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De zomervakantie is aangebroken. Dan geniet
men al eens graag van een goed glas wijn. Om de
kwaliteit van de wijn te bepalen, wordt niet al-
leen naar de herkomst gekeken, maar ook naar
het jaartal. Liefhebbers spreken dan over goede
of slechte jaren. Uitstekende jaren zijn bijvoor-
beeld 1982 en 2005. Mindere jaren zijn dan weer

1980 en 1992. De kwaliteit van deze topwijnen heeft vele de-
cennia nodig om volledig tot haar recht te komen. Best koop
je topwijnen in het jaar dat ze uitkomen, maar meestal weet
men pas enkele jaren later echt zeker of het een goede inves-
tering was.
Als belegger in aandelen kan je een gelijkaardige redenering
maken. Eind 1998 waren in België de meeste aandelen zeer
duur. Een slecht jaar dus. Eind 2008 waren vele aandelen in
België zeer goedkoop: we beleefden een goed jaar. Net zoals
bij wijnen uit goede jaren die ook lange tijd moeten rijpen,
zijn bedrijven uit goede jaren op de beurs vaak goedkoop
wegens een afkeer van de beurs in het algemeen en een grote
onzekerheid over de toekomst. Investeringen in kwaliteits-
bedrijven die in 2008 en 2009 gedaan werden, zullen waar-
schijnlijk mooie resultaten opleveren binnen enkele jaren.
Worden de prijzen echter niet nog lager en dus beter? Daar-
op weten we het antwoord niet, maar ook daar kan men de
vergelijking maken met wijn. Stel dat u wijn koopt in 1982
omdat u gelooft dat het een mooi jaar is geweest, en 1983
wordt toevallig door weersomstandigheden een nog beter
jaar, heeft u dan een slechte investering gedaan door in 1982
al wijn te kopen?
De vergelijking tussen wijn en aandelen is uiteraard een
beetje te eenvoudig. Maar ik ben ervan overtuigd dat vele
bedrijven die men tussen oktober 2008 en vandaag op de
beurs kon kopen, in de toekomst een zeer mooi rendement
zullen opleveren. Investeren in wijn is noodgedwongen een
langetermijninvestering doordat men niet door een druk op
de knop zijn fles wijn kan verkopen. Investeren in aandelen
zou idealiter ook enkel voor de lange termijn moeten gebeu-
ren, maar helaas is dat niet
altijd het geval. In 2007 be-
hield de Amerikaanse be-
legger zijn aandelen gemid-
deld negen maanden voor er een nieuwe transactie plaats-
vond. Het is bijna ondenkbaar dat ondernemers beslissin-
gen nemen met een tijdshorizon van slechts negen
maanden, maar op de beurs is het dagelijkse kost. 
Investeren in beursgenoteerde aandelen heeft vele voorde-
len. Zo kan men putten uit een grote databank van gegevens
en de huidige situatie vergelijken met het verleden. Een
maatstaf die vaak gebruikt wordt om te beoordelen of aan-
delen duur of goedkoop zijn, is de koers-winstverhouding
(K/W). Meestal geeft men een K/W voor het afgelopen boek-
jaar of voor het komende boekjaar. Benjamin Graham, één
van de grondleggers van value-beleggen, verkoos om de
K/W te berekenen door de koers van een bedrijf te delen
door de gemiddelde winst van de voorbije tien jaar. Men
noemt dat de Graham & Dodd K/W. Het voordeel van deze
K/W-berekening is dat men rekening houdt met periodes
van expansie en recessie. Indien men dat doet voor de Euro-
pese aandelenmarkt bekomen we een K/W-verhouding van
11,1. De gemiddelde Graham & Dodd-K/W sinds 1979 be-
draagt 20,6. We moeten al teruggaan tot voor oktober 1981
om goedkopere waarderingen te vinden op de Europese
beurs. Anderzijds gaan we niet ontkennen dat er momenteel
een correctie aan de gang is. Dat is ook niet onlogisch na de
sterke koersstijgingen sinds de bodems van maart 2009. De
resultaten van de bedrijven, maar vooral de vooruitzichten
zullen bepalen of de correctie doorzet of er opnieuw een her-
stel optreedt. 
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om grondig te snoeien in een
aantal risicovolle activiteiten bij
Fortis Bank? Ik denk bijvoorbeeld
aan de afdelingen die verantwoor-
delijk zijn voor gestructureerde
producten.
‘Laat ik heel duidelijk zijn: ik ben
geen voorstander van een terug-
keer naar de ouderwetse, simpele
bank, een risicoloze bank die zich
beperkt tot het herinvesteren van
spaargeld in klassieke leningen.
Dat is een slecht idee. We mogen
de innovatie en productontwik-
keling niet kapotmaken, zelfs al is
het nu overduidelijk dat dat soort
producten niet kritisch genoeg is
benaderd. En dan spreek ik nu
niet over Fortis Bank of over Bel-
gië, maar over de hele financiële
wereld.’ 
‘Maar los daarvan, een van onze
grote bekommernissen is dat wij
als bank een aantrekkelijke werk-
gever moeten blijven voor talent-
volle mensen die met ingewikkel-
de, complexe problemen willen
bezig zijn. En dus ben ik geen
principiële tegenstander van ge-
structureerde producten.’

