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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

wdhrend des dritten Quartals 2008 litten die Aktienmarkte betréchtlich — so auch der
Sparinvest European Value Fonds. Das dritte Quartal brachte einen Verlust in Hohe von
15,25% und driickte damit die Rendite des laufenden Jahres auf negative 32,00%.

Der europdische Aktienmarkt verlor in diesem Quartal - gemessen am MSCI Europe-Index
-11,13%, wahrend der MSCI Europe Value und der MSCI Europe Small Cap um 10,94% bzw.
1743% fielen. Die europdischen Growth-Aktien zeigten mit einer Rendite von -11,32%
ebenfalls eine schwache Performance.

Ungeachtet der Marktlage sind wir mit dieser Performance sehr unzufrieden. Wie wir spater
noch ausfiihren werden, sind wir allerdings der Meinung, dass die Méarkte derzeit weder
wesentlichen langfristigen Ertragen noch Bewertungen Beachtung schenken. Sie werden
vielmehr von kurzfristigen, tatsachlichen wie psychologischen, Faktoren beeinflusst. Trotz
der Marktpreisfluktuationen sind wir wie immer vom inneren Wert unserer Bestande und
vom langfristigen Wertentwicklungspotenzial unserer Fonds tberzeugt.

Die folgende Tabelle zeigt die Wertentwicklung im dritten Quartal, seit Jahresbeginn und im
Jahr 2007 im Vergleich zu verschiedenen Indizes.

03 2008 YTD 2007
Sparinvest European Value (LU0264920413) -15,25% -32,00% -4,13%
MSCI Europe-Index -11,13% -2777% 2,69%
MSCI Europe Value-Index -10,93% -30,67% -2,38%
MSCI Europe Growth-Index -11,33% -24,88% 782%
MSCI Europe Small Cap-Index -1708% -31,23% -751%

Der MSCI Europe-Index, MSCI Europe Value-Index, MSCI Europe Growth-Index und MSCI Europe Small Cap-Index
beinhalten eine breit gestreute Anwahl an Unternehmen aus ganz Europa. Alle Berechnungen sind in EUR. =

Die vergangenen drei Monate waren historisch. Wir werden nicht versuchen, all die
schlechten Nachrichten aus dem Finanzsektor zu rekapitulieren, die in diesem Quartal
auftraten. Wahrend wir dieses Schreiben verfassen, ist die Negativitdt bereits ziemlich
massiv und die Panik steigend. Man muss nur die Nachrichten anhéren und es scheint so,
als stiinden wir unmittelbar vor dem finanziellen Entscheidungskampf. Der Finanzsektor
spielte wahrend eines GroBteils des Jahres ,Reise nach Jerusalem”, doch kurzlich anderte
sich dies und nun mutet es eher an wie ein Dominospiel, bei dem die fehlende Liquiditat
von einem Spielstein auf den anderen Uberspringt. Zeitweilig hatte man das Gefthl, dass
die Finanzwelt der letzten Jahrzehnte auslauft. Es sah so aus, als ob die Idee von den sich
selbst regelnden Markten nur eine lllusion war, die aufgrund beispielloser Habgier und
mangelnder Kontrolle am Ende ihrer Kréfte war. Das sind harte Worte, doch sie sind der
Realitat néher, als einem lieb ist.
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Ist das also das Ende der Welt, wie wir sie kennen? Wahrscheinlich nicht, doch es wird
groBe Anderungen geben, das ist sicher. Banken und Finanzinstitutionen verschwinden
von der Landkarte und Regierungen werden im Hinblick auf Rettungsplane und starkere
Reglementierungen immer mehr eingebunden. Die Offentlichkeit wird fiir den Finanzsektor
eine starkere Transparenz fordern, und das wird fur die Zukunft ein groBer Teil der Losung
sein, die zur Stabilisierung der Méarkte notwendig ist.

Wir wissen, dass dies eine harte Zeit ist, und dass dieser Tage der Blick auf die Wertentwicklung
des laufenden Jahres bei vielen Anlagen schmerzlich ist. Unter den aktuellen Marktbedingungen
verkaufen viele Anleger ihre Aktien, da sie nicht mehr an die Anlageklasse glauben, oder
weil sie in Panik geraten. Mit anderen Worten, einige Anleger verkaufen, ohne auf kurz-
oder langfristige Rahmendaten zu achten, und verschleudern damit Aktien ausgezeichneter
Unternehmen. Nach unserer Erfahrung ist dies die Zeit, Aktien zu kaufen.

