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De week volgens Patrick Millecam (Value Square)

Elke week laten we een specialist
aan het woord over de actualiteit
op de financiéle markten. Van-
daag is dat Patrick Millecam, ge-
delegeerd bestuurder van vermo-
gensbeheerder Value Square.

‘Trading updates zijn heel belangrijk
om de polsslag van bedrijven te meten’

Als een Belgische belggerwil in-
spelen op het agflatie™thema,
komt hij vaakuit bij de plantage-
helding Sipef. Zijn ernog andlem
laizch len die nsp

op de stijgende landbouwprizen?
Patrick Millecam: Ik wil bena-
drukken clat het primaire wit-
gangspunt bij Valug Square niet
Zozeer ean thama is. De waarde-
ring of valug' is het earsta uit-
gangspunt. Hat gavaar mat the-
ma'sis dat 22 uitgebraic onder de
beleggersaandacht komen op 2en
ogenblik dat het vet van de soep
is. Wij hebban dit palmoliethe ma
zzer sterk bespeeld en namen bij-
woorbgeld ceel aan de kapitaal-
werhioging van Sipef in juni 2004
aan 105 auro, Ve de lijk zijn de
plantageaandalen op lange ter-
mijn nog steeds goade investarin-
gen. We magen achter niet varge-
ten dat wa r al aan verschrogien-
darit hebban opzithen. Vandaag

zouden we enige voorzichtigheid
aan de dag legaen. Analisten
hebben inderdazac hogers kosrs-
doskn, maar we vinden Sipsf nu
billijk gewaardeard, Door de hoge
palmaligprijs heaft bijna elke
plantage haar areaal uitge braid,
waardoor het aanbod aan palm-
alig toeneamt. Volgans Gil World
Zou de procuctia in 2008 meat

11 procent toanamen tagenavear
2.7 procent in 2007

“Via Rosier (meststoffen) an Sa-
pac (gew asbescherming, nutrign-
ten enverrijkingsstoffan voor de
agricultuur, distributie van gronc-
stoffenvoor disrenvosding) kan
je onrechtstrzeks mesprofitersn
wan ¢k boom in zachts grondstof-
fan. Misschizn pikken ook da Bal-
gische supermarktketens zoals
Delhaize en Colruyt e2n graantja
IMee van de gestagen voadsalprij-
zan als je uitrakent wat ezn
rhandje basisproductan nu kostin
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Via Rosier en
Sapec kan je
onrechtstreeks
meeprofiteren
van de boom in
de zachte
grondstoffen.

vergelijking meteen jaar geleden,
hoewal de cijffers van Carrfour
op hat tagenckal wijzen.'

Belgacom ging sinds het diepte-
punt van midden maart in lijn
met de telecomsector 15 procent
heger, terwijl Mebistar afbrok-
kelde en noteert rend het lasgste
peil sinds eind 2004. 15 er een
werklaring voor die uiteenlopen-
deevolutie?

Millecam: ‘Binnenkort maakt de
Europase Commissie haar stand-
puint bakend ovar de molbisla tar-
minatietarievan. Die tariavan, die
belangrijk zijn woor de inkormstan
van Mobistar, staan onder druk.
Eurcpa aist dat de kostenvoor
het afwikkelen van een gesprak
van een mobiele tzlefoon naar
ean vast toastel fors daken, Veel
hargt af van hoe dat in de prak-
tijk zal gebeauren, zoals over welke
periads én de ormvand van de
prijsdaling. Gmelat Mobistar bijna
100 procent afhankelijk is van
mabizle telefonie en B2 lgacom
MMAar v oor 50 proent kan datesn
rmodgelijke reden zijn woor de min-
dere prastatie van Mobistar de af-

gelopan weaken tegenaver Belga-
com.'

Vanaf dit jaar moeten Belgische
beursgenoteerde bedrijven ver-
plicht een trading update’ over
het eerste kwartaal geven. Een
goede zaak veor de belegger in
deze gnzekere tijden?

Millecam: ‘Het is bijna cnmogelijk
de economia te voorspelken. Ik
ben gean goaros enwil dat ook
nigt zijn. Ik focus me o individu-
ale bedrijwen. Daaromvind ik esn
trading update wal heal balangrijk
off de polsslag te matenvan de
onderne mingen waarn je al dan
niat balagt. Die updatas biedan
da belegger ook een betar zicht
opvan de algemane aconomische
evolutie in de diversa landen en
werzlddelen. Belegaesrs mosten
goad geinformesrd worden door
het management. Zij hebben daar
racht op, ten slotte werkt het ma-
nagerment ten disnsts van de aan-
deslhouders,

Enkele recente beursnieuwko-
mers zoals AFacam en Metris
werden Twaar af gestraft voor te-

leurstellende jaarresultaten. Een
overreactie?
Millecam: ‘lk stel vast dat dis
twes bedripen nistzo lang gek-
dan naar de beurs gekomen zijn
en dat de analistenvoorspaliingen
en de gepubliceerde cijffers ver uit
elkaar liggen. E2n negatisve
kezrsreactie is dan logisch. Die
‘grosi’-bedrijven kunnen nist on-
middellijk terugvallen op 2en aan-
tal ‘value'-elementzn als sen
vangnet, zoals ean lage koers-
beekw aardeverhouding of ezn
haog dividendrandernant. Matris
noch Alfacar bataalt bijeoor-
Baald aan dividend.!
‘Een ander reden voor da grote
daling van beide aandelen hesft
ta maken met vraag en aanbod,
Bij de beursgang is iederaen die
geloofde in het verhaal ingestapt,
Bij de minste tzleurstelling leidt
dat tot e2n verkoopgolf waar nist
dirsct voldosnde kopers tegen-
over staan. Wij baleggen esrder in
bedrijven met ean bewezen staat
van dienst 2n kijken bij introduc-
tias ligvar aven de kat uit da
boom.!
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