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Ein Billionenmarkt im Umbruch

Der US-Gesundheitssektor ist zwar das teuerste, aber bei weitem nicht das beste System der Welt,
sagt Wall-Street-Spezialist Jens Korte.

Jens Korte, Sie sind seit 10 Jahren
Korrespondent an der VVall Street.

Was beeindruckt Sie am meisten am
amerikanischen Gesundheitsmarkt?

Die Grosse. Der US-Markt ist mit Abstand der
grosste Gesundheitsmarkt der Welt. Wir spre-
chen hier tiber ein Volumen von rund
2000 Mrd. US-Dollar pro Jahr. In den USA
fliessen etwa 16% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) in den Bereich. In der Schweiz und in
Deutschland sind es iibrigens auch rund 10%
des BIP.

Was macht den US-Markt so stark?

Etwa 40% des weltweiten Medikamenten-
umsatzes werden in den USA und in Kanada
erzielt. In den USA sind Medikamente deutlich
teurer als in Europa. Deshalb erzielen zum
Beispiel auch Novartis oder Roche rund 30%
ihres Gewinns auf dem US-Markt. Zudem zieht
das Land auch tiber die Eliteschulen und hohen
Budgets die schlauen Kopfe aus dem Ausland
an. Aber es gibt auch Schattenseiten. Das ame-
rikanische System ist zwar das teuerste, aber
bei weitem nicht das beste System auf der Welt.

Spitéler brauchen Gelder
fUr potenzielle Rechtsklagen

Wie meinen Sie das?

Ein Grossteil der Gelder fliesst zum Beispiel
an Krankenhduser. Allerdings profitieren
davon nicht Arzte, Pflegepersonal und damit
letztlich der Patient, sondern die Spitéiler brau-
chen das Geld fiir potenzielle Rechtsklagen.
Auch nach der Gesundheitsreform gehen
noch immer viele Amerikaner nicht zum Arzt,
sondern lassen sich in die Notaufnahme ein-
weisen, um die akuten Probleme behandeln
zu lassen. So werden auch Zahnarzttermine
seit Beginn der Rezession so lange wie mog-
lich hinausgezogert.

Im Mérz wurde die Gesundheitsreform in
den USA verabschiedet. Sie gilt als die
grosste Reform des Gesundheitswesens
seit Jahrzehnten. Was éndert sich konkret?
Die Reform ist durch das Gezerre im Kongress
stark aufgeweicht worden, aber es ist besser
als nichts, und es gibt einige deutliche Verbes-
serungen. So werden in den nidchsten Jahren
etwa 33 Mio. Amerikaner, die bisher nicht
versichert waren, eine Krankenversicherung
bekommen. Und Vorerkrankungen gelten
nicht mehr als Grund fiir die Versicherer,
Antrdge abzulehnen.

Warum ist das so wichtig?

Stellen sie sich folgendes Szenario vor: Ein
Mann, der iber den Arbeitgeber versichert ist,
wird chronisch krank und verliert seinen Job
und damit auch seine Krankenversicherung.
Weil er vorerkrankt ist, nimmt ihn die Versi-
cherung seiner Frau nicht auf. Nun muss
seine Frau ihn pflegen und verliert ebenfalls
ihren Job und damit ihre Versicherung. Quasi
iiber Nacht steht eine komplette Familie ohne
Schutz da. In dieser oder einer d@hnlichen
Form ist das kein Einzelfall.

Was bedeutet die US-Gesundheitsreform
fiir den Investor?

Es gibt verschiedene Ebenen in der Industrie.
Zum einen sind da Anlagen in Krankenversi-
cherer. Potenziell erh6ht sich die Kundenzahl.
Aber durch die Neuregelung von Vorerkran-
kungen erhéhen sich auch die Zahlungen. Es
entstehen also hohere Kosten fiir die Unter-
nehmen. Zu den Gewinnern diirften Phar-
maunternehmen gehoren, weil sich mehr
Menschen an Arzte wenden und mehr Medi-
kamente verschrieben werden diirften. Auch
Krankenhausbetreiber diirften mehr Kund-

Jens Korte — seit iiber zehn Jahren am Puls der Wall Street.

schaft bekommen und auf zuséatzliche Staats-
zuschiisse hoffen.

