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Allgemeine Angaben

Fondsleitung Wegelin Fondsleitung AG
Bahnhofstrasse 8
CH-9001 st. Gallen
www.wegelinfunds.ch
fonds@wegelin.ch

Depotbank und Zahlstelle Wegelin & Co. Privatbankiers,
Gesellschafter Bruderer, Hummler, Tolle & Co.
Bohl 17
CH-9004 st. Gallen
www.wegelin.ch
wegelin@wegelin.ch

Vertriebstrager und Zahlstelle Banque Pasche (Liechtenstein) SA
im Farstentum Liechtenstein Austrasse 61
FL-9490 Vaduz
www.pasche.li
pasche.liechtenstein@pasche.li

Vermoégensverwalter / Promotor Bellevue Asset Management AG
Seestrasse 16
CH-8700 Kusnacht
www.bellevue.ch
info@bellevue.ch

Revisionsstelle Bankrevisions- und Treuhand AG
Zurlindenstr. 134
CH-8036 Zirich
www.bankrevision.ch
info@bankrevision.ch

Valoren-Nummer 2.324.436
ISIN-Nummer CHO00023244368
Merkmale

Der BB Entrepreneur Switzerland ist ein Effektenfonds schweizerischen Rechts, dessen
Fondsvermogen hauptséchlich in Beteiligungspapieren angelegt wird. Der Fonds investiert sein
Vermogen hauptsachlich in Aktien von eigentimergefihrten Unternehmen in der Schweiz,
welche von einem Unternehmer oder einer Unternehmerfamilie mit mindestens 20% der
Stimmrechtsanteile kontrolliert und massgeblich beeinflusst werden. Die Anlagestrategie beruht
auf einem fundamentalen Bottom-Up-Ansatz. Schwergewichtig konzentriert sich der Fonds auf
gunstig bewertete Unternehmen mit gutem Management und gesunder Bilanzstruktur, freiem
Cash Flow sowie einer starken Marktstellung. Die Anlagen werden unter einer mittel- bis
langfristigen Sicht gemacht.
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Bericht des Fondsmanagers

Nach dem beeindruckenden Kursrally im Dezember des vergangenen Jahres begann 2011
deutlich geméachlicher. Aufgrund einer temporaren Entspannung der europdaischen Kreditkrise
standen anfangs Jahr insbesondere die Finanztitel im Fokus der Anleger, wogegen die
defensiven Blue Chips eher gemieden wurden. Unterstitzt wurde dieser Trend auch von
positiven Wirtschaftszahlen. In den folgenden Monaten belasteten jedoch drei Themen die
Aktienmarkte. Das waren die politischen Unruhen in den nordafrikanischen Staaten, die
folgenschwere Naturkatastrophe in Japan sowie die internationale Schuldenkrise. Ab Mitte Mai
kamen die Markte wegen der dramatischen Zuspitzung der staatlichen Verschuldungslage in
Griechenland erneut unter starken Druck. Der Kampf der griechischen Regierung mit
Unterstitzung der EU gegen die Oppositionsparteien, welche die geforderten
Sparmassnahmen nicht mittragen wollten, hat sich bis zum Ende der Berichtsperiode
dahingezogen. Erst die in letzter Minute verabschiedete Annahme der Sparpakete durch das
Parlament in Athen und die damit ermdglichte Freigabe von weiteren Finanzmitteln der EU
haben an den Markten flr zwischenzeitliches Aufatmen gesorgt.

Die Angst der Investoren vor der globalen Schuldenkrise hat sich in der Berichtsperiode auf die
Edelmetallpreise wie auf den Schweizerfranken ausgewirkt. Gold und Silber erreichten
zwischenzeitlich neue Hochststande, von welchen aber die Preise wieder deutlich,
insbesondere bei Silber, zurlickfielen. Dennoch gewann Silber im ersten Halbjahr 2011 rund
12.2% und Gold avancierte um 5.6%. Der Schweizer Franken wurde in der Periode als sicherer
Hafen weiter aufgewertet, wodurch die Wettbewerbssituation einiger Schweizer Unternehmen
strapaziert wurde. Der CHF gewann im ersten Halbjahr 2011 gegentiber dem Euro 2.6% und
gegenuber dem USD 10.1%. Dies folgt einer bereits im Vorjahr erfolgten Aufwertung gegentiber
diesen beiden Wahrungen von 15.7%, resp. 9.7%.

