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Produkiprofil

Name des Fonds Sparinvest Global Value

ISIN LU0138501191

Anlageuniversum Global Aktien (Small / Mid / Large Caps)

Benchmark M SCI World (EUR)

Anlagewdhrung EUR

Ertriige Thesaurierung

Auflegungsdatum 14.12.2001

Fondsvolumen 1267.82 m per 29.02.2008

Management Fee 1.5%p.a

TER 1.85% p.a.

Fondsmanager Jens M oestrup Rasmussen

Gesellschaft Sparinvest S.A.

Internet www.sparinvest.eu

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

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

TELOS-Kommentar

Der Sparinvest Global Value ist ein international an-
legender, aktiv gemanagter Aktienfonds, der durch
seinen Value-Ansatz gepragt ist. Die Vorgehenswei-
se basiert auf einer leicht verstandlichen Unterneh-
mensphilosopie, die sich voll und ganz in allen Pha-
sen des Investmentprozesses wiederfindet.

Dem vorrangigen Ziel der Kapitalerhaltung ent-
sprechend, erfolgt die Risikobetrachtung auf absolu-
ter Ebene und somit - ebenso wie Investitionsent-
scheidungen - unabhédngig 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
groRen Anlageuniversum anhand klassischer Value-
Kriterien solche Unternehmen identifiziert werden,
die zu mindestens 40-50%, und somit signifikant,
unterbewertet erscheinen. Die eigentliche Selektion
der fur ein Investment in Frage kommenden Werte
erfolgt jedoch im anschlieBenden qualitativen Teil
des Investmentprozesses. Dabei werden von den
verbleibenden Unternehmen diejenigen, die dem
Fondsmanagment bisher weniger bekannt waren, ei-
ner griindlichen und tiefgehenden Einzelanalyse un-
terzogen. Im Vordergrund hierbei stehen vielmehr
die kritische Hinterfragung und Analyse der Bilanzen
und Geschaftsmodelle, als der direkte Kontakt zum
Unternehmensmanagement. Ein wichtiger Aspekt ist,
dass ein Unternehmen bereits seit mehreren Jahren
Uber eine hohe und stabile Ertragsfahigkeit verfiigt.

Investitionen werden vor dem Hintergrund eines lan-
geren Anlagehorizonts getatigt, was sich auch in der
geringen Umschlagshaufigkeit widerspiegelt. Der ge-
samte Investmentprozess wird regelmdRig auf mog-
liche Optimierungs- und Verbesserungspotentiale
hinterfragt. Um mogliche Risiken im Portfolio aufzu-
decken, wird dieses regelmiRigen Style-Analysen
unterzogen. Dabei wird untersucht, ob der Fonds
vom Fondsmanagement unbeabsichtigte Style-Cha-
rakteristika aufweist.

Das Team zeichnet sich - auch wegen der geringen
GroRe - eher durch Homogenitdt als durch Vielfalt
hinsichtlich Qualifikation und Alter aus. Alle Team-
mitglieder verfiigen Uber Erfahrung in der funda-
mentalen Aktien- und Unternehmensanalyse. Das In-
vestmentteam wurde 2007 gezielt um drei Analysten
erweitert, die u.a. Uber Expertise in asiatischen
Markten und Sprachkenntnisse in japanisch und ita-
lienisch verfiigen. Dadurch werden dem Team Infor-
mationen uber Unternehmen in diesen Ldandern
leichter zuganglich, was dem Investmentprozess und
Fonds zugute kommt.

Der Fonds hat sich seit seiner Auflegung deutlich
besser als sein Vergleichsindex entwickelt. Das Shar-
pe Ratio ist im kurzfristigen Bewertungszeitraum al-
lerdings gesunken und liegt derzeit im negativen Be-
reich.

Der Fonds Sparinvest Global Value erhdlt die Bewer-
tung AA+.
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Investmentprozess

Der Sparinvest Global Value wird von der Sparinvest
S.A. (Sparinvest) in Luxemburg verwaltet. Die Anla-
geberatung erfolgt durch Sparinvest Fondsmaeglersels-
kab A/S in Ddanemark. Beide Unternehmen sind
100-%ige Tochtergesellschaften der 1999 gegriinde-
ten ddnischen Sparinvest Holding A/S (vormals Spa-
rinvest). Insgesamt sind sieben Mitarbeiter aus dem
Value-Equity-Team an dem Investmentprozess be-
teiligt. Die Gesamtverantwortung fir die Investmen-
taktivitaten tragt der Fondsmanager, Jens Moestrup
Rasmussen.

Der Fonds investiert in Aktien von Unternehmen in
entwickelten Landern unabhdngig von deren Markt-
kapitalisierung. Oberstes Investmentziel ist die Er-
haltung des Kapitals. Dartber hinaus wird ein Kapi-
talzuwachs bei einer im Vergleich zum Gesamtmarkt
niedrigeren Volatilitdt angestrebt. In den Fonds auf-
genommen werden 90 bis 120 Titel mit einem Ge-
wicht zwischen 0.2 und 3%. Wahrungsrisiken gegen-
Uber dem Euro werden nicht gehedged.

