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Abstract

Dr. Michael Fischer verfolgt eine strikt fundamental-
orientierte Anlagephilosophie im Universum der
Unternehmen mit mittlerer oder niedriger Markt-
kapitalisierung, welche in den Zukunftssegmenten des
Healthcare-Bereichs tétig sind. Die in der hauseigenen
Datenbank gesammelten Informationen tiber rund 600
Unternehmen dienen zur fachlichen Einschédtzung der
Erfolgswahrscheinlichkeit der Produktpipeline eines
Unternehmens am Markt. Uber die Prognose der
Produktumsétze sollen die Unternehmen mit der
attraktivsten Bewertung herausgefiltert werden.

Dr. Michael Fischer kann auf langjdhrige Erfolge
verweisen und von ihm verwaltete Portfolios erzielten
in der Vergangenheit in fast jedem Kalenderjahr eine
signifikant iiberdurchschnittliche ~Wertentwicklung.
Mit seinem Fachwissen und seiner Kompetenz bei der
Auswahl von Unternehmen innerhalb seines Anlage-
universums konnte Dr. Michael Fischer in ausfiihr-
lichen Gespriachen iiberzeugen. Aus diesen Griinden
erfolgt die Vergabe der maximal moglichen Anzahl
von drei Goldmedaillen an Dr. Michael Fischer im

Anlageuniversum der Aktien von Unternechmen des
Healthcare-Bereichs fiir das Jahr 2004.

Bei einem insgesamt zu verwaltenden Volumen von
rund 142 Millionen Euro liegen im Hinblick auf das
breite — nicht nur Biotechnologieunternehmen um-
fassende — Anlageuniversum sowie aufgrund der
Langfristigkeit einer Investitionsentscheidung positive
Volumen-Rahmenbedingungen vor.

Anlagephilosophie

Die Anlagephilosophie besteht aus strikt fundamental-
orientierter Aktienauswahl bei konsequenter Ausrich-
tung auf die Zukunftssegmente des Healthcare-
Bereichs, welche ein iiberdurchschnittliches Wachstum
erwarten lassen. Dies sind insbesondere Biotech-
nologie, Nischen- und Spezialbereiche des Pharma-
sektors, Gesundheitsinformationstechnologie, Medizin-
technologie, Verabreichungstechnik fiir Arzneimittel
sowie genomische Arzneimittelentwicklung.

Im Portfolio des Medical BioHe@lth-Trends ist die
Gewichtung der einzelnen Segmente vollkommen
variabel ohne vorgegebene Mindest- oder Hochst-
gewichtung und wird allein durch die Attraktivitit und
die Entwicklung der einzelnen Unternechmen bestimmt.
Indirekt wird die Gewichtung der einzelnen Segmente
allerdings auch von der Anzahl der Unternehmen in
dem jeweiligen Segment mitbestimmt. Das Portfolio
des H & A Lux VCH Expert Biotech besteht dagegen
hauptsdchlich aus Biotechnologieunternehmen. Fiir
eine Investition kommen Aktien von relativ jungen
Unternehmen in Frage, welche am Beginn ihres
Wachstumszyklus stehen und ein iiberdurchschnitt-
liches Wachstumspotenzial besitzen. Oft zeichnen sich
diese Unternehmen dadurch aus, dass ihre Produkte
nahe an der Markteinfiihrung oder neu am Markt sind.
Unternehmen am Anfang ihrer Entwicklung mit
Produkten, welche noch mehrere Jahre bis zur
moglichen Markteinfithrung bendtigen, kommen aus
Risikogesichtspunkten nur vereinzelt flir eine Investi-
tion in Frage. Das Anlageuniversum besteht haupt-
sdchlich aus Unternehmen mit mittlerer oder niedriger
Marktkapitalisierung.

