i) de sclectic van wanrde-aandclen
ts het juiste mschatien van hel pecrwaartse
rnisdco efg belangmk. *Hel neerwnarls rsico
melen wij via onre cipen kwalibeilsindex”,
regl Patrick Millocam, hoofdanalist van Va-
loe Square. Wi belepgen wereldwajd in
wasrdeaandelen, bekifken higrvoor ¢k land
en schetsen er con structureel beeld van, De
keuze vin reglo on landen en het wissel-
koersrisico is belangmjk”.

De "Landen Kwaliteitsindex” steunt op cen
cniwmie database met duizenden cijfers, bij-
voorbecld over de alpemene en persoonlijke
spasrquckies inocen land. *Het was de hoge Ja-
pansc spasrquote dic destijds de aaneet paf ot
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Een neus voor waarde

Balaggen in waarde-aandalen dia echt een toagevoagde waarde biadan, is do wens van velan, Maar daar moat jo ean nous
voor habbon. Cnaftankolifl vermogensbahoarder Valuo Square wit Gont logt sich daarop 100 an ontwidkalda hianoor ooan aigan
"Aandalen Kwalitetsndax', ean "Obligate Kwaltedsindex” an ean Landen Kwalitetsandax'. Om dezo kennis ook 1on donsia ta
steflan van ean bread publsk startte Value Square een eigen beleggngsionds, het Value Square Fund Equity World dat andarhalf
jaar na zijn oprichting reads hoog scooet i doe intemationals rankings.

ccn cporme groct van de Japanse cconomic,
die steunde op duurmame langelormijngroci.
legt Patrick Millecam uil. “In de fop-15 van
de 60 bestudeende landen mitten zeven landen
wil Ané, wee Lafijns-Amenksanse landen
{Chili en Peru) en slechis é&n Europees land,
Noorwegen. Value Square Fonds belegt bij-
voorbeeld in GHL in plaats van rechistrecks
in Pernod, een participatic van GHL. e beleg-
gen. GHL notcen cchier met con discount van
30 procent, het is dus goedkoper door in GHL
ic belegpen”.

Waarin verschill Hilue Square van een privale
Bk *

Pascal Cornclis: “Tussen con asset manager

De mannen achter ‘Value Square’

De drie gedelegeend bestuurders van Valus Square Patrick Millecam, Wim Descamps en Pas-
al Comelis zijn "anciens’ van Bank Coruy. In 200y richtten ze samen met een aantal andere
medewerkers van Bank Corluy en Kristof Van Houtte Value Square op. Nic Van Broekhowen en
Patrick Millecam rijn de analisten van bet Leam. Nic Van Broekhoven beroekt tal van bedrij-
wen in het buitenland, o.m. in China, Turkdje. Noorwegen. Value Square specialiseert zich in
discretionair of adviserend beheer en in fondsbeheer. In het discretionair beheer primeert de
eemvoud van zakendoen bl de selectie van individuele aandelen en obligaties. “In het advise-
rend beheer zorgen wij dat alles meetbaar is en dat betekent geen ‘verpakie' producten”, zegt
Pascal Comelis. Value Square startte een sigen beleggingsfonds, "Value Square Fund Equity
World®, bestemd voor een breed publiek en kosteneficiEnt. “Wij maken van alles waarin wij
beleggen onze cigen analyse en toeisen onze beleggingen aan een intellectueel framework,
ronder emotie, dus ronder angst of hebrucht. De klemioon ligt op value', belegpen met toe-
pevoegde waarde. Ons grote voorbesld ks Warmen Buffett’.

Pascal Cornelis trad aanvankelijk samen met rijn vader Ronny Comelis op als gevolmachtigd
agent van Bank Coruy tot de overname van dere bank door ABN Amro. Value Square opteende
zelf voor het statuut van onafhankelijk vermogensbeheerder. "Dat is erg belangrijk want ons
vak is een “people’s business’, beklemtoont Pascal Comelis. Voor ons teit vooral research,
advies en beheer. Niet zozeer producten verkopen maar de mensen relf betrekken b hun
beleggingen. Het beheer van de effecten, de rogencemde “custody’ doen wij nket zell omdat
wij wtielijk verplichi zijn een beroep te doen op een depositans. Value Square werki hienvoor
samen met KBC Securities, dat optreedt als bewaardervan de effecten en zorgt voor de order-

uitvoering”.
1

Flewick Millecam

als Value Square on privatc banken bestast
cen substanticel vemschil. Bij con private bank
komi assel management op de tweede plaats.
Vioor ons primeert assel manapement. Wij wil-
len oneee kennis doorgeven aan de cliénlen. Een
verstandig belegger is thuis bij ons’

Bixgrom heefl o dan een vigen beleppingfonds
ap de markt pebroachi?