Wie wird sich der Markt weiterentwickeln?
Wir leben ldanger. Es gibt Schitzungen, dass
Amerikaner in etwa zehn Jahren rund 20%
des BIP fiir die Gesundheit ausgeben konnten.
Das wire allerdings keine gesunde Entwick-
lung. In dem Sektor gibt es zahlreiche M6g-
lichkeiten, die Kosten und damit die Preise zu
driicken. Es wird vom politischen Willen und
den 6konomischen Zwidngen abhidngen, ob
das gelingt.

33 Mio. Amerikaner
bekommen eine
Krankenversicherung

Wie beurteilen Sie die 6konomischen
Aussichten fiir die USA?

Das grosse Problem ist der US-Arbeitsmarkt.
Es gibt keine Anzeichen fiir eine deutliche
Entspannung. Fiir den Gesundheitssektor
kommt erschwerend hinzu, dass traditionell
die Mitarbeiter hdufig tiber den Arbeitgeber
versichert sind. Wenn der Job verloren geht,
dann verlieren die Menschen auch ihren Ver-
sicherungsschutz. Zudem sind die Staatskas-
sen durch die Finanzkrise ausgeschopft. Eine
Kernfrage bleibt, wie der Staat die Gesundheits-
kosten in diesem Umfeld aufbringen kann.

Wie haben sich Pharmaunternehmen in
den letzten Monaten prisentiert?

Die Pharmakonzerne haben tiberwiegend
kréftige Zuwichse verbucht. Das liegt auch an

gigantischen Ubernahmen. Bei vielen grossen
Pharmakonzernen laufen in den nédchsten
zwei Jahren die Patentrechte fiir wichtige
Medikamente aus. Kleinere und billigere Ge-
nerikahersteller werden den grossen den
Markt streitig machen. Um diesem Trend zu
begegnen, gab es zahlreiche milliarden-
schwere Ubernahmen. Pfizer etwa hat ver-
gangenes Jahr fiir 68 Mrd. Dollar den Konkur-
renten Wyeth geschluckt. Oder Merck hat fiir
41 Mrd. Dollar Schering-Plough iibernommen.

Ist mit weiteren Ubernahmen zu rechnen?
In dieser Grossenordnung zwischen Pharma-
riesen wahrscheinlich kaum. Aber gerade
mittelgrosse Biotech-Unternehmen stehen auf
den Einkaufszetteln der Pharmakonzerne.
Sehen Sie sich etwa die Ubernahme von Ge-
nentech durch Roche an. Das werden wir
héufiger sehen.

Der Biotech-Index hat neue Hochststande
erreicht. Wie sehen Sie die Entwicklung
dieser Industrie?

Grundsiétzlich lauft tiber den US-Markt etwa
ein Drittel der weltweiten Biotech-Umsétze.
Das Potenzial bleibt gross. Gerade bei Krank-
heiten wie Alzheimer oder Krebs, aber auch
beim Thema Ernihrung und Ubergewicht
gibt es grossen Forschungsbedarf. Dabei fehlt
den Biotechnologie-Unternehmen bei Erfol-
gen héufig die Vertriebsplattform. Da kommen
dann die klassischen Pharmaunternehmen
ins Spiel.

Welche weiteren Herausforderungen
sehen Sie fiir die amerikanische
Gesundheitsindustrie?

Wie in fast allen Industriezweigen diirfte auch
im Gesundheitssektor die asiatische Konkur-
renz zunehmen. Zum einen wird Asien mit

steigendem Wohlstand und grossen Bevolke-
rungszahlen als Markt wichtiger. Und dann
werden asiatische Unternehmen verstiarkt
versuchen, der amerikanischen Konkurrenz
den Markt streitig zu machen.

In zehn Jahren kdnnten die
Amerikaner 20% des BIP fur
Gesundheit ausgeben

Welche Erfahrungen haben Sie als
Investor des Gesundheitssystems gemacht?
Es ist ein sehr volatiler und stark nachricht-
lich gepréagter Sektor. Bei Erfolgsmeldungen
in der Forschung oder bei potenziellen Uber-
nahmen gibt es starke Ausschlidge nach oben.
Wenn andererseits Patente auslaufen oder es
Probleme mit Medikamenten gibt, kann es zu
erheblichen Kurseinbriichen kommen. Fiir
Investoren ist da eine gewisse Flexibilitit und
Streuung ratsam. Eine Wette auf ein oder zwei
Unternehmen ist riskant.