Fur uns sind die Rahmendaten wichtig, und zwar kurz- als auch langfristig. Unser
Anlagehorizont andert sich nicht, selbst wenn die meisten Volkswirtschaften weltweit einen
Abschwung erwarten. Wir sind der Ansicht, dass ein Filtern der Markte und das Festhalten
an unserer Anlagestrategie in guten wie in schlechten Zeiten der richtige Weg fur uns ist,
langfristig gute Ertrage zu liefern.

Selbst wenn wir die Wahrscheinlichkeit geringerer Ertrdge bei vielen unserer Bestande
annehmen, zeigen die Ertragsniveaus und Vermogenswerte fiir den gesamten Zyklus,
dass unser Unternehmensportfolio sehr preisglinstig ist. Im Verhaltnis zu den unseren
Unternehmen zugrunde liegenden inneren Werten waren die Kurskorrekturen Gberhoht.
Unternehmen mit nachweislich bewahrter Ertragsgeschichte innerhalb gesamter Zyklen
und guten Bilanzen werden fortbestehen. Bei zyklischen wie nicht-zyklischen Unternehmen
fallen die Aktienkurse starker als es die Veranderung der zugrunde liegenden inneren Werte
der jeweiligen Unternehmen rechtfertigen wiirde. Das bedeutet, dass unsere Aktienbestande
einen sehr guten Wert darstellen. Das Portfolio wird zu attraktiveren Preisen gehandelt als je
zuvor: zu einem durchschnittlichen Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 0,80 und einem mittleren
EV/EBITDA (MaR der Ertragskraft) von 4,2. Das Verhaltnis zwischen Nettofremdkapital und
Eigenkapital liegt bei nur 13% - was bedeutet, dass unsere Bestdande im Vergleich mit ihren
Mitbewerbern Gber eine beachtliche Finanzstarke verfiigen, und tatsachlich verfugt die
Halfte unserer Unternehmen Gber Barpositionen.

Es ist richtig, dass der aktuelle Liquiditdtsmangel eine AnstoBwirkung auBerhalb des
Finanzsektors — und auf unser Portfolio — hat, da die Fusionen & Ubernahmen-Geschafte,
die normalerweise in einer Zeit des wirtschaftlichen Abschwungs zu erwarten sind, deutlich
reduziert werden. Die Kaufer aus dem Finanzsektor sind schon lange fort und jene aus der
Industrie, die normalerweise in Zeiten wie diesen, in denen Akquisitionsaufschlage giinstiger
werden, aktiver sind, konnen sich vortibergehend wegen des gleichen Liquiditatsproblems
nicht bewegen. Doch sie werden sich bewegen, sobald die Markte wieder funktionsfahig
sind. Von diesem Blickwinkel aus betrachtet ist das Potenzial fiir Fusionen & Ubernahmen-
Geschafte, die auch Besténde in unserem Portfolio einbeziehen, grolRer denn je. m
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Der Barbestand betrug zum Quartalsende 9,9% der verwalteten Vermoégenswerte. Der Fonds
hatte 65 Werte im Portfolio, verteilt auf folgende Branchen und Lander:

Sektorbezogene Allokation (@il Werte in %)

Industrie 29,24
Verbrauchsgtiter
Werkstoffe

Gebrauchsgtiter

24,57

11,57

11,2

Finanzwesen
IT

Geografische Allokation (lle Werte in %)
Deutschland 19,29
Frankreich 18,72
Schweiz
Niederlande
GroRbritannien
Déanemark
Italien

Irland

Belgien
Finnland
Schweden
Osterreich

20

Wir investierten in diesem Quartal in drei neue Unternehmen. Wir kauften Anteile am italie-
nischen Bekleidungsunternehmen Benetton Group, am deutschen Beratungsunternehmen
IDS Scheer und am finnischen Papier- und Faserstoffunternehmen UPM-Kymmene.

Im Rahmen einer allgemeinen Neugewichtung des Portfolios verstarkten wir einige beste-
hende Positionen.
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Am Ende des Quartals entfielen 275% des Gesamtportfolios auf die zehn groften
Positionen.

