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Oliver Kubli/Dr. Cyrill Zimmermann

Per Mitte des laufenden Jahres hat die Ziircher

' Kantonalbank die Aktienmehrheit der in Basel an-
sdassigen Adamant Biomedical Investments AG
iibernommen. Gemeinsam betreuen die beiden
Institute mehr als 1.2 Milliarden Franken inner-
halb des Gesundheitswesens. Aus aktuellem Er-
eignis traf sich die B2B-Redaktion kiirzlich mit
Oliver Kubli, Senior Portfoliomanager bei der Ziir-
cher Kantonalbank und Cyrill Zimmermann
dungspartner von Adamant Biomedical

ments AG zum Interview. Angesprochen wu

r " sowohl Aspekte der Zusammenarbeit als auc

Zimmermann: Nachdem unser Gr[]ndungspar.'_“

ner Swiss Life Asset Management im Jahr 2004

aufgrund einer strategischen Neuorientierung das

MBO eingeleitet hatte, war die ZKB fiir uns der idea-

le Partner. Das Finanzinstitut kennen und schatzen

wir schon seit langem; es lasst uns zudem die not-

wendige unternehmerische Freiheit, und gemein- (
sam konnen wir Synergien in den Bereichen Pro-
duktentwicklung, Research und Vertrieb nutzen.
¥ Die seit vielen Jahren erfolgreiche Zusammenarbeit
wird dadurch weiter intensiviert und Adamant avan-
ciert zur Health Care-Boutique der ZKB. Die ope-
rative Flihrung mit Nora Frey, Philipp Mekler und
mir bleibt weiterhin bestehen.
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Sie haben nach der Ankiindigung die
Wachstumspolitik gezielt fortgefiihrt ...
Zimmermann: Richtig. Personell haben
wir uns in den USA verstarkt, sodass die
Gesellschaft heute auf ein ausgewiesenes
interdisziplindres Team mit zehn Fach-
experten zuriickgreifen kann. Hinsicht-
lich Research-Synergien nimmt Herr Kubli
bereits seit Juli an unseren wdchentlichen
Research-Meetings in Basel teil und wird
demnéchst fiir drei Monate in Singapur
weilen. Bei dieser Gelegenheit steht ihm
einerseits die lokale ZKB-Vertretung als
Hub zur Verfligung; anderseits verfligt
Adamant in dieser Region seit vielen Jah-
ren Uber ein breites Health Care-Netz-
werk, sodass sich beide Organisationen
selbst in fernen Landen ergdnzen.

Oliver Kubli, Sie waren vor kurzem be-
reits in Asien unterwegs. Ist dies der
neue Wachstumsmarkt fiir Health Care?
Kubli: Zusammen mit Cyrill Zimmer-
mann habe ich wiederholt Firmen in Asien
besucht, wobei das Augenmerk auf Siid-
korea und Taiwan lag. Wir sind in der Tat
der Meinung, dass der Gesundheitssektor
in Asien fiir die ndchsten Jahre ein enormes
Potenzial aufweist. In mancher Hinsicht
befinden sich die asiatischen Gesellschaften
in einem dynamischen Aufholprozess. Ent-
stehende Mittelschichten fragen vermehrt
nach hochklassigen Medikamenten und
Gesundheitsdienstleistungen. Ausserdem
zdhlen gerade Volkswirtschaften wie Korea
und Taiwan zu denen, die am schnellsten
altern. Dies bedeutet, dass chronische
Krankheiten, vor allem im kardiovaskuldren
Bereich, massiv zunehmen werden. Im Ver-
gleich zu den USA und Europa geben diese
Lander aber noch verhdltnismdssig wenig
fiir Gesundheit aus. Die Kombination die-
ser Faktoren bedeutet, dass die asiatischen
Gesundheitsmdrkte in den nachsten Jahren
stark wachsen werden.