Zur Person

Jens Korte studierte Volkswirtschaft und Kul-
turmanagement. Er lebt in New York und
arbeitet als wirtschaftspolitischer Korrespon-
dent fur Fernsehen, Radio und Printmedien
wie NZZ am Sonntag. Er berichtet seit Uber
zehn Jahren téaglich von der New York Stock
Exchange, der Energiebdrse Nymex und der
Technologiebdrse Nasdag.
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«Gesunder, alter, schoner»

Cyrill Zimmermann, CEO von Adamant Biomedical Investments, tiber die Griinde fuir das globale Wachstum
des Gesundheitsmarktes und die Chancen fiir den Anleger.

Sieht einen Grund fiir steigende Ausgaben im Ideal der «ewigen Jugend»: Cyrill Zimmermann

Herr Zimmermann, Sie haben sich mit
Adamant vor 10 Jahren auf Investments im
Gesundheitsmarkt spezialisiert - warum?
Der Gesundheitsmarkt ist sehr spannend und
wachstumsstark. Seine Grosse und Vielschich-
tigkeit fithren zu einer Komplexitit, die aus
Investorensicht eine hohe Spezialisierung
erfordert.

Warum wird der Gesundheitssektor auch
in Zukunft noch wachsen?

Die Zunahme der Bevolkerung und die Uber-
alterung sind die entscheidenden Wachstums-
motoren. So wird sich in den néchsten 40 Jah-
ren der weltweite Anteil der iber 60-Jahrigen
von heute 700 Mio. auf 2 Mrd. verdreifachen!
Bedenkt man, dass zwei Drittel der Gesund-
heitskosten bei den iiber 60-Jdhrigen anfallen,
verdeutlicht dies die zunehmende Nachfrage
nach Gesundheit.

Bereits 250 Mio. Chinesen
kdnnen sich eine medizinische
Behandlung aus eigenen
Mitteln finanzieren

Gibt es weitere Griinde fiir das globale
Wachstum des Gesundheitsmarktes?

Ja. Das Ideal der «ewigen Jugend» erhéht die
private Nachfrage, weil man bis ins hohe Alter
jung und schon aussehen mochte. Ferner hat
die 6konomische Stirke der Emerging Mar-
kets zur Entstehung neuer Mittelschichten
gefiihrt. Heute konnen sich bereits 150 Mio.

Inder und 250 Mio. Chinesen eine medizi-
nische Behandlung aus eigenen Mitteln finan-
zieren. Die Gesundheitsmirkte in diesen
Landern wachsen daher zweistellig.

Sie haben die Grosse angesprochen.

Wie gross ist der Healthcare-Sektor?

Das Gesundheitswesen bildet einen der wich-
tigsten Eckpfeiler der entwickelten Volkswirt-
schaften und bindet 10 bis 17% des jeweiligen
Bruttosozialprodukts. So werden weltweit
jahrlich etwa 5200 Mrd. Dollar fiir Gesundheit
ausgegeben - Tendenz steigend.

Wie kann in den Healthcare-Sektor
investiert werden?

Dies ist eine berechtigte Frage, zumal es
weltweit gegen 3000 an den Borsen gehan-
delte Gesundheitsfirmen gibt. Die meisten
Anleger denken bei Healthcare in erster Li-
nie an grosse Pharmaunternehmen. Doch
diese Konzerne stehen mittelfristig vor gros-
seren Herausforderungen: In den néchsten
fiinf Jahren laufen bei tiber 80 Produkten
Patente ab, die Umsiétze im Wert von 200 Mrd.
Dollar generieren!

Was bedeutet diese Entwicklung aus
Investorensicht?

Mit dem Wegfall des Patentschutzes werden
die preislich deutlich giinstigeren Generika
zu einer starken Konkurrenz. In den letzten
Jahren ist es den meisten Pharmaunterneh-
men nicht gelungen, geniigend neue Medi-
kamente zu entwickeln, um ein solides orga-
nisches Wachstum gewihrleisten zu konnen.
Daher befinden sich viele grosse Pharmafir-
men auf Einkaufstour bei Unternehmen aus

den Bereichen Biotech, Medtech oder Gene-
rika. Diese drei Sektoren stehen auch bei uns
im Vordergrund, wobei wir ein spezielles
Augenmerk auf den asiatischen Kontinent
richten.

