Manager Rating

17.02.2005

ERSTE-SPARINVEST KAG

ERSTES
SPARINVEST

d

RCP & Partmers GmbH

Risk rating of asset managers: the investor’s measure of trust

Copyright © 2005 RCP www.rcp-partners.de RCP & Partners GmbH


http://www.rcp-partners.de/

2 ESPA Inhaltsverzeichnis
Inhaltsverzeichnis Investmentprofil . . . . . .. .. ... .... 20
Investmentprofil . . . . . .. ... ... ... 21
Evaluation 3 Investmentprofil . . . . .. .......... 22
Dachfonds . ... .. ... ... .. ....... 23
Bewertung 4 Investmentproze . . . . .. ... ... ... 23
Rated Party 5 Implementierung . . . . ... ........ 24
Einheiten . . . . . ... ... ... ... ... .. 5 Investmentprofil . .. .. ... ... 25
Kundengruppen . . . . ..ot 5 Tearp ........................ 26
Assetklassen . . . ... ... 5 AktienEuropa ... ... 26
SHEREAZ .« o o o oo 5 Renten Europa . . . . . .. ... ... . ..... 26
Dachfonds . .. ... ... ... ... ...... 26
Management 6 Operations ..................... 26
Organisation . . . . ... ............. 6 Qualitdtsmanagement . . . . . ... .. ... .. 26
Team . . . . . o o o, 6 Qualitdtssicherung . . . . . . ... ... .. 26
Personal . . . . . . . . .. 6 Investment Controlling . . . . ... ... .. 26
Grundsitze . . . . . . . oo 7 Performancemessung . . . . ... ... ... 26
Corporate Governance . . . . . . ... ... 7
Wohlverhaltensregeln . . . . . ... ..... 7 Infrastruktur 27
IT. .. 27
Kunden 10 IT-Organisation . . . . ... ... ...... 27
IT-Infrastruktur . . . . ... ... ...... 27
Institutionelle Kunden 10 Datensicherung & Notfallpldne . . . . . . .. 27
Marketing & Vertrieb . . . . ... ... ... .. 10 Sicherheit . . . . . . . . . . . ... .. 27
Marketing . . . ... 10 Uberwachungsfunktionen . . . ... ....... 27
Vertrieb .. ... 10 Risikomanagement . . .. .......... 27
Produkte & Dienstleistungen. . . . . . ... . .. 10 Compliance . . . ..o 27
Produktpalette . . . . . ... ... ... ... 10 Revision . . . . . . . .. 28
Produktentwicklung . . . . . ... ... ... 10
Kundenbetreuung . . . .. ... ... ... ... 11 Index 29
Reporting . . . ... ... ... .. ..... 11
Client Relationship Management . . . . . . . 11
Tabellenverzeichnis
Produktion 12
ProzeB . ... ... .. ... ... .. ... 12 1 Gesellschaft . . . . ... ... .. ..... 5
Aktien Europa . . ... ... oo 12 2 Personalentwicklung . . . ... ...... 7
InvestmentprozeB . . . .. ........ .. 12 3 Analysemethoden (Aktien Europa) . . . . . 13
Implementierung . . . . . ... ... .. .. 13 4 Analysemethoden (Renten) . . . . . .. .. 17
Investmentprofil . . . .. ........ ... 14 5  Analysemethoden (Dachfonds) . . . . . . . 24
Investmentprofil . . . . . ... ... ... 15
Renten Europa . . . . .. ... ... ... ... 16
InvestmentprozeB . . . . .. ... ...... 16 Abbildungsverzeichnis
Implementierung . . . . . . ... ... ... 17
Investmentprofil . . . . ... ... ...... 18 1 Anteilsstruktur . . . . ... oL 8
Investmentprofil . . . . . . ... ... .... 19 2 Interne Organisationsstruktur (ESPA) 9
Copyright © 2005 RCP www.rcp-partners.de RCP & Partners GmbH


http://www.rcp-partners.de/

RCP & Partmers GmbH

Risk rating of asset managers: the investor’s measure of trust

ERSTE-SPARINVEST KAG

ERSTES
SPARINVEST

Very good

Parameters

Date 2005-02-17 *
1 Excellent
Units ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH (ESPA) R
Client Groups Institutional Clients
Asset Classes European Equities, Fixed Income Europe, Funds of Funds +
3 Good
Out-sourced Processing, Fund Accounting -
Functions * .
4 Satisfactory
:
Rated Party Mag. Heinz Bednar (Managing Director), E [T
& +43-5-0100-19049, |heinz.bednar@sparinvest.com +
6 Weak

Analysts Dr. Uwe Kern (Chief Analyst, responsible),
= +49-611-9742-120, uwe.kern@rcp-partners.de
Dr. Eckhard Weidner (Senior Analyst),

= +49-611-9742-116, eckhard.weidner@rcp-partners.de

Evaluation
Organisation m
Management

Policy (2 |
Marketing & Sales Institutional Clients
Clients Products & Services Institutional Clients m
Client Care Institutional Clients m
European Equities m

Manager .
8 - Fixed Income Europe
Rating

Funds of Funds

European Equities [KIES
2 —
3+

Production [
Fixed Income Europe

Funds of Funds

Operations

Quality Management
T

1
|

Infrastructure AR

Supervisory Functions JEIES

All rights reserved. Facts in this Manager Rating Report are taken from sources believed reliable, but RCP & Partners GmbH cannot warrant their accuracy and/or completeness.
RCP & Partners GmbH accepts no liability for any loss or damage arising from errors or matters of opinion expressed. Ratings and views presented are subject to revision and
should not solely be relied upon for investment decisions. Fiduciary Ratings and directly related services are provided under licence of RCP & Partners SA.

Copyright © 2005 RCP

www.rcp-partners.de RCP & Partners GmbH


mailto:heinz.bednar@sparinvest.com
mailto:uwe.kern@rcp-partners.de
mailto:eckhard.weidner@rcp-partners.de
http://www.rcp-partners.de/

RCP & Partmers GmbH

Risk rating of asset managers: the investor’s measure of trust

Manager Rating

ERSTE-SPARINVEST KAG ERSTES 2 -
SPARINVEST Sehr gut

Parameter

Datum 17.02.2005
Einheiten ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH (ESPA)
Kundengruppen Institutionelle Kunden
Assetklassen Aktien Europa, Renten Europa, Dachfonds
Ausgelagerte Abwicklung, Fondsbuchhaltung
Funktionen
Rated Party Mag. Heinz Bednar (Geschaftsfiihrer),
= +43-5-0100-19049, |heinz.bednar@sparinvest.com
Analysten Dr. Uwe Kern (Chief Analyst, verantwortlich),

= +49-611-9742-120, uwe.kern@rcp-partners.de
Dr. Eckhard Weidner (Senior Analyst),

= +49-611-9742-116, eckhard.weidner@rcp-partners.de

Bewertung

Organisation

Team
Management m

Personal
Grundséatze
Marketing & Vertrieb
m Produkte & Dienstleistungen

Kunden

Kundenbetreuung

el > - — B Pt
Rating

Qualitdtsmanagement

IT

Infrastruktur m

Uberwachungsfunktionen

Ratingskala

Exzellent

Gut

Befriedigend

Mangelhaft

Ungeniigend

I@+IU‘|+I#+IUJ+G+ID—‘+

Institutionelle Kunden
Institutionelle Kunden
Institutionelle Kunden
D =

Aktien Europa

HI

Renten Europa

Dachfonds

Aktien Europa

Renten Europa 2 —

2|
2|

Dachfonds 3+

Alle Rechte vorbehalten. Die Quellen zu den Fakten in diesem Manager Rating Report halten wir fiir zuverlissig, konnen deren Richtigkeit und/oder Vollstindigkeit jedoch nicht
garantieren. RCP & Partners GmbH iibernimmt keine Verantwortung fiir Verluste oder Schiden aufgrund von Fehlern oder vorgenommenen Wertungen. Ratings und Einschitzungen
konnen sich dndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententscheidungen sein. Fiduziarische Ratings und direkt damit verbundene Dienstleistungen werden in Lizenz

der RCP & Partners SA erbracht.

Copyright © 2005 RCP www.rcp-partners.de

RCP & Partners GmbH


mailto:heinz.bednar@sparinvest.com
mailto:uwe.kern@rcp-partners.de
mailto:eckhard.weidner@rcp-partners.de
http://www.rcp-partners.de/

ERSTE-SPARINVEST KAG

Rated Party

Einheiten

Gegenstand dieses Ratings ist die rechtlich selbstindige Ein-
heit

X ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft
mbH (kurz: ERSTE-SPARINVEST KAG bzw. ESPA)
mit Sitz in Wien, Osterreich,

die sich zum zweiten Mal einem Manager Rating von RCP
unterzieht.

Kundengruppen

Dieses Rating bezieht sich auf das institutionelle Geschiift
der ESPA.

Assetklassen

Fiir das Rating wurden die Assetklassen
X Aktien Europa
X Renten Europa

X Dachfonds

untersucht und bewertet.

Stichtag

Sofern nicht anders vermerkt, beziehen sich alle Angaben in
diesem Report auf den Stichtag 31.12.2004.

RCP-Kommentar:

+ Die ESPA hat sich zum zweiten Mal einem Mana-
ger Rating durch RCP unterzogen. Das Gesamtergeb-
nis von 2- (sehr gut) konnte bestitigt werden; in allen
ausgewiesenen Bewertungsblicken ist das Ergebnis —
sofern vergleichbar — gleich geblieben oder hat sich ver-
bessert.

O Gegeniiber dem letzten Rating wurde das zu untersu-
chende Investmentuniversum von Aktien Osterreich,
Zentral- und Osteuropa auf Aktien Europa, Renten Eu-
ropa und Dachfonds geidndert; die Bewertung im Be-
reich Produktion ist somit nicht direkt vergleichbar.

Tabelle 1: Gesellschaft

Gesellschaft ESPA — ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH
Adresse Habsburgergasse la
A-1010 Wien
Telefon +43-5-0100-19882
Internet www.sparinvest.com
Griindung 1985
Mitarbeiter 922
AUM (EUR m) | 21540
Geschiiftsfeld Verwaltung von Kapitalanlagefonds gemif} Investmentfondsgesetz.

! Die ESPA wurde 1985 als DIE ERSTE KAG gegriindete und fusionierte 1998 mit der bereits 1965 gegriindeten Sparlnvest KAG.

2 September 2004
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6 ESPA

Management

Management

Organisation

Die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (EBS)
entstand 1997 als Fusion der Erste Oesterreichische Spar-
kasse (dlteste Sparkasse Osterreichs, Griindung 1819 als
Vereinssparkasse) mit der GiroCredit, seinerzeit das Spit-
zeninstitut der Osterreichischen Sparkassen.

