November 2017 4. udgave

VALUE BONDS

Sparinvest

Value Virksomhedsobligationer
- Global Hejrente Kort Labetid

Formal:  Aktiv investeringsstrategi med fokus pa value i hgjrente virksomhedsobligationer med kortere lgbetid

Metode: Udveelge attraktivt prissatte obligationer i forhold til gearing/geeldssaetning og kreditpraemie/forventet
afkast. Fundamental kreditanalyse med fokus pa virksomhedernes evne til at skabe positiv pengestram.

Fokus pa risikojusteret afkast

Mal: At give et bedre afkast end sammenligningsindekset

Grundlaeggende egenskaber

= Struktureret investeringsproces med hovedvaegt pa
fundamental-analyse, dvs. tilbundsgéende analyse af forret-
ningsmodel og regnskaber

= Spredning af risiko ved investering i 80 til 120 selskaber

= |nvesteringsuniverset er globalt og inkluderer ogsa Emerging
Markets

= |nvesterer hovedsageligt i obligationer med kredit-rating pa
BB-B

= Detaljeret risikostyring, med risikoramme pa 90% til 130% ift.
benchmark (malt pa kreditpraemie)

= Valutarisiko 95% afdaekket mod basisvaluta, pa tre maneders
lebende basis

= Investeringsbeviser i afdelingen kan handles dagligt

lllustration af value i viksomhedsobligationer
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Value filosofi

| Sparinvest, definerer vi value i viksomhedsobligationer pa fal-
gende mdde:

Sterrelsen af kreditpreemie bestemmes af sandsynligheden for
misligholdelse/selskabets manglende evne til at betale renter
og indfri gzeld og tab i tilfeelde af misligholdelse

Lavere gearing/gaeldssaetning medferer lavere sandsynlighed
for misligholdelse, da udstedere er mere modstandsdygtig
overfor negative begivenheder

Value i virksomhedsobligationer defineres ved en hgj kredit-
preemie i forhold til gearing/gaeldsaetning, hvor sikkerheds-
marginen udger forskellen mellem den teoretiske (fair) og
markedsbestemte kreditpraemie - se grafik

Det er vigtigt at understrege at value i virksomhedsobligationer ikke

er:

Obligationer med hgj kreditpraemie
Obligationer udstedt af viksomheder med lav aktiekurs i for-
hold til egenkapital (et af kendetegnene for value i aktier)

Investeringsproces

Vores proces er fokuseret pa felgende:

1

Investering i vitksomheder, der har lav gaeldsandel i forhold til
kreditpreemien pa de udstedte obligationer. Udgangspunktet
med en lavere gearing giver mulighed for at drage fordel af
en indsnaevring af kreditspaend eller en lavere end forventet
misligholdelse!

Udnyttelse af merpraemie ved investeringer i mindre udstedel-
ser og udstedere

Investering i obligationer der er udsat for negativ omtale som
folge af uventet kreditbegivenhed, eller som befinder sig i en
cyklisk sektor eller af anden grund er faldet i markedets unade,
men hvor den underliggende forretningsmodel og indtjenings-
evne er intakt

Sterstedelen af portefeljen vil udgeres af obligationerne under
pkt. 1, mens obligationer under pkt. 2 og 3 sjeeldent vil overstige
20% af portefgljen.

! Ifglge forskning af Correia mfl. (2011): Value-investering i kreditmarkedeme



Kendetegn ved Sparinvests valuetilgang

Kerne value Sterrelse value

Opportunistisk value

Mindre udstedelser/
udstedere
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Faldet i unade

Begivenhedsdrevet
Lav geeldsandel i
forhold til kreditspaend

Typisk udenfor

i —y Solid forretningsmodel

Solid forretningsmodel

Investeringsproces i hovedpunkter

Struktureret tilgang til screening og udvaelgelse af obligationer er
altafgerende, nar man investerer pa et globalt marked med over
1 000 obligationer.
Vi overvager lebende markedet ved hjzelp af interne data
modeller som sikrer en ensartet og struktureret proces i forhold
nye investeringsidéer samt om eksisterende positioner har
naet deres afkastpotentiale

