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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

wdhrend des dritten Quartals 2008 litten die Aktienmarkte betréchtlich — so auch der
Sparinvest Global Small Cap Value-Fonds. Das dritte Quartal brachte einen Verlust in Hohe
von 6,77% und driickte damit die Rendite des laufenden Jahres auf negative 20,13%.

Der allgemeine Small Cap-Aktienmarkt verlor in diesem Quartal - gemessen am MSCI World
Small Cap-Index - 4,56%, wahrend der MSCI World-Index und der MSCI World Value-Index
um 4,94% bzw. 1,83% fielen. Die Growth-Aktien fielen um 788%.

Ungeachtet der Marktlage sind wir mit dieser Performance sehr unzufrieden. Wie wir spater
noch ausfuhren werden, sind wir allerdings der Meinung, dass die Markte 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 Global Small Cap Value (LU0264925131) -6,77% -20,13% -14,99%
MSCI World Small Cap-Index -4,56% -19,39% -9,10%
MSCI World-Index -4,94% -21,11% -1,66%
MSCI World Value-Index -1,83% -21,79% -6,74%
MSCI World Growth-Index -788% -20,53% 3,51%

Der MSCI Small Cap-Index, MSCI World-Index, MSCI World Value-Index und MSCI World Growth-Index beinhalten
eine breit gestreute Auswahl an Unternehmen weltweit. 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 Negativitat bereits ziemlich
massiv und die Panik steigend. Man muss nur die Nachrichten anhéren und es scheint so,
als stinden wir unmittelbar vor dem finanziellen Entscheidungskampf. Der Finanzsektor
spielte wahrend eines GrofBteils des Jahres ,Reise nach Jerusalem”, doch kirzlich anderte
sich dies und nun mutet es eher an wie ein Dominospiel, bei dem die fehlende Liquiditat
von einem Spielstein auf den anderen tberspringt. Zeitweilig hatte man das Gefiihl, dass
die Finanzwelt der letzten Jahrzehnte auslduft. 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 naher, als einem lieb ist.

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
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eine starkere Transparenz fordern, und das wird fir die Zukunft ein groRer Teil der Losung
sein, die zur Stabilisierung der Markte 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.

Far uns sind die Rahmendaten wichtig, und zwar kurz- als auch langfristig. Unser
Anlagehorizont &ndert 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 fiir uns ist,
langfristig gute Ertrage zu liefern.

Selbst wenn wir die Wahrscheinlichkeit geringerer Ertrdge bei vielen unserer Bestande
annehmen, zeigen die Ertragsniveaus und Vermogenswerte fir den gesamten Zyklus,
dass unser Unternehmensportfolio sehr preisgiinstig ist. Im Verhdltnis zu den unseren
Unternehmen zugrunde liegenden inneren Werten waren die Kurskorrekturen tberhght.
Unternehmen mit nachweislich bewdhrter Ertragsgeschichte innerhalb gesamter Zyklen
und guten Bilanzen werden fortbestehen. Bei zyklischen wie nicht-zyklischen Unternehmen
fallen die Aktienkurse stérker als es die Veranderung der zugrunde liegenden inneren Werte
der jeweiligen Unternehmen rechtfertigen wirde. Das bedeutet, dass unsere Aktienbestande
einen sehr guten Wert darstellen.

Es ist richtig, dass der aktuelle Liquiditatsmangel eine AnstoRwirkung 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 Kdufer aus dem Finanzsektor sind schon lange fort und jene aus der
Industrie, die normalerweise in Zeiten wie diesen, in denen Akquisitionsaufschlage gtinstiger
werden, aktiver sind, kénnen 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-
Geschaéfte, die auch Bestande in unserem Portfolio einbeziehen, groRer denn je. =
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Der Barbestand betrug zum Quartalsende 5,2% der verwalteten Vermoégenswerte. Der Fonds
hatte 59 Werte im Portfolio, verteilt auf folgende Branchen und Lander:

Sektorbezogene Allokation (lie Werte in %)

Verbrauchsgtiter 34,75

Industrie 27,82
Gebrauchsgiiter
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Geografische Allokation (lle Werte in %)

Japan 32,87
USA
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Im Lauf des Quartals investierten wir in ein neues Unternehmen, die deutsche Beratungsfirma
IDS Scheer. Dartiber hinaus haben wir sechs, bereits in unserem Portfolio vorhandene
Bestande aufgestockt.

Am Ende des Quartals entfielen 270% des Gesamtportfolios auf die zehn grofiten
Positionen.

