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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

das Jahr 2009 begann mehr oder weniger so, wie das
Jahr 2008 endete: mit nur sehr wenig Vertrauen in
die Zukunft des Finanzsystems und einer weltweiten
Rezession, die sich wie Wellen im Wasser ausbreitet.
Die Unternehmen korrigierten ihre Prognosen nach un-
ten und meldeten Bedenken hinsichtlich ihrer kurzfris-
tigen Gewinne. Wie uns die Aktienmarkte bereits seit
einiger Zeit wissen lassen, befindet sich die Welt in einer
schweren Rezession. Die groRe Frage lautet: ,Wie lange
wird sie andauern?” Wir werden nicht versuchen, hierauf
eine Antwort zu geben. Wir denken jedoch, dass es in
Zeiten wie diesen, wenn die meisten Nachrichten tber
die Realwirtschaft sehr bedriickend sind, wichtig ist, sich
daran zu erinnern, dass bei den letzten Rezessionen in
den Vereinigten Staaten die Aktienmdrkte weit friiher aus
dem Tal herauskamen, als die Daten der Realwirtschaft
wieder positiv wurden.

Mit Blick auf unsere Portfolios vertreten wir die Auffassung,
dass eine tiefe Rezession bereits groBtenteils einge-
preist ist. Die Preise zyklischer Aktien wurden in den
vergangenen Wochen so weit nach unten gedriickt, dass
man meinen konnte es gdbe kein Morgen. Wir sahen
zaghafte Hinweise darauf, dass der Markt aufwacht und
die meisten zyklischen Unternehmen den morgigen Tag
erleben werden. Allerdings sind wir keine allzu groRen
Optimisten und unser Anlagestil ist nicht darauf aus-
gerichtet, Wendepunkte im Markt zu suchen. Wir ziehen
es vor, uns mit langfristigem Blickwinkel auf die grundle-
genden Qualitaten und Bewertungen unserer Anlagen zu
konzentrieren.

Unternehmen mit Qualitat

Wir sprechen hdaufig tber Bilanzstdrke. Viele der
besonderen Themen, auf die wir uns konzentrieren,
erhalten nun starkere Aufmerksamkeit: namlich das
Risiko von Abschreibungen des Goodwill und anderer
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immaterieller Vermégenswerte oder Verpflichtungen wie
Pensionsverpflichtungen oder Leasingkosten, die fiir die
Unternehmensfinanzen eine dhnliche Last bedeuten wie
Schulden. Die Bilanzen der in unseren Portfolios befind-
lichen Titel sind, im Vergleich mit den breiter gefassten
Aktienindizes, sehr konservativ. Unsere Unternehmen
haben geringere Verschuldung, Pensionsverpflichtungen
und Leasingkosten, und einen wesentlich geringeren
Anteil ihrer Vermogenswerte im immateriellen Bereich,
wie etwa dem Goodwill. Ironischer weise kann es in
einem derart negativen Umfeld fiir Aktienanlagen
schwer sein zu sehen, wie die Unternehmen mit guten
Bilanzen tatsachlich profitieren. Tatsache ist, dass diese
Unternehmen nicht nur die groBten Chancen haben, diese
Krise zu iiberleben, sondern unter den Uberlebenden
auch die groBte Kapitalstarke haben werden, um sich zu
behaupten und Chancen wahrzunehmen.

Bewertungen

Unterdessen werden unsere Portfolios zu extrem nie-
drigen Bewertungen gehandelt. Die durchschnittlichen
Bewertungen fiir unsere Fonds kénnen den einzelnen
Fonds-Updates entnommen werden. Wenn wir aber den
Sparinvest Global Value als Beispiel heranziehen, die
Daten fiir jeden einzelnen Bestand in diesem Fonds ku-
mulieren und ihn praktisch als einen Aktienwert darstel-
len, erhalten wir ein Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 0,6
und ein EV/EBITDA (Kennzabhl fiir die Ertragskraft) von nur
2,8. Bei dem MSCI World-Index erhdlt man mit derselben
Methode ein Kurs-Buchwert-Verhéltnis von 1,5 und ein
EV/EBITDA von 5,6.

