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Newsletter
EDITORIAL
Neue Realitat

Mit Blick auf das schwache Wachstum
der US-Wirtschaft prdgte Bill Gross,
ehemaliger Anlagechef von Pacific In-
vestment Management, den Begriff der
«neuen Normalitdt». Daraufhin be-
schrieb er unter dem Motto «neue Neu-
tralitit» die Erwartung langfristig tiefer
Leitzinsen. Zentraler Punkt dieses Sze-
narios ist die Tatsache, dass die hohe
globale Schuldenlast den Spielraum der
Zentralbanken fiir Zinserh6hungen
nachhaltig einschrdnkt. Daraus ergeben
sich fiir den Investor Rahmenbedinun-
gen, die es zu beachten gilt. Die Ertrdge
aus Anleihen sind bereits niedrig und
werden kaum aufwdrts tendieren. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
welche Renditen auf dem investierten
Kapital in den ndchsten Jahren realis-
tisch sind. Die Aussichten sind wenig
erfreulich. Die Anleger miissten sich
wohl in neuer Bescheidenheit tiben.
Willkommen in der «neuen Realitdt».
Solche Szenarien haben Implikationen
fiir die Anlagestrategie. Der Anleger
sollte vermehrt tiefere Renditen akzep-
tieren, statt das Risiko massiv zu erhoé-
hen. Liquiditdt halten kann durchaus
sinnvoll sein, auch wenn da keine Ren-
dite zu erzielen ist. In Zeiten hoher
Preisstabilitdt ist das nicht weiter tra-
gisch. Fliissige Mittel sind willkommene
«Munition», um allenfalls Gelegenheiten
an den Aktienmdrkten wahrzunehmen.
Noch sind nicht alle Aktien teuer. Es gilt
indes, selektiver anzulegen, aktiv nach
unterbewerteten Titeln zu suchen.
Erfolg ist nicht mehr gratis zu haben.

Patrick Rieter

Internet der Dinge ist ein Megatrend

Technik, die mitdenkt, pragt unseren Alltag der Zukunft

Telefonkabinen sind am  Ver-
schwinden. In vier Jahren sind sie in
der Schweiz gesetzlich nicht mehr
vorgeschrieben. War die Telefonzelle
als Ort der Kommunikation frither
heiss begehrt, ist sie heute iiberholt,
schliesslich haben langst alle mindes-
tens ein Handy. Man regelt den Res-
taurantbesuch, wahrend der Coiffeur
die Haare schneidet, oder bucht
schnell den Wochenendtrip nach Rom.
Ein Buch liest man einfacher auf dem
Tablet - als ein knappes Kilo Papier
mit sich herumzutragen. Mobile End-
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gerdte sind aus unserem Alltag nicht
mehr wegzudenken. Doch das ist erst
der Anfang. Bis jetzt haben Menschen
mit Menschen kommuniziert.

Der nachste Schritt wird sein, mit
Gegenstdnden zu kommunizieren. Das
gilt fiir die Zutrittsberechtigung am

Eingang eines Gebdudes mit einer
entsprechenden Berechtigung auf dem
Natel genauso wie fiir die Spursteue-
rung von Automobilen. Patienten
kénnen mit neuen Messgeraten ihre
Gesundheitsdaten wie Blutdruckwerte
und Puls kiinftig direkt dem behan-
delnden Arzt iibermitteln.

Handys werden umfunktioniert, um
zum Beispiel bei einer Gewitter-
warnung das Schliessen der Fenster
fernzusteuern. Sie werden vermehrt
zu einem zentralen Steuergerdt des
modernen Konsumenten - Technik,
die mitdenkt und unseren Alltag noch
weiter durchdringt. Das Internet der
Dinge wird aber auch die Industrie re-
volutionieren. So werden sich zum
Beispiel vernetzte Klima- und Licht-
systeme in Gebduden zukinftig weit-
gehend selbst regeln. Industrieroboter
im Automobilbau bestellen automatisch
beim Zuliefer Nachschub, wenn Er-
satzteile im Lager ausgehen.

Auch wenn wir das Ausmass der
unterschiedlichen Anwendungen erst
im Laufe der ndchsten Jahre richtig
einordnen konnen, ist das Internet der
Dinge, nach den PC in den Neunzigern
sowie den Smartphones und den Tab-
lets in den letzten Jahren, der nichste
Megatrend an der Borse.

