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Det kan ikke komme som nogen overraskelse, at de
sidste par ars harde markeder har gjort investorer mere
forsigtige. For hver overskrift, der peger i retningen af
forbedringer pa de finansielle markeder og forbedrede
gkonomiske indikatorer, kommer der en anden, der
pointerer risikoen og argumenterer for, at der er en
falsk optimisme. | Sparinvest prever vi at forholde os
roligt i bade op- og nedgangsperioder og ikke blive
"revet” med af et stigende aktiemarked med forbedrede
gkonomiske fremtidsudsigter, ligesom vi heller ikke
bliver for deprimerede i nedgangstider. Vores fokus
er i stedet langsigtet: Vi ser pa indtjeningsevnen over
konjunkturforlabet for de selskaber, vi har investeret i,
og forseger at generere solide afkast i vores portefoljer
pa langt sigt.

Nar det er sagt, fornaegter vi ikke, at markederne de
seneste tre maneder har veeret opmuntrende. | mange
brancher har der veeret spade tegn pa fundamentale
forbedringer, hvilket skyldes en blanding af interne
faktorer, sdsom omkostningsbhesparelser og reduceret
kapacitet, og eksterne faktorer som for eksempel egget
efterspargsel og offentlige investeringer. Det er sveert at
argumentere for, at den globale ekonomi nu er tilbage
i vant geenge, og det er sveert at vurdere, hvor staerke
de underliggende forhold reelt er, nar de offentlige
hjelpepakker, kapitaltilfarsler og skrotpraeemier harer op.
Vi tror ikke, at den gkonomiske bedring vil vaere problemfri,
men at styrken i vores portefelje, hvor selskaberne har
robuste balancer og forretningsmodeller, kan modsta de
udfordringer, fremtiden vil bringe.

For selskaberne er det helt sikkert blevet nemmere at
fa adgang til kapital, hvilket er en fundamental forud-
satning for enhver form for ekonomisk bedring. Den
finansielle sektor er begyndt at fungere igen som mulig
finansieringskilde. Udstedelse af viksomhedsobligationer
er blevet langt nemmere og billigere: Sidste ar var
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selskaber heldige, hvis de overhovedet kunne salge
obligationer, og hvis det lykkedes, var omkostningerne
store. Siden da kommer der naermest daglige nyheder
om nye aktieudstedelser, for mange er det for at
forbedre kapitalstrukturen (f.eks. ved nedbringelse af
gald), mens andre vil finansiere en eventuel vakst.
Det er opmuntrende, at de fleste af disse udbud bliver
vel modtaget. De forbedrede muligheder for at rejse
kapital antyder en generel overbevisning om, at troen pa
fremtiden er kommet tilbage. Det vil sige, at selskaberne
kommer gennem krisen og evner at generere indtjening
og pengestrgmme til deres renter og udbytter.

Forbedret marked for virksomhedsovertagelser

Vi har tidligere kommenteret pa markedet for
virksomhedshandler, som det sidste ars tid har veeret
svagt, og som historisk har givet anledning til en del
overtagelser i vores afdelinger. Det har betydet at vores
afdelinger har lignet en motor, der kerer pa halv kraft.
Men vi har set de forste virksomhedshandler pa grund
af bedre finansieringsmuligheder, hvilket kan indikere, at
mere normale tilstande er pa vej.

De farste tegn pa denne udvikling kan ogsa ses i
vores portefeljer. IDS Sheer er et tysk software- og
IT-konsulentfirma, som vi kebte til Global Small Cap
Value og European Value i lgbet af de sidste seks
maneder af 2008. | juli 2009 kom Software AG med et
overtagelsestilbud pa EUR 15 per aktie. Dette var mere
end vores vaerdiansaettelse af selskabets forretningsvaerdi
og mere end det dobbelte af vores kabspris, sa vi
accepterede tilbuddet og fik betaling sidst i september.

