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Produktprofil

Name des Fonds cominvest Fondak Europa P

ISIN LU0257507052

Anlageuniversum  Aktien Europa (Large, Mid und Small Caps)
Benchmark MSCI Europe Net Return

Anlagewdhrung EUR

Ertrage Ausschiittung
Auflegungsdatum  12.09.2006
Fondsvolumen EUR 298.72 m per 30.11.2006

Management Fee

1.65% p.a. (plus Performance Fee von 20% der Outperformance iiber Benchmark)

TER n.a.

Fondsmanager Christoph Berger

Gesellschaft cominvest Asset Management S.A.

Internet www.cominvest-am.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig (5-7 Jahre)

Risikoklasse innerhalb der Asset-Klasse Aktien: mittleres Risiko

Renditeerwartung Anlageziel: iiberproportionale Kursgewinne der Anlageaktien bzw. Outperformance
des Fonds

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der cominvest Fondak Europa ist ein value-
orientierter Aktienfonds, der unabhingig von der
Marktkapitalisierung in Aktien europiischer Un-
ternehmen investiert, wobei der Fokus auf der
Einzeltitelauswahl (Stock-Picking) liegt. Die Vorge-
hensweise bei der Fondskonstruktion entspricht der
des ADIG Fondak, der vom gleichen Team gemanagt
wird. Als VergleichsmaBstab fiir die Wertentwick-
lung wird — passend zum Investmentansatz — der
Performanceindex MSCI Europe Net Return her-
angezogen, der ein breites Spektrum europiischer
Aktien abdeckt. Investitionsentscheidungen werden
benchmarkunabhingig getroffen.

Die Portfoliokonstruktion folgt einem typischen
Bottom-Up-Ansatz, bei dem auf Basis eines quan-
titativen Filters zundchst Werte identifiziert wer-
den, welche die klassischen Value-Kriterien erfiil-
len. Einige Investmentideen ergeben sich aber auch
aus den hiufigen, direkten Unternehmenskontak-
ten des Research und der Fondsmanager. Werte, die
das Fondsmanagement als substanzhaltig klassifi-
ziert, werden anschliefend anhand qualitativer Kri-
terien analysiert. Ein Grofiteil des recht breiten An-
lageuniversums wird regelméflig durch das inter-
ne Reserach analysiert. Falls ein Unternehmen fiir
ein Investment in Betracht gezogen wird, welches
keiner regelmafligen Beobachtung unterliegt, wird
die Analysetatigkeit verstirkt. Zum Teil wird hierzu
auch externes Research herangezogen. Die Gewich-
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tung der Portfoliotitel, fiir die dynamische Preiszie-
le existieren, basiert auf den Einschéitzungen der
Fondsmanager iiber das Chancen-Risiko-Profil.

Die Fondsrisiken werden mit Hilfe anerkannter Ri-
sikomodelle und im Rahmen der Portfoliodiagnose
betrachtet. Limite fiir maximale Lénder- oder Bran-
chengewichte existieren nicht. Die Risikosteuerung
erfolgt vor allem auf Einzeltitelebene und iiber den
Tracking Error, der ex-ante bis zu 7.5% betragen
darf.

Der Fondsmanager verfugt iiber langjahri-
ge Investmenterfahrung. Er ist zugleich CO-
Fondsmanager des ADIG Fondak. Die Mitarbeiter
des Research-Teams verfiigen mehrheitlich iiber
lange Erfahrungen in der Finanzbranche. Das
Fondsmanagment und das Research-Team arbei-
ten sowohl inhaltlich als auch rdumlich integriert
zusammen.

Aufgrund der kurzen Historie des Fonds koénnen
tiber Performance und weitere Kennzahlen noch
keine stichhaltigen Aussagen gemacht werden.
Sofern der Fonds seinen Vergleichsindex outper-
formed, fillt neben der Managementfee auch ei-
ne Performancefee in Hohe von 20% der Differenz
der Wertentwicklung von Fonds und Benchmark an
(keine High-Water-Marke).

Der cominvest Fondak Europa erhilt nicht zuletzt
aufgrund des erfahrenen Teams sowie des umfang-
reichen internen Researchs die Bewertung AA.
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Investmentprozess

Der cominvest Fondak Europa wird von der co-
minvest Asset Management GmbH (cominvest) in
Frankfurt, einer Tochtergesellschaft der Commerz-
bank AG, gemanagt. In den Investmentprozess sind
drei Fondsmanager aus dem Team Aktien Euro-
pa sowie zwolf Sektoranalysten involviert. Die Ver-
antwortung fiir die Anlageentscheidungen tragt der
Fondsmanager, Christoph Berger.