Unternehmen
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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
bertcksichtigt ist. Warum haben wir keine Aktien aus den Bereichen Rohstoffgtter 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 preisgiinstige Unternehmen
aufgrund ihrer langfristigen Ertragskraft und meiden Unternehmen, die nur hinsichtlich der
Spitzenertrage preisgiinstig sind.

Unser Engagement in Japan bleibt hoch, nicht nur wegen der jangst relativen Starke
unserer dortigen Bestande. Aufgrund der geringen Bewertungen (der japanische TOPIX
Index handelt derzeit zum Buchwert) und dem finanziell guten Zustand sind wir weiterhin
vom langfristigen Wert unserer japanischen Bestdande tGberzeugt. Das aktuelle Umfeld zieht
die Aufmerksamkeit in der Tat auf die Starke der japanischen Bilanzen und die japanischen
Unternehmen zeigen, dass sie rasch Gelegenheiten nutzen werden, wenn die Krise in
Ubersee attraktive Fusionen & Ubernahmen-Chancen ans Licht bringt. Wir sehen weiterhin
Anzeichen daftr, dass sich die Einstellungen beim japanischen Management und der
Unternehmensfiihrung in japanischen Unternehmen @ndern; es werden rekordmaRig hohe
Dividenden bezahlt und man konzentriert sich immer mehr auf die Kapitaleffizienz. Man
denke nur an den karzlich bekannt gegebenen Management-Buy-out bei Ten Arrows, der
im Folgenden besprochen wird. =

Ten Arrows — ehemals unter dem Namen Charle Co bekannt - ist seit der Aufnahme
der Geschéftstatigkeit des Fonds im Portfolio vertreten. Das Unternehmen verkauft
Damenunterwésche im Haustlrgeschaft und bei Verkaufspartys. Ten Arrows rithmte sich mit
einer extrem guten Bilanz und einer Nettobarposition, die fast der Halfte des Eigenkapitals
entsprach. Die Aktie wurde deutlich unter dem Buchwert gehandelt.

Aufgrund einer harteren Konkurrenzsituation und der Tatsache, dass die Kunden nicht
mehr so haufig Hausttrgeschéafte abschlieBen, hatte das Unternehmen jingst jedoch mit
VerkaufseinbuBen zu kampfen. Im Spatsommer 2008 beschloss das Management, dass
eine drastische Umstrukturierung erforderlich ist und eine Privatisierung des Unternehmens
die hierftr geeignete Plattform ware. Aus diesem Grund wurde der Management-Buy-
out (MBO) eingeleitet, in dessen Rahmen den Aktiondren 800 JPY je Aktie angeboten
wurden. Dies bedeutet einen Aufschlag von fast 60% auf den Aktienkurs zum Zeitpunkt der
Bekanntgabe, reflektiert jedoch nicht unbedingt das vollstandige Unternehmenspotenzial.
Die unausgesprochene Folgerung war, dass das Management — wie auch wir — dachte,
dass die Aktien deutlich unterbewertet waren.

Wir denken, dass die Starke unseres Anlageansatzes bei Ten Arrows gut ersichtlich ist.
Wir investieren in Unternehmen, die nach unserer Meinung ein nachhaltiges langfristiges
Geschaftsmodell und gute Bilanzen vorweisen kénnen. Diese Bilanzstarke bedeutet, dass
- wie bei Ten Arrows gesehen - die Stérke der Bilanz einen guten Schutz fiir die Aktionare
bedeutet, wenn das Geschaftsmodell in Frage gestellt wird. =
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Chofu Seisakusho wurde im Nachkriegs-Japan als Hersteller von kerosinbetriebenen
Heizgerdten zur Reistrocknung gegriindet. Heute werden hauptsachlich verschiedene Arten
von Warmwasserbereitern sowie Klimagerate, Kraft-Warme-Kopplungssysteme sowie Bad-
und Kicheneinheiten hergestellt.

Dieses Aktienpapier ist seit der Auflegung des Fonds im Portfolio vertreten. Als wir erstmals
in Chofu Seisakusho investierten, wurde die Aktie trotz einer Bilanz mit einem hohen
Bargeldwert mit einem deutlichen Abschlag auf den Buchwert gehandelt.

