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Produktprofil

Name des Fonds Life Settlements Portfolio (LSP)

ISIN 110048944479 (Class C)

Anlageuniversum US-Zweitmarkt fiir Lebensversicherungsvertrége (Ablebensversicherungen)

Benchmark -

Anlagewdhrung USD

Ertrige Thesaurierend

Auflegungsdatum 31/10/2004 (Auflegung der ersten Klasse des Vorgingerfonds International Life Settlements Prosperity
Anlagegesellschaft AGmvK, Segment Life Settlements Portfolio)

Fondsvolumen USD 459.00 Mio. (Class C) und alle Anteilsklassen USD 482.56 Mio. per 31. August 2010

Management Fee 2%p.a.

TER 2.19% (Class C)

Fondsmanager Walter Schadenfroh

Gesellschaft ILSP Mutual Fund AG & Co. KG

Internet www.ilsp.li

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig (mindestens 8-10 Jahre)

Risikoklasse gering

Renditeerwartung Anlageziel: anfénglich 4-6% p.a., langfristig zweistelliger Zuwachs moglich

Verlusttoleranz gering

TELOS-Kommentar

Das Life Settlements Portfolio (LSP) richtet sich an
langfristig orientierte institutionelle Anleger und investiert
in den Zweitmarkt fur US-Lebensversicherungspolicen.
Diese Anlageklasse zeichnet sich durch eine geringe Kor-
relation mit traditionellen Assetklassen aus. Das Ziel der
Fondsmanager von ILSP Mutual Fund AG & Co.KG (ILSP)
besteht darin, Investoren auf Basis eines diversifizierten
Portfolios eine Investitionsmdglichkeit auf dem als attraktiv
eingeschatzten Zweitmarkt fir US-Lebensversicherungs-
policen zu bieten. Das LSP ermdglicht dem Investor eine
Risikostreuung Uber eine Vielzahl von Policen und stellt
somit eine Alternative zu stark risikobehafteten Einzelin-
vestments dar. Investiert wird ausschlieRlich in reine Able-
bensversicherungen, bei denen die Auszahlung erst nach
dem Tod des Versicherungsnehmers erfolgt. Sofern ein
Versicherungsnehmer seine Police vorab verkaufen moch-
te, um die Auszahlung zu Lebzeiten vereinnahmen zu kén-
nen, erfolgt dies in aller Regel Uber den Sekundarmarkt.
ILSP beabsichtigt, durch gezielte Investitionen in verschie-
dene Einzelvertrage Anlegern mit einem langfristigen In-
vestmenthorizont von mindestens 8 bis 10 Jahren einen
attraktiven Return auf diesem Markt zu bieten. Beim Ein-
tritt des Todesfalls des urspriinglichen Versicherungsneh-
mers wird die Todesfallsumme im LSP vereinnahmt. Im
Gegenzug wird bis zu diesem Zeitpunkt die Pramienzah-
lung durch ILSP vorgenommen. Ein relevanter Risikofak-
tor besteht somit in der Langlebigkeit des Versicherungs-
nehmers. Wesentlich fir den Erfolg des Portfolios sind vor
diesem Hintergrund eine mdglichst gute Optimierung des
Zahlungsstroms, der realistische Annahmen zugrunde lie-
gen - insbesondere hinsichtlich der erwarteten Restle-
bensdauer. Diese wird auf Basis mindestens zweier unab-
hangiger medizinischer Gutachten geschatzt. Potentielle
Investmentmaoglichkeiten sowie die Struktur des bestehen-
den Portfolios werden im Rahmen eines umfangreichen
Analyseprozesses bewertet. Dieser basiert auf verschie-
denen, anerkannten stochastischen und aktuarischen Mo-
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dellen. Investmententscheidungen werden vor dem Hinter-
grund einer buy-and-hold-Strategie getroffen. Derzeit liegt
der Schwerpunkt der Portfoliomanagementaktivitaten klar
auf dem Monitoring des bestehenden Portfolios. Dennoch
wird auch der Markt insgesamt und das aktuelle Angebot
weiterhin kontinuierlich beobachtet. Ende 2008 und im
Jahr 2009 wurde auch ILSP infolge der Finanzkrise mit ei-
ner starken Zuriickhaltung der Investoren hinsichtlich der
Bereitschaft, neue Engagements zu tatigen, konfrontiert.
Aus diesem Grund wurden in der jingeren Vergangenheit
keine Neuinvestitionen von im LSP getétigt. Nachdem der
Zweitmarkt fur Versicherungspolicen bedingt durch die all-
gemeinen Marktverwerfungen praktisch zum Erliegen ge-
kommen ist - was allerdings weniger auf ein knappes An-
gebot als vielmehr auf die hohe Risikoaversion seitens der
Investoren zuriickzufihren war - ist aus Sicht von ILSP
seit Mitte 2010 eine allm&hliche Marktbelebung erkennbar.
Dies ist darauf zuriickzufuhren, dass sich in dem Zweit-
markt fur Versicherungspolicen attraktive Renditen reali-
sieren lassen. Einhergehend mit dem wieder starker wer-
denden Marktvertrauen rickt dieser Markt aus diesem
Grund auch wieder zunehmend in den Fokus von Investo-
ren, die nach interessanten Anlagemaéglichkeiten suchen.
ILPS erwartet, dass sich die Renditen, die sich derzeit bei
Neuinvestitionen realisieren lassen, im Zuge der weiteren
Normalisierung des Marktgeschehens wieder den Rendi-
ten annahern, die im LSP realisiert werden. Auch wenn
ILSP bisher keine Probleme hatte, die notwendigen Prami-
enzahlungen zu leisten, hat die Gesellschaft beschlossen,
als Risikovorkehrung gegeniber kinftigen Krisen eine Li-
quiditatsreserve in der Hohe aufzubauen, dass Pramien-
zahlungen flir zwei Jahre geleistet werden kénnen, ohne
dass ein Todesfall eintritt oder Mittelzuflisse vorliegen.
Neue Engagements sollen erst dann wieder getatigt wer-
den, wenn dieses Liquiditatspolster vorhanden ist.

