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Frankrijk levert vier van de tien
buitenlandse toptavorieten

| Kwart beursexperts schuift GDF Suez naarvoren | Energie, farmaenbouw drijven boven

ANALYSE
CARL PANSAERTS
CHRISTOPHE DE RIJCKE

De beursexperts zoeken
hun inspiratie voor de favo-
riete buitenlandse aande-
len voor de tweede helft van
2009 in eerste instantie in
Frankrijk. De top tien telt
vier Franse aandelen. De
topfavoriet is ook een Frans
aandeel: de energiegroep
GDF Suez. Thematisch
drijven energie (GDF Suez
en Total), farma (Roche en
Novartis) en bouw (Bouy-
gues en Vinci) boven.

1. GDF SUEZ

De Franse energiegroep GDF
Suez (elektriciteit en gas) prijkt op
een kwart van de favorietenlijsten.
‘De groep publiceerde sterke kwar-
taalresultaten waardoor zij goed op
weg is om de doelstellingen voor
2009 te halen’, luidt het bij Delta
Lloyd Bank. Bank Delen omschrijft
GDF Suez als ‘een van de minst ri-
sicovolle bedrijven in de sector we-
gens de uiterst stevige balanskwa-
liteit, het sterke track record van
het management en de initiatieven
om de winst zowel op de korte als
op de lange termijn te laten groei-
en. De verwachte groei van de be-
drijfswinst met 8 210 procent per
jaar de komende drie jaar is niet
min.

De analisten wijzen ook op de
lage waardering, het hoge brutodi-
videndrendement (6%), en de
schuldgraad (46%) die onder het
gemiddelde van de sector ligt. ‘De
verhouding nettoschuld tegenover
bedrijfskasstroom bedraagt twee,
wat erg redelijk is’, weet SG Priva-
te Banking.

2. BOUYGUES

‘Door de mix van cyclische
(bouw en vastgoed) en defensieve
activiteiten (telecom) is het risico
beperkt’, stelt SG Private Banking.
Naast cyclische en defensieve heeft
Bouygues ook nog groeiactiviteiten
(Alstom, energie-infrastructuur)
in huis, voegt De Belegger daar nog
aan toe. ‘Bouygues moet ook kun-
nen profiteren van de infrastruc-
tuurstimulerende maatregelen in
Europa en de Verenigde Staten’,
schuift Delta Lloyd Bank als extra
argument naar voren.

Alle drie de beursexperts wijzen
ook op de ferme onderwaardering
tegenover de intrinsieke waarde:
30 440 procent. Ten slotte beschikt
Bouygues met 8 miljard euro cash
over een sterke liquiditeitspositie
en een rijkelijk dividendrende-
ment.

3. ROCHE HOLDING

De Zwitserse farmagroep Roche
Holding stond eind vorigjaar op de
tweede plaats van de buitenlandse
favorieten, nu een plaats lager.
KBC Bolero wijst op de ‘unieke lan-
getermijntroeven’ van het bedrijf:
de overname van het Amerikaanse
biotechbedrijf Genentech en de
meest uitgebreide kankerporte-
feuille in de farmasector. ‘Boven-
dien vervallen er bij Roche, in te-
genstelling tot de meeste sectorge-
noten, de komende vijf jaar amper
belangrijke patenten.” BNP Pari-
bas Fortis wijst eveneens op de ‘we-
reldleiderspositie’ van Roche inza-
ke kankermedicijnen. ‘Bovendien
is de beurskoers te zwaar gedaald,
zeker in het licht van de mooie
groeicijfers die Roche de komende
jaren zal laten zien.

