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Heemann View - Novo Nordisk A/S

Novo Nordisk - Weltmarktfuhrer mit Preissetzungsmacht

07.09.2022 - Die 1923 gegrundete Novo
Nordisk A/S hat ihren Hauptsitz in
Danemark und ist eines der weltweit
fihrenden Unternehmen im Gesund-
heitswesen. Spezialisiert hat sich Novo
Nordisk auf die Bereiche Diabetes,
schwerwiegende chronische Krankheiten
wie Adipositas (Fettleibigkeit) sowie
seltene  Blut- und  Stoffwechsel-
krankheiten.

Novo Nordisk beschaftigt mehr als
47.000 Mitarbeiter*innen in 80 Landern
und vermarktet seine Produkte in
168 Landern. Am deutschen Hauptsitz in
Mainz sind rund 470 Mitarbeitende tatig.

Volkskrankheit Diabetes weltweit auf
dem Vormarsch

Weltweit waren laut Angaben der
Internationalen Diabetes Foderation im
Jahr 2021 knapp 537 Millionen
Erwachsene (20 bis 79 Jahre) von
Diabetes betroffen. Bis 2030 wird diese
Zahl voraussichtlich auf 643 Millionen
Menschen und bis 2045 sogar auf 783
Millionen Menschen ansteigen.

Doch was ist Diabetes? Diabetes ist eine
Stoffwechselerkrankung, bei der die
Bauchspeicheldruse kein oder nicht
genugend Insulin produziert, damit der
Korper Zucker aus der Nahrung
verarbeiten kann. Dabei wird zwischen
Typ 1-Diabetes, der vor allem Kinder und
Jugendliche betrifft, und Typ 2-Diabetes,
der in der Regel im Erwachsenenalter
auftritt, unterschieden. Ursache fur den
Typ 1-Diabetes ist eine Autoimmun-

erkrankung, also eine Erkrankung, bei der
das Immunsystem den eigenen Korper
angreift. Bei Typ 1-Diabetes werden
dabei die insulinproduzierenden Zellen
der Bauchspeicheldruse zerstort.

Beim Typ 2-Diabetes, der viel haufiger
auftritt und das vor allem bei Menschen
ab dem 30. Lebensjahr, sind die
wichtigsten Risikofaktoren neben einer
erblichen Veranlagung eine ungesunde
Erndhrung, Ubergewicht und Bewegungs-
mangel, die in der Folge zu einer
Insulinresistenz fuhren. Insulinresistenz
bedeutet, dass die  Korperzellen
schlechter auf das Hormon Insulin
ansprechen.

Insulin ist lebensnotwendig

Das Insulin muss in beiden Fallen von
auBen zugefuhrt werden. Insulin hat die
Aufgabe, Zucker (Glukose) aus dem Blut
in die Zellen zu schleusen, die ihn als
Energiequelle benotigen. Bei einer
Insulinresistenz gelingt das nur unzu-
reichend. Der Zucker staut sich deshalb
im Blut an und es drohen schwere
Folgeerkrankungen  wie  Erblindung,
Nervenschadigungen, Durchblutungs-
storungen, GefaBschaden, Herzinfarkt
und Schlaganfall.

Gerade der Typ 2-Diabetes breitet sich
aufgrund weltweit zunehmenden
Ubergewichts und Bewegungsmangel in
Verbindung mit einer immer hoheren
Lebenserwartung rasant aus. Das fuhrt
zu einem standig wachsenden Bedarf an
Insulin.
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Novo Nordisk ist Weltmarktfuhrer bei
der Produktion von Insulin

Novo Nordisk ist bei der Behandlung von
Diabetes weltweit fuhrend. 50% des
globalen Insulinbedarfs werden von Novo
Nordisk produziert und Novo Nordisk
kann seinen  Marktanteil in den
vergangenen Jahren kontinuierlich
ausbauen. Erst im Jahr 1921 gelang es
Frederick Grant Banting und Charles Best,
das lebenswichtige Insulin aus der
Bauchspeicheldruse eines Hundes zu
gewinnen.

Als der danische Nobelpreistrager August
Krogh und seine Frau Marie, eine Arztin,
die an Diabetes litt, 1921 von der
Entdeckung des Insulins horten, waren
sie fasziniert. Auf Maries Drangen hin
reiste August nach Kanada, um bei den
Forschern die Erlaubnis einzuholen,
dieses lebensrettende Medikament in
Danemark herzustellen.

