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Det har vaeret et skuffende ar. Som vi ofte fer har forklaret,
sa handler value-investering om at vaere konsistent — at
bevare fatningen og fokusere pa det langsigtede per-
spektiv, uanset om omverdenen er praget af negativitet
eller overdreven optimisme. Nar vi kigger pa arets resultat
i 2011, kan vi konstatere, at det var et darligt ar for
afdelingen savel som hele vores investeringstilgang. Vi
har veeret investeret i nogle af de vaerste dele af aktie-
markedet i 2011. Vi havde en stor eksponering til det
krisepraegede Europa, en stor eksponering til mere kon-
junkturfelsomme aktier (med sterre kursudsving og derfor
i nogles gjne mere risikofyldte), en eksponering til mindre
aktier (small cap-aktier) og aktier, der handler billigt -
malt ved nogletallet kurs/indre vaerdi. Konklusionen er, at
value-investorer havde et af de hardeste ar nogensinde,
og vi ma erkende, at vores investeringstilgang havde
store vanskeligheder i 2011.

Vores investeringsstil har tendens til at klare sig relativt
darligt, nar det mest er felelser som panik og eufori,
der driver aktiemarkedet, som vi sa fra slutningen af
2007 og frem til 2009, samt i 2011. Omvendt klarer vi
os typisk bedre, nar der er mere fokus pa fundamentale
forhold - f.eks. indtjening i virkksomhederne - ligesom
i 2010. Vi anvender betegnelsen "folelsesdrevet”, nar
det mest er frygt og usikkerhed omkring fremtiden, der
er skyld i store udsving pa aktiemarkedet. Historisk set
har der heldigvis veeret flest ar drevet af fundamentale
forhold, hvilket er en af grundene til, at value-investorer
har lavet gode langsigtede afkast. Hvis man skal beskrive
de finansielle markeder i 2011 med et ord, ma det veere
"frygt” - frygten for det ukendte: Hvad sker der, hvis
euroen gar i oplesning? Er en global recession pa vej?


http://www.sparinvest.dk
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Europaeisk recession?

“Hvor laenge varer det?”. Vi har aldrig forsegt at besvare
sadanne spargsmal. En ting er dog sikker: Der er behov
for, at frygten for systemisk risiko i Europa skal aftage, og
der er behov for et bedre billede af, hvilken betydning det
har for realekonomien. Nar vi imidlertid kigger pa vores
afdelinger, vil vi argumentere for, at en dyb recession
allerede er priset ind — specielt i europaiske konjunk-
turfglsomme aktier. “Er vi i recession i Europa”? Selv hvis
vi er, skal man huske p4a, at vi investerer i virksomheder
med steerke balancer med forretningsmodeller, der har
virket i medgang og modgang og skabt indtjening gen-
nem artier. De vil ogsa overleve denne krise. Denne gang
bliver der ikke nogen voldsom stigning i aktiemarkedet
som folge af stimuli fra regeringer verden over, som vi
sa i 2009. Denne gang tror vi, at de staerke selskaber
vil udnytte deres styrke og konsolidere industrier ved
at fierne konkurrenter. De staerke bliver staerkere og
de svage bliver svagere. Vi tror, industrielle kabere vil
se sig om efter opkebsmuligheder i en segen efter at
opna vaekst i et muligt lavvaekstscenario og samtidig
forberede sig til bedre tider. Vi er dog ikke jubeloptimister,
og vores investeringsstil gar ikke ud pa at geette p4,
hvornar markedet vender. Vi foretraekker at fokusere pa
virksomhedernes indtjening og finansielle styrke sat i
forhold til deres prissaetning.

Risiko

Jeg kan stadig huske dengang for knap ti ar siden, hvor
vores davarende kollega, Thomas, havde organiseret at
William Sharpe kom pa beseg i Sparinvest. Det var en
fantastisk dag for en ekonom at have en Nobelprisvinder
i ekonomi til at kigge én over skulderen og vurdere
modeller og regneark. Pa trods af det, har jeg som over-
bevist Graham-Dodd-value-investor aldrig vaeret stor fan
af hverken den efficiente markedshypotese (teorien om
effektive markeder) eller CAPM-modellen (Capital Asset
Pricing Model). De antager, at der er en sammenhang
mellem afkast og risiko - defineret som volatilitet (udsving
i aktiekurser).