Die Erste Bank Gruppe bietet die gesamte Palette an Bank-
und Finanzdienstleistungen und zihlt zu den fithrenden Re-
tailbanken in Zentraleuropa. Die EBS ist die Lead-Bank der
osterreichischen Sparkassengruppe, die zweitgrofite Ban-
kengruppe Osterreichs. In Osterreich ist die EBS gemein-
sam mit den Sparkassen durch mehr als 1000 Filialen
vertreten, auBerhalb von Osterreich unterhilt sie weitere
1300 Filialen. Insgesamt verfiigt die EBS in ihrem Heimat-
markt, der sich iiber Osterreich und die angrenzenden Lin-
der Tschechische Republik, Slowakische Republik, Ungarn,
Slowenien sowie Kroatien erstreckt, iiber eine Basis von
mehr als 11 Millionen Kunden. Die EBS beschiftigt welt-
weit iiber 37 000 Mitarbeiter, davon ca. 15 000 in Osterreich.
Die ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH
(ESPA) wurde 1985 unter dem Namen DIE ERSTE Kapital-
anlagegesellschaft mbH (EKA) gegriindet. Im gleichen Jahr
wurde auch der erste Fonds aufgelegt (EKA-PRO). Zum
01.01.1998 fusionierte die EKA als aufnehmende Gesell-
schaft mit der bereits 1965 gegriindeten Sparlnvest Kapital-
anlagegesellschaft mbH und erhielt ihren heutigen Namen
ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft mbH.
Zuvor war 1995 eine Fusion zwischen der Sparlnvest KAG
und der Bank Austria KAG zur Sparinvest Austria erfolgt,
die jedoch 1998 wieder riickgéngig gemacht wurde, wih-
rend gleichzeitig Sparinvest KAG und EKA zur ESPA fu-
sionierten.

Die ESPA hat als dominierenden (und bis zur Fusion von
1998 einzigen) Gesellschafter die EBS, daneben sind — di-
rekt oder indirekt — einige weitere Osterreichische Sparkas-
sen sowie die Dachbank der deutschen Sparkassenorganisa-
tion an der ESPA beteiligt.

Weitere Informationen zur Erste Bank sind im Internet unter
www.erstebank.at erhiltlich. Informationen zur ESPA sind
unter www.sparinvest.com zu finden.

RCP-Kommentar:

+ Mit der EBS verfiigt die ESPA iiber einen starken Part-
ner und Gesellschafter.

+ Die EBS hat ihr Netzwerk sowohl in Osterreich als auch
im Ausland deutlich ausgeweitet, wovon die ESPA auf
verschiedenen Ebenen (Vertrieb, Research etc.) profi-
tiert.

+ Die ESPA arbeitet sehr profitabel und gibt ihren Gewinn
(wie auch potentielle Verluste) vollstandig an ihre Ei-
gentiimer weiter.

+ Die Organisation der ESPA ist nachvollziehbar, Verant-
wortlichkeiten innerhalb der Geschiftsleitung sind klar
geregelt.

— Die enge Anbindung an die EBS bietet vielfiltige Chan-
cen, fiihrt aber auch zu einer gewissen Abhingigkeit
von diesem Anteilseigner.

Team

Seit der Fusion mit der Sparlnvest KAG (01.01.1998) hat es
in der Geschiftsfilhrung mehrere Verdnderungen gegeben:

19.04.2000 Dr. Michael Malzer ausgeschieden (Wechsel
zur EBS)

20.04.2000 Dr. Christoph Wiesmayr eingetreten

30.04.2001 Dkfm. Herbert Schober ausgeschieden (Ruhe-
stand)

31.05.2001 Wolfgang Dorten ausgeschieden (Ruhestand)
01.12.2001 Mag. Heinz Bednar eingetreten
31.12.2001 Dr. Christoph Wiesmayr ausgeschieden

31.12.2001 Mag. Wolfgang Traindl ausgeschieden (Wech-
sel in den Vorsitz des Aufsichtsrats der ESPA)

27.10.2003 Mag. Harald Gasser eingetreten

Der Wechsel von Mag. Traindl in den Aufsichtsrat ist vor
dem rechtlichen Hintergrund zu sehen, daf} in Osterreich
die Depotbank (EBS) keinen Einflu} auf die KAG (ESPA)
ausiiben darf, d. h. Mitglieder der ersten und zweiten Fiih-
rungsebene der Bank diirfen weder in der Geschiftsfithrung
noch im Aufsichtsrat der KAG sitzen. Mag. Traindl war und
ist Bereichsleiter Private Banking und Asset Management
in der Bank und hat als solcher keinen Einfluf} auf die De-
potbankfunktion. In der neuen Konstellation als Aufsichtsrat
der ESPA hat er Abstand zu deren Tagesgeschift gewonnen.
Anlal fiir den Eintritt von Mag. Harald Gasser in die Ge-
schiftsfithrung war die strategische Einbindung zum kiinfti-
gen Aufbau der Vermogensverwaltung.

RCP-Kommentar:

+ Die Geschitftsfiihrer und der COO verfiigen iiber lang-
jéhrige Berufserfahrung in der Investmentbranche so-
wie die notwendige fachliche Qualifikation.

+ Nach den zahlreichen Verinderungen in den Jahren
2000 und 2001 ist nun die Basis fiir ein stabiles
Management-Team der ESPA vorhanden.

Personal

Im September 2004 hatte die ESPA 92 Mitarbeiter. Das
Team ist insgesamt relativ jung, in erster Linie bedingt durch
das Wachstum der letzten vier Jahre (Netto-Zuwachs von 40
Mitarbeitern).

Die ESPA profitiert beim Personalmanagement von der
engen Anbindung an die Mutterbank: so wird z.B. die
Personalbuchhaltung im Konzern durchgefiihrt. Der Perso-
nalwechsel innerhalb des Erste Bank-Konzerns ist umfas-
send geregelt und ermoglicht ein breites Spektrum an Aus-
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tauschmoglichkeiten zwischen Mutterbank, Tochter- und
Schwestergesellschaften.

Die ESPA setzt einen standardisierten Zielvereinbarungs-
prozeB ein. Hierbei werden zwischen Vorgesetzten und Mit-
arbeitern individuelle Arbeits- und Entwicklungsziele ver-
einbart. Die Zielerreichung wird in regelmifBigen Gespri-
chen sowie nach einem Jahr in einem Beurteilungsgesprich
thematisiert. Zusitzlich findet ein anonymisiertes Aufwérts-
Feedback von Mitarbeitern an Fithrungskrifte statt.

Neben Fremdsprachen- und EDV-Kenntnissen wird fiir ein-
zustellende Junior-Fondsmanager in der Regel ein Univer-
sitdtsabschlufl und/oder eine Qualifikation wie CFA, CE-
FA, OVFA oder VOIG vorausgesetzt; bei Seniors ist einer
der oben aufgefiihrten Investment-Abschliisse erforderlich.
Hinsichtlich der Weiterbildung gibt es eine Reihe von Ange-
boten der Konzernmutter, aber auch externe Angebote (z. B.
CFA, OVFA, VOIG).

Bei der Bonusberechnung fiir Portfoliomanager wird die
Performance sowohl gegeniiber der Benchmark als auch ge-
geniiber der Peergroup beriicksichtigt.

Insgesamt war die Personalentwicklung der ESPA seit der
Fusion durch einen dynamischen Aufbau geprigt, siche Ta-
belle 2. Einige Mitarbeiter verfiigen iiber eine mehr als
zwanzigjahrige Erfahrung in der ESPA, der EBS oder deren
Vorgingerorganisationen.

RCP-Kommentar:

+ Die ESPA verfiigt iiber einige Mitarbeiter mit sehr lan-
ger Erfahrung in der ESPA oder dem Konzern.

+ In Personalfragen profitiert die ESPA von der An-
bindung an den Konzern, so auch beim strukturierten
Zielvereinbarungsprozef3 und den Weiterbildungs- und
Austauschmoglichkeiten.

O Im Durchschnitt sind die Mitarbeiter der ESPA recht
jung.

Tabelle 2: Personalentwicklung

Jahr Mitarbeiter Zugiinge | Abgdnge
2003 | 86.6 (+3.7%) 10 7
2002 | 83.5 (+6.4%) 16 11
2001 | 78.5 (+34.2%) 25 5
2000 | 58.5 (+24.5%) 14.5 3
1999 | 47 (+14.6%) 11 5
1998 | 41 1 2

Angaben jeweils per Jahresultimo

Grundsiitze
Corporate Governance

Die Mitglieder des Aufsichtsrats der ESPA gehoren den An-
teilseignern bzw. dem Betriebsrat der ESPA an. Der Auf-
sichtsrat tritt vierteljahrlich zusammen.

Die drei Geschiftsfiihrer der ESPA treffen sich wochentlich.
Monatlich findet eine Sitzung mit den Bereichsleitern statt.

Wohlverhaltensregeln

Ende 2001 haben die dsterreichischen Kapitalanlagegesell-
schaften die Qualitiitsstandards der osterreichischen Invest-
mentfondsbranche formuliert. Dabei handelt es sich um
einen Katalog von Standesrichtlinien zu Sorgfalts-, Treue-
und Informationspflichten, deren Erfiillung von den Wirt-
schaftspriifern der KAGs iiberpriift werden soll.

Die ESPA hat diese Qualititsstandards sowie den Standard
Compliance Code der osterreichischen Kreditwirtschaft ver-
bindlich anerkannt. Diese sind Bestandteil der Arbeitsver-
trage.

RCP-Kommentar:

+ Die Mitarbeiter der ESPA sind zur Einhaltung der Qua-
litdtsstandards der Osterreichischen Investmentfonds-
branche verpflichtet.

— Im Aufsichtsrat der ESPA sind keine unabhingigen
Mitglieder vertreten.

Copyright © 2005 RCP
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Institutionelle Kunden

Kunden

Institutionelle Kunden

Marketing & Vertrieb
Marketing

Die Mitarbeiter der Stabsstelle Marketing der ESPA pla-
nen und koordinieren die Werbung der Gesellschaft, pfle-
gen Pressekontakte und unterstiitzen die Vertriebsabteilun-
gen. Sie sind fiir den Internetauftritt verantwortlich. Dabei
werden sie vom Marketing der EBS und externen Partnern
unterstiitzt.

Vertrieb

Der Vertrieb Institutionals mit insgesamt sechs Mitarbeitern
wird von Anton Kovar geleitet.

