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BELGISCHE FAVORIETEN Holding van Albert Fére verzamelt elf nominaties, Dexia en Telenet halen zilver en brons

GBL absolute oogappel voor het najaar

M (tijd) - GBL is voor de derde opeenvolgende keer het favoriete aandeel
van het Belgische analistenheir. De holding kreeg een nooit geziene elf
nominaties achter haar naam. Ook Dexia en Telenet prijken op heel veel
lijstjes. Fortis en KBC komen voor het eerst in jaren niet meer in de top tien

voor.

Voor het dertiende jaar op rij
ging De Tijd op zoek naar de favo-
riete aandelen onder de Belgische
analistenteams. 17 beurshuizen of
beleggingsbladen bezorgden ons
hun lijstje van favoriete aandelen
in binnen- en buitenland. Dat le-
verde 43 Belgische en 65 interna-
tionale namen op die de volgende
top tien vormen.

1. GBL

Zelden waren de analisten het zo
roerend eens met elkaar. Liefst
acht beurshuizen zetten GBL op de
koppositie. ‘De korting van 30 pro-
cent waartegen GBL noteert,
strookt gewoon niet met de kwa-
liteit van de onderliggende porte-
feuille en de goede zakenneus van
Albert Frere’, vat Puilaetco Dewaay
het samen. Veel belangen van GBL,
zoals Suez, oliereus Total en ce-
mentproducent Lafarge, prijken
overigens ook op de buitenlandse
favorietenlijstjes.

2. DEXIA

De markt heeft niet altijd gelijk,
lijkt het analistenheir te denken.
Hoewel Dexia sinds begin dit jaar
zowat een derde zakte, krijgt de
bank niet minder dan zeven ver-
meldingen en behoudt zij daardoor
de tweede plaats. ‘Als we de VS-
dochter FSA even buiten beschou-
wing laten, is de brutowinst van
Dexia in het eerste kwartaal met
amper 7 procent gezakt. Dat be-
wijst dat Dexia (zonder FSA) rela-
tief immuun is voor de kredietcri-
sis’, argumenteert Bank Delen.

3. TELENET

Met vier nominaties verdient Te-
lenet, een nieuwkomer in de top
tien, de bronzen medaille. ‘De
koers is fors gezakt omdat de
markten wat strenger zijn gewor-
den voor bedrijven met een vrij
grote schuldpositie’, meldt Dexia
Asset Management. ‘De koers is te
laag om te negeren. Het bedrijf
profiteert van de overgang naar di-
gitale televisie, en de sector waar-
in Telenet opereert is defensiever
dan de markt denkt” Ook Fortis
schuift Telenet naar voren. ‘Nu Te-
lenet sinds begin dit jaar zowat een
kwart is gedaald, ligt Mobistar mis-
schien wel op de loer voor een
overname.

4. D’lETEREN

De autodienstengroep D’Ieteren
prijkt zeer hoog op het lijstje van
KBC Bolero. ‘De markt denkt ten
onrechte dat de groep een cyclisch
bedrijf is. Circa 56 procent van de
waarde van D’Ieteren wordt verte-
genwoordigd door Belron, de her-
steller van autobeglazing onder het
bekende merk Carglass. KBC Bo-
lero besluit: ‘Als de markt het aan-
deel op korte termijn nog lager
duwt door die perceptie, wordt
D’Ieteren alleen nog interessanter
voor de lange termijn. Bank De-
groof vult aan: ‘De essentie is dat je
alleen Dbetaalt voor Belron.De
auto-invoer en de participatie in
autoverhuurder Avis Europe krijg
je er gratis bij’

5. THROMBOGENICS

Thrombogenics is volgens In-
side Beleggen ‘laag gewaardeerd en
het beschikt over een beloftevolle
pijplijn aan producten’. SG Private
Banking vindt de recente deal met
Roche ‘indrukwekkend’. De Zwit-
serse farmagroep betaalt Throm-
bogenics miljoenen om een middel
tegen kanker te ontwikkelen. ‘En-
kele berichten over hun klinische
en commerciéle activiteiten zullen
de koers de komende maanden on-
dersteunen’, meent Petercam.

6. ACKERMANS & VAN HAAREN

‘Ackermans concentreert zich op
enkele strategische deelnames met
internationaal groeipotentieel, zo-
als de baggermarkt en het vastgoed
in Oost-Europa’, merkt Delta Lloyd
Bank op. Volgens SG Private Ban-
king kan je via Ackermans ‘kwali-
teitsbeleggingen’ zoals Bank Delen
en baggergroep Deme aan een ‘re-
delijke’ prijs kopen.

