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Wertentwicklung

Im letzten Quartal 2011 legte der Sparinvest European
Value 1,50% zu. Damit beendete er das Gesamtjahr mit
einem Verlust von 22,31%. Der breite europdische Markt,
den der MSCI Europe-Index widerspiegelt, gewann im
Quartalsverlauf 8,93% hinzu und hat somit wahrend des
Jahres insgesamt 8,08% eingebiiflt. Gleichzeitig gab der
europdische Markt fir Value-Titel, den der MSCI Europe
Value-Index reprasentiert, im letzten Quartal 8% und
gerechnet seit Jahresbeginn 9,45% nach. Der Fonds halt
derzeit eine recht groBe Position in Small Cap-Werten.
Der europdische Markt fiir Small Caps verzeichnete im
Quartalsverlauf ein Minus von 3,78% und schloss das
Gesamtjahr mit einem Verlust von 17,45% ab.

Sparinvest European Value 1,50 -22,31
MSCI Europe-Index 8,93 -8,08
MSCI Europe Value-Index 8,00 -9,45
MSCI Europe Growth-Index 9,82 -6,72
MSCI Europe Small Cap-Index 3,78 -17,45

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.

Somit hat sich der Sparinvest European Value im Jahr
2011 insgesamt 14,23% schwacher entwickelt als der
breite europdische Markt — einschlieflich des relativen
Verlusts von 7,43% im vierten Quartal. Die europdischen
Aktienmérkte wurden 2011 eindeutig durch einen
allgemeinen Mangel an Kaufinteresse an europaischen
Investments beeintrachtigt. Der Grund daftr war die
Unsicherheit um die Zukunft der Fiskalunion. Wir konnten
mit dem breiten Markt nicht Schritt halten und sind mit
unserer relativen Wertentwicklung nicht zufrieden.


http://www.sparinvest.eu
http://www.sparinvest.eu
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Fir ein auf die europdischen Markte ausgerichtetes
Portfolio mit vergleichsweise hohen Gewichtungen
in kleineren Unternehmen waren die Bedingungen
schwierig — Small Cap-Werte haben die Ergebnisse des
Fonds sowohl im letzten Quartal als auch wahrend des
gesamten Jahres eindeutig am stdrksten belastet. Diese
Positionen hatten sich im Jahr 2010 fiir den Fonds noch
als sehr vorteilhaft erwiesen, doch 2011 zogen sich die
Anleger aus kleineren Unternehmen zuriick und flohen
in die Sicherheit groBerer Firmen. Die Griinde dafir
waren die allgemeinen Besorgnisse um ein lediglich
schleppendes Wirtschaftswachstum in Europa sowie die
Maoglichkeit eines Zahlungsausfalls eines Staates oder
sogar mehrerer Lander.

Dieselbe Tendenz ldsst sich auch beim Vergleich unter-
schiedlicher Branchen beobachten. So entwickelten sich
die Sektoren Verbrauchsgiiter und Gesundheitswesen
- die von verunsicherten Anlegern normalerweise als
.Sichere Hafen” angesehen werden - im Jahr 2011
tiberdurchschnittlich und legten 2011 positive Ertrage
vor. Derweil verzeichneten die Segmente Konsumgiiter,
Finanzen, Industrie und Rohstoffe in Europa auf Jahresbasis
Verluste zwischen 10% und 25%. Dementsprechend
erwies sich unsere vergleichsweise hohe Gewichtung
in eher konjunktursensitiven Branchen im Jahr 2011 als
unginstig. Wir méchten aber daran erinnern, dass unsere
allgemeine Ausrichtung auf eher konjunktursensitive
Aktien nicht die Folge einer Top Down-Entscheidung war.
Vielmehr war sie wie (blich ein Ergebnis unserer Suche
nach den wirklich preiswertesten Unternehmen, die fiir
unsere Anleger auf Dauer die besten Ertrage erzielen
konnen. Wir haben unseren Investmentansatz bei zyk-
lischen Sektoren bereits mehrfach erldutert und werden
dies an dieser Stelle nicht zu ausfiihrlich wiederholen. Es
geniigt wohl, darauf hinzuweisen, dass die Kurse vieler
zyklischer Engagements im Jahr 2011 zwar massiv unter
Druck geraten sind, diese Schwankungen angesichts
der Fundamentaldaten dieser Firmen (seien es nun
die kurzfristigen Gewinne oder aber die langerfristigen
Gewinnaussichten, auf die wir auch weiterhin unser
Hauptaugenmerk richten) jedoch iibertrieben scheinen.
Wie wir bereits in friiheren Krisenphasen erklart haben,
darf man trotz irrational niedriger Kurse nicht kapitulieren
und Positionen aufzulésen. Stattdessen muss man sich
auch weiterhin auf den langfristigen wahren Wert von
Unternehmen konzentrieren.

