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kan heel goedkoop

Gespreid 
beleGGen 

inhoud
GeGarandeerd rendement 

Beleggers zijn afgelopen jaren 
opgeschrikt door een flink aantal 
gevallen van fraude en omkoping bij 
beursfondsen. Volgens Paul Arlman 
en Arjen Tillema van Transparency 
International Nederland is dat een 
reden te meer voor bedrijven om werk 
te maken van corruptiebestrijding in 
eigen gelederen.

interview

Banken en vermogensbeheerders 
adverteren prominent met 
totaalpakketten die een belegger de 
mogelijkheid bieden om in één keer 
gespreid te beleggen. Het kan goedkoper, 
zonder veel extra inspanningen. 

∫  Het lidmaatschap van de Vereniging VEB NCVB wordt in beginsel 
voor de duur van één jaar aangegaan. 

∫  Het lidmaatschap wordt automatisch verlengd, tenzij uiterlijk vier 
weken voor de vervaldatum schriftelijk een opzegging is ontvangen. 

∫  Voor uitgebreide informatie over het lidmaatschap 
en het doorgeven van adreswijzigingen en op-
zeggingen verwijzen wij u naar onze website

 
www.veb.net/lidmaatschap

24

lidmaatschap

Ze weten beleggers weer in groten 
getale te bereiken: glimmende folders 
die beleggingen aanprijzen met een 
behoorlijk gegarandeerd rendement. 
Maar hoe zeker is gegarandeerd? Wij 
zoeken het uit. Deze maand: beleggen 
in vakantiewoningen. 
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General Electric en Honeywell, 
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stabiele prestaties en 

hoge dividend. 
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moment het 
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  makro

In Amerika zijn Master 
Limited Partnerships de 
afgelopen jaren sterk in 

opkomst. Vooral energiebe-
drijven maken gretig gebruik 

van deze fiscaal gunstige 
houdstermaatschappijen. 

Beleggers investeren er graag 
in. De vraag is hoe lang nog.

Snelgroeiend China heeft de wereldeconomie door de 
crisis getrokken, maar recente cijfers wijzen erop dat de 
Chinese motor hapert. Hoe erg is dat?
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chinese 
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amerikaans 
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ten eerste

“ Gedurfde strategische stappen vormen onze industrie”,  
aldus shell-topman Ben van Beurden in een toelichting  
op de overname van de Britse BG Group.

shell Gokt

de kleinere spelers raakt. BG Group is 
een beetje slachtoffer van zijn eigen 
succes geworden. De derde energie-
producent van Groot-Brittannië was 
in het recente verleden relatief suc-
cesvol in het opspeuren en oppom-
pen van gas en olie, maar door de 
gekelderde olieprijs werd het steeds 
minder rendabel om de olie uit de 
grond te halen. 

kaanse Exxon Mobil voor zich dulden 
als het gaat om beurswaarde. Maar wat 
betekent de deal voor aandeelhouders 
Shell? Drie keer vraag en antwoord. 

1 Waarom doet Shell deze 
overname? 
Het korte antwoord is dat de oliegi-
gant waarschijnlijk wil profiteren van 
de malaise in de oliemarkt, die vooral 

De Brits-Nederlandse oliegigant doet 
haar grootste overname – 79 miljard 
euro (inclusief schulden) – in ten min-
ste vijftien jaar, midden in een periode 
waarin de olieprijs onder permanente 
druk lijkt te staan. Na de overname 
ontstaat een gigant met een beurs-
waarde die twee keer zo groot is als de 
tweede Europese speler BP. De nieuwe 
combinatie moet alleen het Ameri-

met overname BG Group op 
herstel van de olieprijs

Daarnaast werd het bedrijf geplaagd 
door elkaar snel opvolgende be-
stuurswissels en kampte het met een 
almaar verzwakkende balans door 
teruglopende inkomsten. De matige 
operationele ontwikkeling vertaalde 
zich in een zwakke koersontwikke-
ling op de beurs. Shell slaat toe op 
het moment dat het bedrijf in moeilijk 
vaarwater zit. 

2 zit er meer achter de 
overname dan een lage 
Waardering? 
De overname past in een strategie van 
Shell om in te zetten op gas (LNG) en 
diepwaterolieboringen. Shell wordt 
na de overname de grootste produ-
cent van LNG van alle oliebedrijven 
met een beursnotering. En dan is er 
het kostenaspect. Door investeringen 
in exploratie te delen en samen kos-
ten te besparen verwacht Shell vanaf 
2018 2,5 miljard dollar per jaar aan 
samenwerkingsvoordelen (synergie) 
te realiseren. 

BelastinGheffinG op BeleGGinGen 

Elk jaar een rendement van 4 procent. Dat is wat de fiscus van 
beleggers verwacht. En dat al veertien jaar lang. Gemakkelijker kan de 
Belastingdienst het niet maken. Maar leuk is het al tijden niet meer. 

laatste veertien jaar dus niet gelukt. 
De modelbeleggers in ons onderzoek 
leverden elk jaar ongeveer 1 procent 
koopkracht in. 

andere tijden 
De invoering van het fictieve reken-
rendement in 2001 valt samen met 
het einde van een periode van histo-
risch ongekend hoge rendementen. 
Beleidsbepalers zijn ervan uitgegaan 
dat deze rendementen in de toe-
komst hoog bleven, maar dat is niet 
het geval. De beleggers van vandaag 
betalen daarvoor een forse prijs.  

veel te hoog 
Onderzoek van de VEB laat zien dat 
de gemiddelde belegger sinds de in-
voering van de heffing begin 2001 bij 
lange na geen 4 procent rendement 
per jaar wist te behalen.

extreme belaStingdruk 
De fiscus gaat uit van een fictief ren-
dement van 4 procent, waar vervol-
gens 30 procent belasting over wordt 
geheven. Doordat beleggers een veel 
lager rendement behaalden, is de ef-
fectieve belastingdruk met ongeveer 
50 procent veel hoger dan de door de 
fiscus beoogde 30 procent. 

Voor het defensieve profiel geldt bij-
voorbeeld dat er 1,2 procent werd ge-
heven over het nominale rendement 
van 2,4 procent. Een belastingdruk 
van 50 procent. De fiscus is niet de 
enige factor die voor lagere opbreng-
sten zorgt. Ook inflatie laat een flink 
deel bruto rendement verdampen. In 
de laatste veertien jaar bedroeg de in-
flatie gemiddelde 1,9 procent per jaar. 

Als een belegger qua koopkracht 
niet wil interen, moet naast de heffing 
van 1,2 procent ook de inflatie van 
1,9 procent worden goedgemaakt. 
Dat is de gemiddelde belegger in de 
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teeds lagere rente, goedkope olie, een sterke dollar: Europese bedrij-
ven worden maar verwend dit jaar. En hun aandeelhouders ook: de 

beurs ligt er als een huis bij. We stonden een paar maanden geleden 
nog op 400 en nu is er volop discussie over 500, 600 of 700 punten. 
Daar ga ik mij niet in mengen, maar dat het beursklimaat goed is, 

is een feit. 

Bedrijven helpen daar zelf aan mee. Veel Amerikaanse ondernemingen gebruikten 
de periode van lage rente tijdens quantitative easing om meer te lenen en met dat 
geld eigen aandelen terug te kopen. Het is te verwachten dat dit in Europa ook gaat 
gebeuren nu hier Draghi aan het easen is. Maar met goedkoop geleend geld kan je 
natuurlijk ook andermans aandelen kopen, zoals Shell liet zien met de overname 
van British Gas. BG was sterk gezakt door de lage olieprijs, dat scheelde ook. De 
tijden van kopen of gekocht worden lijken weer terug te keren in veel sectoren en 
dat zal de namenlijst van de beurs van Amsterdam vermoedelijk weer wat korter 
maken dit jaar. FedEx koopt onze pakketvervoerder TNT, dat al een tijdje nadruk-
kelijk overnamekandidaat was. Wie komen er nog meer in aanmerking? 

Het antwoord komt wellicht als een schok: behalve misschien Shell is het hele 
Damrak overnamekandidaat. De wereld wordt in de meeste sectoren meer en 
meer één markt, en daar horen wereldwijd opererende bedrijven bij. Onder-
nemingen die zich – al dan niet noodgedwongen – hebben teruggetrokken 
op hun thuismarkt zijn dan sitting ducks. 

KPN, PostNL, Fugro en USG People staan al jaren op de ‘lijstjes’. Maar zelfs Phi-
lips, DSM, Heineken en Unilever worden soms genoemd als fusiepartner of 
overnamekandidaat. 

Is het erg als er een mooi Nederlands bedrijf door een fusie of overname van 
het Damrak verdwijnt? Nee. Het is pas erg als een vruchtbaar huwelijk niet 
door kan gaan omdat er onnodige beschermingsconstructies in de weg staan. 
Want dan wordt er waarde vernietigd. Of erger nog: gaat de deal pas door als 
het zittende bestuur is omgekocht met een fraaie positie in het nieuwe bedrijf, 
al dan niet met een gegarandeerde goudgerande exit na een paar jaar. 

De markt moet zijn werk kunnen doen, daar maakt de VEB zich sterk voor. 
De komst van Lucas Bols, Grandvision en Refresco leert dat er echt nog wel 
Nederlandse bedrijven zijn die de openvallende gaten kunnen opvullen. Ge-
lukkig maar. 

Of we over een paar maanden op 600 punten staan weet ik niet, maar aan de 
dollar zal het niet liggen en de rente is nihil. Ik wens u en uw aandelen een 
mooie zomer. 

een mooie 
zomer

door Paul Koster

column paul Koster is directeur van de veB

3 Wat iS de impact voor 
Shell-beleggerS op de korte 
en lange termijn? 
Op de korte termijn merken beleggers 
vooral iets van de verwatering. Shell 
betaalt het leeuwendeel van de over-
name in aandelen. Na afronding van 
de deal zullen de aandeelhouders van 
BG Group een kleine 20 procent van 
de aandelen van Shell bezitten. 

De winstverwatering en het feit 
dat het tijd kost voor samenwerkings-
voordelen kunnen worden gereali-

seerd leiden er toe dat de overname 
tot 2017 weinig bijdraagt aan de winst 
per aandeel. Vanaf 2018 voorziet de 
oliegigant een sterke (“strongly”) bij-
drage aan de winst per aandeel. Hier-
bij is wel in kleine letters in een voet-
noot opgenomen dat Shell uitgaat 
van een flinke stijging van de olieprijs 
tot 90 dollar in de komende drie jaar. 
Dat is ver verwijderd van de 58 dollar 
die nu op de borden staat. Shell lijkt 
met de overname vooral te gokken op 
een hogere olieprijs. 

n  De tabel laat de jaarlijkse 

rendementen zien voor drie 

modelportefeuilles met 

beleggingsfondsen sinds begin 

2001: defensief, neutraal en 

offensief. 

n  De defensieve portefeuille 

bestaat uit 20% aandelen, 75% 

obligaties en 5 % sparen. 

n  De neutrale portefeuille 

bestaat uit 45% aandelen, 50% 

obligaties en 5% sparen. 

n  De offensieve portefuille  

bestaat uit 70% aandelen,  

25% obligaties en 5% sparen. 

n  In de berekening hebben we 

de rendementen becijferd van 

populaire beleggingsfondsen 

onder Nederlandse particuliere 

beleggers zoals Robeco 

Hollands Bezit, het ING North 

America Fund en Rorento. 

Portefeuille Defensief neutraal offensief 

nominaal rendement per jaar 2,37% 2,26% 2,14% 

inflatie 1,9% 1,9% 1,9% 

vermogensrendementsheffing 1,2% 1,2% 1,2% 

rendement -0,8% -0,9% -1,0% 

het onDerzoek in een notenDoP
rendementen voor 3 BeleGGinGsprofielen in de periode 2001-2014

oveR Het oNDeRzoek



de zes AeX-
bedrijven
met de 
lAAgste 
wAArdering

ACtUeel  Waardering AEX

e waardering van de 
hele AEX-index valt 
in het niet bij en-
kele van de onderlig-
gende fondsen. Ab-
solute uitschieter is 

kabelexploitant Altice. Het aandeel 
is sinds 30 januari 2014 genoteerd 
op de Amsterdamse beurs en steeg 
sindsdien bijna 280 procent, een 
veelvoud van de meer dan 30 pro-

De forse stijging van de 
beurs heeft aandelen 
duurder gemaakt. Zo blijken 
beleggers inmiddels bereid 
om zeventien keer de 
verwachte winst te betalen 
voor het mandje aandelen 
dat de AEX-index vormt. 
Dat is historisch gezien een 
stevige waardering. 

cent die de AEX in dezelfde periode 
steeg.  Met een koers van ruim 100 
euro noteert het aandeel inmiddels 
op een koers-winstverhouding (k/w) 
van meer dan 80 voor het huidige 
boekjaar. De pijlsnelle koersstijging 
van Altice en de hoge waardering 
wekken bij veel beleggers de vrees 
voor een beursbubbel op.

Ook het aandeel ASML is een 
stuk duurder dan de AEX-index in 

zijn geheel. De koers-winstverhou-
ding, een veelgebruikte maatstaf 
om een aandeel te waarderen, van 
het technologiebedrijf is momen-
teel 27, waarbij als winst de ver-
wachte winst voor dit jaar wordt 
genomen. 

peg-ratio
Toch zegt de hoge koers-winstver-
houding van deze aandelen ten 

opzichte van de hele AEX-index 
niet alles. Als een onderneming 
veel harder groeit dan het gemid-
delde AEX-bedrijf, dan is een ho-
gere koers-winstverhouding mis-
schien wel gerechtvaardigd. 
Om snel groeiende bedrijven op 
waarde te taxeren is de PEG-ratio 
wellicht een betere maatstaf. 
Bij de PEG-ratio wordt de koers-
winstverhouding gedeeld door de 
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De lijn staat voor een PEG-ratio van 1. Fondsen boven de lijn zijn relatief ondergewaardeerd, 
de fondsen onder de lijn zijn relatief duur. 
• Voor de winstverwachtingen is uitgegaan van de schattingen van analisten sinds de meest 
recente jaar(cijfers). De volledige tabel is te vinden op www.veb.net/prijsvangroei.
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Aantrekkelijk gewaardeerde AEX-bedrijven 
volgens de PEG-ratio

Altice

-0,1
koers-winstverhouding 2015 

Arcelor Mittal

OCi

KpN

Fugro

Shell
SBM Offshore

90

0,8

Aegon overige fondsen  AEX

Boskalis

Tekst Eric vAn DEn HuDDinG

en ASML zijn twee bedrijven met 
een PEG-ratio groter dan 1, maar 
door de hoge groeiverwachtin-
gen van deze bedrijven is het ver-
schil in PEG-ratio’s ten opzichte 
van de AEX-index een stuk kleiner 
dan bij vergelijking van de koers-
winstverhouding.

Zes peg’s onder de 1 
Zes bedrijven binnen de hoofd-
index hebben een PEG-ratio 
kleiner dan 1 als we de koers-
winstverhouding voor dit jaar 
afzetten tegenover de verwachte 
groei van de winst per aandeel op 
basis van de meest recente schat-
tingen voor de komende twee 
jaar.  Het gaat hierbij om Aegon, 
Arcelor Mittal, Fugro, OCI, Shell 
en SBM Offshore. Voor die relatief 
lage waardering zijn twee oorza-
ken te verzinnen.

1Hoge verwacHte 
groei voor een  
redelijke prijs

Als een bedrijf hoge groeiver-
wachtingen weet te scheppen 
tegenover een niet al te hoge 
koers-winstverhouding, dan zorgt 
dat voor een relatief lage waar-
dering. Het sinds twee jaar op 
het Damrak genoteerde OCI is 
een voorbeeld van een bedrijf 
met een redelijke, maar niet lage 
koers-winstverhouding die van-
wege de verwachte winstgroei 
wellicht toch interessant kan zijn. 
Het meststoffenbedrijf is druk be-
zig met uitbreiding van produc-
tiecapaciteit in de VS. Die moet 
ervoor zorgen dat de omzet en 
winstgevendheid een flinke im-
puls krijgen de komende jaren. 
Met een koers-winstverhouding 
van 23 voor dit jaar en een groei 
van 51 procent per jaar tot en met 
2017 komt de PEG uit op 0,50. Bij 
de huidige koers heeft het aan-
deel in 2017 nog maar een koers-
winstverhouding van 10.

2 lage prijs en redelij-
ke verwacHte groei
Bij sommige aandelen is

de situatie omgekeerd aan die bij
OCI. Het gaat hierbij om bedrijven 
die – om wat voor reden dan ook – 
goedkoop zijn op de beurs, terwijl 
de groeiverwachting  redelijk is. 
Het aandeel SBM Offshore is daar-
van een voorbeeld. Het concern 
kampt nog steeds met de nasleep 
van diverse omkoopaffaires en 
heeft last van de lage olieprijs. De 
koers-winstverhouding van deze 
toeleverancier aan de energiesec-
tor is dan ook relatief laag, namelijk 
een waarde lager dan 8. Analisten 
kijken inmiddels al verder dan de 
huidige problemen en voorzien  
komende jaren een winstgroei van 
25 procent per jaar. Dat geeft SBM 

Offshore een PEG van 0,3. Tegen 
de verwachte winst per aandeel 
in 2017 noteert SBM Offshore op 
een koers-winstverhouding van 5.

Beloftes waarmaken
Er zijn zes AEX-bedrijven waar-
van de groei hoger is dan de 
waardering. Deze ondernemin-
gen zullen het wel eerst waar 
moeten maken. Natuurlijk zul-
len deze groeitijgers niet tot in 
lengte van dagen hard blijven 
groeien. Daarnaast veranderen 
groeischattingen net zo snel 
weer als de bedrijvigheid terug-
valt. De PEG-ratio moet dan ook 
niet als een harde waarheid wor-
den gezien.  De koers-winstver-
houding en de verwachte groei 
zullen door de tijd wijzigen, bij 
elke wijziging zullen beleggers 
hun rekensommen opnieuw 
moeten maken. Beleggers zul-
len goed moeten inschatten 
wat het bedrijf waard is en of de 
groei die waardering wel of niet 
rechtvaardigt. De houdbaarheid 
van de groei zal uiteindelijk be-
palend zijn voor de rechtvaardi-
ging van de huidige waardering.

verwachte jaarlijkse groei van de 
winst per aandeel van een be-
drijf. Als deze groeivoet groter is 
dan de koers-winstverhouding 
heeft de PEG-ratio een waarde 
kleiner dan 1 en is een aandeel 
relatief goedkoop. Omgekeerd 
betekent een PEG van boven de 1 
dat de groei lager is dan de koers-
winstverhouding, een teken dat 
het bedrijf relatief duur is. Altice 

er zijn zes AeX-
bedrijven wAAr-
vAn de groei 
hoger is dAn de 
wAArdering. DEzE 
ONDErNEMiNgEN 
zullEN hEt WEl 
EErSt WAAr 
MOEtEN MAKEN 
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Even uitblazen in een lommerrijke 
omgeving zonder ver te hoeven rei-
zen en van alle gemakken voorzien? 
Voor veel Nederlanders biedt een 
vakantiepark het antwoord op die 
vraag. Behalve populaire bestem-
mingen zijn de recreatiewoningen 
ook geliefd bij sommige beleggers. 
Organisaties als Centerparcs, Room-
pot en Landal halen regelmatig 
geld op bij particuliere beleggers 
om nieuwe parken van de grond 
te krijgen. Op het eerste gezicht 
lijkt het om een heel overzichtelijke 
investering te gaan. Het gaat om 
beleggen met een vast rendement, 
in alle rust in plaats van hectisch 
op de beurs. Maar hoe zeker is dit 
gegarandeerde rendement en wat 
zijn de risico’s? Bij iedere belegging 
zijn deze vragen belangrijk, maar in 
dit geval is wellicht nog meer aler-
theid geboden. Vanwege de hoge 
minimale inleg houdt de AFM geen 
toezicht. Een goede reden om de 
proef op de som te nemen en één 
belegging in vakantiehuisjes wat 
nader te bekijken. 

Ze weten beleggers weer in groten getale te bereiken: glimmende 
folders die beleggingen aanprijzen met een behoorlijk gegarandeerd 
rendement. Maar hoe zeker is gegarandeerd? Wij zoeken het uit. 
Deze maand: beleggen in vakantiewoningen. 

Hoe zeker is gegarandeerd rendement? 

gegarandeerd rendement Beleggen in vakantiehuisjes

de aanBieding
 “Met de dalende beurskoersen en 
rentes kan een recreatiewoning 
met huurgarantie een aantrekke-
lijk alternatief zijn voor aandelen of 
obligaties”, zo kopt de website van 
aanbieder Landal Vakantieparken. 

Landal is met 52 vakantie-
parken de grootste aanbieder van 
bungalows in Nederland. Van de 12 
duizend bungalows (inclusief bui-
tenland) zijn er ongeveer 7 duizend 
in handen van particulieren. En als 
het aan Landal ligt, zal dat aandeel 
de komende jaren omhooggaan.  

Het nu in aanbouw zijnde Park 
Miggelenberg is een pendant van 
die strategie. Beleggers kunnen be-
leggen in een van de 51 vrijstaande 
bungalows die Landal in dit park op 
de Veluwe bouwt. Minimale inleg is 
305 duizend euro. Dat is de prijs die 
Landal aan het kleinste type bun-
galow heeft gehangen.

Beleggers die in zee gaan met 
Landal krijgen voor een beleg-
ging in de 8-, 10- en 12-persoons-
bungalows een vast rendement 

Veel beleggen, 
weinig vakantie

beleggen in 
Vakantiepret

van respectievelijk vijf, vijfenhalf 
en zes procent per jaar overge-
maakt over een periode van vijftien 
jaar. De uitkering vindt elk kwartaal 
plaats. 

Na afloop van deze periode 
heeft Landal een eenzijdige optie 
om het contract met tien jaar te ver-
lengen, waarbij het rendement met 
één procentpunt omhooggaat. 

Beleggers hebben geen last 
van de rompslomp die normaal 
gesproken komt kijken bij een 
tweede woning. Landal neemt dit 
allemaal voor zijn rekening. Ook 
zijn de kosten voor exploitatie en 
onderhoud van de bungalows, de 
gemeentelijke heffingen en verze-
keringen voor rekening van aan-
bieder Landal. De kosten voor de 
belegger blijven, in elk geval gedu-
rende de eerste contractperiode, 
beperkt tot de aanschafprijs van de 
bungalow. 

om rekening 
mee te HoUden

Zoals bij elke belegging kent ook 

gegarandeerd
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Tekst Jasper Jansen

deze risico en onzekerheden. Zo 
is het maar de vraag of vakantie-
parken over vijftien of twintig jaar 
nog even populair zijn als nu. Het 
tussentijdse rendement mag dan 
gegarandeerd zijn, de waarde van 
de huisjes is dat niet. Ook is een 
beloofd rendement maar zo veel 
waard als de instelling die deze be-
lofte doet. In dit geval verstrekt de 
holding van Landal de garantie. Het 
is uit de brochure die beleggers van 
Landal krijgen niet op te maken hoe 
deze holding financieel in zijn jasje 
zit. Maar het spreekt voor zich dat 
een uitbater van vakantiebungalows 
een lagere kredietwaardigheid heeft 
dan de Nederlandse overheid. 

Geen romantiek
De belegging is een zakelijke trans-
actie en heeft weinig te maken 
met de romantiek van een vakan-
tiehuisje. Zo mag een belegger 
slechts drie weken van het jaar ge-
bruikmaken van zijn eigen vakan-
tiebungalow. Hiervoor betaalt de 
belegger de helft van het tarief dat 
in de brochure van het park staat. 

Ook hevelt de belegger zijn 
zeggenschapsrechten over aan 
Landal gedurende de garantieperi-
ode. Dit wil zeggen dat Landal be-
paalt hoe de inventaris in de huisjes 
– tot de theelepeltjes in de bestek-
laden aan toe – eruitziet.    

LanGe termijn 
Een andere onzekerheid is de situatie 
na vijftien jaar, als Landal de moge-
lijkheid heeft om het contract met 
tien jaar te verlengen. Als deze optie 
niet wordt uitgeoefend, dan moeten 
bezitters van de 51 woningen in ge-
zamenlijkheid gaan onderhandelen 
met Landal over nieuwe voorwaar-
den,  bijvoorbeeld over de rente en 
het eigen gebruik van de vakantie-
woning. Deze nieuwe voorwaarden 
gaan gelden voor alle huizenbezit-
ters, er worden dus geen speciale 
voorwaarden afgestemd met indivi-
duele huizenbezitters. Mocht een be-
legger het echt niet eens zijn met de 

scenario waarin inflatie oploopt en 
de rente weer stijgt, kan dit garan-
tierendement een stuk onaantrek-
kelijker ogen.  

Landal kan in de tussentijd 
de huurtarieven wel verhogen 
met oplopende inflatie. Maar een 
belegger ziet niets terug van deze 
hogere inkomsten. 

Beperkt verhandeLBaar 
Een bungalow is een stuk slechter 
verhandelbaar dan een aandeel of 
obligatie. Landal geeft aan dat het 
geen bungalows terugkoopt van 
beleggers die van hun aankoop 
af willen. De verkoopprijs van de 
vakantiewoning is dus volledig af-
hankelijk van de vraag naar bunga-
lows op het moment van verkoop. 

Beleggers die, tussentijds of 
na afloop van de contractperiode, 
hun vakantiehuisje willen verko-
pen kunnen dat zelf doen, of uitbe-
steden aan de makelaarsafdeling 
van Landal. 

Hierbij moet de nieuwe koper 
akkoord gaan met de voorwaarden 

die in het contract staan (dus een 
vast rendement op basis van de aan-
schafprijs van de vorige eigenaar). 

Balans opmaken
Beleggen in vakantiehuisjes is 
veel beleggen en weinig vakantie. 
Tegenover een gegarandeerd, nu 
aantrekkelijk rendement en weinig 
rompslomp staat een aantal onze-
kerheden, beperkte zeggenschap 
en weinig flexibiliteit. Veranderen-
de vakantiebehoeftes en stijgende 
inflatie kunnen het perspectief op 
een mooie opbrengst aanvreten. 
Ook is het afwachten hoe goed 
deze belegging te verhandelen is. 

Een punt van zorg is de infor-
matievoorziening. De garantie van 
dit product is afhankelijk van de 
financiële draagkracht van Landal 
op langere termijn. Zij moeten im-
mers in staat blijven om de jaarlijk-
se vergoeding te betalen. Op basis 
van de informatie die Landal beleg-
gers verstrekt is niet in te schatten 
of Landal deze garantie financieel 
kan waarmaken. 

voorwaarden, dan kan hij het nieuwe 
contract weigeren te ondertekenen. 
In dat scenario wordt de bungalow 
uit de verhuur gehaald, en is deze 
louter bruikbaar voor privé doelein-
den. Daarbij mogen beleggers de 
bungalow niet zonder tussenkomst 
van Landal verhuren. Volgens een 
woordvoerder van Landal komt deze 
situatie nauwelijks voor. 

Na 25 jaar zullen de eigenaren 
en Landal opnieuw de voorwaarden 
bespreken. Hierbij zal waarschijnlijk 
ook gesproken worden over de ver-
deling van kosten voor noodzake-
lijke investeringen in de bungalows 
en voorzieningen van het park, zo-
als zwembad, horeca of speeltuinen.

Geen infLatieBescherminG
Op dit moment is een gegarandeerd 
rendement van tussen de 5 en 6 
procent aantrekkelijk. Een tienjarige 
Nederlandse staatsobligatie brengt 
op dit moment nog geen tiende van 
dat bedrag op: 0,35 procent. 

Maar een bungalow is een 
langetermijninvestering en in een 
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coververhaal Zelf beleggen

Banken en vermogensbeheerders adverteren prominent 
met totaalpakketten die een belegger de mogelijkheid 
bieden om in één keer gespreid te beleggen. Maar 
dat kan goedkoper, zonder veel extra inspanningen.

Gespreid beleGGen

kan heel 
goedkoop
In hun zoektocht naar extra omzet 
hebben vermogensbeheerders een 
nieuwe klantengroep ontdekt. Het 
gaat om mensen die, zoals een van 
de aanbieders het verwoordt, wei-
nig tijd of zin hebben om zich te 
verdiepen in beleggen, maar hun 
geld wat beter willen laten rende-
ren dan momenteel op een spaar-
rekening mogelijk is. Voor deze 
groep zijn totaalpakketten ontwik-
keld, waarbij in één keer een goed 
gespreide beleggingsportefeuille 
wordt aangeschaft.

NIET NIEUW
De vele reclame-uitingen doen ver-
moeden dat het hier om een novi-
teit gaat, maar nieuw zijn dit type 
gespreide beleggingsproducten 
niet. Vaak gaat het om mixfond-
sen, beleggingsfondsen waarin 
aandelen en obligaties de hoofd-
bestanddelen zijn en waaraan een 
vleugje persoonlijke benadering is 
toegevoegd in de vorm van semi-
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een marGinaal 
kostenverschil 
kan op de 
lanGe termijn 
duizenden euro’s 
aan misgelopen 
rendement 
betekenen

individueel advies of beheer.
Een belangrijk verschil tus-

sen een aantal van deze ‘nieuwe’ 
totaalpakketten en de traditionele 
mixfondsen zijn de kosten die be-
leggers kwijt zijn om een dergelijk 
totaalpakket aan te schaffen. Het 
kostenverschil lijkt op het eerste 
gezicht marginaal, maar op de lan-
ge termijn kan een verschil van een 
paar tienden van een procentpunt 
duizenden euro’s aan misgelopen 
rendement betekenen.

