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Er beweegt heel wat in de
farmasector. Pfizer doet een
bod op King Pharmaceuti-
cals, UCB koopt rechten op
kandidaat-geneesmiddelen.
Ook de Belgische biotech
doet het goed. Kan die gun-
stige tendens doorzetten?
Frank De Mol: ‘De farmasec-

tor kende de voorbije jaren op de
beurs een lagere waardering we-
gens het patentverval van grote ge-
neesmiddelen. Daardoor zullen de
winsten van veel farmareuzen, zo-
als Pfizer en Sanofi-Aventis, de ko-
mende jaren eerder vlak verlopen.
Om het gat in de productpijplijn op
te vullen, gaan de grote farma-
spelers op zoek naar kandidaat-ge-
neesmiddelen die een interessante
aanvulling van de productpijplijn
kunnen vormen. Steeds meer gaan
de bedrijven op zoek naar middel-
grote en kleinere overnames of
sluiten ze licentiedeals met kleine-
re biotechbedrijven. Die tendens
zal doorzetten.’

‘Roche en Pfizer gaven eerder
deze week aan dat ze voortzoeken
naar overnameopportuniteiten.

Ook het biofarmabedrijf UCB, dat
zelf rechten op geneesmiddelen
kocht, kwam zo ook meer in de
schijnwerpers. Maar ook de Belgi-
sche biotech floreert. Zij zullen
verder profiteren van de uitbeste-
ding van onderzoek en ontwikke-
ling door de grote farmabedrijven.’

Het aandeel Connect explo-
deerde zonder nieuws. Eer-
der gebeurde hetzelfde met
Thenergo. Vanwaar die beleg-
gersappetijt voor afgeslachte
aandelen die tegen hooguit
een paar euro’s noteren?

De Mol: ‘Beleggers zijn van na-
ture speculatief ingesteld. Op korte
termijn zo veel mogelijk winst op-
strijken, door hebzucht gedreven.
Vooral aandelen met een ‘optisch’
lage koers zijn daarvoor populair.
Een stijging van een aandeel met
10 procent trekt de aandacht van
beleggers in de hoop dat het nog
verder zal stijgen. Wanneer een
stijging niet door fundamentele
elementen wordt ondersteund, is
een spectaculaire opstoot evenwel
meestal een kort leven beschoren.’

‘De koerssprong met 73 procent
‘intraday’ van TiGenix wegens een

weinig relevant persbericht was
een kort leven beschoren. Wie in
het heetst van de strijd kocht, kijkt
al tegen een verlies aan van 30 pro-
cent. Ook Connect Group en The-
nergo corrigeerden al met respec-
tievelijk 20 en 35 procent tegen-
over hun eerdere koerspiek. Wees
dan ook erg voorzichtig met achter
koersen aan te hollen, zeker wan-
neer de koersstijging niet in over-
eenstemming staat met het funda-
mentele plaatje. Want dan ben je
bezig met speculeren in plaats van
met beleggen en dat loopt vroeg of
laat fout af.’

De voorbije dagen publiceer-
den Amerikaanse kleppers
zoals Intel, JPMorgan en
Google beter dan verwachte
resultaten. Op de Belgische
derdekwartaalresultaten is
het nog even wachten. Wat
verwachten jullie van het
Belgische resultatensei-
zoen?
De Mol: ‘De Belgische bedrij-

ven zullen over het algemeen naar
verwachting goede derdekwartaal-
resultaten kunnen voorleggen.
Ook al wordt de vergelijkingsbasis
stilaan wat minder gunstig en ook
de dollardaling zal de winststijgin-
gen van de dollarverdieners, zoals
Delhaize, wat afremmen. Aan de
andere kant zullen bedrijven zoals
Bekaert, Picanol, Jensen-Group
en Solvay ook kunnen profiteren
van de sterke groei in de groei-
markten.’

‘Door de sterke halfjaarresulta-
ten van heel wat Belgische bedrij-
ven zijn de verwachtingen van ana-
listen voor de tweede jaarhelft de
voorbije maanden aanzienlijk op-
getrokken. Arseus beet gisteren al

de spits af met omzetcijfers over
het derde kwartaal en loste groten-
deels de verwachtingen in: een
sterke groei.’

De Britse bank Standard
Chartered verraste de markt
met een grote kapitaalverho-
ging. Wat is jullie houding
tegenover financiële aande-
len?
De Mol: ‘De invoering van de

Basel III-normen (hogere kapi-
taalvereisten), ook al moeten die
niet meteen vervuld worden, ge-
ven al aanleiding tot kapitaalver-
hogingen bij banken. Soms, zoals
het geval was bij Deutsche Bank,
dient de kapitaalverhoging deels
ook om een overname te financie-
ren. Dat remt de financiële aande-
len af, die sinds begin dit jaar heel
wat zwakker hebben gepresteerd
dan de markt.’

