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Das Nettoengagement eines Fonds kann gemaR OGAW-III-
Richtlinie 100 % Uber- oder unterschreiten.

Bitte sehen Sie Seite 3 fir den wichtigen rechtlichen
Hinweis zur Beglaubigung von Research-Analysten.
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Medical Strategy GmbH
In Luxemburg aufgelegter FCP - Teil 1
Ausgabe: Oktober 2008

Sektor:

Aktien - Biotechnologie
Fondsmanager/-berater:
Harald Schwarz, Michael Fischer
(beide seit Auflegung) / Team
Sitz:

Munchen

Auflegung: Oktober 2000
Fondsvolumen (Mai 2008):
76,9 Mio. €

+49 89 2727 2412

Weitere Informationen

Internetseite der
Fondsgesellschaft:
www.medicalstrategy.de

S&P ID Nummer: 0S941135
Anteilsklasse gefiltert: Ord

Kontakt zur Fondsgesellschaft:
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Uber von S&P bewertete Fonds unter

www.funds.standardandpoors.com

Performancedaten - © 2008 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Alle statistischen Daten in diesem Bericht wurden bis
30.05.2008 auf der Basis NIW/NIW mit Bruttowiederanlage in Euro ermittelt.

BEWERTUNG DURCH STANDARD & POOR'S (AUGUST 2008)

Medical Strategy mit Sitz in Miinchen, eine auf
Biotechnologie und Gesundheitswesen
spezialisierte Boutique, ist mit der Verwaltung dieses
Fonds beauftragt. Die 1994 gegriindete Firma hat
nun, nach einer Kapitalerh6hung im letzten Jahr, vier
Eigentimer. Die Portfoliomanager Stefan Meyer und
Harald Schwarz halten jetzt je einen Anteil an der
Firma. Die Firma hat unter einer Zeit mit
rucklaufigen, verwalteten Vermodgenswerten
gelitten. Sie belaufen sich nun auf insgesamt rund
€120 Mio.

Es wird ein auBerst bestéandiger Ansatz angewandt,
der auf Teamarbeit setzt und kollegial ist. Jedes
Teammitglied ist flUr einen bestimmten Bereich
zustandig. Alle haben medizinisches
Hintergrundwissen und kennen sowohl die Produkte
als auch die Wertpapiere sehr gut. Die
Aktienauswahl beruht auf der Bestimmung des
Marktwerts mittels griindlicher Analysen und der
Erfahrung, um bezlglich der Verkaufe und
Bewertungen aussagekraftige Annahmen treffen zu
konnen. Die Aufnahme von Aktientiteln beruht auf

Sell-Side Broker-Research, da dies fir die
Entscheidung, wann man eine Position abstoRRen
sollte, natzlich ist.

Da die Identifizierung von innovativen Produkten in
einer friihen Phase im Mittelpunkt steht, wird der
grote Teil des Portfolios in Titel mit kleinerer
Marktkapitalisierung investiert, die noch nicht
rentabel sind. Aufgrund des Fondsvolumens gibt es
wenige Handelsprobleme, und zur Gewahrleistung
eines effizienten Portfoliomanagements werden
normalerweise rund 20% in mehr liquide Mid Caps
investiert.

In Anbetracht der Ausrichtung des Managers auf
den Markt fir Small Caps erwarten wir im Vergleich
zu den Konkurrenten und der Benchmark eine gute
Performance. Die jlingste Kapitalaufnahme sollte
das Unternehmen auf ein finanziell besser
gesichertes  Fundament stellen, was uns
gemeinsam mit dem konsistenten Ansatz und der
Erfahrung des Teams dazu veranlasst, das S&P-
Rating von AA beizubehalten.

UBERBLICK

Fondsgesellschaft: Medical Strategy ist ein
unabhangiges Unternehmen, das auf Anlagen im
Gesundheitswesen und  Biotechnologiebereich
spezialisiert ist und dessen Schwerpunkt auf Mid
und Small Caps liegt. Das Unternehmen steht im
Eigentum von Michael Fischer, der das
Unternehmen 1992 griindete, und drei Senior
Managern, die 2007 Anteile erwarben.

