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Produktprofil

Name des Fonds Sparinvest European Value

ISIN LU0264920413

Anlageuniversum Aktien Europa (Small / Mid / Large Caps)

Benchmark M SCI Europe (net dividends)

Anlagewdhrung EUR

Ertrige Thesaurierung

Auflegungsdatum 11/02/06

Fondsvolumen EUR 78.01 m per 30/06/13

(alle Anteilsklassen)

Management Fee 1.5%p.a.

TER 2.08 % p.a.

Fondsmanager Jens Moestrup Rasmussen und Per Kronborg Jensen
Gesellschaft Sparinvest S.A.

Internet www.sparinvest.lu

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung langfristig stabile Rendite mit optimalem Rendite-Risiko-Verhéltnis
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Sparinvest European Value ist ein in Europa anle-
gender, aktiv gemanagter Aktienfonds, der durch seinen
Value-Ansatz gepragt ist. Die Vorgehensweise basiert auf
einer leicht verstandlichen Unternehmensphilosophie, die
sich voll und ganz in allen Phasen des Investmentpro-
zesses wiederfindet. Der verwendete Prozess und der
Ansatz bei der Portfoliokonstruktion werden bereits Uber
10 Jahre fir einen global investierenden und vom gleichen
Team gemanagten Fonds angewendet. Das Team
zeichnet sich eher durch Homogenitat als durch Vielfalt
hinsichtlich Qualifikation und Alter aus. Alle Teammit-
glieder verfugen uber Erfahrung in der fundamentalen
Aktien- und Unternehmensanalyse.

Dem vorrangigen Ziel des Kapitalerhalts entsprechend,
erfolgt die Risikobetrachtung auf absoluter Ebene und
somit — ebenso wie Investitionsentscheidungen — unab-
hangig von einer Benchmark. In den Fonds werden ca. 60
bis 80 Werte aufgenommen. Der erste Teil des Invest-
mentprozesses ist ein rein quantitativer Filterprozess, bei
dem aus dem Anlageuniversum solche Unternehmen
identifiziert werden, bei denen anhand klassischer Value-
Kriterien eine Unterbewertung zum inneren Wert von
mindestens 40 % in der weiteren Analyse zu erwarten ist
(Margin of Safety). Die eigentliche Selektion der fiir ein
Investment in Frage kommenden Werte erfolgt jedoch im
anschlieBenden qualitativen Teil des Investmentpro-
zesses, der auf die durch das Screening entstandene
short-list aufsetzt. Dabei werden die Unternehmen einer
grundlichen und tiefgehenden Einzelanalyse unterzogen.
Im Vordergrund stehen hierbei das kritische Hinterfragen
und die Analyse der Bilanzen und Geschaftsmodelle.
Kontakte zum Unternehmensmanagement sind von unter-
geordneter Rolle. Ein wichtiger Aspekt ist, dass ein Unter-
nehmen bereits seit mehreren Jahren tber eine hohe und
stabile Ertragskraft verfiigt. Investitionen werden vor dem
Hintergrund eines langeren Anlagehorizonts getatigt. Der
Investmentprozess wird regelmafig hinsichtlich méglicher
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Optimierungs- und Verbesserungspotentiale hinterfragt.
Um mdogliche Risiken im Portfolio aufzudecken, wird
dieses regelmalliigen Styleanalysen unterzogen. Dabei
wird untersucht, ob der Fonds vom Fondsmanagement
unbeabsichtigte Style-Charakteristika aufweist.

Der Fonds hat aktuell 62 Titel im Portfolio (30.06.2013).
Das durchschnittliche Kurs-Buchwert-Verhaltnis des
Fonds ist zur Zeit gering und liegt bei 0.88, was niedriger
als das Bewertungsniveau des breiten Marktes mit 1.54
ist. Auf Sektorebene weist der Fonds unverandert eine als
zyklisch einzustufende Positionierung auf. Diese kommt
durch eine Ubergewichtung von Industrie und langlebige
Konsumglter zum Ausdruck. Wie im vergangenen Jahr,
wird der Finanzsektor zwar als glnstig bewertet einge-
stuft, die aktuelle Untergewichtung im Vergleich zur
Benchmark ist aber u.a. das Ergebnis der derzeitigen
Regulierungsbemihungen im europaischen Raum und der
anhaltenden Unsicherheit Gber deren letztendliche Gestal-
tungen und Auswirkungen. Zudem verschlechtern die
Risiken im Zusammenhang mit der Euro-Krise das
Chance/Risiko-Verhéltnis. In der jingeren Vergangenheit
wirkten sich die Uberwiegend nicht fundamental getrie-
benen Markte als Ergebnis der Euro-Krise negativ auf die
Fondsentwicklung aus. Das Fondsmanagement ist nicht in
Aktionismus verfallen und halt weiterhin an der langfristig
orientierten fundamental gesteuerten Portfoliogestaltung
fest. Das Management ist (iberzeugt, dass diese Strategie
bei einer Beruhigung des Marktumfeldes zu einer signifi-
kanten Ergebnisverbesserung fiihren wird. In 2012 konnte
der Fonds eine Performance in Hohe von 17.2 % errei-
chen und hat somit sein vorrangiges Ziel des Kapitaler-
halts Ubertroffen. Im aktuellen Jahr belauft sich die Perfor-
mance auf 7.2 %. Uber die letzten 5 Jahre, belduft sich die
annualisierte Volatilitat auf 21.35 %.