Begrebet risiko har faet megen spalteplads i de seneste
seks til ni maneder og en akties volatilitet har veeret
brugt som synonym med dens risiko. Langsigtede value-
investorer saetter imidlertid spargsmalstegn ved om risiko
virkelig kan males ved et enkelt tal - det er simpelthen
respektlost over for hele konceptet risiko. Jeg tror, enhver
kreditanalytiker giver mig ret i, at ideen om ét finansielt
nogletal, som kan inkludere alle aspekter, er urealistisk.
Benjamin Graham, ophavsmanden til value-investering,
mente heller ikke, at risiko var lig volatilitet. Det fremgar
tydeligt af hans tekster:

1) B. Graham: The Intelligent Investor (1973)

2 | Sparinvest | Brev til investorerne | Value Aktier

“...the idea of risk is often extended to apply to a pos-
sible decline in the price of a security, even though the
decline may be of a cyclical and temporary nature and
even though the holder is unlikely to be forced to sell at
such times. These chances are present in all securities...
But we believe that what is here involved is not a true
risk in the useful sense of the term... the risk attached
to an ordinary commercial business is measured by the
chance of its losing money, not by what would happen
if the owner were forced to sell”. ¥

“...the fact that a decline [in market price] may occur
does not mean that he is running a true risk of loss. If a
group of well-selected common-stock investments shows
a satisfactory overall return, as measured through a fair
number of years, then this group investment has proved
to be “safe”. During that period its market value is bound
to fluctuate, and as likely as not it will sell for a while
under the buyer’s cost. If that fact makes the investment
“risky,” it would then have to be called both risky and
safe at the same time. This confusion may be avoided
if we apply the concept of risk solely to a loss of value
which either is realized through actual sale, or is caused
by a significant deterioration in the company’s position”.?

Vi er ikke naive. Vi ved, at for sterstedelen af den finan-
sielle sektor er risiko i dag netop defineret pa den made
Graham tog afstand fra: Risiko for et fald i aktiekursen
eller mere kortfattet kursudsving. Derfor er der mange,
der opfatter volatililet som den sterste risiko, man skal
undgd, og selv sma kursfald medferer sevnlgse naet-
ter. Vi ma ogsa erkende, at en rakke professionelle
investorer er underlagt streng regulering og bliver malt
pa meget kortsigtede resultater, hvilket vi naturligvis
respekterer. Men value-investorer ser anderledes pa
det. Vi er mennesker, sa nar vi ser en aktiekurs falde, er
det ikke rart. Men vi gar bestemt ikke i panik. Volatilitet
og midlertidige kursfald er ikke noget nyt. Som Graham
skrev: “markedsveaerdi er svingende af natur og en aktie
vil hajst sandsynligt ogsa pa et tidspunkt handle under
en investors kebspris”. Y Der er ingen grund til at blive
skraeemt vaek af sadan en investering. Vi bekymrer os
om to ting. Ferst og fremmest gaelder det om, at virk-
somhedens forretningsmaessige veerdi, forretningsmodel
og konkurrenceposition skal vaere intakte. Hvis det er
tilfeldet, vil det veere en grundlaeggende fejl at give op
over for volatilitet og salge investeringen. Derefter skal
man vurdere om et kursfald giver en ny mulighed for en
god langsigtet investering. Hvis der er tilfaeldet, udnytter
value-investoren situationen og keber aktier.



Det er den tilgang, vi har i Sparinvest, som vi beskri-
ver med ordene “Langsigtet investering i en kortsigtet
verden”. Vi ved, at den finansielle sektor generelt er
fokuseret pa kortsigtede tendenser og bekymret over
markedets volatilitet. Men vi har vores gjne fast fokuseret
pa langsigtede muligheder, og pa hvordan vi kan opti-
mere det langsigtede afkast. Vi forseger altsa at udnytte
volatilitet i stedet for at vaere bange for den. Den tilgang
til begreberne risiko og volatilitet ligger i kernen af value-
investering. Lad ikke kortsigtede kursudsving diktere din
investeringsadfeerd, men prov i stedet at udnytte disse
udsving til at skabe langsigtede afkast.

