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Vellykket langsigtet investering gar ud pa at besinde sig
og objektivt analysere sine eksisterende investeringer
samt nye investeringsmuligheder.

Vi naevner dette, fordi det i de sidste par ar nogle gange
har foltes som om, at verden gar direkte fra den ene krise
til den anden. Ferst var der sub-prime krisen efterfulgt af
Lehman Brothers’ konkurs og derefter store bekymringer
om Graekenlands og andre europeeiske landes statsgaeld.
For nylig har vi vaeret vidne til store omvaeltninger og
politisk uro i Mellemosten og Nordafrika med deraf
folgende stigende oliepriser, og i marts indtraf sa den
tragiske katastrofe i Japan. Sidstnaevnte har vi afsat lidt
plads til i dette brev — ikke kun fordi Value Aktier har en
maerkbar eksponering til japanske aktier, men ogsa fordi
vi synes, det siger noget om de principper, der er afge-
rende for en vellykket investeringsproces — betydningen
af besindighed i stedet for panik og fundamental analyse
i stedet for spekulation.

Nar man bombarderes af frygtelige overskrifter, kan
det vaere nemt at fokusere pa alt det negative. Som
langsigtede investorer er det imidlertid afgerende at
forblive rolige og analytiske og at fastholde et bredt og
objektivt perspektiv — fordi det er det, der gor det muligt
at generere gode afkast pa leengere sigt. Ud fra dette
perspektiv mener vi, at udsigterne er lyse. Kort sagt er der
en masse negative overskrifter i hele verden i gjeblikket,
men det bar ikke overskygge det overordnede billede,
vi ser i vores investeringer, hvilket er klart positivt. Vi ser
en sund underliggende udvikling i selskaberne og en
attraktiv veerdiansaettelse, som vi mener, bar give gode
afkast over de kommende ar.

Stadig tegn pa bedring i ckonomien

| betragtning af de begivenheder, der er naevnt ovenfor,
er det maske forstdeligt, at aktiemarkederne efter et
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forholdsvist godt ar i 2010 fik en forholdsvis mat start
pa 2011. Afdelingens afkast diskuteres yderligere i
kvartalskommentaren, men den generelle modvind pa
aktiemarkedet havde ogsa en effekt pa vores afkast. Lad
os se pa det hele i en bredere sammenhaeng.

Nar man kigger pa landene i vores investeringsunivers,
er de gkonomiske indikatorer som altid noget blandede,
men generelt gar det i den rigtige retning. | USA har vi
set en fortsat forbedring i detailsalget og beskaftigel-
sen. Industriproduktionen synes at vaere pa rette spor
i bade USA og Europa, hvor forbrugerpriserne ogsa er
stigende. Som altid skal vi understrege, at fokus i vores
proces ikke er at treeffe investeringsbeslutninger ud fra
makrogkonomiske tendenser. | stedet har vi fokus pa de
virksomheder, vi investerer i — deres forretningsmodeller,
indtjeningsevne og deres balancer. Hvert selskab har
naturligvis individuelle karaktertraek, men over en bred
kam ser vi fortsat tegn pa eget omsaetning, efterhan-
den som efterspargslen stiger, og det giver ogsa sterre
indtjening pa bundlinjen. Danske AP Mgller-Maersk er et
ekstremt eksempel. Udviklingen i en virksomhed som
Meaersk er et resultat af mange underliggende faktorer,
men bundlinjeresultatet siger alt. Et ar efter et annus
horibilis med enorme tab, endte Maersk 2010 med det
bedste resultat nogensinde i firmaets historie.

Som vi beskrev midt i den finansielle krise, ville gkono-
mien ikke vende fra den ene dag til den anden, men at
det ville ske — og det overordnede billede, vi ser, nar vi
kigger pa vores investeringer, er en gradvis, men fortsat
bedring af akonomien.

Vaerdiansaettelse

Desuden er vores investeringer stadige billige. Hvis vi
smelter alle vores investeringer sammen til et samlet teo-
retisk selskab, far vi en indikation af veerdiansaettelsen.
Dette imaginaere selskab har en kurs/indre veerdi pa bare
1,02 sammenlignet med 2,17 for verdensindekset, MSCI
World. Samtidig er balancen sund med en nettogeeld i
forhold til egenkapital pa kun 20 % (mod 46 % for MSCI
World-indekset).

Afdelingen har stor operationel gearing, hvor selv en lille
fremgang i salget vil sla kraftigt igennem pa bundlinjen,
og forventningerne fra bankernes analytikere underbygger
vores overordnede forventninger om stigende indtjening.
Nogletallet P/E, der forteeller hvor meget en investor skal
betale for hver krone overskud i selskabet, er 16,9 malt
pa sidste regnskabsar, men det falder til 12,9 malt pa
analytikernes forventninger til indtjeningen i 2011, og til
10,9 gange malt pa 2012-tal (sammenlignet med 11,9
gange for verdensindekset). EV/EBITDA, hvilket er en
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nyttig indikator for prisen pa virksomheder i forhold til
deres ra driftsindtjening, er bare 4,8 gange malt pa 2012
sammenlignet med 6,5 gange for verdensindekset. Jo
lavere tallene er, des bedre, og det fremgar sdledes, at
afdelingen samlet set er billig, nar man maler i forhold
til indeks.

