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Key Points

Fondsmanagement:  Jan Ehrhardt managt
Fonds seit Auflage und leitet das Research bei
DJE. Unterstitzung durch 9 Analysten.

Fondsgesellschaft:  DJE-Gruppe wurde 1974
gegriindet und ist bankenunabhangiger
Vermdgensverwalter mit verwaltetem
Vermdgen von 9,6 Mrd. Euro (Oktober 2009).

Prozess:  Einzeltitelauswahl basiert auf
fundamentaler Analyse. Im Fokus stehen
dividenden- und substanzstarke Unternehmen.
Aktiver Einsatz der Kasse.

Performance:  Sehr gute langfristige
Performance. Kategoriedurchschnitt und
Benchmark konnten seit Auflage deutlich

geschlagen werden.

Verwaltungsvergiitung:
Uberdurchschnittliche Gebiihrenbelastung.
Zusétzlich wird Performance Fee erhoben.

Rolle im Portfolio:
Konzept. Investitionen in Aktien mit aktiver
Steuerung der Kassequote. Historisch war
Fonds stark in deutschen und européischen
Aktien investiert.

Vermdgensverwaltendes
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Morningstar Opinion

14 Dez 2009 | Jan Ehrhardt verfolgt mit dem Dividende & Substanz
einen vorsichtigen Investmentstil. Der Erfolg gibt ihm Recht.

Seit Auflage im Januar 2003 konnte der Fonds bis Ende November
samtliche Konkurrenzprodukte innerhalb der Morningstar
Kategorie 'Aktien Europa Standardwerte Value' schlagen. Das
dabei eingegangene Risiko liegt gemessen an
Standardabweichung und Morningstar Risiko weit unter dem
Durchschnitt vergleichbarer Produkte.

Wie es der Name des Fonds vermuten I&sst, investiert Jan
Ehrhardt in dividenden- und substanzstarke Unternehmen.
Ehrhardt und sein Analystenteam achten neben gesunden
Bilanzen, hohen Cash Flows und der Hohe der Ausschiittungen
besonders auf die Bestandigkeit, mit der die Unternehmen die
Dividenden zahlen. Bestes Beispiel ist BASF. Der Chemiekonzern
war lange Zeit hoch im Portfolio gewichtet. Ehrhardt schatzte die
konstante Dividende. Als jedoch die Finanzkrise ihre Spuren in
den Unternehmenshilanzen hinterlieB und die Analysten an den
Dividendenzahlungen zweifelten, verkaufte Ehrhardt die Anteile
Anfang 2009 vollstandig aus dem Fonds. Hopewell, ein auf
Immobilien- und Infrastrukturprojekte spezialisiertes
Unternehmen aus Hong Kong befindet sich seit langerer Zeit im
Portfolio. Das Unternehmen ist schuldenfrei, zum Buchwert
bewertet, verfligt tiber gentigend Liquiditat und konnte deshalb
sogar eine Sonderdividende ausschiitten.

Neben der Aktienauswah! spielt die Steuerung der Investitions-

quote eine grofe Rolle. Der Manager kann in extremen
Marktphasen bis zu 49% in der Kasse halten. Normalerweise
liegt der Investitionsgrad aber zwischen 75 und 95%. Dass
Ehrhardt selten vollsténdig investiert ist, unterstreicht seinen
vorsichtigen Investmentstil. Der Manager orientiert sich bei der
Aufteilung des Fondsvermdgens zwischen Aktien und Cash an
DJEs Hausmeinung, ist aber nicht sklavisch an diese gebunden.
Im Vergleich zu anderen Produkten des Hauses agiert Jan
Ehrhardt behutsamer, fahrt kleinere Wetten, was die Einzeltitel-
und Sektorgewichtung angeht und achtet mehr auf die
Entwicklung seiner Benchmark. Von einem benchmarknahen
Ansatz kann aber nicht die Rede sein.

Auch wenn der Manager mit dem Dividende & Substanz weltweit
anlegen kann, lag der Fokus in den letzten Jahren mit gut 70%
auf deutschen und europdischen Unternehmen. Der Asienanteil
sollin den kommenden Jahren weiter erhéht werden, aktuell sind
knapp 20% des Aktienanteils in Asien investiert.

