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Value-investering handler om konsistens og om at be-
vare fatningen og det langsigtede perspektiv, uanset
om verden omkring os er preeget af negativitet eller af
overdreven optimisme. Her i april 2010 opleves verden
faktisk lidt mere positiv, end den har gjort i mange af de
seneste kvartaler. Selv om der er tegn pa, at det spirende
ogkonomiske opsving har mistet noget af dampen, synes
verden at beveege sig i den rigtige retning. Selvfolgelig
kan man, nar man laeser aviser, undertiden fale, at verden
slingrer fra den ene krise til den anden. Senest har det
vaeret Graekenland og konsekvenserne for Europa, der
har praeget overskrifterne. Vi vil ikke underdrive alvoren
af disse begivenheder, men hvis vi ser dem i en sammen-
heeng, er de pa mange mader en del af den ngdvendige
fordejelse af kreditkrisen. Det er maske ikke et behageligt
skridt, men det er et skridt fremad. Det vil vi komme ind
pa det lidt senere i brevet.

Vigtigst er det, at vi er opmuntrede af den grundlaeggende
udvikling i vores investeringer. Afkastet i afdelingerne
har generelt vaeret positive i farste kvartal af 2010,
hvilket naturligvis diskuteres neermere i den enkelte
kvartalskommentar. Men hvad vi synes er mest lovende
er de lave vaerdiansaettelser og den haje kvalitet i vores
portefeljer. Det er vaerd at bemaerke, at vores europaeiske
selskaber i labet af forste kvartal var i betydelig modvind
pa aktiemarkederne, da Graekenlands problemer gav
genlyd over hele kontinentet, men vi har ikke set en
forveerring af de fundamentale forhold i de underlig-
gende selskaber. Nedenfor diskuterer vi, hvorfor vi er
overbeviste om, at vores selskaber er staerkt rustet til at
klare sig godt i de kommende &r, uanset om den globale
gkonomis vej ud af krisen viser sig at vaere let eller sveer.


http://www.sparinvest.dk
http://www.sparinvest.dk

1 kvt. |10

Overforsel af de problemfyldte balancer

De seneste uger har budt pa stor opmaerksomhed om
Graekenlands problemer med at refinansiere sin betyde-
lige offentlige gaeld og trimme sit store arlige underskud.
| sagens natur har det smittet af pa resten af Europa
med bekymringer om de potentielle omkostninger til
den bredere Eurozone ved en potentiel redningspakke.
Det temmelig barske egenavn "PIGS” - med henvis-
ning til europaeiske lande som Portugal, Irland, ltalien,
Graekenland og Spanien, som menes at have relativt
svage ekonomier — har eksisteret i et stykke tid, men det
har flittigt veeret brugt i flere overskrifter for nylig med
spekulationer om, hvilket land der maske kan folge i
Graekenlands uheldige fodspor.

Graekenland var pa vej i en forkert retning, laenge for den
globale gkonomiske krise skubbede landet ud over kan-
ten, men pa mange mader, er de nuvaerende problemer et
resultat af den nylige overfarsel af problemfyldte balancer
fra den private til den offentlige sektor. Verden blev ramt
af en global ekonomisk krise i slutningen af 2008, og
efterhanden som indtjeningen styrtdykkede, kom der et
enormt pres pa erhvervslivet — og iseer pa virksomheder
med ringere aktiver eller hgje galdsniveauer. Mange af
disse selskaber blev reddet af udenforstaende - typisk af
deres egne banker eller gennem offentlige hjeelpepakker.
(Vi har allerede i tidligere breve diskuteret begrebet "dash
for trash”, hvor investorer efterfelgende flokkedes om
at vende tilbage til de svage virksomheder, der havde
syntes i fare for at ga konkurs). Regeringer pumpede
altsa flere milliarder ud for at hjaelpe den private sektor,
enten gennem direkte indskud og lan, offentlige anlaegs-
projekter eller pa anden made. Problemet med darlige
balancer blev derfor overfart fra den private sektor til
den offentlige sektor. Mens Graekenlands problemer har
givet skarp fokus pa problemet, mener vi ikke, at der
er en grund til panik. Den hurtige lgsning med statslige
redningsaktioner var fra starten demt til at have en stor
indvirkning pa de offentlige finanser i de kommende ar.
Kreditkrisen kan ikke bare fordejes lige med ét.