Wir wissen, dass wir Gefahr laufen, wie eine Endlosschleife
zu klingen, wenn wir von niedrigen Bewertungen
sprechen. Man muss vorsichtig sein. Momentan sieht
alles billig aus. Die Aktienindizes scheinen zur Halfte
ihrer durchschnittlichen in der Vergangenheit erreich-
ten Ertragskenndaten gehandelt zu werden, unabhan-
gig davon, ob man den 12-Monats-Verlauf oder die
Ertragserwartungen betrachtet.

Selbstverstandlich sind Bewertungskennzahlen im-
mer mit Vorsicht zu genieBen. Ein Unternehmen, das
billig aussieht, kann rasch seinen Glanz verlieren. Die
Ertragsschatzungen konnen herabgesetzt werden - wie
dies soeben passiert — und die Vermdgenswerte kénnen
fallen. Rechnungslegungspraktiken kénnen Unternehmen
noch billiger erscheinen lassen als sie tatsachlich sind,
indem Vermogenswerte oder Ertragsniveaus geschont
werden. Man spricht von ,Botox-Ertragen” — dem ko-
smetisch ,verbesserten” Nettoertrag, der Unternehmen
beziiglich des KGV billig aussehen lasst. Darauf achten
wir, da es bei unserem qualitativen Prozess einzig um die
Durchforstung der Eckdaten und die Suche nach Anlagen
geht, die einen wirklich guten Wert darstellen. Wir beo-
bachten die Ertrage, die Vermdgenswerte, die Cashflows
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(und Cashflow-Naherungswerte) und die Nachhaltigkeit
des Geschaftsmodells. Bei all diesen Daten beriicksich-
tigen wir die Langfristigkeit und nehmen konservative
Schatzungen vor.

Trotzdem sehen wir uns als Value-Investor mit einer
Konzentration auf preisgiinstige Vermogenswerte und
langfristig gute Ertrage zwei Problemen gegeniber:
der Zyklizitdit von Ertragen und dem Risiko des
Vermogenswertverlusts.

Die Zyklizitdt von Ertragen

Derzeit rechnen wir damit, dass die deutliche Schwache
der Ertrdge und Cashflows iiber einen ldngeren Zeitraum
anhalten wird. Dies ist aber nicht unbedingt ein Grund
dafiir, pessimistisch zu sein. Wir sind der Ansicht, dass
Ertragsschatzungen fiir ein bis zwei Jahre nicht der be-
ste MaRstab fiir den Wert eines Unternehmens sind. Wir
sind immer bemiht, die langfristige und nachhaltige
Ertragskraft eines Unternehmens zu ermitteln, und wir
suchen nach Unternehmen, die niedrige Bewertungen
und hohe Ertragsrenditen bieten, welche sich nicht auf
Schéatzungen fiir die néchsten ein bis zwei Jahre sondern
auf der langfristigen Ertragskraft begriinden.

Dieser Ansatz ermoglicht zyklischen Unternehmen die
Aufnahme in das Portfolio, und wenn eine Zeit des
Wirtschaftswachstums von einer Zeit der Stagnation
oder des Riickgangs abgel6st wird, dauert es natiir-
lich eine Weile, bis diese Unternehmen zu den lang-
fristigen Ertragsniveaus zuriickkehren. Fir kurzsichtige
Marktteilnehmer sind zyklische Unternehmen momen-
tan unpopuldr, da niemand die Dauer und die Tiefe
der Rezession voraussagen kann. Und genau in Zeiten
wie diesen kommt die Bilanzstarke, auf die wir uns
konzentrieren, ins Spiel: denn durch sie kénnen starkere
Unternehmen auf bessere Zeiten warten. In ausgereif-
ten Branchen, von Banken uber Fluggesellschaften bis
hin zu Automobilen, sollten jene Unternehmen, die die
nachsten paar Jahre uberleben, zu den langfristigen
Ertrdgen zuriickkehren und eventuell von der geringeren
Konkurrenz profitieren, sobald die Rezession voriiber ist.

Was auch immer der Grund sein mag - ob es einfach an der
Existenz von Geschéftszyklen und Wirtschaftsfluktuationen
liegt, oder an einer statistischen ,Riickkehr zum Mittelma3”
oder einer Unternehmensumstrukturierung - dieser
Ansatz der Konzentration auf langfristige Ertragsniveaus
scheint in der Vergangenheit funktioniert zu haben.