Die Akquisition von Mandaten institutioneller Anleger er-
folgt auf zwei Wegen. Einerseits nutzt die ESPA die Kun-
denkontakte der EBS. Die Kunden werden dabei vom Priva-
te Banking der EBS angesprochen, die Titigkeiten im Be-
reich Vertrieb Institutionals konzentrieren sich auf die Ver-
triebsunterstiitzung. Die weitere Betreuung der Kunden wird
zum Teil von der ESPA wahrgenommen.

Andererseits werden direkte Kontakte zu Kunden gesucht,
die bisher nicht oder in geringer Geschiftsbeziehung zur
EBS stehen. Dies betrifft z. B. den Auslandsvertrieb in der
Schweiz und in Deutschland sowie im Inland zu institutio-
nellen Kunden wie etwa Dachfondsmanagern, Asset Mana-
gern oder Consultants.

Der direkte Kontakt zu Kunden wurde in den letzten Jahren
ausgebaut, was mit einem Aufbau von Ressourcen einher
ging. Die Organisationsstruktur des Bereichs wird derzeit
angepalt.

RCP-Kommentar:

+ Im Publikumsfondsbereich ist die ESPA unverdndert
Marktfiihrer in Osterreich. Fiir zukiinftige Nettozufliis-
se wird sich ihre Stammkundschaft (EBS- und Sparkas-
senkunden) jedoch weniger stark mobilisieren lassen.

+ Die Offnung des Distributionsnetzes im Sparkassensek-
tor fiir andere Investmentgesellschaften scheint aktuell
kaum Einflu} auf den Vertriebserfolg der ESPA-Fonds
zu haben.

+ Die ESPA kann sich in Osterreich und Osteuropa auf die
Bekanntheit der Mutterbank und deren Marke stiitzen.

— Im institutionellen Geschift gibt es weiterhin Nach-
holbedarf im direkten Vertrieb, wenngleich die ersten
Schritte unternommen worden sind.

— Vertriebspartnerschaften sind im In- und Ausland noch
deutlich ausbaufihig.

Produkte & Dienstleistungen
Produktpalette

Institutionellen Anlegern stehen folgende Produktklassen
zur Verfligung:

X Spezial- und GroBanlegerfonds (Dachfonds, Einzel-
fonds)

X Publikumsfonds (zu Sonderkonditionen)

X  Fondshiillen (hier erfolgt das Management extern)

Hinsichtlich der Produktpalette ist die ESPA (bzw. ihre Vor-
gingergesellschaften) durch eine Reihe von Innovationen
hervorgetreten:

1969 erster Osterreichischer Rentenfonds (ESPA BOND

COMBIRENT)

1979 erster Osterreichischer Geldmarktfonds (ESPA
CASH EURO PLUS)

1986 erster Osterreichischer Aktienfonds (ESPA STOCK
VIENNA)

1990 weltweit erster osteuropéischer Aktienfonds (ESPA
STOCK EUROPE-EMERGING)

1997 erster osteuropiischer Rentenfonds in Osterreich
(ESPA BOND DANUBIA)

2001 europaweit erster internationaler Hypothekenanlei-
henfonds (ESPA BOND MORTGAGE)

Seit vielen Jahren bietet die ESPA Fondshiillen fiir das
Fremdmanagement an. Seit zwei Jahren stellt die ESPA
auch Master-KAG-Dienstleistungen zur Verfiigung.

Eine Beratung bei der Asset Allocation wird als Dienstlei-
stung im Rahmen der Ausschreibung eines institutionellen
Mandats — ggf. auch unabhingig davon — angeboten.

Produktentwicklung

Die ESPA hat in Osterreich — aber auch international — zahl-
reiche Produktinnovationen hervorgebracht und strebt an,
auch weiterhin eine Vorreiterrolle im Osterreichischen In-
vestmentfondsmarkt einzunehmen. Dabei legt sie besonde-
ren Wert darauf, daf} ihre Produkte unverfilscht sind, d. h.
dal die enthaltenen Wertpapiere dem Fonds(-namen) ent-
sprechen.

Die Produktentwicklung erfolgt dezentral mit informellen
Strukturen, aber einer klaren Verantwortlichkeit in der Ge-
schiftsfithrung. Die Entwicklung neuer Produkte ist groB3-
tenteils von Bediirfnissen der Kunden getrieben, die insbe-
sondere iiber die Betreuer der EBS an die ESPA herangetra-
gen werden. Andererseits geben die strategischen Ziele und
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der Wettbewerb Ansto8 fiir eine proaktive Produktentwick-
lung.

RCP-Kommentar:

+ Die ESPA bietet trotz beschrinkter Ressourcen in
glaubhafter Weise eine breite Palette an Investmentpro-
dukten an, teilweise in Kooperation mit ausgewéhlten
Partnern und teilweise durch den Einsatz schlanker In-
vestmentprozesse.

+ Dabei hat sie bei einigen Produkten eine Vorreiterrolle
im Osterreichischen oder sogar im europdischen Markt
eingenommen. Das Angebot wird kontinuierlich ausge-
baut.

+ Das Angebot umfal3t auch Administrations- und Bera-
tungsdienstleistungen.

— Die Produktentwicklung scheint weitgehend ohne insti-
tutionalisierten Prozel3 zu erfolgen. Das Verfahren fiir
die Auflage von Fonds ist hingegen standardisiert.

Kundenbetreuung

Reporting

Das umfangreiche Standard-Reporting ist automatisiert und
kann von institutionellen Kunden tédglich iiber das Inter-

net abgerufen werden. Hier steht eine grole Anzahl von
Performance- und Risiko-Kennzahlen zur Verfiigung und
historische Daten konnen heruntergeladen werden. Dartiber
hinaus werden sdmtliche Anlagegrenzen und deren Verlet-
zung bzw. Auslastung angezeigt.

Individuelle Reports werden monatlich oder quartalsweise
von Support-Mitarbeitern im Bereich Vertrieb Institutionals
erstellt. Attributionsanalysen oder zusitzliche Kennzahlen
wie z.B. VaR (Value at Risk) werden auf Kundenwunsch
angeboten.

Client Relationship Management

Die Kundenbetreuung wird von den Mitarbeitern im Be-
reich Vertrieb Institutionals bzw. von den Betreuern der EBS
wahrgenommen. Die wichtigsten Kunden haben Ansprech-
partner in der Geschiftsfithrung der ESPA.

RCP-Kommentar:

+ Die ESPA offeriert ihren institutionellen Kunden ein
umfassendes Internetreporting, das sogar die Ausnut-
zung von Anlagegrenzen anzeigt.

— Das individuelle Reporting fiir einzelne Kunden erfolgt
ohne besondere technische Unterstiitzung und bietet
Verbesserungspotential.
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Produktion

Produktion

ProzeB3 X  CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance)

Aktien Europa . o
Portfoliokonstruktion Der Portfoliokonstruktion im Be-

Investmentprozef3 reich Aktien Aktiv liegt das Prinzip des adjustierten aktiven

Aufgaben & Organisation Neben dem CIO sind drei
Mitarbeiter im Aktienresearch, sieben im Bereich Aktien Ak-
tiv sowie zwei im Bereich Aktien Passiv (quantitative Mo-
delle fiir ein aktives Management) titig. Die ESPA verfolgt
einen Teamansatz, der neben einem Portfoliomanager auch
einen Co-Portfoliomanager vorsieht.

Der Bereich Aktien wurde im Herbst 2003 organisatorisch
neu aufgestellt und erhielt einen neuen Leiter. Gleichzeitig
wurde ein neuer Investmentprozel3 Aktien Aktiv eingefiihrt.

Philosophie ESPA verfolgt im Bereich Aktien Aktiv einen
aktiven Investmentansatz auf Basis unabhéngiger, funda-
mentaler und charttechnischer Bottom-up-Analysen. Die
Portfolios sind auf eine kleinere Anzahl von Titeln fokus-
siert, die risikoorientiert aufgenommen werden und deren
Positionen diszipliniert gesteuert werden. Die Investition er-
folgt in Aktien aus der gesamten europiischen Region mit
dem Ziel eines langfristigen, iiberdurchschnittlichen Sub-
stanzzuwachses.

Im Bereich Aktien Passiv wird das gleiche Investmentuni-
versum zugrunde gelegt. Der Ansatz ist jedoch rein quan-
titativ und beruht auf dem Backtesting entsprechender Mo-
delle gegeniiber einer gewihlten Benchmark fiir Segmen-
te wie z. B. Value, Growth oder europiische Aktien. Dabei
wird bewuft eine stirkere Abweichung von der jeweiligen
Benchmark eingegangen.

Vorgehensweise Der Investmentprozef3 im Bereich Akti-
en Aktiv durchlduft mehrere Schritte, beginnend mit der Re-
duktion des Investmentuniversums durch einen quantitati-
ven Filter. Die verbleibenden Titel werden analysiert, vergli-
chen und unter Risikoaspekten dem Portfolio hinzugefiigt.
Im Bereich Aktien Passiv erfolgt die Aktienauswahl mit Hil-
fe quantitativer Modelle. Die Gewichtung der einzelnen Ti-
tel erfolgt einmal jdhrlich nach festgelegten Regeln.

Strategische Entscheidungen In einem der ersten Schrit-
te werden die Anlageziele hinsichtlich erwartetem Ertrag
und erwartetem Risiko bestimmt. Darauf basierend wird ei-
ne geeignete strategische Asset Allocation gesucht und eine
korrespondierende Benchmark festgelegt.

Taktische Entscheidungen Zur Steuerung des Investiti-
onsgrades werden vier verschieden Ansétze einbezogen :

X Fundamentales Modell (Bewertung Aktien gegeniiber
Anleihen, Profitabilititstrend)

X  Technik (System von drei Moving Averages)
X Stop Loss

Risikos zugrunde, d.h. die Positionsgrof3e ist risikoabhin-
gig. Weiterhin wird das aktive Risiko des Gesamtportfolios
laufend auf Ebene von Titel, Sektor, Industrie, Marktkapita-
lisierung, Land und Wihrung beobachtet und mit Risikozie-
len abgestimmt.

Im Bereich Aktien Passiv werden die Titel je nach Pro-
dukt geméB ihrer Marktkapitalisierung oder gleich gewich-
tet. Das Rebalancing erfolgt einmal jéhrlich analog der An-
passung der zugrundeliegenden Indizes. Mittelzufliisse wer-
den pro rata angelegt.

Titelselektion Die Titelauswahl im Bereich Aktien Aktiv
ist ein mehrstufiger Prozefl. Zunéchst wird das gesamte In-
vestmentuniversum von ca. 2600 Titeln hinsichtlich Daten-
qualitit und Liquiditat gefiltert. Danach erfolgt eine Bewer-
tung der jeweiligen Bilanzkennzahlen mit Hilfe eines selbst
entwickelten FCFROI-Modells und ein daraus resultieren-
des Ranking.