Der Anteil an 60-Jahrigen wird
sich verdreifachen

Was machen diese Unternehmen

anders, besser?

Viele Biotech-, Medtech- und Generikafirmen
sind innovativ — entweder im «klassischen»
Sinne der Entwicklung neuer Therapien und
Medikamente oder im 6konomischen Sinne.
Denn mit Blick auf die stindig steigenden
Ausgaben im Gesundheitssektor beurteilen
wir alle wirtschaftlichen Massnahmen, die
zur Effizienzsteigerung und Kosteneinspa-
rung beitragen, als innovativ. Seien dies neue
minimalinvasive Operationstechniken oder
die Herstellung preisgiinstiger Generika.

Welche Therapiegebiete stehen aktuell

im Vordergrund?

Krebs ist momentan die vordringliche For-
schungsthematik. Ein weiteres grosses Thema
der Zukunft wird Diabetes sein. Vor allem in
Asien steigt die Zahl der Diabetiker stetig und
wird sich weltweit in den néchsten 20 Jahren
von 250 Mio. auf 500 Mio. verdoppeln. Parallel
dazu werden Erkrankungen des zentralen
und peripheren Nervensystems ein wichtiges
Thema sein, vor allem Multiple Sklerose,

Alzheimer und Parkinson. Biotechnologische
Verfahrensweisen bilden hier haufig die Basis
fiir neue Therapieansitze.

Welche Fahigkeiten muss man mitbringen,
um so einen komplexen Markt tiberhaupt
analysieren zu konnen?

Das ist nur mit einem interdisziplinidren
Team moglich. Bei Adamant steht ein Team
im Zentrum, welches sich aus Biochemikern,
Medizinern und Okonomen zusammensetzt.
Zudem verfiigen alle Mitarbeiter tiber lang-
jahrige Erfahrung in der Gesundheits- oder
Finanzindustrie. Nur dank dieser Konstella-
tion konnen wir die medizinisch, technisch
und 6konomisch relevanten Aspekte analy-
sieren.

Wie ist es moglich, einen globalen Markt
von Ziirich aus zu analysieren?

Wir reisen viel und sind in den fiir uns wich-
tigen Miérkten USA und Asien direkt vor Ort
in Boston und Singapur vertreten. Fiir uns ist
es unerlisslich, die 300 wichtigsten Firmen
unseres Universums regelméssig zu sehen. So
konnen wir sicherstellen, dass wir neben den
Kennzahlen auch ein gutes Gefiihl fiirs Ma-
nagement sowie die strategische Positionie-
rung entwickeln kénnen.

Die explodierenden Kosten im
Gesundheitswesen sind ein Dauerthema.
Wirkt sich das auf Healthcare-Aktien aus?
Kostendiskussionen sind die logischen Be-
gleiterscheinungen der stetig steigenden Ge-
sundheitsausgaben und zeigen letztlich die
grosse Bedeutung des Gesundheitswesens auf.
Aus Anlegersicht ist daher eine optimale Po-
sitionierung in diesem Wachstumsmarkt
wichtig. Unserer Ansicht nach sollten in
einem Healthcare-Portfolio aufjeden Fall Titel
aus den Bereichen Medtech, Generika und
Biotech enthalten sein. Wichtig ist dabei eine
globale Vorgehensweise, da insbesondere in
Asien viele spannende Unternehmen zu fin-
den sind. Entsprechend dieser Uberzeugung
haben wir auch die Produktpalette von Ada-
mant strukturiert.

Wer ist Adamant?

Adamant Biomedical Investments AG ist
spezialisiert auf Research und Portfolioma-
nagement im Gesundheitswesen. Das Anla-
gespektrum umfasst den gesamten Health-
care-Bereich: Pharma, Biotech, Medtech,
Generika und Dienstleister. Adamant wurde
in der Vergangenheit mehrfach ausgezeichnet
und betreut ca. CHF 800 Mio. in verschiede-
nen Anlagefonds.

