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«Ich bleibe Galenica treu»
Stefano PeSSina Der Milliardär zum Ehrgeiz, die erste globale Apothekengruppe zu schmieden

Stefano Pessina, monegassischer Mil-
liardär, Grossaktionär von Galenica 
und Executive Chairman von Alli-

ance Boots (AB), ist stets für eine Überra-
schung gut. Am Dienstag wurde bekannt, 
dass er sich via den amerikanischen Apo-
thekenriesen Walgreens, an dem er als 
grösster Anteilseigner eine 7,7%-Beteili-
gung im Wert von 3,3 Mrd. $ hält, in den 
US-Pharmagrossisten AmerisourceBergen 
einkaufen will. Im Interview mit «Finanz 
und Wirtschaft» erklärt er seine Pläne in 
den USA und wie er die begonnene Ver-
schmelzung von AB und Walgreens zur 
weltgrössten Apothekengruppe erfolg-
reich zu Ende führen will. Trotz hoher Ein-
sparungen, die den beiden Fusionspart-
nern im Einkauf winken, plädiert Pessina 
für die Unabhängigkeit Galenicas.

Herr Pessina, warum sucht Walgreens den 
Schulterschluss mit AmerisourceBergen?
Amerisource zählt zu den drei grössten 
US-Pharmagrossisten und arbeitet sehr 
erfolgreich. Wir wollen das Retailgeschäft 
von Walgreens besser mit der dahinter ge-
lagerten Distribution verknüpfen.

Einzel- und Grosshandel sind im  
US- Apothekengeschäft traditionell  
getrennt. Wollen Sie in Amerika  
europäische  Verhältnisse einführen?
AB ist das beste Beispiel, wie ein Gross-
händler, Alliance Healthcare, und eine 
Apothekenkette, Boots, in symbiotischer 
Gemeinschaft leben können. Wir standen 
vor der Wahl, entweder selbst eine Platt-
form für die Apothekenbelieferung res-
pektive einen weiteren Pharmagrossisten 
in den USA aufzubauen oder mit einem 
existierenden Grosshändler eng zu koope-
rieren. Die zweite Option, für die wir uns 

nun entschieden haben, ist einfacher und 
benötigt viel weniger Kapital als die erste. 
Wir setzen im Gegenteil Kapital frei, weil 
wir einen grösseren Teil der existierenden 
nachgelagerten Distributionsorganisation 
von Walgreens auflösen können.

Der ebenfalls vereinbarte optionale 
 Erwerb eines Anteils von maximal 23% 
an Amerisource kostet Walgreens anderer-
seits bis zu 2,5 Mrd. $. Sie sind bereit,  
auch Geld in die Hand zu nehmen? 
Amerisource wird künftig rund 30% des 
Umsatzes mit Walgreens erwirtschaften. 
Das ist substanziell, doch profitiert das 
Unternehmen auch vom Zugang zu Joint 
Ventures, die wir im Generikageschäft 
unterhalten. Wir wollen einen Teil des 
 dadurch entstehenden Mehrwerts für uns 
behalten, was der Grund für dieses Betei-
ligungsprogramm ist.

Walgreens hat schon jetzt eine Netto-
verschuldung von 4,1 Mrd. $ und wird  
sich für den Kauf der restlichen 55% des 
Kapitals von Alliance Boots weiter ver-
schulden müssen. Kann sich die Gruppe 
leisten, jetzt auch noch einen amerikani-
schen Grossisten teilzuübernehmen?
Walgreens und AB kaufen diese Beteili-
gung gemeinsam, wobei für den Moment 
wohl Walgreens die Finanzierung über-
nimmt. Das macht Sinn: Wir akquirieren 
in Dollar, und Walgreens kann sich zu 
günstigen Sätzen das Kapital verschaffen. 
Wir haben keinerlei Finanzierungsprob-
leme, denn wir erwirtschaften viel Cash.

Beabsichtigen Sie, Amerisource dereinst 
vollständig zu übernehmen?
Nein. Wir haben vereinbart, maximal 30% 
des Kapitals zu halten. AmerisourceBergen 
ist der bevorzugte Lieferant von unabhän-
gigen Apotheken in den USA. Wir wollen 
nicht den Eindruck erwecken, dass wir das 
Unternehmen zu dominieren trachten. 
Amerisource soll eine eigenständige Ge-
sellschaft bleiben.