Team: Die vier Manager/Analysten des Teams
verfugen zusammen Uber mehr als 70 Jahre
Anlageerfahrung und decken ein breites Spektrum
an Subsektoren ab. Anlageentscheidungen werden
gemeinsam getroffen.

Fondsmanager: Harald Schwarz kann auf 30
Jahre Branchenerfahrung zuriickblicken und ist seit

sieben Jahren Portfoliomanager. Teamleiter Michael
Fischer verfligt Giber 13 Jahre Investmenterfahrung.

Managementstil: Der Fonds wird mit einem
Bottom-Up-Stil verwaltet, wobei der Schwerpunkt
auf Wachstumsunternehmen mit starken neuen
Produkten, die ihre Markteinfiihrung erwarten, liegt.
Das Fondsportfolio ist mit ca. 100 Titeln breit
diversifiziert.

Performance: Uber die fiinf Jahre bis 30.05.2008
liegt die Performance des Fonds bei 43,6%
verglichen mit dem Sektormedian von 43,0% und
dem Index mit 32,9%. Damit belegt der Fonds Platz
41 von 85 Fonds in seinem Sektor.
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PORTFOLIOCHARAKTERISTIKA

Anzahl der Titel 107
Portfolio-Umschlag (%) Nicht verfligbar
% in 10 groften Titeln 34
10 GROSSTE TITEL (01/05/08)
%
Millennium 6,0
BTG 4.1
BioScrip 3,8
Santarus 3,6
ucB 3,3
Zymogenetics 3,2
Mylan 2,7
Biomarin 2,6
Onyx Pharmaceuticals 2,5
Crucell 2,3
* Vor einem Jahr unter den 10 gro3ten Titeln
VERMOGENSALLOKATION (01/05/08)
Fonds %
Biotechnologie 48,0
Arzneimittelverabreichung 3,0
E-Gesundheitswesen 3,0
Emerging Pharma-Unternehmen 17,0
Gesundheitsdienstleistungen 6,0
Medizintechnik 19,0
Sonstige 0,0
Liquide Mittel 4,0

Sektor: Aktien - Biotechnologie

FUND MANAGEMENT RATING

MANAGEMENTSTIL

* Der Fonds investiert in erster Linie in

Unternehmen kleiner und mittlerer
Marktkapitalisierung aus dem  Sektor
Biotechnologie sowie in aufstrebende

Pharmatitel und Medizintechnikwerte. Das
Anlageziel besteht darin, den Nasdaq
Biotech Index (in Euro) zu schlagen.

* Schwarz und Fischer sind die leitenden
Manager, es wird jedoch ein Teamansatz

verfolgt, bei dem jedes Teammitglied
Researchverantwortlichkeiten auf
Sektorebene tragt und

Portfolioveranderungen
diskutiert werden.

gemeinsam

» Eine Datenbank aus 800 Aktien, die in
den vergangenen zehn Jahren aufgebaut
wurde, bildet den  Grundstock der
Analysearbeit, im Rahmen derer fortlaufend
Unternehmensberichte analysiert und Daten
aufgenommen werden. Attraktive Aktien

* Der Schwerpunkt liegt auf dem Erkennen
neuer Produkte, die zu einer Verbesserung

der Unternehmensgewinne beitragen
kénnten. Bei der Ermittlung der
entsprechenden Unternehmen werden

Broker-Kontakte, Fachzeitschriften,
Konferenzen und Kontakte im Medizinsektor
eingesetzt. Die Fondsmanager greifen auf
inre  Erfahrung zurlck, um potenzielle
Einnahmen, Risiken und die entsprechenden
Bewertungen einzuschatzen. Ziel ist es,
innovative Produkte frih zu erkennen.

* Positionen  werden aufgrund von
Veranderungen bei Bewertungen/der
Marktstimmung und aufgrund veréanderter
Risikoniveaus gekauft und verkauft, die sich
gewohnlich  aus der  Veroffentlichung
wichtiger Daten und
Unternehmensmeldungen ergeben.

