
sparen & beleggenQUINTET

zaterdag 29 januari 2011 netto 27

De 5 aandelen van
Patrick Millecam

Gedelegeerd Bestuurder Value Square Asset Management

OSLO (in NOK)

10 11j j a s nof m a m d

10 11j j a s nof m a m d

10 11j j a s nof m a m d

10 11j j a s nof m a m d

10 11j j a s nof m a m d

100

120

140

160

180

50

55

60

65

70BRUSSEL (in EUR)

BRUSSEL (in EUR)

6

8

10

12

14

15

16

17

18

19BRUSSEL (in EUR)

25

30

35

40

45NEWYORK (in USD)

AKER ASA  geavanceerde boorplatformen
AkerAsa is eengediversifieerdeNoorseholding.Deholdingwordtvoor67procentgecontro-

leerddoorKjell IngeRokke, eenNoorsezakenman.Debelangrijkstebedrijven indeholdingzijn
AkerSolutions,DetNorskeenAkerDrilling.AkerSolutions is gespecialiseerd inhetaanbieden
van diensten voor de olie-industrie. DetNorske zoekt olie in deNoordzee. AkerDrilling heeft
twee van demeest geavanceerde boortplatformen terwereld. Aker nog een rist kleinere parti-
cipaties.DebalansvanAkerAsa is sterkmeteencashpositievanmeerdan100Noorsekroonper
aandeel.Deholdingnoteertookmeteenkortingvan60procent tenopzichtevande intrinsieke
waarde.

GBL  2011, jaar van herstel?
Deholding vanAlbert Frère noteertmet een korting van 29 procent op haar onderliggende

participaties (GDF-Suez,Total,Lafarge, Imerys,PernodRicard).GBL is forsachtergeblevenop
de rest van de beurs. Onlangs voerdeGBLde participatie op in PernodRicard.We schatten de
intrinsiekewaardevandaagop92,40euro.DegroteEuropeseaandelenvertegenwoordigd inde
Eurostoxx50Indexbleven in2010terplaatse trappelen.Mogelijk is2011het jaarvanhetherstel
en hopelijk ook voor GBL. Onderliggend koopt u zo’n 5 Europese bluechipaandelen tegen
8,45 keer de verwachtewinst van 2011.

NYRSTAR  overnames slimme zet
Nyrstar iseenzinksmelterdiezich transformeertnaareengeïntegreerdezinkgroep.Degroep

kocht recentelijkhetCanadeseFarallonMiningenwilnogovernamesdoenomdeverticale in-
tegratieop tedrijvennaar50procent.Omdie te financierenzalNyrstarweldraeenkapitaalver-
hogingvan500miljoeneurodoorvoeren.Datbrengtopkorte termijnverwateringmetzichmee,
maar indienmen gelooft in een stijgende zinkprijs de komende jaren, is datwaarschijnlijk een
slimmezet.Nyrstarsmanagement is sterkgedrevendoorhetcreërenvanaandeelhouderswaar-
de.Hetmanagementwordtheel goedvergoedalsdebeurskoersboven20euronoteert.Nyrstar
noteert aan 6,2 keer dewinstverwachting van 2011.

BREDERODE  participatie opdrijven
DeholdingvanPierreVanderMersch isachtergeblevenophetalgemenebeursherstel.Noch-

tansevolueertde intrinsiekewaardegunstig.Vooraldeprivate-equityportefeuille (nugoedvoor
circa de helft van de portefeuille) doet het zeer goed.Na de fusiemetAuximines kan de onder-
waarderingnogafnemen,zekernuBrederodezelfeigenaandelen inkoopt.De intrinsiekewaarde
bedraagtcirca29euro,waardoordeonderwaardering37procentbedraagt.Onderliggend isBre-
derode geïnvesteerd in heel wat Europese bluechips. Bovendien kocht Pierre Van derMersch
via zijn familiale holdingHoldicambij aan de huidige koersen.Mogelijkwil hij de participatie
opdrijven tot boven 50procent.

PETROBAS PREFERRED  organisch werken
Petrobras ishetgrootstegeïntegreerdeoliebedrijf vanBraziliëendeed in2010degrootsteka-

pitaalverhogingooit.Petrobrasontdekte in2007belangrijkeolieveldenvoordekustvanBrazilië
waarop de koers toen positief reageerde. De koers ligtweer onder het niveau van voor hetmo-
mentwaaropdemiljardenvatenextrareserveswerdenaangekondigd. Investeerdersvrezendat
de staat zich zalmengen. Petrobras zal op organischemanier zijn productie de komende jaren
forsdoen toenemen.Wellicht leidtdat tot eenhogereaandelenkoers.Petrobrasverhandelt aan
9keerdewinstverwachtingvan2011ende intrinsiekewaardebedraagt44,5USD.Weverkiezen
de preferente aandelen diemet een discount noteren ten opzichte van de gewone aandelen. n