4. RECKITT BENCKISER

Puitlaetco Dewaay Private Ban-
king plaatst de Britse producent en
verdeler van huishoud- en farma-
producten bovenaan zijn buiten-
landse favorietenlijst. ‘Kwartaal na
kwartaal bevestigen de resultaten
het efficiénte businessmodel van
Reckitt dat zich met sterke merken
als Calgon en Vanish positioneert
in deelmarkten die weinig last on-
dervinden van de concurrentie van
goedkope merken, of in de sector
van de voorschriftvrije farmaceu-
tische producten, als Strepsils en
Nurofen. Het bedrijf heeft een ge-
zonde balans en nauwelijks schul-
den’

Petercam verwacht een beves-

De Franse energiegroep GDF Suez is de buitenlandse topfavoriet. Goedkoop gewaardeerd, defensief, een hoog dividendrendement en lage schuldgraad zijn enkele van de argumenten.

tiging van de vooruitzichten voor
2009 (een organische groei van
4%), wijst erop dat Reckitt markt-
aandeel wint, sterk groeit in de
groeilanden en indrukwekkende
kostenverlagingen heeft doorge-
voerd in zijn farmaceutische divi-
sie.

5. VODAFONE

De Britse mobilofoniegroep Vo-
dafone is ‘na verschillende jaren
van expansie geografisch goed ge-
diversifieerd’, stelt Test-Aankoop
invest vast. Zo haalde zij in het laat-
ste kwartaal van 2008-2009 in In-
dia 7,8 miljoen nieuwe klanten bin-
nen. ‘Om de aandeelhouders te
paaien, komt er ook een dividend-
verhoging.’ Dexia Asset Manage-
ment wijst op de hoge vrije kas-
stroom van Vodafone en op het feit
dat ‘het slechts een kwestie van en-
kele maanden is vooraleer Vodafo-
ne een dividend krijgt van Verizon’,
een Amerikaanse aanbieder van te-
lefonie, breedbandinternet en di-
gitale televisie.

6. VINCI

‘Wegens haar activiteiten op het
gebied van openbare werken en
wegenbouw beschikt de Franse
bouwgroep over alle troeven om
maximaal voordeel te halen uit de
Europese herstelplannen die in
2010 worden doorgevoerd’, argu-
menteert Puilaetco Dewaay PB.
‘Door haar concessieactiviteit (zo-
als het uitbaten van tolwegen) ge-
nereert Vinci eveneens een recur-
rente en stabiele kasstroom.’

Dexia Asset Management wijst
op de stijging van de bedrijfswinst
met 8,5 procent, het klimmende di-
vidend, het hoge dividendrende-
ment (5%) en de lage koers-winst-
verhouding van 10, ‘veel te laag
voor zo een bedrijf’. Dexia meent
ook nog dat Vincis ‘energiedivisie
schitterende perspectieven voor de
lange termijn heeft’.

7. TOTAL

De Franse olieproducent Total
tuimelt van de eerste plaats in de-
cember 2008 naar de zesde plaats
nu. KBC Bolero: ‘Total kan op de
lange termijn een veel hogere groei
van de bewezen oliereserves voor-
leggen dan de andere grote oliebe-
drijven, en op korte termijn hoge-
re productiedoelstellingen. De ge-
middelde productiekostprijs per
vat olie is bij Total het laagst van
alle oliemajors.” KBC Bolero wijst
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ook op het hoge dividendrende-
ment (6%) en een nettoschuldpo-
sitie die amper 0,5 keer de jaarlijk-
se kasstroom (ebitda) bedraagt.
Bank Delen stipt de hoge AA-kre-
dietrating en de lage koers-winst-
verhouding (10 voor 2009 en
8 voor 2010) aan.

8. BOSKALIS

De enige Nederlander in de top
tien is de baggeraar Boskalis. De
Belegger wijst op het feit dat Bos-
kalis ‘meer cash dan schulden
heeft, de baggeraar moet profite-
renvan de stijgende zeespiegel, de
uitbouw van de havens en de olie-
ontginning op zee’. Bovendien is er
de erglage koers-winstverhouding
2009 van 7,5 en het hoge dividen-
drendement van 7,5 procent. KBC
Bolero wijst op het goedgevulde or-
derboek, de gediversifieerde vloot
en de ijzersterke balans van Boska-
lis.