Die Kursverluste hielten sich dennoch mehrheitlich in Grenzen und der SPI verlor in der
Berichtsperiode -1.8%. Dies vergleicht sich mit einem Anstieg des S&P 500 Index um 6.0% und
einer Avance des Stoxx Euro 600 Index um 1.1% in lokaler Wahrung.

In Vergleich zu 2010 war das Aktienbild in Punkto Sektorleadership recht uneinheitlich. Unter
den Gewinner befanden sich sowohl Zykliker wie ABB oder Syngenta, wie auch defensive
Werte wie Roche und Synthes. Real Estate und Versicherungen entwickelten sich im
Gegensatz zu Banken eher positiv. Die grosser kapitalisierten Werte wurden in der Schweiz
gegeniuber den Small Caps tendenziell praferiert.
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Graphik 1: BB Entrepreneur Switzerland vs Benchmark SPI| seit Lancierung am
04.04.2006
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Anlagetatigkeit des Fonds

Der BB Entrepreneur Switzerland hat das erste Halbjahr 2010 mit einem Fondsvolumen von
CHF 48.8 Mio. abgeschlossen. Im Durchschnitt betrug der Cashanteil am Fondsvermégen 2.2%
(Maximalwert: 20%). Zur Jahresmitte betrugen die Barmittel 2.6%.
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Graphik 2: Pie Chart: Titel vs Cash 97.4% / 2.6%

2.6%

97.4%

M Titel ™ Cash

Graphik 3: Pie Chart: Anteil eigentimergefiihrten Un  ternehmen im Fonds 77.6% / 22.4%

22.4%

77.6%

B Eigentimergefiuhrte Unternehmen B Nicht eigent.gefiihrt. Unternehmen
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Graphik 4: Pie Chart Wahrungsaufteilung CHF 97% /G BP 3%

3%

B CHF ™ GBP
Graphik 5: Pie Chart: Anlagenstruktur und Branchena  ufteilung
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Tabelle 1: Die 10 gréssten Positionen

Sika AG 5.3%
CieFinanciere Richemont 4.2%
Adecco SA 4.2%
Bucher Industries AG 4.1%
Roche Holding 4.0%
Dufry Group 3.9%
Galenica AG 3.8%
VZ Holding 3.6%
Bossard Holding AG 3.5%
Partners Group Holding AG 3.5%

Performance des Fonds

Im ersten Halbjahr 2011 verlor der BB Entrepreneur Switzerland 3.5%. Am 6. April 2011 wurde
eine Dividende von CHF 0.30 ausbezahlt. Der Benchmark Index SPI verzeichnete im gleichen
Zeitraum einen Verlust von 1.8% und der Blue Chips Index SMI gab um 1.7% nach. Das
Untergewicht des Portfolios in defensiven Sektoren mit hohen Dividendenauszahlungen wie
Health Care und Nahrungsmittel und das relative Ubergewicht in zyklische Industriewerte hat zu
einer schlechteren Performance gegeniiber dem breiten Markt gefiihrt. Die Performance des
Fonds hat auch unter der schlechteren Kursentwicklung und Liquiditat der Schweizer Small und
Mid Caps gelitten. Der SPI Index ex SMI (SPIEX) verlor -4,7% im ersten Halbjahr. Die gréssten
Performancetreiber im Fonds waren Bossard, Rieter, VZ Holding und Bucher. Dagegen haben
die Positionen Valora, ADB, Dufry und Logitech die Rendite am meisten belastet.

Der BB Entrepreneur Switzerland hat seit seiner Lancierung am 04.04.2006 einen Kursgewinn
von 17.6% erzielt. Der SPI verlor in dieser Zeitperiode 8.2% und das Schweizer Blue Chip
Barometer SMI gab um 11.5% nach.

