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De week volgens Johan Van Geeteruyen

Wat doet de Belg nu best? Zijn
aandelen alsnog dumpen, begin-
nen met kopen of wachten en
alle geld ondertussen stoppen in
hoogrentende spaar- of termijn-
rekeningen?
Johan Van Geeteruyen: ‘De
markt heeft me al een paar keer
in het ongelijk gesteld, maar ik
blijf bij mijn mening dat je op dit
ogenblik best niet meer verkoopt.
De beurs is 95 procent emotiona-
liteit.  Het moeilijkste maar het
beste is gefocust te blijven op de
fundamentals. Paniek is een
slechte raadgever! Wie een lan-
getermijnvisie heeft kan op da-
gen van zware correcties een
aantal kwaliteitsaandelen bijko-
pen. Het is geen markt om specu-
latieve posities in te nemen.’
‘De Fed trekt alle registers open

en in Europa is de eerste aanzet
gegeven met de geconcerteerde
rentedaling. Dat wil niet zeggen
dat de  problemen ineens zullen
verdwijnen en dus zullen we nog
een aantal dips krijgen. Houd dus
voldoende buskruit over om die
op dergelijke momenten in te zet-
ten. Spreiding is altijd een goede
strategie geweest. Spaar- en ter-
mijnrekeningen zijn de ideale
wachtkamers voor cash.’

Wat betekent de ineenstorting
van de beurzen in het algemeen
en de ‘veilige goedehuisvader-
aandelen’ KBC, Dexia en Fortis in
het bijzonder voor de aandele-
nappetijt van de Belg op de lan-
ge termijn?
Van Geeteruyen: ‘L’histoire se re-
pète. Tijdens de TMT-crisis (tech-

nologie, media en telecom) heb-
ben de beurzen ook zwaar afge-
zien. Heel veel Belgen hebben
toen de beurs de rug toegekeerd
gezien de grote verliesposten.
Zodra het momentum terugkomt
en niet lijkt te verzwakken komen
de beleggers bij mondjesmaat te-
rug. Dat zal ook deze keer weer
het geval zijn totdat er zich op-
nieuw een correctie aandient.’

KWALITEITSBEDRIJVEN

Zelfs bedrijven die nog veel
winst maken, als Umicore, Beka-
ert en Ackermans, zijn de voor-
bije dagen totaal gekelderd. Is
dit een koopkans?
Van Geeteruyen: ‘Dit zijn type-
voorbeelden van kwaliteitsbedrij-
ven. Deze aandelen hebben
zwaar afgezien door hun cyclisch
karakter. In tijden van economi-
sche verzwakking worden derge-
lijke aandelen meestal verkocht.
Deze keer zit er ook een element
van verplichte verkopen aan vast.
Umicore en Bekaert hebben be-

wezen dat ze in moeilijke omstan-
digheden nog goede resultaten
kunnen neerzetten. Ackermans zit
met een baggeractiviteit met een
ongeziene visibiliteit en groei
naar de toekomst toe en de bank-
poot zal wellicht geprofiteerd
hebben van de malaise bij colle-
ga-banken.’

Kan de gecoördineerde wereld-
wijde renteverlaging van woens-
dag het tij doen keren. Of komt
de verlaging toch wat laat?
Van Geeteruyen: ‘Dit is een eer-
ste aanzet en kan een opluchting
tot stand brengen. Maar het is
volgens mij onvoldoende om het
tij volledig te doen keren. De
sleutel daarvoor ligt in het finan-
cieel systeem. De banken moeten
elkaars vertrouwen kunnen terug-
winnen om op die manier terug
liquiditeiten in het systeem te
brengen.’
‘Dat kan doordat bijvoorbeeld de
centrale banken naast het ver-
strekken van krediet aan de ban-
ken bijvoorbeeld ook het tegen-

partijrisico zouden overnemen.’
‘Als banken weer bereid zijn om
bij elkaar geld te ont(lenen) kan
de kredietschaarste een halt toe-
geroepen worden. En dan kan de
economie terug op adem komen,
denk ik.’

Over Dexia deden de voorbije da-
gen veel geruchten de ronde. Ie-
dereen weet dat er ietss te gebeu-
ren stond. Had de notering niet
geschorst moeten worden?
Van Geeteruyen: ‘Ik wil geen uit-
spraak doen over het al dan niet
geschorst moeten worden van
dat aandeel. Die vraag kan je ook
over andere aandelen en de beurs
in het algemeen stellen. Waarom
werden de Europese beurzen op
bepaalde momenten niet stilge-
legd zoals in Rusland?
‘Dexia heeft wellicht op die ma-
nier een signaal willen geven (na-
dat ze ook gesteld had dat het
verlies in Depfa opgevangen kon
worden) dat men tot een finale
oplossing zou komen.’
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‘Paniek is een slechte raadgever. Op dit
ogenblik verkoop je best niet meer’

Elke week laten we een specialist
aan het woord over de actualiteit
op de markten. Vandaag is dat Jo-
han Van Geeteruyen, fondsbe-
heerder bij Petercam.

