
DiviDenD-Duel
Pfizer en Merck worstelen 
met aflopende patenten

FreDerik vanhaverbeke
Over succesvol beleggen 
dankzij geduld en discipline

Dijken om het Damrak
Beursfondsen stevig  
beschermd tegen overname

beleggingsFonDsen
Vier goedkope mixfondsen 
vergeleken

onverWaCht
hoge kosten
bij beleggen in buitenlandse aandelen

 12
Magazine voor beleggers deceMber – 2014 – veb.net – € 8,50



HAAL MÉÉR UIT UW GELD

Kijk voor meer informatie op www.fiscalert.nl/VEB

BELEGGEN

FISCAAL
VERZEKEREN

HUIS
AANGIFTETIPS PENSIOEN

PENSIOEN
ERVEN

ERVEN

SCHENKEN

SCHENKEN

SPAREN

SPAREN
BELASTINGEN

FINANCIËLE PLANNING

FINANCIËLE PLANNING

HYPOTHEEK

D E  S L I M S T E  T I P S  I N  G E L D Z A K E N

advertentie



HAAL MÉÉR UIT UW GELD

Kijk voor meer informatie op www.fiscalert.nl/VEB

BELEGGEN

FISCAAL
VERZEKEREN

HUIS
AANGIFTETIPS PENSIOEN

PENSIOEN
ERVEN

ERVEN

SCHENKEN

SCHENKEN

SPAREN

SPAREN
BELASTINGEN

FINANCIËLE PLANNING

FINANCIËLE PLANNING

HYPOTHEEK

D E  S L I M S T E  T I P S  I N  G E L D Z A K E N

Nee/Geen idee Gedeeltelijk Jazeker

Wordt uw geld duurzaam belegd?

Ga naar www.eenanderrendement.nl

Wordt uw geld duurzaam belegd?

De waarde van uw beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Het ASN Milieu & Waterfonds is een subfonds van ASN Beleggingsfondsen N.V.
ASN Beleggingsfondsen N.V. is een beleggingsinstelling. De Wft-beheerder daarvan is ACTIAM N.V. (ACTIAM). ACTIAM en het ASN Milieu & Waterfonds zijn opgenomen in het register van de AFM. 
ASN Beleggingsinstellingen Beheer B.V. (ABB) voert de directie over de beleggingsinstelling en bepaalt het beleggingsbeleid van het ASN Milieu & Waterfonds. Dit waarborgt dat de beleggingen voldoen aan 
de duurzaamheidscriteria van de ASN Bank. Voor het ASN Milieu & Waterfonds is een prospectus en de Essentiële Beleggersinformatie (EBi) beschikbaar via www.asnbank.nl. Lees de EBi voordat u besluit het 
beleggingsfonds te kopen. Deze uiting mag niet worden aangemerkt als beleggingsadvies.

Uw vermogen laten groeien terwijl het werkt aan een betere wereld. Het kan als u kiest voor duurzaam
beleggen bij de ASN Bank. Wereldwijd investeren de ASN Beleggingsfondsen in bedrijven en landen die
respectvol omgaan met de aarde en oog hebben voor onze leefomstandigheden en die van generaties na
ons. Dat duurzaam beleggen en een uitstekend rendement heel goed samengaan, bewijst onder andere
het ASN Milieu & Waterfonds (Morningstar *****). Laat ook uw geld de wereld socialer en groener maken. 

Ga naar www.eenanderrendement.nl om te zien hoe interessant duurzaam beleggen voor u is.

Liever persoonlijk contact? Bel gratis 0800 - 0380 (ma/vr).

