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Anspruchsvoll:
Bellevue-Managerin
Birgitte Olsen in-
vestiert in Familien-
unternehmen mit
proaktivem ESG-Kurs

»Familienunternehmen
haben einen langen Atem*

Eigentiimergefiihrte Aktiengesellschaften bieten Starken, die sich gerade in schwierigen
Borsenzeiten auszahlen, erklart Portfoliomanagerin Birgitte Olsen von Bellevue Asset Management
im Interview. In ihrem Fonds sind 45 solcher Unternehmen aus Europa versammelt

Interview
Uli Kiihn

TiAM: Sie sind Expertin fiir Familienunter-
nehmen. Warum sollten Investoren in de-
ren Aktien investieren?

Birgitte Olsen: Eigentiimergefiihrte Un-
ternehmen bieten im aktuell von hoher
Volatilitdat und getriibter Sicht gepragten
Klima einen Ausweg. Diese Unternehmen
besitzen zahlreiche positive Eigenschaften
wie niedrige oder gar keine Verschuldung,
Kostenbewusstsein sowie Innovation oder
Preissetzungsmacht, da sie haufig in Ni-
schen erfolgreich sind. Oft verfolgen diese
Gesellschaften auch eine zukunftssichern-
de Unternehmenspolitik, was auch lang-
fristige Beziehungen zu Zulieferern, Kun-
den und Mitarbeitenden im Sinne eines
Stakeholder-Ansatzes beinhaltet. Es sind
Starken, die im historischen Vergleich zu
mehr Wachstum und Profitabilitat fiihren,
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ergo eine hohere Aktionarsrendite mit sich
bringen.

TiAM: Eine schwache Wirtschaft trifft aber
auch eigentiimergefiihrte Unternehmen.

Olsen: Nach der Post-Covid-Erholung hat
uns der Krieg in der Ukraine kalt erwischt.
Die Wachstumsschatzungen werden seit-
her nach unten korrigiert, die Inflations-
prognosen dagegen nach oben. Analysten
hinken in ihrer Beurteilung der Unterneh-
men hinterher. Negative Gewinnrevisio-
nen sind unter den aktuellen Umstanden
zu erwarten. Unsere Erfahrung zeigt aber:
Eigentlimergefiihrte Unternehmen haben
einen sehr langen Atem, dank ihrer soli-
den Bilanzen und ihrer unternehmerischen
Weitsicht. Zudem haben sie immer einen
Plan B. In schwierigen Zeiten profitieren

sie von einem Netzwerk aus zuverldssigen
und langfristigen Partnern. Auch das ist
ein enormer Vorteil, wenn die Rohstoff-
preise steigen und Lieferengpasse drohen.

TiAM: Wie storend sind steigende Zinsen?
Olsen: Die Krise als Chance zu betrach-
ten —das ist die Devise eigentiimergefiihr-
ter Unternehmen. Wer keinerlei Kapital-
engpass kennt und stets eine offene Tiire
bei kreditgebenden Finanzinstituten ge-
nieBt, kann perspektivisch handeln. Und
genau so konnten wir es in der Finanzkrise
2008 oder durch die Covid-induzierte Eis-
zeit beobachten: Investitionen und Inno-
vationen wurden vorangetrieben, denn es
ist fiir eigentlimergefiihrte Unternehmen
eine Chance, neue Wettbewerbsvorteile
auszuarbeiten.
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TiAM: Welchen Einfluss haben die hohen
Ol- und Gaspreise?

Olsen: Die steigenden Energiepreise und
die beschleunigte energiepolitische Wen-
de sind fiir manche Firmen eine Bedro-
hung, fiir eine Reihe von Unternehmen
wiederum jedoch auch eine Chance. Unter-
nehmerische Weitsicht und Nachhaltigkeit
gehen Hand in Hand, das ist eine zukunfts-
sichernde Strategie mit Aussicht auf héhe-
re Renditen. Deshalb sind Unternehmen,
die einen proaktiven ESG-Kurs steuern,
aus Investorensicht attraktiv.

TiAM: Welche Gesellschaften tun das?

Olsen: Ein Musterbeispiel ist Stora Enso.
Das finnische Unternehmen ist mit 2,4 Mil-
lionen Hektar der zweitgroRte Waldbesit-
zer weltweit. Stora bewegt sich in grofRen
Schritten aus der Papierproduktion heraus
und hin zu recycelbaren Verpackungen,
Biomaterialien und Holzprodukten. Faser-
basierte Werkstoffe kénnen erneuert und
recycelt werden. Aus CLT, also strukturel-
lem Holz, lassen sich 30-stéckige Hochhau-
ser ohne Stahl und Beton bauen. Dies ab-
sorbiert groBe Mengen an CO; und CLT ist
eines der aktuell enorm populdren Bauma-
terialien mit rasant steigender Nachfrage.