Konsolideringsaktiviteten er ikke kun begraenset til
Europa og Nordamerika. Japanske selskaber har ogsa
foretaget betydelige oversgiske opkeb i det sidste ars
urolige markeder, men der har ogsa vaeret betydelig
aktivitet pa hjemmemarkedet. Vi har investeret i japanske
skadesforsikringsselskaber, som i mange ar har veeret
undervurderet, og hvor en konsolidering har ligget i
kortene. Denne proces er nu startet med fusionen mellem
Nipponkoa og Sompo Japan og med alliancen mellem
Mitsui Sumitomo Insurance, Aioi Insurance og Nissay
Dowa Insurance. Dette er ikke overtagelser med heftige
praemier til keberen, men en konsolidering, som vil skabe
gget indtjening via omkostningsbesparelser og mindre
priskonkurrence samt bedre mulighed for udvidelse pa
nye markeder, hvilket hele sektoren pa langt sigt vil drage
fordel af.

Kvalitet og veerdiansaettelse

Selvom antallet af virksomhedshandler er begyndt at vise
positive tendenser, sa kaster kaberne ikke om sig med
penge, og erfaringerne fra den seneste periode har gjort
dem mere selektive. Virksomhedshandler vil fremover
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fokusere mere pa kvalitetsselskaber. | den sammenhaeng
er vores portefglje godt positioneret.

Nye tal for de enkelte afdelinger findes i de individuelle
kvartalskommentarer, men hvis vi for eksempel tager
Value Aktier og akkumulerer data fra de enkelte
positioner for at tale om afdelingen som en enkelt aktie,
er nettogaelden i forhold til egenkapitalen pa 24 % -
set i forhold til 61 % for benchmarket MSCI World - og
forholdet mellem immaterielle aktiver og egenkapital
er blot 17 % og 53 % for indekset. Denne balance er
ikke, hvis der for eksempel kigges pa kurs/indre vaerdi,
dyr. Afdelingen handler pa 0,87 i forhold til MSCI World
Index, som handler pa 1,96 gange kurs/indre vaerdi.
Faktisk er markedsvaerdien pa afdelingen lig med netto
anlaegsaktiverne i vores samlede beholdninger. Det vil
sige for hver krone investeret i afdelingen, far man en
krone i grunde, bygninger og produktionsapparat.

Bruger vi Bloombergs forventninger til hvor meget, man
er villig til at betale for den fremtidige driftsindtjening i
virksomhederne, sa handler indekset pa 7,9 for 2009
eller 6,9 gange for 2010, sammenlignet med 3,6 og 2,9
gange for afdelingen.

Fordele ved lave galdsniveauer

En afgerende faktor ved vores portefelje, og nar vi
analyserer nye investeringer, er lav galdseetning. |
lobet af de sidste 18 maneder har det veeret godt at
vaere lavt geeldsat, og i nogle brancher har det gjort en
forskel mellem konkurs og overlevelse. Det har ikke givet
selskaberne med lav gaeld mange fortrin i forhold til nye
lan hos bankerne og pa obligationsmarkedet. | de seneste
seks maneder, hvor offentligt stette har vaeret anvendt,
og banker har faet mulighed for at forlaenge kreditter,
er likviditetsproblemet blevet bedre. Det har vaeret de
svage selskaber med storst konkursrisiko, der fik adgang
til likviditeten, da bankernes farste prioritet har vaeret
at holde liv i de sarbare kunder ved at forlaeenge deres
lan, sa snart bankerne kom pa fode igen for at undga
eventuelle tab pa deres udlan. Dette er en af grundene
til fanomenet, som nogle kommentatorer betegner som
"the dash to trash”. De darlige selskaber, som var blevet
hardt straffet, kom hurtigst igen drevet af bankernes
statte, der fijernede konkursfrygten pa den korte bane.