Das Ranking wird durch technische Analyse, die Betrach-
tung von Spezialsituationen (z.B. Management-Wechsel,
IPO) und eine qualitative Analyse (z. B. Strategie, Wettbe-
werbsumfeld) ergédnzt. Ergebnis ist eine ungewichtete In-
vestmentliste.

Im Bereich Aktien Passiv wurden Modelle fiir die Titel-
auswahl (und die anschlieBende Gewichtung im Portfolio)
entwickelt, die durch die gezielte Auswahl von Aktien ge-
mal einer beschrinkten Anzahl von Parametern eine Out-
performance gegeniiber der Benchmark erreichen sollen.
Dabei wird insbesondere die vom Indexprovider berechne-
te Wahrscheinlichkeit der Charakterisierung als Value- oder
Growth-Aktie berticksichtigt. Bei einem einzelnen Produkt
kommt auch ein proprietires Free-Cash-Flow-Modell zum
Einsatz.

Risikomanagement Der Portfoliomanager im Bereich
Aktien Aktiv beobachtet die Risikopositionen téglich (in
real time). Der Bereichsleiter stellt wochentlich Updates
der Risikopositionen auf Titel-, Sektor-, Size-, Lénder-,
Wihrungs- und Investitionsgradebene bereit. Bereichsleiter
und CIO fithren monatlich Risikoanalysen und Prognosen
mit Barra durch.

Wochentlich und monatlich werden Risikoberichte von der
Abteilung Risikomessung und Performance Attribution er-
stellt.

Research Die Analyse im Bereich Aktien Aktiv stiitzt sich
nach einem Bottom-up-Ansatz auf drei Bereiche:

X Bewertung (Kernbereich)

X Chartechnik (vor allem Timing-Komponente)
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Tabelle 3: Analysemethoden (Aktien Europa)

Methode

Aktien Aktiv

Qualitative Analyse

Quantitative Analyse

Makrookonomie

Mikrookonomie

Zyklusanalyse

Bilanzanalyse

Besuche bei Emittenten

Gespriche mit Emittenten

Rating

Kennzahlen, Ratios

Kursprognosen

Relative Value

Regressionsanalyse

Nichtlineare Modelle

Portfoliooptimierung

Kiinstliche Intelligenz

Szenarioplaying

Chartanalyse

Technische Indikatoren

Sonstige

Relevanz Relevanz Aktien
Quantitativ
1 2
1 1
3 4
3 4
3 3
1 1
2 5
2 5
5 3
1 1
1 4
2 3
3 2
5 5
5 2
5 5
5 5
1 5
1 3
5 5

Relevanz: I = sehr wichtig, 5 = nicht wichtig

X Sentiment (Gewinnschidtzungen, Analystenverhalten,
Newsflow, Market Intelligence)

Die Aktienbewertung basiert auf einem Free-Cash-Flow-
Ansatz (Implied Rate of Return). Ausgangsbasis fiir die
Cash-Flow-Prognose ist das unternehmensspezifische Ren-
tabilitdtspotential, definierte als langfristiger Durchschnitt
der Nettogewinnmarge. Kurzfristigere Margendurchschnitte
geben dann einen Anhaltspunkt iiber die Riickkehr zu einer
durchschnittlichen Rentabilitit.

Der Vergleich mit dem aktuellen Borsenkurs fiihrt zu Kauf-
oder Verkaufsempfehlungen.

Im Bereich Aktien Passiv werden unabhéngig vom Bereich
Aktien Aktiv und dem zugehorigen Research quantitative
Modelle entwickelt und getestet. Ausgangspunkt ist dabei
die Auswahl der jeweiligen Benchmark und deren Analyse
insbesondere hinsichtlich der Vorgehensweise bei der Kon-
struktion und Verinderung. Das Benchmarkuniversum wird
auf Basis der gewonnenen Informationen durch quantitati-
ve Verfahren auf 40-80 Titel reduziert und das Modell an-
schlieBend anhand historischer Daten hinsichtlich Perfor-
mance und Risiko getestet.

Implementierung

Der Handel erfolgt durch das Portfoliomanagement. Die
Auswahl der Broker wird anhand einer von der Geschiifts-
leitung genehmigten Liste vorgenommen.

Der Portfoliomanager im Bereich Aktien Aktiv stellt die Or-
dergroBe fest und handelt selbst per Telefon oder Email mit
dem Broker und erfaf8t die Order im System. Er iiberpriift
die Ausfithrung auf Plausibilitit und Best Execution.

Im Bereich Aktien Passiv werden durch den Portfolioma-
nager Program Trades gemil} der Vorgaben der Modelle
durchgefiihrt. Die Abwicklung ist weitestgehend automati-
siert.

RCP-Kommentar:

+ Der quantitative Research-Ansatz im Bereich Aktien
Aktiv ist nachvollziehbar und macht den Investment-
prozeB trotz geringer Personalstirke glaubhaft.

Die Modelle im Bereich Aktien Passiv wurden umfang-
reichen Tests unterzogen und werden konsequent umge-
setzt.

Die Investitionsgradsteuerung erfolgt diszipliniert an-
hand von Modellen.

Die Portfoliomanager im Bereich Aktien Aktiv kénnen
in einem relativ weit, aber klar definierten Rahmen iiber
die Zusammensetzung ihrer Portfolios entscheiden.

Der Prozel3 Aktien Aktiv vertiigt bislang nur iiber einen
sehr kurzen Track Record.

Der quantitative Research-Ansatz im Bereich Aktien
Aktiv greift nicht bei Unternehmen, die sich in ei-
ner Phase struktureller Verinderungen (z.B. Zusam-
menschliisse) befinden oder erst sehr jung sind.

Die quantitativen Modelle im Bereich Aktien Passiv
basieren auf historischen Zusammenhéngen, die nicht
zwingend stabil bleiben miissen.

Die Portfoliomanager handeln die Wertpapiere und prii-
fen die Preisqualitit selbst.
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Investmentprofil
Anlageschwerpunkte
Involvierte Einheit(en)

Aktien Europa
Blend, Value, Growth
PM Aktien Aktiv, Aktien Research

Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Harald Egger 01/2002 04/2001
ProzeB3-/Teamverantwortung Mag. Thomas Bobek 11/2003 11/2003
Stellvertretung Mag. Manfred Zourek 11/2003 08/2000
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 11/2003 Performance
letzte signifikante Anderung 11/2003 ... absolut nein
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont . .
" . sonstige ja
strat.eg1sch 36 M Risiko
taktlsch . L L . Volatilitat wie Benchmark
Portfolio-Rebalancing 1M . Tracking Brror 5%-7%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.9-1.1
Anwendung ... Drawdown teilweise (>-10%)
. Withrungssicherung teilweise - Value at Risk teilweise
.. Synthetisierung teilweise ... sonstige nein
. Covered-Call Writing teilweise Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio nein
... sonstige nem ... Information Ratio 0.5
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad 90%-100%
. Optionen ja . Kassenhaltung 0%—-10%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein - Titelzahl 30-70
. Gewicht einzelner Titel 1%—-10%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 11
... Portfoliomanager 9 -
_ Analysten 2 Dokumentation
ys . 2 . .
. mit Hochschulabschluf3 8 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 4 Arbe%tsanwelsungen J.a
Team sonstige ja
... @ Alter 37
... @ Investmenterfahrung 15 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 10 Portfolio-Umschlag p.a. ** <100%
sonstige Ressourcen nein Gesamtanteil Top-10-Titel ** 30-40%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 20 373
. dedicated 4 72
. pooled 10 266
. TIOIEE - S Stichtag: 15.10.2004
. fiir Dritte verwaltet 1 5 * Erlduterungen siehe Text
. in PPS-Composites enthalten 1 5 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Investmentprofil Aktien Europa Quantitativ und Index
Anlageschwerpunkte Europiische Large und Mid Caps
Involvierte Einheit(en) Bereich Aktien Quantitativ und Index, Research
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Harald Egger 01/2002 04/2001
ProzeB3-/Teamverantwortung Mag. Franz Kisser 07/1998 07/1998
Stellvertretung Mag. Hans Leitner 07/1998 07/1998
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 07/1998 Performance
letzte signifikante Anderung 04/2004 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont . .
" . sonstige nein
strat.eg1sch >12 M Risiko
taktlsch . L L . Volatilitat nein
Portfolio-Rebalancing 1] . Tracking Brror <7%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.7-1.3
Anwendung ... Drawdown nein
. Wiahrungssicherung teilweise - Value at Risk nein
... Synthetisierung nein ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio >0
... sonstige nein ... Information Ratio >0
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad 90%—-110%
. Optionen nein . Kassenhaltung 0.5%—-10%
. Futures ja ... Leverage 0%—10%
. Leerverkiufe nein . Titelzahl 40-80
. Gewicht einzelner Titel 0.5%-10%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 5
... Portfoliomanager 4 -
_ Analysten 1 Dokumentation
ys . 2 . .
. mit Hochschulabschluf3 4 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 1 Arbe%tsanwelsungen ja
Team sonstige Intranet
... @ Alter 37
... @ Investmenterfahrung 9 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 5 Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%—-100%
sonstige Ressourcen nein Gesamtanteil Top-10-Titel ** 25%—-45%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 6 304
. dedicated 1 4.7
. pooled 5 299.3
. TIOIEE 0 L Stichtag: 31.12.2004
. fiir Dritte verwaltet 6 304 T P
. in PPS-Composites enthalten 6 304 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Produktion

Renten Europa
Investmentproze3

Aufgaben & Organisation Verantwortlich fiir das Ren-
tenfondsmanagement ist Mag. Karl Brandstotter, CIO der
ESPA. Der Bereich Rentenfondsmanagement besteht auf-
bauorganisatorisch aus den vier Gruppen PM Renten Euro,
PM Renten International, PM Renten Credit und Support
PM Renten mit insgesamt 15 Portfoliomanagern. Die beiden
Mitarbeiter der Gruppe Support PM Renten unterstiitzen die
Portfoliomanager in ihren Aufgaben.

Philosophie Die Investmentphilosophie im Rentenbereich
der ESPA besteht im aktiven Anleihenportfoliomanagement
zur Mehrwertgenerierung fiir ihre Kunden. Die ESPA geht
davon aus, daf} die Preisbildung an den Anleihenmairkten
durch menschliches Verhalten gesteuert wird und daf} kurz-
fristige Angebots- und Nachfrageiiberhidnge zu Marktinef-
fizienzen fithren konnen. Euro-Portfolios werden als Teil
einer umfassenden, globalen Investmentstrategie betrachtet,
die zur Ertragsverbesserung und Diversifikation der Portfo-
lios tiber diesen Wihrungsraum hinausgeht.

