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Bericht des Fondsmanagers Olesdrel
Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S

Dezember 2009

Liebe Investoren und Partner,

unser Ergebnis im Jahr 2009 weist ein Plus von423,8us. Im gleichen Zeitraum ist der MSCI-
Welt-Index um 25,73% gestiegen. Seit der Fondsgeflam 04.12.2008 betragt die Wertent-
wicklung plus 29,43%, wahrend der MSCI-Welt-Index gleichen Zeitraum um 31,58% gestiegen
ist.

Unter Beachtung einer hohen Sicherheitsmarge undr diohen Qualitéat unserer Investitionen
arbeiten wir als Investoren fur die Maximierung deesgfristigen Kapitalwachstums, gemessen an
der durchschnittlichen Jahresrendite unseres Fdrahgfristig bedeutet ein Zeitraum von 3 bis 5
Jahren. Das sind einen Menge Stunden des WartehSalrauens, was viel Geduld verlangt. Mario
Gabelli hat einmal Value-Investing wie folgt beseben: ,Wir schauen dem Gras beim Wachsen
und der Farbe beim Trocknen zu.”

Zum Zeitpunkt der Fondsgriindung gab es giinstigerdehmen im Uberfluss. Im Winter 2008/
2009 haben wir in stark unterbewertete Gesellseharfhit solider Bilanzqualitat investiert. Wir
haben nicht mit der Absicht investiert, schnellsgirgh die héchsten Kursgewinne zu erzielen.
Eher mochten wir die Gesellschaften langfristigleiegn, mit der Erwartung, dass sie fundamental
wachsen und dadurch der Aktienkurs steigt. Die thet@ertung zusammen mit der Zunahme des
Geschaftswerts sind Voraussetzung fur eine zufnst#iende durchschnittliche jahrliche Fonds-
rendite.

In den ersten Monaten waren wir beinahe zu 100%ktien investiert. Die Mittelzuflisse im
zweiten Halbjahr wurden nur zum Teil zur Aufstocgupestehender Positionen genutzt, was zu
einer Erhohung der Liquiditat gefuhrt hat. Zudentdrawir einige Positionen aufgrund ihres zu
hohen Anteils verringern missen und die frei wedéenMittel haben die Fondsliquiditat weiter
erhoht. Zum 31.12.2009 betragt die Liquiditatsquiotet%.

Unsere Investitionen

Mit nur 16 Gesellschaften im Fonds bringen wir wadgberzeugung von konzentrierten Portfolios
zum Ausdruck.

Das wird immer wieder zu Phasen fihren, in denenFads sich anders als der allgemeine
Aktienmarkt entwickelt. Obwohl wir uns auf absoliRenditen konzentrieren, hoffen und erwarten
wir, dass sich die geringe Korrelation zu unserensgen auswirkt.
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Die funf gro3ten Positionen machen 40,1% des Portiios aus:

Carl Aller's Etablissement dieses skandinavische Verlagshaus hat in der avgenheit
aul3erordentlich hohe Kapitalenditen und enorme E&shs erwirtschaftet. Die Gesellschaft wird
im aulBerborslichen Handel (OTC) zu 50% unter ihr&uachwert gehandelt, ist extrem
Uberkapitalisiert, schuldenfrei, und die Kasserdoet und Wertpapiere entsprechen 125% des
aktuellen Marktwertes. Die Dividendenrendite bezogef unseren Kaufpreis betragt 3,5%.

Fairfax Financial Holdings ist eine kanadische Finanzholding einer Gruppe rvibgend
nordamerikanischer Sachversicherungen. Das Managesteaktionarsfreundlich und halt selbst
einen bemerkenswerten Anteil an Fairfax. Mit dekussierung auf den Kapitalstock der einzelnen
Sachversicherungen hat das Management mit seinkreoveentierten Investmentansatz seit 1985
den Buchwert von Fairfax um durchschnittlich 23,p%a. steigern kénnen. Wir haben die Aktie
unter Buchwert kaufen kbnnen, und sie wird immertmoum Buchwert gehandelt.

Nipponkoa Insurancest ein japanischer Schadensversicherer, der lhktue dem japanischen
Schadensversicherer Sompo zur Holding NKSJ fusibriiss gibt deutliche Anzeichen dafir, dass
das Management zukinftig mit dem Kapitalstock alisolRenditen erwirtschaften und die
Gesellschaft aktionarsfreundlich fuhren wird. Dies@llschaft ist Uberkapitalisiert und wird nach
internationalen Bilanzierungsregeln zu 50% ihrestBverts gehandelt.

Nordeaist die groldte skandinavische Bank mit dem Fokufsdse traditionellen (aber fur viele

Banken jetzt neuen) Regeln des Bankgeschafts, deditijualitit und des Risikos. Das
Management konzentriert sich permanent auf Kostlerkteon, Liquiditat sowie Anlage- und

Kreditqualitdt und ist in der Lage, attraktive -ilwésikoarme - Kunden zu gewinnen. Dies wird
langfristig zu einer weiteren Erhéhung der Ertragikfihren. Wir haben die Aktie mit einem
hohen Abschlag zum Buchwert kaufen kdnnen, unavsig immer noch unter dem 8-fachen ihrer
normalisierten Ertragskraft gehandelt.