Bekymringerne har dog udlest bade en svaekkelse af
euroen og generel forsigtighed pa markedet mod euro-
paeiske aktiver. Ser man pa aktieindeks, har Europa vaeret
svagest af de starre regioner hidtil i 2010. Selvfolgelig
har det givet modvind for afkast i bade vores afdeling
for europaeiske aktier, European Value, og den globale
afdeling, Value Aktier, der ogsa har en relativt hoj vaegt-
ning i europaeiske aktier. Men det bekymrer os ikke. Pa
kort sigt er der positive savel som negative elementer
- for eksempel kan en svag euro give et godt skub i
indtjeningen for de europaeiske eksporterer.

Som vi har sagt igen og igen, er det dog mere vigtigt for

os som disciplinerede value-investorer at kigge pa de
langsigtede driftsmaessige forhold i de enkelte selskaber.
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Trods alle dommedagsoverskrifterne om Europa for nylig
er der stadig rigeligt at vaere optimistiske over i vores
europaiske selskaber. Vi bruger ikke en masse energi pa
at vurdere, om et bestemt kvartal eller endog et ar giver
speciel god eller darlig indtjening. | stedet fokuserer vi pa
udviklingen i indtjeningsevnen, aktivsammenseetningen
og forretningsmodellen. Det er en kliche, at "krise” bare
er et andet ord for "mulighed”, men mange af vores
selskaber har vist, at det kan vaere sandt. De benytter
den gkonomiske situation til at tage barske skridt for at
omstrukturere og trimme omkostningerne, og vi tror, at
mange virksomheder vil komme ud pa den anden side
med endnu staerkere forretningsmodeller.

Sa hvad enten vi ser pa europaisk eller globalt plan, er
indtjeningssituationen stadig ikke let — og alle selskaber,
der habede pa, at et hurtigt og effektivt ekonomisk
opsving kunne redde dem, skal maske vaebne sig med
talmodighed. Som vi naevner nedenfor, virker det ikke
sandsynligt, at virksomhederne pludselig vil investere
massivt og danne grundlag for et hurtigt akonomisk
opsving. Men vi er dog overbeviste om, at vores sel-
skaber star i en gunstig situation til at drage fordel af
opsvinget — uanset forlebet. Og nar der er kortsigtet
svaghed i markedet i nogen af de regioner eller sektorer,
vi investerer i, giver det ofte en god mulighed for at finde
nye interessante investeringsmuligheder eller at tilfoje til
eksisterende beholdninger. Specifikke andringer i vores
portefoljer dreftes i kvartalskommentaren.

Virksomhedernes balancer — hvornar og
hvordan hjalper det med lav geeld

Vi har altid vaeret meget opmarksomme pa virksomhe-
dernes holdninger til likvider og geeld. | den ene ende af
skalaen findes selskaber med fa likvider og lan op over
begge arer. Denne hejt gearede tilgang kan fa ledelsen
til at ligne helte i opgangstider, men det er risikabelt og
giver meget lidt manevrerum i nedgangstider. | den anden
ende er de geeldfri selskaber med bunker af kontanter.
Kontanter er dybest set en ressource, og man gnsker ikke,
at virksomheden sidder pa overskydende ressourcer for
evigt og aldrig far dem til at arbejde for virksomheden.

| virkeligheden ligger den ideelle tilgang derfor et sted
mellem disse to yderpunkter. Meget afhaenger af bran-
chen og forretningsmodellen for den enkelte virksomhed,
men ogsa om de gkonomiske forhold - det er med andre
ord cyklisk. | perioder med gkonomisk opsving er det
ofte nedvendigt at anvende geeld til at finansiere vaekst.
Som man siger: “Man er nedt til at bruge penge for at
tiene penge”. | darlige tider derimod, er det naturligt at
sidde lidt pa pengekassen. | det sidste ars tid har mange
virksomheder netop reduceret varelagre og skaret pa
investeringer, hvilket har kunnet skaffe likviditet.



