurden 2000 die Li-
zenzrechte für ein Protein erworben, das
das natürliche Knochenwachstum fördert.

Problemlose Mittelbeschaffung

Bereits nach zwei Jahren kamen die ers-
ten Produkte von Inion auf den Markt. Im
Gegensatz zu den herkömmlichen orthopä-
dischen Fixationen, die ursprünglich aus
Stahl gefertigt wurden und jetzt zuneh-
mend aus Titan bestehen, sind Inions Teile
biologisch abbaubar. Das hat den Vorteil,
dass die operative Entfernung einer Platte
oder Schraube, die die beschädigten Kno-
chen fixiert, entfällt. Die erwünschte Zer-
setzung des Implantats beginnt nach eini-
gen Monaten. Spätestens in vier Jahren hat
es sich in seine ungefährlichen Bestand-
teile Karbondioxid und Wasser aufgelöst
und wird vom Körper absorbiert bzw. aus-
geschieden.

Dem Unternehmen floss schon früh
reichlich Eigenkapital zu. Bis zum Börsen-
gang nahm Inion in drei Finanzierungsrun-
den insgesamt 35 Mio. € auf. Mit der öf-
fentlichen Plazierung von 25,4 Mio. Ak-
tien zu je 130 p gelangten im vergangenen
Monat brutto 33 Mio. £ ins Unternehmen.
Dank der mehr als sechsfach überzeichne-
ten Emission konnte die federführende
Syndikatsbank Nomura die Mehrzutei-
lungsoption ausüben, was Inion zu weite-
ren 5 Mio. £ Eigenmitteln verhalf.

Keiner der bisherigen Wagniskapital-
geber (u. a. Healthcap, Swedestart, POD
Holding) verkaufte Titel. Das spricht für
die Güte des Unternehmens, das bisher
alle im ursprünglichen Geschäftsplan defi-
nierten Ziele fristgerecht erreicht hat. Der
gesamte Emissionserlös kommt somit
Inion zugute. Rund die Hälfte davon soll in
die Forschung und Entwicklung neuartiger
Implantate gesteckt werden, die dank bio-
aktiven Molekülen (N-Methylpyrrolidon)
die Knochenheilung beschleunigen.

Inion verspricht sich von der Membran,
die ein ungestörtes Knochenwachstum er-
möglicht und anregt, einen 50% schnelle-
ren Heilungsprozess. Die ersten Praxis-
tests, die nun dank dem Börsengang finan-
ziell gesichert sind, sollen noch dieses Jahr
beginnen. Erste Erfahrungen mit NMP
gibt es schon. 1999 erhielt Atrix die Zulas-
sung für Altridox, das für die Behandlung
chronischer Periodontitis eingesetzt wird.

Trotz seiner jungen Geschichte bietet
Inion bereits ein stattliches Produktsorti-
ment an, das unter dem Markennamen Op-
tima vertrieben wird. Produziert wird es in
einer Fabrik im finnischen Ort Tampere.
Dieses Jahr soll ein Werk in den USA und
im Jahr 2006 voraussichtlich eines im asia-
tischen Raum eröffnet werden.

Maxillofaziale Prothetik

Das erste Produkt von Inion war 2001
ein Fixierungssystem für die Kieferchirur-
gie bei Kindern. In solchen Anwendungen
kommen die Vorteile der flexiblen, abbau-
baren Fixationen besonders gut zum Tra-
gen. Mit einem Anteil von 12% ist Inion
hinter der amerikanischen Biomet-Tochter
Walter Lorenz Surgical (38%) bereits die
Nummer zwei in dieser Nische. Der ge-

samte Markt für chirurgische Hilfsmittel
im Bereich Kopf, Gesicht, Schädel und
Kiefer (maxillofaziale Prothetik) beträgt
700 Mio. $ pro Jahr. In der Kieferorthopä-
die hat Inion seit Anfang 2002 einen syn-
thetischen, abbaubaren Knochenersatz auf
dem Markt. In diesem über ein jährliches
Volumen von 120 Mio. $ verfügenden Ge-
biet ist die US-Gesellschaft W. L. Gore
(35% Marktanteil) führend.

Ein riesiger, schnell wachsender und zu-
dem hoch rentabler Markt für die Med-
tech-Industrie ist die Sportmedizin, in der
zurzeit 1,2 Mrd. $ p. a. umgesetzt werden.
Je rund 15% Marktanteil weisen Smith &
Nephew, Linvatec, Arthrex, Johnson &
Johnson sowie Stryker aus. Ende der De-
kade dürfte die Medtech-Branche in der
Sportmedizin 4 Mrd. $ umsetzen.