Kvalitetsselskaber

Value-investering er skeptisk af natur. Value-investorer
tror ikke pa rosenrgde fremtidsscenarier, men accepterer
at konjunkturforleb eksisterer. Nar vi taler om at inve-
stere i robuste virksomheder, er vi ikke pa udkig efter
virksomheder, der aldrig har darlige ar. Vi antager, at alle
virksomheder vil g& gennem harde tider, og vi opseger
dem, der har styrken til at komme sundt ud pa den anden
side. Nar vi vurderer den forretningsmaessige vardi af
en potentiel investering, ser vi pa indtjeningsevnen hen
over et konjunkturforleb. Pa den made indeholder vores
veerdiansaettelse bade indtjeningen fra darlige og gode
ar.

Vi har skrevet meget om den negative stemning pa de
finansielle markeder. Det gode ved en nedtur er, at det
fremmer konsolidering, hvilket en lang raekke sektorer
oplever lige nu. Nogle af vores virksomheder har set
konkurrenter blive tvunget ud af markedet, hvilket skaber
langsigtede muligheder. Langt de fleste af vores investe-
ringer har deres forretningsmodeller og forretningsmaes-
sige veerdi intakt. Den styrke i balancen, vi altid kigger
efter, har tjent dem godt.

Vaerdifastsaettelse

Prissaetningen af afdelingen er stadig meget lav bade
absolut og relativt til et referenceindeks. Hvis vi ser pa
Sparinvest Value Aktier som et enkelt selskab (akkumule-
rede data), handler afdelingen pa en kurs/indre veerdi pa
0,76 sammenlignet med 1,63 for MSCl World Index. Ses
der pa driftsresultatet for afskrivhinger for vores selskaber
netop nu, betales der kun 3,6 gange den estimerede
driftsindtjening for 2011 sammenlignet med 6,3 for det
brede verdensindeks.

Beregningen oven for skal naturligvis tages med et gran
salt. En virksomhed, der ser billig ud, kan hurtig miste
lidt af glansen. Indtjeningsestimater kan nedjusteres,
som mange virksomheder oplever lige nu, og veerdien af
aktiverne kan falde. Regnskabspraksis kan ogsa fa aktier
til at se billigere ud, end de i virkeligheden er. Vi kigger i
resultatopgarelsen, balancen og pengestrgmsopgerelsen

4. kvt. | 11

og vurderer fremtidsudsigterne for virksomhedens for-
retningsmodel. Alt sammen vurderes i et langsigtet per-
spektiv, og vi opstiller nogle konservative forudseetninger
i vores beregninger.

Dette disciplinerede fokus pa den forretningsmeaessige
veerdi er en veerdifuld tilgang, der over arene har vist sig
at vaere en effektiv made at investere i aktier pa. Nar man
sager efter nye investeringsmuligheder, giver tilgangen
mulighed for at ga imod stremmen og kebe noget af det,
de andre saelger. Samtidig giver den styrke til at modsta
fristelsen til at salge en investering bare fordi den falder i
pris. Mange af vores konjunkturfalsomme aktier oplevede
store kursfald | 2008 - nu skete det samme i 2011. Vi
pastar ikke, at 2012 bliver et specielt godt ar og at alle
problemerne forsvinder. Omvendt synes vi heller ikke,
at den pessimisme, vi har set pa aktiemarkederne er
berettiget. Men den nuveaerende situation er ikke helt
sammenlignelig med den virksomhederne stod over for
i 2008. Dengang kerte de fleste vicksomheder i hejeste
gear, og al kapacitet blev udnyttet efter flere ar med
oget gkonomisk aktivitet. Derfor blev opbremsningen sa
kraftig, da krisen ramte - det var som at ramme en mur.
Sigtbarheden pa omsaetning og indtjening var pa historisk
lave niveauer. Men i det efterfalgende ar, ja helt frem til
i dag, udnyttede de fleste selskaber den @konomiske
situation som en katalysator til at reducere omkostninger
og varelagre samt nedbringe gald. Mange virksomheder
star sdledes staerkere i dag, og samtidig har de leert fra
2008, at vaere mere forsigtige, nar fremtidsudsigterne er,
som de er.