Sa hvad kigger vi efter i potentielle investeringer? Vi kan
godt lide selskaber med finansiel styrke til at modsta
op- og nedture, og som kan drage fordel af muligheder,
nar de opstar. Vi tror, det er vigtigt, at ledelsen reagerer
fleksibelt pa eendrede eksterne forhold, men vi foretraek-
ker en konservativ tilgang, hvor man har lidt ekstra i
pengekassen, selv i gode tider.

Nar det er sagt, har de sidste to ar maske vaeret frustre-
rende for de selskaber, der har opretholdt en sund balance
og reddet sig ud af krisen gennem fornuftig ledelse og
konservativ finansiering. Farst kunne de se de svagere
konkurrenter blive reddet ud af deres vanskeligheder af
banker eller regeringer. Derefter resulterede de gkono-
miske redningsaktioner i svaekkede offentlige finanser -
som i Graekenland - hvilket har udlast bekymring over de
regionale gkonomier og valutabevaegelser. Det er ganske
vist en meget forenklet version af begivenhederne, men
ejeren af en veldrevet virksomhed med styr pa solvens
og likviditet kan med rette fole sig straffet for andres
skedeslashed.

For det farste skal man dog huske pa, at selv om mange
staerkt forgaldede selskaber er blevet reddet af eksterne
foranstaltninger, har de i sidste ende en regning, der skal
betales. Dette ses ogsa i den stigende udvikling i antallet
af konkurser. Alting har sin pris.

For det andet, og maske vigtigst af alt, skal man huske pa,
at finansiel styrke udfylder forskellige roller pa forskellige
stadier af et konjunkturforleb. Under en nedtur kan en
lavt gearet balance hjzelpe en virksomhed til at overleve
leengere — men det gor det naturligvis ikke lettere at
generere indtjening. Nar efterspargslen falder, keemper
alle med vigende indtjening. Derfor kan det vaere sveert
at se forskellen mellem et selskab, der overlevede tak-
ket vaere sin egen styrke, og et andet, der ned godt af
redningsaktioner.

Ser man derimod pa naeste fase — opsvinget, hvor gko-
nomien er i bedring - sa fremstar fordelene ved en staerk
balance mere klart. Nar man kommer ud af nedgangen
med en bugnende pengekasse, har man bedre mulighe-
der for at fylde varelagre, ege investeringerne, forfalge
opkebsmuligheder og udnytte forretningsmuligheder.
Virksomheder, der er belastet af haj geeld, og som var
dybt afhaengig af banker og regeringer for at holde sig i
live, vil have faerre ressourcer til radighed og i det hele
taget faerre valgmuligheder. Mange kan vaere bundet af
laneaftaler eller kan have behov for at benytte aktiemar-
kedet for yderligere finansiering. Vi mener, at konservativt
ledet selskaber med lav gaeld ber veere godt positioneret
til at drage fordel af en mere normaliseret efterspargsel
i de kommende ar.
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Stigende investeringer og
virksomhedsovertagelser (M&A)

Den nuvarende situation minder lidt om historien om
henen og aegget. Medmindre virksomhederne begynder
at investere mere, er det vanskeligt at forestille sig et
egentlig skonomisk opsving.

