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Wir investieren in Werte. Entscheidende Kriterien
bei der Auswahl unserer Aktien sind die Stabilitt,
die Nachhaltigkeit und der innere Wert eines Unter-
nehmens. Wir spekulieren nicht auf kurzfristige
Kurs-schwankungen. Wir beteiligen uns an Unter-
nehmen, die mit einem deutlichen Abschlag zu ih-
rem ,fairen” Wert an Bérsen gehandelt werden, und
verkaufen wieder, wenn der faire Wert erreicht
wurde.

Novo Nordisk

Das 1923 in Danemark gegriindete Unternehmen
Novo Nordisk, Weltmarktfiihrer fiir Insulin, ist eine
Traumfirma, die wir aufgrund ihrer herausragenden
Qualitdt immer schon besitzen wollten, die uns aber
meist zu teuer war. Nun aber hat sich fiir uns dank
einer (kleinen) Krise die seltene Gelegenheit erge-
ben, diese Perle giinstig kaufen zu kénnen. Und wir
haben ohne zu zégern zugeschlagen!

Was ist passiert?

Der Aktienkurs fiel zundchst aufgrund der Sorge,
dass Novo Nordisk Marktanteile an den direkten
Konkurrenten Eli Lilly und dessen neuem Biosimilar-
produkt verlieren wiirde. Ein weiterer Kursrutsch er-
folgte dann, als Novo Nordisk kurze Zeit spéter eine
Gewinnwarnung verkiindete. Aufgrund des starken
Preisdrucks in den USA wird das mittelfristige Ge-
winnwachstum voraussichtlich nur noch 5% betra-
gen (nach zuvor 10%). In der Spitze verlor die Aktie
rund 45%!

Warum sind wir nicht besorgt?

Novo Nordisk ist trotz der oben genannten Probleme
weiterhin Weltmarktfiihrer mit einem Marktanteil
von knapp 50% in dem stark wachsenden Markt fiir
Insulin. Diabetes ist die hdufigste Volkskrankheit.
Die Zahl der Diabetiker hat sich seit 1980 auf 415
Mio. knapp vervierfacht. Bis zum Jahr 2040 werden
etwa 640 Mio. Menschen an Diabetes erkranken. Da-
bei wird die Krankheit nur teilweise erkannt und be-
handelt. Bisher sind nur 50% der Fille diagnosti-
ziert, nur 25% der Diabetiker haben Zugang zu einer

angemessenen Versorgung. Das erdffnet dem Welt-
marktfiihrer ein gewaltiges Wachstum.

Das Unternehmen ist hoch profitabel und schulden-
frei. Die operative Marge liegt aktuell bei iiber 40%.
Die Rendite auf das eingesetzte Kapital liegt bei
knapp 80%. Und die Bewertung ist mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis von 16 so billig wie noch nie.
Novo Nordisk wird auch in Zukunft Marktfiihrer blei-
ben, da es fiir Diabetiker sehr schwierig ist, die rich-
tige Dosierung an Insulin zu finden. Daher bleiben
die Patienten in den meisten Fallen ihr Leben lang
beim gleichen Medikament. Zudem profitiert das
Unternehmen von Skalenvorteilen in der Produktion
und seinem auBerordentlich starken Vertrieb.
15.000 Mitarbeiter sorgen dafiir, dass Novo Nordisk
auch zukiinftig die erste Wahl bei Arzten bleibt.

Novo Nordisk erwirtschaftet einen hohen freien
Cashflow, das groRziigige Ausschiittungen erlaubt.
Mehr als 4% der Marktkapitalisierung wurden jahr-
lich seit 2005 in Form von Dividenden und Aktien-
riickkaufen an die Aktiondre ausbezahlt

Novo Nordisk — Dividende je Aktie in EUR
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Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Diese stellt ausschlieRlich eine unverbindliche Information unserer Kunden iiber das angesprochene Anlage-
instrument dar. Es handelt sich hierbei keinesfalls um ein Anbot oder eine Aufforderung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf des Anlageinstrumentes
und ist auch nicht als solches auszulegen. Die vorliegende Publikation ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung und dient insbesondere nicht
als Ersatz fiir die umfassende Risikoaufkldrung. Investitionen beinhalten gewisse Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen
unterworfen. Die wesentlichen Anlegerinformationen (,KID”), Jahresberichte, Halbjahresberichte sowie der veroffentlichte Prospekt des Fonds in seiner aktuellen Fassung
inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung, stehen dem Interessenten bei den jeweiligen Zahl- und Informationsstellen und der MASTERINVEST Kapitalan-
lage GmbH und unter www.masterinvest.at kostenlos zur Verfiigung. Alle Angaben ohne Gewdhr. Fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit oder dauernde Verfiigbarkeit der
Daten kann trotz sorgfdltiger Recherche und Erfassung keine Haftung iibernommen werden. Diese Marketingmitteilung wurde von der W&L Asset Management AG,

Essanestrasse 97, 9492 Eschen, Liechtenstein erstellt.
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