‘Dat kan ook de komende
maanden nog op de bankaandelen
drukken. Als de aandelenmarkten
evenwel verder opleven, moeten
ook zij daar een graantje van kun-
nen meepikken.’

DE WEEK VOLGENS

FRANK DE MOL

‘Wie de koersen achterna holt, is met
speculeren bezig, niet met beleggen’

Elke week laten we een
expert de financieel-
economische actualiteit
becommentariëren.
Dit keer is dat Frank De
Mol, analist van De Be-
legger.

J aarlijks berekenen we de
waardecreatie over de af-
gelopen tien jaar van alle

Belgische beursgenoteerde bedrij-
ven die minstens tien jaar op de
beurs noteren. We vergelijken de
prestaties met die van Berkshire
Hathaway, het beleggingsvehikel
van Warren Buffett. Dit jaar tellen
we zes nieuwelingen in onze tien-
jaarshistoriek, namelijk Intervest
Retail, AB InBev, WDP, Home In-
vest Belgium, Intervest Offices en
PinguinLutosa. Zij kregen hun eer-
ste beursnotering in 2000.

De fundamentele waardecrea-
tie beoordelen we aan de hand van
volgende formule: we bekijken de
evolutie van de boekwaarde per
aandeel en tellen daar de uitge-
keerde nettodividenden bij. We
maken een correctie voor kapitaal-
verhogingen. De analyse van die
fundamentele waardecreatie of
het trackrecord is een van de zes
pijlers waarop wij de kwaliteit
en/of de risico’s van beursgeno-
teerde bedrijven beoordelen.

Volgens Buffett geeft de evolu-
tie van de boekwaarde een goed
idee over de evolutie van de intrin-
sieke waarde. De afgelopen tien
jaar verhoogden Warren Buffett en
zijn kompaan Charlie Munger de
boekwaarde van hun investerings-
vehikel met 8,3 procent per jaar,
namelijk van 37.987 naar 84.487
dollar, wat neerkomt op een stij-
ging met 122 procent.

VERLOREN DECENNIUM
Afgelopen jaar kon je in diverse

media lezen dat de belegger de af-
gelopen tien jaar niks verdiend
heeft op de beurs en dat het een
verloren decennium was. Enkel de
belegger die uitsluitend een mand-
je Belgische aandelen in porte-
feuille had, heeft nog iets verdiend.

Elke belegger heeft als doelstel-

ling het beter te doen dan het ge-
middelde. Bent u een actieve be-
legger en doet u aan ‘stock picking’
dan kan tabel 1 u helpen de presta-
ties van de managers van de Belgi-
sche beursgenoteerde onderne-
mingen beter in te schatten.

De fundamentele waardecrea-
tie van alle Belgische bedrijven sa-
men bedraagt over de afgelopen
tien jaar gemiddeld 218 procent.
De mediaan (het middelste cijfer
in een reeks van opgaande getal-
len) geeft misschien een beter
beeld; die bedraagt 111 procent. Dat
is een pak hoger dan de beurs-
evolutie van de twee Belgische in-
dexen, de Bel20 returnindex
(+6,4%) en de Belgian All Shares
Index (+19,3%). De vergelijkings-
basis valt dit jaar echt
wel heel slecht uit,
omdat de beurskoer-
sen van vele aandelen
zich in 1999 dicht bij
hun hoogtepunten
van de gouden jaren
90 bevonden. Dat was
dan ook niet het ideale
moment om te gaan
beleggen. De mana-
gers hebben wel vat op
de fundamentele cij-
fers zoals winst en ei-
gen vermogen. Zij ma-
nagen niet de beurs-
koers. Het is de taak
van de belegger te be-
slissen tegen welke koers hij een
aandeel koopt en verkoopt.

Het aandeel Colruyt kon u in de
jaren 80 kopen aan minder dan
één keer de boekwaarde. In 1999
werd bijna 9 keer de boekwaarde
neergeteld voor datzelfde aandeel.
Het is als belegger dan ook heel be-
langrijk dat u steeds zelf een in-
trinsieke waarde berekent en pas
koopt als u een voldoende veilig-
heidsmarge hebt. U moet met an-

dere woorden goedkoop kopen.
Benadert of overschrijdt de beurs-
koers die intrinsieke waarde, dan
verkoopt u beter. Dat is ‘value in-
vesting’.