Seitdem Sie zusammen mit der 
Private-Equity-Gesellschaft KKR 45% des 
Kapitals von AB an Walgreens veräussert 

haben, sind knapp acht Monate 
 vergangen. Verläuft die Integration nach 
Ihrem Wunsch?
Ehrlich gesagt, es könnte nicht besser lau-
fen. Obschon wir noch nicht ein und das-
selbe Unternehmen sind, geht die Integra-
tion rascher vonstatten als erhofft. Unser 
Joint Venture in Bern, das primär der Zen-
tralisierung der Warenbeschaffung dient, 
funktioniert ausgezeichnet. Wir werden 
es substanziell ausbauen, nicht nur für 
unsere eigenen Bedürfnisse, sondern jetzt 
auch für Amerisource.

Rekrutieren Sie zusätzliche Beschäftigte zu 
den bestehenden rund 30 Mitarbeitern?
Ja. Wir benötigen mehr Leute in Bern. 
Hinzu kommt, dass wir uns Gedanken 
über eine Verlagerung des Sitzes für die 
gesamte Alliance-Boots-Gruppe dorthin 
machen. Zurzeit befindet er sich in Zug.

Aus welchem Grund fiel die Wahl auf 
Bern? Wegen der Galenica-Gruppe  
und ihres Patrons Etienne Jornod, mit 
dem Sie seit langem befreundet sind?
Der Galenica-Hauptsitz, in dem wir unsere 
Büros haben, ist der perfekte Ort für uns. 
Herr Jornod, der Verwaltungsrat von AB 
ist, hat ebenfalls seinen Arbeitsplatz dort, 

und wir sind ja seit vielen Jahren Aktionär 
von Galenica.

Werden Sie und KKR an Ihrer  
gemeinsam an Galenica gehaltenen 
25,5%-Beteiligung festhalten?
Ich kann nicht für KKR sprechen. Was 
mich betrifft, bleibe ich Galenica als Aktio-
när gerne treu – sofern man mich lässt.

Die von AB mit Walgreens angestrebten 
Milliardensynergien im Einkauf wären 
auch für Galenica-Kunden von Vorteil. 
Gibt es Pläne, das Apotheken- und Logis-
tikgeschäft der Berner ebenfalls in die 
Walgreens-Gruppe zu integrieren?
Nein, nein. Die Galenica-Gruppe hat ein 
sehr ausgeglichenes Geschäft und ver-
dankt der Diversifikation ihr Wachstum. 
Noch vor zwölf Jahren war sie primär ein 
Grossist. Das Unternehmen auseinander-
zureissen, würde Dissynergien erzeugen. 
Zwar ist alles möglich, doch das wäre – 
 zumindest für den Moment – nicht die 
beste Lösung für Galenica.

Die Walgreens-Papiere haben sich seit 
dem Verkauf von 45% des Kapitals an AB 
letzten August um 27% verteuert. Kneifen 
Sie sich in den Arm dafür, dass Sie sich – 
anders als KKR – nicht in Cash, sondern 
ausschliesslich in Aktien bezahlen liessen? 
Der Buchgewinn freut mich, doch meine 
Befriedigung rührt vor allem daher, dass 
hier zwei Unternehmen ohne Spannun-
gen zusammenkommen. Ich bin über-

zeugt, dass sich unsere Vision einer global 
aktiven Gruppe erfolgreich umsetzen lässt 
und wir auf langjährige Sicht der führende 
Anbieter sein werden. Wir wollen weltweit 
das sein, was Galenica in der Schweiz ist.

Dennoch gibt es viele Skeptiker, die an der 
Machbarkeit eines transatlantischen 
Schulterschlusses im Apothekengeschäft 
zweifeln. Was sagen Sie ihnen?
Ähnliche Vorbehalte wurden geäussert, als 
wir in Europa zunächst Alliance Santé mit 
Unichem verschmolzen. Danach gab es 
Zweifler an der Fusion von Alliance 
Unichem und Boots. Als ich mit KKR Alli-
ance Boots zurückkaufte und von der 
Börse nahm, dachten die Leute, ich würde 
das Unternehmen innerhalb von wenigen 
Monaten an die Wand fahren. Wir sind im-
mer noch hier. Gemessen an der jüngsten 
Kursentwicklung von Walgreens habe ich 
einigen Grund, optimistisch zu sein.

interview: Dominik felDgeS
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Wir benötigen mehr Leute 
in Bern. Zudem prüfen wir, 
den Sitz von Alliance Boots 
dorthin zu verlegen.