Konklusion

Nar man kigger pa prissatningen, ser det ud til at de
finansielle markeder ikke bare forventer statsbankerot
i bade Graekenland og Italien, men ogsa en systemisk
krise i den europaeiske banksektor samt en oplasning af
euroen til folge. Forskellen mellem afkast i amerikanske og
europaeiske aktier var enorm i 2011. Kigger man pa P/E-
niveauer (pris i forhold til indtjening), hvor man maler pa
gennemsnitlig indtjening i de sidste 10 ar - det sakaldte
Shiller P/E — handler Frankrig, Tyskland og Italien teet pa
det laveste niveau i 30 ar. Markederne har veeret praeget
af frygt for fremtiden, hvilket er beskrevet ovenfor, og det
har givet et darligt afkast for os i aret der gik. Spargsmalet
er, om det betyder at vores tilgang som fundamental
value-investor ikke virker mere. Det tror vi stadig, at det
gor. Vi har fer veeret i lignende situationer, hvor vi har
veeret "den grimme &lling”. Nar aktiemarkederne opfarer
sig som i 2011, er det vigtigere end nogensinde for at
fokusere pa de basale forhold og huske den simple ide,
som Benjamin Graham og David Dodd fremlagde for snart
80 ar siden: | langt det meste af tiden bliver man som
investor belgnnet, hvis han glemmer alt om aktiekurser
og fokuserer pa den underliggende virksomhed og dets
indtjening og balance. Vi ved, at vi har noget vi skal
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indhente rent afkastmaessigt, og vi er fortsat overbevist
om, at styrken i vores investeringer og deres langsigtede
potentiale vil hjeelpe os til at hente det tabte. Vi tror, at
vi vil nd et punkt, hvor sund fornuft igen vil veere den
styrende faktor i markedet. Vi vil na til en erkendelse af, at
investering svarer til at eje en del af en rigtig virksomhed
med virkelige aktiver og indtjening. De forhold vil fere til
gode afkast for den talmodige value-investor.

Sparinvests value-team

Med venlig hilsen

Jens Moestrup Rasmussen
Chefportefaljeforvalter
11. januar 2012
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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
[ N |
(RN ] PRI E u @S If 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 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

| fierde kvartal af 2011 gav Sparinvest Value Aktier et
afkast pa 1,54 %, hvilket resulterede i et ATD-afkast
pa minus 18,21 %. Det generelle aktiemarked malt
ved verdensindekset MSClI World steg med 11,07 % i
lobet af kvartalet, mens det gav et tab for hele 2011 pa
2,64 %. Det globale value-aktieindeks malt ved MSCI
World Value-indeks steg med 11,05 % i lebet af kvartalet
og endte aret med et tab pa 2,72 %.

Sparinvest Value Aktier 1,54 -18,21
MSCI World Index 11,07 -2,64
MSCI World Value Index 11,05 -2,72
MSCI World Growth Index 11,05 -2,59
MSCI World Small Cap-Index 11,72 -6,27

Alle beregninger er i DKK

Det betyder, at Sparinvest Value Aktier tabte 18,21 % i
lobet af hele 2011 sammenlignet med 2,64 % for det
brede verdensindeks, hvilket er den sterste relative
forskel i forhold til benchmark siden afdelingens start. Vi
er pa ingen made tilfredse med dette resultat hverken i
absolutte eller relative termer.

Det har vaeret et udfordrende ar for en global portefalje,
som har en relativ hej vaegt i Europa og |apan iser i labet
af arets sidste kvartal. Det er klart, at vores landeallokering
har kostet i fierde kvartal, idet Nordamerika gav et afkast
pa 15 % sammenlignet med 9 % for Europa og Japan,
der endte kvartalet med et mindre tab. Det samme gor
sig gaeldende for hele aret, hvor Nordamerikanske aktier
gav et afkast pa plus 3 %, mens europaiske og japanske
aktier faldt og sluttede aret med tab pa 8 og 11 %.
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Det gor ikke situationen bedre, at vores europeeiske
eksponering har en overvaegt i small cap-aktier. Disse
selskaber var gunstige for afdelingen i lgbet af 2010
men i 2011, hvor der generelt har vaeret bekymring for
den svage europaiske vaekst og for om et eller flere
lande ville ga bankerot, har investorerne vendt small
cap-segmentet ryggen og segt ly i starre selskaber.