Under krisen reducerede mange virksomheder deres
varelagre og investeringer i et forseg pa at reducere
omkostninger og skaffe likviditet. Nogle haber sikkert,
at investeringerne nu stiger hurtigt, hvilket vil bidrage til
et hurtigt ekonomisk opsving. Vi ger os imidlertid ingen
forhabninger om et sadan scenario. Selv om mange
selskaber i vores portefaljer tydeligvis har ekstra res-
sourcer, de kan anvende, nar de far lyst, fremgar det, nar
vi kommunikerer med dem, at de generelt er temmelig
forsigtige — de abner pengekassen lidt mere end i 2009,
men der er ikke tale om noget investeringsorgie. Det vir-
ker sandsynligt, at den kommende cyklus af selskabernes
investeringer — uanset om vi taler anlagsinvesteringer
eller M&A - vil vaere praeget af en vis konservatisme i
det mindste i den tidlige del af forlebet. Det beroliger os
faktisk. | stedet for en aggressiv cyklus med massive inve-
steringer fra virksomhedernes side efterfulgt af behovet
for en alvorlig stramning af pengekassen, foretraekker vi
virksomheder, der agerer mere forsvarligt og ikke forfal-
ger vaekst for enhver pris, men foretager investeringer
under hensyntagen til rentabilitet og konsekvenserne pa
balancen.

Sa hvad betyder det for vicksomhedsovertagelser gene-
relt? Mange selskaber forteeller os, at efter at de stort
set har lagt al M&A-aktivitet pa hylden i den veerste del
af krisen, er de begyndt at overveje det igen. Ofte taler
de om at vaere mere “selektive” fremadrettet, og det
er ikke vores indtryk, at M&A-aktiviteten vil eksplodere
natten over. Vi tror, at den udvikling kan vaere meget
positiv for vores portefgljer, der byder pa kandidater
fra begge sider af en eventuel handel. Den finansielle
styrke i vores selskaber betyder, at mange er godt rustet
til at udnytte muligheden for at opkebe konkurrenter.
Omvendt mener vi, at et fornyet fokus pa at undga
risiko vil fa mange af vores selskaber til at fremsta som
staerke opkebskandidater. | vores investeringsproces har
vi altid gaet virksomhederne efter i ssmmene med en
konservativ holdning til potentielle faldgruber sasom
overdreven goodwill, pensions- og leasingforpligtelser,
eventualforpligtelser og sa videre. Det har resulteret i en
portefolje af selskaber med staerke balancer, der handler
pa attraktive niveauer.
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Value, vaekst og benchmarks

| vores sidste brev naevnte vi lidt om de relative afkast
for value- og vaekstaktier. Vi bemeerkede, at mens et
veeld af undersogelser viser, at value-aktier klarer det
bedre end vakstaktier i det lange lab, er der selvfalge-
lig korte perioder, hvor vaekstaktier giver bedre afkast.
Hvis vi anvender MSCl's definitioner af vaekst og value,
kan vi se, at perioden fra 2007 til 2009 var en sadan
periode, hvor vaekstaktier har vaeret bedst pa globalt
plan. Der er naturligvis regionale forskelle — faktisk var
value-aktier i 2009 bedst i bade Europa og Japan, men
isaer svagere i USA. | 2010 har vi indtil videre obser-
veret, at value-aktier har fart an i bade USA og |apan,
men ikke i Europa.

Selv om det er interessant at holde gje med disse tenden-
ser, er det vigtigt ikke at komme ud pa et sidespor - det,
der har betydning for os, er at value-aktier er en overlegen
aktivklasse pa lang sigt. Denne overlegne aktivklasse er
ret beset vores investeringsunivers.

Derudover beskaeftiger vi os ikke med indeks eller
benchmarks. For os handler value-investering ikke blot
om at investere i de aktier, som andre kvantitativt har
klassificeret som value-aktier. Vores investeringsproces
indeholder en kvalitativ analyse af hvert selskab, teet pa
den klassiske tilgang formuleret af Benjamin Graham og
David Dodd. De metoder, der bruges til at klassificere
aktier, kan andres, sa det der kaldes "value” et ar kan
blive omklassificeret til “vaekst” et ar senere. Vi lader os
ikke distrahere af disse forskydninger men fokuserer i
stedet pa vores disciplinerede proces, hvor vi seger efter
undervurderede virksomheder.