Jordskeelvet i Japan

Den 11. marts blev det nordlige Japan ramt af et sterre
jordskeelv og efterfolgende tsunami. Det forarsagede
omfattende adelaeggelser, og de menneskelige omkost-
ninger er katastrofale. Vores tanker og sympati gar til det
japanske folk i denne frygtelige tid. Vi har dyb respekt
for den rolige made, hvorpa japanerne har reageret
og er ligesom dem overbeviste om, at landet og dets
befolkning vil komme sig.

Der har selvfolgelig vaeret stor bekymring over det
beskadigede atomkraftvaerk, Fukushima. Det er klart, at
situationen er alvorlig, og vi felger kampen med at lase
problemerne. Vi er bestemt ikke eksperter i atomfysik,
men vi har dog bemaerket, at meget af mediedaekningen
— isaer i de farste dage — var yderst spekulativ og havde
tendens til at skabe panik i stedet for at vaere baseret
pa en negtern vurdering af de faktiske omstaendigheder.

Denne panik sas ogsa pa aktiemarkederne. | dagene
umiddelbart efter jordskaelvet, faldt det japanske
aktiemarked som en sten. Nikkei-indekset faldt neesten
18 % inden for tre dage. Value Aktier har omkring en 25 %
eksponering til japanske aktier, og starstedelen af vores
japanske investeringer faldt naturligvis i veerdi i disse
dage. Baseret pa de tilgaengelige fakta virkede de kraftige
fald i vores ajne overdrevne og ude af proportioner med
katastrofens indflydelse pa den langsigtede veerdi af sel-
skaberne. Den 31. marts havde Nikkei-indekset da ogsa
genvundet to tredjedele af sit oprindelige fald, og mange
af vores investeringer oplevede samme kursstigninger. Vi
leegger ikke stor vaegt pa kortsigtede sammenligninger
med aktieindeks, men Sparinvests japanske selskaber
sluttede kvartalet med et marginalt bedre resultat end
det bredere japanske aktiemarked.

Under enhver krise er den sterste udfordring for en
investor ikke at ga i panik. Man skal skelne mellem de
kortsigtede reaktioner pa aktiemarkedet og langsigtede
indvirkninger pa selskabernes forretningsmaessige veerdi.
| Sparinvest tager vi ikke investeringsbeslutninger pa
grundlag af kortsigtet spekulation, ligesom vi heller ikke
lader os diktere af generelle markedsbeveegelser. Vi er
fortsat analytiske og fokuserer pa den faktiske situation
for de selskaber, vi investerer i. Vi saetter spargsmalstegn
ved, om kursudsving er berettigede. Vi overvejer ngje, om



nogen af de langsigtede forudsaetninger i en investering
har aendret sig, og om investeringen stadig opretholder
en betydelig rabat i forhold til den forretningsmaessige
veerdi af selskabet. Hvis vi mener, at investeringen og
dens forudsaetninger er andret, tover vi ikke med at
handle.

| lobet af de seneste uger har vi overvaget og gen-
nemgaet alle vores investeringer i Japan. For de fleste
virksomheders vedkommende er der tydeligvis en effekt
pa kort sigt. Vi har imidlertid faet vores farste indtryk
bekraeftet, nemlig at selskabernes forretningsmaessige
veerdier fortsat er intakte, og at vores japanske investe-
ringer er seerligt attraktivt veerdiansatte og har masser
af potentiale. Nedenfor gennemgar vi nogle generelle
problemstillinger og falger af jordskaelvet og ser derefter
pd, hvordan vi har reageret i forhold til vores investeringer.

Nogle generelle betragtninger

Med hensyn til den bredere japanske ekonomi, vil der
uundgaeligt veere en kortsigtet negativ effekt, og skono-
mernes forventninger til BNP-vaeksten i 2011 er redu-
ceret en del. Bagefter folger dog genopbygningen efter
gdelaeggelserne, hvilket har faet nogle til at ege deres
forventninger til Japans BNP-vaekst i 2012 og fremover.
Vi vil ikke forsege at lave egne akonomiske prognoser,
men lad os alligevel kort se pa nogle generelle faktorer
som kan pavirke omfanget af katastrofens gkonomiske
konsekvenser samt hastigheden, hvormed Japan er i
stand til at rejse sig ovenpa katastrofen.

Da jordskeelvet ramte, havde japanske virksomheder
ikke vaeret igennem en periode med overflod, massive
investeringer eller egede omkostninger. Tvaertimod -
japanske virksomheder havde lige gennemgaet nogle
harde ar, med faldende efterspargsel som folge af den
finansielle krise og med en staerk yen, der gjorde livet surt
for eksportvirksomheder. Erhvervslivet har saledes vaeret
tilbageholdende med investeringer, foretaget massive
omstruktureringer, reduceret omkostningerne og saenket
nulpunktsomsaetningen for at tilpasse sig de harde tider.
Alt dette gar det helt sikkert nemmere at handtere den
aktuelle situation. Balancerne i japanske virksomheder
er robuste — ligesom husholdningernes gkonomi — og
Japans private sektor er fortsat en af verdens storste
kreditorer.

Direkte og indirekte virkninger

Med hensyn til den direkte indvirkning pa industrien, er
det vigtigt at betragte Japans geografi. De mest alvorlige
konsekvenser af jordskeelvet og tsunamien er i regionen
Tohoku - den nordestlige del af hovedeen Honshu.
Omradet genererer kun omkring 4 % af Japans BNP. Det
udger pa ingen made hjertet af japansk industri, der
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ligger lengere mod syd og vest med stor koncentration i
naerheden af starre byer som Tokyo, Nagoya, og Osaka.

