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»Entrepreneure denken in Generationen, nicht in Quartalen.“ Diver-
se empirische Studien belegen, dass die langfristige Ausrichtung ein
Schliisselfaktor fiir wirtschaftliche Nachhaltigkeit und damit auch
fiir langfristig liberdurchschnittliche Ertrage darstellt, durch die sich
unsere Anlagen in eigentiimergefiihrte Unternehmen auszeichnen.
Doch was sagen Entrepreneure dazu?

»Zwei Fehler werden haufig gemacht. Zum einen wird das kurzfristi-
ge Wachstum oft lberschatzt, zum anderen werden langfristige
Trends immer wieder unterschatzt.“

Jorma Jokela, CEO & Griinder Ferratum

Die finnische Ferratum (FRU GY) ist seit Februar 2015 an der Frankfur-
ter Borse notiert mit einer Marktkapitalisierung von EUR 600 Mio.
Als Pionier und fiihrender Anbieter von Online-Mikro-Verbraucher-
krediten und Bankdienstleistungen ist Ferratum ein dusserst innova-
tiver Akteur in der Fintech-Branche.

Vor zehn Jahren unterbreitete Jokela dem Handyhersteller Nokia sei-
ne Geschéftsidee einer im Handy integrierten Applikation, welche
dem Nutzer einen direkten Zugang zu Verbraucherkrediten ohne
Umweg lber eine herkdmmliche Bankfiliale ermdglicht. Nokia war
an der Idee zwar interessiert, gemass Einschatzung des Unterneh-
mens wiirde die vollstandige Umsetzung jedoch ca. 5 Jahre in An-
spruch nehmen. Jokela war damals 25 Jahre alt und hatte keine Zeit
zu verlieren. 2005 griindete er Ferratum.

»Entrepreneur Roundtable” mit Ferratum

Unser 6.,Entrepreneur Roundtable, diesmal in Frankfurt, bot erneut
die Gelegenheit fiir interessante Gesprache. Diese Bellevue-Veran-
staltungsreihe wurde letztes Jahr ins Leben gerufen mit dem Ziel,
Anleger unserer Entrepreneur-Fonds mit Machern und Personlichkei-
ten ausgewahlter Unternehmen zusammenzubringen, die uns als
Stockpicker faszinieren. Auf diese Weise sollen unsere Investoren die
besonderen Eigenschaften eigentiimergefiihrter Unternehmen ken-
nenlernen. Allen voran das langfristige Denken der Eigentlimer, de-
ren hohe Innovationskraft und Zielstrebigkeit. Jorma Jokela ist als
Entrepreneur ein inspirierendes Beispiel.

Ein profitables Fintech-Wachstumsunternehmen

Ferratum verzeichnet ein Umsatzwachstum von rund 60% p.a. und
wir gehen davon aus, dass dieses Tempo in naher Zukunft aufrechter-
halten werden kann. Der Anteil von Mikrokrediten am EU-Verbrau-
cherkreditgeschaft liegt bei lediglich 2%, der Markt zeichnet sich
aber sowohl in struktureller als auch in zyklischer Sicht durch dyna-
misches Wachstum aus. Strukturell steigt die Nachfrage nach
kleinen Kreditbetragen, um zumeist spontane Konsumwiinsche zu
befriedigen. Herkdmmliche Banken sind hierauf angesichts der lang-
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eigentliimergefiihrten Unternehmen

wierigen Kreditprozesse und komplexen Scoring-Systeme nicht ein-
gestellt. Das strukturelle Wachstumspotenzial im Bereich Mikrokre-
dite und Online-Kredite lasst sich an den Geschaftszahlen von
Ferratum in Finnland eindriicklich ablesen. In einem Land, das der-
zeit unter einer Wirtschaftsflaute und geringem Verbraucherver-
trauen leidet, erzielt Ferratum zweistellige Wachstumsraten, dies
obwohl die ersten Mikrokreditprodukte bereits vor etwa 10 Jahren
eingefiihrt wurden. Das Alleinstellungsmerkmal von Ferratum be-
steht im einfachen Zugang und der sofortigen Auszahlung, aber
auch in intelligenten internen Scoring-Modellen, die auf der Auswer-
tung grosser Datenmengen basieren. Bemerkenswert ist, dass 90%
der Antrage abgelehnt werden. Die durchschnittliche Verlustquote
liegt bei 7%. Zyklisch passt das Thema ebenfalls gut zu der aktuell
verstarkten Verbrauchernachfrage, die zur Ankurbelung des Wirt-
schaftswachstums in Europa beitragt. Vor allem aber ist Ferratum
kein klassisches ,Dot-com-Modell“, bei dem das Ziel in der Regel ein-
zig darin besteht, Marktanteile zu gewinnen und dabei viel Cash zu
verbrennen. Das Unternehmen ist seit Griindung in jedem Quartal
profitabel, glanzt derzeit mit EBIT-Margen von 15% und einer Eigen-
kapitalrendite von 20%. Dies wurde von Anlegern auch honoriert:
Der Aktienkurs ist seit Februar um 50% in die Hohe geschnellt.
Unseren Analysen zufolge ist der Titel jedoch nach wie vor deutlich
unterbewertet.