Insgesamt kann uns das Produkt iberzeugen. Die
Gehiihrenbelastung liegt zwar tiber dem Durchschnitt
vergleichbarer Produkte und eine zuséatzlich erhobene wenig
anlegerfreundliche Performance Fee kann die Kosten weiter
erhdhen. Auch wird der Fonds in Bullenmérkten nicht zu den
Spitzenprodukten innerhalb der Kategorie zéhlen. Die Stérke des
Fonds liegt viel mehr in unsicheren und vor allem fallenden
Markten. Wir gehen davon aus, dass Ehrhardt durch seinen
vorsichtigen Ansatz langfristig tiberdurchschnittliche Ergebnisse
liefern wird und vergeben deshalb das Rating 'Gut'.

Morningstar Kategorie™ Aktien Europa Standardwerte Value
100% MSCI World EUR

27/01/2003

Benchmark des Fonds
Auflagedatum

ISIN LU0159550150
Domizil Luxemburg
Rechtsform/UCITS FCP
Fondswahrung EUR

Fondsvolumen EUR 1029,29 Mil
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Manager Jan Ehrhardt
Manager seit 27/01/03

@ Zugehtrigkeit 7,02

@ Jahre an 6 Jahre
Berufserfahrung

Langste Zugehdrigkeit 7,02

Weitere Fonds des Managers:
Asien High Dividend

Anzahl der Analysten 9 Analysten

Fondsmanagement

Jan Ehrhardt kam Anfang 2003 ins Unternehmen und
verantwortet den Dividende & Substanz seit Auflage im
Januar 2003. Zwei Jahre spéater iibernahm der Manager
die Leitung der Researchabteilung. Seit August 2008
managt Jan Ehrhardt auch einen auf asisatische
Dividendentitel spezialisierten Fonds und liegt mit diesem
Produkt seither weit vor seiner Benchmark und der
Morningstar Kategorie 'Aktien Asien Pazifik auRer Japan'.
Das Fondsmanagementteam von DJE bestehtaus Dr. Jens
Ehrhardt, Eberhardt Weinberger, Dr. Ulrich Kaffarnik und
Jan Ehrhardt. Weinberger ist seit 1992 fiir das

Unternehmen tatig und seit 1998 Vorstandsmitglied. Dr.
Kaffarnik ist seit 2006 Leiter des Fondsmanagements
innerhalb der DJE-Gruppe und seit 1985 in der
Investmentbranche tatig. Bei der Aktienauswahl wird Jan
Ehrhardt von neun Aktienanalysten unterstiitzt. Der
Fondsmanager ist mit seinem Privatvermégen im Fonds
investiert und mit 15% an der Gesellschaft beteiligt. Jens
Ehrhardt halt gut 2/3 der Anteile. Der Rest verteilt sich auf
die Ehrhardt Familienholding und die beiden Mitglieder
der Geschaftsleitung bzw. erweiterten Geschéaftsleitung
Eberhardt Weinberger und Peter Schmitz.

Fondsgesellschaft
DJE Investment S.A.
Gesamtes verwaltetes  EUR 9,6 Mrd. (10/09)
Vermégen

Gesamtes verwaltetes EUR 1 Mrd. (09/09)
Vermdgen in der

Strategie

Fondsgesellschaft

Die DJE-Gruppe ist ein bankenunabhangiger
Vermégensverwalter. Sie wurde 1974 von Dr. Jens
Ehrhardt gegriindet. 1987 wurde als erster Fonds der
FMM-Fonds aufgelegt. Ab 1995 erfolgte die Lancierung
weiterer Fonds (Astra Fonds). Zu den neueren Produkten
zdhlen u.a. ein Fonds zum Thema Agrarwirtschaft sowie
ein Fonds fiir asiatische Dividendenwerte. Beides spiegelt
die positive Einschatzung fiir diese Themen wider und
kommt auch beim Management der bestehenden Fonds
zum Tragen. Charakteristisch fiir die Anlagestrategie ist
ein benchmarkunabhangiger und sehr aktiver Ansatz. In
den Fonds ist die Bandbreite fir die Aktienquote sehr
hoch. Dr. Jens Ehrhardt entscheidet selbst {iber die Asset
Allokation der Fonds. Die Fondsmanager setzen seine

