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Beleggingsbeleid

De activa van dit compartiment worden voornamelijk belegd in aandelen van beursgenoteerde vennoot-
schappen zonder geografische beperking. De selectie van de aandelen gebeurt op basis van fundamentele
analyse en bottom-up benadering waarbij de nadruk wordt gelegd op het principe van Value-beleggen. Doel
van het compartiment is een zo hoog mogelijk rendement na te streven in absolute termen, eerder dan het
verbeteren van beursindexen, en tegelijkertijd om de risico’s te beperken. In omstandigheden waarin de
beheerder de neerwaartse risico’s hoger inschat dan het potentiéle rendement kan het gedeelte dat in aan-
delen wordt belegd worden afgebouwd ten voordele van beleggingen in liquide middelen en geldmarktinstru-
menten.

De volatiliteit kan hoog zijn als gevolg van de samenstelling van de portefeuille.

Commentaar van de beheerders: Patrick Millecam en Nic Yan Broekhoven
Maandelijkse Fact Sheet—april 2012

April en mei zijn traditioneel de maanden waarin wij, beheerders van Value Square Fund Equity World, de
jaarvergaderingen bezoeken van vele bedrijven waarin de bevek investeert. Zo waren we aanwezig op de
algemene vergaderingen van onder meer Van de Velde, Umicore, GBL, Nyrstar, Melexis en maken we in
mei ook onze opwachting bij onder andere Sofina, Bekaert en EVS. Sinds begin dit jaar zijn bedrijven ver-
plicht om te antwoorden op vooraf gestelde schriftelijke vragen. Hiervan hebben we dan ook gebruik ge-
maakt. We aanzien de bevek, en al wie deelbewijzen bezit, als mede-eigenaars van de bedrijven waarin
wordt geparticipeerd en jaarvergaderingen zijn een uitgelezen kans om alle managers te zien en naar hun
toekomstverwachtingen te peilen.

Vorige maand trokken we opnieuw naar Azié en de dynamiek van de regio blijft sterk. Zo kon de Indonesi-
sche overheid obligaties plaatsen op 10 en 30 jaar aan respectievelijk 3,85% en 4,95%. Dit is lager dan wat
vele Europese landen betalen. In Singapore bedroeg de werkloosheid gedurende het eerste kwartaal 2,1%
en verhoogde men de maximumleeftijd voor taxichauffeurs van 73 naar 75 jaar. In Belgié gaan werknemers
bij Bekaert op 52 jaar met brugpensioen en worden gepensioneerden door allerlei restricties ontmoedigd
om naast hun pensioen te werken.

In Singapore bezochten we een tiental kleine en middelgrote bedrijven. Enkele hiervan komen in aanmer-
king als investering maar worden nog verder onderzocht. Na onze vorige bezoeken aan India en Indonesié
eerder dit jaar hebben we twee nieuwe bedrijven opgenomen in het fonds. Het Indiase bedrijf is actief in
de automobielindustrie en het Indonesische bedrijf is gelinkt aan de huizensector.

De maand april is traditioneel de maand waarin de couponnetjesperiode van start gaat. Zo werden afgelo-
pen maand de dividenden geboekt van Aker ASA, GDF-Suez (in aandelen) en GBL. De bulk van de dividend-
stroom valt evenwel in de maand mei. Vermits de bevek een kapitalisatiebevek is zullen op termijn deze
cashmiddelen geherinvesteerd worden in die aandelen met de beste verhouding tussen risico en rende-
ment. De bevek recupereert de Belgische roerende voorheffing en een deel van de buitenlandse.

De netto-inventariswaarde van het Value Square Fund Equity World bedroeg eind april 136,98 euro. De
afgelopen drie jaar steeg een deelbewijs met 73,48% of 20,16% per jaar, wat beter is dan de MSCI World
Index in euro, die over dezelfde periode met 44,97% steeg of met 13,18% per jaar. De cashpositie in de
bevek steeg van 3,1% einde maart naar 7,7% eind april door de toename van het aantal deelbewijzen en
door de verkoop van een aantal aandelen die hun intrinsieke waarde benaderden.