Der er naturligvis indirekte effekter. Situationen ved atom-
kraftvaerket Fukushima betyder, at visse dele af Japan
- dybest set Tokyo og yderligere nordpa — vil opleve
planlagte stromafbrydelser i nogen tid. Det indebaerer
ogsd, at nogle fabrikker ikke vil vaere i stand til at kare
med optimal effektivitet. Det er imidlertid begraenset til
visse regioner, og det betyder ikke, at fabrikker skal lukke
helt ned, og i sidste ende vil stremsituationen blive lgst.
Det skal igvrigt naevnes, at vi ikke har investeret i Tokyo
Electric Power, elselskabet, der ejer Fukushima-anlaegget.

Der er store bekymringer vedrarende forstyrrelser i
forsyningskaeden. Selv virksomheder, der ikke har lidt
nogen direkte skade i katastrofen kan opleve mangel
pa visse komponenter. Det er set allerede, at forskellige
virksomheder varsler begraensninger i produktionen,
eller at produktion standser helt pa grund af problemer
i forsyningskeeden. Problemer af en sadan karakter har
helt sikkert indvirkning pa indtjeningen, og vi ber ikke
blive overraskede, hvis virksomhederne nedjusterer
forventningerne til arets resultat. Det er dog vigtigt ikke
at blive alt for fokuseret pa de kortsigtede konsekvenser
og i stedet vurdere konsekvenserne pa mellemlang og
lang sigt.

Vi mener, at der er to afgerende punkter her. Det forste
er, at forsyningsproblemerne er et globalt og ikke bare et
japansk faenomen. Vi har tidligere bemaerket, at japanske
virksomheder fortsat har store globale markedsandele
inden for komponenter, der anvendes i sa forskellige
produkter som biler og fladskaerms-tv. Sa hvis japanske
komponent-producenter er midlertidigt ude af stand til at
levere deres produkter, vil det pavirke produktionen for
virksomheder over hele verden, og altsa ikke bare i Japan.

Det andet og mere beroligende punkt er, at en krise pa
udbudssiden er meget forskellig fra en krise pa efter-
sporgselssiden. Nar eftersporgslen falder brat som efter
Lehman Brothers’ konkurs, ved man, at efterspargslen
kommer tilbage, men det kan veere sveert at forudsige i
hvilken grad og hvornar. Indtil efterspargslen er tilbage,
star virksomhederne over for mindre salg og lavere
priser pa deres produkter. | modsaetning hertil forsvinder
eftersporgslen ikke, nar der opstar forsyningsafbrydelser,
og priserne pavirkes ikke pa samme made. Folk vil stadig
kabe biler, og nar komponenterne er til radighed igen,
bliver bilerne produceret og solgt. Nar man vurderer den
indirekte virkning af jordskeelvet pa virksomhedernes
indtjening i Japan og andre steder i verden, mener vi, at
denne skelnen er afgerende.
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Japanske eksporterer

Specielt for eksporterer er valuta en vigtig faktor. Lige
efter jordskaelvet styrkedes den japanske yen kraftigt og
ndede et rekordhagit niveau i forhold til den amerikanske
dollar. Der spekuleredes blandt andet i, at japanske
selskaber ville kebe yen i store mangder, nar de fik
behov for at hente penge hjem fra udlandet for at betale
for genopbygningen. Sammen med alle de andre G7
centralbanker gjorde den japanske centralbank det dog
klart, at de ville reagere mod den form for spekulation
og intervenere i markederne for at fremme stabiliteten
og forhindre en kunstig hgj yen. | begyndelsen af april
var yennen svaekket markant igen. | vores sidste brev til
investorerne kommenterede vi valutaeffekter i afdelin-
gen, sa vi vil ikke bruge for meget plads i dette brev. Vi
understreger blot igen, at mange japanske eksportarer,
herunder flere af vores investeringer, har brugt de seneste
ar pa at tilpasse omkostningerne, sa de ogsa kan tjene
gode penge — selv med en staerk yen. Skulle yennen
svaekkes igen, er indtjeningspotentialet stort.

Vores japanske investeringer

Som altid har vores primare fokus veeret pa, hvad der
rent faktisk sker i hver enkelt investering i stedet for at
kigge overordnet pa skonomien. For hvert selskab har vi
forsegt at fa et overblik over medarbejdernes sikkerhed,
skader pa anlaeg, og potentiel pavirkning af indtjeningen.
Det ser ud til, at ingen ansatte har mistet livet, og at der
ikke er alvorlige skader, nar man kigger pa de selskaber,
vi er investeret i.

Flere af vores investeringer har faciliteter i Tohoku-
regionen, og nogle blev beskadiget under katastrofen.
Men ingen af selskaberne er saerligt lokalt orienteret.
De fleste har et nationalt eller globalt netveerk af pro-
duktionsfaciliteter og salgskontorer, sa selv om visse
fabrikker eller kontorer kan vaere midlertidigt lukkede, har
de mindre betydning for selskabets totale produktion og
indtjening. Desuden bar man ikke undervurdere japanske
virksomheders evne til hurtigt at reparere bygninger og
genoptage produktionen — det er netop, hvad vi ser i de
af vores investeringer, der er pavirket af katastrofen.