Der Sparinvest European Value erhalt die Bewertung
AA+
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Investmentprozess

Der Sparinvest European Value wird von der Sparinvest
S.A. (Sparinvest) in Luxemburg verwaltet. Die Anlagebera-
tung erfolgt durch Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S in
Danemark. Beide Unternehmen sind 100-%ige Tochterge-
sellschaften der 1999 in Danemark gegriindeten Sparin-
vest Holdings SE (Luxemburg). Insgesamt sind acht Port-
foliomanager und ein Analyst aus dem Value-Equity-Team
an dem Investmentprozess beteiligt. Dabei ist zu
beachten, dass der Grofiteil der taglichen Portfoliomana-
gementtatigkeit auch fir die Fondsmanager in der Unter-
nehmensanalyse liegt. Die Gesamtverantwortung fiir die
Investmentaktivitaten tragt der Fondsmanager, Jens
Moestrup Rasmussen.

Der Fonds investiert in Aktien von Unternehmen in
Europa unterschiedlichster Marktkapitalisierung. Im
Vergleich zur Benchmark sind Mid- und Small-Cap Titel
deutlich starker vertreten. Der Schwerpunkt liegt jedoch im
Bereich der Large-Caps. Das Investmentziel ist der Kapi-
talerhalt. Zuséatzlich wird ein Kapitalzuwachs bei einer
vergleichsweise niedrigeren Volatilitdt angestrebt. Der
Investmentprozess und die Fondszusammensetzung
erfolgen nicht benchmarkorientiert. Es werden ca. 60 bis
80 Titel mit einem Gewicht zwischen 0.2 und 3 % aufge-
nommen. Wahrungsrisiken gegenliber dem Euro werden
nicht gehedged. Hier sind derzeit insbesondere Positionen
in der Schweiz, GroR3britannien und Danemark zu nennen.
Die Gewichtung eines Landes sollte 35 % nicht Uber-
schreiten. Der Investmentansatz basiert auf der Einschét-
zung, dass der Preis eines Unternehmens kurzfristig deut-
lich von dessen fundamental gerechtfertigtem Wert abwei-
chen kann, sich diesem aber langfristig annahert. Im
ersten Schritt des Investmentprozesses erfolgt ein monat-
liches quantitatives Screening des ca. 5,000 Werte umfas-
senden Anlageuniversums unter Zuhilfenahme von sich
erganzenden und zur gegenseitigen Kontrolle geeigneten
Datenanbietern. Dabei werden anhand klassischer Value-
Kriterien (z.B. niedriges Kurs/Buch-Verhaltnis, niedriger
Verschuldungsgrad, Gewinn/Cash Flow-Betrachtungen)
solche Werte ausgewahlt bei denen eine 40 %-ige Unter-

Qualitatsmanagement

Das gesamte Fondsprofil wird regelmaRig durch ein
vom Fondsmanagement unabhangiges Komitee unter-
sucht. Dieses unterstitzt seit August 2013 das Portfolio-
management durch die Performancekontrollen. Die Portfo-
liomanager stehen in regelmaRigen Kontakt zu den
Mitgliedern des Komitees. Dabei werden unter Verwen-
dung eines Risikomanagementsystems verschiedene rele-
vante Kennzahlen berechnet, anhand derer die Positionie-

Team

Der Fonds wird seit Auflage im November 2006 von
dem Leiter des gesamten Fondsmanagements, Jens
Moestrup Rasmussen gemanagt. Er ist seit tUber fiinfzehn
Jahren fir Sparinvest im Value Investing tatig und hat sich
in diesem Bereich eine hohe Reputation erwerben
kénnen. Sein Wissen und seine Erfahrung wird im engen
Austausch mit den Teammitgliedern kontinuierlich weiter-
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bewertung in Relation zum inneren Wert in der weiteren
Analyse zu erwarten ist. Die verbleibenden Titel werden
einer qualitativen Einzellberpriifung unterzogen. Dabei
werden u.a. die Unternehmensbilanzen der letzten 5 bis
10 Jahre, die Geschéftsmodelle und die Wachstumsaus-
sichten kritisch hinterfragt. Bei Bedarf wird auch Kontakt
zu den Unternehmen aufgenommen. Zur Uberpriifung der
eigenen Meinung werden unter anderem Kontakte mit
externen Sektor-Spezialisten/Experten gepflegt. Eine liber
800.000 Falle umfassende Datenbank zu M&A-Transak-
tionen liefert wichtige praktikable Informationen zur Unter-
nehmensbewertung, vornehmlich bezlglich der fir die
Berechnung des inneren Wertes notwendigen Diskontfak-
toren. Flr ein Investment kommen nur solche Werte in
Frage, bei denen die deutliche Unterbewertung am Markt
auch im Anschluss an die qualitative Betrachtung als nicht
gerechtfertigt erscheint. Die Gewichtung der Titel im
Fonds erfolgt auf Basis der Unternehmensgréfie und der
Marktkapitalisierung. Fir jedes Unternehmen wird eine
Fallstudie erarbeitet und eine homogene Bewertung
anhand einer Checkliste durchgefiihrt, in der seit 2010
auch ESG-Faktoren beriicksichtigt werden. Fir die Bewer-
tung nach ESG-Faktoren greift man auf die Unterstiitzung
verschiedener externer Dienstleister zuriick (u.a. MSCI).
Eine aktive Sektor- oder Landerallokation findet nicht statt.
Wesentliche makroékonomische Entwicklungen werden
jedoch sinnvoll bericksichtigt. Auf ausreichende Liquiditat
der Aktien wird groRen Wert gelegt. Die Portfoliotitel und
die Performance werden fortlaufend auf verschiedenen
Ebenen beobachtet.