Die Bilanzen blieben in den letzten Jahren gut und die Umsatze stiegen, doch die
Gewinnspannen litten. Die Rohmaterialkosten waren gestiegen und die hohen Olpreise
wirkten sich negativ auf die Nachfrage nach o&lbeheizten Warmwasserbereitern, die
profitabelsten Produkte des Unternehmens, aus. Wir haben diese Punkte mit dem
Management ausfthrlich besprochen. Das Unternehmen versuchte, die Produktpreise
anzuheben und die profitablen Umsatze in Ubersee anzukurbeln, doch wir waren der
Ansicht, dass den Umstrukturierungsbemihungen des Managements der notwendige
Dringlichkeitssinn fehlte. Wir beschlossen daher im Sommer 2008, unsere Position bei
Chofu Seisakusho zu verkaufen, was gegentber unserer Erstinvestition einen Gesamtverlust
in Hohe von 11,2% bzw. auf das Jahr umgerechnet, einen Verlust in Héhe von 6,6%
ausmachte. m

Derzeit wird in den Markten Geschichte geschrieben — und in den wenigen Tagen zwischen
dem Zeitpunkt, zu dem wir dies schreiben und zu dem Sie es lesen, kdnnte sich tatsachlich
viel andern. Eines steht jedenfalls fest: in Krisenzeiten und bei Konjunkturabschwiingen
beeinflussen Verhaltensfaktoren die Kurse von Unternehmen. Die aktuelle Situation bildet
hier keine Ausnahme, und der Einfluss von Verhaltensfaktoren ist sogar gréfRer als in der
Vergangenheit. Die sehr starke Unsicherheit hinsichtlich der Wirtschaftslage wird durch den
krisengeschattelten Finanzsektor zuséatzlich erhoht, was die Anleger dazu fihrt, sich nicht
auf langfristige Ertragspotenziale zur konzentrieren, sondern auf kurzfristige.

Wir bleiben weiterhin in einer Phase, in der wir darauf warten, dass sich der Marktfokus
normalisiert und wieder auf die Rahmendaten geachtet wird. Doch die jingsten Rettungsplane
far den Bankensektor sind ein Schritt in die richtige Richtung. Wahrend wir dieses Schreiben
verfassen, kann nur schwer beurteilt werden, ob die bisher angekiindigten Plane ausreichen
werden, doch besteht kein Zweifel dartiber, dass die Erholung einige Zeit in Anspruch
nehmen und nicht in der ndheren Zukunft abgeschlossen sein wird. Es ist wichtig, Geduld
zu bewahren. Die Vergangenheit zeigt, dass sich der Markt wieder hochwertigen Aktien
zuwendet, sobald der wirtschaftliche Abschwung nachzulassen beginnt.

Die tberwiegende Mehrzahl der Aktien in unserem Portfolio macht noch immer Gewinne: in
den vergangenen 12 Monaten generierten sie 693 Millionen Euro, eine Eigenkapitalrendite
von rund 3,2%. Die stabilen Ertrdge und der gute Ausblick bedeuten, dass sich der innere
Wert unserer Bestande nur geringfligig verandert hat. Im Vergleich zu den Aktienkursen
hingegen, die im gleichen Zeitraum um rund 35% gefallen sind, gibt dies einen guten Hinweis
darauf, wie stark der aktuelle Markt von kurzfristigen Uberlegungen und Verhaltensmustern
und nicht vom langfristigen Wert der Unternehmen angetrieben wird.
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Naturgemal haben starke Aktienkursriickgange in einigen Fallen ihre Berechtigung, wenn
wir aber das Portfolio insgesamt betrachten, ist es hinsichtlich der Anzahl der Bestande,
der Geschéftsregionen und der Sektoren gut gestreut. Es gibt kein direktes Engagement
im Finanzsektor und kein Fremdkapital (das Verhaltnis zwischen Nettofremdkapital und
Eigenkapital liegt bei -0,37%) und das Kurs-Buchwert-Verhéltnis liegt mit 0,64 auf einem
historisch niedrigen Wert. Wir denken, dass unsere Anleger ruhig schlafen kénnen.

Unser effektives Verfahren und unsere Strategie fiihren uns in Sektoren und Regionen,
die weniger geschatzt werden, daftr aber hinsichtlich eines dauerhaften Kapitalverlustes
ein eingeschranktes Risiko aufweisen. Die aktuelle Situation &hnelt anderen Krisen in
der Vergangenheit, als einige Anleger ihre Bestande verkauften, wir hingegen Bestande
kauften. Wir sind davon tberzeugt, dass unser Ansatz Kunden mit einem langfristigen
Anlagehorizont gute Ertrage bescheren wird. =

Mit besten GriiBen
Sparinvest Asset Management
Kasper Billy Jacobsen

Lead Portfolio Manager
10. Oktober 2008
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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 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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