Op een eenvoudige manier ge-
spreid beleggen hoeft helemaal niet 
duur te zijn. Goedkope alternatieven 
zijn beschikbaar in de vorm van re-
guliere mixfondsen, die soms zelfs 
zijn uitgegeven door instellingen die 
ook duurdere totaalpakketten aan-
bieden. Nog goedkoper kan een be-
legger uit zijn door zelf een mixfonds 
samen te stellen en ook dat hoeft 
niet erg ingewikkeld of arbeidsinten-
sief te zijn. Wij zetten de mogelijkhe-
den graag voor u op een rij. 



Tekst PaTrick BeijersBergen & roBerT rosenau

Totaalpakketten zijn bedoeld 
voor beleggers die risico willen 
spreiden, maar geen zin of 
tijd hebben om individuele 
aandelen, obligaties of 
beleggingsfondsen te kiezen. 

Misschien wel de meest bekende 
alles-in-een-producten zijn Robeco 
One, Van Lanschots Evi, Rabo Ren-
deMix en het pakket van NN (voor-
heen ING) FitVermogen. 

Deze totaalproducten zijn per 
aanbieder in verschillende varian-
ten beschikbaar. Het gaat meestal 
om een defensief, een neutraal en 
een offensief profiel, waarbij het ri-
sico dat beleggers nemen verschilt. 
Verwarrend is dat de termen bij 
elke aanbieder een andere beteke-
nis hebben. Zo wordt bij de neutra-
le variant van Robeco One 45 pro-
cent van het ingelegde vermogen 
in aandelen belegd, een categorie 
die volgens de boekjes risicovol-
ler is dan obligaties. Bij Evi van Van 
Lanschot kan het percentage risi-
codragende beleggingen, waaron-
der aandelen, in het neutrale pro-
fiel oplopen tot wel 75 procent. 

UNIEKE KENMERKEN
De aanbieders van totaalpakket-
ten zullen hun producten niet snel 
vergelijken met die van de concur-
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1. totaalpakketten 

duurste keuze. Evi neutraal is een 
mix van 23 fondsen, momenteel 8 
obligatiefondsen, 2 overige fond-
sen, 1 vastgoedfonds en 12 aande-
lenfondsen. Bij Evi betalen beleg-
gers jaarlijks 1,62 procent kosten 
over het opgebouwde vermogen. 

  roBeco one 
Klanten van Robeco One Neutraal 
kopen eigenlijk een gewoon mix-
fonds. Ook de defensieve en offen-
sieve varianten van Robeco One zijn 
beleggingsfondsen, waarin naast 
een mix van aandelen en obligaties 
ook wat spaargeld zit, en bij de neu-
trale en offensieve variant zit wat 
vastgoed. In geval van Robeco One 
Neutraal bestaat de beleggingsmix 
uit 45 procent aandelen, 45 procent 
van verschillende typen obligaties, 
een beetje spaargeld en wat indi-
rect vastgoed. Voor de neutrale va-
riant betalen klanten van Robeco 
jaarlijks 1,35 procent. Afhankelijk 
van het ingelegde vermogen of ge-

kozen profiel kan het percentage 
veranderen. Dat is minder prijzig 
dan de aanbieding van Van Lan-
schot, maar erg duur in vergelijking 
met een regulier mixfonds.

  FiTVerMogen 
Via FitVermogen neutraal wordt 
belegd in het neutrale Dynamic 
Mix Fund 2 of 3 van NN (eerder be-
kend onder de naam Nationale Ne-
derlanden als onderdeel van ING). 
Het NN Dynamic Mix Fund III wordt 
actief beheerd aan de hand van een 
vastgesteld beleggingsprofiel van 
50 procent vastrentende waarden 
(obligaties) en 50 procent wereld-
wijde aandelen. Deze verhouding 
kan maximaal tien procentpunt 
afwijken, dus een verhouding 60 
procent aandelen is mogelijk. 

NN doet de minste moeite om 
dit totaalpakket als iets speciaals 
te verkopen. Het NN Dynamic Mix 
Fund is ook te koop bij tal van an-
dere brokers. Het voordeel om dit 
product via FitVermogen te kopen, 
zit voor een belangrijk deel in de 
kosten. Op het platform van FitVer-
mogen betaal je als belegger alleen 
de reguliere jaarlijkse, lopende kos-
ten voor het fonds. Bij een ingelegd 
vermogen van 25.000 euro bedra-
gen deze jaarlijks 0,61 procent, 
voor het ING dynamic mixfund III. 
Dat is minder dan de helft van de 
jaarlijkse rekening bij Robeco One. 

  raBo rendeMix 
Neutraal beleggen via Rabo Rende-
Mix betekent beleggen in een mix 
van gelijke hoeveelheden aande-
len en obligaties die zo nauwkeurig 
mogelijk de rendementen van de 
gekozen aandelen- en obligatie-
mandjes volgen. 

De kosten bij RendeMix 
bestaan, net als bij andere aan-
bieders, uit een aantal compo-
nenten. Behalve de kosten voor 
basisdienstverlening – 0,05 pro-
cent per kwartaal met een mini-
mum van 5 euro en een maximum 

deZe totaal-
producten Zijn 
per aanbieder in 
verschillende 
varianten 
beschikbaar

rentie en benadrukken graag de 
unieke kenmerken – lees: dienst-
verlening – van het eigen merk. Bij 
Evi van Van Lanschot bijvoorbeeld 
worden beleggers via vragenlijs-
ten geholpen om het juiste beleg-
gingsprofiel te bepalen en is het 
mogelijk om de hulp in te schake-
len van online coaches. Strikt ge-
nomen is Evi dan ook geen beleg-
gingsproduct, maar een dienst, een 
soort online vermogensbeheer. In 
praktijk is de vraag hoeveel beleg-
gers in dergelijke producten zich 
de moeite getroosten om van die 
dienstverlening gebruik te maken. 
Bovendien bieden ook concurren-
ten als Robeco One en FitVermo-
gen allerhande online tools om 
beleggers te helpen. 

GRoTE KosTENvERschIllEN
Opvallend zijn de grote verschil-
len in kosten die beleggers bij de 
diverse partijen verschuldigd zijn. 
Om dat duidelijk te maken, hebben 
we de als neutraal bekend staande 
pakketten van een viertal aanbie-
ders vergeleken met als uitgangs-
punt een inleg van 25.000 euro.

 
  eVi 

Het neutrale alles-in-een-beleg-
gingsproduct Evi van Van Lanschot 
(eigenlijk een dienst dus) is de 
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coververhaal Zelf beleggen

Bij een aantal van de 
hierboven beschreven 
totaalpakketten gaat het, kort 
gezegd, om handig verpakte 
mixfondsen waaraan soms 
een fiks prijskaartje hangt. 
Beleggers kunnen ook kiezen 
voor bestaande mixfondsen. 

Die zijn gemiddeld genomen goed-
koper dan de duurdere totaaloplos-
singen en bieden de vrijheid om ze 
aan te kopen via een bank of broker 
naar keuze. Alles-in-een-pakketten 
zijn vaak alleen (voordelig) aan te 
schaffen bij de bedenker van het 
product. Mixfondsen van ING, Ro-
beco, Kempen en SNS daarentegen 
zijn bij de meeste effectendienst-

van 30 euro – worden de kosten 
van de onderliggende mixfondsen 
doorberekend aan de klant. Het 
gaat om maximaal 0,32 procent per 
jaar. Daarnaast zijn er de transac-
tiekosten van 0,2 procent over het 
orderbedrag met een maximum 
van 150 euro en de kosten voor 
het aanhouden van een betaalre-
kening bij Rabobank, dat verplicht 
is. Het goedkoopste betaalpak-
ket kost iets meer dan 21 euro per 
jaar. Vanwege de verschillende 
componenten zijn er nogal wat 
aannames nodig om een jaarlijks 
percentage aan kosten te noemen. 
Rekening houdend met een inleg 
van 25.000 euro blijven de jaarlijkse 
kosten op langere termijn rond de 
half procent. Eventueel gewenste 
aanvullende dienstverlening, zoals 
papieren portefeuille-overzichten, 
transacties doorgeven per telefoon 
of een duurder betaalpakket moe-
ten apart betaald worden. 

vERschIl IN RENdEMENT
Goedkope aanbieders van totaal-

pakketten kunnen zomaar een 
factor drie goedkoper zijn dan 
de duurdere merken. Op lange 
termijn kan dat duizenden euro’s 
aan rendement schelen.

Neem een belegger die voor 
25.000 euro een portefeuille wil 
aanschaffen, voor de helft be-
staande uit aandelen en voor de 
andere helft uit obligaties. Als 
deze belegger dit bedrag belegt 
in de online vermogensdienst 
van Rabobank, Rabo RendeMix, 
dan levert dit na twintig jaar – op 
basis van historische rendemen-
ten op aandelen en obligaties – 
een bedrag op van ruim 75.000 
euro. 

In die twee decennia heeft 
de belegger dan bijna 5.000 
euro betaald aan onder meer 
transactiekosten en kosten voor 
dienstverlening. Bij Evi van Van 
Lanschot lopen deze kosten in 
diezelfde periode op tot ruim 
13.500 euro. De opbrengst bij Evi 
is daardoor veel lager, nog geen 
61.000 euro.

met een inleg van 25.000 euro in 2015. de rendementen kunnen na 
twintig jaar 15.000 euro lager uitvallen bij een dure aanbieder. dat is 
maar liefst een kwart van de totale opbrengst.

rendement en kosten na jaren 
beleggen in een alles-in-een-pakket 
(neutraal) van vier aanbieders

* uitgangspunt is om via online vermogensbeheer zo dichtmogelijk in de buurt te 
komen bij een verdeling van het vermogen in 50% aandelen en 50% obligaties. 

* het gemiddelde rekenrendement is gebaseerde op de historische rendementen 
van aandelen en obligaties over een lange periode.

rabo rendemix fitvermogen robeco one evi

totale kosten
opgebouwd vermogen
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verleners verkrijgbaar. Wij gingen 
op zoek naar mixfondsen waarvan 
de verhouding obligaties plus cash 
en obligaties ongeveer gelijk is. Re-
kening houdend met een dergelijk 
neutraal profiel zijn via de meeste 
brokers diverse mixfondsen te koop 
die jaarlijks niet meer dan 0,7 pro-
cent aan kosten rekenen (zie tabel).

KEUzE bRoKER bElaNGRIjK
Om voordelig zelf een mixfonds 
aan te schaffen, is de keuze voor 
een voordelige broker essentieel. 
Want behalve de kosten voor het 
fonds – dit geld gaat naar de be-
heerders van het beleggingsfonds 
– kunnen banken of brokers ook 
nog kosten in rekening brengen, 

Think Total Market 
UCITS ETF Neutraal
SNS Optimaal Oranje
NN Dynamic Mix Fund III
Robeco Balanced Mix
Kempen Profielfonds 3

NL0009272772
NL0010579165
NL0000293165
NL0010510863
NL0000290476

0,40%
0,55%
0,61%
0,66%
0,68%

NEUTRaal MIxfoNds

lopENdE 
jaaRlIjKsE 
KosTENIsIN-codE

voordelige neutrale, goed 
verkrijgbare mixfondsen 

2. zelf een 
mixfonds kopen 
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Mixfondsen zijn al te koop voor 
ongeveer een half procent 
aan jaarlijkse kosten. dat 
is niet duur in vergelijking 
met de rekening die aan 
sommige alles-in-een-
beleggingsproducten hangt. 

Maar met een beetje inspanning 
kan het nog de helft goedkoper: 
door zelf losse etf’s (indexfondsen, 
die de prestaties van een bepaalde 
beursindex volgen) te kopen. 

Een neutrale portefeuille is 
al samen te stellen door voor een-
zelfde bedrag een brede aandelen-
tracker en een brede obligatietrac-
ker te kopen. Deze trackers volgen 
mandjes waarin tientallen, zo niet 
honderden aandelen vertegen-
woordigd zijn, zodat een goede 
spreiding gegarandeerd is. 

Aanbieders als Vanguard, 
Think ETF’s, iShares en Amundi 
bieden dergelijke etf’s (zie tabel). 
Om zelf een mixfonds tegen lage 
kosten te bouwen is het wel be-
langrijk om een broker te kiezen 
die geen bewaarloon of service 
fee rekent en liefst ook geen trans-
actiekosten. 

Bij DeGiro kunnen de hier ge-
noemde fondsen gratis aangekocht 
en aangehouden worden. Bij Lynx, 
Today’s, TradersOnly en Binck Ba-
sic zijn alleen (lage) transactiekos-
ten verschuldigd. ING rekent geen 
transactiekosten, maar wel een ste-
vige service fee en kosten voor het 
aanhouden van een rekening. 

zoals transactiekosten of jaarlijkse 
‘abonnementskosten’ of een ‘ser-
vice fee’. Die extra kosten kunnen 
het rendement op lange termijn 
behoorlijk drukken. 

Gesteld weer een belegging van 
25.000 euro in een neutraal mixfonds. 
De transactiekosten, doorgaans een 
paar tientjes, zijn op de lange termijn 
een verwaarloosbare kostenpost. Dat 
geldt niet voor eventuele servicekos-
ten. Bij ABN Amro betaal je voor het 
‘Zelf beleggen’-profiel elk jaar 0,18 
procent servicekosten aan de bank. 
Die kosten worden per kwartaal 
van het belegd vermogen afgetrok-
ken voordat dit kan gaan renderen. 
Daardoor blijft bij ABN Amro de op-
brengst op lange termijn duizenden 
euro’s achter ten opzichte van een 
belegging in hetzelfde mixfonds bij 
brokers als Lynx, Today’s, TradersOnly 
en Binck Basic. Deze partijen rekenen 
helemaal geen servicekosten. 

Opvallend is dat prijsvechter 
DeGiro ook een service fee voor de 
hier genoemde mixfondsen rekent 
en zelfs nog iets meer dan ABN 
Amro, namelijk 0,2 procent per jaar. 
Voor de buy-and-hold-belegger 
die één keer een groot bedrag in-
legt, is DeGiro dan ook een minder 
aantrekkelijk alternatief op dit mo-
ment. Dat kan binnenkort anders 
zijn, aangezien DeGiro bezig is de 
service fee en transactiefondsen 
voor een aantal mixfondsen te la-
ten vervallen. 

Voor beleggers die regelmatig 
geld bijstorten, zijn de transactie-
kosten wel van belang. Lynx, To-
day’s, TradersOnly, Binck Basic en 
DeGiro zijn dan voordelige opties.

 ZelF Beleggen 
Wie liever zelf specifieke aandelen of obligaties kiest in plaats van de mand-
jes waaruit mixfondsen bestaan, kan jaarlijks veel geld besparen door een 
goedkope aanbieder te kiezen. op de volgende pagina’s leest u ons jaarlijkse 
onderzoek naar kosten van zelf beleggen.

 kort samengevat
zelf een mixfonds kopen?
•  Kies een voordelig mixfonds.
•  Kies voor een langetermijninves-

tering een broker zonder jaarlijkse 
abonnementskosten of service fee. 
dat kan duizenden euro’s schelen.

•  Lynx, Today’s, TradersOnly en Binck 
Basic rekenen geen service fee of  
abonnementskosten voor de genoemde 
mixfondsen, voor zover beschikbaar.

zelf een neutraal mixfonds bouwen 
•  Koop voor eenzelfde bedrag goedkope aandelen- en obligatiefondsen. 
•  Meng bijvoorbeeld twee van onderstaande fondsen. De kosten van dit  

mixfonds zijn het gemiddelde van de jaarlijks lopende kosten per etf. 
•  Voor een offensief of defensief mixfonds moet de verhouding in belegd  

geld tussen de aandelen- en obligatietracker respectievelijk verhoogd  
of verlaagd worden.

aandelen-etf’s

Vanguard FTSE All-World Ucits ETF
Think Global Equity Ucits
iShares MSCI Europe UCITS ETF (Dist) (EUR)
Amundi ETF S&P 500 UCITS ETF USD (USD)

IE00B3RBWM25
NL0009690221
IE00B1YZSC51
FR0010912576

0,25%
0,20%
0,35%
0,15%

foNdsNaaM

lopENdE 
jaaRlIjKsE 
KosTENIsIN-codE

iShares Euro Aggregate Bond 
UCITS ETF
Think iBoxx Government 
Bond UCITS ETF
SPDR® Barclays Euro Aggregate 
Bond UCITS ETF (EUR)

IE00B3DKXQ41

NL0009690254

IE00B41RYL63

0,25%

0,15%

0,17%

foNdsNaaM

lopENdE 
jaaRlIjKsE 
KosTENIsIN-codE

obliGatie-etf’s

3. zelf een 
mixfonds 
bouwen 
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e socioloog J.A.A. van Doorn waarschuwde in maart 2007 voor 
het opkomende populisme in de Tweede Kamer: “Terwijl an-
dere politici hun rol van volksvertegenwoordiger combineren 
met realiteitsbesef en verantwoordelijkheidsgevoel, laten 

populisten alleen de veronderstelde of door henzelf gemanipu-
leerde stem van de massa gelden. Zij hebben geen kompas waarmee ze hun 
koers kunnen bepalen, maar een radarantenne die continu staat afgesteld op 
het straatrumoer.” Zes maanden later verleende minister Bos van Financiën 
de verklaring van geen bezwaar voor het overnemen en opknippen van ABN 
Amro. Dat ging niet goed en weer een jaar later kocht Bos voor 16,7 miljard 
het Nederlandse deel van de bank van de Belgen.

Zeven jaren verstreken en vorige maand verscheen het jaarverslag over 2014. 
Op pagina 244 stond het salaris van de bestuurders vermeld en als door 244 
wespen gestoken kwam de Tweede Kamer in actie. Het was een schande. 
Enerzijds jegens de belastingbetaler, anderzijds jegens de ‘gewone’ bankme-
dewerkers die ‘op de nullijn zitten’. Maar ook jegens de aandeelhouders van 
de bank: te weten alle 17 miljoen Nederlanders, volgens Jesse Klaver, lid van 
de fractie van GroenLinks, die vooropliep in de strijd en zich voor het eerst 
in zijn leven om aandeelhouders bekommerde. Dat salaris was juridisch dan 
wel in orde, maar druiste volgens de Kamerleden in tegen ‘de gevoelens in de 
samenleving’ en die gevoelens vonden ze belangrijker dan de wet. 

Ik ben geen fan van die gevoelens. Toen Van Doorn daarover schreef, was 
de Tweede Kamer dat evenmin. Gevoelens in de samenleving heetten toen 
‘onderbuikgevoelens’. Waarom nu niet meer? Ik zal het Gesundes Volksemp-
finden er niet bijslepen. Dat negentiende-eeuwse begrip is besmet geraakt 
door de nazi’s, die het als de bron van het recht beschouwden. Het ging vol-
gens hen niet om wat in de wet stond, maar om wat het volk vond. Deze 
opvatting was in 1755 ontsprongen aan de Franse romancier Rousseau als 
Volonté générale en is sindsdien vaak misbruikt door mensen die zeggen in 
de naam van het volk te spreken. 

Leuk is wel dat ‘links’ in het debat rond ABN Amro vond dat de aandeelhouder 
meer te zeggen moet krijgen. Wie zelf aandeelhouder is, kijkt toch anders. En 
aandeelhouder is men. Van de zeven systeemrelevante banken in Nederland zijn 
er vier van ons allemaal (ook SNS, Bank Nederlandse Gemeenten en de Water-
schapsbank). Eén gaat dicht (RBS). Alleen ING en Rabo worstelen nog in de markt, 
argwanend gevolgd door snel verontwaardigde volksvertegenwoordigers.

gevoelens 
in de 
samenleving

door Paul 
Frentrop

column paul frentrop is expert op het gebied van corporate governance

kostenverschillen 
Zelf beleGGen

 veb-onderzoek brokerkosten 2015

de dalende trend in de kosten voor 
beleggen via internet lijkt tot stilstand te 
zijn gekomen, maar de verschillen blijven 
groot. degiro is voor de meeste beleggers 
net als vorig jaar de voordeligste keuze, 
maar ing beweegt ook de goede kant op.

coververhaal Zelf beleggen

telt u zich eens voor dat een 
komkommer bij de ene su-
permarkt één euro kost, en 
bij de andere 10 euro. Zou 
u bij die tweede winkel 

ooit een komkommer kopen? Som-
mige beleggers wel. 

Dat valt in elk geval op te ma-
ken uit het feit dat alle in dit onder-
zoek genoemde brokers klanten 
hebben die via het betreffende 
online platform beleggingstrans-
acties uitvoeren. De verschillen in 
kosten tussen de diverse platfor-
men zijn enorm. Bij het goedkoop-
ste platform, DeGiro, wordt voor 
een order in Nederlandse aandelen 
2 euro gerekend, plus 0,02 procent 

van het orderbedrag. Een order 
voor 2.000 euro in bijvoorbeeld 
aandelen Unilever komt daarmee 
bij DeGiro op 2,40 euro aan trans-
actiekosten. De goedkoopste partij 
die daarna komt, rekent 4,80 euro 
voor dezelfde order, exact het dub-
bele dus. 

De VEB vergeleek net als vorig 
jaar aandelenorders met een om-
vang van 1.000, 2.000, 4.000, 8.000 
en 30.000 euro. Als we de kosten-
verschillen voor deze vijf ordersoor-
ten middelen, blijkt dat men voor 
aandelenorders op de Nederlandse 
beurs waarvoor men bij DeGiro 100 
euro aan provisie kwijt is, bij de op 
één na goedkoopste (ING Bank) al 

blijven 
groot
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het dubbele betaalt. Bij de duurste 
aanbieder zijn de kosten ruim vijf 
maal zo hoog (zie tabel rechts).

Voor Amerikaanse aandelen 
zijn de kostenverschillen nog veel 
groter dan die voor Nederlandse 
aandelen. Andere voordelige aan-
bieders zijn al gauw 75 procent 
duurder. De duurste partij (SNS 
Bank) is 10 keer zo duur. Een deel 
van die enorme verschillen is terug 
te voeren op de kosten voor het 
omrekenen van euro’s naar dollars. 
Deze kunnen zelfs hoger uitvallen 
dan transactiekosten.

Het kostenaspect is één ding, 
zaken als de deskundigheid van de 
klantenservice, gebruikersvrien-
delijkheid van de website en de 
grootte van het productassorti-
ment zijn uiteraard ook van belang. 
Maar met dit soort prijsverschillen 
zou iedere belegger zich moeten 
afvragen of die de voordelen van 
service voldoende compenseren.

opTIEs
De laagste tarieven voor optieor-
ders in Amsterdam zijn ongeacht 
de ordergrootte te vinden bij De-
Giro, die 0,85 euro per optie rekent. 
Dat is de helft van wat de nummers 
twee rekenen (Lynx en TradersOn-
ly): 1,70 euro per optiecontract. 
Alex Aandelen en Alex Algemeen 
zijn samen met Rabobank Basis en 
SNS het duurst: gemiddeld 3,5 keer 
de prijzen van DeGiro.

foNdsEN
ING is momenteel de voordeligste 
partij als het gaat om fondsen en 
trackers, want ING berekent geen 
transactiekosten. Wel wordt een 
vaste vergoeding en een variabele 
service fee gerekend voor het aan-
houden van de beleggersrekening. 

Bij DeGiro kan onder voor-
waarden gratis worden gehandeld 
in een ‘kernselectie’ van beleg-
gingsfondsen en trackers. Wanneer 
een belegger echter binnen een 
maand meer dan één transactie 
doet in hetzelfde instrument uit de 
kernselectie, wordt de transactie 
afgerekend tegen het tarief van de 

betreffende beurs.
Binck heeft het fondsenplat-

form Fundcoach overgenomen. 
Hier kost beleggen in beleggings-
fondsen 10 euro per transactie en 
in trackers 5 euro per transactie. 
Periodiek beleggen kan vanaf 20 
euro per maand en is dan zonder 
transactiekosten. Er is wel een ser-
vice fee van minimaal 60 euro en 
maximaal 200 euro per jaar over de 
waarde van de portefeuille. 

sloTsoM
Dat beleggen in fondsen nu via ver-
schillende partijen gratis kan, is een 
goede ontwikkeling. 

Voor effecten als aandelen 
is het een ander verhaal. Er zijn in 
het afgelopen jaar bij de bestaande 
partijen nauwelijks aanpassingen 
geweest van de tarifering voor 
beurstransacties. 

DeGiro heeft nog altijd baan-
brekend scherpe prijzen en is met 
grote voorsprong de voordeligste 
aanbieder. Sommige partijen han-
teren naar eigen zeggen kortings-
structuren voor actieve of grote 
beleggers, deze zijn niet in dit on-
derzoek meegenomen, maar ook 
dan zullen weinig aanbieders in de 
buurt van DeGiro komen. 

ING timmert van de grootban-
ken het meest aan de weg, met de 
mogelijkheid om gratis in fondsen 
te handelen en het verlagen van 
de kosten voor optiehandel en de 
valutakosten, die zijn doorgevoerd 
na de peildatum van dit onderzoek. 
Voor partijen als ABN Amro, Rabo-
bank, Alex en SNS zijn de lijstjes 
zonder meer pijnlijk.

 de goedkooPsTe 
 keuZe Voor u 
om te bepalen wie de goed-
koopste broker is, hebben we 
verschillende standaardsituaties 
doorgerekend. Wilt u weten welke 
bank of broker het voordeligst is 
voor u? doe de test op 
veb.net/goedkoophandelen. 

 € 100  DeGiro 
 € 200  ING 
 € 230  Saxo Bank 
 € 255  Lynx 
 € 255  TradersOnly 
 € 255  Today’s Brokers 
 € 346  Binck Active 
 € 399  Rabobank Actief 
 € 421  Alex Aandelen 
 € 421  Binck Basic 
 € 421  ABN Amro Zelf 
 € 421  ABN Amro Zelf Plus 
 € 429  Rabobank Basis 
 € 444  SNS Bank 
 € 514  Alex Algemeen 
 € 514  Alex Derivaten 

GEMIddEldE pRovIsIE 
aaNdElENoRdERs 
NEdERlaNd

 € 100  DeGiro 
 € 200  Lynx 
 € 200  TradersOnly 
 € 212  Today’s Brokers 
 € 229  Binck Active 
 € 235  Saxo Bank 
 € 265  ING 
 € 265  Rabobank Actief 
 € 271  Alex Derivaten 
 € 320  ABN Amro Zelf Plus 
 € 341  Binck Basic 
 € 341  ABN Amro Zelf 
 € 353  Alex Algemeen 
 € 353  Rabobank Basis 
 € 353  Alex Aandelen
 € 353  SNS Bank 

GEMIddEldE pRovIsIE 
opTIEoRdERs 
NEdERlaNd

€ 100  DeGiro
€ 175  TradersOnly
€ 185  Lynx
€ 185  Today’s Brokers
€ 460  Binck Basic
€ 460  Binck Active
€ 545  Alex Algemeen
€ 545  Alex Aandelen
€ 545  Alex Derivaten
€ 582  Rabobank Actief
€ 604  ING 
€ 619  Rabobank Basis
€ 681  Saxo Bank
€ 811  ABN Amro Zelf
€ 811  ABN Amro Zelf Plus
€ 1.032  SNS Bank 

GEMIddEldE pRovIsIE 
aaNdElENoRdERs vs

Peildatum: 20 maart 2015  Bron: brokertarieven.com

hoE bEREKENd?
dit overzicht geeft een indica-
tie van de totale kosten voor 
een serie van beursorders van 
verschillende omvang die bij 
de goedkoopste partij samen 
100 euro zouden kosten.

 BrokerkosTen: 
 de resulTaTen 

•  DeGiro is de goedkoopste partij voor aandelenorders in Amsterdam.
•  Transacties ter waarde van € 100 bij DeGiro kosten bij nummer 2 ING het 

dubbele (€ 200).
•  Bij Alex bent u voor deze orders € 514 kwijt. Voor Amerikaanse aandelen zijn 

de verschillen nog veel groter.
•  Wat bij DeGiro voor € 100 euro kan, kost bij SNS Bank maar liefst € 1032.



damrak CEO-interview

J“Je weet niet dat je ademhaalt tot-
dat iemand een hand voor je mond 
doet.” Zo schetst Paul van Riel van 
Fugro de impact van de onver-
wachte en onaangekondigde ‘aan-
val’ van Boskalis op de onafhanke-
lijkheid van Fugro. 

De bodemonderzoeker uit 
Leidschendam kreeg in Boskalis 
eind vorig jaar een nieuwe groot-
aandeelhouder. Alle ontkenningen 
van Boskalis-topman Peter Ber-
dowski ten spijt, gaat de buitenwe-
reld ervan uit dat de investering een 
opmaat is naar een overnamebod.

De mannen uit Leidschendam 
zien een overname alleen helemaal 

belang is. Hij licht ook toe hoe het 
bedrijf zelfstandig uit de put denkt te 
klimmen waar het na recente winst-
waarschuwingen, het schrappen van 
het dividend en een flinke koersda-
ling in terecht is gekomen.

 1 
Was de actie van  
Boskalis een overval?
“Dat kun je wel zeg-
gen. Het kwam totaal 
onverwacht. We kregen 

nabeurs nog wel een telefoontje 
dat er een persbericht aan zat te 
komen die dag, dat is wel de min-
ste beleefdheid die kan worden 
betracht.”