Gedankensplitter

Mit der Globalisierung werden viele
Giiter aus Asien in die weite Welt
verteilt. Mit im Gepick sind oft
ungebetene Gaste: Insekten. Sie iiber-
fluten Schritt um Schritt auch Europa -
mit unangenehmen Nebenwirkungen.
Der Buchsbaumriissler zerstdrt unbe-
handelte Buchspflanzen. Die Gall-
wespe fithrt bei den Kastanien zu
Ernteausfillen. Wespen aus Asien
dezimieren mit der Ablage ihrer Eier
in Trauben ganze Weinernten. Viel-
leicht kommen die Probleme der
europdischen Winzer den Chinesen
nicht ungelegen. Die Asiaten sind seit
geraumer Zeit daran, eine eigene
Weinproduktion aufzubauen.

Ypsomed erwartet Wachstum

Die Zahl der Diabetiker waichst bis
2030 weltweit um 50%. Weil sich die
Form der Therapien laufend verbes-
sert, steigt die Zahl der Patienten, die
Insulin spritzen, iberdurchschnittlich.
Von dieser Entwicklung profitiert der
Pen-Hersteller Ypsomed. CEO Simon
Michel erwartet deutliches Wachstum.

Seite 3

Inhalt

1 Neue Normalitdt - neue Realitdt

1 Das Internet der Dinge

1 Insekten im Anflug

2 Tiefer Olpreis ist Konjunkturmotor
3 Biosimilars bringen Mehrumsatz

Rieter Fischer Partners AG

Newsletter

Dezember 2014



Tiefer Erdolpreis ist auch Konjunkturmotor

Opec verliert an Einfluss — die USA bald grésster Olproduzent — Transportindustrie ist Profiteur

Erdol ist seit dem Juni dieses Jahres
um beinahe 30% billiger geworden.
Solche Preisbewegungen haben
Okonomen und Anleger noch vor
wenigen Jahren in Hektik versetzt. Der
Erdolpreis gilt als Spiegelbild der
Konjunktur. Der jetzt sinkende Preis
fir das schwarze Gold wird darum
dahingehend interpretiert, dass sich
die Wirtschaft abschwacht. Dieser
These gilt es zu entgegnen, dass
gerade der Private von niedrigeren
Heiz- und Benzinkosten profitiert und
entsprechend mehr Geld fiir den Kon-
sum zur Verfiigung steht. Anders for-

Energiemix nach Regionen (2008)

Wirtschaft den Olpreis tendenziell
nach oben. Dies gilt allerdings nur fiir
den Fall, dass diese Entwicklung nicht
durch eine deutliche Erhohung der
Produktion iberkompensiert wird.
Umgekehrt gilt, dass ein sinkender
Erdolpreis als  Wachstumstreiber
wirkt. So gesehen ist es interessant,
dass die laufende Entwicklung des Ol-
preises kaum jemanden ernsthaft
beschaftigt.

Heute belasten einmal mehr ein
Uberangebot an Ol und die sinkende
Nachfrage den Olpreis. Neben einer
schwachen Weltkonjunktur sind die

Anteile der Energietrager (in %)

(o] Kohle Gas emeuer.bare Kernenergie sonstige
Energien
Welt 331 27.0 211 12.8 58 0.2
OECD 375 208 234 6.9 10.9 04
Asien 215 514 78 18.3 09 00

muliert: Der niedrige Olpreis ist ein
effizientes und politisch kaum ge-
steuertes Programm zur Ankurbelung
der Konjunktur.

Vom giinstigeren Ol profitiert be-
sonders die Transportindustrie. Dieser
Sektor partizipierte 2010 am welt-
weiten Olverbrauch mit 61,5%; 1973
betrug dieser Anteil erst 45,4%. Die
Wichtigkeit des Verkehrs zeigt sich
auch an den Zahlen der USA. Vom
Gesamtverbrauch 2012 von 18,5 Mio.
Fass Ol (Barrel) pro Tag entfielen in
den Vereinigten Staaten 8,7 Mio. auf
Automobile und 1,4 Mio. Barrel auf
Flugkerosin.