Fundamental kreditanalyse samt ESG-overvejelser omfatter:

= Finansielt - fokus er pa udsteders generering af positiv
pengestrgm

= Kapitalstruktur - fokus er pa geeldsstrukturen, sikkerhed/pant,
dokumentation og prissaetning

= Forretningsmodel - fokus er pa forstaelse af virkksomhedens
indtjeningsevne, styrker, svagheder, trusler og muligheder

= Finansieringsmuligheder - fokus er pa adgang til kapitalmarke-
der og finansieringsvilkar

= Advarselsflag - fokus er pa at reducere risiko for svindel og
ESG-relaterede problemstillinger. Svindel er en typisk arsag til
uforudsete tab, og derfor har vi identificeret en raekke vigtige
tjekpunkter som har til formal at opfange uregelmaessigheder
som historisk set er gaet forud for svindel

Vi har struktureret tilgang til risikostyring, hvor bidraget fra

kreditpraemien er vores vigtigste risikoparameter i forhold til vores

benchmark.

= Vi styrer efter et langsigtet risikoniveau pa 110% i forhold fil
kreditpraemien i benchmark. Vores valuetilgang betyder at
portefaljen typisk vil ligge lidt hgjere end benchmark, men malt
pa fair kreditpraemie vil ligge neutralt

= Samlet risiko skal holdes i intervallet 90 % - 130 % i forhold til
kreditpraemien i benchmark

= Forsvarlig spredning sikres ved relative graenser pa kreditrating,
sektor og region, malt pa vaegt og kreditpraemie

= Samme gzelder investering per udsteder, som maksimalt kan
udgare 2,5 % i forhold til benchmark
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Teamets erfaring

Den overordnede strategi pa virksomhedsobligationer forvaltes af
Sparinvests Value Bonds team bestaende af 13 investeringsspe-
cialister, hvoraf tre portefaljeforvaltere er dedikeret hgjrente strat-
egierne.

O psummering
Lav felsomhed overfor rentebevaegelser

= Kun to tabsgivende ar inden for de seneste 17 ar

= Historisk set mest attraktive risikojusterede afkast inden for
kreditobligationer

= Struktureret screeningsproces af investeringsuniverset

= Fundamental kreditanalyse

= Fokus pa risikojusteret afkast

Praktisk information
Sidst opdateret 1. november 2017

Investeringsforvaltningsselskab  Sparinvest SA.

Afdeling (Danmark) Value Virksomhedsobligationer - Global

Hajrente Kort Labetid Udb. KL

Valutapolitik 95% af vaesentlig valutarisiko afdaekkes
til dkr.

Skat Udbyttebetalende og
realisationsbeskattet

Velegnet til Frie midler, pensions- og beme-
opsparinger samt midler i AS og ApS

Eft.rente (foventet) 3,1%

Adm. omkostning (forventet) 1,30%

Aop (forventet) 1,60%
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Dette materiale udger ikke individuel investeringsrédgivning og kan ikke danne grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse heraf) af investeringsbeviser. Materialet
er alene udarbejdet som orientering, og investorer opfordres til at saege fornaden professionel radgivning inden keb eller salg af investeringsbeviser. Sparinvest patager sig intet ansvar
for den rddgivning, der ydes og dispositioner, der foretages eller undlades i forlaengelse af dette materiale. Den/de naevnte afdeling (-er) er en del af Investeringsforeningen Sparin-
vest. Investorer opfordres til neje at gennemlaese vedtaegter, prospekt, og anden relevant information om den pagaeldende afdeling inden et eventuelt kob af investeringsbeviser.
Det relevante materiale er tilgaengeligt pa sparinvest.dk. Opmaerksomheden skal henledes pé, at historiske afkast og kursudvikling ikke kan betragtes som en garanti for fremtidig
afkast og kursudvikling, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Iser investeringer, der foretages pa udenlandske markeder, er falsomme over for valutakursudsving,
som kan forarsage enten stigninger eller fald i den investerede kapitals vaerdi. Fuld tilbagebetaling af investeret kapital er saledes ikke garanteret. Der tages forbehold for trykfejl,

beregningsfejl og eventuelle ovrige fejl i materialet.



