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INTERVIEW

Familienunter-
nehmen trot-
zen der Krise*

.Wann, wenn nicht jetzt?*, fragt sich Birgitte
Olsen. Die Managerin Bellevue Entrepreneur
Strategien erldautert, warum eigentiimerge-
fiihrte Unternehmen in der Krise Stabilitat
und Wachstumschancen ins Depot bringen

von HEIKE BANGERT

Krieg, Lieferkettenprobleme, Inflation und Zinserhdhungen:
An den Anlagemdrkten gibt es durchaus Griinde, nervés zu
sein. Wie gehen Sie damit um?

Birgitte Olsen: In der Tat sind die Unsicherheiten grof3,
angefangen mit angebotsseitigen Irritationen und in-
duzierten Angsten durch die Corona-Pandemie. Der
Krieg in der Ukraine und die Engpésse in den Lieferket-
tenund der Logistik heizen die Inflation weiter an. Das
Ganze miindet in die Sorge um die Gesamtnachfrage.

Ich erwarte allerdings eine gewisse Beruhigung.
Jetzt geht es darum, die Spreu vom Weizen zu trennen.
Die Aktienmarkte haben sehr schnell reagiert, sowohl
nach unten als auch nach oben. Auf der Sektorebene
sind Energie- und Rohstoffwerte gestiegen. Technolo-
giewerte haben deutlich abgegeben. Nicht wenige ha-
ben sich im Kurs halbiert. Vergangene Woche hatten
wir einen regelrechten Abverkaufbei Tech-Werten.

Foto: StarCapital

Birgitte Olsen

Geb. 1966 im norwegischen Bodd, Universitatsabschluss mit
Schwerpunkt Finanz- und Rechnungswesen in St. Gallen

Berufseinstieg als Controllerin bei Capital Entertainment,
Wechsel als Aktienanalystin zu Bellevue Asset Management
und als Portfolio-Managerin zu den Fondsgesellschaften von
Vontobel, Generali und GVO

2008 kehrt sie zu Bellevue Asset Management zuriick und
Ubernimmt die Verantwortung fiir die Entrepreneur-Fonds

N

HERZ ODER VERSTAND?
Die eigene Kunstgalerie ware
fiir Birgitte Olsen eine
Herzensangelegenheit
gewesen — geblieben ist sie
jedoch bei der Aktienanalyse
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Krisenresistente Familienunternehmen

Eigentiimergefiihrte Unternehmen sind im Schnitt
weniger hoch verschuldet als nicht eigentiimerge-
fiihrte Gesellschaften. Viele weisen starke Bilanzen
mit hohen Cashflow-Renditen auf. ,,Der Cashflow ist
deren Hauptfinanzierungsmittel®, erklart Portfolio-
Managerin Birgitte Olsen. Investitionsplane und In-
novationen sind damit gesichert. Das macht sie in
schwierigen Zeiten wie diesen weniger krisenanfal-
lig und gleichzeitig zukunftsfahig. Nachhaltigkeit —
gemessen an den ESG-Scores — gehort dazu.

Sprung nach vorn

ESG-Scores von Familienunternehmen
Durchschnitt, relativ zu Nicht-Familienunternehmen
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Die US-Inflationszahlen deuten an, dass der Weg steinig bleibt. Wie
groR ist die Gefahr, dass die Notenbanken das Wachstum abwiirgen?

Olsen: Die 8,3 Prozent Inflation waren schlechter als die
erwarteten 8,1 Prozent, aber immerhin besser als die Marz-
Zahlen mit 8,5 Prozent. Schwer zu sagen, ob den Notenban-
ken ein Soft Landing gelingt. Aber es gibt einen Richtungs-
wechsel und der Basiseffekt fithrt dazu, dass die
Inflationszahlen allméhlich abklingen.

Das gilt auch fiir Deutschland und Europa, wenngleich
sich dort der Ukraine-Krieg als exogener Schock deutlicher
niederschlédgt. Positivist, dass die Fiskalpolitik der Krise ent-
gegenzuwirken versucht. Ich bin von Natur aus konstruktiv
und sehe, dass die Korrektur schon sehr weit fortgeschritten
ist — nicht bezogen auf den Gesamtmarkt, sondern auf die
Dichotomie zwischen Gewinnern und Verlierern.

