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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
Novo Nordisk A/S 
 
Novo Nordisk zählt zu unseren Dauerinvest-
ments. Bereits im Mai 2014 und im November 
2016 stellten wir das dänische Unternehmen 
in unserem Investmentbericht vor. Mit der 
Spezialisierung auf Diabetes seit dem Grün-
dungsjahr 1923 verschaffte sich Novo Nordisk 
in einem oligopolistischen Markt eine singulä-
re Position. Der Marktanteil in der Insulinthe-
rapie beträgt 50%. Hohe Forschungsaufwen-
dungen, Skaleneffekte in der Produktion, 
etablierte Vertriebsstrukturen und eine große 
Patientenloyalität aufgrund der individuellen 
Insulinierung durch den Arzt bilden stabile 
Markteintrittsbarrieren. 12% des Umsatzes 
investiert Novo Nordisk jährlich in neue Pro-
dukte. Entsprechend verfügt das Unterneh-
men traditionell über die breiteste Palette 
und die aussichtsreichste Pipeline an bi-
opharmazeutischen Präparaten. Selbst nach 
Ablauf des Patentschutzes nehmen Generika 
eine nur untergeordnete Rolle ein, da sie 
zwar biosimilar, nicht aber identisch mit dem 
Original sind. Die Medikation kostet nur 2-4 
Euro pro Tag, sie ist für einen Diabetiker aber 
lebenswichtig. Daher konnten Einsparungen in 
den Gesundheitssystemen, Rabattzugeständ-
nisse auf gestiegene Listenpreise sowie ein 
temporär intensivierter Wettbewerb in ein-
zelnen Produktkategorien in den Jahren 2016-
2018 die Erfolgsgeschichte des Unternehmens 
nur wenig belasten. Die Lebensweisen der 
Menschen und die demographischen Faktoren 
sind der Katalysator für eine Volkskrankheit, 

an der rund 470 Mio. Menschen leiden. Die 
internationale Föderation für Diabetes (IDF) 
schätzt, dass bis zum Jahr 2040 etwa 700 Mio. 
Menschen an Diabetes erkrankt sein werden. 
Nur etwa jeder Fünfte Diabetiker hat derzeit 
Zugang zu einer angemessenen Versorgung. 
Das eröffnet Novo Nordisk ein großes Wachs-
tumspotential für stabile Erträge auf der 
Grundlage einer meist lebenslang notwendi-
gen Insulintherapie. SARS-CoV-2 verstärkt die 
Behandlungsnotwendigkeit. Diabetes zählt 
nicht nur zu den wichtigsten Risikofaktoren 
für einen schweren Verlauf von COVID-19. 
Eine Infektion mit dem Coronavirus kann Stu-
dien zufolge sogar Diabetes auslösen.  
 
Novo Nordisk ist einer der rentabelsten und 
besten Kapitalallokatoren der Welt. In den 
letzten 15 Jahren wurden 128 DKK Gewinn je 
Aktie erwirtschaftet. Hiervon wurden 67 DKK 
einbehalten. Der Gewinn ist im gleichen Zeit-
raum um fast 15 DKK (17% p.a.) auf über 16 
DKK je Aktie gewachsen. Das bedeutet, dass 
die einbehaltenen Gewinne eine interne Ver-
zinsung von 22% erbrachten. Hierzu trägt der 
kontinuierliche Rückkauf eigener Aktien bei. 
Das Nettovolumen der letzten 15 Jahre in 
Höhe von 27% der ausstehenden Papiere ver-
schafft den heutigen Aktionären einen um 4,5 
DKK bzw. um 38% höheren Gewinn pro Aktie. 
Wir betrachten die Aktie von Novo Nordisk als 
schuldenfreie Eigenkapitalanleihe. Die Ein-
standsrendite beträgt derzeit 4%, die erwar-
tete jährliche Wachstumsrate 5-7%. Entspre-
chend setzen wir für unsere Investoren auch 
weiterhin auf den „Corona-Krisengewinner“. 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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Werturteile über zukünftiges Geschehen dar, sie können sich daher bzgl. der zukünftigen Entwicklung eines Produkts als 
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weichen können. Eine Änderung dieser Meinung ist jederzeit möglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital 
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