Tegen wil en dank was de beursgenoteerde bodemonderzoeker 
Fugro afgelopen tijd veelvuldig in het nieuws. Na meerdere 
winstwaarschuwingen en een historische dividendknip volgde de 
onverwachte entree van Boskalis als grootaandeelhouder. Velen 
gaan ervan uit dat Boskalis uit is op een overname, maar volgens 
Paul van Riel is dat geen optie. 11 vragen aan de CEO van Fugro.

OvErnamE 
dOOr BOskalis  

INTERVIEw  
FugrO-tOpman paul van riEl
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niet zetten. Sterker, een samen-
gaan met een aannemer, wat Bos-
kalis uiteindelijk is, zou de marktlei-
derspositie van Fugro ondergraven 
en daarmee de positie van het be-
drijf sterk aantasten. Dat dit gevaar 
niet helemaal denkbeeldig is, blijkt 
uit het feit dat ook derden zoals 
brancheorganisatie NLIngenieurs 
en klanten waarschuwen voor een 
verlies van Fugro’s positie als onaf-
hankelijk, dienstverlenend onder-
zoeks- en ingenieursbureau. 

Van Riel schetst in een gesprek 
hoe Boskalis volgens hem ook te werk 
had kunnen gaan en waarom onaf-
hankelijkheid voor Fugro van levens-

uitgesloten
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persberichten van Boskalis klip en 
klaar zijn, zien wij daar geen aanlei-
ding voor. Er staat dat het niet ge-
zien moet worden als een opmaat 
tot een bod, dus daar gaan we van 
uit.”

 4
U wijst steeds op de 
onafhankelijke positie 
van Fugro. Waarom is 
die zo belangrijk?
“Het gaat om de onaf-

hankelijkheid die Fugro nodig heeft 
voor het uitvoeren van zijn strate-
gie als onafhankelijke dienstverle-
ner. In onze waardeketen leveren 
de ingenieursbureaus, onderzoeks-
bureaus en architecten onafhanke-
lijk advies, zodat de klant de beste 
oplossing krijgt voor de eisen die 
hij stelt. Denk bijvoorbeeld aan ons 
inspectiewerk. Ons onderdeel Sur-
vey doet voor een aantal grote olie-
maatschappijen al jaren inspecties 
van pijpleidingen en kabels. Dat is 
een jaarlijks terugkerende activi-
teit. Die is voor ons heel belangrijk, 
want die biedt ons continuïteit. 
Het kan dan niet zo zijn dat wij én 
degene zijn die de spullenboel in-
specteert én degene zijn die deze 
heeft neergelegd. Dat is de slager 
die zijn eigen vlees keurt.”

 5
U bent dus gewoon 
geen goede over
nameprooi?
“Voor een partij aan de 
aannemerskant niet. 

Als we onder één dak zitten met 
de aannemer die het werk uitvoert 
kunnen wij het wel schudden. 
Brancheorganisatie NLIngenieurs 
heeft al publiekelijk laten weten 
dat onze onafhankelijkheid weg is 
als Fugro met Boskalis samengaat. 
Dan wordt ons in principe ons lid-
maatschap ontnomen. In een aan-

Tekst Djaja OTTENhOF & jOOsT sChmETs 

 2
Dat klinkt alsof het 
ook anders had  
gekund.
“Laat ik een voorbeeld 
geven uit eigen praktijk. 

Fugro was een tijd geleden geïn-
teresseerd in een Noors bedrijf dat 
in zwaar weer verkeerde en waar-
van de koers sterk onderuit was 
gegaan. We zijn daar toen heen 
gegaan, hebben onze intenties uit-
gesproken en zijn onderhandelin-
gen gestart. Wij hebben toen een 
converteerbare lening verstrekt, 
die het bedrijf hielp en ons de mo-
gelijkheid bood om een belang op 
te bouwen. Uiteindelijk hebben wij 
ons belang winstgevend afgesto-
ten en er een goede samenwerking 
aan overgehouden. Zij blij, wij blij. 
Zo kan het ook.” 

 3
Alle ontkenningen 
ten spijt, gaat bijna 
iedereen ervan uit dat 
Boskalis uit is op een 
overname. Heeft u 

overwogen om de zogenaamde 
‘put up or shut up’ regel van AFM 
in te roepen om toch meer zeker
heid te krijgen?
“Het zou bizar zijn als je als ma-
nagement niet alle opties op een 
rij zou zetten en dit is uiteraard een 
van de opties. Maar aangezien de 

‘   HEt zOu Bizar 
zijn als jE als 
managEmEnt 
niet alle opties 
op een riJ zou 
zetten’



‘ mijn gEvOEl 
zEgt dat HEt wEl 
EvEn zal durEn 
vOOrdat dE 
Balans tussEn 
vraag En aanBOd 
wEEr HErstElt 
en daar gaat het 
uiteindeliJk om’
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damrak CEO-interview

“Aandeelhouders willen graag een 
consistent dividend, dus dat is iets 
dat we met pijn in het hart hebben 
gedaan, maar het moest. We heb-
ben ook regels die zeggen of we wel 
of niet uitkeren en het resultaat was 
duidelijk en simpel: geen dividend.”

 11
Waarom 
moeten  
aandeel
houders 
desondanks 

de moed erin houden?
“Wij denken dat wij een heel 
goede strategie hebben. We 
gaan de onderdelen Geotechniek 
en Survey verder uitbouwen. Er 
wordt gebouwd, de aarde wordt 
gebruikt en de wereld heeft geo-
techniek en survey nodig. Wij 
zitten in groeiende markten en 
uiteindelijk kunnen we daar als 
bedrijf veel aandeelhouderswaar-
de creëeren. We moeten wel door 
de huidige dip heen, maar dat 
gaat ons lukken.”

tal andere landen staat ook in de 
wet dat de onafhankelijke positie 
gewaarborgd moet zijn. Ook heb-
ben veel klanten regels en voor-
schriften om te voorkomen dat er 
belangentegenstellingen ontstaan. 
Praktijkvoorbeelden waar men een 
combinatie geprobeerd heeft laten 
ook zien dat het niet werkt. 
Bij een overname door bijvoor-
beeld een ander geldt dit argu-
ment niet. Stel dat Fugro onderdeel 
zou zijn van een andere onafhanke-
lijke dienstverlener, dan is er wat dit 
betreft niets aan de hand.”

 6
Hoe kan het dat de 
buitenwereld die 
onafhankelijkheid van 
Fugro blijkbaar niet op 
de juiste waarde heeft 

geschat? 
“Misschien hebben we die bood-
schap niet genoeg uitgedragen. 
Onafhankelijkheid zit in ons bloed, 
maar het is net alsof je pas merkt 
dat je adem haalt als iemand een 
hand voor je mond houdt. Dan 
denk je: wat gebeurt er nu?”

 7
Boskalis heeft de 
afgelopen jaren Smit 
en Dockwise overge
nomen. Dat ging ook 
gepaard met flinke 

weerstand. De heer Berdowski 
staat sindsdien bekend als een 
man die zijn zin krijgt.
“Bij HBG kreeg Boskalis zijn zin 
niet, als ik het goed heb. Daar is 
het bestuur van Boskalis, onder 
wie Berdowski, ook de strijd aange-
gaan. (In 2000 staakte Boskalis po-
gingen om bouwbedrijf HBG over te  
nemen; red.)”

 8
De reden dat Boskalis 
een groot belang kon 
nemen is dat de koers 
sterk is gedaald. Dit is 
mede een gevolg van 

het instorten van de markt voor 
olie en gas. Verwacht u een spoe
dig herstel als in 2009?

“Het is de vierde keer dat ik de cy-
clus naar beneden meemaak. In 
2008 en 2009 was er een hele korte 
scherpe dip. Ik denk dat deze cyclus 
wat langer gaat worden. Mijn ge-
voel zegt dat het wel even zal du-
ren voordat de balans tussen vraag 
en aanbod weer herstelt en daar 
gaat het uiteindelijk om.”

 9 U bent ondertussen 
bezig met een herpro
filering. De resterende 
seismischedata 
acquisitieactiviteiten 

en de Subseadivisie worden 
verkocht. Is dit daarvoor het 
juiste moment?
“We willen het liefst verkopen in 
een goede markt, maar hebben 
besloten dat we daar niet op gaan 
wachten. Te zijner tijd zal blijken 
wat de consequenties zijn voor de 
waarde. Wij willen niet het risico 
nemen en wachten. De opbrengst 
van de verkopen is vooral bestemd 
voor het afbouwen van schulden. 
Het is voor het bedrijf belangrijk 
dat het in deze tijd niet met een te 
grote schuld zit.”

 10
Was het 
schrappen 
van het  
dividend 
daarom ook 

bittere noodzaak?



veb nieuws

dat hij wordt geïnformeerd over ob-
jectieve effectentechnische informa-
tie  die van wezenlijk belang is  bij het 
nemen van een effectenbeslissing.

Daarbij komt ook dat de infor-
matie die de effectendienstverle-
ner verstrekt, op grond van de wet, 
niet feitelijk onjuist en/of mislei-
dend mag zijn.

 2Op mijn afschrift 
zag ik staan 
‘payment in lieu 
Of dividends’, wat 
betekent dit?

De zogeheten payment in lieu of 
dividends heeft betrekking op de 
dividenduitkering. Wanneer u op 
de handelsdag voorafgaand aan 
de zogeheten ex-dividenddatum 
de betreffende aandelen bezit, ont-
vangt u doorgaans dividend dat 
ook als zodanig op het transactie-

afschrift is vermeld.
Echter, wanneer uw aandelen 

zijn uitgeleend, kan de dividend-
betaling staan omschreven als 
‘payment in lieu of dividends’. De 
achterliggende reden is dat u dan 
geen dividend heeft ontvangen 
van de uitkerende onderneming, 
maar dat de ‘short belegger’, die 
speculeert op een koersdaling, u 
heeft gecompenseerd ter hoogte 
van het dividend.

 3bij een beleggings-
fOnds zie ik de 
‘lOpende kOsten-
factOr’ staan, wat 
zijn deze kOsten?

De lopende kostenfactor heeft be-
trekking op de kosten binnen het 
beleggingsfonds zelf. Dan kan het 
gaan om de beheerskosten van het 
beleggingsfonds, marketingkosten, 

juridische kosten en kosten voor 
accountancycontrole.

Doordat deze indirecte kosten 
in de koers verwerkt zitten, vallen 
ze minder op. De lopende kosten-
factor weerspiegelt een deel van 
deze kosten. Het gaat daarbij om 
een totaal percentage van de jaar-
lijkse kosten.

Maar niet alle kosten zitten in 
de lopende kostenfactor. Zo zijn de 
transactiekosten binnen het fonds 
zelf en op- en afslagen daarin niet 
inbegrepen. Daarmee blijft het 
voor beleggers helaas lastig om de 
kosten tussen beleggingsfondsen 
onderling te vergelijken.  

 4 bij mijn brOker 
kan ik zOwel het 
fOnds rObecO 
n.v. aankOpen als 
rObecO eurO g, die 

qua belegd vermOgen en 
beleggingsverdeling Over-
eenkOmen. zijn dit dezelfde 
fOndsen?
Nee. Robeco biedt fondsen aan in 
allerlei varianten (de zogenoemde 
fondsklassen). Hoewel beide fond-
sen door Robeco in de markt zijn 
gezet en de beleggingsverdeling 
hetzelfde is, betreft het hier een 
andere fondsklasse. Het verschil 
tussen het robeco eur g (isin: 
nl0010366407) en het robeco 
n.v. (isin: nl0000289783) fonds 
zit in de kosten.

En dat heeft weer te maken 
met de distributievergoeding. 
Sinds 1 januari 2014 is het provisie-
verbod ingegaan, waardoor Neder-
landse beleggingsondernemingen, 
zoals banken, geen provisies meer 
mogen ontvangen van aanbieders 
van beleggingsfondsen.

Inmiddels hebben verschil-
lende fondshuizen varianten be-
schikbaar gemaakt zonder distribu-
tievergoeding. Dat is ook het geval 
bij de het Robeco Eur G-fonds. Dat 
is een nieuwe klasse, waarin geen 
distributievergoeding in de be-
heersvergoeding is opgenomen. 
Dat verklaart de lagere lopende 
kostenfactor.

 1in hOeverre kan 
ik van mijn bank 
Of brOker ver-
wachten dat deze 
infOrmatie ver-

strekt Over de aandelen 
die ik in pOrtefeuille heb?
Het is steeds gebruikelijker dat 
banken en brokers informatie ver-
strekken over beleggingen, ook 
wanneer u zelf zonder advies uw 
beleggingen beheert (execution 
only-relatie). Denk daarbij aan in-
formatie gericht op de beleggin-
gen zelf, zoals een fusie of overna-
me waar een beleggingsbeslissing 
op te nemen is, maar ook aan waar-
schuwingen voor de risico’s.

Op grond van een uitspraak 
van het klachteninstituut financiële 
dienstverlening mag een belegger 
met een execution only-relatie van 
zijn effecteninstelling verwachten dat 

De experts van de VEB-
Beleggersservice staan 
dagelijks honderden 
aangesloten beleggers 
te woord. In elke Effect 
behandelen ze een aantal 
veelgestelde vragen. U vindt 
meer antwoorden via veb.
net/vraaghetdeveb.

vraag het de veb
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Beleggingsfondsen Consumentenbedrijven

Consumentenbedrijven als Unilever, Heineken, Coca-Cola en 
Procter & Gamble zijn al tijden zeer geliefd onder beleggers. 
Gespreid beleggen kan via kant-en-klare beleggingsfondsen 
of door zelf een paar goedkope indexfondsen aan te schaffen. 

RoBeco gloBal consumeR TRends equiTies f euR
isin-code: LU0871827464

Het Robeco Global Consumer 
Trends-beleggingsfonds belegt we-
reldwijd in bedrijven die zich richten 
op consumenten, zoals Visa, Nike en 
Nestlé. De aandelen die de fonds-
managers selecteren, moeten pas-
sen binnen drie trends. 

De eerste trend speelt in op 
de digitale consument, die steeds 
meer gebruikmaakt van mo-
biele apparatuur en internet. De 
tweede trend is de consument uit 
opkomende markten die meer te 
besteden heeft. Trend drie is de 
aantrekkingskracht van merken op 
consumenten. 

De grote hoeveelheid bedrij-
ven die aan deze kwalificaties vol-
doen, worden beoordeeld op basis 
van winstvooruitzichten en waar-
dering. Daarnaast praten de fonds-
managers met het management 

60 procent. In vergelijking met een 
andere index, die een mandje aan-
delen van wereldwijde luxe- en ba-
sis consumentengoederen en -dien-
sten bevat, presteert Robeco Global 
Consumer Trends gemiddeld. 

Op het gebied van kosten en 
risico scoort dit Robeco-fonds wat 
minder. De 1 procent aan jaarlijkse 
kosten maakt het een vrij dure be-
legging. Bovendien blijkt de repu-
tatie van ‘laag risico’ die aan deze 
categorie fondsen kleeft er een 
om te nuanceren. Zo verloor het 
Robeco Global Consumer Trends-
fonds 42 procent van zijn waarde in 
crisisjaar 2008. 

Waarom hierin beleggen?
Het fonds kan een interessante be-
legging zijn voor beleggers die wil-
len beleggen in een fonds met focus 

van de bedrijven en de analisten 
die de aandelen volgen. 

rendement, risico en kosten 
Het fonds van Robeco vergelijkt 
zich met de wereldwijde aandelen-
index MSCI ACWI, een mandje van 
aandelen uit ruim veertig landen 
uit alle sectoren. Een erg accurate 
vergelijkingsmaatstaf is dat niet. 
Waar consumentenaandelen over-
heersen in het Robeco-fonds, zijn 
in de vergelijkingsindex ook aan-
delen van banken, verzekeraars en 
energiebedrijven te vinden. 

Dat verschil zet ook meteen de 
prestaties van dit fonds ten opzichte 
van de index in perspectief. Het Ro-
beco-fonds heeft de afgelopen drie 
jaar veel beter gepresteerd dan de 
vergelijkingsindex met rendemen-
ten van respectievelijk 87 procent en 

Zelf doen of

20 - effecT // apriL 2015

Beleggen in wereldwijd opereren-
de consumentenbedrijven biedt 
het beste van twee werelden. Al-
lereerst voldoen deze onderne-
mingen aan het bekende mantra 
van superbelegger Warren Buffett 
die adviseert om te beleggen in 
sterke merken. Bovendien zetten 
de Unilevers en Procter & Gambles 
zwaar in om een belangrijke positie 
te krijgen in opkomende markten 
waar consumenten snel rijker en 
kooplustiger worden. 

Wie niet op één paard wil 
wedden, kan zich verheugen in 
een ruime sortering aan beleg-
gingsfondsen die zich richten op 
consumentengrootmachten. Wij 
beoordeelden twee van dergelijke 
populaire fondsen en geven een 
doe-het-zelf-alternatief met goed-
kope trackers. 

Gespreid beLeGGen in 
ConsUmentenaandeLen

Beleggingsfondsen kopen?



Tekst Koos HenninG
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Top 5

2,8%
2,7%
2,5%
2,5%
2,5%

1. facebook
2. google
3. Visa
4. starbucks
5. mastercard

0,97%
87%
60%

ongoing charge:
Rendement 3 jaar:
Rendement benchmark 3 jr: 

picTeT-pRemium BRands-i euR 
isin-code: LU0217138485

Pictet-Premium Brands gaat op 
zoek naar bedrijven met sterke mer-
ken, oftewel premium brands. Ook 
moeten de producten en diensten 
van goede, duurzame kwaliteit zijn; 
bedrijven die hierover beschikken, 
kennen vaak een hoge groei en hoge 
marges volgens de fondsmanagers. 
Verder moet de waardering aan-
trekkelijk zijn alvorens deze fonds-
beheerders in te stappen. Duidelijk 
is dat de beheerders, net als bij het 
Robeco-fonds overigens, de waarde-
ring niet als uitgangspunt nemen in 
hun aandelenselectie.

Bedrijven waar het fonds nu 
fiducie in heeft, zijn modehuis 
Burberry, sportonderneming Nike 
en warenhuis Macy’s. Ook de Zwit-
serse horlogebedrijven Richemont 
(Het gaat onder meer om Cartier, 
Piaget en Baume et Mercier) zitten 

in portefeuille, waarbij de beheer-
ders onlangs een deel van Swatch 
hebben verkocht omdat het fonds 
bang is dat dit horlogebedrijf hin-
der gaat ondervinden van de opge-
lopen koers van de Zwitserse frank 
die de winstmarges kan aantasten. 

Hoewel deze bedrijven inspe-
len op de groeiende middenklasse 
in opkomende regio’s als Azië en 
Zuid-Amerika, beleggen de fonds-
managers niet in aandelen met een 
notering in deze regio’s. Het fonds 
van Robeco doet dit wel. De mees-
te aandelen richten zich verder op 
het luxe segment, waardoor het 
fonds een sterke focus kent.

rendement en risico
De rendementen van het fonds zijn 
zowel het afgelopen jaar als de laat-
ste drie en vijf jaar matig geweest. 

op consumentenbedrijven en dan 
met name de bedrijven uit de tech-
nologiehoek. Het fonds belegt onder 
meer in internetbedrijven als Face-
book, Google en het Chinese Ten-
cent. Hiermee wijkt het fonds af van 
passieve producten (etf’s) die meer 
beleggen in de Nike’s, Walt Disneys 
en Coca-Cola’s van deze wereld. 

De doelstelling van het fonds 
is weinig ambitieus: langetermijn-
groei door te beleggen in met 
name bedrijven die profiteren van 
stijgende consumentenuitgaven. 

Beleggingsfondsen kopen?



Beleggingsfondsen Consumentenbedrijven

Opvallend genoeg zijn er maar wei-
nig etf’s (relatief goedkope fondsen 
die een index volgen) te koop die 
zich richten op mondiaal opereren-
de consumentenbedrijven. Voor 
een beetje actieve belegger is het 
echter niet moeilijk om zo’n fonds 
zelf samen te stellen door één, 
twee of meer etf’s aan te schaffen. 
Dit kan bijvoorbeeld met etf’s van 
iShares, dat hieronder als voor-
beeld wordt aangehaald, maar ook 
aanbieders als Lyxor en Amundi 
bieden vergelijkbare etf’s aan. 

Voor de Europese bedrijven 
nemen we de iShares STOXX Eu-
rope 600 Personal & Household 
Goods ETF. Dit product belegt in 
ondernemingen die zich richten op 

persoonlijke- en huishoudartikelen. 
Unilever, producent van shampoos, 
crèmepjes en deodoranten, is hier 
een goed voorbeeld van. Unilever 
heeft door zijn grootte – het con-
cern is op de beurs inmiddels meer 
dan honderd miljard euro waard – 
een gewicht van bijna 20 procent in 
de etf. 

Concurrent Nestlé is niet opge-
nomen in de portefeuille. De Zwit-
sers richten zich meer op eten en 
drinken. Beleggers die meer zien in 
dit soort bedrijven kunnen ook de 
iShares STOXX Europe 600 Food & 
Beverage ETF overwegen (zie Ge-
noeg keus om te combineren). 

In de VS selecteerden we de 
iShares U.S. Consumer Goods ETF, 

Zelf aan de slag meT eTf’s
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Top 5

6,1%
5,8%
5,6%
5,5%
4,5%

1. Burberry
2. nike
3. macy’s
4. l’oréal
5. diageo

1,22%
56%
76%

ongoing charge:
Rendement 3 jaar:
Rendement benchmark 3 jr: 

Zo bleef het fonds zijn vergelijkings-
index de laatste drie jaar met 20 pro-
centpunt achter (56% tegen 76%). 
Misschien dat het fonds vanwege die 
achterblijvende prestaties begin 2013 
zijn ‘oude’ vergelijkingsmaatstaf heeft 
ingewisseld voor een nieuwe. Sinds 
twee jaar worden de eigen prestaties 
niet meer afgezet tegen een index 
met luxe goederen- en servicebedrij-
ven maar tegen de breed gespreide 
aandelenindex MSCI World. Echt ge-
holpen heeft dat niet. 

Het fonds had in de jaren 2009 
tot en met 2012 moeite om de oude 
index bij te houden, maar ook de 
MSCI World weet het fonds niet bij te 
benen: in 2014 bleef het fonds ruim 
12 procentpunt achter (6,75% versus 
19,5%).

Waarom hierin beleggen?
Pictet-Premium Brands belegt in 
premiumbedrijven, maar vraagt 
daar ook een premiumprijs voor. Be-
leggers moeten jaarlijks 1,22 procent 
van hun ingelegd vermogen afdra-
gen aan kosten. Dat is veel, zeker ook 
omdat de prestaties van de laatste 
jaren die hoge kosten niet rechtvaar-
digen. 

Dat neemt niet weg dat het 
fonds in aansprekende luxe-be-
drijven belegt. Kijk echter ook naar 
alternatieve fondsen zoals het ING 
Luxury Consumer Goods Fund 
(NL0000289684). Dit fonds presteert 
de afgelopen jaren beter en is met 
0,81 procent aan jaarlijks doorlopen-
de kosten ook goedkoper. 

ishaRes sToXX euRope 600 
peRsonal & household 
goods uciTs eTf
isin-code: de000a0H08n1

Top 5

18,6%
15,9%

8,8%
7,5%
7,1%

1. unilever
2. British american Tobacco
3. Reckitt Benckiser
4. lVmh
5. Richemont

0,5%ongoing charge:

per halverwege februari

ishaRes u.s. consumeR 
goods eTf
isin-code: Us4642878122

Top 5

10,9%
7,7%
6,9%
6,0%
5,1%

1. procter & gamble
2. coca-cola
3. pepsico
4. philip morris
5. altria

0,45%ongoing charge:

per halverwege februari

picTeT-pRemium 
BRands BelegT 
in pRemium-
BedRijVen, maar 
vraaGt daar ook 
een premiUm-
prijs voor



maar ook hier kan een belegger zijn 
eigen richting opgaan. In de etf zitten 
bekende namen als Coca-Cola, P&G 
en Philip Morris, terwijl in de niet op 
goederen maar services gerichte etf 
van iShares (iShares U.S. Consumer 
Services ETF) bedrijven zitten als Walt 
Disney, Home Depot en Amazon.

Beleggers die ervoor zouden 
kiezen evenveel geld te beleggen 
in de twee besproken etf’s, krijgen 
een gespreide portefeuille met con-
sumentenbedrijven als Unilever, 
British American Tobacco en P&G 
(zie top 5). De jaarlijks doorlopende 
kosten zullen rond de 0,5 procent 
uitkomen. Daartegenover staan 
wel hogere aanschafkosten, omdat 
meer dan één beleggingsproduct 
wordt gekocht bij een broker. 

Zelf aan de slag meT eTf’s
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genoeg keus om  
Te comBineRen
ishaRes sToXX euRope 600 peRsonal  
& household goods uciTs eTf (de) 
de000a0h08n1
europese producenten van persoon-
lijke en huishoudelijke producten.
Rendement afgelopen 3 jaar: 72%

ishaRes sToXX euRope 600 food & 
BeVeRage uciTs eTf (de) 
de000a0h08h3
europese voeding- en drankbe-
drijven. De grote jongens zijn hier 
nestlé, AB-inBev en Diageo.
Rendement afgelopen 3 jaar: 71%

ishaRes sToXX euRope 600  
ReTail uciTs eTf (de), 
de000a0h08p6
Retailers uit europa zoals H&M  
en Zara.
Rendement afgelopen 3 jaar: 53%

ishaRes u.s. consumeR goods eTf
us4642878122
Amerikaanse producenten van  
consumptiegoederen.
Rendement afgelopen 3 jaar: 83%

ishaRes u.s. consumeR seRVices eTf 
us4642875805
Amerikaanse consumentendienst-
verleners. 
Rendement afgelopen 3 jaar: 116%

comBinaTie Van eTf’s

Top 5

9,3%
7,9%
5,4%
4,4%
3,9%

1. unilever
2. British american Tobacco
3. procter & gamble
4. Reckitt Benckiser
5. coca-cola

0,48%ongoing charge:

per halverwege februari

pRe-cRime

column sheila sitalsing is freelance financieel journalist

door Sheila 
Sitalsing

n de strijd tegen losgeslagen handelaren – van het soort dat de bank miljar-
den kan kosten in verliezen en boetes en advocatenkosten, en dat onbecij-
ferbare reputatieschade kan aanrichten – schakelt JP Morgan een vooruit-
strevende methode in: een algoritme dat overmatig riskant gedrag probeert 
te voorspellen. Waarom ook niet eigenlijk? In het anti-terreurbeleid is het 

inmiddels doodnormaal om uit enorme bergen data van e-mails, vluchtgege-
vens, telefoongesprekken en wat dies meer zij patronen te destilleren en ver-
dachten aan te merken. (Niet zelden zijn dat volslagen onschuldige mensen, 
maar daar heeft de computer weinig mee te schaften: als het algoritme heeft 
voorspeld dat iemand een aanslagrisico is, wordt het verkrijgen van een inreis-
visum een uitdaging.)

Big data is het nieuwe modewoord, en banken beschikken over bergen geauto-
matiseerde gegevens over hun personeel. Zo ingewikkeld kan het niet zijn om 
een algoritme te schrijven dat mogelijke toekomstige verdachten van aanslagen 
op de reserves en de integriteit van de bank selecteert. Het algoritme selecteert 
op dingen als: wie slaat altijd de compliancecursussen over, wie overtreedt de 
handelsregels, wie vertoont anderszins riskant gedrag? Wat mensen niet kun-
nen omdat ze zaken over het hoofd zien, kan het algoritme wel, denkt Sally 
Dewar van JP Morgan, die het programma leidt. “Dit kan ons helpen gedrags-
patronen te voorspellen,” zei Dewar vorige maand tegen Bloomberg. E-mails, 
chatgegevens en telefoongegevens kunnen bij de analyse worden betrokken.

Het voorspelprogramma is maar één van de bestrijdingsmiddelen die JP Morgan 
hanteert. Sinds het uitbreken van de kredietcrisis is de bank al meer dan 36 miljard 
dollar kwijt aan juridische kosten wegens klantenmisleiding, rogue trading en 
aanpalende zaken. Dat is slecht voor de bottom line en slecht voor de bonussen. 
Naast het voorspelprogramma wordt er ook gewerkt aan “cultuurverandering”, en 
omdat niets zich zo moeilijk laat veranderen als cultuur zijn er ook anonieme 
kliklijnen gekomen voor medewerkers die verdachte collega’s erbij willen lappen. 

Bloomberg ging in zijn berichtgeving over het gedragsvoorspelalgoritme grote 
ethische vragen stellen, liet experts reppen van “gedachtenpolitie” en een “hel-
lend vlak”, en haalde er Minority Report bij, de boeiende sciencefictionfilm uit 
2002 waarin Tom Cruise op mensen jaagt die schuldig zijn aan pre-crime: het 
mogelijk begaan van een moord in de toekomst. Straks vlieg je er bij de bank nog 
uit omdat je een bewonderende tweet over Nick Leeson hebt geplaatst.Maar 
eigenlijk doet de bank niets anders dan zijn core business – financiële risico’s 
inschatten, bundelen, afwentelen en afdekken – uitbreiden naar zijn perso-
neelsbestand. Of de top van de bank ook in het algoritme wordt meegenomen, 
vermelden de berichten helaas niet.



orruptie, fraude en 
belangenverstrenge-
ling zijn vertrouwde 
ingrediënten in de da-
gelijkse nieuwsstroom, 
en Paul Arlman is daar 

wel tevreden over. Jarenlang heeft 
de voormalig voorzitter van de 
Nederlandse afdeling van non-
profitorganisatie Transparency In-
ternational gestreden om corruptie 
onder de aandacht te brengen. Hij 
wordt nu op zijn wenken bediend. 
“Er komen nu veel meer corruptie-
affaires naar buiten dan een jaar of 
vijf geleden.”