Ausblick

Die durch den gestiegenen Olpreis und das Erdbeben in Japan induzierte globale
Wachstumsverlangsamung, welche in den letzten Monaten zu beobachten war, dirfte
temporarer Natur sein und allméhlich voribergehen. Erste Indikatoren der japanischen
Wirtschaft deuten auf einer Besserung hin. Aus globaler Sicht erwarten wir fir die zweite
Jahreshalfte nach wie vor eine leichte Besserung des Weltwirtschaftswachstums.

Die Unsicherheiten aufgrund der enormen Euro- und USD-Staatsverschuldung werden uns im
Gegenzug langer begleiten. Hier ist das Problem zumindest nicht kurzfristig aus der Welt zu
schaffen. Trotz der politischen Bereitschaft Kompromissen entgegen zu arbeiten, kaufen diese
Schritte zwar Zeit, aber eine weitreichende Lé&sung ist nicht in Sicht. Die desolaten
Finanzhaushalte der USA und Teilen vom Euroland sind weiterhin eine Gefahr fur eine
nachhaltige Erholung im Aktienmarkt. Insofern besteht deswegen gegenwartig kein dringender
Bedarf fur das FED resp. die EZB, die Leitzinsen zu erhéhen. Das Zinsniveau in den beiden
Wirtschaftsraumen durfte noch fir einige Zeit tief bleiben. Dies gilt insbesondere fir die USA,
wo 2012 Prasidentschaftswahlen stattfinden und der Fokus der Politik priméar auf der Schaffung
von Arbeitsplatzen liegt.
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Positives gibt es von der Unternehmensseite nur teilweise zu berichten. Obwohl Profitabilitat
und Cashflow-Generierung auf Rekordniveau sind und der Trend von Umsatz und
Bestellungseingang sich durchaus positiv entwickelt, driicken die h6heren Rohmaterialpreise
sowie der starke Schweizerfranken auf die Margen. Ob dies im Laufe der zweiten Jahreshalfte
eine Normalisierung erfahren kann, bleibt fraglich. Mit einem Soft-Landing in China und dem
Nicht-wieder-Aufnehmen von QES3 sollten sich die Rohstoffpreise etwas entspannen. Fir eine
Uberwindung der aktuell herrschenden panikartigen Flucht in den CHF muss das Szenario
einer erneuten Rezession in den USA und Europa oder einer globalen systemischen
Liquiditatskrise verworfen werden kénnen. Wir arbeiten nach wie vor mit der Hypothese, dass
ein ,muddling through* das wahrscheinlichste Szenario darstellt. Dies ware insofern
wlnschenswert, da es die Ubertriebene Starke des CHF etwas dampfen wirde und den
hiesigen Unternehmen in ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit helfen wirde.

Trotz der von uns erwarteten leichten Besserung seitens des globalen Wirtschaftswachstums
machen wir uns auf recht anspruchsvolle Zeiten gefasst, denn die Unsicherheiten und
Verwerfungen der internationalen Schuldenkrise werden weiterhin daflr sorgen, dass die
Volatilitat an den Finanzméarkten hoch bleibt. Das gilt insbesondere fur die Schweizer
Aktienkurse, die wegen der unginstigen Wahrungssituation besonders sensitiv auf
wirtschaftliche und politische Nachrichten reagieren werden. Fir den Fonds werden weiterhin
gut gefuhrte Gesellschaften mit  soliden Bilanzen, nachhaltig starken Margen sowie
geographisch gut diversifizierten Absatzmarkten bevorzugt.

Kisnacht, 12. Juli 2011
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Vermdgensrechnung in CHF

