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Wertentwicklung

Im ersten Quartal 2009 fiel der Sparinvest Global Value-
Fonds um 9,87%. Der allgemeine Aktienmarkt fiel gemes-
sen am MSCI World-Index um 7,79%, wahrend der MSCI
World Value-Index und der MSCI World Small Cap-Index
um 11.97% bzw. 6,27% fielen. Growth-Aktien meldeten
Ertrédge in Hohe von -3,67%.

In diesem Quartal hinkten wir dem MSCI World-Index um
2,09% hinterher, was natiirlich enttduschend ist, doch
gegeniiber dem MSCI World Value schlugen wir uns
besser. Unser Engagement in Japan half, doch unsere
relative Untergewichtung in den Vereinigten Staaten, der
Region, die am besten abschnitt, bremste uns gegen-
tber dem MSCI World-Index. Auf Branchenebene wurde
unsere Wertentwicklung von Finanz- und Industrietiteln
negativ beeinflusst, insbesondere von unseren deutschen
Unternehmen.

Zusammensetzung des Portfolios

Der Barbestand betrug zum Quartalsende 6% des ver-
walteten Vermogens. Der Fonds hatte 104 Titel im Be-
stand und 30,24% des Gesamtportfolios entfielen auf
unsere zehn groBten Positionen. Wahrend des Quartals
machten wir drei neue Investitionen, die alle in den
Vereinigten Staaten notieren, jedoch aus unterschied-
lichen Geschaftsbereichen stammen. Wir kauften Akti-
en von Fossil, einem Hersteller und Einzelhandler von
Modeuhren- und anderen Accessoires. Wir investierten
auch in Travelers, eines der groRten nordamerikanischen
Sachversicherungsunternehmen und in AGCO, einen der
weltweit fithrenden Hersteller von landwirtschaftlichen
Gerdten und Inhaber von Marken wie Fendt und Massey
Ferguson.

Wie in unserem letzten Update erdrtert, sind wir dabei,
unsere hohe Gewichtung in Japan zu reduzieren, ob-
wohl wir unsere Bestdande dort weiterhin duferst positiv
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beurteilen. Im Rahmen einer allgemeinen Neugewichtung
des Portfolios haben wir einige bestehende Positionen
verstdrkt und andere reduziert. AbgestoBBen haben wir die
Positionen Hypo Real Estate und Thomson, die nachste-
hend erortert werden.

Auf unserer Website halten wir das aktuelle Fonds-Fact-
sheet, die Portfoliobestdnde, die Wertentwicklung sowie
die Branchen- und geografische Aufteilung des Fonds
fur Sie bereit.

Portfolio-Bewertung

Die Bewertungen und Eckdaten der finanziellen Starke
unserer Bestande sind nach wie vor duBerst ermutigend.
Das durchschnittliche KGV des Fonds liegt bei 0,7 und
das EV/EBITDA (Kennzahl fiir die Ertragskraft) bei etwa
4. Der finanzielle Verschuldungsgrad ist gering, mit einer
Nettoverschuldungsrate relativ zum Eigenkapital von nur
16%. Wir vertrauen auch weiterhin auf die Qualitdt unse-
rer Bestande — sowohl hinsichtlich ihrer Bilanzen als auch
in Bezug auf die Robustheit ihrer Geschaftsmodelle. Wir
sind davon tberzeugt, dass die Starke und der geringe
Preis unseres Portfolios es uns erlauben werden, gesun-
de langfristige Ertrage zu erzielen.

Die einzelnen Positionen

Die rigorose Uberwachung unseres Portfolios ist ein
wesentlicher Bestandteil unseres Investmentprozesses.
Wie andere Investoren akzeptieren auch wir, dass einige
unserer Anlagen nicht erfolgreich sein werden. Genau
deshalb ist unser Portfolio sehr breit gestreut. Im ersten
Quartal fihrte diese Kontrolle dazu, dass wir zwei unserer
Anlagen verkauften, die unter dem Zwang der Kreditkrise
litten. Es ist niemals einfach, eine Anlage mit Verlust zu
verkaufen, doch halten wir diese Bereinigung des Port-
folios zur Gewabhrleistung seines kiinftigen Potenzials fiir
absolut erforderlich.

Thomson

Mit Verlust verkauft

Thomson ist ein franzésisches Unternehmen, das sich
auf Video-, Rundfunk- und Kommunikationstechnologien
konzentriert. Das Unternehmen ist im Besitz verschiede-
ner Patente von Industrienormen fiir Video- und Audio-
technologien, was ihm stabile Einnahmen aus Lizenz-
gebiihren verschafft. Thomson ist auch im Fernsehnetz
involviert, sowohl auf der Rundfunkseite als auch auf
der Kundenseite; das Unternehmen stellt die Digitalemp-
fanger bereit, die die Kunden fiir den Zugang zum Netz
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benétigen.