Men "the dash to trash” holder ikke i laangden. Sa snart
den ekstraordinaere hjalp herer op, bliver kvalitet igen
en central egenskab: Hvilke selskaber har styrken med
en staerk balance og robust forretningsmodel samt en
ledelse, der evner at generere solid indtjening i de nye
omgivelser? Senest har recessionen skiftet retning mod
begyndende vaekst, og i takt med at bankerne igen
er begyndt at lave nye forretninger, og markedet for
virksomhedsobligationer er kommet i gang igen, sa star
selskaber med lave gaeldsniveauer langt bedre. De kan



sikre sig attraktive renter pa deres finansiering og har
muligheden for at positionere sig bedre for fremtiden.
Selv aktiefinansieringen er sa smat kommet i gang igen,
men der er en stor forskel pd, hvorfor de forgaldede
selskaber udsteder aktier. Udstedelserne bruges enten
til gaeldsnedbringelser eller til finansiering af vaekst.
Kort fortalt, sa hjalper lave galdsniveauer ikke kun
virksomheder til at komme igennem en gkonomisk krise,
de stiller dem ogsa staerkere, saledes at de kan opna
fordele, nar det efterfolgende opsving kommer.

Politik

Offentlige myndigheders indgriben fortseetter med at
spille en vigtig rolle i bedringen af den ekonomiske krise.
Vi er ikke politiske kommentatorer, men vi har naturligvis
fulgt med i de politiske skift pa de markeder, hvor vi
investerer. Tyskland genvalgte Angela Merkel, som nu
star ved roret for en centrum-hgjre koalition, og som
synes mere forretningsvenlig. Den tyske ekonomi har
dog sine problemer. Arbejdslesheden er betydelig, men
overordnet set er det en konkurrencedygtig ekonomi,
som burde sta godt med de globale forbedringer. | Japan
er der sket et seismisk skifte, da det Liberal Demokratiske
Parti, som havde siddet pa regeringsposten naesten helt
urokkeligt siden de tidlige efterkrigsar, er blevet sat fra
magten. Vi ensker ikke at spekulere i den potentielle
effekt af den nye demokratiske regerings politik, men i
et land, som praktisk talt er blevet ledet af det samme
parti de sidste tres ar, kan man sige, at enhver forandring
er god og kan fere en mere produktiv og reformerende
politik med sig.

Miljomaessig teknologi og
konkurrencemaessig fordel

Det sker ikke ofte, at Kebenhavn befinder sig i det globale
segelys, sa nar det sker, kan man ikke lade vaere med at
legge maerke til det. Den forestaende klimakonference
i december far en til at teenke pa de miljgmaessige
tendenser. Det overordnede skift til at vaere "gran” bliver
ofte anset som noget negativt for viksomheder og i den
industrielle verden. Virksomheder skal ofte overholde
regler og baerer de omkostninger, der er forbundet med
de skrappere regulativer og far mindre til gengaeld.

Men der er altid to sider af samme sag. @kologi er
blevet en dominerende forbrugeradfeerd med aget
efterspargsel efter mere "grenne” produkter, og i mange
tilfeelde er folk parate til at betale mere for varerne, hvad
end det er hybridbiler, solfangere, energisparepaerer
eller gkologisk mad. | nogle tilfeelde er der allerede
forbundet en hgj profitmargin med produkterne for
producenten, mens de direkte omkostninger i andre
tilfeelde kan retfeerdiggeres ved muligheden for at
vinde starre markedsandele inden for nye og voksende
forretningsomrader.
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Det positive er ikke blot begraenset til de virksomheder,
som producerer “grenne produkter”. Selv i modne og
tunge brancher kan skrappere miljgmaessige krav veere
et gode og fare til aget effektivitet i produktionen og
udvikling af miljevenlige teknologier. Disse teknologier
kan til tider seelges eller bruges til at fare et selskab ind
pa et nyt marked. Det er vaerd at laegge maerke til lande,
som for eksempel Tyskland og |apan, der har en steerk
ledende position inden for teknologi og som gennemfarer
staerke tiltag bade i den offentlige og private sektor. Nar
lande som Kina bliver presset til at begraense deres
udslip, vil de eftersparge ny teknologi, og til trods for at
de ikke vil vaere villige til at betale herfor, sa vil det veere
en mulighed for de mere udviklede lande i verden.