Ringkjobing Landbobanleine danische Regionalbank, ist die effizienteste profitabelste Bank
Danemarks - und wahrscheinlich der ganzen Welt. dasagement achtet stark auf Kosten und
Kreditqualitdt. Trotz eines hohen Solvabilititskmeénten hat die Bank schon immer unge-
wohnlich hohe Eigenkapitalrenditen erwirtschafétir haben die Aktie unter Buchwert kaufen
kénnen. Aktuell wird sie unter dem 8-fachen ihrermalisierten Ertragskraft gehandelt.

Wir sind auf der Suche nach stark unterbewerteterse(Bchaften. Dabei bevorzugen wir
Qualitatsgesellschaften, die sich durch Wettbewenldsile, hohen Renditen auf das eingesetzte
Kapital (ROCE) und hohen Cash-Flows auszeichnenesiowSinne der Aktionére gefuhrt werden.

Die Gesellschaften sind aber nur dann attraktivprweir sie zu sehr gunstigen Preisen mit einer
hohen Sicherheitsmarge kaufen kdnnen. Wenn wir darestieren und die Aktie nicht ihren fairen

Wert (Geschaftswert) erreicht, behalten wir sidagh — vielleicht fir immer! Die Vergangenheit

hat aber gezeigt, dass sich der Marktwert einerelzebaft mit der Zeit dem Geschéftswert
annéhert.
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Schadensversicherungen

Wir halten Nipponkoa gemal3 unserer Definition filreeganz gewdhnliche Gesellschaft. Bis jetzt.
Die Dinge konnten sich andern. Da es fur SchadesisWerungen generell sehr schwierig ist, einen
Wettbewerbsvorteil zu erzielen, erwarten wir dashanicht von Nipponkoa. Um Wettbewerbs-
vorteile im Versicherungsgeschéft zu erreichen,sman entweder der kostenglnstigste Anbieter
sein (beispielsweise die US-amerikanische VerswigIiGEICO) oder man muss Versicherungs-
risiken zeichnen, fur die es einer felsenfesterarigl bedarf (beispielsweise das Versicherungs-
geschaft von Berkshire Hathaway). Unser Interesse Nipponkoa liegt in anderen Dingen
begriindet.

FUr uns ist das Versicherungsgeschéft ein Invedtyesnhaft. Mit dem Fokus auf die profitable
Zeichnung von Versicherungsrisiken, der Maximierdeg Kapitalstocks und dem Absolut-Return-
Ansatz wird eine Versicherungs- zu einer ,gehebéltavestmentgesellschaft. Das ,Hebeln* des
Aktionarskapitals geschieht dadurch, dass die ¥eesten der Schadensversicherung quasi Kapital
leihen: Die Schadensversicherung hélt und investias Kapital der Versicherten, den Gewinn
erhalt allein aber die Gesellschaft und damit didighare. Die Kosten flur die Verwaltung des
Kapitalstocks entstehen im Zeichnungsgeschatft. Wkarischadensversicherung einen Gewinn im
Zeichnungsgeschaft erzielt, ist die Verwaltung idapitals sogar kostenlos.

Einige sehr erfolgreiche Investoren im Versicheslrggeich haben das Ziel, genau mit diesem
Vorgehen den Buchwert ihrer Gesellschaft zu erholidar bekannteste ist vermutlich Warren
Buffett, der diese Denkweise uUber Jahrzehnte seiwige umgesetzt hat. Ein in Europa wenig
bekannter, aber von uns gleichermal3en geschatrtestbr ist Prem Watsa, der Vorstands-
vorsitzende von Fairfax Financial Holding.

Wir sind schon sehr lange Investoren bei Nipponkod unsere Geduld ist in dieser Zeit arg
strapaziert worden. Einer der Grinde, dass sichjelas andern konnte, ist der Einfluss des
Mehrheitsaktionars Southeastern Asset Managemengr eerfolgreichen US-amerikanischen
Investmentgesellschatft.

Southeastern ist seit Jahren mit dem Management\ygmonkoa im Gesprach. Anfangs war das
jetzige Management von den oben angefiihrten Idewetan, aber vermutlich aufgrund der

internen Unternehmenspolitik oder dem japanischenken gegentber Mehrheitsaktiondren ist es
nicht zu einer Umsetzung gekommen. Doch mit deretsniitzung des Managements fur eine
erfolgreiche Fusion von Nipponkoa und Sompo kdmmeMeilenstein erreicht sein. Es sind bereits
tiefgreifende MalRnahmen bezlglich Transparenz, rdelemensfihrung und vor allem einer

aktionarsfreundlichen Politik beschlossen und deitgt worden.

