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Sell in May and go away? Nu je
aandelen verkopen om ze na de
zomervakantie weer aan gunsti-
ger waarderingen op te pikken?
Wellicht hebben heel wat beleg-
gers de afgelopen dagen aan die

beurswijsheid gedacht.Want echt vrolijk is
het er dezemeimaandnogniet aan toe ge-
gaan opde beurzen. De plotse opstoot van
de rentetarieven, de energieprijzen die op-
nieuwklimmen,deAmerikaanseeconomie
diewatmindervlotgroeitendeGrieksepro-
blemendiehetEuropeseherstelbedreigen,
leuk is anders. Dat de onrust flink is toege-
nomen valt ook af te lezen van de koers-
tabellen. Sinds begin mei maakt de
Stoxx600, eenbredekorf van600Europese
aandelen,pasopdeplaats.Datzelfde lotviel
ook de Brusselse Bel20 te beurt. Aandelen
zoals Ontex, Melexis of Kinepolis noteren
momenteel 7 tot 12 procent onder hun re-
cordniveausdiezeeerderdit jaarbereikten.
Voorheelwatbeleggersklinktdatalseen

signaalomaandekant teblijvenstaanenaf
tewachten.Maarwaardebeleggers schieten
nuwellichtwakker.Noemdiewaardebeleg-
gers gerust een ras apart. Investeerdersmet
eenlangetermijnvisiediezichhethoofdniet
ophol latenbrengendoordedagelijksehys-
terie op demarkten. Ze gaan op zoek naar
bedrijven die alles in huis hebben omdoor
de jaren heen veel waarde te creëren,maar
door omstandigheden laag gewaardeerd
zijn. Dergelijke ‘waardeaandelen’ zijn de
tegenpoolvan ‘groeiaandelen’,waarinvoor-
al geïnvesteerdwordt omhunkoerspoten-
tieel.

Beleggen inwaardeaandelenvergt stalen
zenuwen. Maar dat die strategie loont, is
zeker.WarrenBuffett,debekendstewaarde-
beleggeropdeplaneet, konmetdieaanpak
deafgelopenvijftig jaardeboekwaardevan
zijn investeringsvehikelBerkshireHathaway
meteenhallucinante751.113procentopkrik-
ken.Per jaarkomtdatneeropeengroeimet
19,4 procent. De brede Amerikaanse
S&P500-beursindexmoesthetoverdiezelf-
deperiodestellenmeteengemiddelde jaar-
lijkse groei van 9,9 procent. De afgelopen
tien jaar steeg de boekwaarde van Buffetts
holding met 11,4 procent per jaar. Dat is
onder zijn eigen langetermijngemiddelde
-als jeal eengigantbent, kan jenueenmaal
mindersnelgroeien-maarhetblijfthoedan
ook een straffe prestatie.
Toch zijn er ook op de Brusselse beurs

meerdere aandelen te vinden die Buffetts
gemiddelde jaarprestatie vande afgelopen
tien jaarhebbengeklopt.DeGentsevermo-
gensbeheerder Value Square gaat al negen
jaar op rij nawelke Brusselaars het ‘Orakel
vanOmaha’ in verlegenheid kunnen bren-
gen. Het team rond topman PatrickMille-
cam berekende per bedrijf hoe de boek-
waardeperaandeel evolueerde tussen2004
en 2014. Voor alle duidelijkheid:met boek-
waarde bedoelen we de waarde van alle
activa op de balans, na aftrek van de finan-
ciëleverplichtingen.Bijdieboekwaarde telt
Value Square ook de nettodividenden die
werdenuitgekeerd.Enerwordencorrecties
doorgevoerd om de impact van eventuele
kapitaalverhogingen te neutraliseren.
Devermogensbeheerder analyseerdeop

diemaniercijfersvan90Belgischeonderne-
mingen.Uitdieuitgebreide studieblijktnu

dat21vandieBelgenBuffetthebbengeklopt
over de voorbije tien jaar. Het is te zeggen:
tussen 2004 en 2014 namhunboekwaarde
jaarlijksmetmeer dan 11,4 procent toe.
Hieronder gaan wewat dieper in op de