Transparency International 
heeft inmiddels afdelingen in meer 
dan honderd landen en brengt, 
sinds de oprichting in 1993, cor-
ruptie in kaart. Het bekendste re-
sultaat van die inspanningen is de 
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jaarlijkse Corruption Perceptions 
Index, een rangschikking van alle  
landen in de wereld op basis van de 
mate waarin ze als corrupt ervaren 
worden. Maar waarom noemt een 
organisatie die vecht tegen corrup-
tie zich ‘transparant’? Arjen Tillema, 
tot voor kort partner en advocaat 
bij NautaDutilh en sinds eind janu-
ari de nieuwe voorzitter van Trans-
parency International Nederland: 
“Corruptie is misbruik van macht of 
bevoegdheid voor je eigen private 
doel, ten nadele van anderen die 
ervan uit mogen gaan dat je inte-
ger handelt. Integriteit gaat over 
ethisch handelen. Dat is over het 
algemeen het handelen waarvan 
je het geen probleem vindt als het 
op zaterdagochtend in de krant 
staat. Daarom omvat het werk van 
Transparency International ook on-

derwerpen als integriteit en trans-
parantie.”

Anders dan bijvoorbeeld Am-
nesty International bemoeit de 
anti-corruptieorganisatie zich in 
de regel niet met lopende indivi-
duele zaken. Ook sleept ze geen 
individuen of instellingen voor 
de rechter. “Om dat goed te doen 
moet je het hele dossier kennen,” 
zegt Tillema. “Anders is het risico 
op missers aanzienlijk. Wij willen 
organisaties – overheden, onder-
nemingen – laten nadenken over 
corruptie. Bestrijding van corrup-
tie, in al haar vormen, moet een 
terugkerend gespreksonderwerp 
zijn binnen organisaties. Hoe gaat 
een organisatie om met fraude, in-
tegriteitsschendingen, omkoping, 
smeergeldpraktijken? Dat kan vaak 
nog beter.”

eigen 
belang
Corruptiebestrijding is

Beleggers zijn de afgelopen jaren opgeschrikt door een flink 
aantal gevallen van fraude en omkoping bij beursfondsen. 
Volgens Paul Arlman en Arjen Tillema van Transparency 
International Nederland is dat voor bedrijven een reden te meer 
om werk te maken van corruptiebestrijding in eigen gelederen. 

interview Corruptie
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Arlman vult aan: “Waarschuwen is 
een belangrijk onderdeel van onze 
missie. We kunnen bedrijven waar-
schuwen dat ze zich aan de wet 
moeten houden, maar dat kunnen 
ze zelf ook wel bedenken. Je kunt 
ze ook waarschuwen voor de risi-
co’s op ethisch, moreel en reputati-
oneel vlak. Als je als organisatie op 
het randje opereert, hetzij ethisch, 
hetzij moreel of juridisch, dan kun 
je er gemakkelijker van afvallen.“

Tillema: “In mijn praktijk als ad-
vocaat heb ik instellingen nog wel-
eens voorgehouden: je zou niet al-
leen moeten zien wat de wet nu van 
je vereist, maar je moet je ook een 
beeld vormen van de eisen die het 
publiek aan je stelt, niet alleen nu, 
maar ook over bijvoorbeeld vijf of 
tien jaar. Je handelen van nu wordt 
misschien in 2018 onderzocht en in 
2020 worden de conclusies getrok-
ken. Dan wordt er niet meer geke-
ken naar de norm van 2015, hoe 
unfair dat ook kan voelen.”

Hoe kan het dat er de laatste ja-
ren zo veel corruptie- en fraude-
affaires naar buiten komen?
Arlman: “Als je tien jaar geleden 
omkocht, kwam dat niet naar bui-
ten. Dat dat nu veel vaker gebeurt, 
heeft onder meer te maken met 
de opkomst van sociale media, 
waardoor misstanden veel sneller 
in de openbaarheid komen. Een 
andere belangrijke ontwikkeling is 
de toepassing van de strenge Ame-
rikaanse anti-corruptiewetgeving. 
Ook bedrijven die buiten de VS 
opereren zullen hard aangepakt 
worden door de Amerikanen in ge-
val van misstanden. Een transactie 
in dollars of benadeling van een 

Amerikaanse concurrent waar ook 
ter wereld kan ervoor zorgen dat het 
Amerikaanse ministerie van Justitie 
of toezichthouder SEC achter je aan 
komt en gigantische boetes oplegt.” 

Tillema: “De Lockheed-affaire 
uit de jaren ’70 was nota bene 
een belangrijke aanleiding voor 
de Amerikaanse Foreign Corrupt 
Practices Act. Die ruime inzet van 
anti-corruptiewetten in de VS 
is overigens vooral ontstaan uit 
eigen belang. Amerikaanse bedrij-
ven voelden zich benadeeld omdat 
zij zich moesten houden aan aller-
lei hoge standaarden en bedrijven 
uit andere landen niet.” 

Tillema vervolgt: “Corruptiebe-
strijding omvat uiteraard meer dan 
alleen geld binnenhalen door hand-
havers. De ethische component 
speelt ook mee. De notie dat corrup-
tie zaken corrumpeert, bijvoorbeeld 
armoedebestrijding belemmert en 
ervoor zorgt dat medicijnen niet in 
ziekenhuizen komen en kinderen 
niet naar school kunnen. Corruptie 
heeft een directe impact op bijna al-
les. Het speelt globaal bezien ook in 
bijna alle sectoren, en daar moet iets 
aan gedaan worden.”

Arlman: “Ik vroeg ooit aan een 
bestuurder van een grote beurs-
genoteerde onderneming wat het 
ergste van corruptie is. Zijn ant-
woord: dat er de foute beslissingen 
uitkomen. Dat is voor het bedrijfs-
leven een cruciaal punt.”

Jullie zijn voortdurend bezig om 
onder meer bedrijven bewust te 
maken van de negatieve impact 
die corruptie heeft. Is het niet he-
meltergend dat dit nog nodig is?  
Arlman: “Ja, dat is zo. Om je bezig te 
houden met corruptiebestrijding 
moet je optimist zijn, anders hou je 
het niet vol.”

Hoe vaak bent u in uw tijd bij 
Transparency International voor 
naïef versleten? 
Arlman: “Natuurlijk ben ik weleens 
uitgemaakt voor een naïeve zeur.  

Tekst JoosT schmeTs

‘   Corruptie heeft 
invloed op bijna 
alles. Daar moet 
iets aan geDaan 
worDen’Arjen Tillema (links) en Paul Arlman van Transparency International Nederland



Dat ze je verweten de moraalridder 
uit te hangen. ‘Zo gaat dat nu een-
maal in Togo, was dan het credo. 
Maar vooral de laatste jaren was 
die kritiek gemakkelijk te pareren.  
Want als je er niet van overtuigd 
bent dat corruptie bestuurlijk slecht 
is, politiek slecht is, sociaal slecht is, 
beslistechnisch slecht is, juridisch 
onrechtmatig en economisch slecht 
is, en als ethiek je ook niks zegt om-
dat je dat niet geleerd hebt op de 
businessschool, dan heb ik nog een 
laatste suggestie: het eigenbelang. 
Ga maar naar Togo, ga de boel maar 
omkopen, maar morgen staat de 
Amerikaanse overheid voor je deur 
om je te pakken.”

Tillema: “Ook de Nederlandse 
toezichthouders en Justitie zijn hier 
de laatste jaren veel scherper op.  
Scepsis is er nog steeds. Laatst liet 
iemand in de krant optekenen dat 
een samenleving niet kan functi-
oneren zonder wheelen en dealen 
en dat corruptie niet uit te bannen 
is omdat de mens hebzuchtig en 
creatief is. Maar daar gaat het hele-
maal niet om. We hebben gekozen 
voor een democratische samenle-
ving waarin de rechtstaat het uit-
gangspunt is. Niet voor een samen-
leving waarin een onontdekte truc 
uitstekend is.”

Zijn Nederlandse ondernemin-
gen nu doordrongen van de ri-
sico’s die samenhangen met cor-
ruptie?
Arlman: “De grootste zeg twintig 
bedrijven wel. Die hoef je weinig 
meer te vertellen. Maar van de 
veertigduizend bedrijven die daar-
na komen, weten we dat ze nog 
veel te weinig of soms zelf niets 
weten over anti-corruptieregels. “

Hoe kunnen beleggers het cor-
ruptierisico bij beursgenoteerde 
bedrijven inschatten?
Tillema: “De Corruption Perceptions 
Index die wij jaarlijks publiceren kan 
een belangrijk instrument voor be-
leggers zijn. Als een bedrijf zaken-

doet in een land dat in die index op 
bijvoorbeeld plaats 150 staat, dan is 
dat reden tot hoge waakzaamheid. 
Dan kun je op je klompen aanvoe-
len dat er heel veel dingen zijn die 
heel goed geregeld moeten zijn.“

Arlman: “Alleen kijken naar 
activiteiten in die vreemde landen 
is niet genoeg. Tal van affaires in 
West-Europa afgelopen jaren be-
wijzen dat. Verkeerde intenties zijn 
nog steeds aanwezig. Recent is 
onderzoek gedaan onder achthon-
derd topmanagers in Nederland en 
Duitsland. Hen werd de vraag voor-
gelegd of ze onder de tafel geld 
zouden betalen als ze daarmee 
een deal zouden binnenhalen. Een 
kwart van de ondervraagden zei: 
‘ja, dan doe ik het.’”

Aandeelhouders van bedrijven 
als Imtech en SBM hebben flink 
moeten bloeden door corruptie-
affaires. Wat kunnen beleggers 
doen om de kans op een derge-
lijk debacle te minimaliseren? 
Arlman: “Beleggers moeten bedrij-
ven vragen stellen, bijvoorbeeld in 
de aandeelhoudersvergaderingen.  
Hoe is het compliance-systeem 
geregeld? Heeft een bedrijf de hele 
keten van activiteiten goed in de 
hand en wat is the tone at the top? 
Alles om te voorkomen dat je als 
belegger over een jaar in de krant 
moet lezen dat er torenhoge boe-

tes betaald moet worden.”
Tillema: “Het is ook zinvol om 

de accountant te bevragen. Vanaf 
dit jaar moeten accountants bij fi-
nanciële ondernemingen expliciet 
kijken naar gedrag en cultuur bin-
nen de onderneming. Dat houdt 
niet zelden verband met corrup-
tie- en integriteitsrisico’s. Daar zijn 
vragen over te stellen door beleg-
gers. En ook voor de commissaris 
ligt hier tegenwoordig een steeds 
belangrijkere rol.”

Kunt u voorbeelden geven van be-
drijven die het op anti-corruptie-
beleid goed voor elkaar hebben? 
Arlman: “Opvallend genoeg zijn dat 
vaak ondernemingen die hebben 
laten zien hoe het niet moet, zoals 
Siemens en Tyco. Siemens kampte 

een paar jaar geleden met een bij-
zonder grootschalige fraude. Het 
bedrijf heeft de bestuurders eruit 
gegooid, gigantische boetes be-
taald en probeert nu dag in dag uit 
een ethische onderneming te zijn, 
want ze willen nooit meer terug 
naar de oude situatie.”

Ethisch ondernemen is ook de 
schijn van belangenverstrenge-
ling voorkomen. Is dat goed ge-
regeld in Nederland?
Arlman: “Er valt nog het nodige te 
verbeteren. Neem draaideurcon-
structies, bijvoorbeeld een bestuur-
der die in één keer overstapt naar 
de raad van commissarissen van 
hetzelfde bedrijf. Bij de overheid 
mogen ministers in de dag na hun 
vertrek baantjes aannemen in de 
sector die ze reguleerden. Minister 
van Verkeer en Waterstaat Eurlings 
die overstapte naar KLM, dat was een 
zeer onwenselijke situatie. In België 
moeten alle ministers achttien maan-
den wachten voordat ze een nieuwe 
baan accepteren die gelieerd is aan 
hun oude activiteiten. In Nederland 
is de minister van Defensie de enige 
die een wachttijd heeft.” 

De overstap van Camiel Eurlings 
naar KLM heeft niet al te veel op-
hef veroorzaakt. Hoe kan dat? 
Arlman: “In Nederland houden wij 
er niet van om elkaar aan te spre-
ken op integriteit. Maar als je een 
beetje ruggengraat hebt, zou je 
tegen bestuurders moeten zeggen: 
Jan, je bent een vreselijk goede ceo 
geweest, maar je moet nu niet met-
een commissaris willen worden. “
Tillema: “Draaideurconstructies zijn 
typisch zo’n onderwerp dat het 
beeld van de gemiddelde Neder-
lander over onze instituties ver-
sterkt. Het is belangrijk dat ook aan 
dit soort onderwerpen aandacht 
wordt besteed. Als je dat onvol-
doende doet vreet dat uiteindelijk 
aan het vertrouwen in onze insti-
tuties en ons economische en po-
litieke model.“ 
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‘   we hebben 
gekozen voor een 
Democratische 
samenleving 
waarin De 
rechtstaat het 
uitgangspunt 
is. niet voor een 
samenleving 
waarin een 
onontdekte truC 
uitstekend is’

interview Corruptie
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GamechanGers robotica

robots krijgen steeds
meer vrienden
Sommige bedrijven 
veranderen de 
wereld, en beleggers 
van het eerste uur 
kunnen er schatrijk 
mee worden. Zijn 
robotbedrijven nu 
interessant voor 
beleggers?

xact 95 jaar geleden werd 
het begrip ‘robot’ voor het 
eerst gebezigd in een Tsje-
chisch toneelstuk en sinds 
dat moment heeft het de 
collectieve verbeelding 

beziggehouden.
Nog steeds wordt er veel – en 

meer dan ooit – verwacht van ro-
botisering en kunstmatige intel-
ligentie, op allerlei fronten. En er 
worden bedreigingen in gezien, 
van verdringing op de arbeids-
markt tot aan het einde van de 

mensheid. Dat laatste is de mening 
van de beroemde natuurkundige 
Stephen Hawking. Voor het zover 
kan komen zijn er gelukkig nog 
aandelen.

WaaroM
interessant?

Robotica is een enorme groei-
markt. Het gebruik van robots is de 
afgelopen jaren al enorm toegeno-
men en die groei is nog niet voor-
bij. Analisten van Robeco becij-
ferden dat de groei van het aantal 

robots in het afgelopen decennium 
maar liefst 10 procent op jaarbasis 
was. In 2014 was de groei zelfs 15 
procent. Op dit moment is de auto-
industrie de belangrijkste afnemer 
van robots. In Japan is nu al één 
op de zes arbeiders in een autofa-
briek vervangen door een robot. In 
Duitsland en vooral China ligt dat 
aantal veel lager. Daar liggen dus 
groeimogelijkheden. Maar ook an-
dere industrieën lenen zich prima 
voor het inzetten van robots. 

Robots zijn de droom van ie-

Tekst PaTrick BeijerSBergen
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dere personeelsmanager. Ze heb-
ben geen pauzes nodig, slapen 
nooit en zijn niet te beroerd om ge-
vaarlijk of saai werk te doen, terwijl 
salarisonderhandelingen of func-
tioneringsgesprekken achterwege 
kunnen blijven. 

Neurale NetwerkeN
Het verschil tussen een robot en een 
gewone machine is dat de robot ge-
programmeerd kan worden om ver-
schillende dingen te doen en daarbij 
min of meer zelf beslist welke han-
deling op welk moment of in welke 
situatie het beste is. Een robot ‘denkt’ 
dus. Niet zoals een mens denkt, maar 
op basis van de kennis die mensen in 
de robot hebben gestopt. 

In de toekomst blijft het wel-
licht niet bij dit denken, maar zullen 
computers en dus ook robots kun-
nen leren. Dat gaat via neurale net-
werken. Onlangs slaagde het Britse 
bedrijfje DeepMind (onderdeel van 
Google) erin, een computer te leren 
om zelf een eenvoudig computer-
spelletje te spelen. Dat lijkt niets 
bijzonders, maar het is iets anders 
dan een schaakcomputer, die het 
spel speelt op basis van ontelbare 
regels en partijsituaties die in het 
geheugen zitten. 

Naast beeldherkenning speelt 
spraakherkenning een belangrijke 
rol bij de opkomst van kunstma-
tige intelligentie. Ook hier worden 
de laatste jaren grote vorderingen 
gemaakt. Het is tegenwoordig 
mogelijk een gesproken tekst au-
tomatisch te laten vertalen, wat 
bijvoorbeeld handig is voor de on-
dertiteling van live-programma’s 
op televisie. Maar echt leuk wordt 
het pas als die vertaling door de 
computer ook weer met de stem en 
intonatie van degene die de origi-
nele tekst uitspreekt, wordt voort-
gebracht. Dat is een toepassing 
waarin Microsoft (eigenaar van 
Skype) al ver is. Amerikanen kun-
nen al in het Engels spreken tegen 
iemand die alleen Spaans verstaat, 
en dat gaat vrij goed.  

in bedrijf
Google is van de grote Amerikaanse 
technologiebedrijven waarschijn-
lijk het meest actief bezig met de 
uitbouw van een positie in robot-
technologie. Het bedrijf was al vaak 
in het nieuws met de zelfrijdende 
auto, in feite ook een soort robot. 
Google nam de afgelopen jaren al-
lerlei bedrijven over die zich bezig-
houden met verschillende aspecten 
van robotica. Zo kocht het in 2013 
het Japanse Schaft, dat op mensen 
lijkende robots maakt, en Meka Ro-
botics, dat gespecialiseerd is in ro-
bots die werken naast mensen, zoals 
in het huishouden. Ook het hiervoor 
genoemde Britse bedrijf DeepMind 
en Boston Dynamics, dat robots 
ontwikkelt die op verschillende ter-
reinen kunnen lopen, zijn inmiddels 
onderdeel van de softwaregigant. 
Het is duidelijk dat Google werkt 
aan een robot die goed kan samen-
werken met mensen.

In maart werd bekendgemaakt 
dat Google samen met een dochter 
van farmaceutisch bedrijf Johnson 
& Johnson robots voor chirurgische 
doeleinden gaat ontwikkelen. Niet 
dat de robots de menselijke chi-
rurgen gaan vervangen, maar ze 
kunnen wel assisteren. Ook wordt 
een platform ontwikkeld voor data-
analyse.

Voor Google, Microsoft en 
Facebook is de robot misschien 

nog bijzaak, zij het een belangrijke, 
maar er zijn ook bedrijven waar-
voor het een hoofdactiviteit is. De 
grootste robotproducenten zijn 
Japans. Bekende namen zijn Fanuc, 
Kawasaki, Epson en Nabtesco. Ook 
het Zweeds-Zwitserse industriële 
concern ABB maakt robots, net als 
het Duitse KUKA. Hieronder bekij-
ken wij deze bedrijven nader.

FaNuc: zeer wiNstgeveNd 
Het Japanse Fanuc is de grootste 
producent van industriële robots 
ter wereld. Fanuc heeft ook produc-
tievestigingen in de VS en Europa. 
Het aandeel (Tokyo code 6954.T) is 
onderdeel van de de Nikkei-index. 
Fanuc levert aan Apple, aan enkele 
van de grootste autofabrikanten en 
aan televisiemakers zoals Panaso-
nic, dat een fabriek heeft in Ama-
gasaki waar iedere maand twee 
miljoen televisies uitkomen en 
waar tussen de robots nog maar 25 
mensen werken. 

Fanuc is zeer winstgevend, 
maar was tot voor kort weinig be-
reid die winst met aandeelhouders 
te delen. Op aandringen van een 
grote Amerikaanse belegger werd 
onlangs gemeld dat Fanuc een 
deel van de berg cash waar het op 
zit aan aandeelhouders zal gaan 
uitkeren. Het aandeel maakte een 
koerssprong en behalve voor be-
leggers was het ook een overwin-
ning voor de Japanse premier Abe, 

GamechanGers robotica

in de toekoMst 
blijft het niet 
bij denken, 
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coMputers 
en dus ook 
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zijn energie en automatisering de 
belangrijkste activiteiten. 

In Duitsland is er echter KUKA 
Industrial Robots (fondscode 
KU2.F). KUKA maakt robots en au-
tomatiseringssystemen voor aller-
lei fabrieken en heeft vestigingen 
over de hele wereld. Op 27 keer de 
winst en met een bescheiden divi-
dend is de waardering van KUKA in 
lijn met die van Fanuc. 

Een robotmaker die aanzien-
lijk sneller groeit, is het Ameri-
kaanse iRobot Corporation (NYSE 
symbool IRBT), dat vooral bekend 
is van de stofzuigerrobots. iRo-
bot maakt echter ook robots die 
vloeren schrobben en robots voor 
defensie en veiligheid, die bijvoor-
beeld worden ingezet bij het ont-
mantelen van explosieven.

kansen
Aandelen van robotmakers zijn niet 
goedkoop. Van de hierboven ge-
noemde lijkt iRobot het voordeligst. 
In 2015 wordt 1,57 dollar per aan-
deel verdiend, waarmee de koers-
winstverhouding net 20 is. Volgens 
analisten verdubbelt de winst per 
aandeel in de komende twee jaar, 
zij taxeren 3 dollar in 2017. Er wordt 
geen dividend uitgekeerd. Ook voor 
de wat langere termijn zijn de groei-
vooruitzichten goed, Bloomberg 
schat de gemiddelde winstgroei op 
2 procent per jaar.

robot-et F
Voor wie geen keuze kan maken uit 
de hierboven genoemde aandelen 
is er ook een tracker, de ROBO-
STOX Global Robotics and Automa-
tion ETF. Dit beleggingsfonds volgt 
een index van bedrijven die actief 
zijn in de wereldwijde robotica en 
automatiseringsindustrie, waar-
onder de hierboven genoemde 
aandelen. De Lopende Kosten Fac-
tor (LKF) is 0,95 procent. Niet heel 
laag voor een indexvolger, maar dit 
is wel een unieke. De ticker op de 
New York Stock Exchange is makke-
lijk te onthouden: ROBO.

die er werk van maakt dat Japanse 
bedrijven beter naar hun aandeel-
houders luisteren. 

Fanuc zal een aandeleninkoop- 
programma opstarten en het divi-
dend verhogen. Het dividendren-
dement is nu een bescheiden 0,9 
procent en dat gaat dus omhoog. 
Niet de hele, goedgevulde kas zal 
worden uitgekeerd, want er wordt 
nog steeds fors geïnvesteerd in 
nieuwe productiefaciliteiten en on-
derzoekscentra. Het aandeel Fanuc 
is met een koers-winstverhouding 
van 26 in het licht van de groeikan-
sen niet eens duur, zeker als reke-
ning wordt gehouden met de aan-
komende dividendverhogingen. 

De Japanse beurs kent nog 
meer aandelen die actief zijn met ro-
bottechnologie. Deze zijn wat goed-
koper dan Fanuc, wat onder meer 
te verklaren is uit het feit dat deze 
bedrijven ook in andere, minder exo-
tische sectoren activiteiten ontplooi-
en. Nabtesco bijvoorbeeld (Tokyo 
code 6268.T) maakt onderdelen voor 
productierobots, maar ook meer tra-
ditionele machines, onder meer voor 
de productie van halfgeleiders. Ka-
wasaki Heavy Industries (Tokyo code 
7012.T) is een conglomeraat dat zich 
behalve met robots ook bezighoudt 
met zaken die variëren van motor-
fietsen tot kunstmanen. Seiko Epson 
(Tokyo code 6724.T) is op 7 keer de 
winst de goedkoopste van dit groep-
je, maar dat heeft ook te maken met 
de weinig sexy printers en horloges 
die met hun merken de bedrijfsnaam 
vormen. Het onderdeel Sensor In-
dustrial Equipment houdt zich bezig 
met de ontwikkeling van productie-
robots, maar is relatief klein. 

europa
Op de Europese beurzen zijn de 
robotproducenten dun gezaaid. 
Het Zweeds-Zwitserse Asea Brown 
Boveri (ook bekend als ABB, fonds-
code ABBN.VX) houdt zich wel be-
zig met robotica, maar voor ABB 

BeleGGen in rOBOts
Kerncijfers 10 beursgenoteerde bedrijven, actief in robotica 

Naam beurs Koers
jaaromzet
(tax 2015) beurswaarde Kw (tax 2015)

div %
(tax 2015)

Fanuc Tokio  JPY 26.250 JPY 0,7 mrd JPY 6,3 mrd 26,4 0,9%

Nabtesco Tokio  JPY 3.480 JPY 218,5 mln JPY 446 mln 24,5 1,1%

Kawasaki Heavy ind Tokio  JPY 607 JPY 1,51 mrd JPY 1,01 mrd 18,5 1,6%

seiko epson Tokio  JPY 2.131 JPY 1,08 mrd JPY 852 mln 6,8 2,7%

abb Zürich  CHF 20,64 CHF 37 mrd CHF 47,8 mrd 16,4 0,8%

KuKa Frankfurt  € 72,00 € 2,7 mrd € 2,6 mrd 27,0 0,6%

irobot Nasdaq  $ 32,88 $ 630,4 mln $ 975,6 mln 20,9 0,0%

Google Nasdaq  $ 552,00 $ 60,9 mrd $ 378,5 mrd 19,3 0,0%

Facebook Nasdaq  $ 83,13 $ 17,1 mrd $ 233,6 mrd 42,6 0,0%

microsoft Nasdaq  $ 40,77 $ 94,1 mrd $ 334,5 mrd 16,3 3,0%

GOOGle is 
van de GrOte 
ameriKaanse 
technOlOGie- 
Bedrijven 
Waarschijnlijk 
het Meest actief 
bezig Met de 
uitbouW van een 
positie in robot-
technologie
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De publieke ophef over bestuurdersbeloningen is dit jaar heftiger dan ooit. 
Vooral stijgende bonussen en vaste salarissen roepen weerstand op. Maar 
de echte winstknaller voor bestuurders is de forse waardestijging van de 
aandelenpakketten die ze eerder als onderdeel van hun beloningen ontvingen.

bestuurdersbeloningen
de turbO achter
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phef over beloningen is 
geen nieuw verschijn-
sel, maar zo fel en breed 
gedeeld als de kritiek 
dit jaar is, was die nog 

niet eerder. Vooral de financiële 
wereld krijgt karrenvrachten kritiek 
over zich heen. De heisa bereikte vo-
rige maand een nieuwe climax rond 
de salarissen bij ABN Amro en ING. 

Onder druk van de maatschap-
pelijke onvrede stortte het ABN-be-
stuur de honderdduizend euro die 
zij er van commissarissen aan ba-
sisloon bij hadden gekregen weer 
terug. Bij ING gaat topman Ralph 
Hamers echter wel 28 procent meer 
verdienen. Vanaf dit jaar ligt zijn ba-
sisloon op 1,62 miljoen euro. 

De verhoging van het salaris 
van bankbestuurders is een lang 
voorspelde reactie op de recente 
maatregelen om bonussen in te 
dammen. Na de financiële crisis 
mag een bonus bij financiële instel-
lingen niet hoger zijn dan 20 pro-
cent van het basissalaris. Verhoging 
van dit basissalaris biedt dan toch 
nog perspectief op verhoging van 
de totale beloning.

VeelVOud 
Toch zijn het vaste salaris en de 
cashbonus niet eens de belangrijk-
ste componenten van de beloning 
van veel bestuurders. Die rol is 
weggelegd voor de aandelenbelo-
ning, een toekenning van aande-
len wanneer de bestuurder na een 
prestatieperiode van drie jaar aan 
vooraf vastgestelde doelstellingen 
heeft voldaan. 

Uit analyse onder 23 grotere 
beursgenoteerde bedrijven in Ne-
derland blijkt de aandelenpot die 
bestuurders hebben opgebouwd 
het basissalaris vele malen te over-
stijgen. Vooral in de laatste twee 
jaar hebben de bestuursvoorzit-
ters van de grootste Nederlandse 
beursfondsen de waarde van de in 
die jaren ontvangen aandelenpak-

ketten zien stijgen tot een veelvoud 
van hun basissalaris. Op de meest 
recente peildatum (7 april 2015) 
was de gemiddelde waarde van die 
aandelen 5,7 maal zo hoog als het 
basisloon (zie bovenstaande kader).

turbO
Aandelenpakketten van bestuurders 
blijken daarmee de turbo achter het 
beloningspakket. Alle topmannen 
van de bedrijven die wij onderzoch-
ten zagen hun aandelen zonder uit-
zondering meer waard worden. Bij 
koersstijgingen kan de waarde van 
toegekende aandelen flink hoger 
uitpakken, en dat is precies wat er in 
de afgelopen jaren is gebeurd. In de 
laatste 27 maanden steeg de Amster-
damse hoofdgraadmeter AEX met 
ongeveer 45 procent, maar de beurs-
koersen van de meeste bedrijven, 
zoals Ahold, Reed Elsevier of Wolters 
Kluwer, schoten aanzienlijk sneller 
omhoog. Vooral de bestuursvoorzit-
ter van die laatste, Nancy McKinstry, 

heeft de waarde van haar aandelen-
pakketten zien stijgen. Deze Ameri-
kaanse staat al bijna twaalf jaar aan 
het roer van het uitgeefconcern en 
heeft een basisloon van 912 duizend 
euro. De aandelen die ze in 2013 en 
2014 kreeg toebedeeld, waren eind 
2014 meer dan 34 keer haar basissa-
laris waard. Deze verzameling aande-
len is in het eerste kwartaal van 2015 
door de aanhoudende stijging van 
de beurskoers van Wolters Kluwer 
nog eens ruim 20 procent in waarde 
gestegen, tot 6,6 miljoen euro (zie 
tabel hierboven). Daarnaast ontving 
McKinstry begin 2015 nog voor ruim 
10 miljoen euro aan aandelen Wol-
ters Kluwer, omdat het belonings-
plan, dat van 2012 tot 2014 liep, vol-
ledig uitkeerde. 