Nipponkoa ist ein gutes Beispiel daftr, was wir rigewodhnliche Gesellschaften denken. Wir
haben zu 50% des Buchwerts investiert, die Ges$elfscst stark Uberkapitalisiert, sie ist schulden-
frei und ein aktionarsfreundliches Handeln ist iempéntiert worden. Wir erwarten, dass sich das
Management zukinftig auf die Erhohung des Buchwprts Aktie konzentriert und sich der
Aktienkurs entsprechend erhdhen wird. Daher haberden Anteil an Nipponkoa erhdht und die
Aktie gehdrt jetzt zu den funf gréf3ten PositionenHonds.
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Die aktuelle Situation

Vor einem Jahr hatten wir schwere Zeiten zu dubie Aber jetzt sind weltweit die Aktienkurse

Uberraschend schnell wieder gestiegen. Erinnein die Marktteilnehmer noch an die Schwierig-
keiten der Unternehmen, sich zu refinanzieren? bieldenbei, viele Unternehmen haben immer
noch Schwierigkeiten. Die Mal3hahmen der Politiked dotenbanker scheinen die wirtschaftliche
Kernschmelze verhindert zu haben. Das ist gut, abewir uns wieder im normalen Rahmen

bewegen, kann in Frage gestellt werden.

Die letzte Runde der monetaren und fiskalischen idbfen hat die Marktteilnehmer wieder
einmal in ihrem Glauben bestarkt, dass Politikerd uNotenbanken den Aktien- und
Anleihemarkten bei Schwierigkeiten zur Seite steliziese Begleiterscheinung verursacht jedoch
eine falsche Vorstellung von Risiko. Das Sprichw@&@ebranntes Kind spielt nicht mit dem Feuer*
wird so zu ,,Gebranntes Kind spielt immer wieder detn Feuer.”

Heute stehen wir im wirtschaftlichen Leben mit Kegfmerzen da, verursacht durch die laxen
Kreditvergaben, der folgenden Rezession und dechéib8enden Liquiditaitsschwemme. Die
Kopfschmerzen, reprasentiert durch die Budgetdefizsind ein Vorbote fur geringeres Wachstum
der Weltwirtschaft. Wird China der néchste Patiel®r auf der Intensivstation versorgt werden
muss? Und wenn, spielt es fur uns eine Rolle?

Die Liquiditat im Fonds hat sich erhéht. Wir inviesén lieber in Aktien. Wenn wir sie jedoch nicht
gunstig kaufen kodnnen, halten wir lieber LiquiditBtit Liquiditat starten wir und mit Liquiditat
beenden wir unsere Investitionen. Bei weiter stalge Aktienmarkten kann das die Performance
kurzfristig beeintrachtigen, aber wir mdchten aef Hut sein...

Wir sind ganz bei den Worten von Louis Simpson,e€lmvestment Officer von GEICO, einer
Tochtergesellschaft von Berkshire Hathaway:

.Bei Aktieninvestments ist die beste Vorgehenswewenn man keine wirklich guten Ideen hat
(hervorragende Aktien zu gunstigen Kursen zu findeichts zu tun - oder zu verkaufen.”

Finanzielle Zielsetzung

Die finanzielle Zielsetzung des Fonds ist die Marmmng der langfristigen durchschnittlichen

Eigenkapitalrendite pro Jahr unter Bertcksichtigusiges geringen Risikos fur dauerhaften
Kapitalverlust. Wir messen den wirtschaftlichendigfdes Fonds nicht am Fondsvolumen. Unser
Fokus auf langfristige Wertsteigerung soll durcé Anlage in unterbewertete und gut kapitalisierte
Gesellschaften, die vorwiegend ihren Sitz in Nordaka, Europa und Japan haben, verwirklicht
werden.

Wir streben danach, unsere finanzielle Zielsetzdungh die Investition in Qualitatsgesellschaften
und in gewdhnliche Gesellschaften mit einer hoheme3heitsmarge zu erreichen. Mit der Zeit
werden diese Gesellschaften ihren Geschaftswageste Qualitdtsgesellschaften zeichnen sich
durch Marktfuhrerschaft und hohe Kapitalrenditers,agenerieren hohe Cash-Flows und werden
von einem langjahrigen fahigen Management im SdereAktionare geflhrt.
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Es ist reicht uns nicht, eine solche Gesellschatinem fairen Preis zu bekommen, der Preis muss
sehr niedrig sein. Als Konsequenz folgt darauss d&s langere Zeit dauern kann, bis wir aktiv
werden und den ,Ball ins Rollen bringen®. Die Umisgshaufigkeit im Fonds wird auch zukunftig
sehr niedrig sein.

Wenn eine Investition mit einer hohen Sicherheitg@agemacht worden ist, spielt es keine Rolle,
wenn der Aktienkurs danach weiter fallt. Dann kdmmar mit einer noch hoheren Sicherheits-
marge zukaufen. Schliel3lich werden wir mit der Zeit Borsenkursen belohnt, die den Geschéfts-
wert widerspiegeln. Uns beunruhigen nicht vierteljghe und auch nicht jahrliche Kurs-
schwankungen. Wir konzentrieren uns auf das heutigedeln, das unsere langfristige Rendite
maximiert.

Sollten Sie Fragen haben oder auf Unklarheiteni@sein Bericht stol3en, wenden Sie sich bitte
gern jederzeit an uns.

Mit freundlichen GrifRen

Nielsen Capital Manangmt Fondsmaeglerselskab A/S

Ole Nielsen