Der Fonds investiert unabhéingig von der Marktka-
pitalisierung in 80 bis 120 Aktien von Unterneh-
men mit Sitz in europiischen Lindern, die nach der
MSCI-Klassifizierung zu den ,developed markets”
gehoren. Das Anlagespektrum umfasst ca. 900 Ti-
tel.

Anlageziel ist die Outperformance des Vergleichs-
indexes. Die Fondskonstruktion erfolgt jedoch nicht
benchmarkorientiert. Der Tracking Error wird kon-
trolliert und darf ex-ante bis zu 7.5% betragen. De-
rivate werden eingesetzt, um Zusatzertriage zu ge-
nerieren oder gezielt ein Exposure zu Einzeltiteln
aufzubauen. Das Risiko darf dabei maximal 15% des
Fondsvolumens betragen. Wahrungsrisiken werden
auf Einzeltitelebene betrachtet und bei Bedarf ab-
gesichert. Der Investmentprozess ist auf die Iden-
tifizierung unterbewerteter Aktien substanzstarker
Unternehmen ausgerichtet und folgt einem typi-
schen Bottom-Up-Ansatz, der sich aus der Value-
Investmentphilosophie ableitet. Erginzend werden
anhand einer Top-Down-Analyse volkswirtschaftli-
che Rahmendaten und Kapitalmarktszenarien be-
trachtet. Eine gezielte Sektor-, Linder- oder Wah-
rungsallokation erfolgt jedoch nicht.

Qualitatsmanagement

Fur Risikobudgetierung und -kontrolle ist der eigen-
stiandige Bereich Risk- und Investment Controlling
verantwortlich. Mit Hilfe assetklasseniibergreifen-
der Risikomanagementsysteme wird das Portfolio
einer permanenten Kontrolle unterzogen.

Dariiber hinaus wird hier die Fondsperformance be-
rechnet und mit der Benchmark sowie einer Peer
Group verglichen. Performancebeitrige einzelner
Komponenten werden in einer téglich durchgefiihr-
ten Attributionsanalyse identifiziert. Im Rahmen ei-

Team

Der cominvest Fondak Europa wird seit seiner Auf-
legung im September 2006 von Christoph Berger ge-
managt. Das Aktien-Team arbeitet seit vielen Jah-
ren zusammen, die durchschnittliche Investmenter-
fahrung liegt bei deutlich mehr als zehn Jahren.
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Basis des Grofiteils der Investmentideen ist ein von
quantitativen Analysten durchgefiihrter Filterpro-
zess, in dessen Rahmen eine Selektion des Anla-
geuniversums nach den klassischen Value-Kriterien
wie KGV oder Dividendenrendite erfolgt. Weite-
re Anlageideen resultieren aus direkten Unterneh-
menskontakten. Fir Unternehmen, die als sub-
stanzstark eingestuft werden, erfolgt im n#chsten
Schritt die Analyse qualitativer Faktoren wie Ma-
nagement, Strategie oder Marktstellung. Die fun-
damentale Analyse stiitzt sich hauptséchlich auf
Gespriache der Sektoranalysten mit dem Unter-
nehmensmanagement, an denen das Fondsmanage-
ment regelmifig teilnimmt. Ein Teil des Anlage-
spektrums unterliegt dabei einer regelméfligen Be-
obachtung durch die Analysten. Fiir die iibrigen
Werte kann die Tiefe und Haufigkeit der Analyse
bei Bedarf erhoht werden. Zur Informationsgewin-
nung und Hinterfragung eigener Einschitzungen
wird externes Research herangezogen. Die Gewich-
te der Portfoliowerte basieren auf dem Chancen-
Risiko-Verhiltnis, das die Fondsmanager den Ein-
zelwerten zuordnen.

Die Risikomanagementsysteme der cominvest un-
terstiitzen das Fondsmanagement bei der Portfolio-
konstruktion und erméglichen eine laufende Uber-
wachung der eingegangenen Risiken.

Orders werden vom Fondsmanager im Front-Office-
System erfasst, von wo aus sie an ein speziali-
siertes Aktien-Trading-Desk weitergeleitet werden.
Dort sind fiinf Mitarbeiter fiir die Ausfithrung nach
Best-Execution-Gesichtspunkten verantwortlich.

ner Fondsdiagnose werden verschiedene Kennzah-
len sowie Faktorrisiken auf Portfolioebene betrach-
tet. Die Researchqualitat wird durch die von den
Analysten gemanagten Sektorportfolios iiberwacht.
Das Investment Controlling in Luxemburg ist fir
die Uberwachung der Einhaltung von Anlagegren-
zen und sonstigen Vorgaben verantwortlich. Die
Preisqualitit der Broker wird ebenfalls iiberwacht,
die Ergebnisse flieBen in die regelmaBige Uberprii-
fung der Brokerlisten ein.