Das Life Settlements Portfolio erhalt die Bewertung
AA+.
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Investmentprozess

Das Life Settlements Portfolio (LSP)wird durch die inha-
bergefiihrte ILSP Mutual Fund AG & Co. KG in Liechten-
stein verwaltet. Ende 2008 wurde das Portfolio von einer
Kapitalgesellschaft auf eine Personengesellschaft Uber-
fuhrt. Ausschlaggebend dafiir waren steuerliche Uberle-
gungen im Sinne der Anleger. So wird durch die neue Ge-
sellschafterstruktur gewahrleistet, dass fir Anleger aus
Landern, die Uber ein Doppelbesteuerungsabkommen mit
den USA verfligen, in den USA keine Quellensteuer erho-
ben werden. Die Gesamtverantwortung fiir alle Investiti-
onsentscheidungen liegt bei Walter Schadenfroh. Das
Fondsmanagement investiert ausschlief3lich in US-Le-
bensversicherungen, die auf dem Zweitmarkt gehandelt
werden. Um den langfristigen Charakter zu unterstreichen,
den die Investition fiir den Anleger haben sollte, ist eine
Lock-In Periode von drei Jahren definiert. Insgesamt fallt
bis zu einem Anlagehorizont von acht Jahren eine erhdhte
Ricknahmegebuhr an. Des weiteren ist die maximale mo-
natliche Rucknahme auf 1,75% des Fondsvolumens be-
grenzt. Derzeit beinhaltet das LSP 676 einzelne Policen.
Das Fondsmanagement ist berechtigt, Kredite bis maximal
50% des Portfoliovolumens einzugehen. Dadurch wird si-
chergestellt, dass die anfallenden regelmaRigen Pramien-
zahlungen auch dann bedient werden kénnen, wenn keine
neuen Mittelzuflisse oder keine Auszahlungen durch den
Eintritt eines Todesfalls erfolgen. Ende 2009 wurden erst-
mals Kredite in Anspruch genommen.