top vijf. Maar een volledig overzicht van de
21bedrijvendieBuffettdedenblozen, vindt
u op de volgende pagina. Voor we vanwal
steken, eerst een disclaimer. Interpreteer
deze lijstniet als eensimpelkoopadvies.Op
de beurs kunnen de prestaties van die on-
dernemingen heel watminder uitdraaien.
Een bedrijf alsMobistar haalt bijvoorbeeld
welde top tien,maarzagzijnkoers jaarlijks
gemiddeldmet bijna 5 procent dalen. Over
het algemeenblijktwel dat een sterke klim
van de boekwaarde ook beloondwordt op
de beurs. De gemiddelde jaarlijkse beurs-
prestatie van de tien Belgen die het tussen
2004 en 2014 van Buffett haalden, bedroeg
bijvoorbeeld 13,3 procent.

1
texaf
Misschien het beste bewijs dat je voor aan-
delendiewaardekunnencreërennietaltijd
moet kijken naar de ‘usual suspects’. Texaf
slaagde er de voorbije tien jaar in om zijn
waarde jaarlijksmet 31 procent op te krik-
ken, leert de studie van Value Square. Een
beresterke prestatie, want toen topman
PhilippeCroonenberghs in2002decontrole
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Evident is het niet altijd, maar je
kan als kleine belegger ook in
aandelen investeren van waarde-
creërende ondernemingen die niet
op de beurs noteren. Dit jaar nam
Value Square drie ondernemingen
van de Kempense familie Emsens
op in zijn onderzoek: de fabrikant
van plastic afvoermateriaal Aliaxis,
de bouwmaterialengroep Etex en
de mineralenspecialist Sibelco.
Met elk een jaarlijkse waardecrea-
tie van ongeveer 12 procent staat
het trio meteen in de top 20.
Alleen: alle drie niet beursgeno-
teerd. Maar sinds beursuitbater
Euronext Brussel zijn openbare
veiling vorig jaar digitaliseerde, kan
je aandelen van dat trio toch iets
gemakkelijker op de kop tikken op
de Euronext Expert Market. ‘De
handelsvolumes liggen duidelijk
hoger nu de markt transparanter is
geworden,’ klinkt het. ‘Etex, Aliaxis
en Sibelco zijn veruit de meest
liquide aandelen op de elektroni-
sche veiling. Ook met ons fonds
hebben we daar onlangs een
positie in ingenomen’, zegt Patrick
Millecam van Value Square.

WarrenBuffett staatdanwelbekendals ’swerelds
bestebelegger, opdeBrusselsebeurspresteerden
21 aandelendevoorbije tien jaarbeterdanhij.

WiedoetBuffett
toontjelager
zingen?
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11,4%
Berkshire Hathaway, het vehikel van
Warren Buffett, zag zijn boekwaarde
de voorbije tien jaar met 11,4 procent
stijgen per jaar. 21 Belgen deden beter.

13,3%
De tien Belgische bedrijven die de
voorbije tien jaar de meeste waarde
creëerden, realiseerden op de beurs
een gemiddelde jaarreturn van 13,3%.
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Beleggen

De voorbijeweek sprak ik een aantal
- overwegend vrouwelijke - bankiers,
agentendie dag in daguit in deweer
zijn voor hunklanten. Bekommerdook,
want zij beseffen beter danwie ookdat

hun klantenmet hun spaarcenten al vijf opeenvolgen-
de jaren aan koopkracht inboeten. Door hetwereld-
wijde schuldenprobleemendedaarop geënte politiek
vande centraal bankiers zullenwewellicht nog lang
met een lage of zelfs negatieve reële rentemoeten
leren leven. Dat vergroot de noodzaak omminstens
eendeel vande spaarcentenbuiten het vastrentende
patattenveld te zaaien.Met anderewoorden: in aande-
len of aandelenfondsen. Althans voor een stuk(je) van
ieders vermogen. Een soort van volkskapitalismewaar
niemand tegen kan zijn.

