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De tien analistentips voor de Brusselse beurs

ILSE DE WITTE
EN BEN SERRURE

Wie nog niet weet wat hij on-
der de kerstboom wil, kan
misschien een aandelen-
mandje met Thrombogenics,
D’Ieteren en Nyrstar vragen.
Dat zijn de Belgische topfavo-
rieten voor 2011, leert de jaar-
lijkse rondvraag van De Tijd
bij 17 analistenteams.

p ons verzoek stel-

den de beurs-

experts een top vijf

samen van hun fa-

voriete binnen- en

buitenlandse aan-
delen voor het nieuwe jaar. SG Private
Banking gaf enkel voor het buitenland
eenvolledige top vijf. Op pagina 25 vindt
ude buitenlandse lievelingen terug. Bij
de Belgische bedrijven kreeg Thrombo-
genics, het geesteskind van Désiré Col-
len, verrassend zes nominaties achter
zijn naam. ‘Het profiel van Thrombo-
genics is aan het veranderen’, verklaart
Puilaetco Dewaay de kentering. ‘Hoewel
het een risicovolle belegging blijft, trekt
het biofarmabedrijf steeds minder
agressieve beleggers aan.” D’Ieteren en
Nyrstar, de nummers twee en drie, mo-
gen het elk met vier stemmen doen.

De analisten gaven hun namen door
in volgorde van voorkeur. Bij een gelijk
aantal nominaties geeft de plaats in de
top vijf de doorslag. De traditionele win-
naars, GBL en Telenet, vallen voor een
keer naast het podium.

1. THROMBOGENICS

De biofarmagroep zag de koers sinds
de beursgang in 2006 vervijfvoudigen.
‘Ondanks de sterke rally heeft het aan-
deel nog opwaarts potentieel’, vindt Bank
Delen. ‘Dankzij de succesvolle kapitaal-
verhoging begin december sluit Throm-
bo hetjaar af met een nettokaspositie van
dik 100 miljoen euro, ruim voldoende om
de periode te overbruggen tot hun ster-
product microplasmine op de markt
komt (een middel tegen ziektes aan de ach-
terkant van het oog, red.).” Die kapitaal-
ronde zit analisten vers in het geheugen.
‘Dankzij de gezonde balans heeft het be-
drijf een sterke onderhandelingspositie
voor toekomstige deals’, zegt Petercam.
‘Het maakt van Thrombogenics ook een
potentiéle overnamekandidaat.

Inside Beleggen wijst erop dat behalve
microplasmine nog ‘kroonjuwelen met
blockbusterpotentieel’ in de pijplijn
zitten: een kanker- en een antistollings-
middel.

2. D’IETEREN

‘Belron, bekend van Carglass, is de pa-
rel en de groeipool van de autodiensten-
groep’, verklaart Dexia AM. ‘Belron haalt
6 procent omzetgroei door de uitbreiding
van zijn aandeel in bestaande markten en
door nieuwe markten aan te boren.” Pui-
laetco Dewaay wijst erop dat de autorui-
tenhersteller goed is voor 60 procent van
het operationeel resultaat van D’Ieteren,
waardoor de groep minder afthankelijk is
van de autoverkoop. ‘De autoverkoop her-
stelt niettemin sterk na de crisis van
2008. En de strenge winter heeft een gun-
stige weerslag op de omzet van Belron.

Merit Capital heeft het dan weer over
de ‘opmerkelijke turnaround van Avis
Europe’. De beursvennootschap rekent
op een conjunctureel herstel van zowel
de autoverhuur (Avis Europe) als de
autoverkoop (D’Ieteren Auto).

3. NYRSTAR

‘Nyrstars management is sterk gedre-
ven om aandeelhouderswaarde te
creéren. Het management wordt stevig
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vergoed als de beurskoers boven 20 of
30 euro gaat’, weet Value Square. De ana-
listen zijn lovend over de metamorfose
van zinkverwerker tot geintegreerde
zinkgroep. Nyrstar wil zijn smelters zo
veel mogelijk voeden met ertsen uit eigen
mijnen. Delta Lloyd vindt Nyrstar niet
duur in vergelijking met concurrenten.
‘De sluiting van mijnen in de nabije toe-
komst en de stijgende vraag naar gegal-
vaniseerd staal (et zink bewerkt, red,) in
de groeilanden moet de zinkprijs hoger
tillen.” Petercam schat dat de koers van
Nyrstar voor 85 procent samenhangt met
de zinkprijs.