per

Anlagen, aufgeteilt in
Bankguthaben

- auf Sicht

Effekten

- Aktien

Sonstige Vermogenswerte

Gesamtfondsvermogen
Andere Verbindlichkeiten

Nettofondsvermogen

Anzahl Anteile im Umlauf

Zu Beginn der Berichtsperiode
Ausgaben

Riicknahmen

Am Ende der Berichtsperiode

Inventarwert pro Anteil

30.06.2011

1'286'049.99

47'336'053.40
237'312.85

48'859'416.24

-83'528.92

48'775'887.32

319'074
134'022
-28'658
424'438

114.92

Veranderung des Nettofondsverméogens in CHF

per

Nettofondsvermogen zu Beginn der Berichtsperiode

Wert der ausgegebenen Anteile

Wert der zuriickgenommenen Anteile
Ausschiittungen

Gesamterfolg der Berichtsperiode

Nettofondsvermogen am Ende der Berichtsperiode

30.06.2011

38'086'020.64

15'935'084.51
-3'492'533.39

-106'887.60
-1'645'796.84

48'775'887.32

31.12.2010

448'382.46

37'507'652.70
191'211.33

38'147'246.49

-61'225.85

38'086'020.64

381'063
867278
-148267
319'074

119.36

31.12.2010

36'414'321.32

9'339'453.00
-15100'486.70
228'309.75
7'661'042.77

38'086'020.64
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Erfolgsrechnung in CHF

fiir die Zeit vom
Ertrige

Bankguthaben
-auf Sicht
Effekten

-Aktien (einschliesslich Ertrage aus Gratisaktien)
Einkauf in laufende Nettoertrdge bei der Ausgabe

von Anteilen
Total Ertrage

Aufwendungen

Revision
Reglementarische Vergiitungen
- an Fondsleitung
- an Depotbank
Sonstige Aufwendungen
Ausrichtung laufender Nettoertrdge bei der
Riicknahme von Anteilen
Total Aufwendungen

Nettoerfolg der Berichtsperiode

Realisierte Kapitalgewinne und -verluste

Realisierter Erfolg der Berichtsperiode
Nicht realisierte Kapitalgewinne und -verluste

Gesamterfolg der Berichtsperiode

10

01.01.2011-30.06.2011

0.00

880'460.45

103'325.34
983'785.79

-3'967.26
-270'491.64
-28'131.16
-3'599.56

1'029.14
-305'160.48

678'625.31

540'416.48

1'219'041.79

-2'864'838.63

-1'645'796.84

01.01.2010-31.12.2010

1'159.49

552'246.00

46'897.00
600'302.49

-7'877.65
403'611.97
-41'975.66
-5'282.38

-38'109.60
-496'857.26

103'445.23

-164'829.66

-61'384.43

7'722'427.20

7'661'042.77
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Ergdnzende Informationen

Informationen Uber Kosten

Aktuelle Kommissionssatze
Verwaltungskommission: 1.25%
Depotbankkommission: 0.13%

Aus der obengenannten Verwaltungskommission werden nach Massgabe der sachbeziiglichen
Richtlinien der Swiss Funds Association Ruickvergitungen an institutionelle Anleger, die
Fondsanteile wirtschaftlich fur Dritte halten, und Vertriebsentschadigungen an Vertriebstrager

und Vertriebspartner bezabhilt.

Fondsrendite
Fonds Benchmark 2

Rendite 1. Halbjahr 2011 -3.5% -1.8%
Rendite 2008-2010 (kum.) -2.3% -21.7%
Rendite 2006-2010 (kum.) 21.9% -1.6%
Rendite seit Lancierung® (kum.) 17.6% -3.4%

!l ancierung am 03.04.2006
2Swiss Entrepreneurial Index bis 28.01.2008; SPI ex Div. von 29.01.2008 bis 31.12.2008; SPI ab 01.01.2009

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukinftige
Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der
Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unbericksichtigt.

TER
Die Total Expense Ratio (TER) betrug in der Periode vom 01.07.2010 bis 30.06.2011 1.41%

PTR
Die Portfolio Turnover Rate (PTR) betrug in der Periode vom 01.07.2010 bis 30.06.2011
39.81%

Hinweis auf Soft Commission Agreements

Die Fondsleitung hat keine Vereinbarungen bezlglich Retrozessionen in Form von so
genannten "soft commissions" geschlossen.