TiAM: Welche Sektoren erscheinen lhnen
derzeit noch attraktiv?

Olsen: Freizeit ist ein aktuelles Thema, das
Anlegerchancen bietet. Nach zwei Jahren
Pandemie wiinschen sich die Konsumen-
ten geselliges Beisammensein und Ferien.
Strand statt Sofa, lautet die Devise. Fiir
Konsum-, Freizeit- und Reiseunternehmen
mit Uberschaubaren Inflationsrisiken 6ff-
nen sich neue Horizonte. Dazu gehdren
Getrankehersteller wie Campari oder Per-
nod Ricard, Lachsfarmbesitzer wie Mowi
und Bakkafrost oder reiseaffine Dienstleis-
ter wie Lastminute.com, Flughafen Ziirich
oder die spanische Hotelkette Melia.

TiAM: Haben Familienunternehmen aus-
reichend groRe Budgets, um eine nachhal-
tige Strategie zu verfolgen?

Olsen: Es ist ein Vorurteil, dass groRe
Unternehmen bei ESG meist besser sind.
Die Frage lautet vielmehr: Wann hat ein
Unternehmen angefangen, nachhaltig zu
denken? Mein Lieblingsbeispiel dafiir ist
Lundin Energy, ein schwedisches OI- und
Gasunternehmen. Sie werden schon 2023
CO,-neutral sein — das ist praktisch mor-
gen! Und das ist auch eine Frage der Rah-
menbedingungen. Norwegen, wo Lundin
vor allem tatig ist, kennt die hochsten CO,-
Steuern. Das Unternehmen hat sich daher
friih entsprechend aufgestellt. Und auch

ein anderer Punkt ist wichtig — namlich die
Branche. Geht es um ein kapitalintensives
Geschaft mit langen Abschreibungszeit-
raumen, ist die Reise Richtung Nachhal-
tigkeit lang. Dagegen geht das bei einem
Start-up im Dienstleistungssektor von
heute auf morgen.

TiAM: Welche Rolle spielt ESG bei Ihrem
Fonds?

Olsen: Grundsatzlich suchen wir Unter-
nehmen, die proaktiv arbeiten. Immerhin
geht es um die Schaffung von Vorausset-
zungen, um als Unternehmen die kom-
menden Jahre erfolgreich zu bestehen. Die
herkémmlichen ESG-Ratings sind jedoch
nicht immer kongruent, auch nicht zwi-
schen den Agenturen. Vieles steckt noch in
den Kinderschuhen, Kriterien und Metho-
dik sind nicht perfekt.

TiAM: Wie gehen Sie damit um?

Olsen: Wir beleuchten die Ratings kritisch
und wir profitieren von unserer Erfahrung
als fundamentale Stockpicker. Wir sind
konstant mit Unternehmen im Austausch
und bringen das dann mit in die ESG-Be-
wertungen rein. So lassen sich interes-
sante Divergenzen zwischen Rating und
Realitat ausmachen, die auch Chancen be-
deuten kdnnen. Es lohnt sich, auf positives
ESG-Momentum zu setzen — vorausge-
setzt natiirlich, der Rest stimmt aus funda-
mentaler Sicht.

TiAM: Wie reagieren Sie auf die anhaltend
hohe Inflation?

Olsen: Wir haben in Q1 den Value-Anteil
in den Fonds auf circa 25 bis 30 Prozent er-
hoht. Da mit weiteren Unsicherheiten in
Sachen Inflationsentwicklung und Wirt-
schaftswachstum zu rechnen ist, finden
wir es nicht ratsam, alle Eier in einen Korb
zu legen. Die Inflation scheint aber aktuell
einen Hohepunkt erreicht zu haben. Die
Raten werden in den kommenden Mona-
ten hoch bleiben, wichtig ist aber die sin-
kende zweite Ableitung dieses Trends.

TiAM: Bereiten Sie sich auch auf eine Re-
zession vor?

Olsen: Wir gehen von einer Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums aus, al-
lerdings nicht von einer Rezession. Fiir die-
ses Szenario braucht es ein diversifiziertes
Portfolio mit ausreichend Value-Exposure
und ein umsichtiges Stockpicking. Wachs-
tumsaktien und Zykliker sind schon enorm
stark unter die Rader gekommen und wir
beobachten Korrekturen bis tiber 50 Pro-
zent. Dahinter verbergen sich einige Ein-
stiegschancen. in
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Birgitte Olsen ist seit 2008 als Senior
Portfoliomanagerin bei Bellevue Asset
Management titig und verantwortet
dort die Entrepreneur-Strategien. Zuvor
arbeitete die studierte Finanzwirtin

als Portfoliomanagerin bei Generali

Investments und Vontobel AM.
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