4. GBL

Leo Stevens & Cie voelt zich ‘intellec-
tueel verplicht’ om de Frere-holding in de
selectie te nemen. ‘Veel mensen vinden
het een saaie keuze, maar de belangrijk-
ste participaties - Total, GDF Suez en La-
farge - noteren goedkoop en genereren
een belangrijke dividendenstroom rich-
ting GBL.” Voor Value Square geeft de

korting van 28 procent die de koers biedt
op de onderliggende participaties de
doorslag. Delta Lloyd ziet daarnaast een
‘speculatief tintje’ in een mogelijke ver-
eenvoudiging van het Frére-imperium.

5. CFE

‘Met de bouw- en baggergroep zetten
we in op een verder herstel van de globale
economie, vooral via het belang van
50 procent in de baggeraar DEME’, legt
Bank Delen uit. CFE noteert na de recen-
te klim nog steeds ‘met een aanzienlijke
korting, zowel tegenover de Nederlandse
baggeraar Boskalis als tegenover bouw-
groepen uit de Benelux’, weet KBC Bole-
ro Securities. ‘De baggermarkt hield ook
beter stand dan gevreesd. Hoewel DEME
voor elk project moet vechten, blijven de
marges gezond.’

6. BARCO

‘De beeldvormingsgroep realiseerde
in 2010 een ommekeer, gedreven door

digitale cinema en medische beeldvor-
ming’, verklaart KBC. ‘Wij verwachten
dat de positieve tendens doorzet en reke-
nen op een winststijging van 30 procent.’
De goednieuwsshow rond digitale cine-
ma genereert vertrouwen, maar volgens
RBS is er meer nodig voor een koersop-
stoot, namelijk ‘ook een turnaround in de
verlieslatende divisies showverlichting
en digitale signage of online publieke in-
formatiemedia’.

7. DELHAIZE

‘De kleinhandelaar heeft nog poten-
tieel om te besparen, wat de komende
jaren een wapen geeft om rivalen het
hoofd te bieden’, denkt BNP Paribas
Fortis. ‘In het derde kwartaal bleef de
bedrijfsmarge nagenoeg stabiel in ver-
gelijking met een jaar eerder.’ Na het
winstalarm van 13 augustus leidde het
derdekwartaalrapport tot een zucht van
opluchting. KBC heeft een goed oog in
de initiatieven om de armlastige Ame-
rikaanse dochter Food Lion te verster-
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Bank Delen CFE

BNP Paribas Fortis

ken. ‘Die zullen vanaf het tweede kwar-
taal van 2011 vruchten afwerpen.’ De
Belegger noemt Delhaize ‘een natuur-
lijke indekking tegen inflatie - die posi-
tief is voor de retailer - en een dollar-
klim. Delhaize haalt 70 procent van zijn
omzet in de VS'.

8. SIOEN

‘De heropleving van de transport-
markt, goed voor 18 procent van de om-
zet van de specialist in technisch textiel,
zal de resultaten in 2011 gunstig bein-
vloeden’, voorspelt het beleggersblad
Test-Aankoop Invest. ‘De komende ja-
ren verwachten we een substantiéle
groei voor de markt van dekzeilen die, na
jaren van amper investeren, toe is aan
eeninhaalspurt.” De beursvennootschap
Leleux AB merkt op dat ‘het aandeel
weinig wordt gevolgd door analisten’.
Datblijkt zowaar een voordeel. ‘Sioen is
een klein, weinig verhandelbaar, bijna
vergeten aandeel, maar net daarom on-
dergewaardeerd.’

-. — Beursexperts kloppen Bel20-index met brio

9. OMEGA PHARMA

‘Door zijn hobbelige trackrecord niet
de meest voor de hand liggende keuze’,
vindt RBS. ‘Maar we geloven in het ver-
haal en vinden de koers een aantrekkelijk
instapmoment.” Omega Pharma kreeg
‘een flinke oplawaai na tegenvallende
halfjaarcijfers’, meldt Inside Beleggen.
‘De omzetgroei lag in het derde kwartaal
opnieuw op het niveau van de doelstel-
ling van 4 procent. Als de winstgevend-
heid minstens evenveel toenam, dan
heeft de koers verder herstelpotentieel.
Dierickx, Leys verkiest de gewezen Ome-
ga-dochter Arseus: ‘Koopwaardig gezien
het defensieve karakter, het groeipoten-
tieel en de redelijke waardering.’

10. EVS

‘Het management is overtuigd dat de
sterke omzetgroei - 69 procent in het der-
de kwartaal doorzet in 2011, nochtans een
jaar zonder belangrijk sportevenement’,
beklemtoont Merit Capital. Test-Aan-
koop Invest gaat nog verder: ‘Dankzij de
Olympische Spelen van 2012 in Londen,
die een rist investeringen bij tv-zenders
op gang brengen, kan 2011 positieve ver-
rassingen brengen. EVS kwam versterkt
uit de crisis. Dankzij de stevige financiéle
basis kon de beeldvormingsgroep haar
onderzoeksteam uitbreiden, terwijl de
concurrenten in de penarie zaten.’