Denne diskussion bringer os til et bredere spargsmal om
indeks og benchmarks i almindelighed. | vores branche
er det sveert at undga benchmarks, men mens vi tilbyder
diverse referenceindeks, der kan benyttes til at male vores
afkast, ma vi understrege, at vores investeringsproces
ikke beskaeftiger sig med benchmarking. Vi fokuserer ikke
pa relative afkast, men vores malsaetning er at give solide
absolutte afkast pa leengere sigt. Ofte sidestilles inve-
steringsrisiko med tracking error (matematisk udtryk for
forskellen mellem en portefalje og et givent benchmark).
Vi mener dog ikke, at et selskab er mindre risikabelt,
bare fordi dets aktiekurs bevaeger sig ngjagtigt som
resten af markedet, da et helt indeks ogsa kan opbygge
unormalt stor risiko, hvis for eksempel en hel aktivklasse
er genstand for en likviditetsboble. Selvfalgelig kan vi
alle sammen fa en vis tryghed ved at vaere del af en
flok, men i sidste ende reducerer det ikke risikoen i ens
investeringer at gore ligesom alle andre. Nar lemminger
beslutter at hoppe ud fra en klippe, er det ikke mindre
farligt, bare fordi de gor det sammen.

Som vi diskuterede i vores sidste brev, er vores opfat-
telse af risiko mere grundleeggende - det handler om
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risikoen for permanent tab af kapital som falge af en
forveerring af aktivernes kvalitet eller indtjeningsevnen
i selskabet. Det er risikoen for forringelse af den for-
retningsmaessige veerdi. Vores mission er at bevare og
gge vores investorers kapital pa leengere sigt, og vi er
overbeviste om, at det bedst opnas ved disciplineret
anvendelse af vores konservative investeringsproces

Kvaliteten i portefoljen

Denne konservative value-process har resulteret i en
portefalie med aktier, der har en god indtjeningsevne,
robuste balancer og en lav veaerdiansaettelse. Som
altid mener vi, at et blik pa vardianseettelsen i form
af finansielle negletal for de underliggende selskaber
giver en god indikation af portefeljernes kvalitet. Hvis
vi ser pa Sparinvest Value Aktier som et enkelt selskab
(akkumuleret data), handler afdelingen pa en kurs/indre
veerdi pa 0,99. Ses der pa indtjeningen, betales der kun
3,1 gange den estimerede driftsindtjening for 2010 og
2,7 for den estimerede indtjening for 2011, hvilket er
under halvdelen af niveauet for MSCI World. Samlet set er
balancen steerk og robust med en nettogeeld i forhold til
egenkapitalen pa kun 28 % (mod 55 % for MSCI World),
og en begranset risiko for nedskrivninger pga. blandt
andet en lav goodwill-andel.

Konklusion

Et hyppigt emne i vores seneste udgaver af brev til
investorer har vaeret det sakaldte "dash for trash”. Som
fundamentale value-investorer foretraekker vi selskaber
med steerke balancer og holdbare forretningsmodel-
ler, og de profiterede ikke i samme grad som svagere
virksomheder af de store likviditetsindsprejtninger pa
aktiemarkederne.