11
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Inventar des Fondsvermégens per 30.06.2011

Valor Nominal Titelbezeichnung

Effekten, die an einer Borse gehandelt werden
Beteiligungspapiere

Aktien und andere Beteiligungspapiere

58797 1'275 Inhaberaktien Sika AG

208897 4'500 Namenaktien Valora Holding AG

216808 9'607 Namenaktien Panalpina Welttransport (Holding) AG
218781 2'580 Inhaberaktien Phoenix Mecano AG

243217 10700 Namenaktien Bucher Industries AG

249745 1'015 Namenaktien SGS Ltd

382575 2'800 Namenaktien Comet Holding AG

464795 2'000 Inhaberaktien Hiigli Holding AG

622761 750 Inhaberaktien Vetropack Holding SA
1067586 19'209 Namenaktien Swissquote Group Holding SA
1160768 91'111 Namenaktien Tornos Holding AG

1203204 13'900 Genussscheine Roche Holding AG

1213860 37'500 Namenaktien Adecco SA

1221405 25'000 Namenaktien Holcim Ltd

1225515 3'550 Inhaberaktien The Swatch Group AG
1232386 10'730 Aktien Bossard Holding AG

1233554 25'000 Namenaktien Vontobel Holding AG
1258340 48'791 Aktien Mobilezone Holding AG

1268465 21'000 Namenaktien Bobst Group SA

1553646 3'400 Namenaktien Galenica AG

1863105 6'326 Aktien Synthes Inc.

2119466 28'500 Namenaktien Advanced Digital Broadcast Holdings SA
2340545 17'700 Namenaktien Dufry AG

2386855 15'000 Namenaktien Implenia AG

2460882 11'300 Namenaktien Partners Group Holding AG
2463819 10'150 Partizipationsscheine Schindler Holding AG
2553602 2'275 Namenaktien Burckhardt Compression Holding AG
2575132 58'000 Namenaktien Logitech International SA
2820083 12'460 Namenaktien VZ Holding AG

3048677 19'377 Inhaberaktien Daetwyler Holding AG
3433153 36'451 Namenaktien Uster Technologies AG
3838891 10'500 Namenaktien Sulzer AG

4503965 36'800 Aktien Cie. Financiere Richemont SA
10265962 78'000 Namenaktien GAM Holding AG

11167736 24'600 Namenaktien Orior AG

11853036 6'540 Namenaktien Peach Property Group AG
1386215.CHF 70'000 Aktien Xstrata plc

Effekten, die an einer Borse gehandelt werden

Total Effekten

Bankguthaben
Auf Sicht

Sonstige Vermogenswerte
Gesamtfondsvermogen
Verbindlichkeiten

Nettofondsvermogen

Allféllige Abweichungen in den Totalisierungen sind auf Rundungsdifferenzen zuriickzufiihren.
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CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF

Titel-
Kurs

2'027.00
258.00
115.50
646.50
185.40

1'596.00
189.00
699.50

1'790.00

45.00
12.85
140.70
53.90
63.45
423.80
156.90
28.50
9.40
31.50
538.00
147.90
20.55
105.90
27.50
148.80
102.20
256.00
9.42
141.90
73.10
36.55
136.80
55.05
13.80
54.00
24.35
18.45

Devisen-
Kurs

1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000

Verkehrswert

in CHF

47'336'053.40

47'336'053.40
2'584'425.00
1'161'000.00
1'109'608.50
1'667'970.00
1'983'780.00
1'619'940.00
529'200.00
1'399'000.00
1'342'500.00
864'405.00
1'170'776.35
1'955'730.00
2'021'250.00
1'586'250.00
1'504'490.00
1'683'537.00
712'500.00
458'635.40
661'500.00
1'829'200.00
935'615.40
585'675.00
1'874'430.00
412'500.00
1'681'440.00
1'037'330.00
582'400.00
546'360.00
1'768'074.00
1'416'458.70
1'332'284.05
1'436'400.00
2'025'840.00
1'076'400.00
1'328'400.00
159'249.00
1'291'500.00

47'336'053.40

47'336'053.40

1'286'049.99

237'312.85

48'859'416.24

-83'528.92

48'775'887.32

in %

96.88

96.88
5.28
2.38
2.27
3.41
4.06
3.32
1.08
2.86
2.75
1.77
2.40
4.00
4.14
3.25
3.08
3.45
1.46
0.94
1.35
3.74
1.91
1.20
3.84
0.84
3.44
2.12
1.19
1.12
3.62
2.90
2.73
2.94
4.15
2.20
2.72
0.33
2.64