Um Uberhaupt eine Investitionsméglichkeit darzustellen,
muss eine Police gewisse, durch die Portfoliomanager de-
finierte, Anforderungen erfiillen. So sollte die erwartete
Restlebensdauer zwischen 6 und 15 Jahren liegen, das
Mindestrating der Versicherungsgesellschaft mindestens
B- betragen, nicht mehr als 25% der erwarteten Auszah-
lungen auf eine einzelne Versicherungsgesellschaft und
nicht mehr als 10% der erwarteten Auszahlungen auf

Qualititsmanagement

Die Verantwortung fur die Qualitatskontrolle und die Ad-
ministration wird seit 2010 von ILSP selbst wahrgenom-
men. Zuvor waren die Zustandigkeiten hierfiir an eine ex-
terne Einheit ausgelagert. Die Richtigkeit der durch ILSP
vorgenommenen NAV-Berechnungen wird monatlich von
einem externen Prifer kontrolliert. Bisher sind dabei noch
keine Abweichungen oder sonstige Mangel festgestellt
worden.

Im Rahmen der monatlichen Qualitatskontrolle erfolgt
die aktuarische Uberpriifung der einzelnen Policen einer-
seits sowie des Portfolios insgesamt andererseits. Dabei
werden auch die medizinischen Gutachten, auf denen In-

Team

Das LSP wird seit Auflegung der ersten Klasse im Jahr
2004 von Walter Schadenfroh gemanagt. Der Fonds-
manager gehort zugleich zu den Geschéaftsfihrern und Ei-
gentimern von ILSP. Der Vice President Operations Viadi-
mir Koziy ist seit 2007 im Unternehmen. Darlber hinaus
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einen Anleger entfallen. Zur Zeit werden diese Grenzen
nicht ausgeschopft. Weiterhin missen die Anfechtbarkeit
des Vertrages durch die Versicherungsgesellschaft und
das Rucktrittrecht des Versicherungenehmers abgelaufen
sein sowie der Marktwert einer einzelnen Police nicht un-
verhaltnismaRig groR sein. Die Policen werden ILSP von
verschiedenen staatlich lizensierten Providern, welche die
Vertrage von den urspriinglichen Versicherungsnehmern
aufkaufen, angeboten. Die Bewertung der Versicherungs-
policen wird seit Anfang 2008 von ILSP selbst vorgenom-
men. Hierfir wurde eine interne Datenbank aufgebaut, in
der u.a. alle Policen, die sich im Portfolio befinden, um-
fangreich dokumentiert sind. Auf Basis dieser Datenbank
werden zum einen neue Policen bewertet, zum anderen
aber auch zahlreiche Auswertungen und Analysen im Rah-
men des regelmaRigen Monitorings des aktuellen Portfoli-
os vorgenommen. Auch die Optimierung des Zahlungs-
stroms der zu leistenden Pramien erfolgt schwerpunktma-
Rig auf Basis dieser intern entwickelten Datenbank und
des damit im Zusammenhang stehenden Modells. Dar-
Uber hinaus kann ILSP bei Bedarf auch auf die zwei in den
USA gangigsten aktuarischen Standardsoftwareprogram-
me zuruickgreifen. Der als fair betrachtete Modellwert einer
Police wird mit Hilfe eines Discounted Cash-Flow-Modells
ermittelt. Die ausschlaggebende Grole ist dabei die Inter-
nal Rate of Return. Bevor eine Investition erfolgt, wird fur
jede einzelne Police fiir alle Folgemonate der erwarteten
Restlaufzeit der dann glltige faire Wert ermittelt. Im Laufe
der regelmaRigen Portfolioliberwachung wird dieser Fair
Value monatlich mit den jeweils gultigen Annahmen neu
berechnet. Dabei wird die sich im Zeitablauf &ndernde Le-
benserwartung - und damit der sich dndernde Zahlungs-
strom - berlcksichtigt. Die Umsetzung und Ausfihrung
von Investitionsentscheidungen erfolgt durch die Portfolio-
manager von ILSP.