9. NOVARTIS

Tegenover het favorietenlijstje
van december vorig jaar levert de
Zwitserse farmagroep vier plaat-
sen in. Bank Delen geeft vier argu-
menten voor een aankoop van No-
vartis: een autonome omzetgroei
van 8 procent in het eerste kwar-
taal en van 12 procent in de farma-
divisie, een sterke pijplijn met ver-
schillende potenti€le blockbusters
(geneesmiddelen met een jaarlijk-
se verkoop van meer dan 1 miljard
dollar), de grote aanwezigheid in de
groeilanden, vooral Brazili€, Rus-
land, India en China, en de erglage
waardering van het aandeel.

Test-Aankoop invest wijst op

sche (kankerbestrijdende) produc-
ten. De vraag naar dat soort ge-
neesmiddelen zal ‘door de verou-
dering van de bevolking alleen
maar toenemen’. Bovendien is No-
vartis actiefin de ontwikkeling van
een vaccin tegen de Mexicaanse

griep.

10. GEDEELDE
TIENDE PLAATS

Vijf aandelen delen de tiende
plaats, met telkens één beursex-
pertdie het aandeel bovenaan zijn

Analistenheir
scoort ijzersterk
met Belgen

Wie begin dit jaar het favo-
riete Belgische aandelen-
mandje kocht, zoals gepubliceerd
in De Tijd, kan zes maanden later
terugblikken op een rendement
inclusief dividenden van bijna
15 procent. Daarmee scoren de
analisten dubbel zo goed als de
Bel20 (+ 7,7% inclusief dividen-
den).

Vooral de keuze voor de Waalse
beeldvormingsgroep EVS (+44%)
was een schot in de roos. Nog be-
langrijker was dat de analisten ste-
vige verliezers sinds begin dit jaar
wisten te vermijden, zoals Belga-
com (-13%) en vooral KBC (-38%).
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het groeiende belang van oncologi-  buitenlandse  favorietenlijstje

plaatste. Drie van de vijf hebben
banden met de sectoren olie en/of
gas.

Test-Aankoop invest schuift de
Britse oliereus BP naar voren we-
gens de forse kostenbesparingen,
de hoge investeringen, de stijgen-
de olieproductie en het hoog divi-
dendrendement.

Value Square kiest voor de
Noorse scheepvaartgroep en mari-
tiem dienstenleverancier Ganger
Rolf wegens zijn aandeel in onder
meer Fred Olsen Energy (diensten-
leverancier aan de olie- en gasin-
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dustrie), Fred Olsen Production
(drijvende opslagruimtes voor
olie), en Fred Olsen Renewables,
een producent van hernieuwbare
energie.

ABN AMRO Private Banking
ziet potentieel in het Amerikaanse
Monsanto, de grootste agro-
chemiegroep in de wereld. ‘Als
marktleider in biotechzaden en ge-
wasbescherming is Monsanto uit-
stekend geplaatst om te profiteren
van pogingen om de productiviteit
van de schaarser wordende land-
bouwgrond op te drijven en van de
vervanging van fossiele brandstof-
fen door alternatieve energiebron-
nen.’ Landbouwgewassen worden
steeds meer gebruikt voor de pro-
ductie van biodiesel en bio-etha-
nol.

De Zwitserse voedingsgroep
Nestlé krijgt de topscore van Die-
rickx, Leys & Cie. ‘Het behoort tot
de top in zijn sector, heeft weinig
last van de crisis en mooie vooruit-
zichten en blijft onvermoeibaar
mooie resultaten voorleggen. De
koers-winstverhouding van 13 is de
laagste in jaren.

‘Als (Amerikaanse) oliedien-
stenleverancier heeft Transocean
niet enkel een mooi gevuld order-
boekje, maar met een koers-winst-
verhouding van 5,8 is het aandeel
bespottelijk goedkoop gewaar-
deerd’, luidt het bij Inside Beleg-
gen.
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Van de tien favorieten dook er
slechts één in het rood: GBL
(-7,5%). Dat verlies is mogelijk de
reden waarom de holding van Al-
bert Frere na zes maanden is uit-
gegroeid tot de primus.