Unternehmen

Im vergangenen Quartal schadete uns unser Engagement bei zyklischen Unternehmen im
Allgemeinen und im Hinblick auf einzelne Lander war unser Engagement in der deutschen
Industrie besonders kostspielig. Sollten wir die meisten unserer zyklischen Unternehmen
verkaufen? Ganz bestimmt nicht, wenn bereits ein groBer Anteil der Rezession im Kurs
berticksichtigt ist. Warum haben wir keine Aktien aus den Bereichen Rohstoffglter und
Roholsektor erworben? Da wir diese, und auch viele andere nicht-zyklische Unternehmen,
als zu teuer empfanden. Wir denken nicht, dass etwas nicht richtig ist mit unserem
Anlagemodell und unserer Anlagestrategie: wir kaufen preisglinstige Unternehmen
aufgrund ihrer langfristigen Ertragskraft und meiden Unternehmen, die nur hinsichtlich der
Spitzenertrage preisglnstig sind.

Im Hinblick auf den Finanzsektor war es unser Fehler, nicht friher das Ausmall der
Kernschmelze bemerkt zu haben. Wir denken, dass es auch daran liegt, dass bei der
Analyse von Finanzunternehmen bestimmte Systeme und Abldufe im Finanzmarkt
einfach als geltend angesehen werden. Diese Systeme, wie etwa Geldausleihungen im
Interbankengeschéft, funktionierten in den vergangenen drei Monaten nicht mehr wie
gewohnt, was nur Wenige vorausgesehen hatten. Selbstverstandlich Gberpriiften wir unser
Engagement in diesem Sektor genau, was wir nachfolgend bei Dexia darstellen. =

Dexia entstand im Jahr 1996 durch die Fusion der Crédit Communal de Belgique mit der
(Crédit Local de France. Das Unternehmen hat seinen Geschéftssitz in Belgien und ist in
zwei Hauptgeschéftsbereichen tatig: Retailbanking (mit 5,5 Millionen Kunden in Belgien,
Luxemburg, der Slowakei und der Turkei) und Finanzgeschéfte fiir den 6ffentlichen Sektor.

Im Dezember 2006 kauften wir farrund 20,80 EUR je Stiick erstmals Aktien des Unternehmens.
Die Aktie wurde sowohl hinsichtlich der Ertrags- als auch auf der Vermodgensbewertung auf
angemessenem Niveau gehandelt und bot grof3ztigige Dividendenertrage. Das Kernkapital
und die Solvabilitdt waren gut und das Management war fur sein konservatives und
risikoscheues Verhalten bekannt. Das Unternehmen konnte seine Gewinne laufend erhéhen
und eine Eigenkapitalrendite von mehr als 20% erzielen.

Far Dexia und ihre US-Tochter FSA, die im Anleiheversicherungsgeschaft tatig ist, hat sich das
Geschaftsumfeld seit unserer ersten Investition in das Unternehmen vollstandig geandert.
Das Risiko stieg und die Bilanzzahlen nicht ganz klar, was die Anlageposition ernstlich
schadigt und gewissermaRen jegliche Sicherheit bei der Berechnung des Sicherheitsgrades
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eliminiert. Aus diesem Grund beschlossen wir im September 2008, unsere Position bei
Dexia aufzugeben, wobei wir einen durchschnittlichen Preis von 9 EUR erzielten. Dies
bedeutet bei dieser Anlageposition einen Gesamtverlust von rund 55%. Obwohl wir
mit diesem Ergebnis keinesfalls zufrieden sind, halten wir es doch fur wichtig, unsere
Anlagekriterien diszipliniert anzuwenden, und zwar nicht nur bei der Anschaffung neuer
Positionen sondern auch bei der Aufgabe bestehender. m

In den vergangenen drei bis sechs Monaten konnte man sich fiihlen wie Bill Murray in
dem Film ,Und taglich griiBt das Murmeltier” — in dem er ein und denselben Tag immer
wieder erlebt: ein unbarmherziger Fluss schlechter Nachrichten, fallende Markte, steigender
Pessimismus und Weltuntergangsschlagzeilen auf den ersten Seiten der Zeitungen.

Das ist nicht das Ende der Welt. Die Herausforderungen dieser Zeit sind wesentlich gréRer
als in der Vergangenheit und darum sind Geduld und Ausdauer absolut unerldsslich. Man
muss verstehen, dass die Bemthungen der Politiker und Aufsichtsbehérden zur Rettung
des Finanzsystems nicht von einem Tag auf den anderen greifen kénnen. Der Finanzsektor
ist entscheidend, und es wird eine gewisse Zeit dauern, bis er wieder auf die Beine kommt,
aber die Markte werden sich letztendlich normalisieren — und dies passiert tblicherweise
genau dann, wenn es die Masse am wenigsten erwartet. Man sollte daran denken, dass
in der Vergangenheit ein grofRer Teil der Gesamtertrdge von Aktienanlagen innerhalb kurzer
Aufschwung-Phasen gemacht wurde — daher ist es wichtig, in solchen Aufschwung-Phasen
investiert zu sein.

