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Fund Update: QIMCO Balkan Equity

Das folgende Fund Update bietet einen Rickblick auf die
Performance des Fonds uber die letzten drei Kalenderjahre
sowie Uber die aktuelle Year-to-Date Entwicklung. Die
Fondsmanager Alfred Kober & Joachim Waltl zeigen die
wichtigsten Punkte des Investmentprozesses auf und geben
einen Ausblick.

Fund Update: QIMCO
Balkan Equity Fonds

Performance Riickblick 2007
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Performance Rickblick 2009
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Performance Riickblick 2010 - Year-to-Date
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Performance seit 2007

A dremth,Cum, TR ErD, EUR Lawnch to 13.12. 2000

L1o0n

0,00

10,10
20,0
an,nn
Aan,nn
0,00

UNT'TATH LW 1o Gy

a0

7000

WHEERE
CTOZ OT'TE
OTITE00E
CToz Do TE
CTOZ LOTE
DTIZH0DL
CTOZ Z0'TE
0TITT00L
CToz ICTe
CTOT ICUER
CTNT TN
AT U
Bl LML
FART TN
BRI
CORT SUTNE
AN SCULE
GOCZTE0DE
AN SN
BOITFODD
CANT ECUTE
20T ISR
CART TR
=00 £0LE
[T NN T
SN0 TR
MU B0
SANT 2T TE
SN S0 LE
LI TN T
NN% 57U TE
MU
SN TN
HICEZN B
Conz 10T
L00T ITTE
L00T TUCE
Bl Bty |

* Zantars srmebed Sake

QINCO SALAK EQIIT- T

24.01.2011

15276

http://at.e-fundresearch.com/print.php?alD



e-fundresearch.com Seite 3von 5

Zum VergroRern bitte auf das Bild klicken!

FEFORMANCE A 1. 3 G H o 50 2007
QIMC O BALKAN EQUITY A11.73% A4 20% 24.53% M. 23.00%
BiH Banja Luka BIRS £72% A0.50% 2B63% £H.T2% 28.24%
BH Sarajevo 525510 A5T0% A8AT% SH01% H.A S9.29%
Croafa—CROBEX AZ91% 1482% 25.TB% 2.59% 28.84%
Bontanagro = N EX 20 “2T4% A51% 22 H0% M.A 26M%
Serbla —BEES 15 AZ2.40% -15.499% S15% 1208% 42.44%
Sooreni & — 381 “14.29% -18.30% 28 GB% 2.30% 28.33%

Zum VergroRern bitte auf das Bild klicken!

Investment Prozess und Strategie - Wie investiert der Fondsmanager?

Waltl & Kober: "Wir sehen uns als aktiver Bottom-Up
Investor, der versucht einen moglichst stringenten
Selektionsprozess in der Auswahl der Einzeltitel zu verfolgen.
Der Veranlagungsschwerpunkt konzentriert sich auf
Unternehmen, denen es auch in unsicheren Zeiten und
volatilen Fahrwéassern gelingt gute und stabile Ergebnisse zu
erzielen.

Alfred Kober

Unsere Investmentphilosophie stutzt sich auf den hohen Grad an feststellbaren
Ineffizienzen der noch jungen Aktienmarkte in Ex-Jugoslawien und auf den enormen
wirtschaftlichen Aufholprozess, den einige Lander in der Region noch vor sich haben.
,Befeuert’ wird die Region von der Aussicht einer mittelfristigen EU-Mitgliedschaft, die
den gesamten Reform- und Konvergenzprozess vor allem politisch beschleunigt.

Unser Investmentprozess zielt darauf ab gute Geschéaftsmodelle und
Managementteams zu finden, diese zu evaluieren und die interessantesten und
glnstigsten Unternehmen zu selektieren. Investitionsentscheidungen treffen wir vor
dem Hintergrund der Annahme dass Investorengelder diese Fehlbewertungen mittel-
bis langerfristig wieder ausgleichen. Bei Erstkaufen liegt unsere Eintrittsschwelle bei
zumindest 25 % Diskont zum von uns bestimmten fairen Marktwert.