Vorgehensweise Das Rentenmanagement besteht aus ei-
ner Kombination von vier aktiven Management-Ansétzen:

X fundamentale, qualitative Einschitzungen

X fundamentale, quantitative Modelle (z.B. Fair-Value-
Modelle)

X technische, quantitative Modelle (z.B. Trendfolger,
Reversal-Modelle)

X  Charttechnik

Mit den unterschiedlichen Ansétzen bewegt sich die ESPA
bewuft im Spannungsfeld zwischen Mensch und Modell.
Die Grundsitze dabei sind:

X Diversifikation durch zahlreiche verschiedene aktive
Strategien

X  Optimierung der Umsetzungshédufigkeit dieser Strategi-
en

Strategische Entscheidungen In einem der ersten Schrit-
te werden — ausgehend vom Kundenprofil — die Anlage-
ziele hinsichtlich erwartetem Ertrag und erwartetem Risi-
ko bestimmt. Darauf basierend wird eine geeignete strategi-
sche Asset Allocation gesucht und eine korrespondierende
Benchmark festgelegt.

Das Exposure gegeniiber Laufzeitensegmenten, Sektoren,
Landern und Wihrungen wird mit Unterstiitzung von quan-
titativen Modellen, iiberwiegend jedoch durch die qualitati-
ve Einschitzung der Portfoliomanager gesteuert.

Taktische Entscheidungen Um kurzfristige Chancen
nutzen zu konnen, ist dem Portfoliomanager ein klar defi-
nierter Rahmen vorgegeben, in dem er agieren kann. Das
Risikomanagement priift die Einhaltung dieser Grenzen.

Portfoliokonstruktion Die Portfolios werden auf Basis
der Erwartungen fiir die aktiv gemanagten Risikofaktoren
von den Portfoliomanagern konstruiert. Die Risikokennzah-
len dieser geplanten Portfolios werden sowohl absolut als
auch relativ zur Benchmark in Yieldbook und mit selbst pro-
grammierten Excel-Sheets ex ante berechnet. Neben Opti-
mierungen verwenden die Portfoliomanager vor allem Sze-
narioanalysen, um die optimale Allokation zu finden.

Fiir die Konstruktion von Portfolios im Bereich Investment
Grade Corporates wird die Software KMV eingesetzt. Das
Ergebnis wird jedoch qualitativ insbesondere hinsichtlich
des Risikos einzelner Positionen angepalit. Die Duration
wird ggf. durch Overlays nahe der Benchmark gehalten.

Titelselektion Im Bereich Staatsanleihen spielt die Titel-
selektion wegen der Effizienz der Mirkte eine untergeord-
nete Rolle. Hier kommen Relative-Value- und Szenario-
Analysen zum Einsatz. Die Auswahlentscheidung liegt beim
Portfoliomanager.

Fiir die Titelselektion im Bereich Unternehmensanleihen
kommt das Tool KMV zum Einsatz. Im Zentrum steht hier-
bei die Beriicksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
der Anleiheemittenten.

Bei Mortgage Backed Securities erfolgt die Titelauswahl an-
hand verschiedener Faktoren wie Kuponhohe, Auswahl der
optimalen Region und Pre-Payment-Verhalten. Fiir die Pro-
gnose des Pre-Payments kommt ein Modell der Citigroup
bzw. der Nordea zum Einsatz.

Risikomanagement Die Uberwachung des Risikos in den
Rentenportfolios erfolgt aufgrund von vordefinierten Pa-
rametern, die bei der Portfoliokonstruktion implementiert
werden und bei der laufenden Beobachtung der Portfolios zu
beriicksichtigen sind. Das sind z. B. Modified Duration, Ge-
wichtungsbeschrinkungen, Tracking Error, Beta und VaR.
Fiir das Risikomanagement kommen verschiedene Tools
zum FEinsatz: Barra bei der strategischen Asset Allocation,
Yield Book und selbstprogrammierte Excel-Sheets bei der
taktischen Asset Allocation und KMV bei unternehmens-
spezifischen Kreditrisiken.

Research Alle wichtigen Bondmirkte werden in der ES-
PA selbst analysiert. Sie betreibt fundamentales Primir-
Research bei Euro-Renten, internationalen Renten und
Emerging-Markets-Renten. Als Informationsquellen dient
einerseits Inhouse-Research, aber auch eine Reihe von
Inhouse-Modellen, die seit vielen Jahren im Einsatz sind.
Auf das Sekundir-Research der EBS und internationaler
Banken kann ebenso zugegriffen werden.

Neben den Inhouse-Modellen legt die ESPA groflen Wert
auf bankenunabhingiges internationales Research. Die Port-
foliomanager haben Zugriff auf Publikationen und Resear-
chdatenbanken von Bank Credit Analyst, Stone & McCar-
thy, Standard & Poor’s, Moody’s, Net Davis und Arbor Re-
search.
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Tabelle 4: Analysemethoden (Renten)

Methode Relevanz Relevanz Relevanz Relevanz Relevanz
(EMU Go- (Internatio- (Renten (Renten (Corporates
vernment) nal Bonds) Zentral- und Emerging Investment

Osteuropa) Markets) Grade)

Qualitative Analyse 1 1 1 1 2

Quantitative Analyse 2 3 3 3 1

Makrookonomie 1 2 1 1 2

Mikrodkonomie 5 5 4 4 1

Zyklusanalyse 4 4 3 3 2

Bilanzanalyse 5 5 4 5 1

Besuche bei Emittenten 5 5 4 4 4

Gespriche mit Emittenten 5 5 4 4 4

Rating 2 2 3 3 3

Kennzahlen, Ratios 5 5 4 4 2

Kursprognosen 5 5 4 4 3

Relative Value 1 1 1 1 2

Regressionsanalyse 3 2 2 2 5

Nichtlineare Modelle 5 5 4 4 5

Portfoliooptimierung 2 2 3 3 1

Kiinstliche Intelligenz 5 5 5 5 5

Szenarioplaying 2 1 1 1 2

Chartanalyse 1 1 5 5 5

Technische Indikatoren 1 1 21 1! 5

Sonstige 5 5 5 5

Relevanz: 1 = sehr wichtig, 5 = nicht wichtig
" Markttechnik
Implementierung Yield Corporates und Preferred Securities, sind an Part-

Der Handel erfolgt durch das Portfoliomanagement. Nach
Abschluf} des Trades mit dem Broker leitet der Portfolioma-
nager die Broker-Bestitigung an den Handel der EBS weiter
und gibt die Daten in FMP ein. Die EBS fungiert als Coun-
terpart bei externen Brokern und iibernimmt alle weiteren
Aufgaben wie Settlement und Fondsbuchhaltung.

RCP-Kommentar:

+ Durch den verstirkten Einsatz verschiedener quantita-
tiver Modelle kann eine breite Palette an Rentenpro-
dukten auch mit teilweise geringen Researchkapaziti-
ten hergestellt werden.

+ Einzelne Spezialititen, die nicht sinnvoll durch das ei-
gene Team abgedeckt werden konnen, wie z. B. High

ner ausgelagert.

Das Research wird generell von externen Anbietern be-
zogen, die ESPA beschrinkt sich auf das Portfolioma-
nagement.

Charttechnik spielt fiir die kurzfristige Positionierung
eine wichtige Rolle.

Einzelne Modelle (z.B. fiir Kreditrisiken und Pre-
Payments) sind Standardprogramme externer Anbie-
tern.

Der CIO IaBt groBe Freirdume fiir die praktische Um-
setzung des Investmentprozesses (z. B. Entscheidungs-
prozesse fiir die strategische Positionierung). Eine Kon-
trolle erfolgt iiber die Vorgabe und Uberwachung des
Tracking Errors.
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Investmentprofil Renten International Bonds
Anlageschwerpunkte Globale Anleihenmérkte (Investment Grade)
Involvierte Einheit(en) PM Renten International
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Karl Brandstotter 10/2000 02/1997
ProzeB3-/Teamverantwortung Mag. Edwin Trieblnig 11/2002 03/1999
Stellvertretung Team PM Renten International
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 01/2001 Performance
letzte signifikante Anderung 01/2001 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont in Monaten . .
" . sonstige nein
strat.eg1sch 12 Risiko
LSl _ ! . Volatilitit 0.2%-15%
Portfolio-Rebalancing 1 . Tracking Brror 0.5%-2%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.75-1.25
Anwendung ... Drawdown nein
. Withrungssicherung ja - Value at Risk nein
.. Synthetisierung ja ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio 1-2
... sonstige nem ... Information Ratio 0.5
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps ja . Investitionsgrad 93-100%
. Optionen nein . Kassenhaltung 0%—-20%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein - Titelzahl 10-160
. Gewicht einzelner Titel 0.2%-30%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 4
... Portfoliomanager 4 -
_ Analysten 0 Dokumentation
ys . 2 . .

. mit Hochschulabschluf3 2 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 3 Arbe%tsanwelsungen . ja .
Team sonstige teilweise

... @ Alter 38
... @ Investmenterfahrung 13.2 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 4.5 Portfolio-Umschlag p.a. ** 30%-200%
sonstige Ressourcen ja* Gesamtanteil Top-10-Titel ** 15%—-100%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 36 3924

. dedicated 10 448

. pooled 22 3367

. TIOIEE ! i Stichtag: 12.10.2004

. fiir Dritte verwaltet 3 92 T P

. in PPS-Composites enthalten 28 3797 #* (-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Investmentprofil Renten EMU Government
Anlageschwerpunkte Renten EMU Government
Involvierte Einheit(en) PM Renten Euro
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Karl Brandstotter 10/2000 02/1997
Prozef3-/Teamverantwortung Mag. Johann Pruckner 10/2002 04/2002
Stellvertretung Team PM Renten Euro
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 10/2000 Performance
letzte signifikante Anderung 10/2000 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont in Monaten . .
" . sonstige nein
strat.eg1sch 12 Risiko
LSl _ ! . Volatilitit 0.2%-7%
Portfolio-Rebalancing 1 . Tracking Brror 0.5%—3%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.75-1.25
Anwendung ... Drawdown nein
. Withrungssicherung ja - Value at Risk nein
.. Synthetisierung ja ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio 1-2
... sonstige nem ... Information Ratio 0.5
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad 93-100%
. Optionen ja . Kassenhaltung 0%-100%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein . Titelzahl 8—154
. Gewicht einzelner Titel 0.1%-35%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 5
... Portfoliomanager 4 -
_ Analysten 0 Dokumentation
ys . 2 . .
. mit Hochschulabschluf3 3 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 1 Arbe%tsanwelsungen J.a
Team sonstige ja
... @ Alter 45
... @ Investmenterfahrung 224 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 4.6 Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%-300%
sonstige Ressourcen ja* Gesamtanteil Top-10-Titel ** n.a.
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 49 8314
. dedicated 49 8314
. pooled 26 1639
. TIOIEE g L Stichtag: 12.10.2004
. fiir Dritte verwaltet 38 7533 S T8 it e T
. in PPS-Composites enthalten 49 8314 #* (-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Investmentprofil Renten Corporates Investment Grade
Anlageschwerpunkte Corporate Bonds Investment Grade weltweit