» Das Portfolio ist mit rund 100 Aktien gut

werden  fir  weitere  Untersuchungen diversifiziert und investiert weiterhin in die
ausgewahlt. drei Hauptsubsektoren.
PORTFOLIOUBERBLICK

Zum Zeitpunkt der Uberpriifung war der
Fonds uber 107 Titel diversifiziert. Das
Engagement in der Biotechnologie war auf
48% (innerhalb der Ublichen Bandbreite von
40-50%) des gesamten Portfoliovermogens
gestiegen. Auf Medizintechnik,
normalerweise 10-25% des Vermdgens,
entfielen 19%.

Zu den Bestandsveranderungen zahlten
Millennium und Lifecore (wurde
Ubernommen) und Morphosys (Zielkurs

erreicht). Zu den neuen Positionen zahlen
Insulet, Omrix und ProStrakan.

Gemessen an der Marktkapitalisierung
bewegte sich das Portfolio weiterhin im
unteren Bereich; 61% waren in Unternehmen
mit weniger als US$500 Mio., 16% in
Unternehmen zwischen US$0,5 Mrd. und

Seite 2

US$1,5 Mrd. und 23% in Unternehmen mit
tiber US$1,5 Mrd. investiert. Ublicherweise
werden rund 20% in die mehr liquiden Mid
Caps investiert. Die Manager haben Erlése
aus Ubernahmen und dem Verkauf von
Unternehmen, die ihren Zielkurs fast erreicht
haben (wie Biomarin) zur Begleichung von
Anteilsricknahmen verwendet.

Unternehmen mit rentablen Produkten
reprasentieren 37% (ungewdhnlich hoch, da
stark  gewichtete Portfoliobeteiligungen
rentabel wurden). Lediglich 11% befanden
sich in Zulassungsphase lll. Hierin spiegelt
sich das ungunstige Risiko-Ertragsprofil
bindrer Ereignisse wie z.B. die Ergebnisse
einer Studie und das Uberpriifungsverfahren
der FDA.
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PERFORMANCE DER KALENDERJAHRE
ILEN RANGEN
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3 Jahre 5 Jahre
Fonds 9,8% 43,6%
Standard & Poor's Sektormedian 19,9% 43,0%
Index** 14,0% 32,9%
Fondsrang 77/99 41/85
Annualisierte Standardabweichung 16,8 -
Relative Standardabweichung 1,2 -
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FONDSMANAGER & TEAM

Medical Strategy mit Sitz in Miinchen wird von
Michael Fischer geleitet und umfasst vier
Senior-Portfoliomanager/-Analysten. Das
Team verwaltet ein Vermdgen von rund 120
Mio. €, das ganzlich in Werten aus dem

Gesundheitsbereich investiert ist. Zu den
Teammitgliedern gehodren:

Michael Fischer - Inhaber und
Geschaftsfihrer - Humanmedizin und

Kunstgeschichte (Universitat Miinchen), CEO
und Partner von MCS (1982-97). Er griindete
Medical Strategy im Jahr 1992 mit dem Ziel,
Beratungsdienstleistungen im Bereich
Gesundheitswesen und  Biotechnologie
anzubieten.

Harald Schwarz - Volkswirtschaft (Universitat
Berlin), arbeitete 1977 bis 2000 far
verschiedene Pharmaunternehmen und war
ab 1994 Managing Director bei MSD Chibret
Pharma, bevor er 2000 zu Medical Strategy
wechselte.

Stefan Meyer - Biologie (Universitat
Tubingen), Doktor in Biologie (Max-Planck-
Institut Tilbingen), arbeitete als Account
Manager fuar MCS  (1997-98) und
anschlieBend fir Medizin und Markt (1998-
2000). Er stiell 2000 zu Medical Strategy.

Jorg Blumentrath - Pharmakologie
(Universitat Minster), stiel® im Juni 2005 mit
funf Jahren Erfahrung im
Portfoliomanagement bei Activest zum Team.