Es liegt in der Charakteristik der Region, dass wir uns dabei auf mittelgrof3e bzw.
kleine Unternehmen konzentrieren, wenngleich wir uns im Veranlagungsstil weder auf
Wachstums- noch auf Substanztitel beschranken mochten. Aufgrund der
fundamentalen Ausrichtung ist unser Veranlagungshorizont ein langfristiger. Allein die
letzten drei Jahre veranschaulichen recht deutlich wie sehr Méarkte von Emotionen
und von massiven Geldstrémen beeinflusst werden und wie lange Markte irrational
bewertet bleiben kénnen. Der serbische Aktienmarkt bietet sich hier als Beispiel an —
wahrend lokale Aktiennotizen nach der Investorenflucht zu Zeiten des Krisenhochs
auf minus 80 % unter dem Hdochststand verharren, generieren viele Unternehmen
bereits wieder Rekordergebnisse. Vor dem Hintergrund eines einigermal3en stabilen
und pro-westlichen politischen Umfeldes und der Richtung der
Unternehmensergebnisse, die steil nach oben zeigt, ist es fir uns nicht ein Frage, ob
internationale Marktteilnehmer diese Wachstumsregion in Europa wiederentdecken,
sondern eher eine Frage des Zeitpunktes. So gehen wir davon aus, dass sich auch
die Bewertung der Region zumindest wieder an osteuropéische Niveaus angleichen
wird kdnnen, was einer knappen Verdoppelung der Aktienpreise gleichkame.

Wir versuchen interessante Unternehmen friihzeitig zu identifizieren und selektierte
Unternehmen sténdig unter Beobachtung zu halten. Dieser Teil des
Investmentprozess macht den engen Kontakt zu den Unternehmen unabdingbar, was
unsere hohe Reisetatigkeit in der Region erklart. Wir begleiten Unternehmen bzw.
Managementteams oft Jahre hinweg und lernen dabei die wirklichen ,Valuedriver’ zu

http://at.e-fundresearch.com/print.php?alD=15276 24.01.2011



e-fundresearch.com Seite 4 von 5

beurteilen. Da es in Emerging Markets immer wieder vorkommt, dass
Unternehmensdaten nach auf3en hin kreativ und geschont dargestellt werden,
messen wir diesem qualitativen Teil des Investmentprozesses einen doch sehr hohen
Wert zu."

Investment Ausblick

Waltl & Kober: "Wahrend die Lander Ex-Jugoslawiens
verspatet in die Wirtschaftskrise eintraten, verzgerte sich
auch deren Erholung aus den konjunkturellen Tiefs. Wie in
den meisten Landern waren die letzten Jahre gepragt von
enormer Unsicherheit, engen Budgets und steigender
Arbeitslosigkeit. Erhebliche Kapitalabflisse, nicht zuletzt von
selbst in Not geratenen auslandischen Banken, flihrten nicht
nur zu einem massiven Kapitalabzug und zwischenzeitlichen
wirtschaftlichen Stillstand, sondern manifestierten sich in erheblichen Kurskorrekturen
an den regionalen Aktienbérsen. Nach der Stabilisierung im vorigen Jahr hat sich nun
auch die Konjunktur Ex-Jugoslawiens erheblich verbessert. So erwartet der IWF
bereits fir das kommende Jahr ein regionales Durchschnittswachstum von rd. 2 bis 3
% gefolgt von einer Riickkehr zu den gewohnten Wachstumsraten von 4 bis 5 % im
Jahr 2012.

Joachim Waltl

Die deutlichsten Fortschritte stellen wir bei serbischen Unternehmen fest, deren
Ergebnisse sich zum Teil bereits wieder auf Rekordniveau befinden. Der
Bankensektor ist tberdurchschnittlich kapitalisiert und die Verschuldung der
Unternehmen ist fir Serbien charakteristisch sehr gering. Im Gegenteil dazu
durchlebt Slowenien die letzte Phase eines enormen Schulden-
Bereinigungsprozesses, der noch das eine oder andere Unternehmen vom Kurszettel
verschwinden lassen wird. Die Zwangsabwicklung zahlreicher Unternehmen
hinterlasst deutliche Spuren am Kapitalmarkt, allerdings sehen wir die Kurse einiger
slowenischen Unternehmen als bereits zu niedrig an. Als eines der wenigen Lander in
Sud-/Osteuropa hat Kroatien keine fremde Hilfe in Anspruch genommen und versucht
die Krise innerhalb des Landes zu meistern. Ob ein strikter Sparwille und hdhere
Steuern zum gewilnschten Erfolg fihren, bleibt abzuwarten, bisweilen manifestiert
sich diese Strategie in einer sehr zégerlichen Erholung der lokalen Wirtschaft.
Nichtsdestotrotz finden Investoren in Kroatien Unternehmen mit stabilen Cash-Flows
und hohen Dividendenrenditen. Eine deutliche Stabilisierung und Verbesserung ist
auch in den kleineren von uns ,gecoverten’ Markten wie Bosnien, Mazendonien und
Montenegro festzustellen. Aufgrund deren Gréf3e und Liquiditat werden diese Lander
oftmals von Investoren ignoriert, was die Tatsache erklart, dass Investoren in diesen
Landern wohl auf die grof3ten Opportunitaten stofRen.