Als u die discipline combineert
met de keuze van de aandelen van
heel degelijk geleide ondernemin-
gen, dan kan u een beter dan ge-
middeld rendement op uw inves-
teringen behalen.

MOBISTAR OP KOP
De top 10 wordt dit jaar aange-

voerd door Mobistar. De telecom-
groep komt op de eerste plaats om-
dat het eigen vermogen of de boek-
waarde in 1999 heel laag was. U
herinnert zich nog wel de techno-
logiebubbel, waarbij vooral tech-

nologieaandelen door
het dak gingen. Vele
telecombedrijven bo-
den hoog tegen elkaar
op om een UMTS-li-
centie te kunnen ko-
pen. Ze betaalden gi-
gantische bedragen.
Mobistar was toen een
heel jonge telecom-
speler en was volop
zijn eigen netwerk aan
het uitrollen. Het be-
taalde 150 miljoen
euro voor de UMTS-
licentie, een bedrag
dat over 15 jaar werd
afgeschreven. Het be-

drijf maakte trouwens elk jaar ver-
lies in de periode 1997-2001.

Bovendien kon u als belegger
het aandeel niet kopen tegen de
boekwaarde. Het aandeel noteerde
eind 1999 tegen 57 keer de boek-
waarde. Eind 2009 noteerde Mo-
bistar tegen 6,5 keer de boekwaar-
de. Stapte u in Mobistar tegen de
beurskoers van 31 december 1999
van 56,85 euro, dan was uw rende-
ment tot 31 december 2009 inclu-

sief dividenden (niet herbelegd)
19 procent. Mobistar is het aandeel
uit de top 10 waarmee u het minste
rendement zou hebben gemaakt
op de beurs.

In tabel 2 plaatsen we de funda-
mentele waardecreatie en het
beursrendement (=evolutie beurs-
koers + dividenden) naast elkaar.
De beursevolutie houdt geen reke-
ning met dividenden. De laatste
twee kolommen geven de
koers/boekwaarde weer in 1999 en
2009. Met uitzondering van Texaf
en LotusBakeries noteert de koers-
boekwaarde vandaag lager dan tien
jaar geleden.

Stel dat u in elk aandeel uit de
top 10 1.000 euro had gestopt in
1999 en dus in totaal 10.000 euro
had geïnvesteerd, dan had u van-
daag 41.451,90 euro. Dat is een
beursrendement van 315 procent
over de totale periode of een return

van 15,3 procent per jaar. Daarmee
had u dus wel geld verdiend, het
beursgemiddelde ruimschoots ge-
klopt en uw koopkracht verhoogd.

De nummers 2 en 3 zijn geen
verrassing. De lingerieproducent
Van de Velde prijkte in 2006 op de
eerste plaats. Omega Pharma won
in 2007 en in 2008. Dat de planta-
gegroep Sipef elk jaar hogerop
klimt, is voor ons ook al geen ver-
rassing. Palmolieplantages zijn
heel rendabel en echte cashmachi-
nes. En de palmolieprijs scheert
weer hoge toppen.

De sterkste stijger in de top 10
is de waterproducent Spadel, die
klimt van de 20ste plaats vorig jaar
naar de zesde plaats. Het Congo-

aandeel Texaf springt van de 18de
naar de zevende plaats. Door sa-
men met de CEO Philippe Croon-
enberghs te investeren in Texaf
kon u de grootste beurswinst rea-
liseren van alle Belgische aandelen
de afgelopen tien jaar. Wie eind ’99
1.000 euro in Texaf investeerde,
had eind 2009 17.701 euro, een ren-
dement van 1.594 procent.

BERTRAND
Ik wil ten slotte een pluim ge-

ven aan Luc Bertrand van Acker-
mans & van Haaren. De cijfers
spreken voor zich : een fundamen-
tele waardecreatie van 15 procent
per jaar. AvH behoudt steevast zijn
plaats in deze rangschikking. Nu
begrijpen we nog beter waarom de
heer Bertrand niet graag heeft dat
analisten en beleggers Ackermans
& van Haaren een holding noe-
men. Hij laat de echte ‘holdings’
ver achter zich.

In tabel 3 hebben we de slechtst
presterende aandelen opgenomen,
met Spector op kop. De fotospe-
cialist vernietigde de afgelopen
tien jaar 96 procent van zijn funda-
mentele waarde. Op de beurs ver-
loor het Spector-aandeel 98 pro-
cent. Ook in IBA, Deceuninck,
Punch en PinguinLutosa had u be-
ter niet geïnvesteerd.