Das Risikomanagement erfolgt in erster Linie auf
Einzeltitelebene und wird vornehmlich durch den im
notwendigen Bewertungsabschlag von mindestens 40 %
(Margin of Safety) zum Ausdruck kommenden Sicherheits-
puffer bestimmt. Wenn eine Aktie ihren auf Basis funda-
mentaler Daten gerechtfertigten Wert erreicht hat, wird
diese zunachst neu berechnet und ggf. verkauft, auch
wenn kurzfristig weitere Preissteigerungen wahrscheinlich
erscheinen.

rung und Charakteristika des Fonds im Vergleich zum
Gesamtmarkt analysiert werden. Die Performance wird
mittels einer in-house durchgefiihrten Attributionsanalyse
kontrolliert. Hierflir werden die Modularitdten von Factset
verwendet. Pre- und Post-Trade Uberpriifungen zur
Einhaltung der Anlagerestriktionen erfolgen Uber Sparin-
vest und RBC Investor Services Bank S.A (custodian and
central administration).

gegeben. Daneben fungiert seit Februar 2010 Per Kron-
borg Jensen als weiterer verantwortlicher Portfolioma-
nager und I8ste den ab Februar 2008 mitverantwortlichen
Kasper Billy Jacobsen in dieser Funktion ab. Dem Value-
Equity-Team gehoren insgesamt acht Portfoliomanager
und ein Analyst an. Alle Mitarbeiter weisen eine qualifi-
zierte Berufserfahrung auf.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Aktienmarkt (Niveau) Assetauswahl
Branchenentwicklung
Lénderrisiko
Wihrungen
Konjunktur
Produkthistorie
Monatliche Returns
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Jan - 38 -127 -36 1.5 2.6 10.6 4.1
Feb - -1.8 22 -8.5 -3.1 1.2 6.8 22
Mrz - 35 23 0.2 8.0 -2.6 -0.0 -0.6
Apr - 4.5 0.9 19.5 49 2.0 2.9 1.9
Mai - 3.1 0.6 6.0 -5.2 -0.6 -8.6 39
Jun - -0.6 94 -1.5 -0.1 24 1.0 4.2
Jul - -1.0 -4.9 6.0 4.0 -5.2 3.0 -
Aug - -2.8 3.0 8.3 -1.9  -122 1.5 -
Sep - 24 -134 23 7.3 -8.2 1.1 -
Okt - 24 203 -0.8 1.7 8.6 -1.2 -
Nov - -8.6 4.5 -0.3 -1.3 -4.5 24 -
Dez 1.1 -34 0.6 32 8.3 -2.1 3.7 -
Produkt 1.1 4.1 480 321 256 223 172 7.2
Benchmark 38 27 436 316 11.1 -8.1 17.3 3.6
Statistik per Ende Jun 13 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Performance (annualisiert) 14.90% 18.82% -1.30% 5.11% 0.97%
Volatilitit (annualisiert) 10.83% 8.41% 18.76% 16.92% 21.35%
Sharpe-Ratio 1.25 2.08 -0.16 0.18 -0.07
bestes Monatsergebnis 4.08% 4.08% 10.59% 10.59% 19.53%
schlechtestes Monatsergebnis -4.15% -4.15% -12.21% -12.21% -20.34%
Median der Monatsergebnisse 2.04% 2.04% 1.06% 1.16% 0.77%
bestes 12-Monatsergebnis 18.82% 25.19% 25.19% 58.78%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 18.82% -18.02% -22.31% -28.54%
Median der 12-Monatsergebnisse 18.82% 10.12% 2.89% 12.42%
ldngste Verlustphase 1 22 28 28
maximale Verlusthohe -4.15% -4.15% -23.58% -26.28% -42.86%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio
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-0.00
-0.04
1.20
0.80
0.89
0.08
-0.03
-0.40
0.03
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualitatsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitédtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualitdtsstandards

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

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

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschittender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss utber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegeniber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen. Als MaRstab fiir den

risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf FRED

und Quandl verdffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof} wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniber ,Ergebnisaus-
reiBern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der grélte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenlber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Maf} fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitatsmall dafiir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hoher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegeniiber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fiir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage flr Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH
Kirchgasse 2
D-65185 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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Sparinvest

European Value

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