Pa sektorniveau har forbrugsgoder og finans veeret de
starste udfordringer for afdelingens afkast i lebet af fierde
kvartal ogsa set i forhold til benchmark. Investorerne
har fulgt samme trend som under tidligere kriser og
er gdet mere over i stgrre selskaber inden for mindre
konjunkturfalsomme sektorer sdésom konsumentvarer og
sundhedspleje, der betragtes som mere stabile. De hgje
positive afkast for 2011 pa 12-13 % for de to sidstnaevnte
sektorer afspejler netop dette, hvorimod de mere cykliske
sektorer som forbrugsgoder, finans og industri endte aret
med negative afkast.

Der er stadig udfordringer forude i narmest alle regioner
i verden og isaer i Europa. Udfaldet af den europaiske
geeldskrisen er meget sveer at forudsige, og selv i bedste
fald vil det fa felger mange ar ud i fremtiden. Vi afholder
os fra at forudsige udviklingen i 2012, men nar vi ser pa
situationen for de europeeiske selskaber og tager deres
balancer og forventninger til den fremtidige indtjening i
betragtning, mener vi, at et meget udfordrende scenarie
allerede er priset ind i veerdiansaettelsen af selskaberne.
Dette er ogsa tilfaeldet for vores portefalje, der er lavt
prisfastsat pa forskellige nagletal, hvilket ses nedenfor.

Portefoljesammensaetning

Ved kvartalets udgang udgjorde kontantandelen i porte-
foljen 0,5 % af den samlede formue. Afdelingen havde
115 investeringer, hvoraf de ti storste udgjorde 22,38 %
af den samlede portefolje.

| lebet af kvartalet har vi foretaget fire nye investeringer.
Vi har kebt aktier i Brother Industries (Japan, printere),
Delhaize Group (Belgien, supermarked), Esprit (Hong
Kong, tejproducent) og Kyocera (Japan, elektroniske
komponenter).

Vi har i januar solgt vores aktier i det britiske byggefirma,
Berkeley Group, som beskrives yderligere nedenfor.
Desuden har vi ved generel rebalancering af afdelingen
naturligvis foretaget enkelte opkeb og frasalg i eksiste-
rende investeringer.

For yderligere informationer, inklusiv portefaljens
komplette beholdning, performance og opgoerelse over
sektor- og landefordeling, henvises til vores hjemmeside
og det seneste infoark.
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Portefoljens vaerdiansaettelse

Aktier generelt handler i dag pa interessante niveauer, og
priserne pa vores investeringer ser ud til at vaere ekstremt
lave. Som en indikation heraf har vi samlet alle vores
selskaber til en stor teoretisk virksomhed.

Dette teoretiske selskab har saledes en kurs/indre veerdi
pa blot 0,76 sammenlignet med 1,63 for MSCI World.
Den samlede balance er steerk med en lav nettogeeld
i forhold til egenkapital pa blot 3,4 % (mod 30,3 % for
MSCI World). Justerer man derudover balancen for de
immaterielle aktiver og ser pa kurs/indre veerdi korrigeret
for de pageeldende aktiver, handler afdelingen pa 1,23
sammenlignet med 2,42 for verdensindekset.

Ogsa de lave indtjeningsmultipler indikerer at et ekstremt
negativt scenarie er priset ind. P/E-forholdet, baseret pa
konsensus estimater for 2011, er 10,37 og 10,02 for det
kommende regnskabsar (sammenlignet med henholdsvis
11,8 og 10,8 for MSCI World).

EV/EBITDA for portefaljen, som er et udtryk for prisen
pa selskabers driftsindtjening, er blot 3,54 gange ind-
tieningen ifelge Bloombergs estimater for 2011 og pa
2,54 gange naeste ars indtjeningsestimater (sammen-
lignet med henholdsvis 6,29 og 5,11 for MSClI World).
Sammenligner man multiplerne med, hvad der faktisk
betales for selskaber i M&A transaktioner (fusioner og
selskabsopkeb), sa ser rabatten i forhold til hele marke-
det og for afdelingen vaesentlig ud.

Sparinvest Value Aktier er investeret i en raekke selska-
ber med steerke balancer, solide aktiver og en robust
indtjeningsevne pa tvaers af konjunkturforlgb. Pa trods
af de store markedsudsving er de underliggende vaerdier
intakte, og vi er overbeviste om, at afdelingen vil generere
staerke fremtidige afkast.

Vi er ikke i tvivl om, at hvad der end sker med den
makrogkonomiske udvikling, sa handler vores selskaber
pa de nuvaerende niveauer med en stor rabat i forhold til
deres forretningsmeaessige veerdi, hvilket vil vaere med til
at generere et solidt afkast i de kommende ar.