Ideen um. Kostenseitig fallt auf, dass einige Fonds eher
zu den teureren gehdren, bei anderen aber auch mit All-
In-Fees gearbeitet wird. Teilweise werden
performanceabhéngige Gebiihren erhoben, allerdings
ohne High Watermark. Die variable Vergiitung bezieht sich
im Investmentteam auf das Kalenderjahr und ist zu 1/3
vom Firmenergebnis und zu 2/3 von der individuellen
Leistung abhangig. Dieser personliche Beitrag setzt sich
z2u je 50% aus der Aktien- bzw. Fondsperformance und
sonstigen Leistungen zusammen. Die variable Vergiitung
entspricht etwa der Halfte des Basisgehalts. Der
Firmengriinder ist als passionierter Investor bekannt.
Angesichts seines Alters besteht jedoch ein gewisses
Nachfolgerisiko. Dr. Ehrhardt hat nach eigenem Bekunden
aber nicht die Absicht, sich auf absehbare Zeit aus dem
aktiven Geschaft zuriickzuziehen.

Anzahl der Holdings 70-80

GroRte Position 10%

Erw. Tracking Error Keine Vorgaben
Erw. Turnover etwa 130%
(Portfolioumschlag)
Sektorrestriktionen
Geografische
Restriktionen

Keine
Keine

Taktischer Einsatz von  Ja
Kasse

Hedging

Benchmark des Fonds

Teilweise gehedged
100% MSCI World
EUR

Investmentansatz

Der Fonds investiert weltweit in dividenden- und
substanzstarke Unternehmen. Fiir die Einzeltitelauswahl
ist keine vorgegebene Dividendenrendite der Aktien
ausschlaggebend. Der Manager achtet vielmehr darauf,
ob die Unternehmen {iber einen I&ngeren Zeitraum
konstant hohe Gewinne erwirtschaften und diese auch
kontinuierlich ausschiitten kénnen. Der Investmentansatz
orientiert sich an der vor {iber 35 Jahren von Dr. Jens
Ehrhardt entwickelten FMM-Methode. FMM steht fiir
fundamental, monetér und markttechnisch. Diese
Herangehensweise entscheidet Uber den Investitionsgrad
des Fonds. Jan Ehrhardt kann die Cash-Quote im Fonds
zwischen 49 und 100% steuern, ist aber in den seltensten
Fallen vollstandig investiert. Der Manager achtet auch