Der Anteil biologisch abbaubarer Hilfs-
mittel beträgt in der Sportmedizin rund
20%, dürfte aber in einigen Jahren 50% er-

reichen. In diesem Segment verkauft Inion
Schrauben, die für die Reparatur von
Kreuzbändern und Menisken im Knie ver-
wendet werden. Margen von 80% sind da-
bei gang und gäbe.

Der vierte Geschäftsbereich von Inion
umfasst Produkte für die Behandlung von
Knochenbrüchen mit Nägeln, Platten und
Schrauben, einen 1,4 Mrd. $ grossen
Markt, in dem die Schweizer Gesellschaft
Synthes prominent vertreten ist. Anfang
2003 lancierte Inion das erste komplett bio-
logisch abbaubare Fixationssystem für die
Behandlung von Knöchelbrüchen.

Nach Ansicht des britischen Wertschrif-
tenhauses Williams de Broë – das beim Bör-
sengang im Emissionssyndikat sass – wird
es Inion bereits in diesem Jahr gelingen, die
Gewinnschwelle zu erreichen (vgl. Kenn-
zahlen). Möglich macht dies die Lizenzver-
einbarung mit dem mächtigen US-Med-
tech-Konzern Stryker, der Inions Produkte
für die Kieferchirurgie und die Behandlung
von Knochenbrüchen in Nordamerika un-
ter dem Markennamen Optima vertreibt.
Am Erlös sind beide Parteien gleichwertig
beteiligt. Anfang Jahr wurde diese Verein-
barung auf den europäischen Markt ausge-
dehnt. In den übrigen Märkten arbeitet
Inion mit 35 verschiedenen Distributoren.

Nur in Grossbritannien vermarktet
Inion die Produkte seit einigen Monaten
selbst. Vorerst werden sie erst für die Be-
handlung von Verletzungen an Hand, Knö-
chel und in der Zahnorthopädie eingesetzt.
Das Marktpotenzial beruht auf der Hoff-
nung, dass für die nach wie vor zu 95% mit
Implantaten aus Metall ausgeführten Ope-
rationen zunehmend auf abbaubare Ver-
bundstoffe gewechselt wird. Patienten, die
vor die Wahl zwischen Metall- oder abbau-
baren Platten gestellt wurden, haben sich
meist für das neue Material entschieden.
Die rund 20% höheren Kosten sollten die-
ser Verlagerung kaum im Wege stehen.

Bruttomargen von 60% in Sicht

Längerfristig werden Inion die in der
Branche üblichen hohen Renditen von gut
60% (Bruttomarge) bzw. 20% (operative
Marge) zugetraut. Im Jahr 2003 kam Inion
auf eine Bruttomarge von 5%. 2004 sollten
es 33% gewesen sein. In drei Jahren prog-
nostiziert William de Broë dem Unterneh-
men einen Umsatz von 113 Mio. € und ei-
nen Gewinn von gut 25 Mio. €.

Falls Inion diese Vorgaben erreicht,
dürfte es auf den Radarschirm der grossen
Medtech-Gesellschaften geraten. Nimmt
man die jüngsten Übernahmen in der Bran-
che zum Gradmesser, könnte dann Inions
Börsenkapitalisierung gut das Vierfache
des Umsatzes betragen. Im Vergleich dazu
werden die führenden Medtech-Gesell-
schaften wie Zimmer (5,5), Biomet (5,3)
und vor allem Synthes (7) für ein Vielfa-
ches des für 2005 geschätzten Umsatzes
bewertet.

Inion stellt bis jetzt eine makellose Er-
folgsgeschichte dar. Der einzige Wermuts-
tropfen aus Schweizer Sicht ist die Tatsa-
che, dass es nicht Schweizer Unternehmer
sind, die sich diesen Wachstumsmarkt er-
schliessen. Inion ist Beweis dafür, dass es
in der Schweiz an wissenschaftlichem Po-
tenzial nicht mangelt.