Weltkonjunktur bestimmt Preis

Die Energiekosten hatten in den letz-
ten Dekaden immer wieder messbaren
Einfluss auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung. Noch heute sind die Bilder
der leeren Autobahnen an den auto-
freien Sonntagen im Jahr 1973 Symbol
fiir die damalige Erdolkrise. Aber auch
1979, 1990 und 1999 hat der deut-
liche Anstieg des Olpreises eine Ab-
schwichung des Wirtschaftswachs-
tums in den OECD-Landern ausgelost.
Da die Erdélnachfrage wesentlich

Quelle: International Energy Agency (IEA), 200

sinkenden Olpreise aber mehr ein
Zeichen struktureller Anderungen des
Marktes. Die USA haben dank der um-
strittenen Fracking-Technologie, mit
der Ol aus Schiefergestein gewonnen
wird, ihre Produktion kraftig ausge-
weitet. Durch die forsche Strategie der
USA verlieren andere Lander, allen
voran die Anbieter in der Organisation
der erdodlexportierenden  Lander
(Opec), an Marktmacht.

Die Fracking-Revolution verandert
Markte und die Geopolitik fundamental.
China ist heute der grosste Erdolkunde

145 - Dank tieferer Treibstoff-Steuern profitiert der

amerikanische Konsument im Vergleich zum

125 - fallenden Benzinpreis.

105

europaischen Verbraucher iiberdurchschnittlich vom A

Saudi-Arabiens und verlangt, Olrech-
nungen in eigener Wahrung bezahlen
zu koénnen. Fir den letzten Preis-
rutscher sorgte eine Ankiindigung
Saudi-Arabiens, dass man den USA
giinstigeres Ol zu liefern gedenke. Fiir
Experten sind das Zeichen, dass die
Stimmung am Olmarkt auf absehbare
Zeit negativ bleiben wird.

Energiemix verdndert sich

Die Finanzmarkte haben bisher ge-
lassen auf den Preiszerfall des schwar-
zen Goldes reagiert. Ein Grund dafiir
ist sicher, dass sich der Energiemix in
der Weltwirtschaft in den letzten
Jahren deutlich verindert hat. Beim
ersten Erdolschock 1973 betrug der
Anteil von Ol in der Primirenergie-
versorgung noch 46,1%. Gemadass den
Angaben der International Energy
Agency (IEA) ist dieser Anteil bis 2008
um 13 Prozentpunkte auf 33,1% ge-
sunken (siehe Tabelle).

Fakt ist: Dank giinstigem Rohol
sinken die Produktionskosten von In-
dustrieunternehmen. Zudem verbes-
sern fallende Olpreise die Konsu-
mentenstimmung. Das schwarze Gold
ist und bleibt ein Treiber der west-
lichen Industriegesellschaften, das gilt
vor allem fiir Europa. Das grosste
Konjunkturpaket fiir die Weltwirt-
schaft haben demnach nicht ausga-
befreudige Politiker geschniirt, son-
dern der freie Markt. Das giinstige Ro-
hol tragt vorerst dazu bei, dass der
globale Wachstumsmotor mindestens
nicht weiter ins Stocken gerit.
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«Dank Biosimilars wachst Markt von Ypsomed»

Gut geschiitzte Pen-Technologie — Umsatz von 500 Mio. Fr. und Ebit-Marge von 20% als Ziel

Das Unternehmen Ypsomed ist spezia-
lisiert auf Injektionssysteme fiir das
Gesundheitswesen. Es profitiert in den
nichsten Jahren vom Trend zu bio-
technologisch hergestellten Nachah-
merprodukten (Biosimilars). Simon
Michel, Sohn von Firmengriinder Willy
Michel, ist seit Anfang Juli CEO. Er
beurteilt die Perspektiven von Ypso-
med als liberaus erfreulich.

Herr Michel, wie hat sich Ypsomed
in den letzten Jahren verandert?

Mit dem Diabetes-Direktgeschaft ver-
fiigt das Unternehmen heute lber ein
stabiles zweites Standbein. Wir sind
zudem sehr gut positioniert, um mit
dem Omnipod sowie der eigenen In-
sulinpumpe Ypsopump im nichsten
Jahr breiter im Markt aufzutreten. Im
Pen-Geschift ist das Klumpenrisiko
mit Sanofi ausgeraumt. Wir profitieren
von der Zunahme an Biosimilars im
Bereich  Insulinmedikation  sowie
neuen Medikamenten, die gespritzt
werden miissen.

Wie entwickelt sich der Markt fiir
Insulin-Anwendungen?