Zeer opvallend is de dramati-
sche daling van Punch in onze jaar-
lijkse rangschikking. Vorig jaar
kwam het aandeel voor het eerst in
onze studie binnen, op de derde
plaats. Guido Dumarey is er lange
tijd in geslaagd de waarde van
Punch te doen stijgen door bedrij-
ven te kopen ver onder hun boek-
waarde. Vooral met de overname
van Xeikon deed hij een goede
zaak. Door de financieel-economi-
sche crisis kregen verschillende
ondernemingen uit de Punch-
groep het hard te verduren, niet
het minst de automotivedivisie.
Die afdeling werd met een groot
verlies verkocht. Punch moest een
kapitaalverhoging doorvoeren om
levensvatbaar te blijven.

Van de 65 Belgische aandelen
die we bestudeerden in een tien-
jaarsperspectief bedraagt de ge-
middelde waardecreatie per jaar
8 procent (tegenover 9,8% eind
2008 en 11,6% eind 2007). Het ge-
middelde Belgische bedrijf doet
het dan ook nog steeds vrij goed.
Als belegger komt het eropaan die
aandelen uit te kiezen die funda-
menteel waarde creëren naar de
toekomst.

Westerse bedrijven die de we-
reldwijde globalisatie negeren en
uitsluitend focussen op de thuis-
markt, zullen het moeilijker krij-
gen om toegevoegde waarde te
creëren. Bedrijven zoals Bekaert
en recent ook Nyrstar hebben een
uitgesproken ‘emerging markets’-
strategie. Bekaert trekt al een hele
tijd bewust de kaart van de groei-
landen, met China op kop. Daar
plukt de staalkoordproducent nu
volop de vruchten van.

Nyrstars nieuwe bedrijfsleuze
luidt: ‘De wereld verandert, wij
ook’. Hetzelfde geldt voor uw aan-
delenbeleggingen. Kijk wat er in de
wereld gebeurt. Waar zit de groei?
En waar zitten de (schulden-)risi-
co’s? Stop dan ook wat meer bloot-
stelling aan de opkomende mark-
ten in uw portefeuille.

U moet goed-
koop kopen.
Benadert of
overschrijdt de
koers de intrin-
sieke waarde,
dan verkoopt u
beter.

De Brusselaars die Buffett doen blozen
l 29 Belgische aandelen creëerden afgelopen tien jaar meer waarde dan Warren Buffetts holding Berkshire Hathaway

ANALYSE
PATRICK MILLECAM
GEDELEGEERD BESTUURDER
VALUE SQUARE

Op de Brusselse beurs
noteren 29 bedrijven die de
voorbije tien jaar meer
waarde hebben gecreëerd
dan Warren Buffett. Dat
betekent een jaarlijkse ge-
middelde waardegroei van
minstens 8,3 procent. Het
valt op dat vooral consu-
mentgerelateerde groepen
hun aandeelhouders veel
plezier doen beleven. De drankengroep Spadel is de sterkste stijger in de hitparade van Brusselse aandelen volgens fundamentele waardecreatie. © LIEVEN VAN ASSCHE
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Belgische bedrijven die Buffett
hebben geklopt de voorbije 10 jaar

waardecreatie/jaar
totale waardecreatie

Bron: Value Square
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19% -16% 56,85 47,90 59,3 6,5

93% 80% 19,50 35,15 22,0 1,2

97% 55% 19,00 29,36 7,2 2,9

303% 274% 9,30 34,78 2,1 2,9

229% 195% 57,00 168,40 5,4 1,5

168% 142% 23,12 55,99 3,2 4,2

1.594% 1.537% 7,76 127,00 0,3 1,0

429% 390% 68,00 332,87 2,1 2,6

114% 63% 21,72 35,40 2,8 1,5

100% 77% 29,30 51,99 2,2 1,1

Spector
IBA
Deceuninck
Punch Intern.
PinguinLutosa

-96%

-64%

-50%

-47%

-45%

-98% -98% 42,50 0,67 1,8 0,8

-79% -85% 54,80 8,45 1,0 0,1

-87% -94% 22,31 1,45 0,8 0,1

-84% -91% 33,00 2,88 0,1 0,0

-55% -56% 19,94 8,70 0,8 0,3

Top 10 waardecreatie (versus beursrendement)
totale waarde-

creatie
Beurs-
rendement

Beurs-
evolutie eind 1999 eind 2009 eind 1999 eind 2009

Koers/boekwaardeBeurskoers

Flop 5 waardecreatie (versus beursrendement)
totale waarde-

creatie
Beurs-
rendement

Beurs-
evolutie eind 1999 eind 2009 eind 1999 eind 2009

Koers/boekwaardeBeurskoers