Lad os give et eksempel. Den sektor, der er blevet mest
begunstiget af ovennavnte tendens i 2009, har vaeret
den finansielle sektor, isar i USA og Europa. Det var
til tider frustrerende for investorer som os, der har en
hoj eksponering i den japanske forsikringssektor. Trods
det faktum, at ingen af de japanske forsikringsselskaber
havde behov for hjeelp fra regeringen under krisen,
haltede aktiekurserne betydeligt efter deres vestlige kol-
legers, da aktiemarkedet steg efter nedturen. Kort sagt
blev kvalitet ikke belannet.

| lobet af farste kvartal af 2010, har vi dog set de forste
tegn pa det modsatte. Draftelser om Basel lll og Solvency
Il er kommet pa toppen af dagsordenen. Investorer i
finansielle aktier tog profit hjem pa baggrund af det
sidste ars kursstigninger, og det feromtalte "dash for
trash” mistede pusten. Vores afdelinger blev ikke pavirket
af dette. Tvaertimod sa vi i vores japanske forsikrings-
selskaber gode kursstigninger i farste kvartal. Den USD
11 mia. store barsintroduktion i Dai-Ichi Life henledte
ogsa opmaerksomhed til sektoren. Selv om vi investerer



i traditionel forsikring og ikke livsforsikring som Dai-Ichi
Life, bragte denne storste bersintroduktion i to ar fokus
pa de forholdsvis attraktive veerdiansaettelser af japanske
selskaber i forhold til deres vestlige modstykker. Vi for-
udsa ikke, at denne barsintroduktion ville lefte kurserne
i vores selskaber, men igen viser det os, at vi ikke skal
bekymre os for meget om de kortsigtede kurshevaegelser.
Fundamentale vaerdier og veerdiansaettelser er det, vi
interesserer os for pa daglig basis.

Efter en periode som den, vi oplevede fra 3. kvartal 2007
til 1. kvartal 2009, hvor vi ikke skabte de resultater, vi
havde habet pa, er det naturligt, at nogle mennesker
begynder at saette spargsmalstegn ved vores proces. Det
kortsigtede fokus, det vil sige det uendelige anske om at
have gode historier at forteelle, er en af de vaerste fiender
af langsigtede investorer og value-investorer generelt.
Value-investering drejer sig ikke om at have en god histo-
rie, der er nem at kommunikere, fordi det passer ind med
markedets konsensus og den generelle nyhedsstram.
Tveertimod handler det i vores verden om reelle vaerdier
og veerdianseettelse, at kebe indtjeningsevne, staerke
balancer, aktiver med en rabat, og svaerest af alt handler
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det om talmodighed. Nar man seetter spargsmalstegn ved
sin proces, ma man ikke blive folelsesladet. Forbedring
af processen bar ikke kun vaere i fokus, nar afkastet ikke
er sa godt. Det skal vaere pa dagsordenen hver dag aret
rundt i op- og nedture. Der findes ingen endelig version.
Vi skal i stedet vaere nysgerrige og forsege at gore tin-
gene smartere hele tiden, uden at salge ud pa centrale
principper som de 40 % rabat og steerke balancer, der er
sa afgerende for os.

Her i 2010 er der masser af positive elementer. Som
naevnt ovenfor er veerdiansaettelsen af portefaljen
attraktiv, og der er stadig masser af plads til forbedring
i indtjeningen i vores selskaber. Vi er overbevist om, at
det bliver en vaesentlig drivkraft, der bidrager til afkastet
i vores afdelinger i de kommende ar sammen med de
positive effekter fra oget M&A-aktivitet.

Med venlig hilsen
Jens Moestrup Rasmussen

Chefportefaljeforvalter
12. april 2010

David Orr
Portefgljeforvalter

Jeroen Bresser
Aktieanalytiker

Trine Uggerhoj
Aktieanalytiker
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geeldende prospekter og de senest offentliggjorte ars- og delarsrapporter. Investering er altid forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen
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Afkast

Sparinvest Value Aktier steg med 11,20 % i farste kvartal
af 2010, mens det generelle aktiemarked malt ved MSCI
World-indekset steg med 9,52 % i kvartalet. Value-aktier
generelt malt ved MSCI World Value-indekset steg med
9,63 % sammenlignet med vaekstaktier, der steg med
9,42 %. Globale small cap-aktier klarede sig godt med et
afkast pa 14,11 % i kvartalet.

