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Daniel RichneR

Als BZ Bank 1985 gegründet wurde, 
herrschte die Meinung vor, die 
Schweiz sei «overbanked». Rasch 

erkannte der Markt aber, dass der jungen 
Bank eine neue Art von Banking zugrunde 
lag. Am Beispiel von Pharma Vision lässt 
sich schön zeigen, dass langfristiges Den-
ken und intensives Fundamentalresearch 
die eigentlichen Träger des Erfolgs sind. 
Vor 25 Jahren war der Pharmasektor viel 
fragmentierter als heute. Allein in den USA 
gab es rund zwanzig grössere Arzneimit-
telhersteller. Ob Squibb, Syntex, Schering-
Plough, Upjohn oder Warner-Lambert – 
sie alle sind inzwischen in Fusionen und 
Akquisitionen aufgegangen.

Visionäre Roche
Gerade unter europäischen Gesellschaften 
drückte eine Diversifikation ausserhalb 
des Gesundheitsbereichs auf die Bewer-
tung. Aktive Investoren leiteten daraus er-
hebliches Wertsteigerungspotenzial dank 
Fokussierung auf den wachstumsträchti-
gen und profitablen Life-Science-Bereich 
ab (Ciba-Geigy lässt grüssen). Als Roche in 
den Achtzigerjahren noch eine Börsen-
kapitalisierung im einstelligen Milliar-
denbereich aufwies, war Pharma Vision 
 überzeugt, dass dieses Unternehmen eine 
 ähnliche Bewertung wie die offeneren US-
Pharmagesellschaften erreichen musste – 
umso mehr, als auch Roche damals Visio-
nen hatte: Die Mehrheitsbeteiligung an 
Genentech, dem Flaggschiff der ameri-
kanischen Biotechnologieindustrie, war 
mutig und visionär zugleich. Als die Basler 
1990 für stolze 2,1 Mrd. Fr. 60% des kalifor-
nischen Unternehmens erwarben, wurden 
sie von der Finanzgemeinde einerseits 
 belächelt und anderseits bewundert.

Tatsächlich machte sich das Invest-
ment auch nicht über Nacht bezahlt. Viel-
mehr wurde damals der Grundstein für 
die kommenden Jahre gelegt. Bereits drei 
Jahre später strotzte Roche vor Innova-
tionskraft: elf bedeutende neue Produkte 

in der klinischen Prüfung II und III. Dazu 
kamen zusätzlich acht Präparate aus der 
Genentech-Forschung und -Entwicklung. 
Ein wesentliches Erfolgsrezept war die 
Eigenständigkeit der Kalifornier. Motiva-
tion und Kreativität der Genentech-For-
scher hatten oberste Priorität. 

Grossaktionäre wie Pharma Vision 
freute dies doppelt, zumal der Finanz-
ertrag unter Henri B. Meier auch nichts 
zu wünschen übrig liess. Der eigentliche 
«Roche-Coup» gelang dem CFO aber erst 
1999: Roche übte ihre Optionen aus und 
übernahm kurzfristig sämtliche Aktien 
von Genentech, aber nur, um sie kurz da-
rauf zu einem wesentlich höheren Preis 
wieder an die Börse zu bringen. DNA (so 
das neue Börsensymbol) liess die Kassen 
gleich mehrfach klingeln. Heute sind die 
Krebsmedikamente von Genentech, allen 
voran Avastin, Herceptin und Rituxan 
(Idec), die Hauptumsatzträger der Roche-
Pharmasparte (rund 50%).

Pharma Vision hatte neben Roche an-
dere Paradepferde im Stall, u. a. die schwe-
dische Astra und ein US-Biotech-Unterneh-
men der zweiten Generation, Tularik. Es 
wurde nach dem Fluss in Alaska benannt, 
an dem sich die Gründer zum Lachs-

angeln trafen. Darunter war David Goed-
del, der erste und renommierteste Wissen-
schaftler von Genentech. Tularik lebte da-
mals ebenfalls von Visionen und Geldern 
namhafter Investoren wie der BZ und des 
Lombard Odier Immunology Fund.

Tularik hatte das gewisse Etwas: ein sehr 
solides wissenschaftliches Fundament 
und unternehmerisch denkende Köpfe – 
eine seltene Kombination. Erklärtes Ziel 
war es – ähnlich dem Prinzip eines Licht-
schalters –, mit entsprechenden Molekü-
len krankmachende Gene auszuschalten 
und somit einen weiteren Schritt in Rich-
tung Kausaltherapie zu gehen. Tularik 
wurde 2004 für 1,3 Mrd. $ von Amgen ak-
quiriert. Einerseits schade, denn rein wis-
senschaftlich und in Bezug auf neue Me-
dikamente bleibt vermutlich wenig vom 
ursprünglichen Konzept. Finanziell hat es 
sich für die Investoren bestimmt gelohnt. 