De selectie buitenlandse aan-
delen deed het veel minder goed.
De buitenlanders gingen gemid-

deld 8 procent in het rood. Slechts
een (Telefonica) van de tien favo-
rieten zag zijn beurskoers stijgen.
Deze slechte prestaties zijn op-
merkelijk, want sinds begin dit jaar
steeg de MSCI World-aandelenin-
dex met 4 procent.

De beursexperts kozen vooral
voor de verkeerde sectoren. Na het

— Alternatieve —
energie en
olie en gas
scoren hoog

In het lijstje van buiten-
landse aandelen die de top
tien niet haalden, prijken op-
vallend veel bedrijven actief in
duurzame energie en in het
speuren naar olie en gas.
Menig beursexpert raadt een
investering in alternatieve
energie aan wegens de posi-
tieve impact van de wereld-
wijde belofte meer te investe-
ren in groene energie en min-
der afhankelijk te worden van
fossiele brandstoffen.

ABN AMRO PB schuift het
Spaanse Iberdrola Renovables
naar voren. 'Het is de grootste
producent van windenergie in
de wereld, met een capaciteit
van meer dan 9.600 mega-
watt, en een goede regionale
spreiding: actief in meer dan
20 landen, met de focus op
Spanje en de VS!

Inside Beleggen noemt het
Duitse PNE Wind, een ont-
werper, ontwikkelaar en uit-
bater van windmolenparken.
‘PNE Wind is een achterblij-
ver in de sector, maar heeft
veel potentieel op zowel de
korte als de wat langere ter-
mijn.’

Petercam ziet potentieel in
Gamesa, de Spaanse produ-
cent van windturbines. '‘Ga-
mesa zal sterk profiteren van
de investeringen in groene
energie, onder meer via de
herstelplannen die wereldwijd
werden afgekondigd, zoals in
de Verenigde Staten en Chi-
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OLIE EN GAS

Met Total en BP en Ganger
Rolf en Transocean zitten al
twee oliebedrijven en twee
dienstenleveranciers aan de
sector in de top tien. Nog
eens vier dienstenleveranciers
prijkten in de lijstjes, maar
haalden de top tien niet.
Het Franse CGG Veritas kan
als specialist in de productie
van apparatuur voor het zoe-
ken naar olie en gas profiteren
van het structurele tekort aan
olie, meent De Belegger. Het-
zelfde geldt voor het Ameri-
kaanse Halliburton, luidt het
bij ABN AMRO PB. Hallibur-
ton geniet bovendien van een
‘groeiend marktaandeel en
technologisch leiderschap’.
Het Franse Maurel & Prom
speurt vooral in het Afrikaan-
se Gabon naar olie en gas. ‘De
huidige waardering houdt
geen enkele rekening met enig
succes in die zoektocht’,
meent Petercam.
Ook het Noorse Aker Asa
zoekt naar en pompt olie naar
boven. ‘Het aandeel noteert
44 procent onder de intrinsie-
ke waarde en alleen al de net-
tocashpositie dekt bijna volle-
dig de beurskapitalisatie’, stelt
Value Square vast.

CP/CDR

crisisjaar 2008 zochten ze hun heil
in defensieve branches zoals tele-
com en farma. Maar doordat de
hoop op een economische uitbo-
deming sinds maart stevig toenam,
zijn het vooral de conjunctuurge-
voelige sectoren die tot nu toe de
winnaars van 2009 zijn, met de
mijnbouwers op kop.

13 JAAR

Hetis niet de eerste keer datde
Belgische oogappels een stuk be-
ter presteren dan de buitenlandse.
Inde 13 jaar dat De Tijd deze rond-
vraag organiseert, kwamen we
meestal tot dezelfde conclusie.

Voor een Belgische analist is
het nu eenmaal een stuk makkelij-
ker ‘feeling’ te krijgen met bedrij-
ven van eigen bodem. De topman
van Van de Velde zal toegankelij-
ker zijn dan die van Nestlé. En het
is een stuk eenvoudiger in te schat-
ten hoe Telenet of Colruyt preste-
ren dan Telefonica of Ahold. cbr/cP