Et eksempel: Toyo Seikan

Situationen kan bedst illustreres med et konkret eksempel,
der har lidt direkte skade fra jordskaelvet og tsunamien.
Toyo Seikan er et selskab, vi er investeret i. De laver
emballage af plast, metal og glas, for eksempel daser og
flasker. | dagene umiddelbart efter jordskeelvet, meddelte
virksomheden, at den havde lidt skade og standsede
produktionen pa otte af koncernens fabrikker.

De otte fabrikker skal dog ses i et starre sammenhaeng.
Toyo Seikan’s struktur omfatter moderselskabet og 64
datterselskaber. De servicerer et bredt udvalg af kunder
og har produktionsfaciliteterne fordelt over hele landet.
Moderselskabet alene har 16 fabrikker spredt over hele
Japan, mens de 64 datterselskabers aktiviteter ogsa er

4 | Sparinvest | Brev til investorerne | Value Aktier

spredt geografisk. De har ogsa aktiviteter i Kina, Vietnam,
Malaysia og Thailand.

| starten af april bekraeftede Toyo Seikan, at man pa syv
af de otte ovennavnte fabrikker enten allerede havde
genoptaget produktionen eller planlagde at genoptage
den i midten af april. Indtil da var man i stand til at sikre
levering til kunderne fra andre fabrikker. Pointen er ikke,
at jordskeelvet ikke har pavirket selskabet. Selvfelgelig vil
produktionsforstyrrelser pa kort sigt pavirke indtjeningen
og reparation eller fornyelse af beskadigede fabrikker
kraeve investeringer. Her finder vi trast i selskabets finan-
sielle styrke: Toyo Seikan har likvider for 93 milliarder yen
(800 mio. euro), svarende til en tredjedel af selskabets
markedsvaerdi.

Vi fortsaetter med at overvage situationen i Toyo Seikan.
Men vi forventer, at katastrofens pavirkning vil vare
relativt kortvarig, og selskabets geografiske spredning
og finansielle styrke taget i betragtning, forventer vi ingen
vaesentlig endring af den langsigtede indtjeningsevne
eller forretningsmaessige vaerdi. Som en sidebemaerkning,
kan det naevnes, at aktiekursen i Toyo Seikan fra den 11.
til den 15. marts faldt 28,5 %. Fra den 16. marts til 31.
marts steg aktiekursen 36 %.

Japansk forsikring

Vores japanske investeringer omfatter en eksponering
til skadesforsikring gennem selskaberne MS&AD, Tokio
Marine og NKSJ. Det ville vaere oplagt at taenke, at forsik-
ringsselskaberne vil lide meget som falge af jordskeelvet,
men i praksis er forsikringsselskabernes tab relativt
begraensede. Vi vil ikke ga i detaljer, men vil give et lille
indblik i, hvordan jordskalvsforsikring virker i Japan.

Jordskaelv og skader som falge heraf er ikke deekket
af en standardforsikring. En typisk bilforsikring daekker
for eksempel ikke jordskaelvsskader. | virksomhedernes
forsikringspolicer er der ingen fast regel. Det afthaenger af
den enkelte police, om den indeholder jordskalvsdeek-
ning eller ej — men de japanske forsikringsselskaber har
tegnet genforsikring til at daekke hovedparten af risikoen,
hvilket mindsker deres egne tab betydeligt.

Indboforsikring omfatter heller ikke som udgangspunkt
skader fra jordskaelv. Der er en sarlig jordskaelvsforsik-
ringsordning, arrangeret af myndighederne og forsikrings-
selskaberne, som gor det muligt at kebe daekning mod
jordskeelv, som et seerligt tillaeg til indboforsikringen.
Denne yderligere daekning er kebt i under halvdelen
af alle privatkunders policer, hvilket betyder at under
25 % af japanske husstande samlet set er daekket mod
jordskaelv. Desuden er ordningen konstrueret, sa den
begraenser risikoen for det enkelte forsikringsselskab.
Den grundlaeggende struktur er, at der er et loft over
forpligtelserne, der betales efter et jordskeelv. Inden for
dette loft betales langt storstedelen af myndighederne,
og af det resterende er halvdelen daekket af genforsikring



og resten af forsikringsselskaberne selv.

Desuden er forsikringsselskaberne seerdeles velpolstrede
med store katastrofereserver. Den finansielle styrke er for
nylig styrket yderligere af en konsolidering i branchen. |
betragtning af den relativt lave direkte risiko for forsik-
ringsselskaberne, deres finansielle styrke og deres lave
vaerdiansaettelser, mener vi, at skadesforsikringsselskaber
rummer et betydeligt potentiale.

FN’s principper for ansvarlige investeringer

| december 2009 underskrev Sparinvest FN's principper
for ansvarlige investeringer (UN PRI), som adresserer
begrebet ansvarlige investeringer. Det centrale fokus
er en starre integration af miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige faktorer (ofte kaldet "ESG faktorer”) i
investeringsprocessen og tilskyndelsen af mere aktivt
ejerskab.

Der er nogle, der opfatter sadanne principper som
vaerende gode til at opmuntre til positive forandringer i
verden, men ikke seerlig nyttige til at opna gode afkast.
Det er imidlertid ikke sadan, vi ser det — vi tror pa, at
disse principper kan tilfaje vaerdi for investorerne. UN PRI
opfordrer til starre hensyntagen til miljgmaessige, sociale
og ledelsesmaessige faktorer, men understreger, at den
primaere opgave altid er at handle i investorernes inte-
resse. Vi ser derfor UN PRI som en made, hvorpa vi kan
forbedre vores analyse af den forretningsmaessige veerdi
og potentielt medvirke til at skabe veerdi pa laengere sigt.