In den betrachteten Segmenten des Healthcare-
Bereichs sind weit iiber 1.000 borsennotierte Unter-
nehmen aktiv, wovon jedoch viele Unternehmen von
der Marktkapitalisierung zu klein sind oder sich mit fiir
Medical Strategy nicht interessanten Themen
beschiftigen. Das von Medical Strategy als relevant
identifizierte Anlageuniversum besteht aus rund 600
Unternehmen. Zu jedem dieser Unternehmen sammelt
Medical Strategy qualitative Informationen aber auch



quantitative Fakten (wie beispielsweise den Liquidi-
tatsbestand) in der hauseigenen Datenbank. Die
Informationen stammen dabei aus vier Quellen:

— Auswertung der unternehmensspezifischen Infor-
mationen, insbesondere aus den Berichten der
Unternehmen an die Borsenaufsichtsbehorde und
deren sonstigen Veroffentlichungen.

— Besuch der relevanten Investmentkongresse in den
USA und in Europa. Diese werden von Dr. Michael
Fischer und seinem Team auch fiir Einzelgesprache
mit dem Management derjenigen Unternehmen
genutzt, an denen ein spezielles Interesse besteht.

— Auswertung der medizinisch-wissenschaftlichen
Kongresse durch Riickgriff auf Experten, welche
als Auftragsarbeit Berichte iiber die Themen
erstellen, welche fir Medical Strategy von
besonderem Interesse sind.

— Auswertung des relevanten Banken- und Broker-
Researchs im Healthcare-Bereich.

Die extern erhaltenen Informationen liefern dabei
Anregungen und Hintergrundfakten, werden jedoch
von Dr. Michael Fischer und seinem Team stets mit
eigenstidndig recherchierten Informationen verglichen
und — gegebenenfalls mittels personlicher Gespréiche
mit dem jeweiligen Management — nochmals
analysiert.

Die kontinuierlich gepflegte und aktualisierte Daten-
bank umfasst auf diese Weise u. a. Informationen {iber
nachfolgende Faktoren, welche fiir die Beurteilung der
Erfolgswahrscheinlichkeit von Produkten eines Unter-
nehmens zentral sind:

— Ablauf und Stand der klinischen Priifphasen,

— Zeitraum der Markteinfiihrung,

— Patentabsicherung und Konkurrenzsituation,

— Finanzierungssituation,

— Vermarktungsstrategie bzw. Vermarktungspartner,
— Innovationsgrad,

— Markt- und Umsatzpotenzial,

— Leistungen des Managements und

— Beteiligung von renommierten Adressen am
Unternehmen.

Diesen qualitativen Faktoren kommt eine hohe
Bedeutung zu, da sich die Unternehmen des Anlage-
universums nicht nach den — fiir andere Branchen oder
fiir die wenigen groBen Biotechnologieunternechmen
mit am Markt befindlichen profitablen Produkten —
iiblichen quantitativen Kennzahlen analysieren lassen.
Im Zentrum der Analyse steht stets das Produkt und
das Potenzial des Produkts. So ist die Einschétzung
notwendig, welche Wahrscheinlichkeit ein Produkt hat,
die Markteinfiihrung zu erreichen und sich im Markt
zu etablieren. Auch ist die Analyse des Informations-
flusses sehr wichtig, um abschitzen zu kdnnen, welche
Mitteilungen zukiinftig aus dem jeweiligen Unter-
nehmen zu erwarten sind.

Am Ende dieses Schrittes der Informationssammlung
und Informationsauswertung steht eine Liste von
aktuell rund 200 Unternehmen mit vielversprechenden
Produkten. Die Entscheidung, ob eine Investition

getdtigt wird, hidngt jedoch von der Bewertung des
Unternehmens am Markt ab.

Das von Medical Strategy verwendete Bewertungs-
modell stiitzt sich auf den Umsatz, welches das
jeweilige Produkt im zweiten und im dritten Jahr nach
der Markteinfithrung, wenn der Markt zu etwa 60 %
bis 80 % erschlossen ist, erreichen wird. Dieser von
Medical Strategy prognostizierte Umsatz wird mit
einem branchenspezifischen Faktor multipliziert und
mit der momentanen Bdrsenbewertung des Unter-
nehmens verglichen. Nur wenn sich als Kurspotenzial
der Aktie mindestens eine Verdoppelung ergibt,
kommt das Unternehmen fiir eine Investition in Frage.
Dabei wird der jeweilige branchenspezifische Faktor
von Medical Strategy bewusst konservativ gewihlt, da
der Weg bis zur Markteinfiilhrung eines Produkts
immer risikobehaftet ist.