mehr auf die Benchmark als es bei anderen Fonds aus dem
Hause DJE (iblich ist. Trotzdem kann er unabhéngig von
einschrénkenden Vorgaben agieren. Bei der
Aktienauswahl konzentriert sich Jan Ehrhardt und sein
Analystenteam auf stabile Substanz- und
Ertragskennzahlen, gesunde Bilanzen, hohe Cash Flows
und die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen.
Investments werden weltweit getatigt. Der Schwerpunkt
lag in der Vergangenheit auf deutschen und europaischen
Unternehmen. Jan Ehrhardt investiert aber mehr und mehr
in asiatische Titel. Aktien aus den USA fanden bisher
kaum Berticksichtigung im Fonds. Fremdwahrungsrisiken
werden opportunistisch abgesichert. Der Manager setzt
keine Hebel ein, d.h., ein investierter Euro bleibt ein Euro
und wird nicht tiber Futures auf 1,1 Euro oder mehr
gehebelt.
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Value-Kennzahlen Fonds Rel. Kat. PFOZGSSZ Portf0| io Norden nahm der Manager in den letzten Monaten Schritt
Kurs/Gewinn 11.92 flr Schritt in das Portfolio auf. Die norwegische
E‘frs/témsstz 035 062 1y portfolio sind etwa 70 bis 80 Aktien enthalten. Inder  Olservicegesellschaft vermietet Bohrschiffe an groRe
P:EZCZ:h Flow g?z g;g Vergangenheit zahlten Aktien aus Deutschland und Olgesellschaften und konnte die Gewinne pro Aktie und
Dividendenrendite 6:87 0:96 Europa zu den bevorzugten Investments. Jan Ehrhardtbaut ~ den Cash Flow tber mehrere Jahre erheblich steigern.
den Anteil an asiatischen Titeln immer weiter aus, Aktien  Bilfinger Berger zahlt seit langem zu den Favoriten des
ausden USAsind seit Auflage des Fonds kaum im Portfolio  Mangers. Der Baukonzern ist finanziell gut aufgestellt und
Growth-Kennzahlen Fonds  Rel. Kat. Di hn aréRten Positi ind eine bunt K iiber lanafristige Wart trage konstant
Langfristige Gewinne 755 107 ve-rtreten. ie zehn gr-o ten Positionen sind eine bunte ann lber gng ristige Wartungsver rf'age ons an.e
historisches KGV 221 021 Mischung aus verschiedensten Léndern, Ertrdge erV\{!rtschften. Jan Ehrhardt sieht a"uch beim
Umsatz 11,29 646  Marktkapitalisierungen und Branchen. Neben Versorgern  russischen Olkonzern Lukoil wegen dessen Olreserven und
Cash Flow 1620 1896  aus Deutschland (EON und RWE) investiert Ehrhardt in deren Bewertung gute Chanen und geht auferdem von
Buchwert 450 24 Nahrungsmittelhersteller aus der Schweiz (Nestlé), einer Aufwertung des Rubels aus. Einzelpositionen
G STy Immobiliengesellschaften aus Asien (Great Eagle werden im Dividende & Substanz selten ber 5%
arap. A Holdings) und Olservicegesellschaften aus Norwegen gewichtet.
(Fred Olsen Energy). Das Unternehmen aus dem hohen
Holdings Based Style Map Asset Allokation Assets in % Long % Short % Netto% Sektoren Delta
. . : i o F
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/ 5 . . . . Anleihen 0,00 000 0,00 f”%
. .. o) . . %,
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Deep Val Core Val Blend  Core Grth High Grth 311003 5 Informationswirtschaft 109 077
Rwe AG 4,38
© Centroid = weighted average of stock holdings Bilfi B AG 421 m Software 0'00 0'00
Zone = 75% of fund's stock holdings Ifinger berger ' =] Hardware 1,06 1,99
(as of 31/10/09) Aurubis AG 2,48 [ Medien 037 014
Hopewell Hldgs 206 F1 Telekommunikation 952 0,94
Regionen o Aktien  E.ON Aktiengesellschaft 1,96
G Dienstleistungen 35,53 0,87
Europa 75,50 Great Eagle Holdings Ltd. 174 .
Amerika 237 Gesundheitswesen 1059 1,10
' Nutreco Holding 1,59 .
Asien 2212 ' Verbraucherdienste 113 027
Eoya: EPN :IS\; 1Pl 1’4: Business Services 397 138
oyal Dutch She 14 .
5 grote Lénder %A olvetia Holding AG 143 EJ Finanzen 1984 082
Deutschland 32,91 1 Industrie 5352 1,19
Hong Kong 12,71 Muenchener Rueckver AG 1,32 P Konsumgter 1364 110
Grossbritannien 11.06 Fre.d. Olsen EnergY ASA 131 £ Industriematerialien 2119 1,48
S(?hweiz 11,04 Chln? Pharmaceutical Group, Ltd. 1,27 B Energie 708 059
Niederlande 548  Lukoil Company ADR 1,27
E2 Versorger 1161 187
Nestle SA 1,23
Markte %o Aktien  France Telecom SA 1,20
Industrielander 90,25 Unilever NV 118
;C_hg:ek'l'e“'?:#ea g;g GlaxoSmithKline PLC 1,14
icht klassifizie ,
Vodafone Group PLC 1,10
AstraZeneca PLC 1,08
Gesamtsumme der Aktien/Anleihen 104/0
Assets in Top 10 Positionen in % 22,72
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Laufende Fonds +/- +/- Rang
Rendite p.a. % Index Kat.
(EUR)
Rendite 3 Monate 3,97 067 060 25
Rendite 6 Monate 10,16 1,24 175 35
Rendite 1 Jahr 21,79-18,39-10,19 88
Rendite 3 Jahre ~ -2,26 10,83 9,56 1
Rendite 5 Jahre 730 687 719 1
Rendite 10 Jahre -
MPT Stat. 3J. Rel. 5J. Rel
Kat. Kat.
R2 75,69 0,83 74,75 0,82
Beta 051 062 056 0,66
Alpha 337 213 527 -6,43
Vola und 3J. Rel. 5J. Rel
risikoadj. Kat. Kat.
Rendite
St.abw. 13,92 0,67 12,86 0,73
Mean -011 0,13 066 4,71
Sharpe Ratio - — - —
Information Ratio 0,77 5,13 0,58 -527
Treynor Ratio -7,79 047 919 -4,60