UN PRI og den analytiske proces

| vores selskabsanalyse er det overordnede princip at
overveje risiko for afkastpotentiale. Det betyder, at vi gen-
nemgar bade nye og eksisterende investeringer med en
taettekam for potentielle risikofaktorer. Faktorerne omfat-
ter i sagens natur miljgmaessige, sociale og ledelsesmaes-
sige (ESG) faktorer. Et oplagt eksempel kunne vaere en
virksomhed med igangvaerende retssager relateret til
asbest. Uden at lyde koldblodige ser vi pa disse sporgs-
mal alene ud fra et investeringsperspektiv. Vi analyserer
veaerdien af selskaberne og indregner eventuelle risici.

| den sammenhang er UN PRI en mulighed for at forbedre
bade struktur og dybde i vores analyse af de ovennavnte
ESG-faktorer. Som en del af opmaerksomheden omkring
UN PRI er mangden og kvaliteten af uafhaengig analyse
af ESG-faktorer forbedret betydeligt. Vi har altid selv lavet
vores analyser, men for at forsteerke vores ESG-analyse,
har vi indgéet en aftale med en international anerkendt
udbyder, der tilbyder dybdegaende analyse inden for
disse faktorer.
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UN PRI og aktivt ejerskab:
Afstemning og dialog

UN PRI omfatter ogsa en forpligtelse til at udeve aktivt
ejerskab. Det er heller ikke nyt i Sparinvest. Vi har aldrig
tovet med at kontakte ledelsen i vores investeringer for
at fa starre indsigt i fundamentale forhold eller til at
udtrykke vores mening om centrale spargsmal. Vi har
ogsa udevet stemmeret pa vegne af vores investorer
i spargsmal, der kan pavirke den langsigtede veerdi af
virksomheden. Under UN PRI fortsaetter vi med at gare
dette - blot med en mere systematisk tilgang.

Det betyder, at vi, mens vi fortsaetter vores kommunikation
med selskaberne, implementerer et fokuseret sparge-
skema om ESG-faktorer. Uanset emnet er vores primare
hensyn altid den langsigtede veerdi af virksomheden.
Med hensyn til ESG-forhold er det malet at opmuntre
virksomhederne til hojere standarder, fordi vi tror, at det
i det lange lab skaber veerdi, og derfor kan bidrage til
et hejere langsigtet afkast. Vi er ikke interesserede i en
dialog alene for dialogens skyld. Vi mener, at det skal
vaere en agte konstruktiv dialog, der bygger pa gensidig
respekt, fordi det giver de bedste resultater pa lang sigt.
Vi vil heller ikke ga ind i en dialog med hvert enkelt
selskab om hvert enkelt potentielt problem. | stedet vil
vi fokusere pa udvalgte virksomheder, hvor vi mener, at
det kan give resultater for investorerne.

Med til aktivt ejerskab herer udnyttelse af stemmeret
pa generalforsamlingen. Vi er forpligtet til aktivt at
udeve stemmeret pa selskabernes generalforsamlinger
pa vegne af vores investorer — igen med henblik pa at
sikre de bedste langsigtede afkast. For at fa uafhaengig
radgivning herom har vi indgaet en aftale med en ekstern
udbyder af radgivning i forbindelse med afstemning pa
generalforsamlinger. Den endelige beslutning om, hvor-
dan der skal stemmes, afgares dog af os som forvaltere.

Samlet set mener vi, at implementeringen af FN's prin-
cipper for ansvarlige investeringer giver en glimrende
mulighed for at formalisere og forbedre eksisterende dele
af vores investeringsproces. Det giver os sterre indsigt i
potentielle risici ved en investering, nar vi styrker vores
analyse af miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige
faktorer. Nar vi gar i teettere dialog med selskaberne og
aktivt udever vores stemmeret, er vi overbeviste om, at
vi har gode muligheder for at yde positiv indflydelse pa
vores investeringer pa laengere sigt og bidrage til et bedre
langsigtet afkast for vores investorer.
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Konklusion

De tragiske handelser i Japan og uroen i Mellemosten og
Nordafrika er alvorlige emner. Vores reaktion er imidlertid
den samme som i enhver krise. Vi forseger altid at undga
uberettiget optimisme eller pessimisme og i stedet holde
fokus pa fakta og analyse. | Japan er vi investereret i en
bred vifte af selskaber med solide forretningsmodeller
og stor finansiel styrke. Vi fortsaetter med at overvage
hver enkelt virksomhed ngje, men vi er overbevist om,
at vores japanske investeringer hurtigt vil rejse sig igen
efter jordskalvet, og vi mener, at deres forretningsmaes-
sige veerdier fortsat er undervurderede. Selv det bredere
japanske aktiemarked ser pafaldende billigt ud, og det
er interessant at bemaerke, at i ugen efter jordskeelvet sa
man pa Tokyo-barsen en enorm tilstreamning af kapital
fra udenlandske investorer — faktisk det naesthgjeste
ugentlige tilstramning nogensinde.