Die Aktie eines Unternehmens wird nur dann in das
Portfolio aufgenommen, wenn sowohl die qualitativen
Anforderungen an das Produkt als auch die
Bewertungsanforderungen an das Unternehmen erfiillt
sind. Dabei flieBen alle von einem Unternehmen in der
Pipeline befindlichen Produkte in die Bewertung ein.
Das Portfolio soll somit aus Aktien von niedrig be-
werteten Unternehmen bestehen, welche Produkte mit
attraktiven Ertrags-/Risiko-Parametern besitzen und
daher {iiberdurchschnittliche Wachstumsperspektiven
aufweisen. Das Anlageuniversum ist prinzipiell global
ausgerichtet, doch nehmen Aktien von US-
amerikanischen Unternehmen eine dominierende
Stellung ein, da die Mehrzahl von qualitativ hoch-
wertigen Unternehmen mit fortgeschrittenen Produkten
in den USA zu finden ist.

Fiir jede Aktie wird ein Kauf-Korridor sowie ein durch
das Bewertungsmodell bestimmter Verkauf-Korridor
festgelegt, welcher dem fairen Wert der Aktie ent-
spricht. Eine Stop-Loss-Strategie wird von Medical
Strategy nicht verfolgt, da das Marktsegment natur-
gemdl sehr volatil ist und ungerechtfertigte Kurs-
rutsche stets moglich sind.

Obwohl die  Anlagephilosophie  grundsitzlich
fundamental-orientiert und langfristig ausgerichtet ist,
geht Dr. Michael Fischer bei passenden Rahmen-
bedingungen kurzfristig kleinere Trading-Positionen
ein. Hierzu ergibt sich beispielsweise dann die
Gelegenheit, wenn Sachinformationen vom Markt
fehlinterpretiert werden.

Von Dr. Michael Fischer wird keine Markt-Timing-
Strategie verfolgt, so dass der Liquiditdtsquote keine
strategische Bedeutung zukommt und das Portfolio
normalerweise vollstindig investiert ist.

Vergangenheitserfolge

Die Fahigkeiten von Dr. Michael Fischer lassen sich
am besten anhand des Medical BioHe@Ith-Trends
veranschaulichen, welchen Dr. Michael Fischer seit
Auflage am 30. Oktober 2000 berit. Die nachfolgende
Graphik visualisiert die Wertentwicklung des Medical
BioHe@lth-Trends seit dessen Auflage bis zum
28. Mai 2004 und umfasst ebenfalls die Entwicklung
des NASDAQ Biotechnology Index auf Euro-Basis im
gleichen Zeitraum.
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Mittels sorgfiltiger fundamentaler Aktienauswahl in
den Zukunftssegmenten des Healthcare-Bereichs
konnte Dr. Michael Fischer in dem dargestellten Zeit-
raum mit dem Medical BioHe@]th-Trends einen hohen
Mehrwert von 48,1 % gegeniiber dem NASDAQ
Biotechnology Index erzielen.

Seine Expertise konnte Dr. Michael Fischer ebenfalls
in der Beratung des Lacuna Apo BioTech Subfund,
welchen er im Zeitraum vom 1. April 1999 bis zum
30. Juni 2003 verwaltete, unter Beweis stellen. Das
Anlageuniversum des Lacuna Apo BioTech Subfund
bestand im Gegensatz zum Anlageuniversum des
Medical BioHe@lth-Trends fast ausschlieBlich aus
Biotechnologieunternehmen mit mittlerer Marktkapita-
lisierung. Zwar entwickelte sich der Lacuna Apo
BioTech Subfund nach anfanglicher starker Mehrwert-
erzielung per Saldo lediglich dhnlich dem NASDAQ
Biotechnology Index, doch stellt dies trotzdem eine
gute Managementleistung dar, da sich die den
NASDAQ Biotechnology Index dominierenden
Biotechnologieunternehmen mit hoher Marktkapitali-
sierung wie beispielsweise Amgen, Genentech oder
Biogen insbesondere zum Ende des Zeitraums besser
als die Biotechnologieunternehmen mit mittlerer oder
niedriger Marktkapitalisierung entwickeln konnten.