vestitionsentscheidungen basieren, auf ihre Werthaltigkeit
hin geprift. Die Risikostruktur des Portfolios wird durch
Betrachtungen von Gréfien wie dem durchschnittlichen Al-
ter oder der durchschnittlichen Restlebenserwartung der
Versicherungsnehmer analysiert. Ziel ist es, die Transakti-
onskosten so gering wie mdglich zu halten. Aus diesem
Grund ist die Identifizierung des Wegs mit den wenigsten
Schnittstellen zum Versicherungsnehmer fester Bestand-
teil des Investmentprozesses. Um die Risiken fiir den An-
leger zu minimieren, erfolgen die komplette Abwicklung
und somit auch alle Zahlungsstréome Uber einen Treuhan-
der.

gehdren je ein Mitarbeiter mit Verantwortlichkeit fir die ak-
tuarische Prifung und rechtliche bzw. steuerliche Prufung
zum Portfoliomanagement-Team. Alle Mitarbeiter verfligen
Uber einen akademischen Abschluss und relevante Be-
rufserfahrung in ihrem Zustandigkeitsbereich.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien
Kassenhaltung

Liquiditatsallokation
Laufzeitenallokation

Bonitat
Leverage

Produkthistorie (bis November 2008 beziehen sich die Angaben auf den Vorgingerfonds International Life
Settlements Prosperity Anlagegesellschaft AGmvK)

Monatliche Returns

2006 2007 2008 2009 2010

Jan - -0.1 0.5 0.0 -04

Feb - 0.6 1.1 0.3 -04

Mrz - 0.9 0.7 0.4 -0.7

Apr - 0.3 0.6 0.4 -0.7

Mai - 0.6 0.2 0.2 -0.7

Jun - 1.2 0.5 -0.3 -0.9

Jul 0.3 0.1 0.7 -0.3 -0.1

Aug 0.1 0.4 1.5 -0.3 -0.7

Sep 0.1 03 -0.2 -04 -

Okt 0.1 0.1 0.7 -0.5 -

Nov 0.4 0.8 0.0 -0.5 -

Dez 1.0 0.7 0.2 -0.5 -

Produkt 2.1 59 6.6 -4 46

Statistik per Ende Aug 10 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Performance (annualisiert) -7.35% -6.28% -2.66% 0.75%
Volatilitit (annualisiert) 1.02% 0.77% 1.45% 1.99%
Sharpe-Ratio -10.16 -11.98 -3.91 -1.13
bestes Monatsergebnis -0.05% -0.05% 0.65% 1.45%
schlechtestes Monatsergebnis -0.89% -0.89% -0.89% -0.89%
Median der Monatsergebnisse -0.71% -0.49% -0.32% 0.07%
bestes 12-Monatsergebnis -6.28% 1.10% 8.02%
schlechtestes 12-Monatsergebnis -6.28% -6.28% -6.28%
Median der 12-Monatsergebnisse -6.28% -2.58% 1.10%
ldngste Verlustphase 6 12 15 15
maximale Verlusthche -3.75% -6.28% -7.11% -7.11%
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Histogramm der monatlichen Returns
(letzte 36 Monate)
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Erliduterungen
TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards

AA  Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualititsstandards

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 Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine
wichtige Ergénzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
mentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem verant-
wortlichen Team.

Copyright © 2010 TELOS GmbH

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che 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 Risikogesichtspunk-
ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf
den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-
ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-

www.telos-rating.de
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durch ist die Wertentwicklung ausschittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
hensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert sich
das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird de-
ren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss lber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegentiber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiern” 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 be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusth6he der grofite Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein

positiver Wert ist ein moglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fiur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitdtsmaly dafiir, wie gut sich die Fonds Er-
trage 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 Kor-
relation 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 sei-
ner Benchmark.

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

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegeniber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne

jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fiir Verluste oder

Schaden 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 tatsach-

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen koénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fir Investmentent-

scheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version die-

ses Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Kontakt

TELOS GmbH Telefon: +49-611-9742—-100

Kirchgasse 2 Telefax: +49-611-9742-200

D-65185 Wiesbaden E-Mail: tr@telos-rating.de
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