Galenica hat ein sehr  
ausgeglichenes Geschäft 
und verdankt der Diver-
sifikation ihr Wachstum.

Walgreens-, Alliance-Boots- und Galenica-Grossaktionär Pessina hat viele Eisen im Feuer.

Beteiligungen am US-Apothekenbetreiber 
Walgreens, am in Zug ansässigen paneuro-
päischen Wettbewerber Alliance Boots (AB)
und am Berner Gesundheitskonzern Gale-
ni ca machen Stefano Pessina zu einem der 
reichsten Männer Europas. Zusammen 
haben die Positionen einen geschätzten 
Wert von 9 Mrd. Fr. Angesichts seines Alters 
von 71 Jahren könnte sich Pessina längst in 
den wohlverdienten ruhestand zurückzie-
hen. Doch der gebürtige italiener, der seit 
langem in Monte carlo lebt und 2012 die 
monegassische Staatsangehörigkeit er-
hielt, bleibt lieber berufstätig. Gelingt 
ihm die transatlantische Fusion zwischen 
Walgreens und AB, wäre er wohl definitiv 
der «Apothekenkönig» der Welt. Df
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Das an der SIX ko-
tierte israelische  
Telemedizinunter-
nehmen SHL Tele-
medicine hat 2012 
erneut einen Um-
satzeinbruch erlit-
ten. Um 37% auf 
noch 26,9 Mio. $ fie-
len die Einnahmen 
aus dem primär auf 

Deutschland und Israel sowie auf Herz-
patienten ausgerichteten Geschäft. Da-
mit betrugen sie nur noch etwas mehr 
als halb so viel wie im Jahr 2010. Den-
noch hat sich SHL zum Ziel gesetzt, mit-
telfristig einen Umsatz von über 100 
Mio. $ zu erzielen.

Eher in drei als in fünf Jahren soll es so 
weit sein, präzisierte Co-Geschäftsführer 
Erez Alroy an der Bilanzmedienorientie-
rung. Er erinnerte daran, dass SHL schon 
einmal auf diesem Umsatzniveau operiert 
habe. Um in der Jahresrechnung auf einen 
dreistelligen Betrag zu stossen, müssen 
Anleger aber länger zurückblättern: 2004 
hatte SHL mit 107,7 Mio. $ letztmals so 
viel eingenommen (vgl. Grafik).

Wertberichtigung
Mühe bekundete die Gesellschaft auch 
mit den Kosten: Zwar wurde auf Stufe Ebit 
ausser 2007 stets ein Überschuss ausge-
wiesen. 2012 fiel SHL aber erneut in die 
Verlustzone. Nach einem Vorjahresüber-
schuss von 4,2 Mio. $ resultierte ein nega-
tiver Ebit von 5,7 Mio. $. Ein ebenfalls ne-
gatives Finanzergebnis (von 1 Mio. $) wei-
tete den Verlust auf 7,3 Mio. $ aus, nach 
einem Gewinn von 4 Mio. $ 2011.

Der abermalige Umsatzeinbruch war 
zu erwarten, weil hier weiterhin der Ver-
lust eines 2011 verlorenen Grosskunden 
in Deutschland nachwirkte. Deutlich hö-
her als prognostiziert fiel der operative 
Fehlbetrag aus. Alroy entschuldigte das 
dürftige Abschneiden mit einer Wertbe-
richtigung auf «zweifelhaften» Forderun-
gen in Deutschland. Als Auslöser des 
«nicht unternehmensspezifischen» Pro-
blems bezeichnete er die Konsolidierung 
unter deutschen Krankenversicherern, 
die der Ertragskraft besonders eines Kun-
den schwer zugesetzt habe.

Einen Zusammenhang zwischen dem 
drastischen Personalabbau im Deutsch-
landgeschäft – die Anzahl der Beschäf-
tigten wurde dort von 100 auf 50 halbiert 
– und verschlechterten Kundenbezie-

hungen verneinte Alroy. Der Co-Ge-
schäftsführer hält das verkleinerte Team 
vorerst auch für die geplante Wiederex-
pansion für ausreichend. SHL setzt ihre 
Hoffnungen vor allem auf die in der ers-
ten Hälfte 2012 akquirierten neuen deut-
schen Kunden IKK Südwest und AOK 
Bayern. Die beiden Krankenversicherer 
sollen den Grossteil des angestrebten 
Wachstums beisteuern, wobei sich die 
Israelis im Fall von AOK Bayern in das 
neue Gebiet der Fernüberwachung von 
unter COPD leidenden Lungenpatien-
ten vorwagen.