We hebben enkel die aande-
len weerhouden die sinds
1998 op de beurs noteren.

De waardecreatie of het trackre-
cord beoordelen we aan de hand
van een eenvoudige formule. We
bekijken de evolutie van de boek-
waarde per aandeel en tellen daar
de nettodividenden bij op die de
aandeelhouders hebben gekregen.
We corrigeren voor kapitaalverho-
gingen, waarbij we het verschil van
de prijs waartegen een bedrijf naar
de beurs komt en de boekwaarde
per aandeel aftrekken. Vaak zien
we dat kapitaalverhogingen aan as-
tronomisch hoge koersen niet lei-
den tot waardecreatie, integendeel. 

INTRODUCTIES
Eind jaren negentig zagen we

heel wat beursintroducties aan
gekke prijzen. In 1998 kwam Kine-
polis aan 39,66 euro (1.600 frank)
naar de beurs. De beursintroductie
was meer dan 75 keer over ingete-
kend. Die prijs kwam overeen met
101 keer de winst over boekjaar
1997. In het Brusselse beursgebouw
werd dit, zoals gebruikelijk bij een
IPO, plechtig gevierd, waarbij de
toeschouwers realtime de eerste
beursnotering op een groot scherm
konden aanschouwen. Op de eer-
ste handelsdag kon evenwel geen
beurskoers gevormd worden, om-
dat al de beleggers die geen aande-
len gekregen hadden, stonden te
drummen om tegen om het even
welke prijs te kopen. Uiteindelijk
kwam er een biedkoers op het bord
van 54 euro. Dat kwam neer op een
koerswinstverhouding van 136. 

Kinepolis is echter geen alleen-
staand feit. Ook bij Omega Pharma,
IBA, Netvision (Ubizen) en Real
Software waren beleggers eufo-
risch, waardoor hun beursintro-
ductie tientallen keren overinge-
schreven werd. 

Vandaag zien we een heel ander
beeld. Het is pessimisme troef. Nu
lijkt de ratio eerder omgekeerd te
zijn. Voor elke koper lijken er tien-
tallen verkopers. En de koerswinst-
verhoudingen zijn nu gedaald rich-
ting 5 à 10. U kan vandaag ook niet
intekenen op nieuwe beursintro-
ducties, want er zijn er gewoon
geen. 

De legendarische investeerder
Warren Buffett ziet vandaag heel
wat koopjes in de markt. Van zijn
resterende cashmiddelen heeft hij

al meer dan de helft ingezet de laat-
ste weken. Zo kocht hij aandelen in
Goldman Sachs, General Electric,
BYD Company (Chinese batterij-
producent) en deed hij een bod op
Constellation Energy. De investeer-
der Sir John Templeton zei ooit :
‘To buy when others are despon-
dently selling and to sell when
others are avidly buying requires
the greatest fortitude and pays the
greatest ultimate rewards’. Toege-
geven, het vergt stalen zenuwen
van de beleggers vandaag om de
emoties de baas te kunnen.  

Bij Value Square maken we van
elke onderneming die we opvolgen
een voldoende lange historiek. Zo
kunnen we vaststellen hoe een on-
derneming fundamenteel waarde
heeft gecreëerd en hoe de beurs-
koers van een aandeel evolueert te-
genover zijn fundamenten. 

Warren Buffett beoordeelt de
waardecreatie van zijn investe-
ringsvehikel Berkshire Hathaway
aan de hand van de evolutie van de
boekwaarde per aandeel. Hij voegt
er wel aan toe dat de absolute
boekwaarde op zich geen indicatie
is van de intrinsieke waarde. Bij
zijn beleggingsvehikel is de bere-
kening van de ‘shareholder value’
nog eenvoudiger omdat alle win-
sten worden ingehouden en er
geen dividenden worden uitge-
keerd. 

De boekwaarde van Berkshire
Hathaway groeide de afgelopen
tien jaar met 11,8 procent per jaar
van 25.488 dollar per aandeel naar
78.008 dollar per aandeel vandaag.
Berkshire Hathaway blijft voor
vele beleggers en ook voor ons een
groot voorbeeld. Sinds 1965 be-
draagt de samengestelde return
21,1 procent per jaar. Eind 1964 be-
droeg de boekwaarde van Berkshi-
re Hathaway 19,5 dollar per aan-
deel. In die 43 jaar vermenigvuldig-
de Buffett de boekwaarde per
aandeel met een factor 4.009. Had
u die 19,5 dollar in de Amerikaanse
beurs (S&P 500) gestopt dan was
deze aangedikt met een factor 68,4. 

