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Value Square Fund Equity World

Het (vereenvoudigd) prospectus en de laatste periodieke verslagen zijn gratis verkrijgbaar bij
Value Square, Derbystraat 319, 9051 Gent, Tel.: 09/241 57 57, info@value-square.be

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—mei 2012

Mei stond weer volledig in het teken van Griekenland en de verkiezingen die daar plaatsvonden. De mark-
ten reageerden erg negatief op de onzekerheid of Griekenland al dan niet in de eurozone zal blijven. De
traditionele partijen kregen zware klappen en extreem links en rechts kwamen opzetten. Door deze uitslag
was het onmogelijk om tot een coalitie te komen. Op 17 juni zullen de Grieken terug stemmen. Volgens
peilingen wil 70% van de Grieken in de eurozone blijven, maar de meesten gaan niet akkoord met de forse
besparingen die “te draconisch” zijn. Het overheidsbeslag in Griekenland steeg tussen 2007 en 2011 met
2%. Hiermee doet Griekenland het nog redelijk want in Frankrijk steeg dit met 13%, in Italié met 6,6% en
in Spanje met 1,3%. Op het Griekse eiland Zakynthos waren 650 van de 35.000 inwoners blind en kregen
een uitkering. Dit is 2% van de bewoners, ofwel 10 keer het Europees gemiddelde! Nu blijkt dat 600 van
hen hun ziekte gefaket hadden, waaronder zelfs een taxichauffeur. In april schrapte de Griekse overheid
200.000 mensen die frauduleus een uitkering kregen; goed nieuws en geen ‘onredelijke’ besparingen.

Vooral de economische toestand in Spanje had een dominante invlioed op de beurzen die de afgelopen
maand een ferme pandoering kregen. De problemen in de banksector, waarbij burgers massaal geld afha-
len bij hun bank (waaronder Bankia) en het uitstel met een jaar om het begrotingstekort onder 3% van het
BBP te krijgen stuurden vooral de Europese aandelen en de euro fors lager. De exposure van de bevek naar
Europese aandelen en de euro is relatief beperkt.

In de VS kwam Facebook naar de beurs aan 38 USD per aandeel, wat een marktwaarde impliceert van meer
dan 100 miljard USD. De toekomst zal uitwijzen of deze waardering te hoog was. Eind mei noteerde het
aandeel alvast 20% onder zijn introductieprijs. Als beheerders hebben we geen enkele interesse in Face-
book aan de huidige prijs. Facebooks business model is gebaseerd op advertenties die gepubliceerd worden
op de site en waar hopelijk gebruikers op klikken. In een rondvraag door USA Today en CNBC bleek dat 70%
van de Amerikaanse gebruikers nooit een advertentie aanklikt. General Motors trok alvast zijn conclusies
en zal stoppen met adverteren op Facebook. Voorts surfen vele gebruikers op Facebook via hun I-Phone of
Blackberry en hier is geen enkel advertentie te zien door plaatsgebrek op het scherm.

De netto-inventariswaarde van het Value Square Fund Equity World bedroeg eind mei 131,36 euro. De af-
gelopen drie jaar steeg een deelbewijs met 53,33% of 15,31% per jaar, wat beter is dan de MSCI World
Index in euro, die over dezelfde periode met 38,76% steeg of met 11,54% per jaar. De cashpositie in de
bevek daalde van 7,7% einde april naar 5,5% eind mei door de verdere aankoop van aandelen van bedrijven
die een belangrijk deel van hun omzet in Azié realiseren, waaronder First Pacific, Jardine, Sanofi-Aventis,
Gozco Plantations en Ports Design. Hierdoor steeg het aandeel van Azié gemeten volgens omzet tot boven
60% .