Fast alle Teammitglieder verfiigen iiber akademi-
sche Abschliisse und uberwiegend auch iiber Zu-
satzqualifikationen wie z. B. CEFA oder CFA.
Neben dem Grundgehalt erhalten die Mitarbeiter
eine performanceabhingige Bonuszahlung.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Einzelwerte Assetauswahl
Aktienmarkt (Niveau) Branchengewichtung
Branchenentwicklung Léanderallokation
Konjunktur -
Landerrisiko -
Produkthistorie
Performance Sharpe-Ratio
—— Fonds —— Benchmark Geldmarkt 1 Jahr
Statistik per 11/2006 1Jahr 2 Jahre 3dJahre & Jahre 7Jahre 10 Jahre

Performance (annualisiert) — — — _ _ _
Volatilitiat (annualisiert) = — — _ _ _
Sharpe-Ratio - - - — - _

bestes Monatsergebnis = = - - - —
schlechtestes Monatsergebnis - - - - - _
Median der Monatsergebnisse = = - - - _

bestes 12-Monatsergebnis - - - - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis = = - - _
Median der 12-Monatsergebnisse - - - - _

langste Verlustphase = = - - - —
maximale Verlusthohe — - - — - _

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverldssig halten, ohne jedoch deren
Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH iibernimmt keine Haftung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von
fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermdglichen
eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsichlich erreicht werden. Ratings und
Einschitzungen kénnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein
Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.
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Erlauterungen

Anhang

TELOS-Ratingskala
AAA

Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards

AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitiatsstandards

A Der Fonds erfiillt hohe Qualitiatsstandards

N Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+/ -

differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informa-
tionen zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum ver-
antwortlichen Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermoglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,of-
fiziellen” Einstufung des Produkts seitens der an-
bietenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet da-
mit eine wichtige Ergidnzung zur Ratingnote. Die
weiteren Abschnitte beinhalten deskriptive Infor-
mationen zum Investmentprozess, dem Qualitits-
management und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus
Sicht des Fondsmanagements wichtigsten externen
Faktoren, welche die Wertentwicklung des Fonds
beeinflussen, sowie die zentralen Grofen fiir dessen
Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des
Fonds im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenen-
falls zur Benchmark unter Performance- und Risi-
kogesichtspunkten graphisch und tabellarisch dar,
basierend jeweils auf den Werten zum Monatsende.
Fonds- und Benchmarkdaten werden von der Fonds-
gesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinve-
stierter Preise berechnet: Ausschittungen werden
also rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile
investiert. Dadurch ist die Wertentwicklung aus-
schiittender und thesaurierender Fonds unterein-

ander vergleichbar. Die Vorgehensweise entspricht
der ,BVI-Methode”.

Orientiert sich das Fondsmanagement an einer
Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebildet,
andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Kontakt

TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-Strafle 7
D-65189 Wiesbaden
www.telos.ws
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Als MafBstab fir den Geldmarkt dient der LIBID-
Depositensatz fiir 1-Monatsgelder in Fondswih-
rung, der sich aus LIBID = LIBOR — 0.125% er-
gibt. Fir Zeitraume vor 1999 werden dabei die ent-
sprechenden DEM-Zinsen als EUR-Vorlaufer ver-
wendet. Datenquelle: British Bankers’ Association;
LIBID(OR) = London Interbank Bid (Offered) Rate.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss iiber die ,Mehr-
rendite” des Fonds gegeniiber einer risikolosen
Geldanlage — hier reprisentiert durch den Geld-
markt — im Verhiltnis zum eingegangenen Gesamt-
risiko:

Fondsrendite — Geldmarktrendite
Fondsvolatilitit

Sharpe-Ratio =

Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annuali-
sierte Standardabweichung der Monatsrenditen.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-
trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. hochstens so grof3 wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindli-
cher gegeniiber ,Ergebnisausreiflern” als etwa der
Mittelwert.

In analoger Weise ist der Median der 12-Monatser-
gebnisse zu interpretieren.

Die ldangste Verlustphase ist die Anzahl an Mona-
ten, die der Fonds benotigte, um nach Verlusten den
hochsten im betrachteten Zeitraum schon erreich-
ten Stand wieder zu erreichen oder zu iuberschrei-
ten; falls dies nicht gelang, ist das Periodenende
malgeblich.

Entsprechend ist die maximale Verlusthohe der
grofite Verlust, den der Fonds im betrachteten Zeit-
raum — ausgehend vom hoéchsten in dieser Periode
schon erreichten Wert — erlitten hat.

Telefon: +49-611-9742—-100
Telefax: +49-611-9742—-200
E-Mail: tfr@telos.ws
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