Dariiber hinaus war Dr. Michael Fischer und sein
Team mit der Verwaltung des Ziirich Invest BioScience
und des Franken Invest Topic BioMedical sowie eines
Teils des Fondsvermogens des Ziirich Invest
LifeScience und des PHARMA/WHEALTH von
Oppenheim beauftragt. Obwohl Dr. Michael Fischer
auch hier seine Expertise bei der Aktienauswahl in den
jeweiligen Segmenten des Healthcare-Bereichs unter
Beweis stellen konnte, bestehen diese Mandate
aufgrund von unternehmenspolitischen Entscheidungen
nicht mehr.

Mit Auflage des H & A Lux VCH Expert Biotech am
21.Juli 2003 ibernahm Dr. Michael Fischer die
Beratung dieses iiberwiegend auf Aktien von
Biotechnologieunternehmen  mit  mittlerer  oder
niedriger Marktkapitalisierung ausgerichteten Fonds.
Die nachfolgende Graphik visualisiert die Wert-
entwicklung des auf Euro-Basis wéhrungsgesicherten
H & A Lux VCH Expert Biotech seit dessen Auflage
bis zum 28. Mai 2004. Die Entwicklung des NASDAQ
Biotechnology Index ist in der Graphik auf Basis des
US-Dollars dargestellt, so dass die Visualisierung der
Managementleistungen von Dr. Michael Fischer nicht
durch Einfliisse der Waihrungsabsicherung verzerrt
wird.
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Auch bei der Verwaltung des H & A Lux VCH Expert
Biotech konnte Dr. Michael Fischer seine Fahigkeiten
unter Beweis stellen und erzielte im Zeitraum zwischen
dem 21.Juli 2003 und dem 28.Mai 2004 einen
Mehrwert von 16,6 % gegeniiber dem NASDAQ
Biotechnology Index.

Indexbezogenheit der Anlagephilosophie

Dr. Michael Fischer verfolgt eine strikt fundamental-
orientierte Anlagephilosophie, weshalb einer Index-
zusammenstellung keine Bedeutung zukommt. Die
Auswahl der in das Portfolio aufgenommenen Unter-
nehmen erfolgt ausschlieBlich aufgrund der Produkt-
palette und der Bewertung, nicht jedoch aufgrund einer
moglichen Gewichtung des Unternehmens in einem
Index.

Um die Leistungen von Dr. Michael Fischer bei der
Verwaltung von auf Segmente des Healthcare-Bereichs
spezialisierten Portfolios beurteilen zu kdnnen, wird
die Entwicklung des NASDAQ Biotechnology Index
zu Vergleichszwecken herangezogen. Jedoch sollte
beachtet werden, dass der NASDAQ Biotechnology
Index von Biotechnologieunternehmen mit hoher
Marktkapitalisierung dominiert wird, wéhrend das von
Dr. Michael Fischer betrachtete Anlageuniversum
iberwiegend aus Unternehmen mit mittlerer oder
niedriger Marktkapitalisierung besteht, welche dariiber
hinaus auch anderen Segmenten des Healthcare-
Bereichs angehdren konnen. Da das Anlageuniversum
jedoch aufgrund der Vielzahl der Unternchmen aus
dem Biotechnologiesegment von diesen dominiert
wird, ist ein Vergleich der Wertentwicklung der von
Dr. Michael Fischer verwalteten Fonds mit der
Entwicklung des NASDAQ Biotechnology Index
legitim.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt, dass Dr. Michael
Fischer seit Auflage des Medical BioHe@)]lth-Trends
am 30. Oktober 2000 in jedem Kalender(teil)jahr einen
Mehrwert gegeniiber dem NASDAQ Biotechnology
Index (auf Euro-Basis) erzielen konnte.