Enkelte positioner

Berkeley Group

Berkeley Group er en britisk vicksomhed inden for bygge-
branchen, som blev etableret i 1976 af Anthony Pidgley.
Oprindeligt havde Berkeley mest fokus pa enfamiliehuse,
men efter ar med vaekst og geografisk ekspansion, gik
virksomheden mere over til byfornyelsesprojekter i
90’erne. | begyndelsen af 00’erne tilpassede Berkeley
sin strategi og fik sterre fokus pa byfornyelsesomradet
i London.



Kort tid efter at vi havde investeret i Berkeley, fik aktien
en enorm bevdgenhed pa grund af et overtagelsesbud.
Anthony Pidgley var stadig administrerende direktor.
Hans sen, Pidgley Junior, som havde forladt selskabet
nogle ar tidligere, kom pludselig med et fremsted og bad
en milliard britiske pund for selskabet - en interessant
indikation af dets skjulte potentiale. Selskabet havde altid
veeret veldrevet og historisk leveret et peent overskud.
Den steerke balance kombineret med en fornuftig og
varsom ledelse overbeviste os om, at det var et selskab,
der vil vaere i stand til at fa vaerdierne frem pa deres
langsigtede aktiver, dvs. deres portefelje af byggegrunde
og jordstykker, og ikke fale sig tvunget til at saelge ud
af aktiverne i tilfeelde af en kommende nedtur. Vi kabte
vores farste aktier i februar 2003 for omkring 600 pence
per aktie, da selskabet handlede til en kurs/indre veerdi
pa 0,8 og med en indtjeningsmultipel pa 6.

Kort efter vores investering blev det i 2004 meldt ud, at
Berkeley ville ga vak fra sit traditionelle typehusbyggeri
og over til at fokusere mere pa byfornyelse. Selskabet
offentliggjorde pa samme tid en plan om at reducere
produktionen med 50 % og at udbetale alt overskydende
kapital til deres aktionaerer. Det resulterede i en samlet
udbetaling pa 1,4 mia. GBP i de efterfalgende ar, og
selskabet blev ved med at generere gode resultater,
samtidig med at det udbetalte den lovede kapital.

12008 valgte selskabet dog at udskyde en udbyttebetaling
pa GBP 3,0 per aktie for at benytte kontantbeholdningen
i en periode, hvor Storbritannien sa faldende jordpriser
og den starste nedgang pa ejendomsmarkedet i 25 ar. |
lgbet af hele krisen kom Berkeley med positive resultater,
og vi beholdt vores aktier gennem branchens meget
svaere periode.

4. kvt. | 11

I juni 2011 offentliggjorde selskabet en ny ambitigs plan
for udbyttebetaling. Yderligere GBP 13 per aktie (samlet
set) ville blive udbetalt frem til og med september 2021.
Denne meddelelse udlgste en kursstigning pa mere end
10 %. Vi valgte at seelge vores aktier, selvom selskabet
ikke helt havde naet vores estimerede forretningsmaes-
sige veerdi, hvilket resulterede i et arligt afkast pa 20 %
siden vores farste investering. | det nuvaerende scenarie,
er der selskaber, som handler med store rabatter i for-
hold til deres forretningsmaessige veerdi, og det er vores
opgave at maksimere sikkerhedsmarginen i afdelingerne.

Jens Moestrup Rasmussen
Chefportefaljeforvalter
11. januar 2012

Sparinvest har tilsluttet sig UN PRI og er medlem af Eurosif og Dansif.
- . UN PRI er et internationalt netvaerk i FN-regi for professionelle investorer, der bygger
L I | ’
Emm 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 Sparinvest

Mé&nedsrapport - Udskrevet: 14.01.2012 Valuta: DKK

) Afkast - uitimo maned, dec-2011 Risiko 3 &r - ultimo méaned, dec-2011
Beskrivelse
Investeringskoncept: Value -18,21%  -2,64% 15,57%  [Volatilitetd 16,75%  14,01% 17,54%

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

0,66% 3,58% 2,92%  [SharpeRel 0,50 - 0,73
1,54%  11,07% -9,52% [inforation] -0,56 : :

-18,21% -2,64% -15,57%

9,01%  13,63% -4,63%  |Morningstar Rating™ | 0.0.8.0.¢

-5,75% -2,12% -3,63%

markedskursen og virksomhedens 4,84% -0,29% 5,13%

forretningsmeessige  veerdi. Efter en

gennemgribende analyse af offentligt til- . AT .