Den Kompass adjustieren
Auch Roche steht seit einiger Zeit auf dem 
Prüfstand, und vom ursprünglichen Glanz 
in Form von Innovation und überdurch-
schnittlichem Wachstum scheint – zumin-
dest wenn man den Börsenkurs betrach-
tet – wenig übrig geblieben zu sein. Sie ist 
allerdings bei weitem nicht die einzige 
Schweizer Publikumsgesellschaft, die sich 
schwertat, «unbequemen» Meinungen von 
Grossaktionären Gehör zu schenken. Iro-
nie des Schicksals: Während Pharma Vision 
im alten Format nicht überlebt hat, ist Ge-
nentech vor kurzem eine weitreichende 
Partnerschaft mit dem von BZ Bank kon-
trollierten bedeutenden Schweizer Bio-
technologieunternehmen Novimmune 
(Kapitalisierung 200 Mio. Fr.) eingegangen.

Visionen sind und bleiben die Voraus-
setzung für wahren Fortschritt. Der echte 
Visionär wird aber nicht vergessen, dass er 
in Zeiten raschen Wandels seinen Kom-
pass ab und zu adjustieren muss. 

Daniel Richner, BZ Fund Management, 
ehemaliger Manager des Lombard Odier 
Immunology Fund.

Im Mai 1985 gründete Martin Ebner die 
BZ Bank Zürich und machte sich fortan einen 
Namen als aktiver Investor und  Kämpfer 
für die Aktie als Volksanlage. Aus Anlass des 
25-Jahr-Jubiläums der Bank, die seit 1997 in 
Wilen (SZ) zu Hause ist, äussern sich  Vertreter 
des Unternehmens in einer  Serie zu Trends, 
Themen und Fakten aus zweieinhalb Jahr-
zehnten Schweizer Finanz geschichte. Ihre Mei-
nung muss nicht mit derjenigen der  Redaktion 
übereinstimmen. Bisher sind  erschienen: Good 
Corporate  Governance (FuW Nr. 40), Meta-
morphose des Schweizer Aktienmarktes (51), 
Natio nale vs. inter nationale Rechnungslegung 
(60), Der Verwaltungsrat in der Pflicht (68), 
 Starke  Aktionäre notwendig (78), Finanzplatz 
Schweiz im Zeitraffer (88).  FuW
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Am Anfang steht die Vision 
Erfolgsfaktoren am Beispiel von Pharma Vision – «If you can dream it, you can do it» – Langfristiges Denken und intensive Fundamentalanalyse zentral

Das prognostizierte Wirtschaftswachs-
tum 2011 für Vietnam liegt mit 7,1% über 
dem asiatischen Durchschnitt. Immer 
mehr chinesische Unternehmen siedeln 
sich in dem Land an, um die tieferen 
Löhne und das grosse Arbeitskräfteange-
bot zu nutzen. Der Mittelstand wächst 
rasant, und die wirtschaftliche Expan-
sion dürfte sich weiter beschleunigen, 
denn der Privatkonsum trägt bereits 55% 
zum Bruttoinlandprodukt bei. 

Trotz des hohen Wachstums und 
überwiegend guter Unternehmenszah-
len hielt Vietnams VN-Index 2010 nicht 
mit anderen asiatischen Märkten Schritt. 
Ein Grund waren grosse Kapitalaufnah-
men der Unternehmen, was Liquidität 
aus dem Markt abzog. Jetzt kommt die 
britische Grossbank HSBC zum Ergeb-
nis, dass es sich für Investoren lohnen 
könnte, diesen Markt wieder genauer zu 
betrachten. Die positiven Faktoren soll-
ten in Kürze an Gewicht gewinnen. Zu-
dem könnten auf dem Parteikongress 
im Januar Weichen für die wirtschaftli-
che Zukunft gestellt werden. 

Reformen des Finanzmarktes und 
weitere Privatisierungen dürften dabei 
als Katalysatoren für die Börse wirken. 
Die Quoten für ausländische Besitz-
anteile könnten in nicht strategischen 
Bereichen von 49 bis auf 69% gelockert 
werden, was einen breit abgestützten 
 Liquiditätszufluss aus dem Ausland er-
möglichte. Der Weg wäre frei, damit Viet-
nams Börse aus dem Seitwärtstrend aus-
bricht. Mit den höheren Bewertungen an 
anderen Emerging Markets suchen In-

vestoren nach Alternativen, zu denen 
auch Vietnam gehört, wo das KGV 2011 
nur 9 beträgt. Bereits sind die Handels-
volumen aufgrund zunehmender aus-
ländischer Nachfrage massiv gestiegen, 
was auch positive Effekte auf die Wäh-
rung haben dürfte. 