Der Investmentansatz basiert auf der Einschat-
zung, dass der Preis eines Unternehmens kurzfristig
deutlich von dessen fundamental gerechtfertigtem
Wert abweichen kann, sich diesem aber lber einen
langeren Zeithorizont annahert. Im ersten Schritt des
Investmentprozesses erfolgt ein monatliches quanti-
tatives Screening des ca. 21.500 Werte umfassenden
Anlageuniversums unter zu Hilfenahme eines exter-
nen Modells. Dabei werden solche Werte selektiert,
die einen niedrigen Verschuldungsgrad haben sowie
gemessen an verschiedenen Value-Kennzahlen, wie

Qualitatsmanagement

Das gesamte Fondsprofil werden regelmaRig durch
ein vom Fondsmanagement unabhdngigen Komitee
im Rahmen einer Style-Analyse untersucht. Dabei
werden unter Verwendung eines Risikomanagement-
systems verschiedene relevante Kennzahlen berech-
net, anhand derer die Positionierung und Charakter-

Team

Der Fonds wird seit 2001 von dem Leiter des ge-
samten Fondsmanagements, Jens Moestrup Rasmus—
sen, gemanagt, der seit 1997 im Unternehmen tatig
ist. Dem Value-Equity-Team gehoéren weitere drei
Portfoliomanager sowie drei Analysten an. Alle
Teammitglieder verfligen ber einen akademischen

z.B. KGV oder Preis-Buch-Wert, zu mindestens 40%
unterbewertet sind. Die verbleibenden Titel werden
einer qualitativen Einzeliberpriifung unterzogen.
Dabei werden u.a. die Unternehmensbilanzen der
letzten 5 bis 10 Jahre, die Geschaftsmodelle und die
Wachstumsaussichten kritisch hinterfragt. Bei Bedarf
wird auch Kontakt zu den Unternehmen aufgenom-
men. Fir ein Investment kommen nur solche Werte
in Frage, bei denen die deutliche Unterbewertung am
Markt auch im Anschluss an die qualitative Betrach-
tung nach Meinung des Fondsmanagements als nicht
gerechtfertigt erscheint. Die Gewichtung der Titel im
Fonds erfolgt auf Basis der UnternehmensgréRe und
der jeweiligen Marktkapitalisierung. Eine aktive Sek-
tor- oder Landerallokation findet nicht statt. Die
Portfoliotitel werden fortlaufend beobachtet. Das Ri-
sikomanagement innerhalb des Investmentprozesses
erfolgt in erster Linie auf Einzeltitelebene. Wenn eine
Aktie ihren auf Basis fundamentaler Daten gerecht-
fertigten Wert erreicht hat, wird diese verkauft, auch
wenn kurzfristig weitere Preissteigerungen wahr-
scheinlich erscheinen.

Seit Ende 2007 werden die Orders Uber ein eigenes
Trading Desk gehandelt. Etwa 75% des Gesamtvolu-
mens wird durch Discount Brokers ausgefiihrt. Die
Orderausfiihrung erfolgt gemaR der Best Execution
Policy. Es werden - soweit moglich - Program Trades
RBC Dexia
Investor Service Bank S.A. in Luxemburg fungiert als
Central Administration, Custodian

mit ausgewdhlten Brokern durchgefiihrt.

und Transfer
Agency fungiert.

istika des Fonds im Vergleich zum Gesamtmarkt
analysiert werden. Eine Pre-Trade Uberpriifung der
Einhaltung der Anlagerestriktionen findet durch das
Portfoliomanagement statt. Zusatzlich erfolgt eine
automatische Uberwachung der internen und exter-
nen Investmentrestriktionen durch Dexia.

Abschluss. Neben einem kompetitiven Grundgehalt
erhalten die Mitarbeiter eine Bonuszahlung, die sich
auch an der Investmentperformance orientiert. Dar-
Uber hinaus wird durch Unternehmensbeteiligungen
die langfristige Bindung leitender Mitarbeiter ange-
strebt.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Konjunktur
Aktienmarkt (Niveau)