Dr. Cyrill Zimmermann hat Adamant Biome-
dical Investments vor zehn Jahren mitbegrin-
det. Seit 2006 ist die Zlrcher Kantonalbank
Hauptaktionarin von Adamant.

Das Adamant-Team - 200 Jahre Expertise im weltweiten Gesundheitsmarkt.

Katja Kirch, M.A., CIIA Samuel Stursberg CFA

Dr. Eunice Kreider

Oliver Kubli CFA Dr. Philipp Mekler

John Manieri, MBA Dr. Christian Lach

CFA, MBA

Michael G. Mullen

Marvin NG, M.Sc., MBA

Sandra Amsler, eidg. dipl.
Betriebswirtschafterin HF
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Erwartet uns Methusalem?

Die Weltbevolkerung wichst und wichst. Hauptursache fiir diese Entwicklung ist die Uberalterung -
mit entscheidenden Konsequenzen fiir unsere Gesundheitssysteme.

Von Katja Kirch

Heute leben 6,9 Mrd. Menschen auf dem Pla-
neten Erde, im Jahr 2050 werden es 9,1 Mrd.
sein - so zumindest lauten die Schéatzungen
der UNO. Hauptursache fiir den Bevilke-
rungsanstieg ist primér die steigende Lebens-
erwartung. Die Erhohung der Geburtenrate
ist erst an zweiter Stelle fiir diese Entwicklung
verantwortlich. So wird der Anteil der tiber
60-Jahrigen global von heute 700 Mio. auf
2 Mrd. im Jahr 2050 zunehmen. Die Men-
schen konnen aber nur von der steigenden
Lebenserwartung profitieren, wenn die Le-
bensqualitit nicht sinkt. Die personliche Ge-
sundheit ist dabei eine wichtige Grosse.

Verdnderungen im Alter
Der menschliche Organismus unterliegt ge-
netisch festgelegten Alterungsprozessen, die

von Organ zu Organ, aber auch von Mensch
zu Mensch unterschiedlich verlaufen. Durch
die Alterungsvorginge sinken korperliche
Reserven, Anpassungsfahigkeit und psy-
chische Belastbarkeit. Charakteristisch fiir
den élteren Menschen ist das Problem der
Multimorbiditit, also das gleichzeitige Vor-
handensein mehrerer Krankheiten. Typische
Krankheitsbilder beim &dlteren Menschen sind
Bluthochdruck, Herzinsuffizienz, Diabetes,
Depression und Demenz, Krebs sowie Erkran-
kungen des Bewegungapparates wie Arthrose
und Osteoporose. Die Sehkraft und Horleis-
tung lassen ebenfalls nach.

Lebensqualitit und -erwartung haben sich dank
dem medizinischen Fortschritt in den letzten
Jahren stark verbessert. Trotzdem oder gerade
deswegen gewinnt der Aspekt der professio-

Die Weltbevolkerung wird immer alter

2010

| Lénder, in denen die tiber 60-Jdhrigen mehr als 25% der Bevolkerung ausmachen.

nellen Altenpflege zunehmend an Bedeutung.

Implikationen fiir die Gesellschaft

Diese Tatsache in Kombination mit der zu
erwarteten Verdnderung der Bevolkerungs-
struktur bedeutet eine grosse Herausforde-
rung fiir unsere Gesellschaft in ethischer,
medizinischer, politischer und wirtschaft-
licher Hinsicht.

Nur ein Beispiel: Schitzungsweise zwei Drit-
tel der gesamten Gesundheitskosten fallen bei
den iiber 60-Jahrigen an. Diese Tatsache zeigt
auf, wie schwierig es in Zukunft sein wird, die
Kosten fiir unser Gesundheitssystem im Griff
zu haben. Es ist gut moglich, dass auch bei
uns zukiinftig diskutiert wird, wieviel «Ge-
sundheit» sich unsere Gesellschaft leisten
kann und mochte.