7. UMICORE

Drie analisten zetten Umicore
op hun lijstje, waaronder Puilaet-
co Dewaay. ‘Als wereldspeler in au-
tokatalysatoren profiteert de groep
van de aangescherpte milieuricht-
lijnen voor de uitstoot van schade-
lijke gassen. Dexia wijst er fijntjes
op dat Umicore ‘regelmatig het
voorwerp is van overnamespecu-
latie door een grote chemiereus.
Met Umicore erbij kan een che-
miegroep haar cyclisch profiel uit-
vlakken’.

Analisten waren het zelden zo roerend eens: als u belegt in GBL van Albert Frére (rechts van zakenman Bernard Arnault), heeft u binnenkort ook reden om te toosten. FOT0: GAMMA
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Nu Telenet
een kwart
goedkoper
noteert dan
begin dit jaar,
kan het in het
vizier komen
van Mobistar.

» De binnenlandse favorieten voor tweede helft 2008

ABN AMRO Private Banking KBC Ancora Jensen Sipef Punch Van de Velde
Bank Degroof RIS Ackermans D'leteren Dexia Transics

Bank Delen GBL Nyrstar Dexia Delhaize Mobistar
Budget Week Fortis Agfa-Gevaert Atenor Barco Melexis

De Belegger Nyrstar Dexia Kinepolis UCB DevGen

Delta Lloyd Bank GBL Colruyt Ackermans Mobistar EVS

Dexia Asset Management GBL Telenet Colruyt Umicore Porthus
Dierckx, Leys & Cie Dexia GBL Metris Sofina Van de Velde
Fortis Bank GBL D'leteren Dexia Telenet Delhaize

ING IBA Kinepolis Telenet Transics Umicore
Inside Beleggen Thrombogenics Devgen Punch Bekaert Resilux

KBC Bolero GBL D'leteren Epiq Lotus Bakeries CFE

Leo Stevens & Cie GBL Hamon Omega Pharma KBC Van de Velde
Petercam Asset Management Belgacom EVS GBL IBA Thrombogenics
PuilaetcoDewaay Private Bankers  GBL Ackermans Umicore EVS Euronav

SG Private Banking Ackermans Barco Dexia Telenet Thrombogenics
Value Square GBL Sofina Dexia GIMV Sapec

8. VAN DE VELDE

‘Luxelingerie is geen cyclische
business en de groep staat voor een
doorbraak in de VS via de overna-
me van Intimacy’, argumenteert
ABN AMRO het koopadvies voor
Van de Velde. ‘Dankzij de ijzerster-
ke balans - Van de Velde torst geen
schulden - is de groep goed bestand

ENQUETE Analisten mikken op bedrijven met belangrijke aanwezigheid op groeimarkten

Nokia en Danone favoriete buitenlanders

» De buitenlandse favorieten voor tweede helft 2008

M (tijd) - De Finse gsm-producent
Nokia en de Franse voedingsgroep
Danone zijn de buitenlandse top-
favorieten in de enquéte van De
Tijd. In de top tien zitten ook twee
farmabedrijven, Pfizer en Novartis.
Haast alle favorieten werden onder
meer gekozen door hun sterke aan-
wezigheid in de groeilanden.

1. NOKIA

Met drie nominaties, waarbij
twee keer als topfavoriet, verdient
Nokia de eerste plaats. ‘De beleg-
ger kan profiteren van de overdre-
ven koersval en het aandeel oppik-
ken aan een historisch lage prijs
met een koers-winstratio van 10,
zegt Dierckx, Leys & Cie. Bank De-
len wijst op het marktaandeel van
40 procent, de grote aanwezigheid
in de groeilanden en het dividend-
rendement van 4 procent. Ook De
Belegger verkiest Nokia. Het be-
drijf ‘beschikt over een ijzersterke
balans’.

2. DANONE

Ook het Franse voedingsbedrijf
Danone is goed voor drie nomina-
ties. Danone mikt voor dit jaar op
een ‘omzetstijging met 8 tot 10 pro-
cent en een stijging van de winst
met meer dan 15 procent per aan-
deel, al verwachten we dat de groei
hoger zal uitvallen. Een mooi
groeiaandeel in een defensieve sec-
tor’, besluit Fortis. Bank Delen be-

ABN AMRO Private Banking Monsanto Noble Group E.ON Thermo Fisher Scientific Hon Hai Precision Ind.
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Inside Beleggen Theolia Smit Lafarge Pfizer Potash
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klemtoont dat Danone amper is
blootgesteld aan de problemen in
de VS, ijzersterke merken heeft en
aantrekkelijk gewaardeerd is.

