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Sparinvest Global Value

Produktprofil

Name des Fonds Sparinvest Global Value

ISIN LU0138501191

Anlageuniversum  Global Aktien (Small / Mid / Large Caps)
Benchmark MSCI World (EUR)

Anlagewdhrung EUR (weitere Anteilsklassen: GBP)
Ertrage Thesaurierung

Auflegungsdatum  14.12.2001

Fondsvolumen EUR 989.2 m per 28.02.2007
Management Fee 1.5% p.a.

TER 1.85% p.a.

Fondsmanager Jens Moestrup Rasmussen

Gesellschaft Sparinvest S.A.

Internet www.sparinvest.eu

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)
Renditeerwartung langfristige Wertsteigerung
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der Fonds Sparinvest Global Value ist ein inter-
national anlegender, aktiv gemanagter Aktienfonds,
der durch seinen Value-Ansatz gepragt ist. Die Vor-
gehensweise basiert auf einer leicht verstandlichen
Unternehmensphilosopie, die sich voll und ganz in
allen Phasen des Investmentprozesses wiederfindet.
Dem vorrangigen Ziel der Kapitalerhaltung ent-
sprechend, erfolgt die Risikobetrachtung auf abso-
luter Ebene und somit — ebenso wie Investitionsent-
scheidungen — unabhéingig von einer Benchmark. In
den Fonds aufgenommen werden 90 bis 120 Werte.

Der erste Teil des Investmentprozesses ist ein rein
quantitativer Filterprozess, bei dem aus dem sehr
groflen Anlageuniversum anhand klassischer Value-
Kriterien solche Unternehmen identifiziert werden,
die zu mindestens 40-50%, und somit signifikant,
unterbewertet erscheinen. Die eigentliche Selekti-
on der fiir ein Investment in Frage kommenden
Werte erfolgt jedoch im anschlieBenden qualitati-
ven Teil des Investmentprozesses. Dabei werden
von den verbleibenden Unternehmen diejenigen, die
dem Fondsmanagment bisher weniger bekannt wa-
ren, einer griindlichen und tiefgehenden Einzel-
analyse unterzogen. Im Vordergrund hierbei stehen
vielmehr die kritische Hinterfragung und Analyse
der Bilanzen und Geschiftsmodelle, als der direk-
te Kontakt zum Unternehmensmanagement. Ein
wichtiger Aspekt ist, dass ein Unternehmen bereits
seit mehreren Jahren iiber eine hohe und stabile
Ertragsfahigkeit verfiigt. Investitionen werden vor
dem Hintergrund eines ldngeren Anlagehorizonts
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getédtigt, was sich auch in der geringen Umschlags-
haufigkeit widerspiegelt.

Der gesamte Investmentprozess wird regelmafig
auf mogliche Optimierungs- und Verbesserungspo-
tentiale hinterfragt. Um mogliche Risiken im Port-
folio aufzudecken, wird dieses regelméfligen Style-
Analysen unterzogen. Dabei wird untersucht, ob
der Fonds vom Fondsmanagement unbeabsichtigte
Style-Charakteristika aufweist.

Das Team zeichnet sich — auch wegen der geringen
GrofBle — eher durch Homogenitét als durch Vielfalt
hinsichtlich Qualifikation und Alter aus. Mit Aus-
nahme des Fondsmanagers sind die Teammitglieder
erst seit wenigen Jahren im Unternehmen beschéf-
tigt, verfiigen jedoch alle bereits iiber mehrjihrige
Erfahrung in der fundamentalen Aktien- und Un-
ternehmensanalyse.

Der Fonds hat sich seit seiner Auflegung deut-
lich besser als sein Vergleichsindex entwickelt. Die
Sharpe-Ratio (in der rollierenden Betrachtung iiber
ein Jahr) ist im letzten Jahr zwar gesunken, liegt
aber noch immer deutlich im positiven Bereich,
worin sich die Leistung des Fondsmanagement-
teams zeigt, Rendite bei einer reduzierten Volatili-
tat zu erzielen.

Der Fonds Sparinvest Global Value erhilt nicht zu-
letzt aufgrund der konsequenten Umsetzung der zu-
grunde liegenden Philosphie im Rahmen eines gut
strukturierten Investmentprozesses die Bewertung
AA+.
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Investmentprozess

Der Fonds Sparinvest Global Value wird von der
Sparinvest S.A. (Sparinvest) in Luxemburg ver-
waltet. Die Anlageberatung erfolgt durch Sparin-
vest Fondsmaeglerselskab A/S in Danemark. Beide
Unternehmen sind 100-%ige Tochtergesellschaften
der 1999 gegriindeten danischen Vermégensverwal-
tungsgesellschaft Sparinvest Holding A/S (vormals
Sparinvest). Insgesamt sind sechs Mitarbeiter aus
dem Value-Equity-Team an dem Investmentprozess
beteiligt. Die Gesamtverantwortung fiir die Invest-
mentaktivititen tragt der Fondsmanager, Jens Moe-
strup Rasmussen.