2050

Implikationen fiir den Investor

Klar ist, dass die Bemithungen um mehr Effi-
zienz und bessere Kostenkontrolle im Ge-
sundheitswesen ein Dauerthema bleiben
werden. Aus Investorensicht muss man sich
daher fragen, welche Leistungen und Pro-
dukte in der Gesundheitsindustrie vor diesem
Hintergrund gesellschaftlich vertretbar und
politisch durchsetzbar sind. Gut positioniert
sind sicher Unternehmen, die wirklich inno-
vative Therapien und Medikamente auf den
Markt bringen. Ebenso werden alle Ansétze
Vorteile haben, die helfen, Kosten einzuspa-
ren. Dies konnen Generika sein, aber auch
minimalinvasive Operationstechniken, die die
Reha-Therapien der Patienten verkiirzen. Das
Thema «Pflege» wird noch viele Fragen und
Probleme aufwerfen. Gefragt sind hier sinn-
volle und effiziente Ansétze.

Quelle: United Nations

Investitionen in Healthcare — warum? Zwei Unternehmer und ein Investor zu Adamant und ihrem Exposure.

Zunehmende Langlebigkeit

Gain access to new markets

Horen gewinnt an Bedeutung

Hans-Peter Ruesch,
Geschiftsfithrer
PK Assets AG

A

Hyung-Song Chung,
Head of Investor Relations
Dong-A Pharm.

Oliver Walker,
CFO Sonova-Gruppe

«Fiir uns als spezialisierter Vermogensverwal-
ter von Pensionskassengeldern ist die zuneh-
mende Langlebigkeit der Versicherten ein
Thema, dem wir grosse Bedeutung beimes-
sen. Um von diesem Trend aus Anlageper-
spektive zu profitieren, miissen wir unter
anderem auch in Healthcare investieren.

Wir bevorzugen Investitionen in die Bereiche
Biotech, Medtech und Generika, denn hier
sehen wir die stiarkste Dynamik. Gerade in
diesen Healthcare-Bereichen verfligt Adamant
iiber ein ausgezeichnetes Know-how und eine
attraktive Produktpalette.»

«As the leading pharmaceutical company in
Korea, our mission is to gain access to new
markets through technological and marketing
innovation.

It was five years ago when Adamant Biomed-
ical Investors AG first came to Korea and
visited our production facilities in Seoul. We
have met every year since then to spend time
to update Adamant on our strategic goals.
Adamant’s ideas and comments on our strat-
egy are much appreciated.»

«Das Thema Kommunikation und damit auch
das Horen gewinnt in unserer heutigen Ge-
sellschaft immer mehr an Bedeutung. Die
demografische Uberalterung der Gesellschaft
ist ein wesentlicher und nachhaltiger Wachs-
tumstreiber in unserer Industrie. Aber auch
die tiefe Penetrationsrate im Markt zeigt das
klare Wachstumspotenzial — lediglich jeder
fiinfte Betroffene tragt bisher ein Horgerit.

Bei Sonova als Technologiefiihrer und welt-
weit grosstem Anbieter von Horl6sungen
arbeiten wir kontinuierlich daran, die Leis-
tungsfahigkeit von Horlosungen zu verbes-
sern. Durch Innovation werden wir unsere
technologische Fithrungsposition im Horge-
riatemarkt immer wieder aufs Neue unter

Beweis stellen und ausbauen. Adamant Bio-
medical Investments AG hat Sonova schon
sehr friih als Investor Vertrauen geschenkt.
Wir schitzen Adamant als kompetenten und
kritischen Partner.»
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«Personalisierte Medizin
wird Wirklichkeit»

Patienten mit gleicher Diagnose sprechen auf die Behandlung mit dem gleichen Medikament oft ganz
unterschiedlich an. In der personalisierten Medizin steckt grosses Potenzial, die Gesundheitsversorgung besser,
sicherer und kosteneffizienter zu gestalten. Hier kommt die Biotechnologie ins Spiel.

L\\U} N

Wenn man von innovativer Medizin
e spricht, ist hdufig von Biotech die
Rede. Was ist Biotech eigentlich?
Vereinfacht gesprochen, nutzten Biotech-
Unternehmen als Erste das bessere Verstind-
nis auf Molekiil- und Zellebene, um die Ursa-
chen von Krankheiten zu behandeln. Friiher
musste man sich mit Symptombekdmpfung
zufriedengeben. Dank Biotechnologie wach-
sen Therapie und Diagnose immer stiarker
zusammen, was eine modernere und perso-
nalisiertere Form der Medizin ermoglicht.