Vermdgenswertverlust

Far Value-Investoren, die in Unternehmen inves-
tieren, die reich an Vermogenswerten sind, ist
ein Vermogenswertverlust toxisch. Der klassische
Value-Ansatz bedeutet, einfach ausgedriickt, dass



Vermogenswerte unter dem Buchwert gekauft werden:
Man bezahlt fiinfzig Cent fir Vermdégenswerte — etwa
Immobilien oder Bodenschatze - mit einem Buchwert
von einem Dollar. GleichermaRen haben wir haufig attrak-
tive Anlagen in Unternehmen gefunden, die ,verborgene
Vermogenswerte” besaBen, welche in den Bilanzen deut-
lich unter ihrem tatsachlichen Liquidationswert gefiihrt
wurden. In Zeiten einer Inflation steigt der Liquidationswert
von Vermdgenswerten. In einem deflationdren Umfeld
fallt der Wert von Vermogenswerten jedoch und es ist
offenkundig, dass Immobilien, Rohstoffe, Maschinen oder
Finanzvermoégen in letzter Zeit stark an Wert verloren
haben. Zwei Faktoren beruhigen uns jedoch. Erstens ver-
suchen wir immer, wenn wir Unternehmen kaufen, die
reich an Vermogenswerten sind, dies zu einem deutli-
chen Abschlag von ihrem Liquidationswert zu tun. Damit
haben wir eine grof3e Sicherheitsspanne, sollte der Wert
fallen. Zweitens sind wir langfristige Investoren, und so
wie der Wert von Vermégenswerten nun sank, wird er
auch wieder steigen, wenn die Unternehmen die derzei-
tige Krise tiberleben. Dies trifft besonders auf produktive
Vermogenswerte zu, deren Marktwert dazu tendiert, ent-
sprechend den kurzfristigen Ertragen zu fluktuieren.

Zusatzlich zu der direkten Deflation bei den
Vermogenswerten wirft die aktuelle Krise weitere
kurzfristige Nachteile fir Unternehmen auf, die reich
an Vermogenswerten sind. So kann beispielsweise in
einem normalisierten Kreditumfeld ein Unternehmen mit
kurzfristigem Liquiditatsbedarf seine Vermogenswerte als
Sicherheit fir Bankkredite nutzen, oder diese tatsach-
lich verkaufen, um Bargeld zu erhalten. Das momen-
tane Umfeld lasst diesen Unternehmen nicht viel Raum
- egal, wie hoch der Vermdgenswert in ihren Biichern
ist. Damit kommen wir zuriick zur Bedeutung starker
Bilanzen — wir meinen, dass Unternehmen mit begrenz-
ten Finanzverbindlichkeiten am wenigsten davon bedroht
sind, in die Ecke gedrangt zu werden. Sie werden die
Uberlebenden sein.

M&A Mirkte (Fusionen und Ubernahmen)

Als die straffen Kreditmarkte die Verkaufs- bzw.
Fremdfinanzierungsméglichkeiten fiir Vermogenswerte
einschrankten, schwachten sie auch den welt-
weiten M&A-Markt. Dies spiegelt sich in niedrigen
Unternehmensmultiplikatoren wider: Wie oben erwahnt,
belduft sich der Gesamt-EV/EBITDA fiir den Sparinvest
Global Value derzeit auf 2,8 - ein Niveau, auf dem
kein verniinftiger Firmeninhaber den Verkauf seines
Unternehmens erwdgen wiirde.

Im Normalfall wiirden industrielle Kaufer eine Rezession
wie diese nutzen, um auf lange Sicht Schnappchen zu
erwerben. Doch diesmal fiihrten die Schwierigkeiten
in den Finanzmarkten dazu, dass auch relativ starke
Unternehmen Zuriickhaltung zeigen. Warum sollte
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man sich in solch turbulenten Zeiten zu weit aus dem
Fenster lehnen und Verbindlichkeiten Gbernehmen, um
zu expandieren?