Wichtig ist, in der Fondsauswahl die 
Besonderheiten zu beachten. Der DWS 
Vietnam Fund und der Vietnam Enter-
prise Investments etwa sind geschlos-
sene Fonds, domiziliert auf den Cayman-
Inseln. Dort kann es unter Umständen 
schwierig sein, im Zweifelsfall einen ge-
eigneten Ansprechpartner zu erreichen, 
da der Finanzplatz als sehr verschwiegen 
gilt. Die Kurse geschlossener Fonds kön-
nen zudem aufgrund ihrer Handels-
struktur markant vom inneren Wert 
(NAV) abweichen. Dies kann wiederum 
ein Vorteil sein, wenn sich ein Abschlag 
zum NAV gebildet hat. 

Um Probleme mit grossen Handels-
spreads oder ungenügender Liquidität 
zu umgehen, kann auf offene Fonds zu-
rückgegriffen werden. Zu diesen Fonds 
mit wöchentlicher NAV-Berechnung, die 
als Investitionsschwerpunkt Vietnam 
 haben, gehört der AMCFM Global 
 Opportunities. Die Gruppe hat auch 
einen reinen Vietnam Fonds, der wie 
der AMCFM GOF zu den offenen Fonds 
gehört und wöchentliche Ausgaben res-
pektive Rücknahmen zum NAV (plus/
minus Kommission) anbietet.

asset ManageMent consulting 
 Aaa Center for Co-operation in Finance

Prämie/ Fondsmanager/
Name (Währung) Kurs Abschlag in % Issuer Manager Börse

DWS Vietnam Fund ($) 0.285      –43,3 Deutsche AM Tim Albrecht Closed End

Vietnam Enterprise Investments ($) 2.06 –7,2 Dragon Cap. Dominic Scriven Closed End

AMCFM Global oppor tunities Fund (Fr.) 41.55         0 IFAG M. Gitz/W. Bollier/Vo Phuong open End
Quelle: AMC
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Mut und Ideenreichtum sind gerade in der Pharma gefragt, wo Forschung und 
Entwicklung noch kein Erfolgsgarant sind, der finanzielle Aufwand aber stetig steigt. 

Im Dezember werden die Anleger mit Pro-
gnosen fürs neue Jahr geradezu überhäuft. 
In der Fülle von Szenarien und Empfeh-
lungen einen gemeinsamen Nenner zu 
finden, ist nicht immer leicht. Diesmal 
aber lautet er fast einhellig: Das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld bleibt risikobe-
haftet, doch die Rückschlagsgefahr wird 
durch die anhaltend grosszügige Geld-
politik der Notenbanken gemildert. Viele 
Unternehmen sind fit wie selten und 
wachsen auch in erschwerten wirtschaft-
lichen Verhältnissen. Die Börsenbewer-
tung ist moderat, und Aktien haben im 
Vergleich zu anderen Anlageklassen fast 
keine Konkurrenz. Mit anderen Worten: 
2011 wird ein respektables Aktienjahr, und 
Dividendenwerte haben die Nase vorn. 

Die meisten Prognosen sind vorsichtig 
optimistisch und konstruktiv, was ein 
 gutes Zeichen ist, denn überdurchschnitt-
lich viel Hoffnung oder Düsternis erfül-

len sich selten. Für Swisscanto zum Bei
spiel sind bereits viele schlechte Nach
richten in den Kursen eskomptiert. Der 
Asset-Manager der Kantonalbanken hält 
an seinem Übergewicht in Aktien und 
Unternehmensanleihen fest, erwartet vor
derhand aber keinen starken Kursanstieg. 
«Erst wenn eine glaubwürdige Lösung der 
Eurokreditkrise etabliert ist, sehen wir den 
Weg nach oben frei.» 

Für die Genfer Privatbank Pictet gehö
ren erstklassige hochkapitalisierte Aktien 
aus den Industrieländern zu den bevor
zugten Anlagen für die nächsten Jahre. Sie 
werden trotz klar überdurchschnittlichem 
Kapitalertrag meist mit einem Abschlag 
zum Markt gehandelt. Selbst wenn es bis 
zum Wiedererwachen solcher Large Caps 
noch eine Weile dauern sollte, «werden die 
Anleger mit einem äusserst attraktiven Di
videndenfluss belohnt, vor allem im Ver
gleich zu möglichen Alternativen im fest  