Jahr Medical NASDAQ Mehrwert
BioHe@Ith- | Biotechnology
Trends Index (Euro)
2000 -19,3 % -27,4 % 8,1 %
2001 36,6 % -11,6 % 48,2 %
2002 -52,4 % -53,9 % 1,5%
2003 46,6 % 20,2 % 26,4 %
2004° 12,4 % 7,7 % 4,7 %

D" vom 30. Oktober 2000 bis zum 31. Dezember 2000
 yom 1. Januar 2004 bis zum 28. Mai 2004



Auch mit dem am 21. Juli 2003 aufgelegten wahrungs-
gesicherten H & A Lux VCH Expert Biotech konnte
Dr. Michael Fischer in den beiden Kalender(teil)jahren
einen  Mehrwert gegeniiber dem NASDAQ
Biotechnology Index (auf US-Dollar-Basis) erzielen.

Jahr | H & A Lux NASDAQ Mehrwert
VCH Expert| Biotechnology
Biotech Index (US-Dollar)
2003' 15,1 % 3,0 % 12,1 %
2004 8,2 % 4,8 % 3.4 %

D vom 21. Juli 2003 bis zum 31. Dezember 2003
2 vom 1. Januar 2004 bis zum 28. Mai 2004

Volumenabhingigkeit der Anlage-
philosophie

Von Dr. Michael Fischer und seinem Team werden
insgesamt rund 142 Millionen Euro in Aktien von
Unternehmen mit mittlerer oder niedriger Markt-
kapitalisierung in den verschiedenen Segmenten des
Healthcare-Bereichs verwaltet. Aufgrund der hohen
Uberschneidung  der  Positionen des Medical
BioHe@Ith-Trends und des H & A Lux VCH Expert
Biotech sind die Volumina der beiden Fonds bei der
Interpretation der Volumensensitivitdit der Anlage-
philosophie zu kumulieren.

Bei dem Aufbau einer Position im Rahmen des
festgelegten Kauf-Korridors achtet Dr. Michael Fischer
darauf, keinen Einfluss auf den Aktienkurs auszuiiben.
Um dem Markt nicht die Existenz eines Kauf-
interessenten zu signalisieren, werden die Kéufe
vorsichtig platziert und orientieren sich an dem durch-
schnittlichen tdglichen Handelsvolumen der Aktie. Im
Normalfall umfasst eine Kauforder nicht mehr als etwa
15% des durchschnittlichen tédglichen Handels-
volumens, weshalb es in Einzelfillen mehrere Tage
oder gar wenige Wochen dauern kann, bis die ge-
wiinschte Anzahl von Aktien erworben ist. Dies stellt
unter normalen Marktbedingungen jedoch kein
signifikantes Problem dar, da Medical Strategy als
Langfristinvestor agiert und sich Entwicklungen im
Healthcare-Bereich oft iiber mehrere Jahre hinziehen.
Aus diesem Grund ist es bei fiir Medical Strategy
interessanten Unternehmen mit entsprechenden Aus-
sichten der Produktpipeline entscheidend, friihzeitig
investiert zu sein, bevor es zu einem starken
Kursanstieg der Aktien aufgrund entsprechender
Nachrichten aus dem Unternechmen kommt. Medical
Strategy kommuniziert auch mit Brokern und ist an
angebotenen Aktienpaketen interessiert. Auch beim
Verkauf einer Aktie geht Medical Strategy dhnlich vor
und achtet auf die Vermeidung einer Markt-
beeinflussung.

Die iiberwiegende Anzahl der von Dr. Michael Fischer
ausgewidhlten Unternehmen besitzt eine Markt-
kapitalisierung von weniger als 500 Millionen US-
Dollar und nur wenige Unternchmen weisen eine
Marktkapitalisierung von mehr als 1 Milliarde US-
Dollar auf. Die Gewichtung einer Position im Portfolio
wird maligeblich von der Erfolgswahrscheinlichkeit
der Produktpipeline des Unternechmens am Markt
bestimmt. Die groBeren Positionen werden von
Dr. Michael Fischer mit 4% -5% des Fonds-
vermOgens aufgebaut und konnen nach Kurs-

steigerungen hohere Gewichtungen einnehmen. Da es
sich hier eher um die groeren Unternehmen des von
Medical Strategy Dbetrachteten Anlageuniversums
handelt, entsprechen diese Positionen selten mehr als
2 % der Marktkapitalisierung des Unternehmens. Die
Gewichtung von Unternehmen mit niedriger Markt-
kapitalisierung macht im Regelfall nicht mehr als 2 %
des Fondsvermogens aus und betrégt bei Unternehmen
mit sehr geringer Marktkapitalisierung  (rund
50 Millionen US-Dollar) etwa 0,5% des Fonds-
vermogens, was etwa 1,5 % der Marktkapitalisierung
eines solchen Unternehmens entspricht. Bei dieser
Betrachtung sind vorbdrsliche Beteiligungen, welche
im Portfolio des Medical BioHe@lth-Trends moglich
sind, aufgrund ihres individuellen Charakters nicht
beriicksichtigt. Hier macht die Beteiligung von
Medical Strategy in einem speziellen Fall rund 3 % des
Unternehmens aus.