Der er mange af vores beholdninger, der har et potentiale
i denne sammenhang. | portefaljerne har vi en meget
forsigtig holdning til risiko, hvilket ogsa inkluderer
den miljgmaessige risiko. | brancher, hvor der er klare
miljgmaessige udfordringer, vurderes ledelsens ageren i
forhold til de potentielle risici og muligheder pa langt sigt.

Konklusion

Som tidligere beskrevet i dette brev er vores fokus
som value-investorer at vaere langsigtede og objektive
og ikke lade os pavirke af kortsigtede tendenser pa
aktiemarkederne, hvad enten der er en positiv eller negativ
stemning. Da den nuvaerende krise var pa sit hajeste, var
der selvfolgelig en udpraeget tendens til, at analytikerne
kraftigt reducerede indtjeningsforventningerne og
deres anbefalinger af virksomhederne. Nu er deres
verdensbillede vendt til det mere positive.

Dette meget kortsigtede fokus, der pavirkes let af selv
sma andringer pa den korte bane i indtjening eller
aktiekursen, er ikke noget, der pavirker vores langsigtede
investeringsbeslutning. Vores beslutning bygger pa
andre fundamentale elementer, som det langsigtede
indtjeningspotentiale og steerke balancer, der ikke
andres sa let pa den korte bane.

Selvom den seneste tids positive udvikling pa
aktiemarkederne generelt har vaeret meget opmuntrende
efter en meget sur tid, er det naivt at tro, at den globale
gkonomi er kommet sig helt, og at den fremtidige
forbedring vil ga problemfrit.

Nar beslutningen om at foretage en aktieinvestering er
truffet, er der i sagens natur givet en eksponering til
markedsrisikoen pa aktiemarkedet. Denne er sveer at
begrense, som den seneste periode tydeligt har vist,
men risikoen pa selskabsniveau kan dog blive reduceret
gennem en grundig forudgaende analyse.

Analysen er vaerktojet, som er blevet justeret og forbedret
igen og igen, og som sikrer et ensartet resultat. Det er
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grunden til, at vi som value-investorer altid er disciplinerede
i forhold til vores filosofi og proces. Vores fokus er pa
selskaber med staerke balancer og solid finansiering. Vi
ser ikke kun pa indtjeningen det seneste kvartal, men pa
indtjeningen over hele konjunkturforlebet sammen med
vores konservative antagelser. Dette bruges til at estimere
den rigtige veerdi i vores gjne (forretningsmaessige vaerdi),
som et selskab vil blive handlet til ved en overtagelse.
Hvis den nuvarende pris pa aktiemarkedet er markant
lavere end den forretningsmaessige vaerdi, foretages en
investering. Fokus er at begraense risikoen og sikre et
stabilt langsigtet gennemsnitligt afkast. Malet er at kabe
et selskab, der i vores gjne har en veerdi pa 100 kr., for
bare 50 kr.

Vi har veeret igennem en laengere periode med stor
usikkerhed, og der er stadig mange uafklarede spargsmal,
som vil give os et bedre billede af, hvad der pracist vil
komme. Men at veaere value-investor er ogsa at vaere
talmodig og beholde fokus pa processen, for det er det,
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der pa langt sigt vil sikre et godt solidt afkast til vores
investorer.

Vores portefaljer bestar i dag af stabile selskaber, der
ogsa vil eksistere om 3-5-10 ar, og de handles pa
meget attraktive niveauer set i et historisk perspektiv.
Den nuvaerende vardiansaettelse er en mulighed for at
investere i value aktier, der vil give et godt afkast over
en kommende arraekke.