Unilever-bestuursvoorzitter 
Paul Polman is de nummer twee van 
de ranglijst. Zijn aandelenpakket 
was eind 2014 zo’n 18 miljoen euro 
waard, oftewel dik 14 maal zijn ba-
sissalaris van 1,25 miljoen euro. 

tOp 10
WaarDesTijging aanDelenbeloning VeelVouD  Van heT
basissalaris Van ceo’s 

waarde ontvan-
gen aandelen 
2013 en 2014 

waarde aandelen ten 
opzichte van basis 
salaris eind 2014

waardestijging 
aandelen in 2014 
(in euro’s)

waardestijging aandelen 
in q1 2015 basissalaris 
2014 (mln €)

nancy mcKinstry (wolters Kluwer ) 31,3 miljoen 34 keer 21,2 miljoen 6,6

paul polman (unilever) 17,9 miljoen 14 keer 10,7 miljoen 4,3

erik engström (reed elsevier) 13,1 miljoen 9 keer 9,8 miljoen 2,3

richard blickman (besi ) 2,9 miljoen 6 keer 2,2 miljoen 1,9

dick boer (ahold) 5,6 miljoen 6 keer 3,3 miljoen 1,6

jean-Francois van boxmeer (heineken) 6,4 miljoen 6 keer 3,6 miljoen 1,6

ton büchner (akzonobel) 4,4 miljoen 5 keer 3,0 miljon 1,2

alexander van der lof (tKh) 1,9 miljoen 5 keer 8,0 miljoen 0,6

Frans van houten (philips ) 4,3 miljoen 4 keer 1,2 miljoen 0,6

bruno chabas (sbm offshore) 2,1 miljoen 3 keer 6,5 miljoen 0,6

eelco hoekstra (vopak) 1,7 miljoen 3 keer 1,7 miljoen 0,4

Bron: register AFM, Bloomberg en jaarverslagen 

VOOr de 
gemiddelde 
belegger is 
het haast 
OndOenlijk uit 
het jaarVerslag 
Op te maken wat 
de tOpman nOu 
extra Verdient 
door de AAndelen 
die hij Als 
prestAtiebeloning 
toegekend heeft 
gekregen
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De afgelopen twee jaar hebben 
ceo’s hun aandelenpakketten 
fors in waarde zien toenemen. 
ook dit jaar gaat het hard met 
de aandelenbeloning.  
Dankzij ingrijpen van de europe-
se centrale bank zijn beurs-
koersen in het eerste kwartaal 
al meer gestegen dan analisten 
voor heel 2015 voorzien had-
den. nancy McKinstry, Paul 
Polman en erik engström zagen 
daardoor respectievelijk 6,6 
miljoen euro, 4,3 miljoen euro 
en 2,3 miljoen euro bijgeschre-
ven worden op hun effecten-
overzicht. Dit is ruim zeven, drie 
en anderhalf keer meer dan hun 
basissalaris. 

Waardestijging aandelen kassa in het eerste kwartaal
DanKzij sTerK gesTegen beursKoersen hebben 
soMMige besTuurDers Via hun aanDelen in Drie 
MaanDen al een VeelVouD VerDienD Van hun 
jaarsalaris

OnderzOek Aandelenpakketten

ranglijst 
De misschien wel verrassende 
nummer vier van de lijst van best-
betaalde bestuurders, achter Reed 
Elsevier-topman Erik Engström, is 
Richard Blickman. Blickman is de 
hoogste baas van het aan de Mid-
kap genoteerde Besi. Alleen al in de 
afgelopen twaalf maanden verdrie-
voudigde de beurskoers van deze 
toeleverancier aan de chipindustrie 
tot boven de dertig euro, en daar 
plukt Blickman ook de financiële 
vruchten van. De aandelentran-
ches die hij in 2013 en 2014 als lan-
getermijnbeloning ontving, had-
den eind 2014 een waarde van net 
geen 6,5 keer zijn basissalaris van 
450 duizend euro. 

De 61-jarige Blickman kreeg in 
2013 en 2014 voorwaardelijk res-
pectievelijk ruim 82 duizend en 74 
duizend aandelen toegekend. Om-
dat de omzet vorig jaar met 50 pro-
cent steeg tot 380 miljoen euro en 
de nettowinst verdrievoudigde tot 
71 miljoen euro, mocht hij begin 
dit jaar nog eens 92 duizend aan-

delen definitief bijschrijven. Blick-
man werkt al sinds de oprichting 
van Besi in 1991 bij het concern dat 
de afgelopen jaren aan een opmars 
bezig is. Chipfabrikanten als Infine-
on, NXP en STMicroelectronics zijn 
klant bij de in het Gelderse Duiven 
gevestigde bouwer van machines 
die chips kunnen monteren, sorte-
ren en verpakken.

KrachttOer 
De bedragen die ceo’s uiteindelijk 
met hun aandelen binnenhalen, ver-
schijnen niet in de jaarverslagen van 
de beursgenoteerde bedrijven. Wel 
staat daarin hoeveel stukken de ceo’s 
aan het begin van een prestatiepe-
riode voorwaardelijk ontvangen. 
Omdat de aandelen een kostenpost 
zijn, moet er op de toekennings-
datum een prijs aan de aandelen 
worden gehangen zodat deze be-
loningscomponent in de bedrijfscij-
fers kan worden verwerkt. Maar die 
prijs komt eigenlijk nooit overeen 
met de daadwerkelijke beurskoers, 
omdat bedrijven bij het toekennen 

WelKe bestuurders Verdienden  
het meest in 2014? 
1. ben van beurden ( shell)  € 27.694.488
2. nancy mcKinstry (wolters Kluwer)  € 14.798.842
3. erik engström (reed elsevier)  € 9.419.938

4. paul polman (unilever)  € 9.104.531
5. olivier piou (gemalto)  € 7.303.989
6. jean-François van boxmeer (heineken)  € 6.930.952
7. christophe cuvillier (unibail-rodamco)  € 5.916.590
8. lakshmi mittal (arcelormittal)  € 4.961.740
9. bruno chabas (sbm offshore)  € 4.784.099
10. richard blickman (be semiconductor ind)  € 4.695.749
11. Frans van houten (philips)  € 4.239.701
12. alexander wynaendts (aegon)  € 3.946.355
13. ton büchner (akzo nobel)  € 3.288.470
14. peter wennink (asml holding)  € 3.104.972
15. dick boer (ahold)  € 3.027.782 
 
totale beloning op basis van vast salaris, bonus, aandelen- en 
optiebeloningen, pensioenbijdragen en onkostenvergoedingen.

bron: bestuursvoorzitter.nl. zie deze site voor een uitleg van de 
berekening.

waardestijging aandelenpaKKet in 
2015 (tot 7 april) ten opzichte van 
het basissalaris 2014 (in %)

nancy mcKinstry (wolters Kluwer ) 730%

paul polman (unilever) 342%

erik engström (reed elsevier) 167%

richard blickman (besi ) 413%

dick boer (ahold) 162%

jean Francois van boxmeer (heineken) 136%

ton büchner (akzonobel) 141%

alexander van der lof (tKh) 137%

Frans van houten (philips ) 50%

bruno chabas (sbm offshore) 72%

eelco hoekstra (vopak) 67%

nA Alle negAtieve 
publiciteit over 
bonussen en 
optieregelingen 
is belOnen 
in aandelen 
pOpulair 
gewOrden
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om te beoordelen in welke mate 
bestuursvoorzitters profiteerden 
van de beursrally, keken we naar 
de aandelen die zij vergaarden als 
onderdeel van hun langetermijnbe-
loning. het gaat om vijf tranches. 
in de eerste plaats de aandelen die 
zijn uitbetaald in de jaren 2013, 
2014 en 2015. Daarnaast namen 
we ook de voorwaardelijk toege-
kende aandelen in 2013 en 2014 
mee. aandelen die bestuurders 
met eigen geld aan- of verkochten 
tijdens de onderzoeksperiode tellen 
niet mee.
De voorwaardelijke aandelen zijn 
op dat moment nog geen eigendom 
van de bestuurder. om de aandelen 
daadwerkelijk te ontvangen, moet 
de bestuurder een aantal doelen 
halen. Meestal krijgen bestuurders 
daarvoor een periode van drie 
jaar: de prestatieperiode. Voor het 
onderzoek gaan we ervan uit dat 
die voorwaardelijke aandelen na de 
prestatieperiode ook daadwerkelijk 
vrijvallen aan de bestuurders. 
aanvankelijk was de koersontwik-
keling ten opzichte van naaste 
concurrenten het belangrijkste 
prestatiecriterium. Tegenwoordig 
gaat het ook om de ontwikkeling 

van de winst per aandeel van het 
bedrijf, het rendement op geïnves-
teerd vermogen of doelstellingen 
op het vlak van duurzaamheid.

selectie
Voor het onderzoek keken we naar 
de aandelenbeloning bij 23 beurs-
genoteerde bedrijven, vijftien aeX-
fondsen en acht ondernemingen 
uit de Midkap. een voorwaarde was 
dat de huidige bestuursvoorzitter 
in 2012 ook al in functie moest zijn. 
onder de hoofdfondsen viel een 
trits aan bedrijven af. boskalis heeft 
voor het bestuur geen langeter-
mijn-aandelenplan. De topmannen 
van asMl, randstad, shell en ing 
zitten nog te kort om de waarde-
stijging van hun aandelenpakket-
ten over de laatste twee jaar te 
bepalen. 
Ten slotte deden niet mee: de 
recent van ing afgesplitste verze-
keraar nn group (geen historie als 
beursfonds), gemalto, de Franse 
vastgoedbelegger unibail-rodam-
co en altice (splitst beloningen 
niet uit naar individuele bestuur-
ders). oci had op het moment van 
onderzoek nog geen jaarverslag 
gepubliceerd. 

OVer het OnderzOeK 
zelf de waarde van het aandeel op 
kunstmatige wijze vaststellen. Hoe 
dat precies gebeurt, is voor buiten-
staanders nauwelijks te controleren, 
maar het komt meestal neer op een 
forse korting ten opzichte van de 
marktprijs. De waarde van de aande-
len die na de prestatieperiode uitbe-
taald worden, staan ook nooit in de 
beloningsstaatjes in het jaarverslag. 
Daardoor zijn de precieze bedragen 
die verdiend worden met aandelen 
voor beleggers vaak niet duidelijk 
en wordt de daadwerkelijke waarde 
vaak onderschat. 

Na alle negatieve publiciteit 
over bonussen en optieregelingen 
is belonen in aandelen populair ge-
worden. Bijkomend voordeel voor 
bestuurders en commissarissen: voor 
de gemiddelde belegger is het haast 
ondoenlijk uit het jaarverslag op te 
maken wat de topman nou extra 
verdient door de aandelen die hij als 
prestatiebeloning toegekend heeft 
gekregen. 

meedeinen 
Een variabele beloning in aandelen 
kan doorgaans op instemming reke-
nen van grote en kleine beleggers. 
Bestuurders deinen dan net als aan-
deelhouders mee op de beurskoers 
en moeten loyaal zijn aan het bedrijf 
om hun aandelen uiteindelijk te 
kunnen cashen. Daardoor ontstaat 
een belangenparallellie. 

Het belonen in aandelen vindt 
zijn oorsprong in de gedachte dat 
de waardeverandering van aande-
len bepaald wordt door het han-
delen van bestuurders. Maar die 
relatie is niet zo zwart-wit als vaak 
wordt gedacht. Neem het ruime 
geldbeleid van de Europese Cen-
trale Bank dat de rente telkens naar 
nieuwe laagterecords brengt en 
aandelenbeurzen een ongekende 
ruggensteun geeft. Die kwantita-
tieve verruiming zal in menig be-
stuurskamer met gejuich zijn ont-

vangen. Een bloemetje naar Mario 
Draghi en zijn mannen is misschien 
niet eens zo’n gekke geste. 

In het recente tumult rond de 
salarissen bij ABN Amro en ING was 
het een door commissarissen voor-
gestelde verhoging van het vaste 
salaris die de lont in het kruitvat 
bleek. Maatschappelijke ophef en 
boegeroep was hun deel. Maar de 
zilvervloot halen bestuurders niet 
per se binnen met hun basissalaris 
of de jaarlijkse bonus. Het grotere 
geld kunnen ze binnenhalen door 
middel van hun aandelen.

het belonen in 
AAndelen vindt 
zijn oorsprong 
in de gedAchte 
dAt de wAArde-
verAndering 
Van aandelen 
bepaald wOrdt 
dOOr het 
handelen Van 
bestuurders
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De stijging van 
De huizenprijzen 
met Dubbele 
cijfers in De
laatste jaren is 
in De toekomst 
niet meer 
houDbaar, 
maar enkele 
procenten 
stijging per 
jaar, dat 
moet mogelijk 
zijn volgens 
analisten

formiDabele beleggers Britse huizenmarkt

erwijl Nederlandse huizen-
prijzen slechts langzaam 
omhoog kruipen, is het 
aan de overkant van het 
Kanaal al jaren bonanza. 

De prijs van Britse woningen stijgt 
al een aantal jaren met vele pro-
centen.

De toegenomen vraag naar 
koopwoningen ligt aan de basis 
van die prijsopdrijving. Vanwege 
veranderende gezinssamenstel-
lingen en bevolkingsgroei is jaar-
lijks behoefte aan 250.000 nieuwe 
woningen. Afgelopen jaar was nog 
niet de helft van dat aantal daad-
werkelijk in aanbouw. Ook de lage 
rente speelt een belangrijke rol in 

De Britse huizenmarkt beleeft al weer een aantal jaren een 
opleving, en dat is te merken aan de flink gestegen aandelen van 
beursgenoteerde huizenbouwers. Toch is een aantal bouwbedrijven 
nog steeds aantrekkelijk gewaardeerd naar de maatstaven van 
topbeleggers als John Templeton en Joseph Lakonishok. 

 britse huizenbouwers 
in de gunst Bij 
topBeleggers

de stijging van de huizenprijzen, 
aangezien lenen zo goedkoper 
wordt. En dan zijn er nog de bui-
tenlandse partijen die een rol spe-
len. Zo worden huizen, vooral in 
Londen, door rijke Russen en Chi-
nezen gezien als vluchthaven voor 
hun geld. 

De stijging van de huizen-
prijzen met dubbele cijfers in de 
laatste jaren is in de toekomst niet 
meer houdbaar, maar enkele pro-
centen stijging per jaar, dat moet 
mogelijk zijn volgens analisten.

Zo drukken analisten van za-
kenbank JPMorgan Chase beleg-
gers op het hart om toch vooral 
hun Britse huizenaandelen vast te 
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bron: Bloomberg 8 april 2015

naam marktkapitalisatie k/w-ratio peg-ratio Dividend rendement (%)

taylor Wimpey  £  5.1  mrd 10,89 0,38 5,76

Bovis Homes group  £  1.2  mrd 9,45 0,25 4,09

Bellway  £  2.4  mrd 9,29 0,49 3,58

kerncijfers Drie britse huizenbouwers



Tekst Eric van DEn HuDDing

sinds het begin van 2014 volgen 

we tientallen aandelen die volgens 

de beleggingsmethodes van twaalf 

vermaarde beleggers populair zijn. 

via veb.net/formidabel is na te lezen 

welke europese aandelen voldoen 

aan de strenge selectiecriteria van 

legendarische beleggers als 

Warren Buffett, peter lynch, 

john templeton en negen anderen. 

   lees hoe twaalf formidabele  

beleggers aandelen selecteren 

via veb.net/formidabele selectie

optimistische dividendverdubbelaar
taylor wimpey
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Taylor Wimpey is de derde grootste 
huizenbouwer van het Verenigd Ko-
ninkrijk. De huizenbouwer verdub-
belde het dividend begin maart na-
dat het een stijging van 17 procent 
van de omzet kon melden en een 
winststijging van bijna 40 procent. 
Met de verdubbeling van het divi-
dend komt het dividendrendement 
voor dit jaar uit op ongeveer 6 pro-
cent afgezet tegen de koers van me-
dio april. 

Topman Peter Red-
fern toonde zich in 
een gesprek met 
persbureau Bloom-
berg zichtbaar 
tevreden over de 
markt waarin hij 
opereert. De con-
dities voor de hui-
zenmarkt zijn anders 
dan de afgelopen 15 jaar, 
aldus Peter Redfern: “De rentes blij-
ven laag voor een langere periode 
en concurrentie tussen banken zorgt 
voor gunstige condities op de hypo-
theekmarkt voor consumenten. De 
huizenprijzen stijgen redelijk, dit is 
een gezonde situatie om in te zitten.”

Recent afgegeven prognoses 
onderstrepen het optimisme bij 
Taylor Wimpey. Eerder afgegeven 
verwachtingen zullen ruimschoots 
gehaald worden. Ook voorziet het 
bedrijf voor 2015 een afname van de 
bouwkosten. Het is dan ook weinig 
verrassend dat het bedrijf verwacht 
dat de sterke prestaties worden 
voortgezet. 

Waarom aantrekkelijk? 
Het aandeel Taylor Wimpey kan re-
kenen op gematigd analistenopti-
misme met 14 koopadviezen en 5 
houdadviezen. Toch zijn er verschil-
lende analisten zoals die van za-
kenbank HSBC en Goldman Sachs 
die het aandeel in 2015 boven de 
200 Britse pence zien stijgen. Het 
Amerikaanse Goldman Sachs heeft 
het aandeel in maart toegevoegd 
aan zijn favorieten-lijst. De bank 
ziet daarbij een koerspotentieel 
van ruim 25 procent vanaf het 
koersniveau van half april.

Hoewel analisten redelijk op-
timistisch zijn over Taylor Wimpey 
is de waardering van het bedrijf 
op de beurs lager dan gemiddeld 

in de sector, en dat maakt 
het aandeel aantrek-

kelijk volgens de  
beleggingsstrate-

gie van Joseph 
Lakonishok, de 
wetenschapper/
belegger die een 

mechanische ma-
nier van aandelen-

selectie gebruikt.

in het kort
Wat taylor Wimpey interessant 
maakt volgens de strategie van 
lakonishok 
➜  Koers-winstverhouding lager 

dan het sectorgemiddelde
➜  Koers-boekverhouding lager dan 

het sectorgemiddelde
➜  Koers-omzetverhouding lager 

dan het sectorgemiddelde
➜  Zesmaands koersrendement ho-

ger dan de Stoxx Europe 600-index
➜  Verwachte winstgroei positief

analisten hebben in de afgelopen
maand de winst per aandeel  
opwaarts bijgesteld.
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houden ondanks de grote koers-
winsten uit recente tijden. De 
analisten zijn optimistisch over 
de sector en zien zeker 10 pro-
cent koerspotentieel de komende 
twaalf maanden. 

optimisme
Dat optimisme wordt gevoed door 
verwachtingen van de bouwbe-
drijven die bij de presentatie van 
de jaarcijfers een nabije toekomst 
met fors gestegen bedrijfsresul-
taten schetsten. Het helpt daarbij 
ook dat de Britse centrale bank 
een stijging van de rente verder 
naar de toekomst heeft gescho-
ven. De huidige waarderingen van 
bouwbedrijven zijn stevig, maar 
worden gerechtvaardigd door 
expansie van de operationele 
marges en een goed rendement 
op het geïnvesteerde kapitaal. 
Bovendien weten de bedrijven 
sterke kasstromen te genereren, 
wat voor analisten een belangrijke 
rechtvaardiging is van de boven-
gemiddelde waarderingen. 

En dan zijn er nog de aantrek-
kelijke dividenduitkeringen in de 

meer over 
de Beleggings-

metHodiek 
van josepH 
lakonisHok: 

veb.net/ 
lakonishok

12 formidabele

belegger
s

sector. Gemiddeld bedraagt het 
dividendrendement in de huizen-
sector ongeveer 5 procent. De acht 
grootste huizenbouwers in het 
Verenigd Koninkrijk keren de ko-
mende 3 jaar naar verwachting on-
geveer 6,5 miljard Britse pond aan 
dividend uit, gemiddeld 24 procent 
van de huidige marktkapitalisatie. 

De optimistische visie van  
JPMorgan Chase over de Britse 
huizenmarkt wordt ondersteund 
door de winstverwachtingen voor 
de aandelen in de Bloomberg UK 
Homebuilder index, een index 
bestaande uit een tiental Britse 
huizenbouwers. Door Bloomberg 
gepeilde analisten verwachten 
dat de winst van deze aandelen 
dit jaar met 11 procent stijgt tot 
46 pond per aandeel. Ook in de ja-
ren die hierop volgen, verwachten 
deze analisten dat de groei door-
zet naar 57 pond in 2017.

voor Wie durft
Huizenbouwers zijn gezien het 
cyclische karakter overigens niet 
voor iedere belegger geschikt, 
ondanks de verstevigde balansen 
ten opzichte van crisisjaar 2007. 
Voor wie durft in te zetten op het 
aanhoudende succesverhaal van 
de Britse huizenmarkt weet zich 
wellicht gesteund door de eisen 
die door ons gevolgde bekende 
beleggers stellen aan een inte-
ressante belegging. Drie Britse 
bouwaandelen trekken daarbij de 
aandacht.
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Ten opzichte van grootmachten 
als Berkeley en Taylor Wimpey is 
Bovis Homes een bescheiden hui-
zenbouwer. Dat wil niet zeggen 
dat de bouwer daarmee minder 
interessant zou zijn. Bovis geldt als 
de snelste groeier onder de bou-
wers in het Verenigd Koninkrijk. De 
omzet steeg afgelopen jaar met 46 
procent, de winst voor belasting 
nam zelfs toe met 70 procent naar 
134 miljoen Britse pond. De focus 
van het bedrijf op het rijkere zuide-
lijke deel van het Verenigd Konink-
rijk heeft duidelijk resultaat opge-
leverd. Beleggers hebben mogen 
delen in de feestvreugde. Het divi-
dend steeg met bijna 160 procent 
afgelopen jaar tot een dividendren-
dement van 4 procent. Daarmee 
onderstreept het bedrijf zijn ver-
trouwen in de toekomst. Lage ren-
tes en gunstige loonontwikkeling 
maken huizen betaalbaarder. Wel 
waarschuwt de bouwer voor moge-
lijke onzekerheid rondom de Britse 
verkiezingen. 

Voor Bovis Homes geldt dat 
het koerspotentieel wellicht hoger 
is dan bij de overige bouwaande-
len, maar het is goed te beseffen 
dat het hier om een ’smallcap’-aan-
deel gaat. Die zijn in de regel risico-
voller dan de grote jongens. Ook 
mogelijke strengere hypotheekei-
sen in de toekomst en een dalend 
consumentenvertrouwen kunnen 
Bovis hard raken. Daar staat te-
genover dat het bedrijf nauwelijks 

schuld heeft. Dat was aan de voor-
avond van de vorige crisis, in 2007, 
wel anders. 

Waarom aantrekkelijk? 
Het aandeel Bovis heeft overwe-
gend positief gestemde analisten, 
met 13 koopadviezen, 3 houdad-
viezen en slechts 1 verkoopadvies. 
Het gemiddelde 12-maands koers-
doel van 1065 pence geeft het 
aandeel een potentieel van ruim 
12 procent. Ook hier zijn 
Goldman Sachs en 
HSBC het meest 
positief met 
koersdoelen van 
respectievelijk 
1235 en 1340 
pence.

Net als het 
eerder beschreven 
Taylor Wimpey is de 
waardering van Bovis op de 
beurs lager dan het sectorgemid-
delde. Opgeteld bij de verwachte 
winstgroei en het hoge koersren-
dement afgelopen jaren maakt dit 
het aandeel interessant volgens 
de beleggingsstrategie van Joseph 
Lakonishok. 

in het kort
Wat Bovis homes interessant 
maakt volgens de strategie van 
lakonishok 
➜  Koers-winstverhouding lager 

dan het sector gemiddelde
➜  Koers-boekverhouding lager dan 

het sectorgemiddelde
➜  Koers-omzetverhouding lager 

dan het sectorgemiddelde
➜  Zesmaands koersrendement ho-

ger dan de Stoxx Europe 600-index
➜  Verwachte winstgroei positief
➜  Analisten hebben in de afgelopen 

maand de winst per aandeel op-
waarts bijgesteld

scherpe keuzes van een kleine,  
snelle groeier 

bovis homes
formiDabele beleggers Britse huizenmarkt 

De aandelen van deze Britse huizenbouwers zijn te koop op de beurs 
van Londen. Beleggers dienen rekening te houden met de stamp 
duty van 0,50% bij aankoop van aandelen met een notering in het 
verenigd Koninkrijk. voor geïnteresseerde beleggers zijn de aandelen 
te vinden onder de volgende iSin-codes:
-  Taylor Wimpey: iSin gB0008782301
-  Bovis Homes group: iSin gB0001859296
-  Bellway: iSin gB0000904986

AAndelen te koop op de londense beurs

12 formidabele

belegger
s
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meer over 
de Beleggings-

metHodiek 
van josepH 
lakonisHok: 

veb.net/ 
lakonishok



Eind maart kon Bellway, een bouwer 
van relatief bescheiden omvang, 
het beste half jaar ooit rapporteren.
Topman John Watson toonde zich 
uitgelaten over de omzetstijging van 
bijna 20 procent en een veel hogere 
winstgroei. ‘’Bellway heeft een on-
gelofelijk goed resultaat geboekt, 
waarbij het marktaandeel won en 
flink kon bijdragen aan het leveren 
van huizen om het tekort 
te verhelpen”, aldus 
Watson met gevoel 
voor pathos. Voor-
al de populariteit 
van Londen heeft 
Bellway goed 
vooruitgeholpen. 
Het bedrijf heeft 
hier veel activiteiten. 
Daarnaast is er flink 
geprofiteerd van het Help 
to Buy-programma waarbij de over-
heid starters op de huizenmarkt 
met subsidies een steun in de rug 
geeft. Daarin zit ook een risico. Suc-
cesvolle overheidssubsidies aan de 
woningsector zijn wel vaker ten on-
der gegaan hun eigen succes. Voor-
lopig lijkt dat nog niet aan de orde. In 
aanloop naar de Britse parlements-
verkiezingen in mei hebben de drie 
grootste politieke partijen het weg-
werken van het huizentekort tot een 
belangrijk thema gebombardeerd. 

Ook voor Bellway geldt dat 
het als iets kleiner aandeel risico-
voller is dan de grotere bouwers. 
Daarmee is het koerspotentieel ge-
middeld wel hoger dan de grotere 

aandelen als Berkeley en Taylor. Net 
als Bovis Homes is ook de balans re-
latief conservatief met slechts een 
beperkte netto-schuld.

Waarom aantrekkelijk? 
Het aandeel Bellway krijgt 10 koop-
adviezen en 9 houdadviezen van de 
analisten die het aandeel volgen, 
daarbij heeft het aandeel een ge-
middeld 12-maands koersdoel van 
2165 pence, ongeveer 9 procent ten 
opzichte van de huidige koers. Op-
timistische analisten van Goldman 
en HSBC zien het aandeel stijgen tot 
respectievelijk 2600 en 2800 pence.

Bellway koppelt een lage 
schuld aan een jarenlange stijging 
van de winst per aandeel, maar toch 

is het aandeel goedkoper 
op de beurs dan veel 

concurrenten. Dat 
zijn karakteristie-
ken waardoor 
het aandeel past 
binnen de beleg-
gingsmethodiek 

van de bekende 
belegger John Tem-

pleton. 

in het kort 
Wat Bellway interessant maakt vol-
gens de strategie van templeton
➜  Koers-winstverhouding is lager 

dan de gemiddelde koers-winst-
verhouding de afgelopen 5 jaar.

➜  Koers-boekverhouding is lager 
dan het sectorgemiddelde.

➜  De winst per aandeel nam toe 
over de afgelopen 5 jaar.

➜  De operationele marge is hoger 
dan over de afgelopen 5 jaar

➜  Totale schuld ten opzichte van 
ebitda is gelijk aan of lager dan 3

➜  De schuld ten opzichte van de 
bezittingen is over de afgelopen 
5 jaar lager dan het sectorge-
middelde. 

klein van stuk, groot in londen
bellway

12 formidabele

belegger
s

meer over de 
Beleggings-

metHodiek van 
joHn templeton: 

veb.net/ 
templeton

 

De verleiDelijke 
lokroep 

van DiviDenD

door 
schukken  
 & kerdel 

column  jolmer schukken en marius kerdel zijn econoom

orig jaar steeg het dividend op de beurs voor het vijfde jaar 
achter elkaar. Het totale bedrag dat aandeelhouders wereld-

wijd in hun zak konden steken? Bijna $1,2 biljoen! Een stijging 
van 60 procent sinds 2009, terwijl de rente op spaargeld en obli-

gaties tot een historisch dieptepunt is gedaald.

