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Nyrstar is een zinksmelter die zich trans-
formeert naar een geintegreerde zink-
groep. De doelstelling om voor meer dan
30 % zelfvoorzienend te zijn, zal via de laat-
ste overname van Farallon behaald worden.
Om die (en toekomstige overnames] te fi-
nancieren om tegen 2012 de doelstelling
van 50 % verticale integratie te behalen, zal
Nyrstar een kapitaalverhoging van 500 mil-
joen euro doorvoeren. Dat brengt op korte
termijn verwatering teweeg, maar met het

geld zullen extra mijnen gekocht worden en

W e d

indien de zinkprijs stijgt, zal het de komen-

de jaren waarschijnlijk een slimme zet blij-
ken. Het management is sterk gedreven
door het creéren van aandeelhouderswaar-
de. Nyrstar noteert aan zes keer de winst-
verwachting van 2011 en de intrinsieke
waarde bedraagt 13 euro.
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Petrobras is het grootste geintegreerde
oliebedrijf van Brazilié en deed in 2010 de
grootste kapitaalverhoging ooit. Ondertus-
sen zijn de verkiezingen in Brazilié achter
de rug en kunnen investeerders zich weer
concentreren op de fundamentele waarde
van het bedrijf. Petrobras ontdekte in 2007
enkele belangrijke olievelden voor de kust

van Brazilié, waarop de koers positief rea-
geerde. Ondertussen staat ze terug onder
het niveau van voor de bekendmaking van
die miljarden vaten aan extra reserves en
zijn investeerders Devreesd voor een moge-
lijke, te grote inmenging van de Brazi-
liaanse staat. Petrobras zal zijn productie de
komende jaren op organische manier fors
doen toenemen en we denken dat dit weer-
spiegeld zal worden in een hogere aande-
lenkoers. Een stijgende olieprijs kan ook
helpen voor de winstgevendheid. Petrobras
wordt verhandeld aan acht keer de winst-
verwachting van 2011 en de intrinsieke
waarde bedraagt 44,5 dollar. We verkiezen
de preferente aandelen, die met een dis-
count noteren ten opzichte van de gewone
aandelen.

“De productie van Petrobras zal stijgen en
dat zal in de koers weerspiegeld worden.”