Weltweit leiden 380 Mio. Menschen
unter Diabetes. Davon sind etwas
mehr als die Halfte oder 200 Mio. dia-
gnostiziert. Rund 50 Mio. Diabetiker
spritzen sich Insulin. Bis 2030 werden
550 Mio. Diabetiker erwartet. Weil
Diagnose und Therapie sich laufend
verbessern, steigt die Rate der in-
sulinisierten Diabetiker und damit die
Anzahl  Pen-Benutzer  iiberdurch-
schnittlich. Der Markt wird aber noch
von einem anderen Faktor getrieben.
Der Trend zu effizienteren Therapien,
die durch den Patienten selbst
durchgefiihrt werden, verstarkt sich.

Unsere Grosse ist ein
Vorteil im Wettbewerb

In den nichsten Jahren laufen
wichtige Patente der grossen In-
sulin-Anbieter ab. Welche Folgen
hat das fiir Ypsomed?

In lokalen Markten wie in Bangladesch
und Pakistan, aber auch in Indien,
Brasilien und China drangen Dutzende
neuer Biosimilar-Anbieter in den
Markt. Das bekommen die grossen
Hersteller wie Novo Nordisk, Sanofi

und Eli Lilly zu spiiren. Dank dem
breiteren Angebot wichst der Markt
insgesamt. Von dieser Entwicklung
profitiert auch Ypsomed.

Was sind Biosimilars?

Biosimilar steht fiir das Nachahmer-
produkt eines Biopharmazeutikums
wie zum Beispiel eines Proteins. Im
Unterschied zu Generika, die sich auf
klassische Molekilstrukturen bezie-
hen, entspricht ein Biosimilar nie dem
urspriinglichen Produkt, es ist ihm nur
dhnlich. Deshalb muss ein neues Bio-
similar-Produkt aufwendige Studien
durchlaufen.

CEO Simon Michel erwartet eine stark
steigende Nachfrage nach Insulin-Pens.

Warum ist Ypsomed ein Nutzniesser
der Biosimilar-Welle?

Biosimilars sind weniger teuer als die
Originalprodukte. Das wirkt sich giins-
tig auf die Nachfrage aus. Ypsomed
beliefert heute die grossen Hersteller
im Lohnauftrag. Aufgrund der hohen
Volumen sind die Margen eher tief. An
die neuen Anbieter kénnen wir die
Ypsomed-Pens mit deutlich hoéheren
Margen verkaufen.

Konnen die neuen Anbieter nicht
eigene Spritzen entwickeln?

Die Grosse ist in diesem Geschaft
entscheidend. Die Kosten fiir die
Neuentwicklung und die Industriali-
sierung eines Pens sind enorm. Dazu
kommt, dass die Technologie durch
Patente sehr gut abgesichert ist.

Bleibt dadurch der Markt fiir po-
tenzielle Neuanbieter verschlossen?
Es gibt in den nichsten zehn Jahren
wenige Maoglichkeiten, neue Pens zu
entwickeln. Einige Chinesen versuchen
das zwar - es wird ihnen aber kaum
gelingen, ihre Produkte im breiten
Markt zu platzieren. Auch die Insulin-
Anbieter in Indien und China kennen
die juristischen Risiken eines solchen
Missbrauchs.

Hohe Investitionen
haben sich gelohnt

Ypsomed bietet verschiedene Arten
von Pens an. Wie sind sie zu unter-
scheiden?

Wiederverwendbare Pens konnen bis
zu drei Jahren genutzt werden - der
Anwender wechselt da die Ampulle
selbst. Dann gibt es auch die Form der
Einweg-Pens, die so lange genutzt
werden konnen, bis sie leer sind. Es
gibt Pens mit einer Fixdosis oder einer
variablen Dosis. Das Feld ist sehr breit.

Welcher Markt ist der grosste?

Die grosste Nachfrage kommt aus dem
Insulin-Markt. Uber 90% der Pens
werden in diesem Segment ver-
braucht. Die restlichen knapp 10%
verteilen sich auf verschiedenste An-
wendungen wie zum Beispiel Wachs-
tumshormone oder Injektionen, mit
denen  Krankheiten geheilt oder
gestoppt werden kdnnen, wie Rheuma
und Arthritis. Das sind fiir Ypsomed
sehr profitable Nischen.

Frither dauerte die Entwicklung
eines Pens Jahre. Wie ist die Situa-
tion heute?