MSCI Europe Value NR USD

Performance

Der Fonds konnte langfristig tiberragenden Ergebnisse
erzielen. Anleger, die seit Auflage investiert sind, konnten
bis Ende November 2009 mehr als 11% pro Jahr
erwirtschaften. Vergleichbare Produkte erzielten in
diesem Zeitraum knapp 6% jahrlich, eine Investitioninden
Index hatte sich mit gut 3% rentiert. Neben der Aktienaus-
wahl ist die aktive Steuerung des Investitionsgrads fiir
diese beachtlichen Ergebnisse verantwaortlich. In
unsicheren Borsenphasen schichtet der Manager bis zu
25% in Cash um (maglich sind bis zu 49%) und federt

sodie Verluste an den Markte ab. Im Barenmarkt von Mitte
2007 bis Ende Februar 2009 verlor der Fonds deutlich
weniger als sein Vergleichsindex und der Durchschnitt der
Konkurrenzprodukte (-32% vs. -54% und -48%). Diese
flexible Steuerung der Investitionsquote hat aber auch
einen Nachteil. Ist Ehrhardt in Aufschwungphasen nicht
stark genug investiert, verliert er gegeniiber seinen
Vergleichsharometern an Boden. So geschehen seit der
Markterholung im Marz 2009. Jan Ehrhardt folgte DJEs
Hausmeinung und hielt zuviel Cash wahrend sich die
Markte erholten.

Monatliche Rendite vs Morningstar Kategorie (EUR)
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Risiko & Rendite

Neben der richtigen Einzeltitelauswahl ist vor allem die
Steuerung der Investitionsquote fiir den Erfolg des Fonds
verantwortlich. Hier liegt aber auch die groBte Gefahr. Ist
der Fonds in Aufschwungphasen nicht genug investiert,

liegt er wie seit Mérz 2009 hinter vergleichbaren
Produkten und der Benchmark. In Abschwungphasen
verlor der Fonds dafiir deutlich weniger. Gemessen an
Standardabweichung und Morningstar Risiko ist der
Fonds wesentlich solider als eine Investition in
vergleichbare Produkte.

Risiko/Rendite Analyse ® Fonds ~ @ Kategorie-Peers B Kategorie-Durchst

Morningstar Rating™  Morningstar ~ Morningstar ~ Morningstar

3J. Rendite (Rel. Kat.) Return Risiko Rating
1000 3 Jahre Hoch Niedrig 0 2.0.2.0 ¢
— 0,00 5 Jahre Hoch Niedrig ba.8.8.8 ¢
10,00 Rating Gesamt ~ Hoch Niedrig — *dkkkx
-20,00
- -30,00
-40,00
-10,06,00 0,00 500 10,00 1500 20,00 2500 30,00 3500
3 J. Standardabweichung
Verwaltungsverglitung
Die Gesamtkostenquote (TER) ist Giberdurchschnittlich. Ausgabeaufschlag % 5,00
Zusétzlich wird eine Performance Fee von 10% auf die Max. jahrliche Verwaltungsvergiitung % 1,32
Outperformance gegeniiber der Benchmark erhoben. Eine  TER (Gesamtkostenquote) % 1,93

anlegerfreundliche High Watermark gibt es nicht.
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