Dat illustreert eens te meer de
kracht van samengestelde intrest

op lange termijn of hoe waarde in
het kwadraat productief kan zijn.
Uiteraard bekijken we bij onze
analyses nog heel wat andere fun-
damentele parameters om de kwa-
liteit van een potentiële investering
te screenen. Zo zijn  solvabiliteit en
liquiditeit (bij de banken) van groot
belang. 

BELGIË
Liefst 25 Belgische bedrijven

konden hun boekwaarde per aan-
deel (+ dividenden) met meer dan
11,8 procent per jaar doen stijgen

de voorbije tien jaar (tabel 1). Het
peloton wordt dit jaar aangevoerd
door  Omega Pharma. Vorig jaar
werd de ranglijst aangevoerd door
lingeriefabrikant Van de Velde. 

We hebben bij de nieuwkomers
(‘new) heel wat werk gehad om de
waardecreatie te corrigeren voor
kapitaalverhogingen om overna-
mes te financieren. Omega Pharma
heeft in elk jaar na de beursgang tot
nu toe nieuwe aandelen gecreëerd
(zie tabel 2). Ondanks de kritiek die
gedelegeerd bestuurder Marc
Coucke vaak te slikken krijgt, kun-

nen we niet anders dan vaststellen
dat zelfs na de correctie van de
meerwaarde bovenop de boek-
waarde door de vele met nieuwe
aandelen gefinancierde overnames,
Omega Pharma een prachtig par-
cours heeft afgelegd. Het bedrijf
kon de afgelopen tien jaar funda-
menteel 52,10 procent waarde per
jaar creëren.  We vertrekken van de
boekwaarde van 0,3 euro per aan-
deel in 1997. Daarbij tellen we alle
nettodividenden die we over die
tien  jaar als aandeelhouder moch-
ten ontvangen op (1,5 euro). De

boekwaarde eind 2007 bedraagt
23,7 euro per aandeel. 

In Tabel  1 ziet u voor elk jaar van
1998 tot 2007 de berekening van de
correctie op de diverse kapitaalver-
hogingen. Alles wat Omega Phar-
ma meer ophaalde dan het eigen
vermogen per aandeel voor de ka-
pitaalverhoging wordt afgetrok-
ken. Dit getal wordt vervolgens
vermenigvuldigd met het aantal
gecreëerde aandelen en gedeeld
door het totaal aantal aandelen. Bij-
voorbeeld in 2002 haalde Omega
46,39 miljoen euro op via de uitgif-
te van 1,06 miljoen aandelen aan
een prijs per aandeel van 43,68
euro. Eind 2001 bedroeg de boek-
waarde per aandeel van Omega
Pharma 11,8 euro. Het verschil tus-
sen 43,68 en 11,8 (31,88 euro) wordt
vermenigvuldigd met het aantal
gecreëerde aandelen (1,06 mil-
joen), wat 33,82 miljoen euro ople-
vert. Doen we die oefening voor de
periode 1998 tot en met 2007 en
delen we door het totaal aantal
aandelen in omloop dan bekomen
we die 8,19 euro. Dit getal wordt af-
getrokken van de boekwaarde van
2007 om op het totaalbedrag van 17
euro te belanden. 

Het dividend is bij Omega Phar-
ma ‘goed’ voor 8,7 procent van de
waardecreatie. Marc Coucke mag
zich een rijk man noemen, hij kon
zijn vermogen met een factor 66,2
vermenigvuldigen sinds 1997. 

Op plaats 2 en 3 staan twee
nieuwkomers, twee beursintroduc-
ties van 1998, EVS en Mobistar.
EVS is de laatste jaren uitgegroeid
tot een wereldspeler in de ‘broad-
cast’ markt. Met zijn servers kan
de wereld nu naar de vertraagde
sportbeelden kijken in hoge defini-
tie. Mobistar moest in die eerste 5
jaar (1997-2001) verliezen boeken
omdat het moest opboksen tegen
monopolist Belgacom en een
nieuw mobilofonienetwerk van
scratch uit de grond stampen. 

Lingerieproducent Van de Velde
prijkt nog steeds bovenaan in de
lijst, nu op de vierde plaats. De lin-
geriemerken Marie Jo en Prima
Donna deden de boekwaarde per

aandeel met circa 25 procent per
jaar aandikken. Dat jaar zal het iets
minder zijn. Maar Van de Velde
zaait nu (Intimacy, Top Form, An-
dres Sarda) om over een aantal ja-
ren weer te kunnen oogsten.