Ebenso wie alle anderen Regionen weltweit hat auch
Europa immer noch mit Problemen zu kdmpfen. Die
weitere Entwicklung der europdischen Schuldenkrise ist
zwar nur sehr schwer vorherzusagen, doch selbst im
giinstigsten Fall werden die Folgen dieser Krise wohl
noch viele Jahre spirbar sein. Wir verzichten zwar darauf,
eine Prognose fiir die Entwicklungen im Jahr 2012 abzu-
geben, betrachten wir aber den Zustand europdischer
Unternehmen — sowohl im Hinblick auf deren Bilanzstarke
als auch beziiglich ihrer erwarteten Gewinne (um die
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bevorstehenden schwierigen Jahre bereinigt) - so werden
unserer Meinung nach dabei bereits viele schlechte
Nachrichten berticksichtigt. Und dies spiegelt sich in den
nachfolgend erlduterten Bewertungen unseres Portfolios
deutlich wider.

Portfoliostruktur

Zum Quartalsende betrug der Kassenbestand 0,7% des
verwalteten Vermaogens. Der Fonds war in 68 Einzeltiteln
investiert, und unsere 10 groBten Positionen reprasen-
tierten 27,14% des Fondsvolumens insgesamt.

Wahrend des Quartals haben wir eine neue Position
im belgischen Unternehmen Delhaize (Supermérkte)
aufgebaut. AuBerdem haben wir uns aus dem britischen
Bauunternehmen Berkeley Group zuriickgezogen. Im
Rahmen eines allgemeinen Rebalancing des Portfolios
haben wir ferner in einigen bereits bestehenden
Positionen zugekauft, wahrend wir die Gewichtungen in
anderen Titeln reduziert haben.

Weitere Fondsinformationen wie die vollstdndige
Portfoliostruktur, die Wertentwicklung sowie die
Branchen- und Landergewichtungen finden Sie im aktu-
ellen Factsheet des Fonds am Ende dieses Dokuments
oder auf unserer Internetseite.

Portfoliobewertung

Die europdischen Aktienmarkte werden derzeit
zwar insgesamt schon auf einem &uBerst giinstigen
Bewertungsniveau gehandelt, doch die Bewertungen
unserer Positionen machen wirklich einen extrem preis-
werten Eindruck. Als ungefdhren Anhaltspunkt bilden wir
aus den einzelnen Engagements ein einziges, fiktives
Unternehmen.

Diese fiktive Firma wiirde zu einem Kurs-Buchwert-
Verhaltnis von derzeit lediglich 0,74 gehandelt, wahrend
das Kurs-Buchwert-Verhaltnis des MSCI Europe-Index
aktuell 1,41 betragt. Die durchschnittliche Bilanz ist mit
einem geringen Fremdkapitalanteil solide (die durch-
schnittliche Nettoverschuldungsquote im Verhaltnis
zum Eigenkapital liegt bei nur 15% gegeniiber 43%
beim MSCI Europe-Index). Lasst man die immateriellen
Vermdgenswerte auBen vor und betrachtet nur das
Verhaltnis Kurs/materieller Buchwert, so wird der Fonds
auf einem Niveau von 1,30 gehandelt (gegeniiber 2,24
beim Index).