Von Dominik Feldges

Die Zustimmung der Xstrata-Aktionäre
zum 6,6-Mrd.-Fr.-Angebot für das austra-
lische Minenunternehmen WMC Resour-
ces war eine Formsache. Die rund 40 in
Zug und das halbe Dutzend per Videolei-
tung in London zugeschalteten Teilneh-
mer einer ausserordentlichen Generalver-
sammlung billigten das Begehren diskus-
sionslos. Nach nur 15 Minuten wurde die
Veranstaltung geschlossen.

Gelassener Konzernchef

Jetzt kommt es darauf an, ob sich auch
die WMC-Aktionäre vom Zusammen-
schluss überzeugen lassen. Sie haben bis
zum 28. Januar Zeit, ihre Aktien Xstrata
anzudienen. Die in Zug domizilierte
schweizerisch-britische Rohstoffgruppe
bietet 6.35 austr. $ je WMC-Aktie. Ob
das ausreicht, ist angesichts des am Frei-
tag erreichten Kurses von 7.21 austr. $
fraglich. Er übertrifft das Angebot von
Xstrata um immerhin 13,5%.

Chief Executive Officer (CEO) Mick
Davis schloss am Rand der GV im Ge-
spräch mit «Finanz und Wirtschaft» eine
Aufbesserung für den Moment aus. «Wir
halten uns aber alle Optionen offen»,
fügte er sogleich bei. Mit einer Gegen-
offerte rechnet der gebürtige Südafrika-
ner nicht. «Wenn ein Konkurrent ernst-
haft an einem Kauf von WMC interes-
siert wäre, hätte er sich längst gemeldet.»
Die Überlegung von Davis klingt trotz an-
haltender Spekulationen von Analysten,
die Branchengrössen wie Rio Tinto und
Anglo American ein Gegenangebot zu-
trauen, plausibel. Seit der Verwaltungs-
rat von Xstrata am 22. November seine
Kaufabsicht kundtat, sind fast zwei Mo-
nate vergangen.

Überrascht haben Davis die heftigen
Proteste australischer Politiker, die
Xstrata vorwerfen, die Minenindustrie in
Downunder auszuhöhlen. «Wir haben
viel zum Fortbestand dieses Sektors bei-
getragen.» Tatsächlich haben die Zuger
das 2003 für 3,4 Mrd. austr. $ erworbene
australische Bergbauunternehmen MIM
vorbildlich integriert. Gemäss Davis
wird das von den meisten politischen
Meinungsträgern in Australien auch aner-
kannt. Das Problem sei, dass in den aust-
ralischen Medien nur die Kritiker zu
Wort kämen. Beunruhigt ist der Xstrata-
Chef wegen des politischen Geplänkels
jedoch nicht. Entscheidend sei, ob die
WMC-Aktionäre das ihnen unterbreitete
Angebot für gut befänden.

Kritische Masse

Wie Chairman Willy Strothotte an der
ausserordentlichen Generalversamm-
lung ausführte, würde ein Kauf von
WMC Resources Xstrata einen grossen
Schritt voranbringen. «Wir hätten die kri-
tische Masse, um in einer zunehmend
konsolidierten Minenbranche zu beste-
hen.» Mit einem Börsenwert von 5,5
Mrd. £ rangiert Xstrata deutlich hinter
den grossen drei Anglo American (18,1
Mrd. £), Rio Tinto (16,2 Mrd. £) und
BHP Billiton (14,9 Mrd. £). Gemessen
an dem von den Zugern gebotenen Über-
nahmepreis würde sich die Kapitalisie-
rung durch einen Kauf von WMC um 3
auf 8,5 Mrd. £ erhöhen. Dank der Kup-

fer- und Nickelaktivitäten der Australier
entstünde zudem ein gewichtiger Anbie-
ter in sieben bedeutenden Rohstoffmärk-
ten. Diese umfassen ausser Kupfer und
Nickel Kraftwerk- und Kokskohle sowie
Ferrochrom, Vanadium und Zink.

Die Xstrata-Führung will unabhängig
davon, ob die Übernahme von WMC zu
Stande kommt, in der Konsolidierung
der Bergbaubranche ein gewichtiges
Wort mitreden. «Wir haben verschiedene
Unternehmen im Visier», erklärt CEO
Davis. Um wen es sich dabei handelt,
wollte er gegenüber «Finanz und Wirt-
schaft» nicht verraten.