Politisk uro i Mellemgsten har presset olieprisen kraftigt
op. For mange selskaber betyder det, at omkostningerne
stiger, men vi skal huske p3, at oliepriserne for har vaeret
over 100 dollar, og udover de generelle besparelser i de
sidste par ar, har man overalt arbejdet pa at ege produk-
tionseffektiviteten. Samtidig er det vaerd at bemaerke, at
vi har en rimelig eksponering til energisektoren, der nyder
godt af den stigende oliepris.
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2010 var et staerkt ar for aktiemarkederne generelt og
ikke mindst for Value Aktier. 2011 er kommet lidt darligere
fra start, men vi tror, de generelle udsigter for aktieinve-
storer fortsat er positive. For vores investeringer er det
de samme positive ting, vi fokuserer pa, som vi tidligere
har beskrevet. Antallet af virksomhedsovertagelser stiger
fortsat. Indtjeningen i selskaberne ligesa. Selskaberne
har en stor rabat i forhold til deres forretningsmaessige
veerdi. Sparinvest Value Aktier har stadig en stor sikker-
hedsmargin i investeringerne og et stort potentiale for
gode langsigtede afkast.

Med venlig hilsen
Jens Moestrup Rasmussen

Chefportefaljeforvalter
11. april 2011
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Sparinvests value-team

Jens Moestrup Rasmussen Kasper Billy Jacobsen Per Kronborg Jensen
Chefportefaljeforvalter Chefportefaljeforvalter Seniorportefaljeforvalter

a.A

Karsten Lengaard David Orr Jeroen Bresser
Seniorportefgljeforvalter Portefeljeforvalter Portefgljeforvalter

Trine Uggerhgj Lisbeth Segaard Nielsen Morten Ronnow Tandrup
Portefoljeforvalter Portefeljeforvalter Aktieanalytiker

Sparinvest har tilsluttet sig UN PRI og er medlem af Eurosif og Dansif.

n 0 . . . . . .
UN PRI er et internationalt netvaerk i FN-regi for professionelle investorer, der bygger
PRI Eurosif DANSIF ‘ diors

pa seks principper for ansvarlig investering. Malet er at hjeelpe investorerne med aktivt
at vurdere miljg, sociale forhold og ledelse i deres investeringer.

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 foreningemes
gaeldende 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 evrige fejl i materialet.
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Afkast

Sparinvest Value Aktier tabte 2,17 % i 1. kvartal af 2011.
Afdelingen blev ramt af de kraftige fald pa aktiemarke-
derne i marts, hvor afdelingen faldt 4,84 %. De primaere
arsager til faldet var de tragiske begivenheder i Japan
og den fortsatte politiske uro i Mellemosten. Det brede
aktiemarked malt ved indekset MSCI World faldt 3,63 %.
Pa aret er afdelingen 1,29 % efter sit benchmark.

Det er imidlertid interessant at konstatere, at value-aktier
klarede sig bedre end vaekstaktier i arets forste kvartal,
nar man sammenligner de to indeks MSCI World Value
(en stigning pa 0,17 %) og MSCI World Growth (et fald
pa 1,90 %). Til sammenligning klarede value-aktier sig
generelt darligere i 2010 end vaekstaktier, mens vores
afdelinger klarede sig betydeligt bedre — et emne, som
vi ogsa har berart i tidligere nyhedsbreve.

Sparinvest Value Aktier -2,17 27,09
MSCI World Index -0,88 19,71
MSCI World Value Index 0,17 16,77
MSCI World Growth Index -1,90 22,64
MSCl World Small Cap Index 0,47 35,09

Alle beregninger i DKK

| brevet til investorerne for 1. kvartal berarer vi de forskel-
lige kriser, verden har oplevet igennem de seneste par
ar, og her kommer vi ogsa naermere ind pa situationen
i Japan. Samtidig understreger vi, hvor vigtigt det er for
den langsigtede investor ikke at lade sig gribe af panik-
ken og i stedet forholde sig roligt og fokusere pa fakta
og fundamentalanalysen af de enkelte investeringer.
Vi overvager grundigt vores japanske investeringer, og


http://www.sparinvest.dk
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vi er fortsat overbeviste om, at de i kraft af deres lave
vaerdiansaettelser og store potentiale stadig er staerke
investeringer.

| Europa har der vaeret stor afkastmaessig spredning pa de
enkelte regioner. | Sydeuropa, som vi kun har begraenset
eksponering til, har markederne oplevet mindre stigninger
oven pa et svagt 2010. I Tyskland, hvor vi har relativt
mange investeringer, har vores selskaber klaret sig godt
i forhold til markedet, mens vi i Storbritannien har klaret
os darligere relativt til indekset.

Vores eksponering mod Nordamerika ages fortsat, hvilket
primeaert skyldes staerke afkast — bade pa relativ og abso-
lut basis. Et godt eksempel pa dette er den amerikanske
detailkaede Cabela’s, som vi solgte i januar efter blot syv
maneder i portefgljen.

Pa sektorniveau var det ikke overraskende energisekto-
ren, der skabte de bedste afkast, og vores investeringer
klarede sig relativt set bedre end sektoren generelt. Inden
for konsumentvarer faldt afdelingen relativt meget, hvilket
isaer skyldes eksponeringen mod Japan.

Vi er ikke tilfredse med vores afkast i kvartalet, hverken
pa relativ eller absolut basis, trods de ekstraordinaere
begivenheder der har fundet sted. Men vores fokus er
pa de underliggende fundamentale faktorer, og her ser
vi fortsat opmuntrende tegn pa bedring oven pa den
finansielle krise, og vi ser isaer positive tendenser i kurs-
udviklingen pa vores investeringer. Vi koncentrerer os om
at skabe solide, langsigtede afkast pa absolut basis, og
vi mener, at vores portefelje rummer et stort potentiale
for fremtiden.