Involvierte Einheit(en)

PM Renten Credit

Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Karl Brandstotter 10/2000 02/1997
Prozef3-/Teamverantwortung Gerhard Beulig 01/2001 01/2001
Stellvertretung Team PM Renten Credit 01/2001 01/2001
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 08/2001 Performance
letzte signifikante Anderung 08/2001 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja ... relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont in Monaten . .
" . sonstige nein
strat.eg1sch 12 Risiko
LSl _ ! . Volatilitit 0.2-15%
Portfolio-Rebalancing 1 . Tracking Brror < 2.5%
Hedging/Derivate Einsatz .- Beta 0.85-1.2
Anwendung ... Drawdown nein
. Withrungssicherung ja - Value at Risk nein
.. Synthetisierung nein ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging nein ... Sharpe Ratio 1-2
... sonstige ja ... Information Ratio 0.1-0.5
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein ... Investitionsgrad 95%-100%
. Optionen nein ... Kassenhaltung 0%—-5%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein - Titelzahl < 150
. Gewicht einzelner Titel < 5%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige ja
insgesamt (RP) 3
... Portfoliomanager 3 -
_ Analysten 0 Dokumentation
ys . 2 . .
. mit Hochschulabschluf3 2 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 2 Arbe%tsanwelsungen _]2.1
Team sonstige nein
... @ Alter 32
... @ Investmenterfahrung 7.1 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 32 Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%—-100%
sonstige Ressourcen ja* Gesamtanteil Top-10-Titel ** 15%-30%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 8 525
. dedicated 3 52
. pooled 5 473
. TIOIEE 0 L Stichtag: 12.10.2004
. fiir Dritte verwaltet 0 0 * Erlduterungen siehe Text
. in PPS-Composites enthalten 8 525 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Investmentprofil Renten Zentral- und Osteuropa
Anlageschwerpunkte EU-Beitrittsldnder und -kandidaten
Involvierte Einheit(en) PM Renten Credit
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Karl Brandstotter 10/2000 02/1997
ProzeB3-/Teamverantwortung Mag. Roman Swaton 07/1999 07/1999
Stellvertretung Mag. Anton Hauser 10/2003 10/2003
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 03/2000 Performance
letzte signifikante Anderung 03/2000 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont in Monaten .
" . sonstige
strat.eg1sch 12 Risiko
LSl _ ! . Volatilitit < BM
Portfolio-Rebalancing 1 . Tracking Brror 0.5%—4%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.75-1.1
Anwendung ... Drawdown nein *
. Withrungssicherung ja - Value at Risk nein *
.. Synthetisierung nein ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio 1-2
... sonstige nem ... Information Ratio >03
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad 93%-100%
. Optionen nein . Kassenhaltung 0%—7%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein - Titelzahl 120-140
. Gewicht einzelner Titel 0.2%—-6.5%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 2
... Portfoliomanager 2 -
_ Analysten 0 Dokumentation
ys . 2 . .

. mit Hochschulabschluf3 2 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 2 Arbe%tsanwelsungen . ja .
Team sonstige teilweise

... @ Alter 35
... @ Investmenterfahrung 8.3 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 3.05 Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%—-100%
sonstige Ressourcen ja Gesamtanteil Top-10-Titel ** 18%—-25%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 3 387

. dedicated 1 47

. pooled 1 294

. TIOIEE 0 L Stichtag: 12.10.2004

. fiir Dritte verwaltet 1 46 T P

. in PPS-Composites enthalten 3 387 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Investmentprofil Renten Emerging Markets
Anlageschwerpunkte Benchmark: EMBI Global Diversified gehedged in EUR
Involvierte Einheit(en) PM Renten Credit
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Karl Brandstotter 10/2000 02/1997
ProzeB3-/Teamverantwortung Mag. Roman Swaton 07/1999 07/1999
Stellvertretung Mag. Anton Hauser 10/2003 10/2003
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 03/2000 Performance
letzte signifikante Anderung 03/2000 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
... relativ zu Peergroup ja
Investmenthorizont in Monaten . .
" . sonstige nein
strat.eg1sch 12 Risiko
LSl _ ! . Volatilitit < BM
Portfolio-Rebalancing 1 . Tracking Brror 0.5%—4%
Hedging/Derivate Einsatz .- Beta 0.75-1.1
Anwendung ... Drawdown nein *
. Withrungssicherung ja - Value at Risk nein *
.. Synthetisierung nein ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio 1-2
... sonstige nem ... Information Ratio >03
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein ... Investitionsgrad 93%-100%
. Optionen nein ... Kassenhaltung 0%—7%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiiufe nein ... Titelzahl 120-140
. Gewicht einzelner Titel 0.2%—4%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 2
... Portfoliomanager 2 -
_ Analysten 0 Dokumentation
ys . 2 . .

. mit Hochschulabschluf3 2 Marlfetlngpriasentatlon J.a
_mit CEFA/CFA etc. 2 Arbe%tsanwelsungen . ja .
Team sonstige teilweise

... @ Alter 35
... @ Investmenterfahrung 8.3 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 3.05 Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%—-100%
sonstige Ressourcen ja* Gesamtanteil Top-10-Titel ** 18%—-25%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 1 160

. dedicated 0 0

. pooled 1 160

. TIOIEE 0 L Stichtag: 12.10.2004

. fiir Dritte verwaltet 0 0 * Erlduterungen siehe Text

. in PPS-Composites enthalten 1 160 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Dachfonds
Investmentproze3

Aufgaben & Organisation Der Bereich Dachfonds ist in
Aktive Mandate und Asset-Allocation-Mandate unterteilt. Er
besteht aus sechs Mitarbeitern, deren Aufgabengebiet so-
wohl aus Fondsresearch als auch aus Portfoliomanagement
besteht. Die verantwortliche Bereichsleiterin ist Gabriele
Herzog; die Strategie beider CIOs flieit in die Umsetzung
des Bereichs Dachfonds ein. Fiir Asset-Allocation-Mandate
wurde ein neuer Bereichsleiter ab Januar 2005 definiert.

Philosophie In Osterreich werden derzeit rund 9000
Fonds von auslidndischen und inlédndischen KAGs zum Ver-
trieb angeboten. Ziel der Dachfondsgruppe ist es, durch
einen Scoring-Prozef} die ,langfristig besten Fonds einer
Assetklasse” herauszufiltern und in den jeweiligen Dach-
fonds gemil} der Risiko-/Ertragserwartungen der Mandate
zu gewichten.

Das Grundprinzip der Dachfonds basiert auf einem ,,Open-
Architecture-Multi-Management-Ansatz”. Dabei kommen —
je nach Mandatsausrichtung — folgende sechs Elemente zur
Anwendung.

X Gewichtungsveridnderung der Assetklassen
X Gewichtungsverinderung der Regionen

X Gewichtungsverdnderung der Aktien-Branchen bzw.
Bond-Sektoren

X  Gewichtungsdiversifikation der Style- und Size-
Ausrichtung

sowie
X Bonitits- /Durationsteuerung bzw.

X  Wihrungsmanagement

Vorgehensweise Der Investmentproze3 lduft in fiinf
Schritten wie folgt ab:

Definition Fondsuniversum
quantitatives Screening
qualitatives Screening

Scoring Modell

X X X X X

Optimierung
Anschliefend werden die so gewonnenen Musterportolios
in den jeweiligen Dachfondsmandaten umgesetzt.

Strategische Entscheidungen Die strategische Asset Al-
location eines Mandates basiert auf einem Investment Po-
licy Statement, historischen Korrelationen und Volatilititen
sowie geschitzten langfristigen Ertragserwartungen fiir die
einzelnen Assetklassen.

Der Fondsselektionsproze3 spielt innerhalb des Multi-
Manager-Ansatzes eine entscheidende Rolle. Ziel der Di-
versifikation einzelner Assetklassen auf mehrere Manager
ist vor allem die Verringerung der Volatilitdt des Gesamt-
portfolios bei gleichbleibender bzw. hoherer Gesamtertrags-
erwartung fiir den Dachfonds.

Taktische Entscheidungen Abhingig vom Risiko-
[Ertragsprofil des Kunden werden Bandbreiten fiir die tak-
tische Asset Allocation bestimmt. Die Basis fiir das Aus-
schopfen dieser Bandbreiten liefern die Asset-Allocation-
Empfehlungen der Aktien- und Rentengruppen der ES-
PA. Diese werden gemdfl der Restriktionen der Dach-
fonds in Rahmen von Anlageausschiissen besprochen bzw.
bei Asset-Allocation-Mandaten direkt umgesetzt. Bei den
Publikumsfondsbausteinen auf der Aktienseite und auch
innerhalb der regionalen sowie sektoralen Ausrichtung
im Aktienbereich spielt die Empfehlung der Style-/Size-
Ausrichtung des Fondsselektionsprozesses eine entschei-
dende Rolle fiir die Anlageentscheidung bzw. Umschich-
tungen in den bereits bestehenden Dachfonds.

Portfoliokonstruktion Die Dachfondsgruppe bedient
sich aktien- als auch rentenseitig sowohl quantitativer (sta-
tistische Kennzahlen) als auch qualitativer (fundamentaler)
Aspekte. Um die optimale Gewichtungen der ausgewihlten
Fonds gemil der jeweiligen Markteinschétzung zu erhal-
ten, kommt ein Optimierungsmodell zur Anwendung. Ziel
dieses Prozesses ist es, bei gegebenen Restriktionen vorde-
finierte Parameter zu minimieren (z. B. den Tracking Error)
bzw. zu maximieren (z.B. den Ertrag). Das daraus monat-
lich generierte Musterportfolio wird in den jeweiligen Dach-
fonds umgesetzt. Die Basis fiir etwaige Umschichtungen im
Dachfonds bildet dabei das Musterportfolio des Vormonats,
um die Umschlagsrate auf angemessenem Niveau zu halten.

Titelselektion Aktuell flieBen u.a. nachstehende Faktoren
(in flexibler Gewichtung) in das quantitative Screening des
Fondsuniversums ein.