3. ADIDAS

Adidas is de buitenlandse topfa-
voriet van SG Private Banking. ‘De
wereldwijde nummer twee in
sportartikelen heeft een sterke po-
sitie in de groeilanden. Bovendien
is adidas te goedkoop gewaardeerd
vergeleken met het Amerikaanse
Nike. Volgens Petercam bedraagt
de onderwaardering tegenover
Nike 28 procent. Ook Petercam
wijst op de grote aanwezigheid van
adidas in de groeilanden.

4.NOVARTIS
Het Zwitserse farmabedrijf No-

vartis ‘onderscheidt zich van de
concurrenten door zijn erg gedi-
versifieerde activiteiten in tradi-
tionele, generische en voorschrift-
vrije medicijnen, vaccins en veteri-
naire producten. Dat, de grote
pijplijn en de aanwezigheid in de
opkomende markten staan garant
voor een sterke winstgroei de ko-
mende jaren’, weet Petercam. For-
tis wijst op de vrij lage koers-winst-
ratio (14) en de herstructureringen
die de winst hoger moeten tillen.

5. PFIZER

Pfizer heeft een ‘brutodividend-
rendement van circa 7 procent en
koopt volop eigen aandelen in’, sig-
naleert Budget Week. De collega’s
van Inside Beleggen wijzen op de
‘interessante pijplijn, het poten-

tieel van Pfizer in de groeilanden
en de goedkope waardering’.

6. LAFARGE

De Franse cementgroep heeft
een lage koers-winstverhouding
(7 voor 2010) en haalt 65 procent
van zijn omzet in de groeilanden,
meldt Inside Beleggen. Het blad
wijst er ook op dat door de ‘vertra-
ging van de westerse economieén
enkel bedrijven aanwezig in de
groeilanden hun winsten nog zul-
len zien toenemen’.

7. TELEFONICA

Het Spaanse telefoniebedrijf
heeft een ‘sterke positie in Latijns-
Amerika, koopt eigen aandelen in
en noteert ondanks de superieure
winstgroei aan een discount tegen-

tegen de kredietcrisis’, vult Die-
rickx, Leys & Co aan.

9. NYRSTAR

De zinkverwerker Nyrstar is de
topfavoriet voor De Belegger. ‘Het
bedrijf is minder cyclisch dan
wordt aangenomen omdat de ver-
wachte consolidatie in de sector zal

over de sector’, stelt SG Private
Banking. Dierckx, Leys & Cie legt
de nadruk op de wereldwijde aan-
wezigheid met 230 miljoen abon-
nees, een brutodividendrendement
van 5,9 procent en de relatief lage
waardering.

8. VINCI

‘De Franse bouwgroep Vinci is
goedkoop gewaardeerd, heeft een
zeer goed gevuld orderboek en een
belangrijke aanwezigheid in de
groeilanden’, weet PuilaetcoDe-
waay. Bank Delen spreekt over ‘een
van de weinige bouwaandelen die
nog winstgroei kunnen genereren
(+10% dit jaar) via de tolinkomsten
uit het beheer van de Franse snel-
wegen.

9. SIEMENS

Siemens, de topfavoriet begin dit
jaar, prijkt na een forse koersdaling
nog maar op één lijstje. Maar voor
Leo Stevens & Cie is het wel de
topfavoriet. ‘Met Siemens bespeel
je thema’s als (alternatieve) ener-
gie en groeilanden. De bestellingen
doen het prima en Siemens heeft
het dividend lichtjes verhoogd.

10. THEOLIA
De Franse windenergieprodu-
cent Theolia is de hekkensluiter en
de topfavoriet voor Inside Beleg-
gen. ‘Theolia is een evidente over-
namekandidaat.
CP/CDR

bijdragen tot hogere marges. De
hoge instapdrempel voor nieuwko-
mers in deze sector garandeert
mooie verwerkingslonen in de ko-
mende jaren’, stelt het beleggers-
blad. Bank Delen: ‘Het manage-
ment moet bijna een jaar na de
beursgang dringend een signaal ge-
ven dat het de aandeelhouders-

TERUGBLIK

waarde wil opkrikken, bijvoor-
beeld door eigen aandelen in te ko-
pen’

10. SOFINA

Een naam die zelden voorkomt
op de lijstjes, maar waarnaar in
barre beurstijden wordt terugge-
grepen, is de ‘schone slaapster’ van
de Brusselse beurs: Sofina. ‘De hol-
ding noteert tegen een korting van
34 procent tegenover de intrinsie-
ke waarde hoewel zij kan bogen op
een geweldige trackrecord’, stelt
Value Square. Dierckx, Leys & Cie
merkt op dat Sofina de ‘voorbije
decennia’ beter presteerde dan het
beursgemiddelde.