Aufgrund des langfristigen Charakters der durch
Medical Strategy getétigten Investitionen liegen
vorteilhafte Volumen-Rahmenbedingungen vor und es
sind keine ernsthaften Restriktionen bei der Umsetzung
der Anlageideen vorhanden. Dies gilt insbesondere im
Hinblick darauf, dass Medical Strategy in der
Vergangenheit bereits ein deutlich hoheres Volumen
ohne wesentliche Liquidititsprobleme verwaltet hat.

Unter Fokus

Medical Strategy wurde im Jahr 1992 gegriindet und
gehdrt zu den erfolgreichsten  unabhédngigen
Spezialisten im Healthcare-Bereich in Europa. Das
Tatigkeitsfeld reicht von der Beratung von Investment-
fonds, der Beratung von institutionellen Investoren und
der Vermogensverwaltung bis zur Unternehmens-
beratung. Das Team um den Mediziner Dr. Michael
Fischer stellt mit dem Mediziner Holger Rovini, dem
Biologen Dr. Stefan Meyer sowie dem ehemaligen
Pharmamanager Harald Schwarz eine interdisziplinire
Gruppe dar. Hierbei ist jeder Mitarbeiter fiir eine
bestimmte Gruppe von Unternechmen und deren
spezielle Beobachtung und Analyse zustindig. Die
Anlageideen werden dabei im Team diskutiert und es
wird eine Konsensentscheidung angestrebt. Die letzte
Entscheidung bei Uneinigkeit fallt jedoch Dr. Michael
Fischer zu.

Neben den festen Mitarbeitern von Medical Strategy
steht ein Netzwerk externer Berater aus Wissenschaft
und Industrie zur Verfiigung, welche bedarfsweise bei
speziellen Fragestellungen aus verschiedenen Indika-
tionsgebieten herangezogen werden. Dariiber hinaus
stehen Prof. Dr. Richard Funk (Leiter des Zentrums
BIOTEC der Technischen Universitdt Dresden) und
Prof. Dr. Peter Hohenberger (Chirurgische
Universitéitsklinik Mannheim) als Beirat dem Medical
BioHe@)]th-Trends zur Verfiigung. Prof. Dr. Richard
Funk fungiert hauptsédchlich als Berater und Kontakt-
anbahner im Bereich der nicht-borsennotierten
Biotechnologieunternehmen, wahrend Prof. Dr. Peter
Hohenberger mit seiner Expertise fiir den
onkologischen Bereich herangezogen wird. Die beiden
Experten liefern ebenfalls Anlageideen und es finden
neben einem kontinuierlichen Informationsaustausch
zweimal jahrlich personliche Treffen statt.



Somit besitzt das Team von Medical Strategy
zusammen mit den externen Beratern ein tiefgehendes
Verstindnis fiir die komplexen fachlichen Frage-
stellungen und eine sehr hohe Wissensbiindelung im
Healthcare-Bereich. Unterstiitzt wird das wissen-
schaftliche Team von Medical Strategy durch die
Bankkaufleute Jiirgen Harter und Thomas Gambert.

In dem von Medical Strategy betrachteten Anlage-
universum werden meist erst Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von mehr als 1 Milliarde US-
Dollar von einer ausreichenden Anzahl von Markt-
teilnehmern analysiert, wahrend das Spektrum der
Unternehmen mit niedrigerer Marktkapitalisierung nur
unzureichend durch Broker-Research abgedeckt ist.
Insbesondere bei diesen Unternehmen betreibt Medical
Strategy sehr viel hauseigenes Research.