De bankierswistenmij echter iets te vertellenwaar
ikme - als niet-bankier - onvoldoende bewust vanwas:
de verstorende impact vanMiFIDophunklanten.
MiFID staat voorMarkets in Financial Instruments

Directive enmoet de spaarders/beleggers bescher-
men. Eennobele doelstelling. Het is doorMiFIDdat u
bij uw financiële tussenpersoon vragenmoet beant-
woordenomuw ‘risicoprofiel’ te bepalen. Zo kun-
nen/mogenbankiers u vervolgens geenproducten
verkopendie niet bij u zoudenpassen. Ophet eerste
gezicht positief,maar de ogenschijnlijke bescherming
blijkt heelwat nadelen te hebben.

Eendergelijk beleggersprofiel is voorminstens
twee jaar geldig en ‘heilig’. Geen enkele bankiermag
ertegen zondigen. Nu kan je er donder op zeggendat
het overgrote deel vanbevolking zich twee jaar gele-
den een ‘defensief’ profiel aanmat. Dat is overigens in
grotemate nog steeds het geval. En demensenwa-
ren/zijn er nog trots op ook: ‘veiligheid’ boven alles, zo
luidt het.Maar veiligheid is net zoals risico eenbegrip
dat erg relatief is en bovendienwel eens durft tewijzi-
gen, zeker in de financiëlewereld. Hoe danook: hoe-
wel het gezien denulrente gepast zou zijn eendeel
vanhet financiële vermogennaar aandelen(fondsen)

te diversifiëren, staat
MiFIDdat voor heelwat
mensen in deweg.Want
het risicoprofiel staat dat
niet toe!De bescher-
mingdie ideologisch
werdnagestreefd, blijkt
een blok aanhet been.

Latenwenog een stap
verder redeneren. Samen
met de stijgende beur-

zen (ende rente die ondanks de recente stijging on-
voldoende groot is omde inflatie te compenseren)
zullen steedsmeermensen zich tot de beurzen aange-
trokken voelen. Naarmate ‘beurs’ een positieve bij-
klank geniet, zullenmeermensen ook effectief de stap
naar aandelen(fondsen) durven enwillen doen. Zul-
len ze van zichzelf vindendat ze eigenlijk bestwel een
dynamisch beleggersprofiel hebben. En zullen ze dat
gewijzigde profiel -met eendoorMiFID opgelegde

vertraging - ookbij hunbankier laten optekenen.
Maar dan zijnwe alweer een eindje verder. Zoals de
geschiedenis ons leert, is dat zeker niet opniveaus
waarophet interessant is omaandelen(fondsen) te
kopen, hé! Integendeel.Mensen laten zich niet door
hunobjectieve situatie leiden of ze ‘defensief’ of ‘dyna-
misch’ zijn,maar door emoties ingegevendoor het
sentiment vande voorbije jaren. Umerkt dat danniet
veel in huis komt van ‘bescherming’. De grotemassa
dreigt andermaal het grootste slachtoffer teworden
vande volgende baissemarkt. Eenmaatregel bedoeld
ommensen te beschermenheeft averechtse effecten.
Endatmaakt niet alleen financieel adviseursmachte-
loos, het heeft tevens tot gevolg dat de spaarder/beleg-
ger niet de gepastemaatregelen kannemenomzich
tegendewijzigende omgevingsfactoren tewapenen.

Hoofdredacteur De Belegger
Gert Bakelants

Averechts

De bescherming
van MiFID blijkt
soms een blok
aan het been.
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verwierf overdeholding,kreundeTexafon-
derdeverliezendiezijn textielactiviteiten in
Congoopstapelden.Dieactiviteitenwerden
afgesplitst, enTexaf focustnuvooralopvast-
goedontwikkeling inCongo.Denadruk ligt
op kantoren en residenties voor de expat-
community in de hoofdstad Kinshasa. ‘De
huurprijzenzijner te vergelijkenmetdie in
Knokke. Er zijn tegenwoordig zelfs wacht-
lijsten omeenpand te kunnenhuren’, zegt
Millecamdaarover.BehalveCongoleesvast-
goed bezit Texaf ook een zandsteengroeve
op eenboogscheut vanKinshasa.