Sparinvest Value Aktier
sammenlignet med indeks i %

Sparinvest Value Aktier 11,20 24,62
MSCI World Index 9,52 25,90
MSCI World Value Index 9,63 22,69
MSCI World Growth Index 9,42 29,08
MSCI World Small Cap Index 14,11 39,59

Alle beregninger i DKK

Afdelingen har givet et tilfredsstillende afkast bade i
absolutte og relative tal. | kvartalet blev der genereret
et merafkast i forhold til verdensindekset pa 1,68 % pa
trods af en stor eksponering til Europa, der sammenlignet
med USA og Japan har klaret sig darligt. Vores japanske
eksponering var god i kvartalet, mens vi med vores lave
vaegt i USA gik glip af gode afkast i regionen. Malt pa
sektorer har vi haft medvind, da vores mere cykliske
eksponering til forbrugsgoder og industri var de bedste
sektorer i forste kvartal.

Igen skal vi minde om at vores allokering til sektorer
og regioner ikke er taget som en aktiv beslutning, men
er bestemt ud fra, hvor vi finder billige aktier. At kon-
junkturfelsomme aktier har klaret sig godt i kvartalet, er
sandsynligvis et resultat af virksomhedernes forbedrede
resultater. Der virker nu til at vaere en tro pa, at man trods
de store udfordringer, der venter forude, alligevel ser en
fremtid, hvor staerke virksomheder kan vende tilbage til
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en normalindtjening. Det solide afkast i kvartalet er altsa
tilfredsstillende, men vores fokus er som altid at generere
gode langsigtede afkast. Som vi ogsa tidligere har omtalt
i vores kvartalskommentar og brev til investorer, mener
vi, at vores beholdninger har et betragteligt potentiale for
fremtidige afkast.

Portefoljesammensaetning

Ved kvartalets udgang udgjorde den likvide beholdning
2,1 % af vores midler under forvaltning. Afdelingen havde
98 investeringer, og vores 10 starste positioner udgjorde
til sammen 32,69 % af portefoljen.

| kvartalet har vi lavet tre nye investeringer. Vi har kabt
aktier i Caltex Australia, der raffinerer og distribuerer olie,
og i Vishay Intertechnology, en amerikansk producent
af elektroniske komponenter. Vi har ogsa investeret i
Canadian Tire, en canadisk detailkaede. | forbindelse med
generel rebalancering af portefeljen har vi eget nogle
af vores eksisterende investeringer og reduceret andre.
Vi har solgt vores positioner i AGCO Corp og Océ, der
diskuteres nedenfor. Vi har ogsa frasolgt nogle mindre
positioner af ubetydelig vaegtning.

For yderligere informationer om afdelingen, inklusiv porte-
foljens komplette beholdning, performance og opgarelse
over sektor- og landefordeling, se vores hjemmeside og
det seneste infoark.

Portefoljens vaerdiansaettelse

Trods gode afkast pa aktiemarkedet siden bunden i
marts 2009 er vaerdianseettelsen af portefgljen stadig
attraktiv. Hvis vi ser pa portefaljen som et enkelt selskab
(akkumuleret data), handler den pa en kurs/indre vaerdi
pa 0,99. Ses der pa indtjeningen, betales der kun 3,1
gange den estimerede driftsindtjening for 2010 og 2,7
for den estimerede indtjening for 2011, hvilket er under
halvdelen af niveauet for MSCI World. Samlet set er
balancen steerk og robust med en nettogeeld i forhold til
egenkapitalen pa kun 28 % (mod 55 % for MSCI World),
og en begranset risiko for nedskrivninger 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.
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Enkelte positioner

AGCO

Kursmal naet

AGCO er blandt verdens fgrende producenter af land-
brugsmaskiner som traktorer, mejetaerskere og andet
udstyr under forskellige meerker som Massey Ferguson,
Challenger, Fendt, og Valtra. Selskabet er baseret i
Georgia, USA, men har produktionsanlaeg i bade Nord- og
Sydamerika samt Europa og salger sine produkter i hele
verden.