Geen wonder dus, dat veel beleggers driftig op zoek zijn naar aandelen 
met een goed dividendrendement. Zo sla je meer vliegen in één klap, is de 
gedachte. Ten eerste levert dividend een fijne bron van inkomsten op. Dat 
is niet alleen zeer welkom nu je met je spaarrente nog maar nauwelijks je 
vermogensbelasting kunt betalen. Veel beleggers zien dividend ook als 
stabiel inkomen dat je kunt uitgeven zonder op je vermogen in te teren. 
Als laatste geldt dividend als een teken van kwaliteit. Want als het niet 
goed ging, zou het bedrijf toch geen hoog dividend uitkeren? De financi-
ele sector is niet te beroerd om deze verleidelijke logica aan te wakkeren. 
Maar verleidelijk is niet hetzelfde als waar. Niet dat er iets mis is met di-
vidend. Wij worden zelf ook vrolijk als het op onze rekening wordt bijge-
schreven. Maar als je je beleggingsportefeuille louter op dividendrende-
ment inricht, kan dat je vermogensgroei verlagen en je risico vergroten. 

Waarom? Allereerst is dividend geen gratis geld. Elke euro die een bedrijf 
uitkeert gaat ten koste van de waarde van het onderliggende aandeel. 
Als je dat dividend niet herbelegt maar uitgeeft, gaat dat ten koste van je 
vermogensopbouw. Reken jezelf dus niet rijk, want in feite ben je gewoon 
op je vermogen aan het interen. Een prominente plek op de dividen-
dranglijst staat ook niet garant voor een stabiel rendement of kwaliteit. 
Het dividendrendement wordt namelijk bepaald door de hoogte van het 
dividendbedrag in relatie tot de waarde van het aandeel. Een waardeloos 
bedrijf dat met zijn laatste centen een hoog dividend uitkeert, creëert zo 
een jaloersmakend dividendrendement. Daarom schitterden bedrijven als 
Fortis, SNS en KPN vlak voor hun implosie bovenaan de dividendlijstjes.

Omgekeerd kan een laag (of geen) dividend juist duiden op een spran-
kelend bedrijf. Google en Warren Buffett’s Berkshire Hathaway hebben 
bijvoorbeeld nog nooit een cent uitgekeerd en Apple en Microsoft deden 
dat pas na hun jaren van explosieve groei. Wie consequent dividend had 
nagejaagd had de beste jaren van deze bedrijven dus gemist. 

Daarmee willen we niet zeggen dat je moet proberen de volgende Apple 
of Google te ontdekken. Integendeel, probeer juist zo breed mogelijk te 
spreiden en zorg dat het risico goed aansluit bij je doelstellingen. Geld 
nodig voor uitgaven? Dan kun je altijd je ‘eigen’ dividend creëren door pe-
riodiek een plukje van je portefeuille te verkopen. Dat is beter dan een 
arbitrair dividendsjabloon over je portefeuille te leggen.
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duel Industriebedrijven

eneral Electric is de con-
stante in de portefeuille 
van  veel Amerikaanse 
beleggers. Het is het 
enige aandeel dat vanaf 

de start in 1896 altijd in de Dow Jo-
nes Index opgenomen is geweest. 
De geschiedenis van het bedrijf be-
gint in 1876, als Thomas Edison in 
New Jersey een laboratorium opzet 
waarin hij niet veel later de gloei-
lamp zou uitvinden. Inmiddels is 
General Electric (NYSE symbool  GE) 
het grootste industrieconglomeraat 
ter wereld, met een beurswaarde 
van 250 miljard dollar.

GE is vooral actief in infrastruc-
tuur en technologie voor energie en 
transport. Daarnaast is er een tak 
die zich bezighoudt met financiële 
dienstverlening (GE Capital). Het be-
drijf heeft inmiddels aangekondigd 
die tak grotendeels te verkopen.  
De verzekeringstak werd al in 2005 
verkocht, retailbank Synchrony 
Financial werd vorig jaar naar de 
beurs gebracht (NYSE symbool SYF) 
en in maart werden de onderdelen 
consumentenkrediet in Australië en 
Nieuw-Zeeland nog verkocht voor 
6,3 miljard dollar. In Nederland sluit 
de kleine bank GE Artesia de deu-
ren. Wat rest zijn financiële diensten 

apparatuur en techniek te liggen. 
Door zijn recente koerswij-
ziging  gaat GE steeds 
meer lijken op een be-
drijf als Honeywell. Die 
onderneming (NYSE 
symbool HON) maakt 
onder meer elektroni-
sche controlesystemen, 
klimaatinstallaties en auto-
matiseringssystemen voor ge-
bouwen en industriële complexen. 
Honeywell is net als GE een belang-
rijke leverancier voor elektronische 
vliegtuigsystemen en onderdelen 
aan Airbus, Boeing en de NASA. Ook 
op de markten voor energieopwek-
king komen de twee elkaar geregeld 
tegen. In beurswaarde is Honeywell 
met 80 miljard dollar maar een der-
de van wat GE waard is. Qua omzet 
is die verhouding nog wat ongunsti-
ger: 40 miljard tegen bijna 150 mil-
jard dollar in 2014.

In 2001 was er even sprake van 
een overname van Honeywell door 
GE. De bedrijven waren rond, maar 
met name de Europese mededin-
gingsautoriteiten maakten zoveel 
bezwaar dat het plan werd afgebla-
zen. Honeywell is voor de meeste 
andere concurrenten wat te groot 
als overnameprooi, hoewel een fu-

op de markten 
voor energIe
opwekkIng 
komen de 
twee elkaar 
geregeld tegen

die passen bij de waar die verkocht 
wordt: financiering, leasing, vloot-
beheer. GE Capital zal in 2016 nog 
maar voor een kwart van de winst 
verantwoordelijk zijn, tegen bijna 
de helft in veel jaren in het vorige 
decennium.

GE maakt van alles, en het zijn 
vooral grote dingen: turbines voor 
energiecentrales op gas en water-
kracht, kernreactors, boorinstalla-
ties voor de olie-industrie, medische 
systemen, windmolens, vliegtuig-
motoren, locomotieven en water-
zuiveringsinstallaties. 

allegaartje
Het lijkt een allegaartje, maar er is de 
laatste jaren meer lijn in het bedrijf 
gekomen. De financiële tak wordt 
dus teruggesnoeid en de ooit zo 
belangrijke media-afdeling (NBC 
Universal) is in 2013 verkocht aan 
Comcast. De focus komt volledig op 

sie met een iets 
groter bedrijf als 
United Technologies 
wel tot de mogelijkheden 
behoort.

Aandelen in grote industrie-
bedrijven en conglomeraten zijn 
over het algemeen geen groeibril-
janten meer. Ze zijn vaak vooral 
aantrekkelijk vanwege het hoge 
dividend. Honeywell lijkt met een 
dividendrendement van 2 procent 
niet de beste inkomstenbelegging, 
maar het bedrijf is wel zeer winst-
gevend. De operationele marge lag 
in 2014 op 14,4 procent. Dat is bijna 
het dubbele van de marge van 8,2 
procent die belangrijkste afnemer 
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Twee van de grootste Amerikaanse industriebedrijven, General Electric en 
Honeywell, worden door beleggers gewaardeerd om hun stabiele prestaties en 
hoge dividend. Welke van de twee is op dit moment het aantrekkelijkst? 

amerikaanse 
industriereuzen 

gewogen

general electrIc   vs.   Honeywell



Tekst PATrick BEijErsBErGEn

leggers veel pijn toen het bedrijf 
in het dieptepunt van de crisis zich 
voor het eerst in 71 jaar gedwongen 
voelde het dividend te verlagen. GE 
Capital kreeg zware klappen toen 
het financiële systeem wereldwijd 
kraakte. Sinds die domper in 2009 
heeft GE er echter veel aan gedaan 
de balans te versterken en de om-
vang van de financiële tak te verklei-
nen. Na 2009 is het dividend ieder 
jaar verhoogd, waarmee GE duide-
lijk maakt dat het zijn reputatie van 
dividendkampioen graag terug wil. 

GE betaalt nu een dividend uit 
van 0,23 dollar per kwartaal, voor 
2009 was dat 0,31 dollar. Als dat ni-
veau van 1,24 dollar per jaar weer 
wordt bereikt, is het dividendrende-
ment maar liefst 5 procent. Gezien 
de verbeterde winstgevendheid is 
dat geen onrealistische verwachting. 

GE nam vorig jaar de energietak 
van het Franse Alstom over voor 12,5 
miljard euro. Het gaat met name om 
de productiefaciliteiten voor tur-
bines voor kolen- en gascentrales. 
Daarnaast werden nog drie joint 
ventures opgericht: één voor de nu-
cleaire activiteiten, één voor duurza-
me energie en één met een elektri-
citeitsnetwerk. Om instemming van 
de Franse overheid te krijgen, heeft 
GE wel concessies moeten doen in 
de zeggenschap en garanties moe-
ten afgeven over werkgelegenheid. 
De overname van Alstom verhoogt 
de omzet van het concern met 10 

miljard dollar en de operationele 
winst met 600 miljoen dollar per jaar. 
Daarnaast zal in 2016 voor een mil-
jard dollar aan kostenbesparingen 
kunnen worden gerealiseerd.

Kansen
Industriebedrijven als General 
Electric en Honeywell kunnen de 
komende jaren profiteren van het 
aantrekken van de wereldeconomie. 
Een forse stijging van de Amerikaan-
se dollar die daarmee naar verwach-
ting gepaard gaat, kan voor sommi-
ge bedrijfsonderdelen een risico zijn, 
als er sterke concurrenten uit Europa 
actief zijn. Dat is bijvoorbeeld het 
geval bij de windturbines en de me-
dische systemen van GE, die concur-
reren met het Deense Vestas en ons 
eigen Philips en met het Duitse Sie-
mens voor beide activiteiten. 

Voor de onderdelen die leveren 
aan de vliegtuigindustrie gaat dat 
minder op, GE en Honeywell domi-
neren deze markten en de belangrijk-
ste klant Boeing denkt ook in dollars. 
Analisten verwachten dat Honeywell 
de komende jaren wat sneller groeit, 
maar meevallers in de verkoop van 
onderdelen van GE Capital kunnen 
het aandeel General Electric ook 
impulsen geven. Bovendien is GE de 
afgelopen twee jaar sterk achterge-
bleven ten opzichte van de markt én 
Honeywell. Dat maakt de waardering 
van General Electric op dit moment 
aantrekkelijker. 

Boeing maakt, terwijl die vliegtuig-
bouwer met 2,4 procent een ho-
ger dividend uitkeert. Bovendien 
boekt Honeywell de laatste jaren 
veel vooruitgang in productiviteit 
en winstgevendheid dankzij her-
structureringen. De operationele 
kasstroom steeg van 3,5 miljard 

dollar in 2012 naar 5 miljard in 
2014. Honeywell schroeft de 
payoutratio gestaag op, een 
trend die de komende jaren 

vermoedelijk doorzet. 

reputatie van 
dividendKampioen
General Electric heeft met 3,7 pro-
cent een dividendrendement waar 
weinig bedrijven in deze sector aan 
kunnen tippen. Het bedrijf heeft 
ook een reputatie hoog te houden 
op dat gebied. Het deed GE en be-
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conclusie

Winst per aandeel groeit volgens analisten 9% per jaar tot $ 1,91 in 2017

Goed, EBITDA-marge stabiel rond 18%

Nettoschuld $ 134 miljard is niet gering

Klein, General Electric is veel te groot

Nu de financiële tak wordt teruggesnoeid: beperkt

Nu 3,7 procent, bij terugkeer oude peil: 5 procent

Goedkoop vergeleken met concurrenten: 14,3 keer de verwachte winst 2015 

Positief: 13 kopen, 10 houden, 1 verkopen

Het aandeel zit al ruim een jaar in een zijwaartse beweging

Afbouw GE Capital zorgt regelmatig voor goed nieuws

Waardering en dividend maken het aandeel GE nu aantrekkelijk

Winst per aandeel groeit volgens analisten 10% per jaar tot $ 7,47 in 2017

Prima, EBITDA-marge ook 18% en loopt op tot 20% in 2016

Zeer solide: nettoschuld is negatief

Niet uitgesloten

Voor aandelenbegrippen beperkt, zeker gezien de balans

2,0 procent, relatief laag

In lijn met de sector op 16,7 keer de winst, maar groeit sneller

Positief: 18 kopen, 6 houden, 0 verkopen

Het aandeel zit al ruim twee jaar in een fraaie uptrend

Jaarcijfers waren conform verwachtingen, outlook bevestigd

Honeywell is een prima belegging, maar op dit moment relatief duur

General electric Honeywell

10-punten-check
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in fiscaal voordeel

In Amerika zijn Master Limited Partnerships 
de afgelopen jaren sterk in opkomst. Vooral 
energiebedrijven maken gretig gebruik van  
deze fiscaal gunstige houdstermaatschap- 
pijen. Beleggers investeren er graag in.  
De vraag is hoe lang nog. 

VS Master limited partnerships

AmerikAAnS beleggen
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O
Tekst GerBen VAn Der MAreL

Op de beurzen lopen de koersen 
hard vooruit op toekomstige winsten 
die allerminst zeker zijn. Spaarreke-
ningen en vastrentende waarden 
leveren beleggers weinig soelaas. 
Door het rentebeleid van de centrale 
banken bieden de meeste obligaties 
niet eens 1 procent rendement. In 
Amerika is dat niet anders. Daarom 
hebben veel beleggers Master Li-
mited Partnerships (MLP’s) in hun 
armen gesloten als aanvulling op 
hun aandelenportefeuille. Welke be-
legger begint in deze tijden nu niet 
te watertanden van een stabiel ren-
dement van 5 tot 10 en soms zelfs 30 
procent op jaarbasis? 

AAnvullende kApitAAlbron 
MLP’s zijn entiteiten waar energie-
bedrijven infrastructuuronderdelen 
in onderbrengen. Vooral olie- en 
gasbedrijven die over pijpleidingen 
beschikken hebben gekozen voor de 
structuur van een MLP. De pijpleidin-
gen verbinden olieraffinaderijen met 
opslagterminals. Voor de bedrijven 
kan het een interessante aanvullende 
kapitaalbron zijn, ook al is het iets 
duurder dan bankfinanciering. Shell 
bracht eind vorig jaar een vehikel 
voor één miljard dollar naar de beurs 
waarin Amerikaanse pijpleidingen 
zijn ondergebracht. Shell Midstream 
Partners schreef er sindsdien 10 pro-
cent aan beurswaarde bij. Bij SBM 
Offshore wilde de activistische beleg-
ger Centaurus dat het bedrijf voor de 
financiering van zijn vloot schepen 

gebruik ging maken van een MLP. 
Het Schiedamse bedrijf noemde het 
eerst te complex, maar kwam daar op 
terug. De bouwer van oliewinning- 
en opslagschepen wil later dit jaar via 
MLP’s geld ophalen in de VS. 

VTTI, de Nederlandse tanktermi-
naldivisie van de oliehandelaar Vitol, 
koos vorige zomer voor de route van 
MLP’s en haalde via een beursgang 
aan de New York Stock Exchange bijna 

een half 
miljard dol-

lar op voor 
expansie.

 De structuur van 
financiering van MLP’s 

wordt georganiseerd via een 
samenwerkingsverband dat veel 
weg heeft van een Nederlandse 
commanditaire vennootschap (CV). 
MLP’s  hebben één of meerdere 
beherende vennoten. Die worden 
general partners genoemd. De stille 
vennoten, ook wel limited partners, 
zijn particuliere beleggers, maar ook 
steeds meer institutionele beleggers. 
Beleggers kunnen deelbewijzen 
(‘units’) in de partnerships kopen en 
deze via de Amerikaanse beurs ver-

voor bedrijven 
kunnen de 
Mlp’s een 
aanvullende 
kapitaa lbron 
zijn, OOk Al 
iS het ietS 
duurder 
dAn bAnk-
finAnciering



handelen. Beleggers zijn er dol op 
omdat de vrije kasstroom groten-
deels aan hen wordt uitgekeerd. Het 
betreft vaak meerjarige contracten 
met een inflatiecorrectie. 

MLP’s zijn in de jaren tachtig 
opgezet als subsidie voor de Ame-
rikaanse olie- en gasindustrie, en 
dat zijn ze feitelijk nog steeds. MLP’s 
hoeven geen belasting over hun 
verdiensten te betalen. Voorwaarde 
is dat 90 procent of meer van de ge-
maakte winst wordt uitgekeerd aan 
de partners. Bedrijven plukken de 
voordelen die de politiek in de jaren 
tachtig mogelijk heeft gemaakt. Het 
Congres heeft de route al aangelegd 
in het tijdperk van president Ronald 
Reagan. Om te profiteren van de 
fiscale voordelen moeten de activi-
teiten van de MLP’s gericht zijn op 
de productie en ontwikkeling van 
natuurlijke grondstoffen: olie en 
gas, bosbouw, kolenwinning, of het 
hergebruik van stukken land. Via die 
laatste route heeft de Amerikaanse 
begrafenisonderneming Stonemor 

zich ook kunnen structureren als een 
MLP. Het is een uitzondering op de 
regel. Het vehikel is vooral populair in 
het transport en de opslag van olie- 
en gasproducten. 

geen toevAl
In Europa hebben de geïntegreerde 
grote oliemaatschappijen zelf vaak 
de pijpleidingen in handen. “Dat is 
niet erg efficiënt”, zegt ING-bankier 
Richard Ennis. Oliemaatschappijen 
in de VS die doen aan opsporing, 
winning, transport, verwerking én 
distributie van olie- en gasproducten 
willen liever geen laagrenderende 
bezittingen hebben zoals pijpleidin-
gen en opslagfaciliteiten. Dat be-
drijven als Shell tot de verkoop van 
hun leidingen zijn overgegaan, is 
geen toeval. Richard Ennis: “Nu is het 

moment voor grote oliebedrijven 
om niet-kernactiviteiten als pijplei-
dingen te verkopen. MLP’s hebben 
een voordeel boven andere kopers. 
Ze hebben meer armslag omdat de 
overheid ze subsidieert. Hun dollars 
zijn goedkoper.” De grote concur-
renten zijn durfkapitalisten. Die zijn 
momenteel ook actief als koper. De 
belastingvoordelen laten ze niet aan 
zich voorbij gaan. “Ook zij werken 
volop met vehikels die ze omvormen 
tot MLP’s”, zegt Ennis.

Net als vastgoedfondsen heb-
ben MLP’s voorspelbare inkom-
sten. Het is een van de redenen 
waarom superbelegger Warren 
Buffett met zijn dochterbedrijven 
MidAmerican Energy en PacifiCorp 
ook belangen heeft in het trans-
port van aardgas. Ongetwijfeld zal 
de belangstelling van de topbeleg-
ger ook gewekt zijn door de sterke 
rendementen afgelopen jaren. 

Master Limited Partnerships 
hebben over de langere termijn 
gemeten sterke rendementen be-

haald. De Alerian MLP Index van de 
vijftig meest prominente MLP’s uit 
de energiesector is 345 miljard dollar 
waard. Dat was in 2007 nog slechts 
100 miljard dollar. Die toestroom van 
beleggersgeld is mede afkomstig van 
verschillende beleggingsfondsen en 
exchange traded funds (etf’s) die af-
gelopen jaren zijn opgetuigd en zich 
voornamelijk richten op de fiscaal 
gedreven beleggingsconstructies. 
Zakenbanken brachten nooit zoveel 
van deze MLP’s naar de beurs als af-
gelopen jaar. Amerika telt nu meer 
dan 125 MLP’s waarin ongeveer 600 
miljard dollar is belegd. In New York 
verstrekt de Nederlandse financiële 
instelling ING veel leningen aan Mas-
ter Limited Partnerships. Bankier Ri-
chard Ennis zegt: “Voor particulieren 
kunnen de MLP’s vanwege de ruime 
dividenden en fiscale voordelen een 
mooie hoeksteen van een pensioen-
portefeuille zijn. De rendementen zijn 
gemiddeld 11 procent op jaarbasis 
waarvan de helft in dividenden.” Ook 
in 2013, toen andere hoogrenderen-
de beleggingen minder goed pres-
teerden, deden Master Limited Part-
nerships het nog heel behoorlijk – een 
enkele zware uitglijder daargelaten. 

SchAduwkAnt
MLP’s mogen hun populariteit dan-
ken aan hun voorspelbare inkom-
sten, maar toch zijn er behoorlijke 
risico’s verbonden aan deze beleg-
gingen.  Omdat MLP’s relatief met 
veel geleend geld werken, kan een 
snelle rentestijging negatieve im-
pact hebben. 

Bovendien zijn de royale uitke-
ringen aan beleggers niet altijd op 
te brengen. Een paar maanden gele-
den verraste Kinder Morgan met de 
mededeling dat ze geen MLP meer 
willen zijn. Energiemagnaat Richard 
Kinder is nota bene een van de gees-
telijke vaders van de constructie. 
Voor zijn onderneming bleek een 
agressief groeipad toch lastig door 
de hoeveelheid vrije kasstroom die 
hij moest uitkeren. Begin vorig jaar 
halveerde een van de grootste Ame-
rikaanse MLP’s in waarde. Boardwalk 
Pipeline Partners kreeg rake klap-

Master liMited partnerships 
hebben over de langere 
termijn gemeten Sterke 
rendementen behAAld
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pen nadat het participanten had 
overrompeld met de mededeling 
dat de dividenden met 80 procent 
verlaagd zouden worden.

Maar de belangrijkste reden 
voor beleggers om extra alert te 
zijn is de afhankelijkheid van de 
olie- en gasprijs. Sommige MLP’s 
zijn te vergelijken met een tolweg. 
Als er minder verkeer is, zullen de 
inkomsten slinken. 

Een lage olieprijs zal op korte 
termijn geen grote impact hebben 
op de resultaten van de MLP’s. ING-
bankier Richard Ennis:  “De inkom-
sten van de pijpleidingen worden 
niet direct geraakt voor de gedaalde 
olieprijs. Voor het transport van A 
naar B wordt een vergoeding gere-
kend die afhangt van de hoeveelheid 
olie en gas die erdoorheen stroomt.” 

Darin Turner, die vanuit Dallas 
een beleggingsfonds in MLP’s runt 
voor de Amerikaanse vermogens-
beheerder Invesco, vertelt een ge-
lijksoortig verhaal. “De kasstromen 
staan bij de meeste MLP’s niet bloot 
aan kortetermijnschommelingen 
in de olieprijs. Toch zie je het effect 
wel duidelijk. Particulieren stellen 
zich terughoudender op.”

Zolang de olieprijs schommelt, 
zullen MLP’s volgens Turner een vo-

vraag naar olie en gas. Als de produc-
tie in Amerika sterk terugvalt, kun je 
je je afvragen of we de totale infra-
structuur in 2016 en 2017 wel nodig 
gaan hebben.”

nederlAndS perSpectief
De aantrekkelijke rendementen 
van MLP’s hebben ook de interesse 
buiten de VS aangewakkerd, merkt  
ING-bankier Ennis. “Ik hoor dat er 
behoorlijk wat interesse is vanuit het 
buitenland door de hoge dividen-
den en de waardevermeerdering 
van de units.” De bankier erkent dat 
er ook achterdocht is in het buiten-
land. Beleggers hebben binnen een 
MLP weinig tot niets te vertellen. De 
macht ligt helemaal bij de beheren-
de partner. Buitenlandse beleggers 
twijfelen volgens hem bovendien of 
de politiek er niet opeens een streep 
doorheen zet. “Vragen over de 
houdbaarheid van de structuur krijg 
ik ook weleens van leidinggeven-
den”, zegt de ING-bankier. “President 
Obama is niet het meest vriendelijk 
tegen de oliesector. Maar opvallend 
genoeg hebben we hem nog nooit 

gehoord over deze subsidie aan de 
olie- en gaswereld.”

De fiscale afhandeling van 
deze beleggingen is ook een punt 
van aandacht. De belasting die 
Amerikaanse beleggers moeten 
betalen – zij wel – kan grotendeels 
worden teruggevraagd. Voor buiten-
landse beleggers is dat weer anders, 
waarschuwt Erik Jansen, directeur 
belastingadvies bij Innovative Tax 
in Nijmegen. Het is volgens hem op-
passen voor dubbele belastinghef-
fing. “Het is best ingewikkeld en de 
belegger zal huiswerk moeten doen 
en zich goed vooraf moeten laten 
adviseren.” Volgens de belastingadvi-
seur zal er in de VS belasting betaald 
moeten worden. De hamvraag is hoe 
de Nederlandse Belastingdienst het 
aandeel in de MLP in de inkomsten-
belasting behandelt. Volgens Jansen 
kan een participatie in een MLP in 
box 3 worden ondergebracht. “Maar 
het hangt erg af van de statuten van 
de MLP. Toch is het zeker interessant 
als je tien jaar lang 6 à 7 procent 
vangt. Op een spaarrekening leg je 
tegenwoordig geld toe.”

latiele belegging blijven. Bij vermo-
gensbeheerder Legg Mason menen 
analisten dat de olieprijs wel weer 
aantrekt. Fysieke olie blijft sowieso 
nog wel even gewoon doorvloeien 
in Amerika. “Ondanks de aanzienlijke 
daling van de olieprijs, verwachten 
we dat de olie- en gasproductievolu-
mes in de VS op peil blijven in 2015”, 
aldus Michael Clarfeld en Chris Ea-
des in hun recente rapport Will MLPs 
Weather The Storm? Het duo voor-
spelt dat de uitkeringen van MLP’s 
aan beleggers zullen blijven groeien, 
ondanks de onrust. De fondsbeheer-
ders wijzen erop dat zelfs in 2009, 
toen de olieprijs in elkaar klapte van 
140 dollar naar 40 dollar, de divi-
denduitkeringen aan beleggers ble-
ven toenemen. “Het groeitempo zal 
wel vertragen, net zoals in eerdere 
perioden van onrust.” 

Toch ziet Turner weinig reden 
tot bezorgdheid. Bij de huidige ener-
gieproductie in Noord-Amerika is er 
nog steeds een tekort aan transport-
mogelijkheden. Sommige regio’s 
met grote velden kunnen volgens 
hem 30 tot 50 procent meer capaci-
teit aan pijpleiding gebruiken. “Over-
productie is niet onze grootste zorg. 
Waar wij het wel veel over hebben, is 
het terugvallen van de wereldwijde 

de afhankelijk-
heid van de olie- 

en gasprijs is 
een reden tot 

waakzaaMheid 
voor beleggers 

in Mlp’s. veel 
van dergelijke 

VehikelS zijn 
te Vergelijken 

met een tOlweg.
AlS er minder 

Verkeer iS, 
zullen de 

inkOmSten 
Slinken



44 -  effect // november 201344 -  effect // april 2015

Snelgroeiend China heeft de wereldeconomie door 
de crisis getrokken, maar recente cijfers wijzen erop 
dat de Chinese motor hapert. Hoe erg is dat? 

De gevaren van een

macro China

chinese 
glijvlucht
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hina verlegt de focus 
van hoge groei naar 
duurzame groei, zo liet 
president Xi Jinping on-
langs weten. De goede 
verstaander weet wat 

dat betekent: het regime in China 
geeft nu openlijk toe dat de tijden 
van constante hoge groei voorbij zijn. 

Afgelopen jaar was de kente-
ring al zichtbaar. Waar de Chinese 
regering inzette op een uitdijing 
van de economie van 7,5 procent, 
groeide de economie met ‘slechts’ 7,4 
procent. Dat is het laagste groeicijfer 
in bijna 25 jaar. 

Afgezien van de vertraging zelf 
is het opmerkelijk dat deze voor de 
Chinese regering als een verrassing 
kwam.  De vermaarde belegger en 
China-criticus Jim Chanos stelde wel-
eens dat de Chinese autoriteiten op 
1 januari van het jaar al wisten wat 
het groeicijfer voor het jaar zou gaan 
worden. Als China niet eens meer in 
staat is om de eigen groeidoelstelling 
te halen, dan moet het menens zijn. 

De tanende groei werpt de 
vraag op waar China zijn opmars aan 
te danken had in de jaren dat veel 
andere economieën in de wereld in 
crisis verkeerden. Onderzoekers van 
het McKinsey Global Institute gaven 
daarop recent het antwoord. China’s 
fraaie groeicijfers blijken voor een 
belangrijk deel te danken aan schul-

Tekst RobeRT RoSenau

den. In een recent rapport becijferen 
de McKinsey-mannen dat de totale 
Chinese schuld in 2014 in rap tempo 
is aangezwollen tot zo’n 2,8 keer de 
omvang van de economie.

huizenprijzen door het dak
Daarmee valt de schuldverhouding 
hoger uit dan die van westerse eco-
nomieën als de VS of Duitsland. Naar 
schatting is de helft van de schulden 
bij huishoudens, bedrijven en de 
overheid gekoppeld aan vastgoed. 
Dan gaat het om hypotheken, schul-
den van vastgoedontwikkelaars en 
lokale overheden, maar ook om kre-
dieten aan verwante industrieën zo-
als staal en cement. 