Die gewinnbasierten Kennzahlen sind ebenso viel
versprechend. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf
Basis der allgemeinen Prognosen fiir das laufende
Fiskaljahr bei 9,60 und auf Grundlage der Erwartungen
fur das ndchste Fiskaljahr bei 8,94. Im Vergleich dazu
betragt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI Europe-
Index 10,35 bzw. 9,59. Derweil liegt das Verhaltnis EV/



EBITDA, ein aussagekraftiger Indikator fiir den Preis eines
Unternehmens im Vergleich zu seiner reinen Ertragskraft,
auf Grundlage der Schéatzungen fiir das laufende Jahr
lediglich bei 3,66 und auf Basis der Prognosen fiir das
ndchste Jahr bei 3,16. Demgegeniiber notiert der MSCI
Europe-Index diesbeziiglich bei 5,95 bzw. 5,55. Vergleicht
man diese Kennzahlen mit den Preisen, die im Rahmen von
M&A-Transaktionen tatsachlich fir Unternehmen gezahlt
werden, ergibt sich ein betrachtliches Aufwartspotenzial
fur den Markt insgesamt und insbesondere fiir den Fonds.

Der Sparinvest European Value Fund ist in einer
Vielzahl von Firmen mit einer soliden Absicherung
der Vermogenswerte und einer robusten, zyklusiiber-
greifenden Ertragskraft investiert. Trotz der aktuellen
Wertschwankungen am Markt und der zuletzt schwachen
Wertentwicklung ist der innere Wert des Portfolios also
nach wie vor absolut intakt. Deshalb sind wir zuver-
sichtlich, dass dieses Portfolio in den nachsten Jahren
erfreuliche Investmentertrage erzielen wird.

Einzelpositionen

Berkeley Group

Nahe Zielkurs verkauft

Bei der Berkeley Group handelt es sich um ein britisches
Bauunternehmen, dass 1976 von Anthony Pidgley
gegriindet wurde. Zundchst lag das Augenmerk von
Berkeley auf dem Bau von Einfamilienhdusern, doch
nach Jahren des Wachstums und auch der geografischen
Expansion engagierte sich die Firma ab den 1990er Jahren
auch im Bereich Stadterneuerung. Anfang der 2000er
Jahre spezialisierte sich Berkeley dann noch weiter und
konzentrierte sich ab diesem Zeitpunkt verstarkt auf
Stadtsanierungsprojekte im GroBraum London.

Kurz nach unserer ersten Investition in Berkeley zog
diese Aktie aufgrund eines Ubernahmeangebots groBe
Aufmerksamkeit auf sich. Anthony Pidgley blieb seiner-
zeit Managing Director des Unternehmens. Sein Sohn,
Anthony Pidgley jr., der das Unternehmen einige Jahre
zuvor verlassen hatte, ging nun in die Offensive und gab
ein Ubernahmeangebot in Héhe von 1 Mrd. GBP ab, das
einen interessanten Anhaltspunkt fiir den potenziellen
Wert dieser Firma lieferte. Berkeley wurde seit jeher gut
gefiihrt und konnte kontinuierlich Gewinne erzielen. Die
solide Bilanz sowie das umsichtige Management des
Unternehmens waren fiir uns sehr wichtige Faktoren.
Deshalb waren wir zuversichtlich, dass diese Firma den
langfristigen Anlagewert ihrer Grundstiicke realisieren
kann und bei einem Abschwung nicht im Rahmen eines
.Notverkaufs” verauBert werden muss. So haben wir im
Februar 2003 zu einem Kurs von 600p erstmals in dieses
Unternehmen investiert, das seinerzeit zum 0,8-fachen
seines Buchwertes und einem KGV von 6 gehandelt
wurde. Der European Fund halt diese Position bereits
seit seiner Auflegung.
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Kurz nach unserem Einstieg wurde 2004 dann bekannt
gegeben, dass Berkeley seine traditionelle Geschéftssparte
Mehrfamilienhduser abstoBen und sich ausschlieBlich
auf das Segment Stadterneuerung konzentrieren wird.
Dariiber hinaus kiindigte das Unternehmen an, seine
Geschaftsaktivitdten um etwa 50% zu reduzieren und
Kapitaliiberschiisse an die Investoren auszuschiitten.
So wurde in den darauffolgenden Jahren ein Ertrag von
insgesamt 1,4 Mrd. GBP an die Anleger ausgekehrt.
Berkeley konnte auch weiterhin erfreuliche Ergebnisse
vorlegen und schiittete wie versprochen Kapital an seine
Aktiondre aus.