Und doch klafft eine groRe Liicke zwischen den Wachstumsprogno-
sen fiir den Gesamtmarkt und jenen vieler Unternehmen ...

Olsen: Richtig, die Unternehmen halten sich sehr bedeckt.
Immerhin werden die wenigen, die eine Prognose wagen,
recht schnell belohnt. Aber esistimmer das Gleiche. Die Ma-
krockonomen nehmen die Zahlen als Erste runter. Die Ana-
lysten sind spédter dran. Sie warten auf die Evidenz der Ver-
langsamung. Jedes Jahr fangen wir im Schnitt praktisch bei
zehn Prozent an und landen, wenn wir Gliick haben, bei drei
Prozent. Leider ist die Visibilitat derzeit nicht sehr hoch.

Sie sprechen direkt mit den Unternehmen. Was erzdhlen sie lhnen?
Olsen: Von Sektor zu Sektor ist das ganz unterschiedlich.
Tatsache ist, dass viele Manager nach zwei Jahren Corona
derzeit viel unterwegs sind zu ihren Kunden, um neues
Geschift anzubahnen. Investorentreffen werden da hintan-
gestellt. Da zahlt es sich aus, wenn man gute Kontakte hat.

Die von lhnen gemanagten Standard- und Nebenwertefonds verbin-
det, dass sie in eigentiimergefiihrte Unternehmen investieren. Was
macht Familienunternehmen so attraktiv?

Olsen: Sie sind im Vergleich zu Grof3konzernen nicht nur
flexibler, sondern besitzen auch eine Reihe von guten Eigen-
schaften wie Kontinuitdt, eine langsame verantwortungsvol-
le Unternehmenspolitik, eine niedrige bis inexistente Ver-
schuldung. Da sie haufig in Nischen tatig sind, kommt eine
Preissetzungsmacht hinzu und eine zuverlassige Rendite. Im
Schnitt haben sie 60 bis 70 Prozent des Familienvermogens
im Unternehmen gebunden. Da geht es um den Kapitaler-
halt fiir die ndchste Generation. Es sind Stéarken, die sich in
unsicheren Zeiten doppelt auszahlen. Sie haben kaum oder
kein Fremdkapital, finanzieren sich stattdessen aus dem
Cashflow. Das fiihrt zu einer hoheren Profitabilitdt und also
tendenziell hoheren Margen.

Schldgt sich die langfristige Ausrichtung in lhren Portfolios nieder?
Olsen: Grundsatzlich versuchen wir, uns nicht zu verlie-
ben. Alles hat seinen Preis. Wir sind aktive Manager und ein
Cashflow-orientiertes Team. Ist etwas zu teuer, schliefRen wir
die Position. Wir fragen uns aber, wie konnen wir als Minder-
heitsaktionér profitieren? Bei Familienunternehmen dauern
die Managerzyklen oft nicht nur drei bis vier, sondern zu-
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Die Nase leicht vorn

Im Rennen mit dem marktbreiten Standardwertein-
dex Stoxx-Europe-600 schneidet der Bellevue Sus-
tainable Entrepreneur Europe (ISIN: LU0415391860,
thesaurierende Tranche) geringfiigig besser ab.
Bellevue Sustainable Entrepreneur Europe

Entwicklung seit 1.5.2009 in Prozent, auf Euro-Basis +250

+200
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Familienunternehmen im Fonds

Auffallig: Besonders viele Aktien von franzdsischen
eigentiimergefihrten Unternehmen sind im Bellevue
Sustainable Entrepreneur Europe hoch gewichtet.

Aktie ISIN Branche Anteil
(Top 10 im Fonds) in %
Sopra Steria FRO000050809 IT 31
Carrefour FRO000120172  Basiskonsumgiiter 3,0
Pernod Ricard FRO000120693 Basiskonsumgiiter 2,9
Subsea 7 LU0075646355 Energie 29
Mowi NO0003054108 Basiskonsumgiiter 2,9
Merck DE0006599905 Gesundheitswesen 2,8
Novo Nordisk DK0060534915 Gesundheitswesen 2,8
ASM International  NL0O000334118 IT 2,8
Jeronimo Martins  PTJMTOAEO001  Basiskonsumgiiter 2,7
Roche CH0012032048 Gesundheitswesen 2,6

Quelle: Bellevue Asset Management AG

meney@Air:

Das Interview auf YouTube

Sie wollen das Interview mit Birgitte Olsen in
voller Lange als Video sehen? Dann surfen Sie
einfach auf YouTube und

genieRen Sie die Ausfiih-

rungen kostenlos!