Nach Augusts Ruckkehr uberzeugte
Marie auch den Wissenschaftler Hans
Christian Hagedorn, sich ihrem Mann und
August Kongsted von der Levens
Kemiske Fabrik anzuschlieBen. 1923

gegrundet. Im Marz 1923 wurden die

ersten Patienten mit ihrem Insulin
behandelt.

Die Bruder Harald und Thorvald
Pedersen, die fruher bei Nordisk

beschaftigt waren, grundeten 1925 ihr
eigenes Unternehmen, Novo Terapeutisk
Laboratorium. Novo und  Nordisk
konkurrierten heftig miteinander, bis sie
sich 1989 zu Novo Nordisk A/S
zusammenschlossen.

Novo Nordisk: Knapp 100 Jahre
Innovation

Inzwischen hat Novo Nordisk nicht nur
den Bereich Diabetes im Fokus. Aufgrund
der Expertise entwickelt das
Unternehmen heute auch
Behandlungsmethoden im Bereich
Fettleibigkeit, Wachstumsstorungen,
Blutgerinnungsstorungen,
Sichelzellenanamie, seltene Krankheiten,
Hepatitis oder
Herzkreislauferkrankungen.

Hauptumsatztrager ist jedoch weiterhin
der Bereich Diabetes, der 85,5% zum
Gesamtumsatz des Geschaftsjahres 2021
beitrug.

wurde Nordisk Insulinlaboratorium
Entwicklung wesentlicher Finanzkennzahlen (Unternehmensangaben)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 H1 2022
Umsatz in Mio. DKK 107.927 | 111.780 111.696 @ 111.831 A 122.021 126.946 | 140.800  83.296
Rohertrag in Mio. DKK 91.739 | 94.597 94.064 94214 | 101.933 | 106.014 | 117.142 | 70.310
Rohertrags-Marge 85,00% 84,63% 84,21% 84,25% 83,54% 83,51% 83,20% 84,41%
,\aipoe_raDtli"Kes Ergebnis (EBIT) in 49.444 48.432 48.967 47.248 52.483 54.126 58.644 37.538
(E‘zrex;isiiert‘)“i‘:ienm( 13,52 14,96 15,39 15,93 16,38 18,01 20,74 12,08
x‘gzﬁj‘k”t'i:rﬁzt/g??:‘?meio_ 25777 | 25347 | 24781 | 2.4244 | 23787 | 23400 | 23031
Dividende je Aktie in DKK 6,40 7,60 7,85 8,15 8,35 9,10 10,40
ﬁg;ﬁﬁtfzgﬁ;;zsul: ;EdKe 399,90 254,70 334,50 297,90 386,65 426,65 735,00 787,20
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Beeindruckende Bilanzentwicklung

Seit 2015 hat Novo Nordisk seinen
Umsatz um 30% auf 140,8 Mrd. DKK
(etwa 18,9 Mrd. Euro) gesteigert. In der
gleichen Zeit konnte das Unternehmen
das operative Ergebnis (EBIT) um gut 18%
auf 58,6 Mrd. DKK (etwa 7,9 Mrd. Euro)
und den Gewinn je Aktie sogar um 53%
auf 20,74 DKK (etwa 2,79 Euro) steigern.

Zahlen fir das 1. Halbjahr 2022 und
Anhebung der Jahresprognose

Im 1. Halbjahr 2022 konnte Novo Nordisk
die Zahlen gegenuber dem vergleich-
baren Vorjahreszeitraum allesamt
steigern, obwohl auch die Kosten kraftig
gestiegen sind. Der Umsatz stiegum 25%
und das Ergebnis je Aktie um 13% auf
12,08 DKK. Das Wachstum fiel allerdings
nicht so stark aus wie von Analysten
erwartet. Das Medikament Wegovy® zur
Behandlung von Fettleibigkeit brachte
nicht den erwarteten Umsatz im 2.
Quartal, nachdem Novo Nordisk zuvor
Produktionsprobleme bei dem
Medikament hatte.

Unterdessen erhohte das Unternehmen
die Prognose fur das Gesamtjahr
nochmals: Das Management erwartet
nun ein Umsatzwachstum von etwa 9%
(die Erwartung lag im April noch bei etwa
7%), ein Plus des operativen Ergebnisses
von etwa 14% (zuvor etwa 11%) und
einen Free Cash Flow von 57 bis 62 Mrd.
DKK (zuvor 55 bis 60 Mrd. DKK).