T g VO R ] Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?) - 31.12.2011
som kan kgbes vaesentligt under deres reelle Indeks = 100 1 ‘

veerdi. Investorer skal veere forberedte pa, at Fond 90 \/»’; S

afdelingens beviser vil svinge i veerdi p& bade ¥

I Benchmark 75

kort og langt sigt i bestreebelserne pa at opna
et afkast, som pa langt sigt ligger hgjere end
obligationsafkastet. Valutarisiko bliver ikke 60
afdaekket. 45

Afkast 2008 2009 2010 2011 _

-42,73% 24,62% 27,07% -18,21%
Risiko- og afkastprofil -37,75% 25,90% 19,71% -2,64% -
-43,64% 35,57% 22,37% -14,23% -
[ 6 |
— — Aktlvfordellng
Lav risiko Hagj risiko
99,5% 0,0% 0,0% 0,5%
Stamoplysninger Sektorfordeling Top 10 Lande
ISIN DK0010079631
Energi Japan 29,99 %
Fondskode 1007963 Materialer USA 13,29 %
Fondens startdato 30.04.1986 Industri 21,08 % Tyskland 9,07 %
Forbrugsgoder 23,51 % Schweiz 7,98 %
Startdato for nuveerende strategi Konsumentvarer 6,58 % Storbritannien (Uk) 6,57 %
01.01.1998 Sundhedspleje 2,02 % Holland 6,48 %
i Finans 12,79 % Danmark 4,90 %
Afdelingens valuta DKK 1y 10,32 % Frankrig 4,42%
Udbyttetype Udbyttebetalende Teleko.mmunikation 1,90 % Sverige 2,97 %
Forsyning Hongkong 2,54 %
RO Sparinvest O% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 10%  20%  30%
Domicil Danmark
Notering InvesteringsForeningsBgrsen
Formue (mio.) -31.12.2011 9.239,08 DKK Porteleje (Top 10) 0 31.12.2011
Radgiver Sparinvest Fondsmeeglerselskab A.P. Mgller-Meersk B Industri Aktier Danmark 2,57%
Benchmark ! Sainsbury Plc (J) Konsumentvarer Aktier Storbritannien 2,51%
MSCI World Hochtief Ag Industri Aktier Tyskland 2,34%
IFR kategori Philips Electronic NV. Industri Aktier Holland 2,23%
Globale aktier
> Hutchison Whampoa Ltd Industri Aktier Hongkong 2,23%
Morningstar Kategori™ . .
MS&AD Insur.Grp Hold.Inc Finans Aktier Japan 2,18%
Aktier - Globale Fleksibel Cap P P ’
. . L.M. Ericsson B IT Aktier Sverige 2,13%
Seneste indre veerdi - 31.12.2011 294,72 DKK v ; ;
Koninklijke DSM Materialer Aktier Holland 2,11%
Maks. emissionstillee 1,91 %
9 ’ Millennium & Copthorne Forbrugsgoder Aktier Storbritannien 2,06%
eI, Hte] TR Ofela i MAN AG Industri Aktier Tyskland 2,02%
Seneste adm. omk. -31.12.2010 1,86 %
Forventet adm. omk. - 2012 1,86 %
Arlig omk. i pct. (AOP) 2,20 %
Risikomeerkning Gul
Afdelingen er velegnet til P
Y L Afdelingskommentar

Frie midler, pensions- og bgrneopsparing. . X . . . N .
P g pspanng Januar 1998: Afdelingens investeringsstrategi blev sendret til Value og afkasthistorik nulstillet.

Benchmark-kommentar

Tidligere performance er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Investorer er ikke garanteret at kunne bevare det fulde belgb, der er blevet Sparinvest
investeret. Investeringer kan medfgre valutarisici. Den viste performance er udregnet ud fra den samlede formue i afdellngen og inkluderer Hvidesten | Kingosvej 1
ikke gebyrer i forbindelse med emission og indlgsning. For yderligere information henviser vi til vedteegter, prospekter samt ars- og DK-2630 Taastrup

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 sparinvest.dk
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