Portefoljesammensaetning

Ved kvartalets udgang udgjorde kontantandelen i porte-
foljen 1,3 % af den samlede formue. Afdelingen havde
103 investeringer, hvoraf de ti storste udgjorde 28,84 %
af den samlede portefalje. Siden sidst har vi foretaget én
ny investering. Vi har kebt aktier i Yamaha, som er en
japansk musikudstyrsproducent.
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Ved generel rebalancering af afdelingen har vi foretaget
enkelte opkeb og frasalg. Vi har i januar solgt vores aktier
i Cabela’s, som beskrives yderligere nedenfor.

For vyderligere informationer, inklusiv portefaljens
komplette beholdning, performance og opgorelse over
sektor- og landefordeling, se vores hjemmeside og det
seneste infoark.

Portefoljens vaerdiansaettelse

Der er en raekke faktorer, der har bidraget til afdelingens
staerke afkast i 2010. Som portefoljeforvaltere er det inte-
ressante for os imidlertid ogsa, hvordan afkastpotentialet
for fremtiden tegner sig, og her ser vaerdiansaettelserne
fortsat lovende ud.

Hvis vi samler alle vores investeringer i ét fiktivt selskab,
kan vi lave et groft overslag pa veerdiansaettelsen. Dette
fiktive selskab vil i sa fald handle pa en kurs/indre vaardi
pa blot 1,02 gange, hvilket skal sammenlignes med et
tilsvarende tal for det brede indeks MSCI World pa 2,17.
Balancen er ligeledes sund med et forhold mellem geeld
og egenkapital pa blot 20 % (sammenlignet med 46 %
for MSCI World).

Portefaljen har en staerk operationel gearing, og de
indtjeningsbaserede multipler peger mod bedring i de
realiserede resultater, som det papeges ovenfor. P/E-
forholdet var 16,9 for det seneste regnskabsar, men
falder ifelge Bloombergs estimater for 2011-indtjeningen
til 12,9, mens tallet i 2012 vil vaere 10,9 (sammenlignet
med 11,9 for MSCI World). EV/EBITDA for portefglijen, som
er et udtryk for prisen pa selskabers driftsindtjening, er pa
blot 4,8 gange indtjeningen ifelge Bloombergs estimater
for 2012, sammenlignet med 6,5 for MSCI World.

Portefaljen bestar med andre ord af dybt undervurderede
selskaber med stor sikkerhed i selskabernes staerke
aktiver og med en solid langsigtet indtjeningsevne. Vi er
overbeviste om, at portefgljen vil generere staerke afkast
i de kommende ar.
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Enkelte positioner

Cabela’s

Kursmal naet

Cabela’s er en amerikansk detailkeede med hovedkvarter
i Nebraska og butikker over hele landet. Den seelger
friluftsudstyr- og beklaedning til eksempelvis jagt, fiskeri
og camping. De enkelte butikker laegger stor vaegt pa at
tiltraekke kunderne, og meningen er, at butikkerne skal
veaere kundens tur vaerd. Cabela’s har derudover en staerk
distributionskanal for direkte salg gennem kataloger og
internet, som genererer godt halvdelen af indtjeningen.
Derudover har selskabet kreditkortaktiviteter med mere
end 1 mio. kortholdere.

Vi investerede i selskabet i juli 2010, og selvom selskabet
naturligvis maerkede virkningen af den finansielle krise,
var indtjeningen stabil, og vi mente, at indtjeningsevnen
og selskabets staerke brandnavn var intakt. En raekke
af konkurrenterne keempede med svage balancer, og
Cabela’s starke finansielle position gav dem en konkur-
rencemaessig fordel. Derudover tiltalte den konservative
styring af kreditkortforretningen os, og selskabets kort-
holdere havde bemaerkelsesvaerdigt gode kreditvurde-
ringer. Derfor oplevede selskabet ogsa vaesentlig faerre
misligholdelser af tilbagebetalingen end andre lignende
selskaber.

Vaerdiansaettelsen var lav, og selskabet handlede omkring
indre veerdi med et P/E-forhold pa ca. 10. Bade hvad
angik aktiver og indtjening, sa vi derfor en god mulighed
for at foretage et billigt kvalitetskab. Efter vores kb steg
aktien stedt mod den beregnende forretningsmaessige
veerdi. Cabela’s illustrerer, at der ikke altid er en bestemt
udlesende faktor bag stigende kurser. Ofte handler det
bare om veldrevne kvalitetsselskaber, der er forkert pris-
sat, og langsomt retter sig mod deres sande vardi. Efter
at have kebt aktien til en kurs pa 14,70 dollar i juli 2010,
solgte vi den igen i januar i ar til en kurs pa lige over
24 dollar.

Jens Moestrup Rasmussen
Chefportefeljeforvalter
11. april 2011

Sparinvest har tilsluttet sig UNPRI og er medlem af Eurosif og Dansif.
n 0 . . . . . .
UN PRI er et internationalt netvaerk i FN-regi for professionelle investorer, der bygger
L I |
mmm PRI E u [ O S lf DAN SI F pa seks principper for ansvarlig investering. Malet er at hjaelpe investorerne med aktivt

at vurdere miljg, sociale forhold og ledelse i deres investeringer.