X  Ertragskennzahlen: Absolute Return, Up Return, Down
Return

X Risikokennzahlen: relatives Beta, relative Volatilitét,
Tracking Error

X Up Capture, Down Capture, Average Up and Down Re-
turn

X True Labeling Figure (eine selbst entwickelte Kennzahl,
welche die Stilkonsistenz der Fonds iiberpriift)

Auf Basis der summierten Quartilsringe werden dann die
besten Fonds in eine Short List aufgenommen. Die Fonds
auf dieser Short List werden nachfolgend vom jeweiligen
Fondsresearcher noch einem qualitativen Screening unter-
zogen. Einige der hierbei betrachteten Aspekte sind:

X Managementansatz, Investmentphilosophie und -
prozef

X Transparenz und Zeitnihe der bendtigten Informationen
(z. B. Positionen, Asset Allocation nach Regionen und
Sektoren), Reporting

X Kommunikation mit Portfoliomanagement-Team bzw.
Vertrieb

X Erfahrung und Konsistenz des Managers/Teams
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X GroBe und Expertise des Asset Managers und des Re-
search Teams

X Risikokontrolle, Compliance und verwendete Systeme

AbschlieBend werden die Fonds mit Hilfe eines Scoring-
Modells bewertet, auf dessen Basis ein Ranking erstellt
wird. Das Modell beriicksichtigt u.a. folgende Faktoren:

Ertragskennzahlen
Risikokennzahlen
Periodenvergleiche
relative Kennzahlen

Sharpe Ratio

X X X X X X

Tracking Error

Risikomanagement Zur Uberpriifung der Anlageent-
scheidungen wird das Portfolio einer laufenden Risiko-
/Ertragskontrolle (Performance, Tracking Error, Volatilitir)
unterzogen und gegebenenfalls angepalit. Als zusitzliches
Instrument fiir die Steuerung bei signifikanten Marktent-
wicklungen konnen derivative Strategien eingesetzt werden.

Research Alle in Osterreich zugelassenen Fonds werden
auf quantitativer Basis mit Hilfe des selbst entwickeltes
Tools FIT untersucht. Dabei werden z.B. Aktienfonds in
Style- und Sizegruppen eingeordnet und generell die regio-
nale oder sektorale Ausrichtung von Fonds bestimmt. Die
Vorgehensweise orientiert sich hierbei nicht an den enthal-
tenen Titeln, sondern an der Rendite- und Risikoentwick-
lung im Vergleich zu einer addquaten Benchmark (z.B.
Style- oder Branchen-Indizes). Weiterhin werden statisti-
sche Kennzahlen wie etwa

vergangene Performance
Risiko
Korrelation zum Index

Wahrscheinlichkeit der Outperformance

>xX X X X X

maximaler Verlust

herangezogen.

Tabelle 5: Analysemethoden (Dachfonds)

Methode
Qualitative Analyse 1
Quantitative Analyse
Makrookonomie

Relevanz

Mikrodkonomie
Zyklusanalyse
Bilanzanalyse

Besuche bei Emittenten

Gespriache mit Emittenten

Rating

Kennzahlen, Ratios
Kursprognosen

Relative Value
Regressionsanalyse
Nichtlineare Modelle
Portfoliooptimierung
Kiinstliche Intelligenz

Szenarioplaying

Chartanalyse
Technische Indikatoren

W[N] N| N[NNI == ==

Sonstige

Relevanz: 1 = sehr wichtig, 5 = nicht wichtig

Implementierung

Die Order wird vom Portfoliomanager ausgeldst. Auf Ba-
sis der in einem Excel-Tool erfafiten Transaktionen werden
Emails generiert, die an den Kommissionshandel und die
Fondsbuchhaltung der EBS geschickt werden Die Orderim-
portbestitigung wird im Kommissionshandel automatisch
generiert und geht wie die Ausfiihrungsbestitigung — letz-
tere noch nicht fiir hauseigene Fonds — ebenfalls per Email
ein.

RCP-Kommentar:

+ Bei der Fondsauswahl kommt ein eigenes Tool zum
Einsatz, das dem Investmentansatz weitestgehend ent-
spricht, diesen strukturiert und unterstiitzt.

+ Bestandsprovisionen werden gegebenenfalls an den je-
weiligen Dachfonds weitergegeben.

+ Der Handel mit Fondsanteilen ist weitgehend automati-
siert.
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Investmentprofil Dachfonds
Anlageschwerpunkte Globale Aktien- und Anleihenmirkte sowie sonstige Alternative Investments
Involvierte Einheit(en) PM Anleihen, PM Aktien Aktiv, Aktien Research
Verantwortung Name Position seit in der RP seit
CIO Mag. Harald Egger 01/2002 04/2001
Prozef3-/Teamverantwortung Gabriele Herzog 11/2001 11/2001
Stellvertretung Mag. Daniel Zeska 06/2003 02/1998
Investmentprozef Ziele
Anwendung seit 01/2002 Performance
letzte signifikante Anderung 09/2003 ... absolut ja
Benchmark vorhanden ja . relativ zu Benchmark ja
- ... relativ zu Peergroup ja
Investl'nenthorlzont . sonstige nein
strat.eg1sch 36 M Risiko
taktlsch . > b . Volatilitat wie Benchmark
Portfolio-Rebalancing on demand . Tracking Brror 0.9%—7%
Hedging/Derivate Einsatz - Beta 0.5-1.5
Anwendung ... Drawdown teilweise
. Withrungssicherung teilweise - Value at Risk teilweise
.. Synthetisierung teilweise ... sonstige nein
. Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
. Leveraging ja ... Sharpe Ratio nein
... sonstige nem ... Information Ratio 0.5
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad < 100%
. Optionen teilweise - Kassenhaltung 0%—20%
. Futures ja ... Leverage nein
. Leerverkiufe nein - Titelzahl 5-50
. Gewicht einzelner Titel 0.1%-30%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 6
... Portfoliomanager 6 - .
_ Analysten 6 Dokumentation ja
ys . 2 . .
. mit Hochschulabschluf3 6 Marlfetlngpriasentatlon : Ja :
_mit CEFA/CFA etc. 5 Arbe%tsanwelsungen teilweise
Team sonstige
... @ Alter 32.5
... @ Investmenterfahrung 9 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 3.5 Portfolio-Umschlag p.a. ** 50%—-150%
sonstige Ressourcen ja* Gesamtanteil Top-10-Titel ** < 100%
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 67 2642
. dedicated 33 1334
. pooled 34 1302
. TIOIEE 0 L Stichtag: 15.10.2004
. fiir Dritte verwaltet 1 6 * Erlduterungen siehe Text
. in PPS-Composites enthalten 45 1635 ** ()-Werte iiber die letzten 5 Jahre
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Produktion

Team

Fiir neue Mitarbeiter im Portfoliomanagement stellt die ES-
PA klare Anforderungen beziiglich der Ausbildung. Bei Se-
nior Portfoliomanagern werden grundsitzlich eine relevan-
te Berufserfahrung von mindestens drei Jahren und der Ab-
schlu} einer Zusatzqualifikation wie z. B. CFA oder CEFA
verlangt.

Stellvertretungen sind in allen Bereichen schriftlich gere-
gelt.

Aktien Europa

Der Bereich Aktien hat in den letzten Jahren mehrere perso-
nelle Verdnderungen an seiner Spitze erfahren. Neben dem
CIO, der aus dem Dachfondsmanagement wechselte, wur-
de die Position des Bereichsleiters in den letzten drei Jahren
zweimal neu besetzt.

Allgemein war die Fluktuation in den letzten Jahren ver-
gleichsweise hoch. Aktuell wird die personelle Situation als
stabil eingeschitzt.

Das Aktienresearch wurde im Jahr 2000 aufgebaut und hat
noch keine personellen Veranderungen erfahren.

Renten Europa

Die Mitarbeiter in Rentenbereich verfiigen teilweise iiber
sehr lange Berufserfahrung in der Finanzindustrie. Seit mehr
als fiinf Jahren ist keine Fluktuation zu verzeichnen. Das
Team PM Renten Credit wurde seit 2000 auf- und ausge-
baut.

Dachfonds

Das Team ist in den letzten fiinf Jahren von zwei auf sechs
Mitarbeiter gewachsen. Gleichzeitig haben sich die Mitar-
beiter stirker spezialisieren kdnnen.

RCP-Kommentar:

+ Die Investment-Teams verfiigt insgesamt iiber eine ho-
hen Anteil an Mitarbeitern mit akademischen Abschliis-
sen und beruflichen Zusatzqualifikationen wie CFA etc.

+ Die Fluktuation im Investmentbereich ist gering, Zu-
friedenheit und Motivation der Mitarbeiter scheinen
hoch zu sein.

— Die Team-Mitglieder verfiigen iiber vergleichsweise
wenig internationale Erfahrung.

Operations

Abwicklung und Fondsbuchhaltung erfolgen durch die De-
potbank.

Qualititsmanagement
Qualitiitssicherung

Die Produktqualitit wird von den CIOs sichergestellt. Da-
zu werden Performance- und Risikokennzahlen sowie Peer-

Group-Vergleiche herangezogen.

Wochentlich erhilt die Geschiftsleitung einen Fondscon-
trollingbericht und einen Bericht iiber die Einhaltung der
Qualititsstandards der VOIG.

Investment Controlling

Die Uberpriifung der Anlagegrenzen erfolgt durch die von
der ESPA selbst entwickelte Software FMP. Die Priifung er-
folgt bei Eingabe der Order, zusétzlich ist jederzeit der ex-
plizite Aufruf einer Priifroutine moglich. Die Software priift
alle Anlagegrenzen nach Investmentfondsgesetz sowie indi-
viduelle Grenzen.

Primir ist jeder Fondsmanager fiir die Einhaltung der Re-
striktionen des InvFG und Mandantenvereinbarungen der
von ihm verwalteten Fonds verantwortlich. Das Fondscon-
trolling kontrolliert — auf téglicher Basis — als neutrale
Stelle alle Fonds der ESPA hinsichtlich rechtlicher und in-
dividuell definierter Restriktionen.

Performancemessung

Die Performancemessung basiert auf einem strukturier-
ten ProzeB, der regelmiBig auf Ebene der Bereichsleitung
und/oder Geschiftsfithrung iiberpriift wird. Als Software
wird das Standardprogramm StatPro Performance & Attri-
bution (SPA) verwendet, allerdings ergiinzt um Eigenent-
wicklungen. Dabei werden die Performancedaten sdmtlicher
Fonds im allgemeinen tédglich, zumindest aber wochentlich,
von der Gruppe Risikomessung und Performanceattribution
berechnet. Wichtige Daten (etwa Indizes oder Wihrungen)
werden aus Sicherheitsgriinden von zwei unterschiedlichen
Quellen bezogen.