Het is deze concentratie rond-
om de vastgoedsector die flinke 
risico’s met zich meebrengt. De hui-
zenprijzen zijn in verschillende Chi-
nese steden sinds 2008 met wel 60 
procent gestegen. En nog meer in 
een stad als Sjanghai, waar zelfs top-

De tanenDe groei 
werpt De vraag 
op waar China 
zijn opmars aan 
te Danken had in 
de jaren dat veel 
andere landen 
wereldwijd 
in crisis 
verkeerden

prijzen uit New York en Parijs dichtbij 
zijn gekomen. 

Vorig jaar werd een trendbreuk 
zichtbaar. Transactievolumes zijn af-
genomen en onverkochte voorraden 
toegenomen. De afkoeling van de 
vastgoedsector is op diverse plekken 
in de economie merkbaar, waaron-
der de bouw en onder verstrekkers 
van leningen. Lokale overheden 
leunen sterk op financieringsvehi-
kels om huizen en infrastructuur te 
bouwen, omdat deze een beperkte 
bevoegdheid hebben om belastin-
gen te heffen en tot voor kort geen 
leningen mochten uitgeven.

Te weinig binnenlandse con-
sumptie en te veel investeringen 
hebben de economische verhou-
ding in China scheefgetrokken. Deze 
onbalans in combinatie met versla-
vende schulden hebben verschillen-
de marktkenners, waaronder hedge-
fondsmanager Jim Chanos, doen 
waarschuwen voor naderend onheil. 

SoCiaLe onruSt
Het lijkt niet waarschijnlijk dat de Chi-
nese autoriteiten de groei nog veel 
verder laten teruglopen. Aanpassing 
van het groeimodel — van krediet-
gedreven naar groei op eigen kracht 
— heeft tijd nodig. Hervormingen 
pakken, zeker op korte termijn, niet 
voor iedereen gunstig uit. Ook al 
helpt het een economie in evenwicht 
brengen, zaken als faillissementen 
voor bedrijven in een sector waar 
overcapaciteit is en noodzakelijke 
(om)scholing liggen gevoelig. Moge-
lijke sociale onrust kan de overheid 

dwingen om stimuleringsmaatrege-
len te nemen en zo tussentijds lucht 
te blijven blazen in het onhoudbare 
groeimodel op basis van schulden. 

Groeimotor
Als de Chinese overheid voor mone-
taire stimulering kiest, gaat het de 
kant op die de VS en de eurolanden 
al eerder hebben gekozen. 

De Fed, het stelsel van Ameri-
kaanse centrale banken, heeft vorig 
jaar het opkoopprogramma van 
schuldpapier afgerond. De Europese 
Centrale Bank is er vorige maand 
juist een gestart. Het gaat om schat-
kistpapier van eurolanden.

Ook in Japan en het Verenigd 
Koninkrijk hebben monetaire en 
fiscale autoriteiten hun grip op de 
economie en financiële markten 
verstevigd door rigoureuze stimule-
ringsmaatregelen.

Die acties van centrale ban-
ken lijken het gewenste effect te 
sorteren. De Amerikaanse en Britse 
economie zijn alweer fors gegroeid 
terwijl ook de eurozone sneller dan 
verwacht weer aanhaakt.  

Goedkoop geld vanuit centrale 
banken lijkt dus de redding te zijn ge-
weest. Grote economische machts-
blokken als Europa en de VS  zijn op 
tijd ‘hersteld’ om de wereldeconomie 
een duwtje te geven nu China wat 
gas terug moet nemen. Dat lijkt in ie-
der geval het effect op korte termijn. 
Of massale stimulering ook op lan-
gere termijn een zegen blijkt, valt te 
bezien. De gedrukte leenkosten voor 
overheden brengen het risico op zelf-
genoegzaamheid met zich mee. Een 
lage rente houdt de schuldenberg 
immers financierbaar. 

Dat verlaagt de prikkel om 
schulden terug te dringen en structu-
rele hervormingen door te voeren. Zo 
zichtbaar als een afkoelende Chinese 
economie is voor de buitenwereld, 
zo onzichtbaar kan de roes vanuit 
centralebankbeleid zijn. Dan kan eco-
nomische groei op langere termijn 
lager uitvallen. Dat is wellicht een 
bedreiging voor de ontwikkeling van 
de wereldeconomie waar die van een 
afkoelend China bij in het niet valt.
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grondstoffen Invloed valuta’s

Het zijn niet alleen aandelenbeur-
zen die de laatste tijd niveaus be-
reikten die lange tijd niet te zien 
waren. Ook de dollar-index steeg 
de afgelopen tijd naar het hoogste 
niveau sinds 2003. In dit mandje 
wordt de waarde van de Ameri-
kaanse munt afgezet tegenover de 
valuta van zes belangrijke handels-
partners. Ook de euro verloor fors 
in waarde tegenover de dollar. 

Inmiddels glijdt de euro-dol-
lar-verhouding naar pariteit, de 
situatie waarin beide munten even-
veel waard zijn. Dat was voor het 
laatst het geval in december 2002. 
Sindsdien heeft de verhouding er al 
een wilde rit opzitten. In de nawee-
en van de Amerikaanse huizencrisis 
klom de euro-dollarverhouding in 
2008 boven 1,6. Nog datzelfde jaar 
won de Amerikaanse munt fors ter-
rein terug, niet alleen tegenover de 
euro, maar ook tegenover andere va-

Niet eerder de afgelopen dertien jaar was de kans zo groot dat een euro 
en een dollar dezelfde waarde krijgen als nu. Het zou een nieuw hoofdstuk 
betekenen in een tijdvak van wilde valutabewegingen. De gevolgen voor 
consumenten, bedrijven, beleggers én grondstofmarkten zijn groot.

luta’s. Toen de crisis zich later dat jaar 
wereldwijd verspreidde, kwam op-
nieuw een dollarvlucht op gang. Die 
kon worden verklaard door de status 
van internationale reservemunt die 
de Amerikaanse munt al sinds de 
Tweede Wereldoorlog heeft. Daar-
door is de handel in dollarschuldpa-
pier de meest liquide ter wereld. In-
vesteerders liepen daar dus niet het 
risico om vast te komen zitten in niet 
verhandelbare activa. In zekere zin 
was de Amerikaanse munt, ondanks 
de zwakke macro-economische 
fundamenten ten tijde van de crisis, 
voor veel (institutionele) investeer-
ders een veilige keuze. 

Toch reageren valuta niet al-
tijd op de manier die men op basis 
van economische logica zou ver-
wachten. Dit komt omdat de tot-
standkoming van een valutakoers 
een complex samenspel van facto-
ren is waarbij ook niet-rationele ar-
gumenten een rol spelen. Zo klom 
de euro-dollarkoers op het hoogte-
punt van de eurocrisis in 2011 naar 
1,45, ondanks dat de eurozone 

trekken diepe  sporen
Valuta-perikelen

Federal Reserve is mogelijk al deze 
zomer aan de orde. In een financiële 
wereld waar iedereen wanhopig op 
zoek is naar rendementen, lijkt het 
daarom logisch dat veel investe-
ringsgeld naar de dollar vloeit. 

Consumenten en bedrijven
De gevolgen van de duurdere dol-
lar zijn niet eenduidig positief of 
negatief. Voor de Amerikanen is 
een dure dollar op korte termijn 
mooi meegenomen omdat die de 
kostprijs van ingevoerde goede-
ren verlaagt. Voor de Amerikaanse 
exportindustrie is de dollarstijging 
duidelijk nadelig. Het gaat daarbij 
niet uitsluitend om bedrijven uit 
de eigen verwerkende industrie, 
maar ook om dienstverleners die 
een groot deel van de omzet bui-
ten de Verenigde Staten realiseren. 
Heel wat Amerikaanse multina-
tionals verwezen in hun recente 
kwartaalrapporten dan ook naar 
de dure dollar als reden waarom 
de verwachte omzet en winst niet 
gehaald werd. Inkomsten die in het 

volgens sommigen toen op sprin-
gen stond. Van een ‘veilige’ keuze 
kon toen geen sprake zijn. De hoge 
rentes in combinatie met de over-
heidsgaranties en de reputatie van 
de ECB lieten het investeringsgeld 
niettemin toch naar de Europese 
eenheidsmunt vloeien. 

Het renteverschil tussen de 
eurozone en de Verenigde Staten is 
ook de meest aangehaalde verkla-
ring voor de beweging van de jong-
ste maanden. Alleen is de situatie 
nu omgekeerd aan die van enkele 
jaren terug. Dit jaar hebben wereld-
wijd al 24 centrale banken de rente 
verlaagd terwijl de Verenigde Sta-
ten zich al weer opmaken voor een 
monetaire verstrakking. De Ameri-
kaanse centrale bank (de Fed) heeft 
haar politiek van kwantitatieve 
versoepeling intussen afgerond en 
een eerste renteverhoging door de 

46 -  effect // aprIl 2015



Tekst KoeN Lauwers

buitenland werden verkregen in lo-
kale valuta worden bij omzetting in 
dollar minder waard. 

De dollarstijging is ook geen 
goed nieuws voor bedrijven bui-
ten de dollarzone en overheden 
die in Amerikaanse dollars hebben 
geleend. De aflossingen worden 
zwaarder omdat meer lokale valuta’s 
nodig zijn om dezelfde hoeveelheid 
dollars te kunnen terugbetalen.

impaCt op grondstoffen
Omdat de meeste grondstoffen in 
dollars worden verhandeld, is de 
impact op de grondstofmarkten 
aanzienlijk. Een duurdere Ameri-
kaanse munt maakt grondstoffen 
voor verbruikers buiten de dollar-
zone duurder. Bij gelijke vraag (en 
andere parameters) zou de prijs 
dan moeten dalen om het valuta-
verschil te compenseren. 

blijft goedkoop door de stijgende 
productie en de hoge voorraden. 

Een lagere energiefactuur 
zorgt op korte termijn voor wat 
ademruimte bij grondstofbedrijven 
die het moeilijk hebben door de la-
gere prijzen. Toch is dit op langere 
termijn geen goede zaak, want op 
die manier kunnen bedrijven die 
eigenlijk economisch niet of nau-
welijks rendabel zijn toch overle-
ven. Het vrijwillig verlagen van de 
productie wordt dus uitgesteld, 
want niemand wil vrijwillig markt-
aandeel opgeven. Het gevolg is dat 
een terugkeer naar een markt in 
evenwicht verder wordt uitgesteld.

Het is dan ook voor een belangrijk 
deel aan de duurdere dollar te wij-
ten dat de Bloomberg Commodity 
Index van 22 grondstoffen eerder 
dit jaar terugviel naar het laagste 
peil sinds augustus 2002. 

tweesnijdend zwaard
Voor grondstofproducenten is 
de dure dollar een tweesnijdend 
zwaard. Zo wordt de concurren-
tiekracht van bijvoorbeeld de 
Amerikaanse steenkoolindustrie 
nog verder op de proef gesteld. 
De meeste gediversifieerde grond-
stoffengroepen zijn op meerdere 
continenten actief zodat voor- en 
nadelen van de dure dollar elkaar 
min of meer uitvlakken. Grondstof-
bedrijven die buiten de dollarzone 
produceren, kunnen wel profite-
ren van de duurdere Amerikaanse 
munt. De inkomsten nemen rela-
tief gezien toe terwijl de uitgaven 
in lokale valuta’s afnemen. Zo doen 
mijnbouwbedrijven het in Zuid-
Afrika en Australië ondanks de la-
gere grondstofprijzen operationeel 
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niet eens zo slecht. Zo noteert de 
Zuid-Afrikaanse rand tegenover de 
dollar op het laagste niveau sinds 
2001. Daardoor ligt de goudprijs 
uitgedrukt in rand amper 7 procent 
onder het recordniveau terwijl dit 
in dollar bijna 38 procent is. Lokale 
goudproducenten zien dus hun 
inkomsten stijgen. Dit effect speelt 
in alle grondstoflanden waarvan 
de munt fors in waarde is gedaald 
tegenover de dollar. Ook hier is het 
netto effect uiteraard niet alleen 
van de valutaschommelingen af-
hankelijk, maar ook van de evolutie 
van de grondstofprijs zelf.

Bij ruwe olie, aardgas, verschil-
lende metalen en ook een aantal 
landbouwgrondstoffen ligt over-
capaciteit aan de basis van de forse 
prijsdalingen. De dure dollar leidt 
er indirect toe dat de afbouw van 
de productiecapaciteit, die nood-
zakelijk is om vraag en aanbod te-
rug in evenwicht te krijgen, vertra-
ging oploopt. De prijs van ruwe olie 
is sinds vorige zomer (in dollar) met 
ruim de helft gedaald. Ook aardgas 
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het getal Financieel jargon de maat genomen

alverwege maart was 
de totale waarde van 
alle bedrijven op de 
beurs wereldwijd 
67.000.000.000.000 
dollar. Precies zes jaar 

na het dieptepunt van de financiële 
crisis werd daarmee een record ge-
vestigd want niet eerder was meer 
geld dan die 67 biljoen dollar be-
legd op de beurs. 

Sinds maart 2009 zijn alle 
beursgenoteerde bedrijven ter we-
reld tweeënhalf keer zoveel waard 
geworden. De explosie in aande-
lenwaarderingen staat niet in ver-
houding tot de bedrijfswinsten die 
nauwelijks groeiden op de meeste 
werelddelen. De sleutel ligt bij het in-
strument waartegen alle verwachte 
toekomstige winsten naar vandaag 
worden teruggerekend, de WACC. 
De WACC, oftewel de gewogen ge-
middelde kostenvoet van kapitaal 

Nooit eerder in de geschiedenis waren de bedrijven op 
de beurs meer waard dan nu. Die recordwaarderingen 
zijn gebaseerd op één kengetal met boterzachte 
uitgangspunten: de WACC. 

aangezien de 
koers van een 
aandeel een 
optelsom is 
van verwachte 
toekomstige 
winsten leidt 
een hoge 
wacc tot een 
lage koers en 
waardering

wankele
beursrecords

basis van de 
huidige

de

(Weighted Average Cost of Capital), is 
het minimale rendement dat beleg-
gers willen zien op hun investering. 
Het zijn dus de “kosten” die aande-
len- en obligatiebeleggers vergoed 
willen zien voor hun inleg. 

Als de WACC hoog is, zijn be-
drijven een groot deel van hun 
inkomsten kwijt om kapitaal te be-
machtigen. Er blijft dan dus weinig 
over van de winst in de toekomst. 
Aangezien de koers van een aan-
deel een optelsom is van verwach-
te toekomstige winsten leidt een 
hoge WACC tot een lage koers en 
waardering. 

Tegenwoordig is de situatie 
juist omgekeerd. Doordat renteta-
rieven ruimschoots zijn gehalveerd 
ten opzichte van 2009, vragen be-
leggers een veel lagere vergoeding 
voor het vermogen dat ze aanbie-
den ter investering. Daardoor is de 
waarde van toekomstige winsten, 

teruggerekend naar vandaag, ruim-
schoots verdubbeld. 

Vergoedingen
Hoe belangrijk de WACC ook moge 
zijn, een eenduidige manier om deze 
te berekenen is er niet. De maatstaf 
bestaat uit twee componenten: de 
kosten voor vreemd en voor eigen 
vermogen. Het minimale rendement 
voor verschaffers van vreemd vermo-
gen (schuld) is relatief eenvoudig te 
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een kleine 
verandering 

in de wacc kan 
grote impact 
hebben op de 
uiteindelijke 

waardering van 
een aandeel

1 Bepaal de risicovrije rente.
gebruik als referentie de rente 

op een degelijke staatsobligatie, 
momenteel 0,3 procent.

2 Zoek de bèta op. 
voor unilever is de bèta  

ongeveer 1.

3Vermenigvuldig de bèta met 
de risicopremie voor de gehele 

categorie aandelen.
hier gaat het om de premie die 
beleggers in aandelen willen heb - 
ben ten opzichte van beleggers in 
obligaties. de exacte waarde van  
dit getal is onderwerp van talloze 
economische onderzoeken. in de  
regel wordt uitgegaan van een  
premie van 4,5 procent.

4 de totale vergoeding die aan- 
deelhouders eisen bedraagt 0,3  

procent risicovrije rente plus 4,5 pro-
cent risicopremie, oftewel 4,8 procent.

5de marktwaarde unilever 
bedraagt 120 miljard euro en 

de totale schulden zijn een kleine 10 
miljard euro. het concern kan geld 
lenen tegen circa 0,5 %.
het aandeel van eigen vermogen 
in de totale financiering is dus 93 
procent (120/120+10) en de inbreng 
van schuldverschaffers is 7 procent 
(10/120+10). een belegger die de
wegingen vermenigvuldigt met de
kostenvoeten rekent als volgt:
93% x 4,8% + 7% x 0,5%. 

wacc van unilever: 4,5%. 

rekenhulp

Zelf de WACC van Unilever bepalen

becijferen. Dit is kort gezegd de rente 
die een bedrijf op uitstaande leningen 
en obligaties moet betalen. Voor een 
bedrijf als Unilever dat in een defen-
sieve sector opereert, zijn rentes van-
daag buitengewoon laag. Het Brits-
Nederlandse bedrijf kan geld ophalen 
tegen iets meer dan een half procent 
rente. Na fiscale verwerking worden 
de netto rentekosten zichtbaar. 

Een berekening voor de kos-
ten van aandelenkapitaal is minder 
eenvoudig. Het is moeilijk om vast 
te stellen tegen welk rendement be-
leggers bereid zijn geld in een (risi-
covol) bedrijf te stoppen. Aangezien 
een belegger zijn geld ook op een 
spaarrekening kan zetten, zal hij in 
ieder geval de (risicovrije) rente ver-
goed willen zien (opportuniteitskos-
ten). Daarnaast zal een belegger een 
premie willen krijgen voor het risico 
dat hij loopt. Wie in het kwakkelen-
de bouwbedrijf Ballast Nedam stapt, 

zal vanwege het aanzienlijke risico 
een hoger rendement eisen dan 
een belegger in Unilever. Om dit ri-
sicoverschil in cijfers uit te drukken, 
wordt vaak gebruikgemaakt van de 
zogeheten bèta – gevoeligheid van 
het aandeel voor de markt – die ge-
bruikt wordt om een risicopremie in 
te schatten. 

De bèta van Unilever is onge-
veer één. Dit betekent dat als de AEX 
1 procent stijgt (of daalt), het aandeel 
Unilever eveneens 1 procent stijgt 
(of daalt). Unilever kent dus een ri-
sico dat ongeveer even hoog is als de 
aandelenmarkt als geheel. 

nadelen 
De WACC mag dan in theorie onmis-
baar zijn om toekomstige winsten op 
waarde te schatten, in praktijk zitten 
er veel haken en ogen aan de bere-
kening. Zo is er geen eenduidigheid 
over de berekening van de variabe-
len en kan de waarde veranderen. De 
bèta  verandert bijvoorbeeld als een 
bedrijf verandert en is ook afhan-
kelijk van de periode die gekozen 
wordt om het getal te becijferen. 

Een kleine verandering in de 
WACC kan grote impact hebben 
op de uiteindelijke waardering van 
een aandeel, omdat het percentage 
gebruikt wordt voor het terugreke-
nen van alle toekomstige winsten. 

Ook werkt de maatstaf het aan-
gaan van schulden in de hand. Aan-
gezien vreemd vermogen goedko-
per is dan eigen vermogen kunnen 
bedrijven de WACC laten dalen door 
schulden aan te gaan. Hoe meer 

schulden, hoe lager de WACC en hoe 
hoger de waardering. Deze “optima-
lisatie van de kapitaalstructuur” was 
schering en inslag bij bedrijven voor 
het uitbreken van de crisis. 

Een ander belangrijk manco is 
dat de WACC in de toekomst con-
stant wordt verondersteld. Niet al-
leen wordt ervan uitgegaan dat de 
verhouding tussen schuld en eigen 
vermogen constant blijft, ook de kos-
ten voor vreemd en eigen vermogen 
blijven onveranderd. Er wordt dus 
impliciet verondersteld dat de risi-
covrije rente – van een Duitse staats-

obligatie bijvoorbeeld – constant 
blijft. Het verleden leert anders. In 
juli 2002 was de rentevergoeding op 
een Duitse tienjaarslening nog 5 pro-
cent. Mocht de rente normaliseren 
naar dit soort niveaus dan zal dit zijn 
weerslag hebben op de WACC (stijgt) 
waardoor waarderingen in elkaar ku-
kelen. Zelfs als de winsten stijgen en 
de vooruitzichten goed zijn. 

BruikBaar?
De WACC mag in theorie noodzake-
lijk zijn om toekomstige winsten te-
rug te rekenen naar vandaag, in de 
praktijk is het onmogelijk om zo’n 
exact percentage vast te stellen. 

Bruce Greenwald, hoogleraar 
aan de Columbia Business School en 
autoriteit op het gebied van waarde-
beleggen, heeft een eenvoudige op-
lossing voor dit probleem. Hij heeft als 
vuistregel dat hij minimaal 8 procent 
rendement eist op een belegging in 
een defensief bedrijf. Naarmate het 
risico van de belegging toeneemt, 
laat hij de kostenvoet oplopen tot 18 
procent. Wie de raad van Greenwald 
volgt, ziet zijn keuze op dit moment 
ernstig ingeperkt. 

Lage WACC stuwt de waarde van aandelen 

bron: bloomberg world exchange market capitalisation index. 
bedragen in biljoenen dollars.
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opties short call spread

trampoline 
op d  AEX

De AEX-index is in korte 
tijd flink opgelopen. Wie 
rekent op een verdere 
stijging kan out-of-the-
money callopties kopen. 
Dat kost echter relatief 
veel optiepremie. Met een 
trampolineconstructie 
is het voordeliger, tegen 
nagenoeg hetzelfde 
risico. Let op, dit is 
een zeer speculatieve 
constructie.
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p 15 december 2014 
sloot de AEX op 396 
punten. Drie maan-
den later tikte de 
AEX een paar keer 
de 500 puntengrens 

aan, om vervolgens weer weg te zak-
ken. Op 7 april sloot de AEX voor het 
eerst sinds 2008 weer boven de 500 
punten. Uiteraard werden de aan-
delenkoersen geholpen door Mario 
Draghi, die namens de ECB begon-
nen is met het op grote schaal opko-
pen van obligaties. 

Aangezien hij hier nog een tijd-
je mee doorgaat, is het niet uitgeslo-
ten dat de AEX zijn opmars voortzet. 
Misschien wel tot de oude top van 
700 punten, die sinds het jaar 2000 
niet meer gezien is. De meningen 
zijn verdeeld, en dan kan het handig 
zijn om opties te hebben. Dit soort 
momenten leent zich voor straddles 
of strangles, strategieën die wij eer-
der bespraken en waarbij zowel call-
opties als putopties worden gekocht. 
Het idee van die strategieën is dat 
zodra er een forse beweging wordt 
ingezet, het niet uitmaakt of deze 
omhoog of omlaag is. De winnende 
optie zal het verlies op de andere 
meer dan goedmaken. 

Straddles en strangles kosten 
echter relatief veel optiepremie, 
zodat er flinke verliezen kunnen 
optreden als de index onverhoopt 
een tijdje pas op de plaats maakt. 

Het optuigen van een trampo-
lineconstructie kost per saldo ook 
geld, maar omdat de constructie uit 
gekochte én geschreven opties be-
staat, verdampt de tijdswaarde rela-
tief langzaam. Er wordt een at-the-
money calloptie gekocht, wat meer 
callopties met een hogere uitoefen-
prijs (out-of-the-money) geschreven 
en nog een groter aantal opties ge-
kocht die ver out-of-the-money zijn. 

Er is een marginverplichting 
omdat de constructie aan het eind 
van de rit mogelijk geld kost. Het 
maximale verlies is van tevoren be-
kend (zie grafiek). 

Met het optuigen van een 
trampolineconstructie wordt inge-
zet op een fors stijgende koers van 

de onderliggende waarde. Bij een 
daling lopen alle opties waardeloos 
af, maar bij een beperkte stijging 
zijn er verschillende scenario’s. 

Het maximale verlies van deze 
optiestrategie wordt bepaald door 
het verschil tussen de uitoefenprij-
zen van de gekochte en geschreven 
opties. Het maximale verlies is van 
tevoren bekend. De maximale winst 
is in theorie oneindig, als de onder-
liggende waarde maar genoeg stijgt. 

Met opties AEX doen wij (een 
veelvoud van) de volgende drie 
transacties(*) om te komen tot een 
trampolineconstructie met een 
looptijd van zo’n acht maanden:

1 Koop 1 calloptie AEX dec 2015 
500 à 23,00 euro. Kosten per 

contract 2300 euro.

2 Verkoop (schrijf) 2 callopties 
AEX dec 2015 520 à 14,10 euro. 

Opbrengst totaal 2820 euro. 

3 Koop 4 callopties AEX dec 
2015 560 à 4,10 euro. Kosten 

totaal 1640 euro.
Deze constructie met 7 call-

opties kost dus 1120 euro in totaal 
(2300 – 2820 + 1640 euro). De on-
derliggende waarde (100 maal de 
AEX bij een stand van 500 punten) 
is 50.000 euro waard. 

Een belegging in de aandelen 
van de AEX heeft echter een groter 
neerwaarts risico: hier kan in het 
slechtste geval aan het eind van de rit 
een verlies optreden van 2000 euro, 
wat samen met de aankoopkosten 
aan het begin overeenkomt met een 

verlies van 3120 euro, 6,2 procent 
van de onderliggende waarde. 

(*) in dit voorbeeld is afgezien van 
transactiekosten. Koersen begin 
april 2015, ga na wat de actuele 
koersen zijn en pas de strategie daar 
eventueel op aan.

Vier scenario’s
Bovenstaande optieconstructie is 
aangegaan bij een stand van 500 
voor de AEX en kan op de derde 
vrijdag in december (18 december 
2015) op vier manieren eindigen:

1De AEX staat onder de 
500. Alle callopties lopen 
waardeloos af. U verliest 
de 1120 euro die aan het 

begin van de rit voor de constructie 
werd betaald. 

2De AEX staat tussen 500 
en 520. De gekochte call 
500 heeft waarde, de rest 
loopt waardeloos af. Bij 

520 is de opbrengst het hoogst, en 
levert de constructie per saldo 2000 
euro op, zodat er 900 euro winst 
wordt gemaakt. 

3De AEX staat tussen 520 
en 560. De gekochte call 
500 heeft waarde, maar de 
twee geschreven calls 520 

ook. Deze worden uitgeoefend en 
kosten geld. De calls 560 lopen waar-
deloos af. Bij 520 is de opbrengst 
weer het hoogst, in de grafiek is te 
zien dat tussen circa 510 en 530 de 
constructie geld oplevert, bij 560 is 

het verlies maximaal, de constructie 
moet dan worden afgerekend en dat 
kost per saldo 2000 euro. Samen met 
de 1120 euro aankoopkosten is het 
verlies dus maximaal 3120 euro.  

4De AEX staat boven 560. 
Alle callopties hebben 
waarde. Bij 560 is het verlies 
maximaal, daarna poetsen 

de vier gekochte calls 560 het ver-
lies snel weg. Boven 570 begint de 
constructie een winst op te leveren. 
Bij 600 is de constructie 10.000 euro 
waard, zodat de winst uitkomt op 
8900 euro (de aankoopkosten waren 
1120 euro).

opVolging
De trampoline is een behoorlijk 
complexe optieconstructie waar-
van het resultaat op einddatum 
kan variëren van een maximaal ver-
lies van 3120 euro tot een winst die 
oploopt tot boven de 10.000 euro. 
Er wordt vooral ingezet op een 
grote koerssprong van de onderlig-
gende waarde, terwijl er ook bij een 
kleine stijging geld wordt verdiend. 

Het belangrijkste risico is dat de 
AEX wel naar 560 stijgt, maar daar 
in de buurt blijft hangen. Maar af-
wachten tot de opties aflopen hoeft 
natuurlijk niet. Als de AEX eerst een 
beweging naar beneden maakt, is 
het daarom verstandig de geschre-
ven callopties terug te kopen. Daar-
mee wordt het maximale verlies 
verminderd, maar blijft de winstkans 
behouden. 

Tekst PATricK BEijErsBErgEn
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resultaat optieconstructie 
in december 2015, inclusief 
kostprijs bij aanvang

Waarde geschreven calls 
aeX 520 in december 2015

Waarde gekochte calls aeX 
500 en 560 in december 2015

stand aeX december 2015
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Prestaties en
waardering

Hoe presteren 
aandelen wereld-
wijd? Prestaties 
en kansen in 
enkele cijfers

de snelste koersstijgers dit jaar
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de goedkoopste aandelen
Op basis van koers-winstverhouding.*

8,2 9,28,5 9,8 10,4

Delta 
lloyd postNl

SBM 
Offshore

Ballast 
Nedam Macintosh

Hoogste verwachte 
dividend
Het hoogste dividendrendement op 
basis van analistenverwachtingen.*

1 Shell 6,3%
2 NSI  5,9%
3 Delta Lloyd 5,5%
4  Kas Bank 5,5%
5   Besi   4,7%

Populair bij analisten
Welke aandelen worden het 
gunstigst beoordeeld door 
analisten?