BB Entrepreneur — aktive Titelauswahl im Entrepreneur-Universum

Bellevue hat als Pionier das Segment der Entrepreneur-Fonds, die
sich auf Investitionen in eigentiimergefiihrte Unternehmen fokus-
sieren, massgeblich gepriagt. Hintergrund ist unsere Uberzeugung,
dass die Qualitaten des Entrepreneur-Investmentuniversums im Zu-
sammenspiel mit unseren Kompetenzen im Stockpicking Anlegern
Uberdurchschnittliche Renditen bescheren. Wir verfolgen einen
fokussierten Investmentansatz, benchmarkunabhangig, fern der
Lander- oder Branchen-Neutralitat. Stattdessen setzen wir auf eine
Titelauswahl nach dem fundamentalen Bottom-up-Ansatz. In die-
sem Zusammenhang reist unser 3-képfiges Team auf der Suche nach
den besten Anlageideen durch ganz Europa, um sich persénlich mit
den Eigentiimern und Managern von Unternehmen der unterschied-
lichsten Branchen zu treffen. Durchschnittlich fithren wir jedes Jahr
rund 350 Meetings durch. Im laufenden Jahr haben wir unsere Port-
folios verstarkt auf klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen aus-
gerichtet, die von einer einsetzenden Erholung Europas profitieren,
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welche insbesondere von einer kraftigen Belebung der Verbraucher-
nachfrage sowie den Peripherielandern im Stiden Europas getragen
wird.

Familiengefiihrte Unternehmen bescheren erstklassige Qualitat

Unser Fokus auf familiengefiihrte Unternehmen fiihrt uns zu
Investitionen in Gesellschaften mit solider Bilanzstruktur und gerin-
gem Verschuldungsgrad, zwei Charakteristika, die sich in all unseren
Entrepreneur-Fonds wiederfinden. Echte Unternehmer wollen im
Konjunkturzyklus unabhdngig von Banken sein. Aus Portfolio- und
Performancesicht war dies in den letzten Jahren nicht die einfachste
Positionierung, denn eine hohe Verschuldung aufgrund der stetig
sinkenden Zinsen hat sich durchaus gelohnt. Jeder Zyklus geht je-
doch einmal zu Ende, und es ist nicht unverniinftig, anzunehmen,
dass die Tage der Nullzinspolitik gezahlt sind. Dies vor allem im Hin-
blick auf die von der US-Notenbank FED angestrebte Normalisierung
der Geldpolitik. Financial Engineering erfreut sich bei Unternehmen
grosser Beliebtheit. Statt in produktive Anlagen zu investieren, wur-
den Anleihen ausgegeben, um Aktien zurlickzukaufen und Gewinne
kiinstlich zu steigern. Sollte die Refinanzierung des Fremdkapitals
wieder teurer werden, kdnnte sich dies als riskantes Manover erwei-
sen.In der aktuellen Phase des Zyklus schatzen wir die konservativen
»Entrepreneur-Tugenden® und fiihlen uns mit den soliden, eigenka-
pitallastigen Bilanzen sehr wohl.

Neutraler Stil -, Value“ fiir antizyklische Anleger attraktiv

Angesichts riickldufiger Renditen und geringer Kapitalertrage waren
Anleger bereit, fiir Wachstumswerte tiefer in die Tasche zu greifen.
Entsprechend haben sich Substanzwerte in den letzten 7 bis 8
Jahren, und damit einem historisch langen Zeitraum, unterdurch-
schnittlich entwickelt (siehe Grafik).