Vi investerede i AGCO tilbage i marts 2009, da kursen
var omkring USD 18 per aktie. Vi var imponerede over
selskabets steerke brands og markedsandele, og mens
indtjeningen naturligvis var vigende under nedturen, hvor
landmaend holdt tilbage med investeringer, var vi over-
beviste om den langsigtede eftersporgsel i branchen og
selskabets langsigtede indtjeningsevne. Ledelsen havde
ogsa for vist deres evne til at omstrukturere, nar det
var ngdvendigt. Aktien handlede bade billigt i forhold til
indtjening og indre veerdi.

Som vi fer har diskuteret, investerer vi i viksomheder,
der handler med en vaesentlig rabat i forhold til den
forretningsmaessige veerdi, men vi forseger ikke at forud-
sige, hvornar markedsprisen vil na denne veerdi. | nogle
tilfeelde sker det hurtigere end i andre, og AGCO var sadan
et tilfeelde. Aktierne steg stot i lebet af 2009, og i januar
2010 valgte vi at salge til over USD 33 og opnaede et
afkast pa over 80 % pa under et ar.

Océ

Overtaget af Canon

Som neevnt tidligere fik vi et overtagelsestilbud i Océ i
november 2009.

Océ er en hollandsk producent af high-end kopima-
skiner og printere, der har veeret en del af portefaljen
laenge. Selskabet har udviklet sig inden for interessante
nicheomrader med staerke konkurrencemaessige fordele
indenfor storformat og storprint. Nar det er sagt, har de
seneste ar ikke vaeret problemfri. Inden for almindelige
kontorprintere blev Océ en mindre og mindre akter, og
det blev endnu hardere for et selskab med en europaeisk
omkostningsbase at konkurrere i en stadig mere globa-
liseret verden.
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Denne kombination betad, at det ikke var en kaempe over-
raskelse, da Canon annoncerede et overtagelsestilbud pa
virksomheden. Strategisk set passede de sammen, med
Canon der hostede fordele af Océs nicheomrader, og Océ
der kunne nyde godt af Canons globale tilstedevaerelse.

Nar det er sagt, var vi skuffede over at se, at bestyrelsen
og ledelsen af Océ valgte at tage dette skridt under en
konjunkturnedgang. Forhandlingerne med potentielle
kebere startede i bunden af den ekonomiske cyklus,
hvilket resulterede i et overtagelsestilbud, som vi falte
ikke afspejlede den langsigtede veerdi af Océ. Det kom-
munikerede vi direkte til ledelsen og bestyrelsen for bade
Canon og Océ - ogsa personligt pa en ekstraordinaer
generalforsamling relateret til kebstilbuddet. Desveerre
stottede et flertal af aktionaererne op om Canons bud pa
EUR 8,60, og vi var ikke i stand til at andre resultatet af
tilbuddet.

Vi kabte de farste aktier i begyndelsen af 2003 til omkring
EUR 8,40 per aktie. Kabstilbuddet pa EUR 8,60, gav et
samlet afkast efter udbytte pa omkring 5 % om aret. Det
er klart, at vi ikke mener, at det er et tilfredsstillende
afkast, og vi feler desuden, at tilbuddet ikke afspejlede
den langsigtede vaerdi af selskabet.

Flertallet, der valgte at acceptere tilbuddet, betad dog,
at hvis vi ikke accepterede, ville vi vaere blevet en stor
mindretalsaktionaer i en viksomhed med en ekstremt
lav andel af omsaettelige aktier, eller maske endda et
unoteret selskab. Vi besluttede i sidste ende, at det ikke
ville vaere i den bedste interesse for vores aktionzerer og
accepterede tilbuddet.

Jens Moestrup Rasmussen
Chefportefeljeforvalter
12. april 2010

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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