HAALDEN HET NET NIET

Solvay verloor op punten van EVS.
‘De chemiegroep is een van de kneusjes
uit de sector’, stelt Bank Delen vast. ‘Het
aandeel drijft tijdelijk op twee - kunst-
stoffen en chemie - in plaats van drie
winstmotoren en oogt duur. Maar tegen
amper één keer de boekwaarde en met
een weloverwogen overname in het voor-
uitzicht is het aandeel aantrekkelijk ge-
prijsd.’

Bekaert, Telenet, Belgacom en Ha-
mon duiken elk twee keer op in de lijstjes.
Dexia AM verwacht dat de aankondiging
van investeringen in India en Brazili€ de
koers van Bekaert hoger kan duwen. De
staaldraadspecialist staat ook bekend als
‘China-play’. RBS ziet koerspotentieel in
Telenet door de hoge verwachte uitke-
ringen de komende jaren. Delta Lloyd
verkiest de zekerheid van het dividend-
rendement bij Belgacom, ‘omdat de
staat het dividend broodnodig heeft om
het begrotingstekort te beperken’.

Hamon is een buitenbeentje. ‘Een
laag gewaardeerd familiaal engineering-
bedrijf dat wereldwijd actief is. Dankzij
de hogere olieprijs zal Hamon in 2011
meer opdrachten krijgen in de petroche-
mische sector’, besluit De Belegger.
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Hyperactief Nyrstar verrast
met forse kapitaalverhoging

Analisten vallen massaal voor
exolisch tintje
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Blootstellingaan GROEIMARKTEN is rode

BEN SERRURE EN ILSE DE WITTE

De wereldeconomie is er een
met twee snelheden. Dat
weerspiegelt zich meer dan
ooitin de lijstjes met favoriete
aandelen. Een link met groei-
landen als Brazilié, China of
Rusland is bijna onontbeerlijk
om nog een selectie te verdie-
nen. En meer en meer beurs-
huizen kijken nu ook buiten
de ‘ontwikkelde wereld’ op
zoek naar rendement. Of had
u ooit al gehoord van Asian
Bamboo, 361 Degrees of Yingli
Green Solar?

ie exotische namen
halen misschien de
top 10 van popu-
lairste buitenland-
se aandelen niet.
Ze geven toch aan
dat, sinds de crisis de westerse economie
bijnalam legde, een nieuwe wereld zich
opent voor aandelenbeleggers. Ook voor
bedrijven is het een race om een graantje
mee te pikken van de groei in de landen
die in de wereldeconomie nu een voor-
trekkersrol spelen. Dat vertaalt zich in de
favorietenlijst, die bol staat van de aan-
delen met ‘een bovengemiddelde bloot-
stelling aan de emerging markets’. Wat
uit de groeilanden komt, is trouwens niet
per definitie obscuur. Dat maakt de Bra-
ziliaanse topfavoriet Petrobras duidelijk.

1. PETROBRAS

Het grootste oliebedrijf van Brazilié
kwam in 2010 vooral in het nieuws met de
grootste kapitaalverhoging ooit (120,3
miljard Braziliaanse real of zo’n 53 mil-
jard euro). Het bedrijf wil veel investeren,
om de enorme olievelden die het vond
voor de kust van Brazilié te kunnen ex-
ploiteren. De koers zat in 2010 in een
neerwaartse spiraal door de op til zijnde
kapitaalverhoging. Maar de operatie werd
‘probleemloos afgerond, met slechts
2 procent korting op de koers’, merkt In-
side Beleggen op. ‘In de nasleep van de ka-
pitaalverhoging, verdween de waarde-
ringspremie ten opzichte van de traditio-
nele spelers’, stelt Bank Delen. ‘Een
premie, die gelet op het groeiprofiel en de
toegang tot schaarse reserves, niet onte-
recht zou zijn.’ Die reserves zijn de groot-
ste troef van Petrobras, dat in Brazilié bo-
vendien in een gunstig economisch kli-
maat kan werken. ‘Vanaf 2011 krijgen we
zicht op enorme inkomsten uit die olie-

in fa

Rio Tinto
BG Group

bronnen. We koop van

verwachten Unilever televisies in
dan ook een flin- het eerste half-
ke inhaalbeweging’, Deutsche Bank jaar deed toene-
meent ook Merit Capi- Telefonica men. De verlichting
tal. Value Square hoopt bo- Aker A heeft te lijden onder een
vendien op een hogere olie- €r Asa kwakkelende bouwsector,
prijs om de winstmotor extra Heineken maar ‘de leds blijven een
aan te vuren. groeivector’. ‘De vooruit-
zichten voor de medische

2. SAP sector zijn gunstig en de kos-

tenverminderingen hebben
ook in 2011 een positieve im-
pact’, besluit BNPP Fortis. De Be-
legger roemt het bedrijf voor de
‘belangrijke aanwezigheid in de
groeimarkten’ en vindt alle marktseg-
menten aantrekkelijk.