11. DE NUMMERS ELF

Nog eens acht andere bedrijven
krijgen twee vermeldingen achter
hun naam. ‘Devgen profiteert van
de stijgende vraag naar gewasbe-
scherming in de landbouwsector’,
merkt De Belegger op. ‘Punch zal
nog profiteren van de bestellingen
op de grafische drupa-beurs, de
vastgoedportefeuille en de her-
structurering bij de telematica-
dochter’, meent ABN AMRO. ‘De
hoge olieprijs noopt de vrachtwa-
gensector tot een efficiénter ma-
nagement waarvan de telematica-
groep Transics zal profiteren’, stelt
ING. ‘Het management van Barco
heeft een laatste kans om betere re-
sultaten voor te leggen. Het bedrijf
staat laag gewaardeerd en heeft
een stevige balans’, meldt SG Pri-
vate Banking.

Bank Delen vraagt aandacht
voor Delhaize. ‘Het aandeel no-
teert tegen minder dan tien keer de
winst van 2008. De sectorgenoten
zijn zowat een derde duurder’
Budget Week durft Agfa-Gevaert
te kopen. ‘De zwakke koers sluit
een kapitaalverhoging allicht uit,
dus lijkt de verkoop van een divisie
niet onrealistisch.” Delta Lloyd
merkt op dat EVS tegen een divi-
dendrendement van 4,3 procent
noteert en ‘elk jaar wordt het divi-
dend wat opgetrokken.” Petercam
gelooft dat de omzet en de winst
van de medische groep IBA ‘tegen
2010 zal verdubbelen’

Met een beetje goede wil kunnen
we ook over twee nominaties voor
KBC spreken, als we de keuze voor
moederholding KBC Ancora in re-
kening nemen. ‘KBC noteert tegen
maar acht keer de winst en via
KBC Ancora heb je nog een korting
van 22 procent’, stelt ABN AMRO.

Christophe DE RIJCKE
Carl PANSAERTS

Favorietenlijstjes scoren
ondermaats in eerste jaarhelft

(tijd) - De favorieten die de Bel-
gische analisten begin dit jaar naar
voren schoven, bleven allerminst
gespaard van de verkoopgolf op de
wereldbeurzen. Wie de tien Belgi-
sche oogappels van het analisten-
heir kocht, kijkt aan tegen een ver-
lies van 27,9 procent, dividenden
inbegrepen. Dat is een stuk slech-
ter dan de Bel20 Privé-index, die
een negatief rendement van
21,1 procent opleverde. De analis-
ten slaagden er dus niet in hun
superieure prestatie tegenover de
index uit 2007 voort te zetten.
Toen deden ze het 7 procentpun-
ten beter dan de Bel20.

Geen enkele van de tien favorie-
ten in Brussel noteert met winst,
terwijl gemiddeld op het hele koer-
senbord een op de vier aandelen
sinds Nieuwjaar niet in het rood
staat (Vrije Markt niet inbegrepen).

van de opname van Agfa-Gevaert,
Omega Pharma en uiteraard het
bankentrio. Opmerkelijk is dat en-
kele van de beste Belgische aande-
len, zoals Icos Vision Systems en
IRIS, net uit de boot vielen als
‘nummers elf’. Zij kregen elk twee
nominaties achter hun naam.

De selectie van buitenlandse
aandelen zakte 18 procent, slechter
dan de MSCI World-index die
12 procent verloor. Vooral de keu-
ze voor de autobouwers Renault en
BMW en ‘superfavoriet’ Siemens
gooiden roet in het eten. Bij de bui-
tenlanders wisten de analisten er
toch twee stijgers uit te pikken: de
Franse buizenmaker Vallourec en
het Zuid-Koreaanse Samsung
Electronics. De winst op Samsung
gaat echter volledig verloren bij de
omrekening naar euro door de for-
se daling van de won.

Het favorietenlijstje had vooral last SM
PPrestaties favorieten 2008 sinds Nieuwjaar
Rendement Belgié Koersevolutie buitenland
GBL 12,3 Siemens -34,9
Dexia 375 Velcan Energy 21
Fortis -38,6 Novartis -11,8
Omega Pharma -443 ING -3,7
KBC 23,1 Pfizer -23,6
8 Umicore -69 [ Danone -271,2
Barco -17.6 Renault -46,9
B Thrombogenics 92 HBvw -28,7
B Nyrstar -28,8 [l Vallourec 18,8
Agfa-Gevaert -61,1 Samsung Electronics 15,7
I Gemiddeld 2794 [ Gemiddeld -18,44
Il Bel20 prive 21,10 [l mscl world 11,80
HE