Im Geschiéftsfeld Unternehmensberatung wird Medical
Strategy fiir Unternehmen des Healthcare-Bereichs
beratend und in der Produktvermittlung unterstiitzend
tatig. Hauptsdchlich geschieht dies fiir nicht-
borsennotierte Unternehmen, bei denen kontinuierlich
informelle  Gesprdche mit dem Management
stattfinden.

Verwaltetes Anlagevermogen

Von Dr. Michael Fischer und seinem Team werden
aktuell rund 142 Millionen Euro verwaltet.

Medical BioHe@]lth-Trends 120 Millionen Euro

Aktien von Unternehmen mit mittlerer und niedriger Marktkapitali-
sierung des Healthcare-Bereichs mit Schwerpunkt Biotechnologie
Vergleichsindex NASDAQ Biotechnology

Fonds Commun de placement MEDICAL, Umbrella-Fonds luxem-
burgischen Rechts

Vertriebsberechtigung in Luxemburg und Osterreich
Boérsennotierung in Deutschland

H & A Lux VCH Expert Biotech 22 Millionen Euro

Aktien von Biotechnologieunternehmen mit niedrigerer Markt-
kapitalisierung
Vergleichsindex NASDAQ Biotechnology

Teilfonds des in Luxemburg domizilierten Umbrellafonds H & A
Lux VCH

Vertriebsberechtigung in Luxemburg, in Deutschland und in
Osterreich

Dariiber hinaus werden noch Einzelkonten im Rahmen
der Vermdgensverwaltung durch Medical Strategy
verwaltet. Das Anlageuniversum der Einzelkonten
deckt sich dabei mit dem Anlageuniversum des
Medical BioHe@Ith-Trends.

(Stand Mai 2004)

Fondsbewertung fiir den deutschen
Investor

Fir eine Partizipation an den Féhigkeiten von
Dr. Michael Fischer und seinem Team bieten sich
sowohl der Medical BioHe@]Ith-Trends als auch der
H & A Lux VCH Expert Biotech an.

Da Dr. Michael Fischer ein mit der Hochstbewertung
von drei Goldmedaillen ausgezeichneter Fonds-
manager ist und das von ihm in Aktien von Unter-
nehmen des Healthcare-Bereichs mit mittlerer oder

niedriger Marktkapitalisierung verwaltete Volumen
vorteilhafte = Rahmenbedingungen stellt, erhalten
sowohl der Medical BioHe@|ith-Trends als auch der
H&A Lux VCH Expert Biotech durch die Sauren
Fonds-Research AG eine Bewertung von: + 4+ +

Fonds-
| O | QO[O
Volumen ‘o
vorteilhaft ++ +++
neutral + ++ ++ 4
nachteilig + + ++

Der Medical BioHe@lth-Trends weist ein spezielles
Fondskonzept auf mit zwei Konstruktionen, welche
offene Investmentfonds normalerweise nicht besitzen.

— Der Medical BioHe@]lth-Trends besitzt erweiterte
Bestandsgrenzen fiir Einzelpositionen. So kdnnen
bis zu drei Positionen durch Wertzuwichse die
sonst iibliche Obergrenze von jeweils 10 % des
Fondsvermogens iiberschreiten und diirfen jeweils
bis zu 20 % des Fondsvermdgens ausmachen.
Hierdurch kann das Kurspotenzial von durch
entsprechende Unternehmensnachrichten bedingten
starken Aufwértsentwicklungen besser ausgenutzt
werden.

— Der Medical BioHe@]lth-Trends investiert in
vorbdrsliche Beteiligungen. Diirfen bei normalen
Fonds maximal 10 % des Fondsvermdgens in nicht-
borsennotierte Wertpapiere investiert sein, so kann
der Medical BioHe@lth-Trends bis zu 25 % des
Fondsvermogens in vorbdrsliche Beteiligungen
(vornehmlich letzte Finanzierungsrunden vor einem
Borsengang oder einem anderweitigen Verkauf)
investieren. Hierdurch kann frithzeitig an der
dynamischen Entwicklung von jungen Unter-
nehmen partizipiert und von derem spéteren
Verkauf profitiert werden.