Wie wir bereits letztens festgehalten haben, fihrt ein Abschwung vortibergehend zu einer
reduzierten Nutzung der Produktionskapazitaten und schlagt sich als Nebenwirkung auf die
Einnahmen nieder. Langfristig betrachtet bleibt die Produktionskapazitat jedoch gut, und die
nachhaltigen Vermogenswerte gewahrleisten kinftige Ertrage. Aktuell beeintrachtigt eine
Kombination aus privatem Schuldenabbau und steigenden Preisen die Verbraucherausgaben,
was sich zwangslaufig auf die Unternehmenseinnahmen auswirkt. Die grole Frage ist
nicht, ob die zyklischen Unternehmen ihre kurzfristigen Ertragsprognosen kurzen, sondern
um wie viel. Die Bewertungen vieler Unternehmen deuten dennoch darauf hin, dass
die Kurse bereits eine ernsthafte Belastung berticksichtigt haben, was uns ermutigt. Die
Kurse unserer Unternehmen - insbesondere der zyklischen — verzeichnen derzeit einen
deutlichen Abschlag auf ihre vergangenen durchschnittlichen Multiplikatoren, was auf eine
wesentliche Abkoppelung von ihren Rahmendaten schlieRen lasst.

Es gibt allerdings auch einige erfreulichere Nachrichten. Wir haben in der Vergangenheit
gesagt, dass Rohstoffgiiter und Rohol die letzte Marktblase geformt hatten. Seit Juli
wurde diese Blase wesentlich kleiner, was der Industrie und den Verbrauchern weltweit
eine kleine Verschnaufpause hinsichtlich der unerbittlichen Kostensteigerungen bringen
konnte. Wahrend wir dieses Schreiben verfassten, haben viele Zentralbanken koordinierte
Zinssenkungen bekannt gegeben und es kénnten weitere folgen. Der Ausblick ist also nicht
ganz so duster.

Dieser Wirtschafts- und Marktriickgang ist nicht der erste, vielleicht aber der heftigste, den
die Welt bisher erlebte, doch sie wird sich auch hiervon wieder erholen. Wir denken, dass
es in solchen Zeiten besonders wichtig ist, Disziplin zu bewahren und an unserer Strategie
festzuhalten. Wir werden uns weiterhin auf den betrieblichen Wert unserer Unternehmen
konzentrieren und nicht auf kurzfristige Marktpreisfluktuationen. Wer sich far eine Anlage
in Aktien entscheidet, setzt sich gleichzeitig auch einem Marktrisiko aus. Andererseits kann
man das Risiko bei einzelnen Aktien durch sorgfaltige Analysen durchaus minimieren,
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und genau diese Vorgehensweise fihrte zu unserem Unternehmensportfolio mit seiner
beeindruckenden langfristigen Ertragskraft und seinen guten Bilanzen. Obwohl wir es
im letzten Quartal mit sehr volatilen Markten und viel Unsicherheit und Panik zu tun
hatten, und im kurzfristigen Horizont nur sehr wenige Anzeichen fir eine Verbesserung
bemerken, sehen wir das kiinftige Potenzial unserer Investitionen aufgrund der Qualitat der
Unternehmen im Portfolio in einem sehr positiven Licht. =

Mit besten GriiBen
Jens Moestrup Rasmussen

Chief Portfolio Manager
10. Oktober 2008

European Value | Fonds-Update | Seite 6 von 7



European Value
Fonds-Update

Sparinvest

Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts. Die Zeichnung von Anteilen muss stets auf Grundlage des aktuellsten Verkaufsprospekt und-oder des
vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellsten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, sofern dieser
aktueller ist) erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die urspringliche -und jegliche
nachfolgend ge&nderte- Satzung der Fonds, jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen,
kostenlos anfordern. Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fiir die kinftige Entwicklung. Angelegte
Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwéhrungsanleihen sind Wechselkursschwankungen unterworfen.
Far Anlagen in Schwellenldandern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier
dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert, bei Wiederanlage der Ertrége und in
Fondswahrung ermittelt. Vertretung und Zahlstelle fir Anleger aus der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services
Bank SA, Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich, Badenerstrasse 567 Postfach 101, CH-8066 Zurich. Quelle:
Sparinvest S.AA.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.
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