Iets anders. Veel bedrijven blij-
ven klagen over strengere en duur-
dere kredieten. Hoe flexibel is BNP
Paribas Fortis met krediet?
‘Als je naar de kredietvolumes
kijkt, zitten wij vandaag weer op
het niveau van eind 2008, zelfs al
is er een tijdelijke dip geweest te-
gen het einde van het eerste kwar-
taal. Dus we blijven onze rol spe-
len als bank. Maar ik versta na-
tuurlijk uw vraag, als Gimv-voor-
zitter sta ik ook aan de andere
kant. En dan stel ik vast dat er na-
tuurlijk wel wat veranderd is in
de markt. De tijden van overvloe-
dig krediet — waarbij iedereen
bijna gratis krediet aanbood,
zelfs buitenlandse banken — zijn
voorbij. De marktomstandighe-
den zijn drastisch veranderd. De
risico’s worden nu totaal anders
ingeschat. De vraag naar indek-
king door de bank, via waarbor-
gen en convenanten, is scherper
geworden.’ 
‘Je kunt het misschien nog het
best vergelijken met de energie-
markt: er zijn periodes waarin
olie goedkoop is en er zijn perio-
des waarin olie duur is. Datzelfde
geldt voor kredieten.’

Volgens uw collega’s-bankiers
duurt de crisis te lang en komen
steeds meer bedrijven in moeilijk-
heden. Bij KBC België is het aantal
kredietherstructureringen, waarbij
de looptijd van het krediet wordt
verlengd, explosief gestegen tot
400 à 500 dossiers per maand. Hoe
zit dat bij u?
‘Ik ga niet spreken over honder-
den of duizenden schuldher-
schikkingen, maar het klopt dat
steeds meer bedrijven komen
aankloppen bij de bank om te pra-
ten over overtredingen in hun
convenanten, waarin bijvoor-
beeld afspraken staan over hun
schuldpositie. En dat zoiets leidt
tot gesprekken, lijkt mij normaal.
En dat is vrij intens.’

Dreigt er een lawine van faillis-
sementen vanaf september, zoals
velen vrezen?
‘Het is moeilijk om daarover alge-
mene uitspraken over te doen. Ik
hoor van veel bedrijven dat de
verwachtingen voor het derde en
vierde kwartaal er niet goed uit-
zien. Maar daartegenover staan

bedrijven die actief zijn in Azië nu
wel al tekenen van heropleving
zien. Studies wijzen ook uit dat
veel afhangt van de sector waarin
je actief bent. Consultants, bij-
voorbeeld, zijn de eersten om te
profiteren van een eventuele her-
opleving, terwijl duurzame uit-
rustingsgoederen veel langer zul-
len lijden onder de crisis.’

Hoe zit het met verkoopplan-
nen? Onlangs zette BNP Paribas
zijn Belgische dochter Cetelem,
een specialist in consumentenkre-
diet, in de etalage. Zult u nog meer
onderdelen afstoten?
‘Het ligt voor de hand dat er bij
het ineenschuiven van Fortis
Bank en BNP Paribas nog wat
aanpassingen zullen gebeuren.
Maar het is nog te vroeg om daar-
over iets te zeggen.’ 

En hoe zit het met aanvullende
overnames, want er dreigt de ko-
mende maanden nog een en ander
op de markt te verschuiven? 
‘In België zijn er geen plannen, in
andere landen is misschien wel
nog iets mogelijk.’