Angesichts der nach wie vor hohen
Nachfrage aus China und anderen asiati-
schen Ländern gibt es für den Xstrata-
Chef keine Anzeichen für ein baldiges
Ende der Rohstoffhausse. Die von Davis
und zahlreichen anderen Minenindustrie-
vertretern erwarteten stabilen Rohwaren-
preise schaffen ein attraktives Umfeld
für ein Investment in Xstrata. Mit einem
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 2005
von 8 sind die Aktien günstig bewertet.
Anglo American handeln mit einem
KGV von 11. Für Rio Tinto und BHP Bil-
liton sind Anleger bereit, zwölfmal den
für das laufende Jahr geschätzten Ge-
winn zu bezahlen. Anders verhält es sich
mit WMC. Weil sich kein höheres Über-
nahmeangebot abzeichnet, sind die Pa-
piere der Australier ausgereizt.

An einer Technologie namens NMP
wird am Zahnärztlichen Institut der Uni
Zürich geforscht. Gemäss Franz E. We-
ber, dem Leiter der Sektion Bio-Engi-
neering, finanziert Inion als Gegenleis-
tung für die Forschungsarbeit zwei Stel-
len im Wert von 0,5 Mio. Fr. über drei
Jahre. Die Ergebnisse gehören der Uni,
können aber von Inion erworben wer-
den: «Ein sehr gutes Modell, das für
beide Seiten Vorteile hat», erklärt We-
ber. Finnische Unternehmen wie Inion
oder Bionx seien für bioabbaubare Im-
plantate weltweit führend, während die
Schweizer Unternehmen diesen Be-
reich «etwas verschlafen» hätten. VM

«Etwas verschlafen»

Xstrata-Chef Mick Davis hält ein Gegen-
angebot für die Rohstoffgruppe WMC
für unwahrscheinlich. BILD: BLOOMBERG

KENNZAHLEN

2004 A 2005 A 2006 A

Umsatz in Mio. € 7,4 21,4 40,8
– Veränderung in % + 148,2 + 189,2 + 90,7
Gewinn in Mio. € – 7,0 1,0 4,3
– Veränderung in % – – + 330
Kurs am 14. 1. in p 177,5
Gewinn/Aktie in p – 0,1 0,01 0,04
P/E n. s. n. s.
Börsenkapitalisierung in Mio. £ 123

Hauptaktionäre: Healthcap 1999 (10,1%),
POD Holding (8,3%), Swedestart Life Sciences (7,8%)
A Schätzungen Williams de Broë n. s. = nichts sagend

Der deutsche Handelskonzern Metro hat
im abgelaufenen Jahr den Umsatz 5,3%
– währungsbereinigt 5,5% – auf 56,4
Mrd. € erhöht. Das Unternehmen war
bisher von einem währungsbereinigten
Umsatzzuwachs von 6% ausgegangen.
Der Anteil des Erlöses aus dem Ausland
stieg im Jahresvergleich von 47,2 auf
49%. Der Konzern bekräftigte, dass der
Gewinn je Aktie im zurückliegenden
Jahr – vor Sonderaufwendungen für den
Verkauf von Extra-Lebensmittelmärkten
– trotz des schwächeren Umsatzwachs-
tums wie geplant 6 bis 10% zulegen soll.
Im vierten Quartal, das nach Auskunft

von Branchenverbänden von einem er-
freulichen Weihnachtsgeschäft gekenn-
zeichnet war, steigerte Metro den Um-
satz 6% auf 16,8 Mrd. €. Das Nach-
weihnachtsgeschäft sei deutlich unter
den Erwartungen verlaufen, erklärten die
Düsseldorfer. Für das Jahr 2005 sei das
Unternehmen aber «zuversichtlich».

Der Aktienmarkt zeigte sich ent-
täuscht. Der Kurs von Metro gab am Mitt-
woch 4,6% auf 39.30 € nach. Am Freitag
notierten die Valoren 39.42 €, 5,3% tie-
fer als zu Wochenbeginn. Mit einem
Kurs-Gewinn-Verhältnis von 14 (2005)
sind sie nicht günstig.  DM, Frankfurt

Inion brilliert dank Schweizer Wissen
Erfolgreiches finnisches Medtech-Unternehmen – Partner Stryker – Bald Gewinne

Für die Medtech-Industrie sind Sportverletzungen ein lukratives Wachstumsgeschäft. In
einigen Jahren werden sie damit jährlich 4 Mrd. $ verdienen. BILD: KEYSTONE ONLINE

Metro verfehlt die eigenen Erwartungen

Xstrata wartet ab
Vorläufig keine höhere Offerte für WMC Resources
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