Is uw geld goed bezig?
Doe de check op duurzaamheid, rendement en risico

0019_ASN_DrzBel_220x280_Effects.indd   1 12-11-14   16:11



Beleggers in buitenlandse 
aandelen fors op 
kosten gejaagd door 
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inhoud

alternatief beleggen

De meeste beleggers huilen even 
uit na een zeperd en gaan dan over 
tot de orde van de dag. Frederik 
Vanhaverbeke zit anders in elkaar.

interview

Beleggen in aandelen buiten de euro-
zone blijkt schrikbarend duur door hoge 
verborgen kosten die banken en bro-
kers rekenen voor het omwisselen van 
euro’s in andere valuta’s. De valutakos-
ten kunnen tot zes keer hoger uitvallen 
dan de transactiekosten die beleggers 
moeten betalen.
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schouders  
van topbeleggers 
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ten eerste

dat beleggers 
aandelen bijna 
veiliger vinden 
dan obligaties 
kan gezien 
worden als 
een compliment 
aan het 
bedrijfsleven

nederland? 
belegt hoe 

Wat verwachten Nederlandse particuliere beleggers van 
de beurs komend jaar, welke risico’s zien ze en waar liggen 
de kansen?  Wij vroegen het duizenden beleggers via 
een enquête in samenwerking met online beleggersblad 
beurswijzer.com. De resultaten zijn opmerkelijk. 

particuliere belegger is optimistisch, 
maar op zijn hoede

Aan de visies en verwachtingen 
van beleggingsprofessionals is 
geen gebrek, maar de mening 
van de particuliere belegger valt 
nog maar weinig te beluisteren. 
Om daar verandering in te bren-
gen lanceerde de VEB onlangs, in 
samenwerking met beurswijzer.
com, een enquête onder de titel 
“Hoe belegt Nederland? “. Ruim 
zesduizend beleggers namen de 
moeite om de uitgebreide vra-
genlijst volledig in te vullen. Dat 
heeft geleid tot een aantal opval-
lende resultaten. 

1 48 pROcENt VAN DE NE-
DERlANDsE BElEggERs 

ViNDt OBligAtiEs RiskANtER 
DAN AANDElEN
Iedereen die een boek over beleg-
gen openslaat kan op pagina 1 le-
zen dat (staats)obligaties veiliger 
zijn dan aandelen. Dat de helft van 
de ervaren Nederlandse beleggers 
die meededen aan ons onderzoek 
( 87% belegt langer dan 10 jaar) dit 
momenteel anders ziet, geeft aan 
dat we in bijzondere tijden leven.
Door het ruime monetaire beleid 
(lees: de lage rente) zijn zowel 
staatsobligaties, bedrijfsobligaties 
als aandelen tot grote hoogte ge-
stuwd. Landen als Spanje en Italië, 
die nog steeds worstelen met grote 

economische problemen, kun-
nen tegenwoordig tegen zeer lage 
rente geld lenen. Dat is te danken 
aan maatregelen van de Europese 
Centrale Bank om de economie in 
de eurozone overeind te helpen. 

Ook aandelen hebben een 
enorme sprong gemaakt. De hui-
dige bullmarkt duurt al bijna 6 jaar. 
Maar het verschil tussen aandelen 
en staatsobligaties is dat het in-
ternationale bedrijfsleven de af-
gelopen jaren wél noodzakelijke 
hervormingen heeft doorgevoerd. 
Veel bedrijven hebben drastisch in 
de kosten gesneden en maatrege-
len genomen om robuuster te kun-

nen opereren. Wanneer de groei 
begint aan te trekken plukt men 
daar de vruchten van.

Dat beleggers aandelen bijna 
veiliger vinden dan obligaties kan 
dan ook vooral gezien worden als 
een compliment aan het bedrijfs-
leven, hoewel ondernemingen ook 
zeker geholpen worden door de 
spotgoedkope tarieven waartegen 
ze kunnen lenen. 

Blijkbaar zijn beleggers ook 
beducht voor de effecten die een 
stijging van de rente of inflatie 
heeft op de koersen van langlo-
pende obligaties. Slechts een klei-
ne stijging kan voldoende zijn om 
geld te ‘verliezen’.