Hier geht’s sind in Krisen robuster
zum Video
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meist acht bis neun Jahre. Das ist eine gute Haltedauer, um
die Friichte eines Zyklus zu ernten.

Welche Rolle spielt dabei Nachhaltigkeit? Und liegt Ihr Fokus, gemes-
sen an ESG, eher auf dem ,,E“, dem ,,S* oder dem ,,G*?

Olsen: ESG, dasenglische Akronym fiir 6kologische und so-
ziale Kriterien sowie fiir gute Unternehmensfithrung, spielt
eine grofle Rolle bei unserer Auswahl. Bei uns liegt der
Schwerpunkt auf dem ,E“. Der politische Wille, die Energie-
wende zu beschleunigen, ist mit dem Ukraine-Krieg gestie-
gen. Das kommt einer Reihe von Unternehmen zugute. Un-
ternehmen, die proaktiv einen nachhaltigen ESG-Kurs
steuern, sind auch aus Investorensicht attraktiv. Fiir uns ist
es deshalb wichtig, den CO,-Fulabdruck unserer Unterneh-
men zu kennen. Wir setzen auf die Gewinner der Energie-
wende.

Welche sind das zum Beispiel?

Olsen: Eines dieser Unternehmen ist das franzosische Sop-
ra Steria. Der IT-Dienstleister ist eine Art Agentur fiir Soft-
ware-Ingenieure. Die unterstiitzen ihre Kunden dabei, ihre di-
gitale Transformation voranzutreiben. Sie verfigen tber
Fachkréfte, dieheutzutage schwer zubekommen sind. Da geht
es weniger um den Preis als iiberhaupt um die Verfiigbarkeit.

Es sind auffillig viele franzésische Aktien im Fonds, warum?

Olsen: In der Tat ist der Bellevue Sustainable Entrepreneur
Europe zu 23 Prozent in franzosischen Aktien investiert —im
Vergleich zuden 16 Prozent des Stoxx-Europe-600. Aber vie-
leder dort notierten Unternehmen machen einen Grofiteil ih-
res Umsatzes aufierhalb des Landes, etwa der Werbedienst-
leister Publicis und der Spirituosenkonzern Pernod Ricard.

Auch deutsche?

Olsen: Wirsindin die deutsche Merck investiert und haben
soeben Carl Zeiss gekauft. Die war mir immer zu teuer. Jetzt
hat sich die Aktie halbiert. Die gehoren zu den qualitativ
guten Wachstumswerten.

Haben Aktien inzwischen wieder Kauflevels erreicht?

Olsen: Da geht die Schere sehr weit auseinander. Es gibt
nach wie vor Unternehmen, die sehr teuer sind, und solche,
die bereits giinstig sind. Auf dem Level wiirde ich nicht den
gesamten Markt kaufen, sondern aktiv gemanagte Produk-
te. Uns hat geholfen, dass wir in der Vergangenheit sehr dis-
zipliniert waren und nicht an teuren Positionen festgehalten
haben. Ein gutes Viertel unseres Fonds ist grundsatzlich in
Value-Werten investiert.

Vor einigen Jahren hatten Sie mit dem Gedanken gespielt, dem In-
vestment den Riicken zu kehren und eine Kunstgalerie zu eréffnen?

Olsen: Es wére so etwas wie ein Herzenswunsch gewesen.
Ich interessiere mich sehr fiir Kunst und hatte schon zuvor
meine Boni in Kunst investiert. Doch nach einer Marktana-
lyse habe ich festgestellt: Kunst ist das eine, doch der Kunst-
markt das andere. Der ist noch komplizierter als das Invest-
ment-Banking. Da habe ich lieber mein Know-how als
Portfolio-Managerin ausgebaut. [ |
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