2
Sipef
Ook voor het nummer twee in de ranking
moetenwenaarexotischeoorden.Deplan-
tageholding Sipef, die voornamelijk terrei-
nen in Indonesië en Papoea-Nieuw-Guinea
heeft, krikte zijn boekwaarde tussen 2004
en2014 jaarlijksmet 24,3procentop.De re-
den voor dat succes ligt vooral op de focus
vanSipefopdeproductievanpalmolie. ‘Dat
blijft een vandemeest rendabele plantaar-
dige oliën ter wereld’, zegt Millecam. ‘De
sterke cashflows stellen Sipef ook in staat
om verdere aanplantingen te financieren.

WiedoetBuffett
toontjelagerzingen?
Vervolg van pagina 25

Bovendienzijner tweebelangrijkeaandeel-
houdersdie strengwakenoverde langeter-
mijnstrategievandegroep.De investerings-
maatschappij Ackermans & van Haaren
(26,8%) ende familie Bracht (12,8%).’

Voorwie inSipefwilbeleggen iszo’n lan-
getermijnhorizonhanterenniet onbelang-
rijk. Op korte termijn is de groep geregeld
de speelbal van de schommelingen op de
palmolie- en rubbermarkten. Eind april
waarschuwde Sipef er bijvoorbeeld nog
voordatde resultatenendekasstromendit
jaar beduidend lager zullen uitkomendan
in 2014. De lagere productievolumes en de
lagere marktprijzen voor palmolie liggen
aan de basis van die sombere vooruitzich-
ten. Of hoe een sterk trackrecord geen
garantie is voor snellewinstenopkorte ter-
mijn.

3
EVS
OokvanEVSzou jenietmeteenverwachten
dat het op de derde plaats prijkt in de ran-
king met aandelen die de meeste waarde
hebbengecreëerd.Zekernietnuhetaandeel
vandebeeldvormingsgroepdezeweeknog
eenoplawaaikreegnasombereomzetprog-

noses. EVS beleeft momenteel een identi-
teitscrisisnadatdebeslissingombehalveop
sportwedstrijden ook op nieuws en enter-
tainment te focussen geen succes is geble-
ken. Onder de nieuwe CEOMuriel De Lat-
houwerwil EVSzich toespitsenopalleswat
met liveverslaggeving temakenheeft,maar
er isdusnogwerkaandewinkel. ‘DatEVSde
bronzenmedaillekrijgt, is vooral tedanken
aanhetmanagementvandeafgelopentien
jaar’, zegtMillecam. ‘EVSwas indie tien jaar
goedvooreenwaardecreatie van23,94pro-
centper jaar.Degroepkeerdeheelwatcash
uitaanhaaraandeelhouders indevormvan
dividenden: ruim 80 procent van de
waardecreatie van de afgelopen tien jaar
stroomtvoortuitdiedividenden.Daarnaast
heeftEVSweinig investeringennodigomte
groeien.’

4
Lotus Bakeries
De koekjesbakker greep onlangswel naast
het Brugse icoon Jules Destrooper, maar
daar zullenweinig beleggers zich aan sto-
ren.Degroepuit Lembekeheeft er danook
een indrukwekkendparcours opzitten. De
voorbije tien jaar ging de boekwaarde elk
jaarmet gemiddeld 23,2 procentdehoogte
in.Uitde jaarcijfersbleekaldatdebeslissing
om de Dinosaurus-koekjes over te nemen
eengoudenzetwas.Maardaarblijfthetniet

bij. Eerderdeze lente schakeldehet familie-
bedrijf nog een versnelling hoger op de
Aziatischemarktdooreenkantoor inZuid-
Korea te openen.

5
Melexis
OokMelexis heeft een bijzonder sterk par-
coursafgelegd.Nahetboerenjaar2014 isde
specialist inchipsvoorauto’splotszelfsnaar
de vijfde plek gestegen in de ranking van
Value Square. Vorig jaar stondMelexis nog
op plaats negen. ‘Melexis blijft profiteren
vandetrendomnieuwewagensmetzoveel
mogelijkoptiesuit te rusten’, zegtMillecam.
‘Maar vorig jaar presteerde de groep wel
heel sterk, ondermeer ookomdatdegoed-
kopere euro Melexis een extra duw gaf.
Inclusiefhetdividendgingheteigenvermo-
gen bijna een derde naar omhoog ten op-
zichte van 2013. Over een periode van tien
jaar steeg de fundamentelewaarde vanhet
bedrijfmet jaarlijks 21,8 procent.’