Neben den interessanten Ertragsperspektiven durch
diese beiden besonderen Anlagemdoglichkeiten sollte
sich der Investor den daraus resultierenden poten-
ziellen zusidtzlichen Risiken des Medical BioHe@]lth-
Trends bewusst sein.

Bei der Generierung von Anlageideen fiir den H & 4
Lux VCH Expert Biotech wird Medical Strategy durch
das maligeblich von Volker H. Dietrich entwickelte
VCH-Insider-Rating-System unterstiitzt (sieche auch
das separate Fondsmanager-Rating fiir Volker H.
Dietrich). Mit dem VCH-Insider-Rating-System
kénnen durch quantitative Auswertung der o6ffentlich
verfiigbaren Informationen iiber Insider-Transaktionen
die erfolgversprechendsten Insider herausgefiltert
werden. Die Entscheidung iiber die Aufnahme einer
auf diese Weise generierten Anlageidee in das
Portfolio des H & A Lux VCH Expert Biotech fillt
Dr. Michael Fischer nach eingehender Analyse des
Unternehmens nach den beschriebenen Kriterien.



Der Investor sollte sich bewusst sein, dass der
eindeutige Investitionsschwerpunkt beider Fonds in
den USA liegt. Fiir den Medical BioHe@|/th-Trends
besteht somit aufgrund nicht verfolgter Wahrungs-
absicherung auf Fondsebene ein signifikantes
Fremdwéhrungsrisiko, wohingegen der H & A Lux
VCH Expert Biotech vollstindig gegen Wechselkurs-
schwankungen des US-Dollar gegeniiber dem Euro
und des britischen Pfunds gegeniiber dem Euro
abgesichert ist.

Kontaktmoglichkeit

Jiirgen Harter

Siishaens Fei 71 MEDICALSTRATEG
86167 Augsburg eaiiicire Tarerineri AiiTier
Deutschland

Telefon +49 /(0)821 / 7478288
Fax +49 / (0)821 / 7478289
E-Mail jharter@medicalstrategy.de

Christian Angermayer

Freiherr-vom-Stein-Str. 31 (f "H

60323 Frankfurt am Main e
Deutschland By i 34
Telefon +49 /(0)69 / 713 75 88 80
Fax +49/(0)69 /713 75 88 11
E-Mail christian.angermayer(@vch-group.de
Internet www.vch-fonds.de

Unter Sachsenhausen 4

50667 Koln Oppenheim (# Prumerica

Deutschland -~

Telefon +49 /(0)1802 / 145-145

Fax +49 /(0)221 / 145-1655

E-Mail fonds@oppenheim.de
Impressum

Verfasser dieses Fondsmanager-Ratings: Hermann-Josef Hall

Sauren Fonds-Research AG, Im MediaPark 8 (KélnTurm), 50670 Koln, Postfach 10 28 54, 50468 Kéln,
Tel.: +49 (0) 221 650 50 139, Fax: +49 (0) 221 650 50 130, E-Mail: mail@sauren.info, Internet: www.sauren.info

Das vorliegende Fondsmanager-Rating dient allein Informationszwecken. Sémtliche Informationen des Fondsmanager-Ratings wurden von
der Sauren Fonds-Research AG sorgfiltig recherchiert. Dennoch kann fir den Inhalt keine Haftung iibernommen werden. Das
Fondsmanager-Rating stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf dar. Grundlage fiir den Kauf von Fonds sollten die Infor-
mationen der jeweiligen Verkaufsprospekte sowie die aktuellen Ausgaben der Rechenschafts- bzw. Halbjahresberichte darstellen. Angaben
iiber die zuriickliegende Wertentwicklung von Fonds konnen nicht als Maf3stab fiir die zukiinftige Wertentwicklung herangezogen werden.
Alle Rechte vorbehalten. Kein Teil dieses Fondsmanager-Ratings darf ohne schriftliche Genehmigung der Sauren Fonds-Research AG
vervielfdltigt oder verbreitet werden. Unter dieses Verbot fillt insbesondere auch die gewerbliche Vervielfiltigung per Kopie, die Aufnahme
in elektronische Datenbanken, Online-Dienste und Internet sowie die Vervielfaltigung auf CD-Rom.