Zusammengefasst erwarten wir eine weitere Beruhigung und vor allem Festigung des
wirtschaftlichen Umfeldes, ein Wieder-Erstarken des EU-Gedankens mit der
Aufnahme Kroatiens bis spatestens 2013. Die Zeichen in der Region stehen
unubersehbar auf ,Konvergenz zu West-Europa’. Weiters liel3en erst kirzlich einige
internationale Konzerne mit der Produktionsverlagerung in die Region Ex-
Jugoslawiens aufhorchen — ein Trend der unseres Erachtens nicht nur wichtig fur die
Bilanz einzelner Lander, sondern auch nachhaltig positive Effekte fiir den regionalen
Wohlstand haben wird.

Hinsichtlich der Aktienmarkte sind wir davon lberzeugt, dass sich die Kursstande von
den aktuell tiefen Standen erholen werden und sich der mittlerweile betrachtliche
Bewertungsunterschied zu Zentral- und osteuropaischen Aktienmarkten wieder
verkleinern wird. Weiters stellen wir eine zunehmende Divergenz zwischen
fundamentaler Entwicklung und Kursentwicklung fest, wobei fur uns dieses
Auseinanderklaffen nicht nachhaltig ist. So notiert das Fondsportfolio bereits mit Gber
30 % Diskont zum Eigenkapital und zum rd. 7fachen Gewinn der Unternehmen. Sehr
positiv werten wir auch das neuerlich verstarkte Interesse internationaler Investoren,
die die Region vor zwei Jahren fluchtartig verlieBen und den Weg bis jetzt kaum
retour fanden.

Fur uns stellen die ehemaligen Lander Ex-Jugoslawiens eine der letzten Wachstums-
/und Konvergenzregionen Europas dar. Schwer gezeichnet von der vergangenen
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Finanzknse und nicht zuletzt von Zwangsverkaufen lberschuldeter Investoren und
massiven Geldabflissen maroder Banken notieren die lokalen Aktienmarkte auf sehr
niedrigen Stdnden. Investoren, die verkaufen mussten, habe dies getan. Wir werten
die aktuelle Entwicklung als sehr positiv und sehen den West Balkan am Beginn
eines nachhaltigen Invesfitionszyklus."

Wichtige rechifiche Hinweizge (Disclaimer):

Warnhinweis § 43 Abs. 2 InvFG: Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschiisse auf
die zukiinftige Entwicklung eines Investmentfonds zu.” Wert und Rendite einer Anlage in Fonds kinnen steigen
oder fallen. Anleger kdnnen gegebenenfalls nur weniger als das investierte Kapital ausgezahlt bekommen.
Auwch Wahrungsschwankungen konnen das Inwvestment beeinflussen. Die Informationen awf www.e-
fundresearch.com reprasentieren keine Empfehlungen fur den Kauof, Verkauf oder das Halten won
Wertpapieren, Fonds oder sonstigen Vermigensgegenstanden. Die Informationen des Internstaufiritts der e-
fundresearch.com Data GmbH wurden sorgfitig erstellt Denmoch kann es zu unbeabsichiigt fehlerhaften
Darstellungen kommen. Eine Haftung cder Garantie fir die Aktualitit, Richtigkeit und Vollstandighkeit der zur
Verfugung gestellten Informationen kann daher nicht dbemommen werden. Gleiches gilt auch fiir alle anderen
Websites, auf die mittels Hyperlink verwiesen wird. Die e-fundresearch.com Data GmbH lehnt jegliche Haftung
fiir unmittelbare, konkrete oder sonstige Schaden ab. die im Zusammenhang mit den angebotenen oder
sonstigen verfugbaren Informationen entstehen.

@ e-fundresearch.com 2011 - all rights reserved

Hinweis: Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines
Investmentfonds zu.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Der Prospekt (sowie allfillige Anderungen) wurde im ,Amtsblatt der Wiener Zeitung*
vertffentlicht und enthélt wichtige Risikohinweise. Der aktuelle Prospekt und die Fondsbestimmungen sind bei der ERSTE-SPARINVEST
Kapitalanlagegesellschaft m.b.H., Habsburgergasse 1a, 1010 Wien und deren Depotbank, der Erste Group Bank AG, Graben 21, 1010 Wien,
sowie bei der Advisory Invest Gmbh, Griingasse 16, A-1050 Wien, kostenlos erhaltlich und auch unter www.advisoryinvest.at abrufbar.
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