Alleen is de goede gang van zaken bij
Melexis ook beleggers niet ontgaan. Ze
stuurdenhetaandeeldevoorbijemaanden
naareenrecordhoogte.Tegeneenkoersvan
meerdan50euronoteertMelexis aan ruim
tien keer boven zijn boekwaarde. Tegen-
draadsewaardebeleggers die op zoek zijn
naareenkoopjedenkenwellichtbeter twee
keer na.

‘Dit isniet
zomaareen
kooplijst’
PIETER SUY

Acht weken lang hebben Patrick
Millecam en zijn medewerkers
Andy DeBruijne en Kyell Dutoit

jaarrapportenzittenuitpluizenomnate
gaanwelkeBelgischebedrijvendevoor-
bije jaren demeestewaarde hebben ge-
creëerd.Maar hoemoet je als kleine be-
legger nuomgaanmet die informatie?

PatrickMillecam: ‘Beschouwdit zeker
niet als een lijst met pure kooptips. De
regel voor waardebeleggers is vaak dat
een aandeel interessant kan zijn als het
ongeveer30procentonderzijn intrinsie-
kewaarde ligt.’Met anderewoorden: als
dekoersbijnaeenderde lager isdanwat
je per aandeel krijgt als het bedrijf plots
al zijn activa vandehand zoudoen.

‘Als jeeenbedrijfwilanalyseren,komt
daar meer bij kijken dan een balans
lezen. Voor kleine beleggers die weinig
tijd hebben, kan deze oefening extra
informatie bieden. Zeweerspiegelt het
trackrecord van het management over
de voorbije tien jaar. Je kan natuurlijk
ook de beursreturns oplijsten,maar de
beurs is wispelturig. Daardoor krijg je
niet altijd eenheel correct beeld.’

De lijst bevat een aantal opmerkelij-
ke namen.Weinig beleggers zullen
Mobistar zien als hét typevoorbeeld
van een aandeel datwaarde creëert.
Millecam: ‘Mobistar is inderdaad een
apart verhaal.Degroep isnet voorde te-
lecomgektegestartwaarbijmobilofonie-
licenties tegenheelhogeprijzenwerden
geveild.Mobistar heeft eendeel vanwat
het ooit heeft betaald voor die licenties
moeten afschrijven. Daardoor kon het
beginnenmet een erg lage startwaarde
quaeigenvermogentoenwedezestudie
aanvatten. Dus eigenlijk staatMobistar
eerderom ‘technische redenen’ zohoog
in deze ranking.’

Wat is de succesformule voor
waardecreatie?
Millecam: ‘Er zit natuurlijk heel veel va-
riatie inonze lijst enelkbedrijf heeft zijn
eigenkaraktertrekken.Maar jemerktdat
de top 10opBelgacom,Mobistar enEVS
na uit familiebedrijven bestaat. Studies
wijzen erop dat bij die ondernemingen
meerop lange termijnwordtgedachten
dat ze beter worden gerund. Ze halen
consistenteenhoogrendementopdein-
gezettemiddelen. En natuurlijk zijn die
bedrijven vaakook al generaties inhan-
den van families die leven van dividen-
den. Zewillen de geldstroomniet in ge-
vaar brengendoor zotte dingen te doen
of plots gekke bedragen op tafel te leg-
gen voor overnames.’

WELKE BELGEN KLOPTEN BUFFETT TUSSEN 2004 EN 2014?

Bronnen: Value Square, Bloomberg
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17,6%

1,1%

7,7%

25,4%

4,2%

nvt

nvt

16,6%

nvt

7,0%

9,4%

©
E
P
A

PATRICK.MILLECAM@VALUE-SQUARE.BE - 354140-001


	Wie doet Buffett toontje lager zingen TIJD 16 mei 2015 deel1
	Wie doet Buffett toontje lager zingen TIJD 16 mei 2015 deel2