Pascal Comelix: "Omdatl wij het helemaal an-
ders wilden doen met een fonds sonder come-
mussacs. Het rendement op de portefewlle moet
wceniraal staan, ook voor ons. Pas als de assels in
waande grocien, hebben wij erook icts aan”
Hoe kan men rekenen op kel volledipe engagpe-
e van dle mediwerters von Mefwe Sguane 7
Pascal Cornclis | *Owoe medewerkers zijn vask
heel dicht - ‘met hart en #el” - betrokken bij
hiin werk. 2 mogen ef echiler voor zichesll
peen miunt wit slaan. £1) mjn bovendien niet al-
leen med het geld van hun chEnten bemg maar
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Value Square Fund Equity World

‘In het fonds steekt momenteel 32 milfoen eoro, Beleppers komen rechistresks naar ons toe of
via Keytradebank en Binckbarik of via family offices®, zegt Pascal Comelis. ‘Dle aandeslhouders
wan het fonds, Towel particulieren als institutionelen, worden elk jaar uitgenodigd op een zater-
dagnamiddag. Tijdens de jaarvergadenng van het fonds legpen de beheerders verantwoording af
aan de investeerders’.

Een deelbawijs van het fonds kost tegen de inventariswaarde van midden april 2010 slechts 118
euro wal perfert te combineren valt met langetermijnsparen. De inventariswaarde van het fonds
wordt dagelijks pencteerd. Value Square doet het beheer, KBC Securities bewaart de effecten
terwijl de fondsadministratie pebeurt dood Dexia-REC, eon joint ventere tussen Dexia en Royal
Bank of Canada. Zij berekenen dagelijks de imentariswaarde. Er is ven zelfde spreiding van de
Iindividuele sandelen per fondsdeelbewijs. Het Yalue Square-fonds rekent geen instapkosten aan
maar wie in het fonds belegt via een lussenpersoon kan wel instapkosten betalen. De jaarlijkse
beheersvergoeding bedraagt 1 procent.

‘Op de transacties verdsenen wij niets. Enkel indien het rendement boven de & procent uitstijgt,
gaat én tende van de meeropbrengst boven de & procent naar Value Square.

Pawcal Cormelis

ook met hun clgen geld’

Patrick Millocam : *Eemvoud primeer, dasrom
verkiczen wij enkel te belegpen in aandclen en
obligatses. Wi imvesieren rechisireeks m on=
dememingen in de cmerging markets of ndi-
rect via oon ocn holding als et gocdicoper is.
Het Valoe Square Fund Equity World is geen
themafonds. Hel komit or dan op aan de ac-
cenien pewoon wal i verleggen madion nodig.
Wiy kopen aandclen bij grote onderwaandering
onder de intringicke waarde, Wij hobben con
G0-tal “lijnen” in portefewille. Omnee Top 10-po-
sitics scoren beler dan de pemiddelde kwali-
eimnden. Lo dog je aan necorendement. Dok

het hele fonds presioent beter dan de indexen
Imvesteren in wasndeasndelen houd! minder
risico’s in en kevert meer rendement op. Je be-
legl immeers met ecn goode nschatting van het
necrwanrtss fsico’

Pascal Comelis @ Wi bhebben alle tckortko-
mingen die wij cender ontmoctien in onee car-
niére, wilgefiliend. ledere belegger moed woien
wagnover het paat omedsl wij pemoedsmist willen
creeren bij onee Belogpars, Wij mocien dus ook
soms logen de elgen winkel durven sprcken”.
Pairick  Millecam : *Een aandecthouder zou
minsiens &énmaal het bednij f mocten berncken
waann hij aandeefhouder is. Met Vilue Square

Flop 10-landen en de kwaliteitsindex voor de verschillende regio’s

docn wij dat geregeld. Een van de belangrijk-
stz belegpingen van het Value Square Fund
Equity World is Jardines Strategic. cen onder-
deel van de famaliaal peleide groep Jardines,
die sinds 1961 beursgenoloerd is op de beurs
van Singapore. De vier belangnjiste partici-
patics in de portefeunille van Jandines Strategic
wornden penotoend op de beurs. Dal zorgt voor
transparantic. De aandelen uit de porie feuille
din perfect e vergelijken met de beurskoeri
van Jardincs. Begin dit jasr notecrden 2o mct
cen discount van 45 procent. 30 procent van
de aandelen wjn in handen van de topholding
Jardine Mattheson™. W

FLOP 10 ___Kwaliteitsindex per geografische zone
Land % % in
- W To5% Geog. Zone Wersld BBP Kl-Index
2| Iali¥ | 31,3% | Europa 25,2% 44.1%
3| Griekenland | 32,5% | Noord-Amerka 23,0% 42,0%
4 Pakistan_ | 35,0% | Latins-Amerika 7.8% 55.0%
sl  Frankrijk | 36,6% | Azie-Pacific 34.7% 63.3%
€|  Verenigd Koninkrijk | 36,7% | Midgen-Ooslen 36% 56.9%
?F “Belgie [38,3% | Afrika 24% 49.6%
ol Hongarije | 40,7% | |Werel 96.5% 50.2%
| Verenigde Staten_ 40,8% | Gewickt Azié-Pacific bevat Japan, Australié, N-Zeeland
9] Spanje 41.2% | [EnkelemergingAzie |  24.8% | 67.4%
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