Der Fonds investiert in Aktien von Unternehmen
in entwickelten Lindern unabhingig von deren
Marktkapitalisierung. Oberstes Investmentziel ist
die Erhaltung des Kapitals. Dariiber hinaus wird
ein Kapitalzuwachs bei einer im Vergleich zum
Gesamtmarkt niedrigeren Volatilitit angestrebt.
Der Investmentprozess und die Fondszusammen-
setzung erfolgen nicht benchmarkorientiert. In den
Fonds aufgenommen werden 90 bis 120 Titel mit ei-
nem Gewicht zwischen 0.2 und 3%. Wihrungsrisi-
ken gegeniiber dem Euro werden nicht gehedged.
Der Investmentansatz basiert auf der Einschit-
zung, dass der Preis eines Unternehmens kurzfri-
stig deutlich von dessen fundamental gerechtfertig-
tem Wert abweichen kann, sich diesem aber iiber
einen ldngeren Zeithorizont anndhert. Im ersten
Schritt des Investmentprozesses erfolgt ein monat-
liches quantitatives Screening des ca. 21.500 Wer-
te umfassenden Anlageuniversums unter zu Hilfe-
nahme eines externen Modells. Dabei werden sol-

Qualitatsmanagement

Die Performance und das Risiko des Fonds sowie
das gesamte Fondsprofil werden regelméfig durch
ein vom Fondsmanagement unabhingigen Komi-
tee im Rahmen einer Style-Analyse untersucht. Da-
bei werden unter Verwendung eines Risikomana-
gementsystems verschiedene relevante Kennzah-
len berechnet, anhand derer die Positionierung
und Charakteristika des Fonds im Vergleich zum

Team

Der Fonds wird seit 2001 von dem Leiter des
Value-Equity-Teams, Jens Moestrup Rasmussen, ge-
managt, der seit 1997 im Unternehmen tétig ist.
Dem Value-Equity-Team gehoren weitere vier Port-
foliomanager sowie ein Analyst an. Alle Team-
mitglieder verfiigen iiber einen akademischen Ab-
schluss. Die durchschnittliche Investmenterfahrung
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che Werte selektiert, die einen niedrigen Verschul-
dungsgrad haben sowie gemessen an verschiedenen
Value-Kennzahlen, wie z. B. KGV oder Preis-Buch-
Wert, zu mindestens 40% unterbewertet sind. Die
verbleibenden Titel werden einer qualitativen Ein-
zeliiberpriifung unterzogen. Dabei werden u. a. die
Unternehmensbilanzen der letzten 5 bis 10 Jah-
re, die Geschéiftsmodelle und die Wachstumsaus-
sichten kritisch hinterfragt. Bei Bedarf wird auch
Kontakt zu den Unternehmen aufgenommen. Fir
ein Investment kommen nur solche Werte in Frage,
bei denen die deutliche Unterbewertung am Markt
auch im Anschluss an die qualitative Betrachtung
nach Meinung des Fondsmanagements als nicht
gerechtfertigt erscheint. Die Gewichtung der Titel
im Fonds erfolgt auf Basis der Unternehmensgro-
Be und der jeweiligen Marktkapitalisierung. Eine
aktive Sektor- oder Landerallokation findet nicht
statt. Die Portfoliotitel werden fortlaufend beobach-
tet. Das Risikomanagement innerhalb des Invest-
mentprozesses erfolgt in erster Linie auf Einzeltite-
lebene. Wenn eine Aktie ihren auf Basis fundamen-
taler Daten gerechtfertigten Wert erreicht hat, wird
diese verkauft, auch wenn kurzfristig weitere Preis-
steigerungen wahrscheinlich erscheinen.

Die Umsetzung der Anlageentscheidungen erfolgt
durch die RBC Dexia Investor Service Bank S.A. in
Luxemburg, die als Central Administration, Custo-
dian und Transfer Agency fungiert. Es werden — so-
weit moglich — Program Trades mit ausgewéhlten
Brokern durchgefiihrt. Die Orderausfithrung erfolgt
dabei gemél3 der Best Execution Policy.

Gesamtmarkt analysiert werden. Eine Pre-Trade
Uberpriifung der Einhaltung der Anlagerestriktio-
nen findet durch das Portfoliomanagement statt.
Zusitzlich erfolgt eine automatische Uberwachung
der internen und externen Investmentrestriktio-
nen durch Dexia. Die Preis- und Ausfithrungsqua-
litat der Broker werden in regelméfligen Abstdnden
uberpruft.

liegt bei mehr als 10 Jahren.

Neben einem kompetitiven Grundgehalt erhalten
die Mitarbeiter eine Bonuszahlung, die sich auch
an der Investmentperformance orientiert. Dariiber
hinaus wird durch Unternehmensbeteiligungen die
langfristige Bindung leitender Mitarbeiter ange-
strebt.
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Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Konjunktur Assetauswahl
Aktienmarkt (Niveau) -
Produkthistorie
Performance Sharpe-Ratio
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—— Fonds —— Benchmark Geldmarkt 1 Jahr — 3 dJahre — 5 dJahre
Statistik per Ende 02/2007 1Jahr 2dJahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) 8.45% 19.23% 19.44% 14.26% - -
Volatilitiat (annualisiert) 8.11% 9.95% 9.69% 11.21% = =
Sharpe-Ratio 0.67 1.67 1.76 1.05 - -
bestes Monatsergebnis 3.70% 5.55% 5.55% 8.49% - -
schlechtestes Monatsergebnis -5.64% -5.64% -5.64% -7.20% - -
Median der Monatsergebnisse 0.59% 2.42% 2.40% 1.70% - -
bestes 12-Monatsergebnis 36.54%  36.54% 51.17% - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 8.45% 8.45% —-22.93% - -
Median der 12-Monatsergebnisse 14.10% 18.91% 18.80% - -
langste Verlustphase 6 M 6 M 6 M 16 M - -
maximale Verlusthohe -5.96% -5.96% -5.96% —24.20% - -

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-rating.de
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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-rating.de
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