Strategischer Zukauf

Am 01.09.2022 meldete Novo Nordisk
den Zukauf des Biopharmazie-
unternehmens  Forma  Therapeutics
Holdings fur rund 1,1 Mrd. USD, um das
Portfolio im Bereich der
Sichelzellenkrankheit und seltener
Blutkrankheiten zu erweitern. Die

Akquisition zahlen die Danen aus ihrer
prall geflllten Kasse.

Jedes Jahr hohere Dividende

Die Dividende, die das Unternehmen
jahrlich in zwei Tranchen an seine
Aktionare ausschuttet, wachst aufgrund
der hohen Gewinne kontinuierlich:

Dividende je Aktie in Danischen Kronen

10,40

+21% p.a.

0,60

2005 2010 2015 2020

Das danische Unternehmen verfugt mit
einem ,AA-"-Rating von Standard &
Poor's uber eine hervorragende Bonitat.
Das aktuell steigende Zinsniveau ist
daher fur die Finanzierung unwesentlich.

Aktienrtickkaufprogramme als
Rendite-Booster fiir die Aktionare

Seit vielen Jahren kauft Novo Nordisk
uber die Borse kontinuierlich eigene
Aktien zuruck. Diese Aktien werden
vernichtet, so dass das ausstehende
Aktienkapital Jahr fur Jahr reduziert wird.
Das erfreut die Aktionare, deren Anteil
am Unternehmen und damit am
Unternehmensgewinn stetig zunimmt.

Hierzu lohnt auch ein Blick auf die
Aktionarsstruktur des danischen Insulin-
Spezialisten: Das  Aktienkapital st
unterteilt in A-Aktien mit je 200
Stimmrechten, die sich im Besitz der
Novo Nordisk Foundation befinden und
B-Aktien mit je 20 Stimmrechten, die
mehrheitlich von institutionellen und
privaten Investoren gehalten werden.

Uber die A-Aktien verfiugt die Novo
Nordisk Foundation uber die
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Stimmenmehrheit und kann die Strategie
der Novo Nordisk A/S bestimmen.

Novo Nordisk Foundation

Institutional and private
investors

100%
|

Novo Holdings A/S

77.0% of votes 23.0% of votes
28.2% of capital 71.8% of capital

A shares B shares
537m shares 1,743m shares

23.6% of capital and 75.5% of votes apital and 24.5% of votes

Novo Nordisk A/S

Abb. 1: Aktiondrsstruktur (Quelle:
https://www.novonordisk.com/investors/share-
information/share-and-ownership-structure.html)

Die Novo Nordisk Foundation ist die nach
Stiftungsvermogen  weltweit  groBte
gemeinnutzige Stiftung. Sie ist fur ihre
philanthropischen Tatigkeiten zur
Forderung medizinischer Behandlungen
und Forschungen auf regelmaBige
Ausschuttungen angewiesen.

Preissetzungsmacht wirkt fir
Aktionare als Inflationsschutz

Insulin ist fur Betroffene lebenswichtig.
Durch den Krieg in der Ukraine sind die
Energiepreise und die Inflation kraftig
angestiegen. Dadurch entstehen fur
Novo Nordisk auch hohere
Produktionskosten. Als Weltmarktfuhrer
mit  Preissetzungsmacht kann das
Unternehmen diese hoheren Kosten
jedoch direkt weitergeben. Auch die
Rezessionsangste, die die weltweiten
Borsen derzeit im Griff haben, konnen
Novo Nordisk kaum etwas anhaben,
denn die Nachfrage nach Insulin wird
auch in einer Rezession hoch bleiben.

Novo Nordisk  Aktie: kaufen,
liegenlassen und sich uber die
Kursentwicklung freuen

Seit dem Borsengang im April 1993
konnte die Novo Nordisk-Aktie bis zum

31.08.2022 um spektakulare 12.025%
zulegen. Dazu kommen in diesem
Zeitraum noch 4.691% an Dividenden.
Zusammen ergibt dies eine
Gesamtrendite von 16.716% oder
durchschnittlich 19% pro Jahr.

Novo Nordisk A/S Aktie (WKN ALXASR) in DKK [Quelle: Reut

Auf 5-Jahres-Sicht haben die Aktionare
sogar eine Gesamtrendite von 20,10%
pro Jahr einfahren konnen.

Schwachephasen der Aktie als
Einstiegs-Chance

In allen Betrachtungszeitraumen gab es
auch schwachere Phasen der Aktie. Wer
hier die notige Ruhe hatte und seine
Novo Nordisk-Aktien uber diese Phasen
hinaus gehalten hatte, wurde mit
deutlichen Kursgewinnen und
Dividendensteigerungen belohnt.