Aufgrund des demografischen und po-
litisch-regulatorischen Umfelds vermu-
ten wir, dass sich die einzelnen Staaten
Asiens im Hinblick auf Ihr Geschafts-
gebiet grundlegend voneinander unter-
scheiden ...

Kubli: Da haben Sie Recht. Es muss wirklich
von Land zu Land unterschieden werden. In
Japan beispielsweise schrumpft die Gesell-
schaft bereits heute. Man schétzt, dass in
30 Jahren die japanische Gesellschaft von
derzeit 127 Mio. auf circa 100 Mio. Ein-
wohner zurlickgehen wird. Zum gleichen
Zeitpunkt hingegen wird Vietnam, das heu-
te 84 Mio. Einwohner aufweist, grosser
sein als Japan.

Zimmermann: Noch extremer sieht die
Entwicklung in Indien aus. Experten schét-
zen, dass die Einwohnerzahl bis zum Jah-
re 2050 um 50% auf 1.7 Mrd. Personen
wachsen wird, wahrend China wiederum
von einer demografischen Uberalterung in
den Stéddten erfasst wird. Diese demogra-
fischen Entwicklungen iiben auch einen
starken Einfluss auf das politisch-regula-
torische Umfeld aus.

Jedes Land weist also seine Besonder-
heiten auf. Kann man da von einem «Top-
down»-Ansatz sprechen, den Sie im Asset
Management verfolgen?

Zimmermann: Grundsatzlich ja. In den
meisten asiatischen Landern sind die Fir-
men hauptsdchlich auf den lokalen Markt
fokussiert. Deshalb ist es wichtig, die loka-
len Gegebenheiten genau zu analysieren
und zu kennen. In einem zweiten Schritt
suchen wir nach Firmen, die ein Uber-
durchschnittliches Wachstum aufweisen.
Dies kann sich auf der Basis strukturel-
ler Trends, innovativer und origindrer
Technologien oder interner Reorgani-
sationsprozesse abspielen. Der ndchste
Schritt beinhaltet die Analyse der Finanz-
kennzahlen sowie die Einschdtzung des
Managements. Grundsatzlich investieren
wir nicht in Firmen, die wir nicht person-
lich besucht haben. Als letzter Schritt im
Prozess erfolgt die Bewertung der Unter-
nehmung. Dabei fragen wir uns, wie die
Bewertungsparameter im Vergleich zum
erwarteten Wachstum und zur Konkur-
renz aussehen.

Konnen Sie den Lesern ein konkretes
Landerbeispiel geben?

Kubli: Ein interessantes Beispiel ist der japa-
nische Generikamarkt. Der lokale Markt-
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anteil belduft sich zurzeit auf lediglich
3% der verschreibungspflichtigen Medi-
kamente, was verschwindend gering ist,
verglichen mit Raten aus Deutschland und
den USA, die deutlich liber 40% liegen.
Weil in der iberalternden Gesellschaft
Japans die Gesundheitskosten explodie-
ren, versucht der Staat, neben den bereits
jéhrlich durchgesetzten Preissenkungen
von Originalmedikamenten die Generika
mit Anreizsystemen zu férdern. Die Regie-
rung hat sich zum Ziel gesetzt, dass in ein
paar Jahren jedes zweite verkaufte Medi-
kament ein Generikum sein soll. Diese
regulatorische Vorgabe fiihrt dazu, dass
Generika-Anbieter in den ndchsten Jah-
ren von einem strukturellen Trend profi-
tieren und liberdurchschnittlich wachsen
werden.