Value-Performance korrelierte mit den Zinszyklen
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Wir nehmen wieder verstarkt Substanzwerte in unsere Portfolios
auf, da sich die Schere zwischen den KGVs von Wachstums- und Sub-
stanzwerten immer weiter 6ffnet und aktuell Extremwerte auf-
weist. So sind wir bei Det norske oljeselskap (DETNOR NO) im
Februar 2015 eingestiegen. Damals hatte das Unternehmen einen
schweren Stand und musste seine Kreditbedingungen mit Banken
neu aushandeln. Entsprechend tief war die Marktbewertung. Detnor
verfligt aber Uber erstklassige Aktivas, unter anderem gehdren dem
Unternehmen ca. 12% des Johan-Sverdrup-Olfelds in Norwegen, das
wohl zu den profitabelsten Olquellen der nichsten Jahre zihlt.
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Detnors Aktienpreis vermochte seit Februar um liber 50% zuzulegen
(EUR), dies, obwohl der Olpreis in der gleichen Zeit um ca. 25% gefal-
len ist. Auch wenn wir kein vorgegebenes Engagement bei Rohstoff-
werten anstreben oder empfehlen, halten wir stets Ausschau nach
vielversprechenden Substanzwerten. Aktien zu kaufen, wenn sie
unbeliebt sind und der Aktienkurs den Wert der langfristigen Cash-
flows nicht anndhernd widerspiegelt, ist Bestandteil unserer geziel-
ten Einzeltitelauswahl.

BB ENTREPRENEUR EUROPE (LUX)

ISIN Number LU0415392082

Fokus Europa

Benchmark DJ Stoxx 600 CHF
Lancierung 3. April 2009

Rechtsform Luxemburg UCITS IV SICAV
Volumen per 30.11.2015 EUR 95.7 Mio.

BB ENTREPRENEUR EUROPE SMALL (LUX)

ISIN Number LU0631859229

Fokus Europa

Benchmark MSCI EU Small Cap Net TR bis 15.05.2015
Lancierung 20.Juni 201

Rechtsform Luxembourg UCITS IV SICAV

Volumen per 30.11.2015 EUR 15.9 Mio.

RECHTLICHER HINWEIS

Dieses Dokument ist nicht fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten
bestimmt, die die Staatsangeharigkeit oder den Wohn- oder Geschéftssitz an einem Ort, Staat, Land
oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Verwen-
dung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstosst. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen
Informationen und Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung
zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die im vorliegenden Dokument enthal-
tenen Informationen, Meinungen und Einschatzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Aus-
gabe wieder und kénnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung geandert werden. Fiir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit des Inhaltes wird keine Haftung Gibernommen. Diese Informationen beriicksichti-
gen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bediirfnisse des einzelnen Empfangers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz
einer unabhingigen Beurteilung dienen. Interessierten Investoren wird empfohlen sich vor jeder Anla-
geentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument werden ohne jegli-
che Garantie oder Zusicherung zur Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken
und sind lediglich zum personlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken,
insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Bei Fremdwéhrungen be-
steht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegeniiber der Referenzwahrung des Anlegers an
Wert verliert. In diesem Dokument werden nicht alle moglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit
einer Anlage in die erwdhnten Wertpapiere oder Finanzinstrumente wiedergegeben. Historische Wert-
entwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder Indikator fiir laufende und zukiinfti-
ge Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen und Gebihren sind nicht
in den Performancewerten enthalten. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Perfor-
mance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach griindlichem Studium des jeweils giiltigen Prospektes
erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt veréffentlichten Prospektes und vorliegenden Jahres-
bzw. Halbjahresberichtes giiltig. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in der Schweiz zum 6ffentlichen An-
bieten und Vertreiben zugelassen. Vetreter: Acolin Fund Services G, Stadelhoferstrasse 18, CH- 8001 Zii-
rich. Zahlstelle: Bank am Bellevue AG, Seestrasse 16, CH-8700 Kiisnacht. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV
istin Osterreich zum &ffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Erste Bank der &ster-
reichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Deutschland
zum offentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Bank Julius Bar Europe AG, An der
Welle 1, Postfach, D-60062 Frankfurt a. M. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist im Register der CNMV fur
auslandische, in Spanien vertriebene Kollektivanlagen, unter der Registrierungsnummer 938 eingetra-
gen. Prospekt, vereinfachter Prospekt, Statuten sowie Jahres- und Halbjahresberichte der Bellevue Fonds
luxemburgischen Rechts kdnnen kostenlos beim oben genannten Vertreter sowie bei den genannten
Zahl- und Informationsstellen oder bei Bellevue Asset Management AG, Seestrasse 16, CH-8700 Kiis-
nacht angefordert werden.
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