Im Jahr 2008 beschloss das Unternehmen dann, eine
Auszahlung in Hohe von 3,00 GBP pro Aktie an die
Investoren zu verschieben, um so eine Liquiditdtsreserve
aufzubauen. Damit wollte man angesichts der grof3ten
Immobilienkrise in GroBbritannien seit 25 Jahren von sin-
kenden Grundstiickspreisen profitieren. Berkeley konnte
auch wahrend diese Krise positive Ergebnisse vermelden,
so dass wir auch in dieser fiir diese Branche eigentlich
sehr schwierigen Zeit in der Aktie investiert blieben.

Im Juni 2011 kindigte das Unternehmen dann ein
neues ehrgeiziges Vorhaben, Kapital an die Anleger
auszuschitten, an. Dabei sollten bis September 2021
weitere 13,00 GBP pro Aktie an die Investoren ausgezahlt
werden. Aufgrund dieser Meldung kletterte der Aktienkurs
um mehr als 10% nach oben. Obwohl die Aktie den von
uns ermittelten inneren Wert noch nicht ganz erreicht
hatte, beschlossen wir, unser Engagement in diesem
Titel zu beenden. Seit unserer ersten Investition haben
wir mit dieser Position einen Ertrag von rund 20% p.a.
erzielt. Unter den aktuellen Bedingungen gibt es jedoch
Firmen, die zu einem hoheren Abschlag auf ihren inneren
Wert gehandelt werden, und es ist unsere Aufgabe, die
Sicherheitsspanne unserer Fonds zu maximieren.

Jens Moestrup Rasmussen Per Kronborg Jensen
Chief Portfolio Manager Senior Portfolio Manager
11. Januar 2012

Lesen Sie auch die ,Informationen fiir Anleger”, in denen
unsere Fondsmanager tiber Marktentwicklungen im letz-
ten Quartal aus der Sicht des Value-Investors berichten.

EURI LU0264924241
EURR LU0264920413
EUR UKI LU0264924753
EUR UKR LU0264920926
GBP UKR LU0264927772
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Sparinvest hat die Grundsatze fiir verantwortungsbewusstes Invest-
ment (UN PRI) unterzeichnet und ist Mitglied von Eurosif und Dansif.

" E PRI E uros if DANSI F Die UN PRI basieren auf sechs Grundsétzen fiir verantwortungsbewusstes Investment,

die auf Initiative einer internationalen Anlegergruppe entwickelt und von der UN pro-
tegiert wurden. Das Ziel ist, Investoren dabei zu unterstiitzen, Umwelt-, Sozial- und
Corporate Governance bezogene Themen aktiv bei ihren Anlagen zu beriicksichtigen.