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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Value Aktier

Mé&nedsrapport - Udskrevet: 11.04.2011 Valuta: DKK

Beskrivelse

Investeringskoncept: Value

Afdelingen investerer i aktier globalt, dvs.
amerikanske, europeeiske, japanske, og
andre gstasiatiske aktier. Investeringerne i
afdelingen foretages ud fra metoden Value
investering”. En investeringsfilosofi der er
baseret p&, at der til enhver bgrsnoteret
virksomhed knytter sig to veerdier, nemlig
markedskursen og virksomhedens
forretningsmeessige  veerdi. Efter en
gennemgribende analyse af offentligt til-
geengeligt materiale udveelges de selskaber,
som kan kgbes vaesentligt under deres reelle
veerdi. Investorer skal veere forberedte pa, at
afdelingens beviser vil svinge i veerdi pd bade
kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna
et afkast, som pa langt sigt ligger hgjere end
obligationsafkastet. Valutarisiko bliver ikke
afdaekket.

Risikoindikator - 31.03.2011

Benchmark
v
Lav Haj
Fond
Stamoplysninger
ISIN DK0010079631
Fondskode 1007963
Fondens startdato 30.04.1986
Afdelingens valuta DKK
Udbyttetype Udbyttebetalende
Foreningen Sparinvest
Domicil Danmark
Notering InvesteringsForeningsBarsen
Formue (mio.) - 31.03.2011 11.790,85 DKK
Seneste udbytte - 31.03.2011 1,00
Rédgiver Sparinvest Fondsmaeglerselskab

Benchmark 1
MSCI World

IFR kategori
Globale aktier

Morningstar Kategori™ 2
Aktier - Globale Large Cap Value

Seneste indre veerdi - 31.03.2011 352,50 DKK
Maks. emissionstillaeg 1,80 %
Maks. indlgsningsfradrag 0,55 %
Seneste adm. omk. - 31.12.2010 1,86 %
Forventet adm. omk. - 2011 1,85 %
Arlig omk. i pct. 2,20 %

Tidligere performance er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Investorer er ikke garanteret at kunne bevare det fulde belgb, der er blevet
investeret. Investeringer kan medfgre valutarisici. Den viste performance er udregnet ud fra den samlede formue i afdellngen og inkluderer
For yderligere information henviser vi til vedteegter, prospekter samt ars- og
halvarsrapporten for foreningen, som kan rekvireres gratis hos ID-Sparinvest A/S eller hos samarbejdende distributerer af Sparinvests
investeringsprodukter. Investeringer foretages udelukkende pé& baggrund af disse dokumenter. Kilder: ID-Sparinvest A/S, Morningstar

ikke gebyrer i forbindelse med emission og indlgsning.

Sparinvest

Afkast - Uitimo maned, mar-2011 Risiko 3 ar - uitimo maned, mar-2011

2,17%  -0,88% -1,29% [Volatilitee| 20.68%  17,50% 18,24%
-4,84%  -3,63% -1,22% [SharpeR™ 0,03 - 0,03
2,17%  -0,88% -1,29% [inforatio] 0,21 : :
11,80% 8,34% 3,47%
1,05% 3,48% -2,43% [Morningstar Rating™ Jokkk
1,41%  -1,14% -0,27%
Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?) - 31.03.2011
Indeks = 100 105 | |
Fond ’ ‘ ‘
I Benchmark 90 ‘
75 !
60 | |
- i
0,28% -42,73% 24,62% 27,09% -2,17%
-1,63% -37,75% 25,90% 19,71% -0,88%
-3,09% -37,89% 27,02% 15,62% -0,97%
Aktivfordeling
98,7% 0,0% 0,0% 1,3%
Sektorfordeling Top 10 Lande

Energi 10,09 % Japan 24,82 %
Materialer 10,46 % Tyskland 12,37 %

Industri 20,10 % USA 12,17 %
Forbrugsgoder 27,92 % Schweiz 9,07 %

Konsumentvarer 5,50 % Holland 7,30 %

Sundhedspleje 1,56 % Storbritannien (Uk) 6,49 %

Finans 13,91 % Danmark 6,16 %

IT 7,50 % Frankrig 5,98 %

Telekommunikation 1,69 % Hongkong 2,74 %

Forsyning Italien 2, 17 %

0% 10% 20% 30%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Portefglje (Top 10) - 31.03.2011

Hochtief Ag Industri Aktier Tyskland 3,51%
MS&AD Insur.Grp Hold.Inc Finans Aktier Japan 3,41%
Koninklijke DSM Materialer Aktier Holland 3,22%
A.P. Mgller-Meersk B Industri Aktier Danmark 3,20%
Fraport AG Industri Aktier Tyskland 3,14%
Hutchison Whampoa Ltd Industri Aktier Hongkong 2,74%
Sainsbury Plc (J) Konsumentvarer Aktier Storbritannien 2,45%
Philips Electronic NV Forbrugsgoder Aktier Holland 2,43%
Banque Cantonale Vaudoise Finans Aktier Schweiz 2,43%
Peugeot SA Forbrugsgoder Aktier Frankrig 2,31%

Afdelingen er velegnet til:

Frie midler, pensions- og bgrneopsparing.

Benchmark kommentar

Sparinvest

Hvidesten | Kingosvej 1
DK-2630 Taastrup
sparinvest.dk
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