Anfang 2003 erwarben wir erstmals Thomson-Aktien, fir
die wir damals etwas weniger als 12 Euro je Aktie be-
zahlten. Das Unternehmen hatte eine geringe Verschul-
dung, gesunde freie Cashflows und war preisgiinstig be-
wertet — sowohl relativ zu seinem Buchwert als auch zu
seiner langfristigen Ertragsgeschichte.

Anfang 2008 war die Bilanz von Thomson mit einem ge-
geniiber dem Eigenkapital hoheren Verschuldungs- und
Goodwill-Grad nicht so stark wie zu dem Zeitpunkt, als
wir in das Unternehmen investierten. Wir waren jedoch
noch immer der Ansicht, dass das Unternehmen gute
Cashflows generieren kann, nicht zuletzt dank seiner
laufenden Lizenzeinnahmen. Trotzdem war dies einer
jener Bestdnde, die wir wahrend des |ahres sehr genau
beobachteten.

Ungliicklicherweise wurde Thomson hart getroffen, als
sich die Kreditkrise entfaltete. Unter normalen Kreditbe-
dingungen hétten die Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens vermutlich bedient werden kénnen; doch als das
Unternehmen durch Rating-Herabsetzungen einen redu-
zierten Liquiditatszugang hatte, trat das Schreckgespenst
nicht eingehaltener Schuldvereinbarungen auf und die
fehlende kurzfristige Versorgung mit Geldmitteln schrank-
te seine Fahigkeit, das Tagesgeschaft abzuwickeln, stark
ein. SchlieBlich kamen wir zu der Uberzeugung, dass
jegliche Losung fiir Thomson — wie etwa ein extrem ver-
wadsserndes Aktienangebot — zum weiteren Nachteil fir
die bestehenden Anteilinhaber ausfallen wiirde. Und so
beschlossen wir, unsere Position aufzugeben.

Hypo Real Estate

Mit Verlust verkauft

Hypo Real Estate ist ein deutsches Finanzunternehmen,
das sich auf die Finanzierung kommerzieller Immobilien
und Immobilien des 6ffentlichen Sektors spezialisiert. Ur-
spriinglich hielten wir Anteile an der Depfa Bank, einem
Finanzunternehmen im 6ffentlichen Sektor, doch im Jahr
2007 machte die Hypo ein Angebot fiir Depfa, in dem
sie rund 40% in bar und 60% in Hypo-Aktien anbot. Wir
stimmten gegen dieses Angebot, doch die Mehrheit der
Aktiondre nahm es an. Und so wurden wir Aktiondre von
Hypo Real Estate. Wir beschlossen, die Aktien zu halten,
bis die vollstandigen Zahlen fiir 2007 eine bessere Trans-
parenz der Bilanz bringen wiirden.

Zu Jahresbeginn 2008 stellte sich heraus, dass Hypo ein
gewisses Engagement bei Credit Derivative Obligations
hatte — doch obwohl dies zu einer Ertragswarnung fiihrte,
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waren wir nicht der Ansicht, dass dies die Position grund-
legend beeintrachtigen wiirde. Und es stellte sich im Lau-
fe des Jahres 2008 tatsdchlich heraus, dass es nicht diese
(DOs waren, sondern vielmehr die straffer werdenden
Kreditbedingungen, die Hypo trafen. Wie fiir viele andere
Finanzinstitute wurde es auch fiir Hypo immer schwieri-
ger, eine ausreichende Liquiditdt zu gewahrleisten.

Gegen Jahresende 2008 und zu Jahresbeginn 2009 wur-
de klar, dass Hypo ein Hilfspaket in irgendeiner Form be-
notigen wiirde — und, zunehmend auch, dass die Regie-
rung hier einen wesentlichen Anteil {ibernehmen muss.
Beunruhigt dariiber, dass eine eventuelle Verstaatlichung
die bestehenden Aktienbestdnde wertlos machen wiirde,
beschlossen wir, diese Position aufzugeben.

Jens Moestrup Rasmussen
Lead Portfolio Manager
8. April 2009

Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Die Zeichnung von An-
teilen 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 Wert-
entwicklungen bieten keine Garantie fur die kunftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenléndern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die
hier dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert bei Wiederanlage der Ertrdge 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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