Vreest u eventueel nog gevolgen
van de juridische acties van de ad-
vocaat Modrikamen, die nu wellicht
zal mikken op een omvangrijke
schadevergoeding voor de Fortis-
aandeelhouders?
‘Dat is natuurlijk in eerste instan-
tie een probleem voor de Fortis
Holding (de beursgenoteerde ver-
zekeraar, waarvan Fortis Bank is
afgesplitst, red.) en niet voor de
bank. Het is iets waar we reke-
ning moeten mee houden, maar
dat ons niet mag verlammen. En
nu ga ik iets zeggen dat ik mis-
schien ga betreuren. U weet dat ik
een paar keer niet enthousiast
was om naar Fortis Holding te
gaan. Wel, dit is een van de rede-
nen. Ik ben meer geschikt om te
bouwen aan een project. Juridi-
sche procedures liggen mij veel
minder.’

Er is heel veel geschreven over
de rol van de overheid in de verkoop
van Fortis aan BNP Paribas. U was
daar in een eerste fase zelf nauw bij
betrokken. Wat vindt u van de soms
scherpe kritiek? 
‘Ik was betrokken in het tweede
weekend, net na de brutale af-
splitsing van Nederland. En ach-

teraf is het altijd makkelijk pra-
ten. Ik denk dat velen onder-
schatten hoe groot de financiële
brand toen wel niet was. Weini-
gen beseffen ook hoe groot de be-
langen wel niet waren voor de
Belgische overheid. Met weinig
middelen moest een bank onder-
steund worden met een enorme
balans.’
‘En de mensen van het piloot-
comité, die ik toen zelf bezig heb
gezien, hebben er toen heel ern-
stig en keihard hun schouders on-
der gezet. Van improvisatie of
half werk was geen sprake. Dat is
niet het beeld dat ik van dat week-
end heb overgehouden.’ 

U zegt het zelf: de middelen van
de Belgische overheid waren be-
perkt. Moet de staat daar geen les-
sen uit trekken?
‘Als u bedoelt dat we nu een nieu-
we instelling moeten creëren,
dan vind ik dat geen goed idee.
Want de volgende crisis zal sowie-
so weer anders zijn. In het alge-
meen wil ik wel onderstrepen dat
de overheid nog meer moet mik-
ken op absolute topkwaliteit in
haar ambtenarenkorps. Waarmee
ik niets wil zeggen over de kwali-
teit van de mensen die nu in die
instanties zitten.’ 

Hoe groot is eigenlijk de kans
dat de Belgische overheid BNP Pa-
ribas straks nogmaals financieel
moet bijspringen? Tijdens de on-
derhandelingen zijn er immers uit-
gebreide staatsgaranties bedon-
gen. Zo hebben de Fransen een
trekkingsrecht van 2 miljard euro
als het kernkapitaal van Fortis
Bank, de tier1-ratio, onder de drem-
pel van 9,2 procent zakt.
‘Nu doet u mij twijfelen... (laat
even een stilte vallen) Moet ik nu
zeer, zeer klein zeggen of zeer,
zeer, zeer klein? (grijnst ondeu-
gend)’

Toch blijft ook BNP Paribas For-
tis afhankelijk van wat er gebeurt
op de financiële markten. 
‘Natuurlijk. Als er morgen op-
nieuw ergens een Lehman Bro-
thers omvalt, weet je nooit. Daar-
om heb ik ook niet gezegd dat de
kans nul is. Ik heb bewust geko-
zen voor zeer, zeer klein. Ik ben
dus nog voorzichtig geweest.
(lacht)’

‘Je mag er niet automatisch van 
uitgaan dat er een groot competen-
tiecentrum naar België komt’

WIE HERMAN DAEMS

LEEFTIJD Bijna 63 jaar.
GEZIN Getrouwd, drie kinderen en vijf kleinkinde-

ren.
OPLEIDING Theoretische fysica, economie en manage-

ment in Leuven en Harvard.
HOBBY’S Niet fanatiek fietsen, wandelen en zwem-

men en zoveel mogelijk lezen.
AUTO Mercedes.

RESTAURANT Moeilijke vraag omdat mijn zoon een eigen
restaurant heeft.

FAVORIETE STEDEN Boston, Barcelona en Parijs.
GADGET Mijn Blackberry.

HEL Callcenters waar je 1,2,3 of 4 moet drukken
om weer een machine te horen.

BOEK Bijna alle boeken van Ian McEwan, maar
zeker On Chesil Beach.

WERKDAG Op tussen zes en zeven uur. De deur uit tus-
sen zeven en acht. Meestal begin ik de dag
met vergaderen in Brussel of Antwerpen.
Als ik ’s avonds niet ergens hoef te gaan
speechen, ben ik thuis tussen zeven en acht. 

PROFIEL

•••
Vervolg van blz. E5