96.88

96.88

2.63

0.49

100.00
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Aufstellung der Kaufe, Verkaufe und anderer Geschéaf

Valor

Titelbezeichnung

Wertpapiere mit Bestand am Ende der Re chnungsperiode

58797
208897
216808
243217
249745
622761
1067586
1160768
1203204
1213860
1221405
1225515
1232386
1233554
1553646
1863105
2119466
2340545
2460882
2463819
2553602
2820083
3048677
3433153
3838891
4503965
10265962
11167736

Inhaberaktien Sika AG

Namenaktien Valora Holding AG

Namenaktien Panalpina Welttransport (Holding) AG
Namenaktien Bucher Industries AG

Namenaktien SGS Ltd

Inhaberaktien Vetropack Holding SA

Namenaktien Swissquote Group Holding SA
Namenaktien Tornos Holding AG

Genussscheine Roche Holding AG

Namenaktien Adecco SA

Namenaktien Holcim Ltd

Inhaberaktien The Swatch Group AG

Aktien Bossard Holding AG

Namenaktien Vontobel Holding AG

Namenaktien Galenica AG

Aktien Synthes Inc.

Namenaktien Advanced Digital Broadcast Holdings SA
Namenaktien Dufry AG

Namenaktien Partners Group Holding AG
Partizipationsscheine Schindler Holding AG
Namenaktien Burckhardt Compression Holding AG
Namenaktien VZ Holding AG

Inhaberaktien Daetwyler Holding AG

Namenaktien Uster Technologies AG

Namenaktien Sulzer AG

Aktien Cie. Financiére Richemont SA
Namenaktien GAM Holding AG

Namenaktien Orior AG

1386215.CHF Aktien Xstrata plc

Wertpapiere ohne Bestand am Ende der Rechnungsperiode

58797
367144
1226836
1386215
2842210

Inhaberaktien Sika AG
Namenaktien Rieter Holding AG
Aktien Kudelski SA

Aktien Xstrata plc

Namenaktien Bellevue Group AG

31.12.2010

0
3'900

9'610
800
650

3'500

72'046
9'600
25'400
16'000
2'000
16'185

3'800
5'326
25'000
14'500
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"Kiufe" umfassen die Transaktionen: Gratistitel / Kaufe / Konversionen / Namensdnderungen / "Splits" / Stock-/Wahldividenden / Titelaufteilungen /

Ubertriige / Umbuchungen infolge Redenominierung in Euro / Umtausch zwischen Gesellschaften / Zuteilung aus Bezugs-/Optionsrechten / Zuteilung von
Bezugsrechten ab Basistiteln

"Verkiufe" umfassen die Transaktionen: Auslosungen/ Ausbuchunginfolge Verfall / Ausiibung von Bezugs-/Optionsrechten / "Reverse splits" /
Riickzahlungen / Ubertrige / Umbuchungen infolge Redenominierung in Euro / Umtausch zwischen Gesellschaften / Verk dufe
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BB Entrepreneur Switzerland

Kontaktadressen

Fondsleitung

Wegelin Fondsleitung AG
Bahnhofstrasse 8
CH-9001 St. Gallen
Telefon +41 71 226 53 00
Telefax +41 71 226 53 10
fonds@wegelin.ch

Promotor

Bellevue Asset Management AG
Seestrasse 16

CH-8700 Kusnacht

Telefon +41 44 267 67 00
Telefax +41 44 267 67 01
info@bellevue.ch

BB Bellevue

Asset Management
www.bellevue.ch

Depotbank
Wegelin & Co. Privatbankiers
Bohl 17
CH-9004 st. Gallen
Telefon +41 71 242 50 00
Telefax +41 71 242 50 50
wegelin@wegelin.ch

Vermogensverwalter
Bellevue Asset Management AG
Seestrasse 16
CH-8700 Kusnacht
Telefon +41 44 267 67 00
Telefax +41 44 267 67 01
info@bellevue.ch
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