Met de traditioneel laat-cycli-
sche softwareproducent SAP wil-
len analisten inspelen op de herne-
ming van de bedrijfsinvesteringen in
de mature markten. Maar ook hier
spelen de groeimarkten een belangrijke
rol. ‘Die zijn in een fase beland waarbij ze
moeten investeren in hogere productivi-
teit’, schrijft Petercam. Ook BNP Paribas
Fortis heeft het over ‘expansie in de
groeimarkten’, bovenop een uitbreiding
van het productaanbod bij bestaande
klanten en groei-opportuniteiten in de
kmo-markt. Opvallend: zowel Petercam
als SG Private Banking gaat de specula-
tieve toer op, en zien in SAP een mogelij-
ke overnameprooi voor bedrijven als
IBM of Hewlett-Packard.

Tor 10 BUITENLANDSE AANDELEN

4.RIO TINTO

Ook de mijnbouwer Rio Tinto is indi-
recteen inzet op - uraadt hetal - de groei-
markten. ‘Een basistrend in de huidige
wereld is de nood aan grondstoffen om de
groei in de ‘emerging markets’ te onder-
steunen’, vindt Merit Capital. ‘Rio Tinto
heeft alle troeven om daarvan te profite-
ren.” Ook SG Private Banking denkt dat
de vraag naar grondstoffen hoog zal blij-
ven. ‘China zal nog steeds groeien, zij het
in een trager tempo. Hetzelfde geldt voor
de andere groeilanden, met India als be-
langrijkste factor. Op korte termijn ver-
wachten we een vrij hoge volatiliteit in de

Opvallend: meerdere
analisten zien in SAP
een mogelijke
overnameprooi.

3. PHILIPS

De Nederlandse elektronicareus Phi-
lips is een vaste klant in de favorieten-
lijstjes. De wereldspeler ondervindt vol-
gens BNP Paribas Fortis wel een weerslag
van het ‘wereldbekereffect’, dat de ver- » LEES DOOR OP PAGINA 27

ADVERTENTIE

Favorietenrol
geen garantie
Oop succes
KOERSEVOLUTIE
BUITENLAND
1 Transocean -16,3%
2 Novartis +0,2%
3 Peugeot +26,3%
4 Royal Dutch Shell +15,2%
5 Lafarge -19,1%
6 Nokia -15,1%
7 BNP Paribas -10,4%
8 ArcelorMittal -10,2%
9 Hewlett-Packard -18,6%
10 Vivendi -0,5%
Gemiddeld -4,8%

MSCl World +8,0%

Bron: De Tijd

Een selectie in de favorietenlijst
is geen garantie op succes. Dat
maakt een evaluatie van de lijst
van vorig jaar duidelijk. Ondanks
het mooie beursjaar, was het ge-
middelde rendement van de top 10
van eind vorig jaar -4,8 procent,
waar de MSCI World-index 8 pro-
cent aandikte.

Transocean was vorig jaar de hui-
zenhoge favoriet onder de analis-
ten, maar kon die status niet be-
vestigen. Het bedrijf had dan ook
een belangrijke rol in de olieramp
in de Golf van Mexico. De ontplof-
fing op het boorplatform Deepwa-
ter Horizon en de nasleep ervan
kostten de Zwitserse expert in
diepzeeboorplatformen ruim 16
procent van zijn waarde.

Ook Nokia, Lafarge, ArcelorMittal,
BNP Paribas, Hewlett-Packard gin-
gen sinds eind vorig jaar fors lager,
om diverse redenen. Novartis en
Vivendi gingen wel hoger, maar
wisten de MSCI World in de verste
verte niet te kloppen.

Shell leverde met een koerswinst
van ruim 15 procent een degelijke
prestatie. Maar het enige aandeel
dat zich echt wist te onderschei-
den, was dat van de autobouwer
Peugeot, met een winst van 26,3
procent.
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Ons vakmanschap drink je met verstand—Notre savoirfaire se déguste avec sagesse
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