Wichtige Steuerungsgrofien
Assetauswahl

Produkthistorie
Monatliche Returns
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Jan 0.1 28 48 55 43 37 9.6
Feb 23 20 27 3.6 4.5 04 -09
Mrz 1.8 -1.1 38 12 0.8 29 -
Apr 1.6 5.5 0.9 44 00 2.1 -
Mai 0.1 25 2.3 50 56 28 -
Jun S50 52 5.3 42 0.2 -0.5 -
Jul 4.2 38 -1.8 2.8 0.5 -1.8 -
Aug -1.9 85 09 27 26 -17 -
Sep -12 0.3 -0.7 55 23 -1.3 -
Okt 2.9 37 04 -39 20 2.6 -
Nov 34 02 3.0 27 03 -67 -
Dez 3.3 1.3 2.5 3.1 30 30 -
Fonds -148 275 180 314 136  -1.0 -104
Benchmark 324 106 65 262 74 -7 -116
Statistik per Ende Feb 08 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre
Performance (annualisiert) -14.81% -3.88% 6.59% 15.90% - -
Volatilitit (annualisiert) 13.32% 11.46% 12.03% 11.45% - -
Sharpe-Ratio -1.41 -0.69 0.22 1.04 - -
bestes Monatsergebnis 2.87% 3.70% 5.55% 8.49% - -
schlechtestes Monatsergebnis -9.57% -9.57% -9.57% -9.57% - -
Median der Monatsergebnisse -1.11% 0.07% 1.61% 2.19% - -
bestes 12-Monatsergebnis 23.22% 36.54% 51.17% - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis -14.81% -14.81% -14.81% - -
Median der 12-Monatsergebnisse 11.68% 13.66% 18.13% - -
ldngste Verlustphase IM IM IM I9M - -
maximale Verlusthohe -21.12% -21.12% -21.12% -21.12% - -

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate)
0.
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

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

A
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 ,offi-
ziellen” Einstufung des Produkts seitens der anbie-
tenden Gesellschaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Erganzung zur Ratingnote. Die weite-

ren Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen
zum Investmentprozess, dem Qualitditsmanagement
und dem verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht
des Fondsmanagements wichtigsten externen Fakto-
ren, welche die Wertentwicklung des Fonds beein-
flussen, sowie die zentralen GroRen fiir dessen
Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des

Fonds im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenen-
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falls zur Benchmark unter Performance- und Risiko-
gesichtspunkten graphisch und tabellarisch dar, ba-
sierend jeweils auf den Werten zum Monatsende.
Fonds- und Benchmarkdaten werden von der Fonds-
gesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile inves-
tiert. Dadurch ist die Wertentwicklung ausschiitten-
der und thesaurierender Fonds untereinander ver-
gleichbar. Die Vorgehensweise entspricht der ,BVI-
Methode”. Orientiert sich das Fondsmanagement an
einer Benchmark, so wird deren Entwicklung abgebil-
det, andernfalls wird in Abstimmung mit der Gesell-
schaft indikativ ein geeigneter Vergleichsindex her-
angezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss uber die ,Mehr-
rendite” des einer risikolosen
Geldanlage - hier reprasentiert durch den Geldmarkt
- im Verhdltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko.
Die hierbei verwendete Volatilitdt ist die annualisierte
Standardabweichung der Monatsrenditen. Als Geld-
marktrendite wird 4% p.a. angesetzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch ge-
kennzeichnet, dass jeweils die Halfte aller im be-

Fonds gegeniiber

trachteten Zeitraum aufgetretenen Monatsrenditen
mindestens bzw. héchstens so groR wie dieser Wert
ist. Infolgedessen ist diese Kennzahl unempfindlicher
gegeniiber ,Ergebnisausreifern” als etwa der Mittel-
wert. In analoger Weise ist der Median der 12-Monats-
ergebnisse zu interpretieren. Die ldngste Verlustphase
ist die Anzahl an Monaten, die der Fonds bendtigte,
um nach Verlusten den héchsten im betrachteten
Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu erreichen
oder zu lberschreiten; falls dies nicht gelang, ist das
Periodenende maRgeblich. Entsprechend ist die maxi-
male Verlusthéhe der groRte Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum - ausgehend vom hdéchsten

in dieser Periode schon erreichten Wert - erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der
Benchmark und wird mittels monatlicher Renditen
berechnet. Ein positiver Wert ist ein moglicher Hin-
weis auf die Erzeugung von Mehrwert durch das
Fondsmanagement.

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

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

Die Korrelation ist ein MaR dafiir, wie sich der
Fonds und der Markt im Verhdltnis zueinander be-
wegen. Die Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die
extremen Werte, d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass
sich der Fonds und der Markt immer im Gleichschritt
bewegen, -1 in entgegengesetzte Richtungen, +1 in
die gleiche Richtung. 0 bedeutet, es gibt keine ein-
deutige Beziehung.

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

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

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je héher das Information-

Ratio, desto hoher ist das Active Premium des Fonds,
bei gegebenem gleichen Risiko.

Das Trevnor Ratio ist das Active Premium geteilt
durch das Beta. Das Treynor-Ratio misst den Beta-
adjustierten Excess Return.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fir zuverldssig
halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kdnnen. TELOS GmbH tibernimmt keine Haf-
tung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die darge-
stellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesi-
chert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsdchlich erreicht werden. Ratings und Einschiatzungen konnen sich dndern
und sollten nicht alleinige Grundlage fir Investmententscheidungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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