Novo Nordisk A/S Aktie (WKN A1XA8R) in DKK (Quelle: R

Bei Veroffentlichung der Halbjahreszahl-
en (03.08.2022) gab die Aktie um uber
9% nach. Seither hat sie sich nur leicht
erholt. Die aktuelle Phase bietet nach
unserer  Einschatzung eine  gute
Gelegenheit zum Einstieg beim danischen
Weltmarktfuhrer, um den nachsten
Kursanstieg nicht zu verpassen.
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Heemann View - Was macht fir uns
den Wert des Unternehmens aus?

+ Novo Nordisk bietet seit Jahrzehnten
eine verlassliche Unternehmens-
entwicklung und verfugt Uuber eine
uberaus attraktive Rohertragsmarge, die
die Gewinne sprudeln lasst

+ Als Weltmarktfuhrer bei Insulin verfugt
Novo Nordisk Uber Preissetzungsmacht,
was gerade in Zeiten hoher Inflation
wichtig ist

+ Die weltweite Nachfrage nach Insulin
steigt kontinuierlich an und Novo Nordisk
kann sich seit Jahren immer hohere
Marktanteile sichern

+ Insulin ist fur die Patienten
lebensnotwendig - auch in
wirtschaftlichen Krisenzeiten wird Novo
Nordisk deshalb keine Absatzprobleme
haben

+ Das Unternehmen hat sehr wenige
Finanzschulden; die Erhohung des
Zinsniveaus spielt daher eine
untergeordnete Rolle

+ Die Stiftung, die die Stimmenmehrheit
halt, verfolgt das Ziel, den Erfolg des
Unternehmens sicherzustellen

+ Durch die kontinuierlichen
Aktienrtuckkaufprogramme verteilen sich
die Gewinne auf immer weniger Aktien

+ Jahr fur Jahr steigen die Dividenden
verlasslich weiter an

+ Die Kurskorrektur nach
Veroffentlichung der Halbjahreszahlen
bietet die Chance fur einen gunstigeren
Einstieg

Fazit

Unser Fazit: Novo Nordisk ist nach
unserer Einschatzung ein Unternehmen,
dessen Aktien als Beimischung fur einen
langfristigen Vermogensaufbau
unabhangig von  Wirtschafts- oder
Finanzkrisen geeignet sind. Durch die
EigentUmerstruktur ist eine ruhige und
zukunftsgerichtete Strategie
sichergestellt.

Trotz des Kursruckgangs nach den
Halbjahreszahlen ist die Aktie noch kein
Schnappchen. Das Unternehmen, das
von S&P mit einem Rating von AA-
versehen ist, verfugt jedoch Uber eine
hervorragende  Ausgangsposition  fur
weitere Marktanteilsgewinne im Bereich
Diabetes.

Weiteres Potenzial steckt im Bereich der
Behandlung von Fettleibigkeit. In diesem
Bereich kann Novo Nordisk zukunftig
eine ebenso bedeutende Rolle spielen
wie im Bereich Diabetes.

Statements der Fondsmanager

Externes Research bietet uns kaum
Mehrwert, wir vertrauen eigenen
Unternehmens- und Kreditanalysen.

Unser Investmentansatz beruht auf
Fundamentalanalyse und starker
Cashflow-Orientierung.

Nach eingehender Unternehmens- und
Marktanalyse ist der Green Vision Fund
(WKN A3DC89) der Heemann
Vermogensverwaltung AG in der Aktie der
Novo Nordisk A/S (WKN A1XA8R)
investiert.
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Ernst Heemann (Fondsmanager
FU Multi Asset Fonds):

,Die Novo Nordisk-Aktie hat in den
letzten Jahrzehnten eine beeindruckende
Performance gezeigt. Das Unternehmen
profitiert von seiner Innovationskraft bei
der Diabetes-Behandlung und der welt-
weit kontinuierlich steigenden Nachfrage
nach Insulin. Dabei baut das Unternehm-
en seinen Marktanteil stetig weiter aus.

Mit der Erweiterung des Produkt-
Portfolios auf schwerwiegende
chronische Krankheiten wie Adipositas
(Fettleibigkeit) sowie seltene Blut- und
Stoffwechselkrankheiten eroffnet sich
Novo Nordisk weitere interessante und
lukrative Absatzmarkte. Der kurzlich
erfolgte strategische Zukauf von Forma
Therapeutics unterstreicht, dass sich
Novo Nordisk weiteren Therapiegebieten
und damit weiteren Einnahmequellen
offnet."”