Wo konnten Biotech-Produkte

e bislang die grossten Erfolge erzielen?
Praktisch tiberall wo es in den letzten
Jahren bahnbrechende Erfolge gab, war Bio-
tech dafiir verantwortlich oder hat zumindest
einen Grossteil beigetragen. Dazu gehoren
neue Behandlungen fiir Diabetes, Krebs,
Rheuma oder andere Autoimmunerkran-
kungen. Das gilt nicht nur fiir die bessere
Behandlung, sondern zunehmend auch fiir
die gezielte und frithere Diagnose. Die «per-
sonalisierte Medizin» wird damit Wirklichkeit.
Diabetes ist ein Biotech-Musterbeispiel: Bis
1922 gab es keine ursdchliche Insulinthera-
pie. Erst seit 1982 wird Insulin biotechnolo-
gisch hergestellt. Seither gibt es eine Vielzahl
an Insulinen und weiteren Medikamenten
sowie bessere Diagnose- und Uberwachungs-
systeme. Mit einem entsprechend angepassten
Lebensstil und konsequenter Uberwachung
des Blutzuckerspiegels konnen Diabetiker
genauso alt werden wie Gesunde. Diesen
Idealzustand mochte man fiir alle schweren
Krankheiten erreichen. Die Biotechfirmen

sind die Innovatoren auf dem Weg dorthin.

Ist die Innovationsstirke der Bio-
technologie der Grund fiir die
zahlreichen Biotechiibernahmen
durch Big Pharma?

Ja, denn die grossen Pharmaunternehmen
haben ein doppeltes Problem: Viele ihrer
Blockbuster-Medikamente verlieren in den
nachsten Jahren den Patentschutz und die
eigene Forschung liefert nicht gentigend
Nachschub. Weltweit sind in den néichsten
Jahren tiber USD 200 Mrd. vom Patentablauf
betroffen, etwa ein Drittel des Gesamtum-
satzes der Branche. Neue Strategien und Zu-
kéufe sind notig, um die Position im Markt zu
bewahren und die Durststrecke zu tiberwin-
den. Die meisten Ubernahmeziele kommen
aus dem Biotech-Sektor. Hier kann man sich
Innovation kaufen.

Koénnen Sie ein Beispiel nennen?

Roche und Novartis sind typische Beispiele,
allerdings mit unterschiedlicher Auspriagung.
Novartis geht den Weg des breit diversifi-
zierten Gesundheitsunternehmens. Roche
versucht dagegen, sich in attraktiven Nischen
zu positionieren und vom Trend zur perso-
nalisierten Medizin zu profitieren. Genau
betrachtet, stammen fast alle Erfolgsmedika-
mente und die vielversprechendsten Pipeline-
kandidaten von Biotech-Akquisitionen. Zuletzt
gipfelte diese Strategie mit der Mega-Akquisi-
tion von Genentech letztes Jahr. Andere Phar-
mafirmen versuchen dies nun auch. Dies
diirfte die Preise der Biotechfirmen nach oben
treiben.

Das Interesse an Biotech ist von
e Seiten der Industrie also sehr gross.
Ist es fiir mich als Investor zu spit?
Im Gegenteil, das enorme Interesse der gros-
sen Pharmaunternehmen an Biotech-Unter-
nehmen spiegelt sich bislang nur sehr bedingt
in den Bewertungen an der Borse wider.
Nimmt man das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, so
werden die grossen Biotech-Titel aktuell zu
deutlichen Abschlidgen gegeniiber dem S&P
500 Index gehandelt. Der Biotech-Sektor war
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an Christian Lach,
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noch nie so giinstig und wichst klar starker.
Zum ersten Mal seit dem Platzen der Nasdaqg-
Blase im Jahr 2000 beobachten wir eine Sta-
bilisierung bei den Bewertungen auf tiefem
Niveau. Der Sektor wichst seit Jahren im
Schnitt etwa 15% pro Jahr und damit dreimal
so stark wie grosse Pharmaunternehmen.
Daran wird sich zukiinftig nichts &ndern. Vor
diesem Hintergrund werden wir Anfang
Oktober den Adamant Global Biotech Fonds
lancieren. Wir sehen im Biotech-Sektor
grosses Potenzial und halten das Downside-
Risiko fiir limitiert.