PERFORMANCEANALYSE (JUNI 2008)

Innerhalb der Vergleichsgruppe im Biotech-
Sektor ist der Fonds aufgrund der im zweiten

Quartal 2006 einsetzenden schwachen
Renditen im  Finfjahresvergleich  vom
obersten Quartil  ins zweite  Quartil

abgerutscht. Wahrend die Performance durch
die Ausrichtung auf Small Caps gedampft
wurde, gab es auch einige aktienspezifische
Probleme in den letzten 12 Monaten, dazu
zahlten Santarus (Patentprobleme) und Staar
Surgical (enttduschender Absatz in den
USA). Positiv war, dass Millennium mit
Gewinn verkauft wurde und auch Biomarin
einen guten Beitrag zur Performance leistete.

Performance der Kalenderjahre

Seit seiner Auflegung lagen die Renditen
immer noch uber denen des Nasdaq Biotech
Index (in Euro). Die Aktienauswahl unter
Small Caps war die Hauptquelle fir
Zusatzertrage.

Im Jahr 2003 profitierte der Fonds deutlich
von der Rally bei Small Caps, und auch 2004
hielt die starke Outperformance an. Zu den
erfolgreichen Aktien gehoérten u.a. Cedara
und Valentis. 2005 und 2006 wurden erneut
gute relative Ertrage verzeichnet.
Kursschwachen bei Small Caps Anfang 2005
bremsten jedoch die Wertentwicklung, bevor
bei einigen Biotechwerten eine starkere
Kursentwicklung einsetzte.

2004 2005 2006 2007 Laufendes Jahr
30.05.2008
% Fond- % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang % Fondsrang
srang
Fonds 16,7 7/92 7.8 48/97 57 46/100 -5,2 98/106 -9,6 101/107
Index** 21 7,7 12,9 2,0 -4,7
Sektor- 8,9 7,6 53 54 -3,9
median

** FTSE AW Pharms&BioTech!

Alle in diesem Research-Bericht zum Ausdruck gebrachten Einschatzungen spiegeln die Einschatzungen unseres Rating-Komitees zu jedem der hierin behandelten Wertpapiere oder Emittenten adéquat wider. Die Vergi-
tung des Komitees war und ist in keinerlei Weise direkt oder indirekt von den im vorliegenden Research-Bericht zum Ausdruck gebrachten spezifischen Empfehlungen oder Einschatzungen abhéangig und wird es auch in
Zukunft nicht sein. © [2008] The McGraw-Hill Companies, Ltd, im Geschéftsverkehr auftretend als Standard & Poor's ("S&P"), 20 Canada Square, Canary Wharf, London, E14 5LH Tel: +44 (0)20-7176 3800. Alle Rechte vor-
behalten. Diese Verdéffentlichung darf ohne vorherige schriftiche Genehmigung durch S&P weder vollstandig noch teilweise vervielfaltigt, in elektronischen Datenverarbeitungssystemen gespeichert oder in jeglicher Form auf
elektronischem Wege oder anderweitig tibertragen werden. Jeglicher Teil der S&P-Publikation, deren Bestandteil diese Seite ist, wird unter Vorbehalt der Nutzungsbedingungen bereitgestellt, die tiber die untenaufgefiihrte
URL-Adresse ("S&P-Nutzungsbedingungen") abgerufen werden kénnen. Durch den Zugriff auf diese Seite und/oder jegliche ihr angegliederte oder mit ihr verbundene Seiten und deren Einsehen erkléaren Sie sich mit den
S&P-Nutzungsbedingungen einverstanden. Siehe Seite http://www.funds-info.standardandpoors.com Performancedaten - © 2008 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hier enthaltenen Performanceinformationen
(1) sind Eigentum von Morningstar und/oder seiner Inhalte-Anbieter; (2) diirfen nicht vervielfaltigt, verteilt oder verdffentlicht werden; und (3) fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der Informationen wird keine
Gewahr ibernommen. Morningstar und seine Inhalte-Anbieter Gbernehmen keinerlei Haftung fiir Schaden oder Verluste, die in Verbindung mit der Verwendung dieser Informationen erlitten werden. Eine positive Kursentwick-
lung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukiinftige Performance.
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