
WirtschaftsBlatt: Angesichts
der Staatsschuldenkrise in
Europa möchte ich eine etwas
provokante Frage stellen. Hal-
ten Sie es auf Sicht von zwei
Jahren für wahrscheinlicher,
dass eher ein großer, global
aufgestellter Pharmakonzern
pleitegeht, oder zwei Mit-
gliedsstaaten der EU?
Cyrill Zimmermann: (lacht)
Ich hoffe beides nicht, aber
Zweiteres halte ich für wahr-
scheinlicher. Große Namen
wie Pfizer, Roche oder Novar-
tis werden sicher nicht in Kon-
kurs gehen, denn die haben
sehr gute Cashflows und hohe
Reserven. Die haben aktuell
sogar sehr gute Möglichkeiten
zu akquirieren, wie wir erst vor
ein paar Tagen bei Gilead mit
Pharmasset gesehen haben.   

Wenn man schaut, dass eine bis
2015 laufende Anleihe von No -
vartis aktuell mit 0,6 Prozent
rentiert und eine bis 2013 lau-
fende Anleihe von Bristol My-
ers mit 0,63 Prozent, ist das
dann ein Ausdruck der guten
Bonität dieser Unternehmen,
oder dass die Staatsanleihen-
renditen in der Schweiz und den
USA auch sehr niedrig sind?
Zimmermann: Sowohl, als
auch. Im Normalfall entspricht
die Rendite dem risikolosen
Zinssatz Plus der Risikoprä-
mie einer Firma. Der 10-jähri-
ge risikolose Zinssatz in der
Schweiz liegt bei 0,8 Prozent,
im kurzfristigen Bereich noch
weiter darunter. Ähnlich ist es
in den USA.  

Thomas Hartauer: Es gibt
zum Teil schon inverse Zins-
strukturen. Vor zwei Wochen
hat die Deutsche Bundesbank
sogar ausprobiert, bei Drei-
monatsanleihen auf der Geld-
seite einen negativen Zinssatz
einzugeben. Auch da sind
Umsätze zustandegekommen.

Sie haben Pharmasset ange-
sprochen, Gilead hat letzten
Montag einen Aufschlag von
90 Prozent auf den Schlusskurs
vom Freitag geboten. Ist dieser
hohe Aufschlag ein Zeichen für
die Attraktivität von Phar-
masset oder ist es auch ein Zei-
chen, dass große Player bereit
sind, für innovative Unterneh-
men wieder mehr zu bezahlen?
Zimmermann: Auch das ist
eine Kombination. 90 Prozent
Aufschlag sind sicher atypisch,
im Normalfall sind es 25 bis 50
Prozent. Das zeigt, dass Gilead

sehr großes Interesse an Phar-
masset hat. Man darf aber nicht
vergessen, dass deren Hepatis-
C-Medikament erst Daten der
Phase II-Studie hat. Diese sind
zwar eindrücklich, aber Phase
III wurde erst gestartet. 

Angenommen, Ihr Nachbar
würde Sie fragen, welche Aktie
derzeit attraktiv ist, und Sie
könnten nur eine einzige nen-
nen, welche wäre das?
Zimmermann: Als Schweizer
bin ich natürlich etwas vor-

belastet und würde Novartis
sagen. Fast alle großen Phar-
mafirmen haben Probleme
mit Patentabläufen. Vor zwei
oder drei Jahren war das auch
bei Novartis so, derzeit haben
sie aber eine gute Produktpi-
peline. Lipitor von Pfizer zum
Beispiel ist mit elf Milliarden
$ das umsatzstärkste Medika-
ment der Welt. Es verliert
Ende November den Patent-
schutz. Wir investieren daher
eher in Biotech, Medtech und
Generika. Pharma hat pro Jahr

ein Umsatzwachstum von
zwei bis fünf Prozent, Gene-
rika von zehn Prozent und
Biotech von 15 Prozent. Al-
lerdings sind 80 Prozent der
Biotechfirmen noch nicht pro-
fitabel sind. Das darf man
nicht vergessen. 

Wenn Sie noch einen zweiten
Nachbarn hätten, der sehr ri-
sikobereit ist, was würden Sie
dem empfehlen?
Zimmermann: Schwierige
Frage. Gilead hat Pharmasset

sicher teuer gekauft, ist aber
breit aufgestellt und mit einem
KGV von zehn günstig. In ei-
ner sehr spannenden Phase
sind Biogen Idec und Alexion. 

Welche Auswirkungen haben
die Sparmaßnahmen in Europa
auf den Health Care-Sektor?
Hartauer: Wenn man Kosten
senken will, muss man sich an
die großen Blöcke halten. Das
sind die Kosten für Ärzte und
Krankenhäuser. Medizinal-
technik und Medikamente,
also jene Bereiche, in die man
als Anleger wirklich investie-
ren kann, machen nur 17 oder
18 Prozent der Ausgaben im
Gesundheitsbereich aus. 