Med venlig hilsen
Jens Moestrup Rasmussen

Chefportefaljeforvalter
8. oktober 2009

David Orr
Aktieanalytiker

Jeroen Bresser
Aktieanalytiker
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Aktieanalytiker

Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke paberabes som grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse
heraf) af Sparinvests produkter. Materialet er alene udarbejdet som orientering til dig og dit pengeinstitut og skal laeses sammen med foreningernes
geeldende prospekter og de senest offentliggjorte ars- og delarsrapporter. Investering er altid forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. Derfor kan Sparinvest-koncernen og foreningerne ikke patage sig noget ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner,
der foretages, eller undlades, i forlaengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materialet.
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Performance

| tredje kvartal af 2009 steg Sparinvest Value Aktier med
13,28 %, hvilket har givet et samlet afkast pa 21,21 %
ar-til-dato (ATD). Det generelle aktiemarked malt ved
indekset MSCl World steg med 12,67 % i kvartalet og
18,80 % ATD. Andre relevante indeks som MSCI World
Value og MSCl World Small Cap steg med henholdsvis
14,76 % og 17,24 % i lebet af kvartalet. Perioden var god
for value-stilen sammenlignet med vaekstaktier malt ved
indekset MSCI World Growth, som steg med 10,56 %,
men halter dog stadig efter set for hele aret 2009.

| kvartalet har vores europaeiske aktier og isar de tyske
og hollandske aktier gjort det godt. Vores relative lave
vaegtning i USA blev delvist opvejet af god performance
i vores amerikanske aktier. Det japanske marked var
derimod svagt i lebet af kvartalet med mindre stigninger
end resten af regionerne, hvorfor vores eksponering
kostede relativt til vores benchmark. Pa sektorniveau er
det vores hgje eksponering til industri- og forbrugsgoder,
der har bidraget positivt sammenlignet med MSCI World.
Vores relative undervaegt og svage performance fra vores
finansielle aktier har trukket i den modsatte retning.

Portefaljesammensatning

Ved kvartalets slutning udgjorde den likvide beholdning
2,3 % af vores midler under forvaltning. Afdelingen havde
105 investeringer, og vores 10 starste positioner udgjorde
til sammen 30,19 % af portefoljen.

Siden sidst har vi lavet en ny investering i Bovis Homes,
en britisk bygningskonstrukter. Generelt i forbindelse med
rebalanceringen af portefaljen har vi aget nogle af vores
eksisterende investeringer og reduceret andre.
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For yderligere informationer om afdelingen, inklusiv
portefoljens komplette beholdning, performance og
opgorelse over sektor- og landefordeling, se vores
hjemmeside og det seneste infoark.

Portefoljens veerdiansaettelse

Trods de pane kursstigninger det sidste kvartal er
vaerdiansaettelsen af portefaljen stadig attraktiv. Hvis vi
ser pa portefaljen som et enkelt selskab (akkumuleret
data), sa handler den pa en kurs indre vaerdi pa kun 0,87,
hvilket er billigt historisk set. Ses der pa indtjeningen,
betales der kun 3,6 gange den estimerede driftsindtjening
for 2009 og 2,9 for den estimerede indtjening for 2010,
hvilket er under halvdelen af niveauet for MSCl World.
Samlet set er balancen steerk og robust med en nettogaeld
i forhold til egenkapitalen pa kun 24 % (mod 61 % for
MSCI World), og en begraenset risiko for afskrivning pga.
blandt andet en lav goodwill-andel.

Vi er af den sikre overbevisning, at kvaliteten i vores
investeringer findes i de staerke balancer og robuste
forretningsmodeller. Vi tror pa, at styrken og den lave
prisfastsaettelse af portefaljen vil hjaelpe os med at
generere gode langsigtede afkast i de kommende ar.

Jens Moestrup Rasmussen
Chefportefeljeforvalter
Den 8. oktober 2009
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