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
gednderte Satzung der SICAV jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen bzw. Reprasentanten kostenlos anfordern. Vergangene
Wertentwicklungen bieten keine Garantie fur die kiinftige 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 Ertrége und in Fondswahrung ermittelt. Vertretung
und Zahistelle 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. Quellen (sofern angegeben): Sparinvest, Morningstar, Standard & Poors, Feri, Telos und Bloomberg zum jeweils
angegebenen Datum. Sparinvest behalt sich Tippfehler, Berechnungsfehler und andere maégliche Fehler in diesen Unterlagen vor.
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Beschreibung

Investmentkonzept: Value Aktien

Der Fonds investiert in européaische Aktien. In
geringerem Mafe kann der Fonds auch in
anderen  Wertpapieren  anlegen. Die
Aktienauswahl basiert auf dem Value-Ansatz.
Nach einer eingehenden Analyse der
offentlich verfigbaren Informationen werden
Aktien ausgewahlt, deren
Marktkapitalisierung wesentlich niedriger als
ihr innerer Wert ist. Der Fonds hat
typischerweise eine breitere
Sicherheitsspanne und folglich ein geringeres
Risiko als der allgemeine Markt. Der
Schwerpunkt des Fonds liegt auf der
Kapitalerhaltung.

Risiken und Ertrage

N EN N PN N

Héheres Risiko
Typischerweise héhere

Geringeres Risiko
Typischerweise niedrigere

Fonds-Informationen

ISIN LU0264920413
Bloomberg SPEUVLR LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 02.11.2006
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A.
Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 02.11.2006
Fondsvolumen (Mio.) - 31.12.2011 48,19 EUR

Manager Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S
Per Jensen, Jens Rasmussen
15.02.2010

Fondsmanager
Verantwortlich seit

Ref. Index !
MSCI Europe (net dividends)

Morningstar Kategorie™ z
Aktien Europa mittelgro

NIW - 30.12.2011 65,05 EUR
Kauf 3,00 %
Rucknahme 0,00 %
Verwaltungsgebihr 1,50 %
TER - 31.12.2010 2,00 %
Anmerkungen

Der angegebene Fonds ist Teilfonds von
Sparinvest SICAV, einer offenen
Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts.

Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fir die kinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier dargestellten
Wertentwicklungen nach der BVI-Methode in der gewahlten Wahrung ermittelt. Zeichnungen dirfen nur auf Grundlage unseres aktuellen Verkaufsprospektes sowie des
aktuellen Rechenschaftsberichtes/Halbjahresberichtes, die bei der Gesellschaft oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhaltlich sind, erfolgen. Quellen: Sparinvest
S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.

Sparinvest

RiSikO 3 Jahre - Monatsende, Dez 2011

Wertentwicklung Monatsende Dez-2011
Wertentw..
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Vermc‘jgensaufteilung (%)

99,3% 0,0% 0,0% 0,7%
Sektoraufteilung Top 10 Lander
Energie Deutschland 20,57 %
Werkstoffe Frankreich 16,09 %
Industrie 28,20 % Schweiz 12,33 %
Verbrauchsgtter 26,84 % GroRbritannien 10,86 %
Gebrauchsguter 10,25 % Niederlande 8,10 %
Gesundheitswesen Italien 7,40 %
Finanzwesen 7,79 % Danemark 5,70 %
IT 5,95 % Finnland 5,52 %
Telekommunikation... Osterreich 4,40 %
Versorgungsunterne... Schweden 3,86 %

T T T 1 t T T T T 1
0% 10% 20% 30% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Portfolio (Top 10) - 30.12.2011

A.P. Moeller - Maersk A/S B Industrie Aktien Danemark 3,12%
J.Sainsbury Plc Gebrauchsgiter Aktien GroRbritannien 2,88%
Renault Sa Verbrauchsguter Aktien Frankreich 2,81%
Zurich Financial Services/Nam Finanzwesen Aktien Schweiz 2,80%
Man Se Industrie Aktien Deutschland 2,65%
Salzgitter Ag Werkstoffe Aktien Deutschland  2,64%
Grammer Ag Verbrauchsguter Aktien Deutschland  2,61%
Danske Bank As Finanzwesen Aktien Danemark 2,58%
Hochtief A.G. Industrie Aktien Deutschland 2,53%
Eni Spa Roma Energie Aktien Italien 2,52%

Ref. Index Kommentar

Sparinvest

28, Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
sparinvest.eu