Monatlichen Performancedarstellungen liegen im Regelfall
die GIPS zugrunde. Die korrekte Implementierung wird
jahrlich von einem unabhiingigen Verifizierer gepriift und
zertifiziert. Diese Priifung umfaBt neben dem Zahlenma-
terial auch alle notwendigen Prozesse und deren Doku-
mentation. Die so zertifizierte Datenhistorie umfaflite per
31.12.2003 sechs Jahre.

RCP-Kommentar:

+ Die Qualitit der Investmentprodukte wird permanent
iiberwacht; ein Vergleich mit ihrer jeweiligen Peer
Group wird fiir die Festlegung der Bonushohe heran-
gezogen.

+ Den Performancedaten liegen die GIPS zugrunde. Die
Zertifizierung erfolgt jahrlich durch einen unabhingi-
gen externen Priifer.

O Gesetzliche Anlagerestriktionen werden ex ante im Sy-
stem FMP gepriift. Sonstige Grenzpriifungen erfolgen
ex post durch das Fondscontrolling.

— Die Qualititskontrolle erfolgt durch die CIOs und ab-
schliefend durch den zustindigen Geschiiftsfiihrer. Ei-
ne unabhéingige Kontrolle durch einen erweiterten Per-
sonenkreis wére wiinschenswert.
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Infrastruktur

IT
IT-Organisation

Der Bereich EDV mit 14 Mitarbeitern wird von Dr. Diet-
mar Jarosch verantwortet, der gleichzeitig Chief Operating
Officer der ESPA ist.

IT-Infrastruktur

Die IT der ESPA ist in die Infrastruktur der EBS integriert.
So werden beispielsweise das Mailsystem und das Intra-
net sowie das Netzwerk der EBS genutzt. Das Rechenzen-
trum befindet sich aulerhalb der Gebdaude der ESPA und
wird — im Auftrag der SPARDAT (Sparkassen-Datendienst
Gesellschaft) — von der Firma IT Austria (Informations-
Technologie Austria GmbH) betrieben, die neben der EBS
mehrere Banken als Gesellschafter hat.

Im Back Office kommt vor allem das eigenentwickelte
Fondsbuchhaltungssystem FMS zum Einsatz. Diese Anwen-
dung der ESPA kommt in verschiedenen Depotbanken in
Osterreich zum Einsatz. Derzeit stehen vier Mitarbeiter fiir
deren Support zur Verfiigung.

Das Programm FMP ermdglicht den Zugriff auf die zentrale
Unternehmensdatenbank der ESPA. Es dient unter anderem
der Ordererfassung und der Abstimmung mit den Buchhal-
tungsdaten sowie der Uberwachung der Anlagegrenzen.
Die Eigenentwicklung von Software findet vor allem fiir die
Systeme FMS und FMP sowie im Bereich Onlinedienste
statt. Die Implementierung von Anpassungen in FMS wird
von der SPARDAT durchgefiihrt.

Innerhalb der EBS ist die ESPA mit zwei Intranetanwen-
dungen présent, welche die Berater mit Informationen zu
den Fonds der ESPA aber auch allen anderen in Osterreich
zugelassenen Fonds versorgen.

Die EBS leistet Support fiir Standardsoftware (auf der Basis
von Service Level Agreements), wihrend spezielle Softwa-
re von der ESPA selbst unterstiitzt wird. Die Installation von
Software erfolgt durch die EBS bzw. eine ihrer Tochterge-
sellschaften iiber das Netzwerk.

Datensicherung & Notfallpline

Die Datensicherung erfolgt tiglich auf Band. Die ESPA ist
in die Notfallplanung der EBS eingebunden.

Sicherheit

Der Schutz vor unerwiinschten Zugriffen von auflen auf
das EBS-Netz sowie die Installation von Software und
die Vergabe von PaBwortern liegt in der Verantwortung
der Systemadministratoren der Erste Bank bzw. deren IT-
Tochtergesellschaften.

RCP-Kommentar:

+ Die ESPA nutzt die IT-Infrastruktur und IT-Dienst-
leistungen der EBS bzw. deren Tochterunternehmen

+ Beim Thema Sicherheit profitiert die ESPA naturgemél
von der Mutterbank und den dort herrschenden Richtli-
nien und Vorkehrungen.

0 Die ESPA hat sich bewuBt entschieden, der Eigenent-
wicklung FMP eine zentrale Rolle zukommen zu las-
sen — sowohl im Front Office als auch im Risikoma-
nagement. Dadurch behilt man die Kontrolle iiber das
System, andererseits miissen allerdings auch permanent
Ressourcen tiir Pflege und Anpassung der Software vor-
gehalten werden.

— Notfallpline, die zwar formal vorhanden sind, wurden
bisher nicht getestet.

Uberwachungsfunktionen
Risikomanagement

Die Risiken innerhalb des Investmentprozesses werden ge-
messen und iiberwacht. Von der Abteilung Risikomessung
und Performance Attribution werden zumindest monatlich
Performance- und Attributionsanalysen ausgearbeitet so-
wie der Commitment Approach und VaR-Berechnungen laut
InvFG und Derivate-VO durchgefiihrt.

Innerhalb des Investmentprozesses wird das Risikomanage-
ment vom jeweiligen Portfoliomanager bzw. dem CIO mit
Unterstiitzung des Front-Office-Systems FMP, Bloomberg,
sowie iiber diverse Tools (z. B. verwendet der Bereich Cre-
dits die Software KMV) wahrgenommen.

Das operationale Risiko wurde zuletzt in 2004 evaluiert. Die
ESPA orientiert sich dabei an den Standards ihrer Mutterge-
sellschaft. Derzeit konzentriert sich die Messung operatio-
naler Risiken auf die Erfassung von Schéden in einer Da-
tenbank. Das Risiko soll durch ProzeBbeschreibungen ver-
ringert werden, deren strikte Einhaltung mit der Hohe der
Bonuszahlungen verkniipft ist.

RCP-Kommentar:

+ Investmentrisiken werden unabhingig vom Portfolio-
management mit adidquaten Methoden und Hilfsmitteln
gemessen und analysiert.

— Die Messung und Steuerung der operationalen Risiken
befinden sich noch im Autbau. Im Vergleich zu ande-
ren Investmentgesellschaften besteht hier noch deutli-
cher Nachholbedarf.

Compliance

Wie in anderen oOsterreichischen Banken besteht auch in
der EBS ein zentrales Compliance Office, das neben der
Bank diejenigen Tochterunternehmen mitbetreut, die iiber
keine eigene Complianceorganisation verfiigen und stattdes-
sen einen Compliancebeauftragten ernannt haben, der als
Ansprechpartner und Schnittstelle fungiert. Insgesamt sind
zwei Mitarbeiter der EBS hauptamtlich mit dem Thema
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ESPA

Infrastruktur

Compliance beschiftigt. Die fiir die ESPA zustindige Com-
pliance Officer berichten anla3bezogen an die Geschiftsfiih-
rung der ESPA bzw. die Konzernleitung der EBS.

Fiir Mitarbeitergeschifte finden in der ESPA der Standard
Compliance Code (SCC) der Osterreichischen Banken sowie
eigene Leitlinien der EBS fiir Mitarbeitergeschifte Anwen-
dung. Die Kontrolle der Einhaltung des SCC und der Leitli-
nien fiir Mitarbeitergeschifte erfolgt durch den Compliance
Officer.

Im Rahmen der Compliancerichtlinien sind fiir alle Kon-
zerngesellschaften Vertraulichkeitsbereiche festgelegt. Alle
Mitarbeiter der ESPA sind im hochsten Vertraulichkeitsbe-
reich eingestuft.

Neue Mitarbeiter der ERSTE-SPARINVEST KAG erhalten
eine Einfithrung zu Compliancethemen. Sie miissen bei Ein-
tritt das Compliance-Handbuch schriftlich zur Kenntnis neh-
men und sich zu dessen Einhaltung verpflichten. Dariiber
hinaus miissen sie ihre Depots bei der EBS, Tochtergesell-
schaften und Fremdbanken innerhalb eines Monats offenle-
gen.

Meldepflichtig sind alle Mitarbeitergeschifte in kritischen
Wertpapieren, sofern sie eine Bagatellgrenze tiberschreiten.
Als unkritische Wertpapiere gelten

X Anleihen von Bund, Lindern, Gemeinden und bundes-
nahen Institutionen

X Pfand- und Kommunalbriefe

X Publikumsfonds (auch die ESPA-eigenen)

X Geldmarktfonds

Das Compliance Office erhilt tédglich eine Liste mit den

Transaktionen aller Mitarbeiter und gleicht diese wochent-
lich mit Transaktionen der Fonds ab.

RCP-Kommentar:

+ Complianceregeln und Kontrollprozesse entsprechen
internationalen Standards bzw. gehen teilweise dariiber
hinaus.

+ Bei der Uberpriifung der Einhaltung wird auf unabhiin-
gige Ressourcen der EBS zuriickgegriffen.

Revision

Die gesetzlich erforderliche Revisionsfunktion wird im Auf-
tragsverhiltnis von der Revision der EBS wahrgenommen.
Dabei ist vertraglich geregelt, dal die interne Revision der
ESPA die Revisionsagenden gemill §42 BWG iibernimmt.
Die Konzernrevision priift nur noch den Meldeausweis und
die EDV und fiihrt von der ESPA angeforderte Sonderprii-
fungen (z.B. Depotbank) durch. Die Priiftitigkeit umfaf3t
unter anderem das interne Kontrollsystem, das Risikomana-
gement, das Meldewesen sowie insbesondere auch die Be-
ziehungen zwischen der ESPA und der EBS als Depotbank.
Die Revision der EBS stiitzt sich dabei auch auf die Tétig-
keit der in der ESPA gefiihrten Innenrevision. Dies betrifft
z.B. die Einhaltung der Anlagerichtlinien sowie die Analy-
se aufgetretener Schiden, die Belastungen von Fonds durch
die Depotbank und sédmtlicher Vereinbarungen mit Kunden.

RCP-Kommentar:

+ Eine unabhingige Revision mit direkter Berichtslinie
zur Geschiftsfithrung wurde eingerichtet.

0 Es stehen nur vergleichsweise geringe ESPA-eigene
Ressourcen fiir die Revisionsfunktion zur Verfiigung.
Jedoch kann bei Schwerpunktpriifungen jederzeit auf
entsprechende Unterstiitzung durch die Konzernrevisi-
on zuriickgegriffen werden.
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