Op plaats 5 prijkt Inbev, een sa-
mensmelting van Interbrew met
het Braziliaanse Ambev. Ook Inbev
groeide bijna elk jaar dankzij ac-
quisities waarvoor nieuwe aande-
len werden gecreëerd. Binnenkort
start de kapitaalverhoging voor de
financiering van de overname van
Anheuser-Bush. 

De top-10 wordt vervolledigd
met Auximines, Melexis, Colruyt,
Roularta en Ackermans & van Haa-
ren.  Negen van de tien aandelen
uit de top-10 zijn familiaal geleide
bedrijven, waarbij de familie niet
alleen referentieaandeelhouder is,
maar tevens een prominente rol
speelt in het dagdagelijkse en het
strategische beleid. 

HOLDINGS
U kan ook opmerken dat de hol-

dings zoals NPM, GBL, Brederode,
Sofina  dit jaar fors zijn teruggeval-
len als u de rangschikking van ko-
lom ‘2006’ met ‘2007’ vergelijkt.
Dit heeft hoofdzakelijk te maken
met de IFRS-boekhoudregels,
waarbij de holdings hun beursge-
noteerde belangen aan marktwaar-
de (en dus beurswaarde) moeten
waarderen. En u weet wat de beurs
gedaan heeft. De ‘Financial wea-
pons of mass destruction’, waar
Buffet in 2003 voor waarschuwde,
treffen nu wereldwijd de financië-
le sector. Niemand kon voorzien
dat deze crisis zo hard zou toe-
slaan. Enkel KBC prijkt nog in de
bovenste rangschikking van onze
lijst. Dexia en Fortis zijn verder
weggezakt en zullen dit jaar jam-
mer genoeg niet omhoog klimmen.  

We gingen in deze analyse enkel
na hoe de beursgenoteerde bedrij-
ven hun fundamentele waarde per
aandeel hebben doen toenemen. Of
u er ook geld mee verdiend hebt,
hangt af van het tijdstip wanneer u
de aandelen kocht en verkocht op
de beurs. Vandaag noteren vele be-
drijven op het laagste niveau in
meer dan 10 à 20 jaar tegenover
hun fundamentele waarde. Dat de
economie ooit zal herstellen, dat is
zeker, maar of het weken, maanden
of jaren duurt, dat kan niemand
voorspellen. Maar als ze herstelt,
dan zullen bedrijven weer een nor-
malere waardering krijgen op de
beurs. Vandaar dat we geduld zul-
len moeten uitoefenen en nu de
handdoek zeker niet in de ring mo-
gen gooien. 

Onze excuses aan bedrijven die
de voorbije jaren opgesplitst wer-
den zoals de groep rond de fami-
lie Saverys (CMB, Exmar, Euronav)
en Distrigas/Fluxys. Ook de vast-
goedbevaks werden niet in de stu-
die opgenomen. 

Van de 54 Belgische aandelen
die we bestudeerden bedraagt de
gemiddelde waardecreatie per jaar
11,6%. Het gemiddelde Belgische
bedrijf doet het dan ook vrij goed.
Als belegger komt het er dan ook
op aan die aandelen uit te kiezen
die fundamenteel waarde creëren
naar de toekomst. 

■ U kan de volledige lijst bekomen via
info@value-square.be.
De auteur is gedelegeerd bestuurder
bij Value Square Asset Management

■ (tijd) - Het farmaceutisch bedrijf
Omega Pharma heeft de afgelopen
tien jaar het meest waarde gecreë-
erd van alle Belgische beursgeno-
teerde bedrijven. Dat blijkt uit een
studie van Value Square Asset Ma-
nagement De winnaar van vorig
jaar, lingeriefabrikant Van de Velde,
moet nu tevreden zijn met de vier-
de plaats. 

WAARDESCHEPPERS 1998-2007

Marc Coucke slaagde erin in de periode 1998-2008 met Omega Pharma 52,10 procent waarde per jaar  te creëren. FOTO: LIEVEN VAN ASSCHE

kapitaal verhoging in miljoen euro
aantal nieuw gecreëerde aandelen (x1.000)

kapitaalverhoging prijs per aandeel
meerwaarde in miljoen euro

totale meerwaarde door kapitaal-
verhoging boven de boekwaarde 219 miljoen euro of 8,19 euro per aandeel
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Value creatie in België laatste 10 jaar

Bron: Value Square Asset Management, (*) Inclusief dividenden

De beurs is 95
procent emotio-
naliteit. Het
moeilijkste
maar het beste
is te blijven
focussen op de
fundamentals.

”

Ondanks de kri-
tiek die gedele-
geerd bestuur-
der Marc Couc-
ke vaak te
slikken krijgt,
kunnen we niet
anders dan vast-
stellen dat
Omega Pharma
een prachtig
parcours heeft
afgelegd.

”
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