Die Entwicklung einer neuen Pen-
Plattform dauert nach wie vor drei bis
vier Jahre. Wir haben vor fiinf Jahren
entschieden, in Plattformen zu in-
vestieren. Das war fiir Ypsomed ein
grosses Programm mit Investitionen
von gegen 70 Mio. Fr. Die Strategie
war richtig, das zeigt sich immer deut-
licher. Frither haben sich Pharmapro-
jekte verzogert, wenn der entspre-
chende Pen nicht zur Verfiigung stand.
Heute konnen Plattformen in der Re-
gel schnell an neue Bediirfnisse ange-
passt werden. Wir gewinnen eine
Vielzahl von Pen-Projekten.
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«Free Float wird erhoht...»

Wie viele Projekte sind noch in der
Pipeline? In welchem Zeitraum
konnen sie abgeschlossen werden?
Wir verfiigen tber 30 Projekte. Fir
Juni 2015 erwarten wir einen Peak
von 50. Das sind Projekte, die null bis
fiinf Jahre beanspruchen.

Warum gibt es so wenige Hersteller
von Pens?

Das hat zwei Griinde. Die bestehenden
Technologien sind mit iber 2000
Patenten gut geschiitzt. Dazu kommt,
dass der Aufbau einer Produktions-
anlage teuer ist. Potenzielle Anbieter
missen Investitionen wagen, die sich
in der Regel nicht auf bestehende Ver-
trage abstiitzen.

Das Problem Diabetes
wird sich akzentuieren

Der Preisdruck ist bei den Insulin-
Herstellern gross. Warum spiirt
Ypsomed davon wenig?

Wir wissen sehr genau, wo wie viel
Geld verdient werden kann mit In-
sulin-Produkten. Als Pen-Hersteller
sind wir ein wichtiger Kostenfaktor.
Wir miissen unsere Preise an die Ent-
wicklung im Insulin-Markt anpassen.

Also spiirt Ypsomed Preisdruck?

In den Tenderausschreibungen wird in
der Regel ein Pen-System verlangt. Die
grossen Insulin-Hersteller Novo Nor-
disk, Sanofi und Eli Lilly bieten in den
wichtigsten Markten Insulin nur noch
in Pens an. Damit miissen auch die
Biosimilar-Anbieter einen Pen anbi-
eten. Diese immer grossere Gruppe ist
auf unsere Pens angewiesen.

Welches Umsatzwachstum erwartet
Ypsomed fiir die niachsten Jahre?
Wir planen ein Wachstum zwischen 10
und 15%. Ein Umsatz von gegen 500
Mio. Fr. sowie ein Betriebsgewinn von
100 Mio. Fr. in vier Jahren sind ein
realistisches Ziel.

Der Free Float ist sehr klein. Welche
Moglichkeiten gibt es, die Zahl der

frei verfiigharen Aktien zu ver-
grossern?

Aktuell sind Titel auf dem Markt. Mar-
tin Ebner baut seine Position ab. Sein
Ziel ist, in den nachsten Monaten unter
die Marke von 5% zu kommen. Da-
durch wiren wir auf den nichsten
Stichtag, Ende Juni 2015, wieder im
SPI. Wir behalten uns vor, spater
ebenfalls Titel abzubauen, um den
Free Float weiter zu erhohen.

Warum soll der Anleger in Ypsomed
investieren?

Wir sind in zwei interessanten Wachs-
tumsmarkten tdtig: Diabetes und In-
jektionssysteme. Diabetes ist ein
globales Problem, das sich weiter
akzentuieren wird. Wir investieren
gegen 10% des Umsatzes in Forschung
und Entwicklung und werden darum
auch in Zukunft dank Innovation im
Markt eine fiihrende Stellung haben.
Wir sind ab Mitte des nachsten Jahres
die einzige Gesellschaft weltweit, die
pflasterbasierte wie auch schlauch-
basierte  Insulin-Pumpen anbieten
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kann. Mit diesem breiten Pumpen-
portfolio haben wir Zugang zu allen
relevanten Kliniken; das ist essenziell.
Wir verfiigen iiber eine schlagkraftige
Verkaufsorganisation mit 250 Mit-
arbeitern in 14 Landern. Mit der Mog-
lichkeit, Produktionskapazititen aus-
zulagern, werden wir zudem in der
Preisgestaltung noch flexibler.

Interview: Erich Fischer
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