Erinnern wir uns an Japan in den 1990ern. Die
Unternehmen litten am Platzen der Blase wie an einer
Kriegsneurose und entschlossen sich zu einem kon-
servativen Verhalten. Sie senkten ihre Schuldenlast und
stellten Investitionen und Akquisitionen zuriick. Zinsfreie
Kredite und Regierungsausgaben waren fiir lange Zeit
erforderlich, ehe die Unternehmensinvestitionen wieder
einsetzten. Und wo sind wir jetzt? Die Zinssatze fielen
und der jingste G20-Gipfel zeigte, dass die meisten
Regierungen Ausgaben gegeniiber nicht abgeneigt sind.
Doch eine Erholung von derartigen Bedingungen kommt
nicht tiber Nacht.

Daher erwarten wir weder eine rasche Rickkehr zu
normalisierten Kreditbedingungen noch ein plétzliches
Aufflammen der M&A-Aktivitdten. Die Akquisitionen
werden aber wieder zunehmen. Japan ist der Beweis
dafir - im vergangenen Jahr waren es japanische
Unternehmen, die als aktive Kaufer hervortraten und
ihre Bargeldbestdnde dazu nutzten, in Ubersee auf
Einkaufstour zu gehen. Die Kaufer werden also allméhlich
auftreten, und die M&A-Markte neu beleben. Bei unseren
Fonds begriindete sich mehr als ein Drittel aller Ausstiege
aus Anlagen in M&A-Aktivitaten, und in unseren aktuel-
len Portfolios befindet sich eine Reihe reifer Zielobjekte.

Zuriick zum Wesentlichen

In jingster Zeit waren die Markte nicht sehr freundlich:
Zyklische Aktien wurden fiir ihre Ertragseinbriiche bestraft,
Aktien von Unternehmen, die reich an Vermodgenswerten
sind, drohten Vermdgensverluste und die Kaufer, die
tblicherweise einspringen, um von diesen Bedingungen
zu profitieren, hielten sich ebenfalls zurtick. Wir diirfen
aber nicht vergessen, dass fiir wahre Value-Investoren
schwierige Markte kein Grund zur Sorge sind, sondern
eigentlich eine Chance bedeuten. Benjamin Graham
wiirde sagen, dass langfristige Anlagen dem Investor die
Moglichkeit bieten, die Marktpreise zu nutzen, wenn es
ihm passt, und sie zu ignorieren, wenn es ihm nicht
passt.

In Zeiten fallender Markte ist es wichtiger denn sonst,
sich auf das Wesentliche zu konzentrieren und an das
simple Konzept von Graham und Dodd zu denken:
Meistens ist der Anleger besser beraten, wenn er die
Aktienkurse vergisst und sich auf das Unternehmen,
seine Vermogenswerte und sein operatives Geschaft
konzentriert. Wir sind nach wie vor von der Starke und
dem langfristigen Potenzial unserer Anlagen tiberzeugt.
Wir vertrauen darauf, dass ihre Bilanzstarke und ihre
guten Geschaftsmodelle es ihnen erlauben werden, als
Uberlebende aus dieser Rezession hervorzugehen und die

3 | Sparinvest | Informationen fir Anleger | Value-Aktien



01109

Belohnung daftir mitzunehmen. Wir sind sicher, dass Value
Investments langfristig einen Renditeaufschlag bieten. Wir
glauben, dass wir einen Punkt erreichen werden, an dem
gesunder Menschenverstand und der Anteilsbesitz an real
existierenden Unternehmen mit realen Vermégenswerten
und Ertrégen fiir alle Investoren wichtiger werden und zu
guten Ertragen fiir Value-Anleger fiihren.

Mit besten GriiBen
Lol

Jens Moestrup Rasmussen
Chief Portfolio-Manager
8. April 2009
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Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Die Zeichnung von
Anteilen muss stets auf Grundlage des aktuellsten Verkaufsprospekts und/oder des vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellen Jahresberichts
bzw. Halbjahresberichts, sofern dieser aktueller ist erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die urspringliche und jegliche
nachfolgend geanderte Satzung der Fonds jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen kostenlos anfordern. Vergangene
Wertentwicklungen bieten keine Garantie fir die kiinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwéhrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fur Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die
hier dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert bei Wiederanlage der Ertrage und in Fondswahrung ermittelt. Vertretung
und Zahlstelle fur Anleger in der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich, Badenerstrasse 567,
Postfach 101, CH-8066 Zurich. Quelle: Sparinvest S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg zum jeweils angegebenen Datum.
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