Kontaktdaten

L

Ernst Heemann
Senior Partner, Fondsmanager
info@heemann.org

FU Fonds - Multi Asset Fonds

https://www.heemann.org/unsere-
fonds/fu-multi-asset-fonds

ISIN: LUO368998240

Sabine Knee (Fondsmanagerin
Green Vision Fund):

+«Nach den Daten unseres ESG-Daten-
lieferanten MSCI ESG erwirtschaftet Novo
Nordisk knapp 90% seines Umsatzes mit
einer nachhaltigen Wirkung.

Gleichzeitig uberzeugt uns die
Aktionarsstruktur, da mit einem groBRen
Teil der Unternehmensgewinne, die an
die Aktionare ausgeschuttet werden,
uber die Novo Nordisk Foundation
wiederum medizinische Behandlungen
und Forschungen finanziert werden.
Daruber hinaus kann die Novo Nordisk
A/S auch mit ihrem krisenfesten
Geschaftsmodell punkten.

Das Unternehmen steigert den Gewinn je
Aktie und die Dividende nun schon seit
vielen Jahren. Deshalb ist es fur uns nur
konsequent, die Aktie im Green Vision
Fund zu halten."

Kontaktdaten

Sabine Knee
Fondsmanagerin
sabine.knee@heemann.org

Green Vision Fund

https://www.heemann.org/unsere-
fonds/green-vision

ISIN: LU2437457059
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DISCLAIMER