1 TKH   
2 Galapagos
3 Besi
4  Kendrion
5   ASMI   

                      Baltic dry index
De scheepvaarttarieven voor het vervoer van bulkgoederen. 
Graadmeter van de wereldhandel.
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Hoe duur is de aeX?
Koers-winstverhouding van de 
aEX op basis van verwachtingen 
van de winst voor de komende 12 
maanden.

18,1

Hoe duur is de s&P 500?
Koers-winstverhouding van 500 
belangrijkste amerikaanse aandelen 
op basis van verwachtingen van de 
winst voor de komende 12 maanden.

17,8

goedkoopste beurzen
Koers-winstverhouding van indices 
op basis van verwachtingen van de 
winst voor de komende 12 maanden.

Micex Index (Rusland) 6,3
Tanzania All Share Index 8,4
Karachi 100 (Pakistan) 9,0

sentiment s&P 500
De verwachte beweeglijkheid van 
de S&p 500 volgens optiebeleggers 
(ViX). Vaak gezien als angst-
barometer van de beurs.
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Valutaschommelingen

Best presterende beurzen
rendement sinds start van het jaar (in lokale valuta)

Venezuela Stock Market 42%
Merval (Argentinië) 36%
OMX (Denemarken) 34%

12,6

sentiment aeX
De verwachte beweeglijkheid van de 
aEX volgens optiebeleggers (VaEX). 
Vaak gezien als angstbarometer 
van de beurs.

17,1
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VK (FTSE 100)
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van de euro sinds de start van het jaar
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stats

Kerncijfers van de grootste Nederlandse beursfonden. Een 
overzicht van de bedrijven uit de AEX, AMX, AScX op basis van 
rendement, analisten aanbevelingen, waardering en dividend. 

Koers & Rendement analisten aanbevelingen Waardering Verwacht dividend

Basismaterialen & Chemie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. 
r.16*

AkzoNobel € 74,73 29,6% 11 12 7  2,1  63,7  19,5  17,8  3,2  1,3  12,8 € 1,58 2,1% € 1,68 2,3%

Aperam € 37,43 52,2% 12 2 1  2,7  41,1  16,9  11,7  1,2  0,7  6,8 € 0,49 1,3% € 0,75 2,0%

ArcelorMittal € 9,03 -0,7% 18 12 7  2,3  10,6  14,1  10,8  0,4  0,2  4,4 € 0,22 2,5% € 0,26 2,9%

DSM € 53,09 4,8% 12 19 3  2,3  50,7  20,2  17,6  1,6  1,0  10,6 € 1,72 3,2% € 1,79 3,4%

IMCD € 33,45 18,6% 5 3 0  2,6  32,9  20,1  18,5 3,2  1,3  18,4 € 0,46 1,4% € 0,53 1,6%

OCI € 29,89 26,1% 2 4 1  2,1  32,1  24,8  13,3  3,8  1,3  10,7 € 0,29 1,0% € 0,54 1,8%

Bouw, Industrie & Infra ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. 
r.16*

Aalberts Industries € 30,38 23,8% 3 5 1  2,2  28,6  17,5  15,8  2,9  1,5  12,1 € 0,52 1,7% € 0,58 1,9%

AMG € 9,02 33,6% 5 0 1  2,7  9,4  10,6  8,8  2,7  0,2  4,5 € 0,00 0,0% € 0,13 1,4%

Arcadis € 31,22 25,2% 7 1 2  2,5  30,0  15,4  13,4  2,9  0,9  15,1 € 0,73 2,3% € 0,79 2,5%

Ballast Nedam € 2,82 -24,3% 0 2 2  1,5  5,2  9,8  5,1  1,1  0,0  - € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

BAM € 4,15 61,1% 6 2 2  2,4  4,8  14,5  9,1  1,4  0,2  25,9 € 0,09 2,0% € 0,15 3,5%

Batenburg Techniek € 21,37 31,1% 1 1 0  -  19,0  14,9  10,8  1,5  0,3  - € 0,61 2,9% € 0,79 3,7%

Boskalis € 48,18 6,0% 4 4 2  2,2  43,7  15,2  15,4  1,9  1,8  7,2 € 1,48 3,1% € 1,49 3,1%

Grontmij € 3,98 12,8% 1 3 2  1,8  3,9  17,7  11,4  2,4  0,5  18,2 € 0,07 1,8% € 0,15 3,8%

Heijmans € 13,10 46,4% 4 6 0  2,4  14,0  24,2  9,2  1,3  0,1  - € 0,22 1,7% € 0,53 4,0%

Imtech € 5,15 33,7% 0 6 3  1,7  3,7  -  22,6  2,2  0,0  - € 0,00 0,0% € 0,01 0,2%

Kendrion € 30,23 39,8% 5 1 0  2,8  31,8  14,4  12,2  2,6  0,9  9,7 € 0,88 2,9% € 1,02 3,4%

Nedap € 33,85 26,4% 1 2 0  2,3  28,5  20,0  15,7  4,0  1,3  5,2 € 1,31 3,9% € 1,61 4,8%

Ten Cate € 22,16 18,6% 6 2 0  2,8  23,0  17,5  14,9  1,3  0,6  10,2 € 0,52 2,4% € 0,60 2,7%

TKH € 34,42 30,6% 7 0 0  3,0  35,4  13,8  12,6  2,8  1,0  9,9 € 1,18 3,4% € 1,30 3,8%

Communicatie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. 
r.16*

Altice € 108,65 66,5% 3 5 1  2,2  97,0  88,3  50,8  13,9  -  34,3 € 0,33 0,3% € 0,36 0,3%

Brill € 25,97 1,0% 0 1 0  -  27,5  17,7  16,0  1,8  1,1  10,4 € 1,15 4,4% € 1,17 4,5%

DocData € 22,77 15,0% 1 0 0  -  26,8  17,0  14,9  4,0  0,9  8,1 € 0,67 2,9% € 0,76 3,3%

KPN € 3,35 27,6% 14 14 7  2,2  3,0  68,4  44,1  3,2  1,8  7,5 € 0,08 2,4% € 0,10 2,9%

Reed Elsevier € 24,06 21,2% 7 19 2  2,2  22,2  19,3  17,9  16,1  2,4  16,8 € 0,62 2,6% € 0,66 2,7%

Telegraaf € 6,00 -1,5% 2 2 0  2,5  6,5  14,2  13,8  1,1  0,5  5,6 € 0,25 4,2% € 0,27 4,5%

Wolters Kluwer € 31,69 25,0% 8 13 7  2,0  28,6  17,3  16,3  4,4  2,5  12,7 € 0,74 2,3% € 0,77 2,4%

Consumptie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. 
r.16*

Accell € 17,49 28,6% 0 3 1  1,8  15,5  13,7  13,3  1,6  0,5  11,1 € 0,65 3,7% € 0,68 3,9%

Acomo € 25,58 34,6% 2 3 0  2,4  22,2  17,5  16,7  4,6  1,0  13,6 € 1,06 4,1% € 1,10 4,3%

Ahold € 19,46 31,9% 11 16 6  2,2  16,9  18,4  17,1  3,7  0,5  8,8 € 0,54 2,7% € 0,58 3,0%

Beter Bed € 23,49 36,6% 6 1 1  2,6  22,3  20,7  16,6  8,2 1,4  15,8 € 0,99 4,2% € 1,26 5,4%

Heineken € 74,69 26,7% 11 20 5  2,2  70,5  21,9  19,8  3,5  2,2  13,0 € 1,21 1,6% € 1,37 1,8%

Macintosh Retail Group € 2,62 -27,2% 1 1 3  1,6  6,0  10,4  3,3  0,5  0,1  238,8 € 0,00 0,0% € 0,09 3,2%

Sligro € 36,78 17,7% 6 4 0  2,6  37,8  17,9  16,7  2,9  0,6  11,3 € 1,26 3,4% € 1,32 3,6%

Stern € 12,80 -1,6% 1 1 0  -  14,0  18,5  -  0,5  0,1  7,2 - - - -

Unilever € 40,90 25,3% 10 22 8  2,1  37,9  22,9  21,3  9,7  2,4  15,6 € 1,18 2,9% € 1,26 3,1%

Wessanen € 6,98 32,9% 5 4 0  2,6  6,4  24,1  21,9  3,4  1,1  20,8 € 0,11 1,6% € 0,12 1,8%

Legenda ref. koers: referentiekoers gebruikt voor de data; rend. ytd: koersrendement vanaf start van het jaar; buy, hold, sell: respectievelijk het aantal koop-, houd- en 
verkoopadviezen; gem.: gewogen gemiddelde analistenadviezen van de bedrijven die door meer dan twee analisten gevolgd worden. Hoe hoger het relatief aantal koopaan-
bevelingen, hoe hoger de gemiddelde score (maximumscore 3, minimumscore 1); k/w: koers-winstverhouding; div. & div.r.: dividend per aandeel en dividend rendement. 
*consensustaxaties. Bron: Bloomberg
Uitleg: Voor uitleg price/book, price/sales, EV/EBiTDa, leverage ratio, rOE, iGD ratio, NaV, bezittingsgraad en de tabellen op de twee vorige pagina’s, zie www.veb.net/stats

peildatum

12 apr 2015
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Koers & Rendement analisten aanbevelingen Waardering Verwacht dividend

Detachering ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Brunel € 20,02 47,2% 3 6 0  2,3  17,7  22,2  19,9  3,1  0,7  10,8 € 0,66 3,3% € 0,69 3,5%

DPA € 1,80 9,1% 1 0 0  -  2,0  11,3  10,0  1,9  1,0  14,1 € 0,08 4,4% € 0,09 5,0%

Randstad € 57,24 42,9% 11 11 3  2,3  55,5  17,7  15,4  3,1  0,6  14,8 € 1,55 2,7% € 1,74 3,0%

USG € 13,89 48,8% 8 1 1  2,7  14,0  16,6  13,3  2,4  0,5  13,9 € 0,29 2,1% € 0,36 2,6%

Energie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Fugro € 26,18 51,7% 5 6 2  2,2  23,2  28,0  19,4  1,5  0,9  12,0 € 0,13 0,5% € 0,36 1,4%

SBM Offshore € 11,44 17,0% 8 6 5  2,2  12,8  8,5  6,8  1,1  0,5  8,5 € 0,00 0,0% € 0,35 3,1%

Shell € 28,08 1,5% 15 14 3  2,4  31,1  14,7  10,6  1,1  0,4  4,1 € 1,77 6,3% € 1,78 6,3%

Logistiek ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Air France-KLM € 8,44 5,9% 8 12 10  1,9  7,6  26,2  5,9  -  0,1  3,5 € 0,01 0,1% € 0,05 0,6%

PostNL € 4,66 50,4% 9 10 2  2,3  4,6  9,2  9,0  -  0,5  4,6 € 0,00 0,0% € 0,05 1,1%

TNT Express € 7,63 37,7% 3 12 5  1,9  6,8  27,9  21,8  1,9  0,6  23,2 € 0,11 1,5% € 0,14 1,8%

Vopak € 54,12 25,6% 2 12 4  1,9  48,2  21,9  19,9  3,9  5,2  13,8 € 0,94 1,7% € 1,02 1,9%

Technologie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

ASMI € 44,08 25,6% 11 3 0  2,8  45,8  15,9  14,8  1,6  5,1  21,7 € 0,66 1,5% € 0,72 1,6%

ASML € 94,70 5,8% 17 16 8  2,2  95,2  26,1  20,6  5,4  7,0  25,8 € 0,77 0,8% € 0,93 1,0%

Besi € 30,74 65,9% 5 1 0  2,8  26,5  15,3  15,7  3,5  3,0  13,5 € 1,46 4,7% € 1,34 4,3%

Gemalto € 78,27 15,2% 10 7 5  2,2  76,6  18,9  16,7  2,9  2,8  16,6 € 0,46 0,6% € 0,50 0,6%

ICT € 7,20 23,9% 1 0 0  -  6,5  12,2  10,9  1,9  1,0  9,5 € 0,25 3,5% € 0,28 3,9%

Neways € 9,98 36,7% 1 0 0  -  9,5  11,6  8,3  1,7  0,3  11,2 € 0,26 2,6% € 0,36 3,6%

Ordina € 1,85 47,5% 1 3 0  2,3  1,8  14,2  13,7  1,2  0,5  16,8 € 0,03 1,7% € 0,04 2,1%

Philips € 27,38 13,4% 10 17 4  2,2  26,5  20,2  16,4  2,3  1,1  16,3 € 0,84 3,1% € 0,90 3,3%

TomTom € 8,18 47,9% 6 5 4  2,1  6,7  37,0  24,9  2,1  2,0  10,3 € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

Overig ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/book price/sales eV/eBItDa div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Corbion € 19,05 37,9% 6 4 0  2,6  19,1  21,6  19,3  2,4  1,5  17,3 € 0,33 1,7% € 0,35 1,8%

Esperite € 2,96 98,5% 0 0 0  -  -  -  -  1,1  0,9  213,4 - - - -

Fagron € 41,50 19,5% 4 2 2  2,3  43,9  18,1  16,5  8,3  2,9  15,5 € 1,06 2,5% € 1,23 3,0%

Galapagos € 23,00 48,5% 8 1 0  2,9  24,1  13,1  -  4,2  6,6  - - - - -

Value8 € 11,23 0,9% 0 0 0  -  -  -  -  1,9  0,9  14,9 - - - -

Yatra Capital € 5,80 68,6% 0 0 0  -  -  -  -  1,0  -  - - - - -

Koers & Rendement Karakteristieken analisten aanbevelingen Waardering Verwacht dividend

Banken ref.koers rend. ytd Leve rage 
ratio ROe buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/

book div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

BinckBank € 8,87 25,9% 13,3% 12,2% 2 5 1  2,1  7,5  13,5  13,5  1,4 € 0,31 3,5% € 0,33 3,7%

ING € 14,14 30,6% 5,8% 7,9% 24 9 0  2,7  14,0  12,6  11,6  1,1 € 0,54 3,8% € 0,59 4,2%

Kas Bank € 12,85 29,7% 5,6% 11,2% 3 1 0  2,8  11,3  12,8  11,4  0,9 € 0,71 5,5% € 0,79 6,1%

Vastgoed ref.koers rend. ytd NaV
bezet-
tings-
graad

buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/
book div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Eurocommercial Properties € 43,46 23,6% € 35,7 99,5% 5 7 0  2,4  43,7  21,4  20,5  1,4 € 1,97 4,5% € 2,02 4,6%

NSI € 4,32 17,3% € 4,7 79,9% 2 3 0  2,4  4,7  12,9  11,9  0,8 € 0,25 5,9% € 0,27 6,3%

Unibail-Rodamco € 256,80 20,6% € 167,2 98% 6 10 7  2,0  246,8  24,8  23,0  1,7 € 9,59 3,7% € 10,05 3,9%

Vastned Retail € 47,81 27,7% € 42,7 97,6% 5 2 2  2,3  47,2  20,8  20,1  1,0 € 2,04 4,3% € 2,07 4,3%

Wereldhave € 65,00 14,0% € 54,4 92,5% 4 4 4  2,0  64,7  19,3  17,7  1,2 € 2,96 4,5% € 3,08 4,7%

Verzekeraars ref.koers rend. ytd IGD ratio ROe buy hold sell gem. koersdoel k/w15* k/w16* price/
book div.15* div. r.15* div.16* div. r.16*

Aegon € 7,58 21,1% 208,0% 4,3% 8 16 6  2,1  7,3  10,9  9,5  0,6 € 0,24 3,2% € 0,27 3,6%

Delta Lloyd € 18,58 2,1% 183,0% 13,3% 9 6 4  2,3  18,5  8,2  8,4  1,5 € 1,03 5,5% € 1,03 5,5%

NN Group € 27,30 9,9% 303,0% 3,4% 7 11 3  2,2  26,9  11,6  10,6  0,4 € 1,16 4,2% € 1,25 4,6%
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fondsen dashboard
Beleggingsfondsen zijn het populairste beleggingsinstrument in Nederland. In samenwerking 
met fondsenspecialist Morningstar presenteren wij op deze pagina’s een overzicht van best 
presterende fondsen en vergelijken er drie uit eenzelfde beleggingscategorie. 

Bron top 5 rendementen: Morningstar Direct, 31 mrt 2015. De rendementen over drie jaar in de top 5 rangschikkingen zijn geannualiseerd. Het gaat om bruto rendementen inclusief dividend.

top 5 De fondsen met het hoogste rendement op jaarbasis binnen de genoemde categorieën (rendement in procenten).

aandelenfondsen obligatiefondsen

invesco Global Structured Equity Fund
lombard Odier Golden age
Fidelity Global Demographics
Carnegie Worldwide Ethical
Morgan Stanley Global Opportunity

Wereldwijd 1 jaar 3 jaar
53,11
52,49
49,07
46,95
46,87

25,57
26,39
24,82
22,99
24,63

BNY Mellon Global Opportunistic Bond Fund
F&C Macro Global Bond 
Templeton Global Bond
Templeton Global Total return Bond
invesco Bond Fund

Wereldwijd 1 jaar 3 jaar
31,99
31,93
29,76
28,71
27,52

12,66
6,89

11,79
12,80

8,12

allianz Europe Equity Growth
UBS - European Opportunity Unconstrained
adelphi European Select Equity
E.i. Sturdza - Strategic Europe Value Fund
Julius Baer Europe Selection Fund

Europa 1 jaar 3 jaar
31,58
31,21
30,54
29,85
29,60

20,14
26,34
22,96
24,03

6,00

aEGON Europees Obligatie Fonds
allianz Europa Obligatie Fonds
aXa Euro 7-10
Generali Euro Bonds
pioneer SF Euro Curve 7-10 year

Europa 1 jaar 3 jaar
15,13
15,01
14,43
14,18
13,95

8,88
9,68
9,93
9,22

10,13

Kempen Orange
Kempen Oranje participaties
SNS Nederlands aandelenfonds
SSga Netherlands index Equity Fund
achmea Nederland aandelenfonds

Nederland 1 jaar 3 jaar
37,88
28,35
28,27
27,16
26,68

20,67
16,89
17,49
21,21
17,73

UBaM Global High Yield Solution
Kames High Yield Global Bond
piMCO GiS Global High Yield Bond
aviva investors Global High Yield Bond
BNY Mellon Global High Yield Bond

High yield 1 jaar 3 jaar
35,27
33,53
32,37
31,62
31,58

19,10
16,39
15,35
15,45
15,66

australië 
& nieuw 
Zeeland
2,11%

india
3,64%

turkije
-9,33%

italië
1,61%

thailand
-3,80%

Vietnam
4,26%

spanje
-1,90%

nederland
-2,11%

rusland
2,85%

finland
-3,35%

peildatum: 28 feb 2015

Geldstromen
Naar welke landen
stroomt het meeste
beleggingsgeld en
welke landen zijn
minder populair?

grootste 
outflow

hoogste 
inflow

beleggings categorieën 
Netto instroom van kapitaal in de belangrijkste categorieën 
(in mln. euro)

aandelenfondsen
Mixfondsen
Obligatiefondsen  
Geldmarktfondsen 

feb 2015
3.721

19.272
18.464
12.978

feb 2014 t/m feb 2015
25.194

147.330
142.502

44.937

powered 
by 
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1 CaTEGOriE, 3 FONDSEN > 

1blackrock Global funds - 
emerging europe d2 eur
lu0252967533 2east capital (lux) eastern 

european fund a eur
lu0332315638 3nn emerging 

europe fund - p
nl0000292225

kosten
peildata: 28 feb 2015 (fonds 1 en 3) en 31 mrt 2015 (fonds 2) 

risico

Standaard 
deviatie (3 jr)

Maximaal 
verlies

1 jaar
3 jaar
5 jaar

Rendement % Rendement % Rendement % Categorie %
1 2 3

7,88%
-1,00%
-0,74%

-3,32%
-7,20%
-5,65%

6,62%
0,06%

-0,65%

1,78%
-2,52%
-3,01%

Categorie
17,21%

-70,77%

17,87%

-70,73%

18,27%

-69,98%

17,96%

-71,71%

op deze pagina worden maandelijks drie fondsen uit een bepaalde categorie belicht. waarin beleggen de fondsen? hoe presteerden ze afgelopen 
jaren en wat zijn de verwachtingen voor de toekomst?

0,81%

Fondskosten 
(ongoing 
charges)

3
2,03%

Fondskosten 
(ongoing 
charges)

2

rendementen

kennismakinG

Verleden

toekomst

1 2 3

1,37%

Fondskosten 
(ongoing 
charges)

1

aandelen emerGinG europa 

Vergelijking van risico en rendement van de drie beschreven fondsen en die van deze beleggingscategorie als geheel.   *peildatum: 31 mrt 2015

proces Vecht combineert top-downlandenallocatie en 
bottom-upaandelenideeën. Hij is enigszins tegendraads.
rendement Sinds Vecht aantrad, presteerde het fonds 
beter dan de categorie, maar minder dan de benchmark.
team Vecht is een ervaren beheerder en heeft voor stabili-
teit gezorgd in het Emerging Europe-team.
fondshuis Blackrock heeft moeite om zijn enorme om-
vang in een voordeel om te zetten voor beleggers.
kosten De TEr van de a2-klasse van dit fonds is in lijn met 
de categoriemediaan.

proces Het fonds hanteert een langetermijnaanpak, 
gebaseerd op het selecteren op dividend en waarde  
georiënteerde aandelen.
rendement Het fonds presteert sterk op lange termijn, 
maar het track record in het recente verleden is gemengder.
team Sterk, met name in russische aandelen.
fondshuis East Capital is een specialistische en 
onafhankelijke vermogensbeheerder.
kosten Het fonds is niet goedkoop; de lopende kosten 
liggen boven de mediaan in een dure categorie.

proces Het proces is een combinatie van bottom-up be-
drijfsanalyse gecombineerd met top-down macro-inzichten.
rendement Het lange termijn track record is zeer sterk, 
maar het huidige team is daar nauwelijks verantwoordelijk 
voor.
team De ervaren beheerder robert Holmes vervangt sinds 
september 2014 de vertrokken Gus robertson.
fondshuis Na de splitsingen verwachten wij meer stabiliteit 
bij NN investment partners. Wel zien wij verbeterpunten.
kosten Dit fonds is goedkoop.

oordeel oordeel oordeel
morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst rating: bronze
Wij waarderen de risicobewuste aanpak van Vecht bij het 
beleggen in deze wisselvallige regio.

morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst rating: bronze
We waarderen dit fonds nog steeds, maar onze overtuiging is 
wel verlaagd.

morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst rating: neutral
Met een relatief nieuw team is het nog te vroeg om met hoge 
convictie uitspraken te doen over dit fonds. 

blackrock Global funds - 
emerging europe d2 eur

east capital (lux) 
eastern european fund a eur

nn emerging 
europe fund - p

top 5 posities sectorverdeling

Defensief

lichtcyclisch

Cyclisch

1 2 3
5,4%

46,0%
48,6%

12,7%
36,6%
50,7%

11,5%
40,7%
47,9%

1 OaO lukoil
2 Turkiye Halk Bankasi
3 pKO Bank polski
4 Sberbank of russia
5 Turkiye Garanti Bankasi 

8,20%
8,05%
7,97%
4,94%
4,70%

1 OaO lukoil
2 Sberbank of russia
3 Magnit
4 Haci Omer Sabanci
5 powszechny Zaklad Ubezpieczen 

6,28%
4,98%
4,33%
3,57%
3,54%

1 OaO lukoil
2 Magnit
3 OaO Gazprom
4 powszechny Zaklad Ubezpieczen
5 Turkiye Garanti Bankasi 

6,67%
4,28%
4,03%
3,73%
3,69%

regioverdeling 
Aandelen

Ontwikkeld

Opkomend

Ontwikkeld

Opkomend

Ontwikkeld

Opkomend

1

2

3

+ (3-jarig gem.)

(9,9%)

(90,1%)

(6,2%)

(93,8%)

(14,2%)

(85,8%)

14,7%
85,3%

8,4%
91,6%

16,2%
83,8%

top 5 landen

2

3

russ. Fed. 44,8%
Turkije 22,2%
polen 10,9%
Griekenland 5,3%
VS 3,5%

1

russ. Fed. 44,5%
Turkije 18,3%
polen 9,3%
Oostenrijk 4,5%
VK 3,6%

russ. Fed. 46,6%
Turkije 24,1%
polen 17,0%
VS 4,6%
Griekenland 3,8%

marktkapitalisatieverdeling 

large-cap
Mid-cap
Small-cap

1 2 3Huidig + (3-jarig gem.)

(67,0%)

(28,0%)

(4,9%)

(41,2%)

(31,6%)

(27,2%)

(69,3%)

(25,2%)

(5,5%)

52,8%
34,5%
12,6%

37,7%
36,7%
25,6%

53,7%
38,6%

7,7%
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VeB Nieuws Kalenders

Het voorjaar is traditioneel het seizoen van aandeelhoudersvergaderingen en dividendbetalingen. Wanneer 
houden beursfondsen hun jaarlijkse bijeenkomst met beleggers en hoeveel dividend betalen ze? 

AVA’s en dividend
AAndeelHoudersvergAderingen 

Datum vergadering
28 april
29 april
29 april
29 april
30 april
30 april
30 april
30 april
30 april
30 april
30 april
30 april
30 april
1 mei
5 mei
5 mei
6 mei
7 mei
7 mei
7 mei
7 mei
8 mei
11 mei
11 mei
12 mei
12 mei
12 mei
12 mei
13 mei
13 mei
13 mei
13 mei
13 mei
13 mei
13 mei
13 mei
18 mei
18 mei
19 mei
19 mei
20 mei
20 mei
21 mei
21 mei
21 mei
21 mei
21 mei
21 mei
22 mei
28 mei
28 mei
9 juni
11 juni
11 juni
24 juni
25 juni
9 juli
3 september

Aalberts Industries 
Accell 
Aegon 
Ahold 
Akzo Nobel 
Amsterdam Commodities 
Arcadis 
ArcelorMittal 
ASM International 
ASML Holding 
Batenburg
BESI
Beter Bed
BinckBank 
Boskalis
Brill 
Brunel International 
Corbion 
Crown Van Gelder 
Delta Lloyd 
DOCData 
DPA Group 
DSM 
Fagron 
Gemalto 
Heineken
ICT Automatisering
IMCD 
ING Groep 
KAS Bank 
Kendrion 
KPN 
Neways Electronics 
NN Group 
NSI 
Philips 
Randstad Holding 
Reed Elsevier 
Ten Cate 
TKH Group 
TNT Express 
Unibail-Rodamco 
Unilever 
USG People 
Vastned 
Vopak 
Wereldhave 
Wessanen 
Wolters Kluwer 

Dividend per
(gewoon)
aandeel
(in €, tenzij 
anders vermeld) ex Dividend

uitbe-
taling 
vanaf

Beursfonds
Galapagos
Acomo
IMCD
Unilever
DSM
Brunel
Fugro
Binck
BESI
Ordina
Macintosh
Pharming
Nieuwe Steen Investments
AND
ArcelorMittal
Aperam
Euronext
Philips
TKH
USG
AMG
GrandVision
ING
Fagron (voorheen Arseus)
Grontmij 
Boskalis
Imtech
Docdata
Arcadis
Brill
Esperite
ICT
Stern
Ctac
Roto Smeets
Van Lanschot
HAL Trust Unit
Royal Delft
Beter Bed
Royal Dutch Shell
Aegon
Reesink
Gemalto
Delta Lloyd
ASMI
Air France-KLM
Crown van Gelder
Hydratec
Corbion
NN Group
Kardan
Nedsense
Value8
RoodMicrotec
Oranjewoud
Inverko
Holland Colours
Lucas Bols

Kijk voor locatie en tijd op veb.net/ava Wijzigingen en aanvullingen dividend via veb.net/dividend

0,46
0,61
0,12
0,48
1,12
0,70
0,60

$ 0,20
0,60
0,70
0,60
1,50
0,37
0,31
1,60
1,15
0,70
1,02
0,35
0,61
0,55
0,05
1,10
0,75
0,42
0,74
0,23
0,20
0,12
0,31
0,78
0,05
0,25
0,57
0,12
0,80
1,29
0,44
0,50
1,00
0,03
4,80
nnb
0,16
1,27
0,90
2,87
0,10
0,71

23 april
27 april
22 mei 

17 april
24 april

4 mei
15 mei

8 mei
nnb

24 april
24 april 

5 mei
21 mei

5 mei
14 mei
15 mei

5 mei
26 mei
25 mei
25 mei
14 mei

27 april
5 mei

nnb
26 mei

27 april
15 mei

4 mei
13 mei

24 april
15 april
17 april
20 april

2 juni
6 mei

11 mei
8 april

30 april
13 april
11 mei

10 april
2 juli

23 april
11 mei

28 april
24 april
28 april
20 april
24 april

19 mei 
20 mei 
19 juni

30 april
19 mei 
14 mei 

3 juni
15 juni

nnb
11 mei

6 mei
15 mei

5 juni
8 mei
9 juni

20 mei
29 mei
12 juni

2 juni
17 juni
20 mei

7 mei
27 mei

nnb
28 mei

6 mei
12 juni

7 mei
21 mei

30 april
7 mei

22 april
24 april
30 juni
12 mei
10 juni

30 april
22 mei

6 mei
1 juni

13 mei
6 juli

3 juni
2 juni

15 mei
29 april

7 mei
23 april
13 mei

fonds 
(alfabetisch)

WAnneer Wordt er dividend betAAld?
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Effect of op de website over schrijven.
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