Zimmermann: Ja. So sind beispielsweise
Unternehmungen mit Diabetesprodukten
in allen Portfolios substanziell gewichtet.
Man vermutet, dass sich die Anzahl Dia-
betiker bis 2030 auf fast 400 Mio. ver-
doppeln wird. Interessanterweise werden
die grossten Zuwachsraten in Landern
wie Indien, China und Indonesien erwar-
tet. Die WHO schatzt, dass es in 25 Jah-
ren allein in Indien etwa 80 Millionen Dia-
betiker geben wird. Deshalb haben wir
auf unserer Reise in Taiwan ein Unter-
nehmen besucht, welches Glukosemess-
gerdte entwickelt, produziert und haupt-
sdchlich durch Bayer und Arkray weltweit
vertreibt. Eine neue Produktlinie konzent-
riert sich dabei auf Indien. Da wir erwar-
ten, dass vermehrt vermdgendere Inder
nach Glukosemessgeraten verlangen wer-
den, ist das taiwanesische Unternehmen
Apex Biotech aus fundamentalen Uberle-
gungen fiir uns sehr interessant.

Kubli: Dies hangt vom Entwicklungsstand
und regulatorischen Umfeld des entspre-
chenden Landes ab. Grundsétzlich gehen
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wir im asiatischen Health Care-Sektor
von einem zweistelligen Wachstum aus,
wobei die Anzahl Pharma- und Generika-
firmen dort am hochsten ist. Entspre-
chend stechen bei diesen Sektoren Lan-
der wie Indien, Japan und Siidkorea her-
vor. Hinsichtlich Biotech ist Asien noch
ziemlich abgeschottet. Lediglich in Aus-
tralien gibt es eine breit abgestiitzte Sze-
ne mit 400 Firmen, wovon 60 bdrsenko-
tiert sind. In Japan libernehmen &ffent-
liche Forschungseinrichtungen diese Rolle.
Im Medtechsektor sind aus unserer Sicht
Lander wie Japan, China, Taiwan und Siid-
korea sowie Australien oder Neuseeland
interessant, wobei insbesondere die bei-
den zuletzt genannten von der geogra-
fischen Nahe zu Asien profitieren.

Zimmermann: Risiken bestehen neben
den allgegenwadrtigen politischen Proble-
men vor allem auf der regulatorischen
Seite. Die USA liben vermehrt Druck auf
gewisse Ldnder aus, um eine Lockerung
der Eintrittsbarrieren fiir US-Firmen zu
bewirken. Dies erschwert natiirlich die
Ausgangslage bestehender Firmen vor
Ort enorm. Der Zugang zu Spitélern und
Patienten ist flir ausldndische Firmen oft
schwierig zu bewerkstelligen, da zwischen
den lokalen Anbietern und den Kunden
jahrzehntelange Netzwerke bestehen. Die
Kurse sind in letzter Zeit zwar angestiegen,
aber gerade in Landern wie Siidkorea, Tai-
wan, Indonesien oder Hong Kong noch
immer moderat. Bezieht man die hohen
Wachstumsraten in die Betrachtung mit
ein, sind die Bewertungen attraktiv.

Kubli: Mit der Beteiligung an Adamant hat
sich die ZKB mit einem Schlag als einer
der fithrenden Anbieter im Health Care-
Bereich etabliert. Gemeinsam bieten wir
die breiteste und innovativste Produkt-
palette im Gesundheitssegment an. Sie
umfasst den gesamten Gesundheitssek-
tor abdeckende Anlagemdglichkeiten wie

den Fonds ZKB Pharma Vision, aber auch
risikoreichere Engagements mit Schwer-
gewicht in der Biotechnologie. Hierzu zéh-
len wir den Swiss Life Funds (LUX) Equity
Biomedical und den Sicav-Teilfonds Lacu-
na Apo BioTech.

Zimmermann: In Asien bieten wir mit dem
Adamant Asia Pacific Health - ebenfalls
ein Lacuna-Teilfonds - oder mit dem welt-
weit ausgerichteten Adamant Emerging
Pharma Strategy Certificate interessante
Beimischungsmoglichkeiten fir jedes
Health Care Portfolio. Ergdnzt wird die
Palette mit Baskets in Indien, Korea, Aus-
tralien und Taiwan. Wir werden uns auch
in Zukunft auf die asiatischen Gesund-
heitsmarkte konzentrieren und sicherlich
weitere innovative Produkte im Health
Care-Segment lancieren.
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