Wie kommt es zu diesen tiefen
e Bewertungen?

Anleger betrachten in der Regel zuerst
die Borsenkurse und nicht die fundamentalen
Fortschritte. Nach dem Platzen der Biotech-
blase im Jahr 2001 war es fiir die Anleger in
den letzten 10 Jahren verstindlicherweise
sehr schwierig, eine gute Rendite zu erzielen.

Die 10 grossten Medikamente

Name Indikationen Vertrieb Umsatz 2010 in USD
Lipitor Cholesterin Pfizer 11.7 Mrd.

Plavix Blutgerinnung  Sanofi/BMS 9.6 Mrd.

Advair Asthma/COPD GSK 9.0 Mrd.

Remicade’ Arthritis ! Merck/J&J

Enbrel Arthritis

Humira Arthritis

Rituxan

Diovan Bluthochdruck Novartis 6.0 Mrd.

Crestor  Cholesterin AstraZeneca 5.8 Mrd.

Damals wurden Kurs-Gewinn-Verhéltnisse
(KGV) von 70 bis 100 bezahlt, heute ist der
Sektor etwa mit 13 bewertet. Diese Bewer-
tungsanpassung fiihrte zu einer tief sitzenden
Desillusionierung seitens der Investoren. Die
fundamentalen Fortschritte sprechen aber
eine klare Sprache: Heute sind etwa 25% der
gelisteten Biotech-Unternehmen profitabel,
weitere stehen dank neuer Medikamente
schon an der Gewinnschwelle. Aktuell sorgt
die Angst vor weiteren Gesundheitsreformen
noch fiir giinstige Bewertungen. Diese Angst
ist ibertrieben. Nur 2% der gesamten Gesund-
heitskosten werden fiir Biotechmedikamente
ausgegeben. Und Innovationen werden sich
auch zukiinftig lohnen (miissen).

Ein Blick auf die Landkarte. Wo gibt
e es interessante Biotech-Investments?
Die USA sind Kklar in der Fithrungspo-
sition, Europa folgt an zweiter Stelle, wird
vermutlich aber bald durch Asien abgelost.
Dort gibt es viele spannende Firmen, doch die
meisten sind noch recht jung. Wir erwarten
hier in den néchsten Jahren die eine oder
andere positive Uberraschung.

Was raten Sie Anlegern, die sich im
e Biotech-Sektor positionieren wollen?
Der Gesundheitsbereich profitiert auch
in den kommenden Jahrzehnten klar von den
demografischen Trends und ist relativ unab-
héangig von konjunkturellen Schwankungen.
Er gehort damit in jedes Portfolio. Anleger, die
in Healthcare investieren, sollten den Biotech-
Sektor klar mitberiicksichtigen. Allerdings nicht
mit Einzelinvestments, sondern iiber eine gute
Diversifikation, denn Riickschldge im Einzel-
fall gehoren hier zum Geschéft. Wer nicht iiber
die erforderliche Zeit und das Fachwissen
verfiigt, sollte nicht in Einzeltitel investieren.
Hier liegt der Charme der Fonds-Losung.

> Biotechprodukte

Quelle: Schitzungen Thomson Reuters

J der 10 umsatztrdchtigsten Medikamente sind bereits

heute biotechnologischen Ursprungs.

enthalten.

Neuer Biotech-Fonds

Der neue Adamant Global Biotech Fonds investiert primér in
profitable und stark wachsende Big und Mid Caps der Biotech-
Industrie. Da hier nach wie vor die USA fiihrend sind, liegt auch dort
der geografische Schwerpunkt des Fonds. Daneben sind auch quali-
tativ hochwertige Biotech-Firmen aus Europa und Asien im Portfolio

Die Zeichnungsfrist startet am 27. September und dauert bis
14. Oktober 2010 (Valor: 11 381 706).

Mehr Informationen erhalten Sie bei der Ziircher Kantonalbank
und auf www.zkb.ch oder bei Adamant Biomedical Investments AG.

«Im Namen von Adamant
danke ich unseren Kunden fiir

ihr langjdahriges Vertrauen.»

Dr. Cyrill Zimmermann, CEO

Adamant Biomedical Investments AG
Freischiitzgasse 3

8004 Ziirich
www.adamantinvest.com