Dieses Dokument ist Werbematerial und dient ausschlieBlich dem personlichen Gebrauch und ist rein zu
Informationszwecken erstellt worden. Das Dokument wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die in dem Dokument enthaltenen Angaben und Mitteilungen dienen ausschlieRlich der
Information und stellen keine Anlageberatung dar. Diese Prasentation ersetzt nicht eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung. Das Dokument sollte weder als ein Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots oder zu einer bestimmten Handlung noch als eine Empfehlung angesehen werden, bestimmte
Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen. Es stellt keine personliche Empfehlung dar oder berticksichtigt die
spezifischen Anlageziele, die finanzielle Situation oder die individuellen Bedlrfnisse des Kunden. Empfanger oder Leser
dieses Dokuments mussen angesichts ihrer eigenen Anlageziele, Erfahrungen, steuerlichen/rechtlichen/geschaftlichen/
finanziellen Situation ihre eigene Einschatzung tber die Eignung von Anlagen und Empfehlungen treffen. Kunden wird
empfohlen, falls notig, professionelle Beratung zu suchen. Dieses Dokument enthalt ausgewahlte Informationen und
erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Alle Angaben wurden sorgfaltig auf der Grundlage von offentlich
zuganglichen, internen Daten sowie anderen als zuverlassig eingestuften Drittquellen zusammengestellt. Die
Richtigkeit der Daten, die aufgrund veroffentlichter Informationen oder solchen aus Drittquellen in diesem Dokument
enthalten sind, wurde vorausgesetzt, nicht aber unabhangig Uberprift. Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht
rechtsverbindlich, es sei denn, der Inhalt oder Teile davon werden schriftlich gegenlber dem Kunden bestatigt.
Aussagen gegenuber dem Kunden unterliegen den Regelungen des ggf. zugrunde liegenden Angebots bzw. Vertrags.
Information einschlieBlich Einschatzungen und Meinungen sowie Renditeprognosen in diesem Dokument spiegeln die
Einschatzungen und Meinungen des Autors zum Zeitpunkt der Erstveroffentlichung oder zum ausdricklich
angegebenen Aktualisierungszeitpunkt wider. Einzelne Angaben konnen sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge
von gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwicklungen der Markte sowie anderer wesentlicher Umsténde ggf. auch
kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erweisen. Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat samtlicher Angaben sowie Angemessenheit der Daten zu Investitionszwecken wird daher keine Gewahr oder
Haftung Ubernommen. Die in diesem Dokument enthaltenen Ausflhrungen konnen jederzeit ohne vorherige
Ankundigung geandert, berichtigt, erganzt oder erweitert werden. Durch Bereitstellung dieses Dokuments wird keine
Verpflichtung tibernommen, den Empfangern Zugang zu weiteren und oder stets aktuellen Informationen zu gewahren.
Es wird keine Haftung flir etwaige Schaden oder Verluste iUbernommen, die direkt oder indirekt aus der Verteilung oder
der Verwendung dieses Dokuments oder seiner Inhalte bestehen. Dieses Dokument stellt keine Finanzanalyse dar und
ist nicht als solche beabsichtigt. Die rechtlichen Erfordernisse, welche die Objektivitat der Finanzanalyse garantieren,
wurden folglich nicht eingehalten. Ein Handelsverbot vor Veroffentlichung dieses Dokuments ist nicht anwendbar. Bei
der Anlage in Investmentfonds und Wertpapier-Einzeltitel besteht das Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten, so
dass der zukiinftige Anteilswert gegentiber dem Erwerbszeitpunkt steigen oder fallen kann. Sofern Aussagen Uber
Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermogenszuwachse sowie Risikokennziffern getatigt
werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, flir deren Eintritt keine Haftung tbernommen wird. Insbesondere sind
frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige
Wertentwicklung. Schwankungen im Wert der (zugrunde liegenden) Finanzinstrumente, deren Ertrage sowie
Veranderungen der Zinsen und Wechselkurse bedeuten, dass der Wert und entsprechend der Wert von Anteilen in
einem Fonds sowie die Ertrage daraus sinken wie auch steigen konnen und nicht garantiert sind. In diesem Dokument
enthaltenen Bewertungen beruhen auf mehreren Faktoren, unter anderem auf den aktuellen Preisen, der Schatzung
des Werts der zugrunde liegenden Vermogensgegenstande und der Marktliquiditat sowie weiteren Annahmen und
offentlich zuganglichen Informationen. Grundsatzlich konnen Preise, Werte und Ertrage sowohl steigen als auch fallen
und Annahmen und Informationen konnen sich ohne vorherige Vorankindigung andern. Mit Wertpapieranlagen
verbundene Ziele stellen sich in der Regel nicht kurzfristig ein, sondern nur Gber einen bestimmten Zeithorizont in
Abhangigkeit von der Anlage. Es ist zudem zu berticksichtigen, dass die Kosten Auswirkungen auf die Anlage haben
und die Rendite mindern konnen. Jegliche Erorterung der Risiken in diesem Dokument sollte nicht als Darstellung
samtlicher Risiken oder abschlieBende Behandlung der erwahnten Risiken angesehen werden. Die vollstandigen
Angaben zu den Fonds, die Bestandteil der Finanzportfolioverwaltung sind, einschlieflich der Beschreibung der mit
dem Fonds verbundenen Risiken, sind in den wesentlichen Anlegerinformationen und dem Verkaufsprospekt in
Erganzung mit dem jeweils letzten gepriften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls ein solcher
jungeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Dokumente stellen die allein verbindliche
Grundlage des Erwerbs dar. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berlihrt werden, sollten diese vom Adressaten
mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erortert werden. Die vorgenannten Verkaufsunterlagen erhalt der Kunde
flr die von der Heemann Vermogensverwaltung AG initiierten Fonds in elektronischer oder gedruckter Form in
deutscher Sprache kostenlos in den Geschaftsstellen der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, KaiserstraRe 24,
60311 Frankfurt am Main oder der Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A., 1¢, rue Gabriel Lippmann, L-5365
Munsbach fur die weiteren Fonds, die Bestandteil der Finanzportfolioverwaltung sind, bei der jeweils zustandigen
Kapitalverwaltungsgesellschaft. Anteile an Fonds durfen nur in Landern angeboten werden, in denen ein solches
Angebot oder ein solcher Verkauf zuldssig ist und/oder eine Genehmigung der ortlichen Aufsichtsbehorde vorliegt. Eine
Weitergabe dieses Dokuments an Personen mit Sitz in Staaten, in denen die von der Heemann Vermogensverwaltung
AG initiierten Fonds zum Vertrieb nicht zugelassen sind oder in denen eine Zulassung erforderlich ist, ist nicht gestattet.
In diesem Fall dirfen Anteile Personen in solchen Landern nur angeboten werden, wenn dieses Angebot in
Ubereinstimmung mit den anwendbaren Rechtsvorschriften in Bezug auf Privatplatzierungen kollektiver Kapitalanlagen
sowie anderer anwendbarer Gesetze und Regularien steht. Dieses Dokument unterliegt deutschem Recht. Jegliche
Streitigkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Dokument unterstehen der ausschlieBlichen Gerichtsbarkeit der
deutschen Gerichte. Gerichtsstand ist — soweit dies gesetzlich zulassig ist - Gronau.
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