Start-up-Investment
Weitere Einnahmen sollen die eben ge-
startete Bearbeitung des indischen 
Markts sowie Aktivitäten in einem noch 
nicht genannten weiteren Land bringen. 
In Indien will Alroy allerdings nur in klei-
neren Schritten expandieren, um keine 
übermässigen Risiken in diesem für Kor-
ruption und lückenhaften Patentschutz 
bekannten Riesenland einzugehen.

Engagements in SHL haben den Cha-
rakter eines Start-up-Investments und 
kommen deshalb nur für überdurch-
schnittlich risikofähige Anleger in Frage. 
Das Unternehmen muss ausser im stabi-
len, aber kleinen israelischen Heimmarkt 
beinahe von vorne beginnen. Ob 2013, 
wie ursprünglich geplant, die Gewinn-
schwelle wieder erreicht wird, liess Alroy 
offen. Er beschränkte sich auf die vage 
Prognose, dass mittelfristig neben dem 
angepeilten Umsatz von über 100 Mio. $ 
ein zweistelliger Ebit resultieren solle. Df

SHL sieht Boden erreicht
Schweiz telemedizingruppe peilt Umsatz von über 100 Mio. $ an
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Eines der zurzeit spannendsten Unter-
nehmen im Pharmasektor ist AstraZeneca. 
Der britisch-schwedische Konzern macht 
seit dem spektakulären Management-
wechsel im vergangenen Herbst, als es 
gelang, Pascal Soriot von Roche abzuwer-
ben, von sich reden. Soriot stoppte kurz 
nach Amtsantritt das Aktienrückkaufpro-
gramm, tauschte die oberste Manage-
mentriege aus und strich Tausende Stel-
len. Nun hat der CEO an einer Investo-
rentagung in New York an diesem Don-
nerstag seine neue Strategie vorgestellt. 

Mit einer Fokussierung auf weniger 
Forschungsgebiete und dem Ausbau des 
Geschäftes in Schwellenländern will So-
riot wieder zurück auf den Wachstums-
pfad. Astras Medikamentenentwicklung 
soll künftig auf die Bereiche Atemwegs-
erkrankungen, Entzündungskrankheiten, 
Herz- und metabolische Krankheiten so-
wie Onkologie konzentriert werden. Die 
Forschungsanstrengungen auf den Ge-
bieten Impfungen, Neurologie und Infek-
tionskrankheiten sollen nicht mehr wei-
ter verfolgt werden.

Zusätzlich zu den Anfang dieser Wo-
che angekündigten Jobkürzungen wer-
den gemäss Soriot weitere 2300 Stellen 
wegfallen. Bis 2016 will sich Astra so von 
10% ihrer knapp 52 000 Beschäftigten 
trennen. Die Einmalbelastungen bezif-
ferte Soriot auf 2,3 Mrd. $. Ab 2016 sollen 
die Massnahmen dann jährliche Einspa-
rungen in Höhe von rund 800 Mio. $ brin-
gen. Künftig wird die Medikamentenfor-
schung an drei grossen Zentren in Gross-
britannien, Schweden und den USA ge-

bündelt. In der Nähe von Cambridge soll 
ein neues Werk entstehen, die Standorte 
Alderley Park und London, ebenso wie 
Wilmington im US-Bundesstaat Dela-
ware werden aufgegeben.

Hintergrund der Restrukturierung ist 
der rückläufige Umsatz von Astra. Die 
Konkurrenz billiger Nachahmermittel 
und Misserfolge in der Forschung ma-
chen dem Unternehmen zu schaffen. 
Erst ab 2018 soll sich das Geschäft ge-
mäss Soriot stabilisieren. Er gab sich zu-
versichtlich, dass der Umsatz dann über 
den von Analysten geschätzten 21,5 
Mrd. $ liegen könnte (2012: 27,9 Mrd. $). 

Die Ankündigungen gaben den Aktien 
Schwung. Sie verbesserten sich 3% auf 
3198 p. Anleger, die auf den Turnaround 
setzen, können sich in den mit einem 
Kurs-Gewinn-Verhältnis 9 für 2013 be-
werteten Titeln positionieren.  Pa

Astra gibt Strategie bekannt
groSSBritannien Forschungsfokussierung – Aktien gefragt
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Alle Finanzdaten zu SHL  
im Online-Aktienführer: 
fuw.ch/SHLTN
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