Die Pharmafirmen sind be-
kannt dafür, hohe Dividenden
zu zahlen. Banken und Ver-
sorger auch, allerdings kam es
bei einigen Geldhäusern und
den deutschen Versorgern zu-
letzt zu Dividendenkürzungen.
Könnte es dazu auch im Phar-
mabereich kommen?
Zimmermann: Ich sehe die-
ses Szenario am ehesten dann,
wenn es aufgrund von M&A-
Aktivitäten zu Goodwill-
 Abschreibungen kommt. An-
sonsten sind die Medikamen-
tenumsätze zuletzt auf der
ganzen Welt gewachsen. Auch
in Amerika. Große US-Phar-

makonzerne erzielen ohnehin
rund 50 Prozent ihrer Umsät-
ze außerhalb der USA. Man
darf auch nicht die Demogra-
phie vergessen. Die Zahl der
Menschen über 60 Jahre wird
sich in den nächsten 40 Jah-
ren verdreifachen. Davon pro-
fitiert Medtech als Ersatzteil-
lager. Das zeigt, wohin die Rei-
se geht.

Apropos Reise, auf Ihrer Home-
page habe ich gelesen, dass Sie
vor Kurzem Brasilien und  Chile
besucht haben, um nach aus-
sichtsreichen Aktien Ausschau
zu halten. Welche Eindrücke
haben Sie gewonnen?
Zimmermann: Diesmal war
mein Kollege Samuel Sturs-
berg unterwegs, aber ich war
auch schon öfter dort. Chile
ist vor allem von der Generi-
ka-Seite interessant. Dazu ge-
hört etwa CFR, eine Firma, die
erst in diesem Jahr an die Bör-
se  gegangen ist. Nach Chile
sind ja ursprünglich sehr vie-
le deutschsprachige Emig-
ranten ausgewandert, die ne-
ben den Spanischsprachigen
und Einheimischen für einen
interessanten Pot sorgten, um
Innovationen voranzutreiben.
Auch die Arbeitsmoral ist vor-
handen, was in umliegenden
Ländern wie Bolivien, Ko-
lumbien oder Peru nicht im-
mer der Fall ist. „Made in Chi-
le“ genießt in der Region ho-
hes Ansehen. Dadurch hat
Chile gute Chancen in den
umliegenden Ländern seine
Generika-Produkte als Alter-
native zu Branded Products
aus Europa oder Amerika zu
verkaufen.  

Und was ist mit Brasilien?
Zimmermann: In Brasilien
gibt es im Generikabereich
nur wenige Investitionsmög-
lichkeiten, aber es ist mit 200
Millionen Einwohnern das
größte Land Südamerikas.
Dort gibt es Firmen, die Zahn-
ärzten nach ihrem Universi-
tätsabschluss die Infrastruk-
tur für Gruppenpraxen zur
Verfügung stellen. Wichtig
sind auch Schönheit und Äs-
thetik. In Brasilien werden
nach Amerika und China die
meisten Schönheitsoperatio-
nen durchgeführt. 

Sie reisen in ferne Länder, um
unterbewertete Aktien zu fin-
den. Aber was nützt das, wenn
andere große Marktteilnehmer
das nicht genauso sehen? Kur-
se werden doch primär von
Stimmungen getrieben.
Zimmermann: Ein wichtiger
Punkt, denn wir waren in ei-
nigen Ländern überhaupt der
erste Investor, den man gese-
hen hat. Wir versuchen Trends
immer frühzeitig zu erkennen. 
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Adamant-CEO Cyrill
Zimmermann ist für die
Fonds von Lacuna-CEO
Thomas Hartauer auf
der Suche nach neuen
Anlagetrends. Er hat
aber auch Tipps für den
Anleger von nebenan. 

„Made in Chile genießt in
Südamerika hohes Ansehen“ 

INTERVIEW Gesundheitsexperte Cyrill Zimmermann betrachtet chilenische Generika-Hersteller als attraktive Anlageobjekte 
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„Das umsatz-
stärkste Medi-

kament der
Welt verliert

seinen Patent-
schutz“

Cyrill Zimmermann 
CEO, Adamant Biomedical

„Das Einspar-
potenzial ist bei

Krankenhäu-
sern und Ärzten

am größten“
Thomas Hartauer

CEO, Lacuna
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Der Schweizer Cyrill Zimmermann (re.) ist CEO von Adamant, einem Spezialisten, der für die
Fonds von Lacuna-CEO Thomas Hartauer das Research des Gesundheitssektors übernimmt
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