2 slEcHts 18 pROcENt VAN 
DE BElEggERs VERwAcHt 

EEN stijgiNg VAN DE RENtE, 
zEVEN pROcENt VOORziEt EEN 
DAliNg VAN DE BEuRs VOl-
gEND jAAR. 
Slechts een kleine minderheid van 
de zesduizend ondervraagden 
verwacht komend jaar een rente-
stijging. Van sparen verwachten 
beleggers dan ook maar weinig. Al 
27 procent geeft aan te gaan beleg-
gen in plaats van sparen omdat een 
spaarrekening te weinig oplevert. 
Daarbij komt dat ze optimistisch 
zijn over aandelen op kortere ter-
mijn. Ruim de helft van de onder-
vraagden meent dat de beurs ko-
mend jaar gaat stijgen, terwijl zo’n 
dertig procent rekent op min of 
meer stabiele koersen. 

ik verwacht dat de aandelen beurzen de 
komende 12 maanden...

51%
stijgen28%

gelijk blijven

14%
geen idee

7%
dalen

obligaties zijn op dit moment riskanter dan 
aandelen.

48%
eens

52%
oneens
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SlechtS een 
kwart van de 
ondervraagden 
blijkt bij zijn 
keuze voor een 
broker vooral 
naar kosten te 
hebben gekeken

3 SlechtS 15 procent van 
de nederlandSe beleg-

gerS ziet nederland alS 
meeSt kanSrijke belegging. 
toch iS SlechtS 1 op de 5 
beleggerS meer buiten nl 
gaan beleggen.
De grootste beleggingskansen lig-
gen volgens de zesduizend deelne-
mers aan ons onderzoek komende 
tijd vooral in de Verenigde Staten, 
een regio waar de beurzen nu al op 
historisch hoog niveau staan. Op-
vallend is het beperkte vertrouwen 
in de Nederlandse beurs. Maar vijf-
tien procent van de ondervraagden 
meent dat hier de beste kansen 
liggen. Het kan zijn dat de fraude, 

4 gemak dient de menS
Wij vroegen doe-het-zelf-

beleggers, negentig procent van 
de ondervraagden, ook waarop 
zij gelet hebben bij de keuze 
voor hun bank of broker. Vier op 
de tien beleggers kiezen voor 
gemak. Zij beleggen bij de bank 
waar ze ook andere rekeningen 
hebben. Slechts een kwart van de 
ondervraagden blijkt bij zijn keuze 
vooral naar kosten te hebben ge-
keken. Die uitkomst komt overeen 
met eerdere onderzoeken waaruit 
bleek dat Nederlandse beleggers 
jaarlijks tot honderden euro’s te-
veel aan kosten betalen. 

het vervolg
Dit was ons eerste onderzoek naar 
de manier waarop Nederland be-
legt. De VEB zal vanaf nu vaker de 
meningen en verwachtingen van 
beleggers gaan peilen, in samen-
werking met Beurswijzer.com. Wij 
danken alle deelnemers voor de 
genomen moeite.

meer uitkomsten van 
ons onderzoek via 

veb.net/hoebelegtnederland

dit valt 
ook op

  de deelnemers aan de 
enquête “hoe belegt ne-
derland”, voor het grootste 
deel mensen met ruime be-
leggingservaring, voldoen 
niet aan het clichébeeld 
van de zichzelf overschat-
tende belegger. de helft 
van de ondervraagden zegt 
afgelopen jaar minder ren-
dement te hebben behaald 
dan het marktgemiddelde. 
desondanks is maar een 
kwart in enige mate on-
tevreden over zijn of haar 
opbrengst. 

  zestig procent van de 
ondervraagden besteedt 
meer dan twee uur per 
week aan zijn portefeuille. 
Slechts 14 procent belegt 
via een vermogensbeheer-
der, de meeste doen het 
zelf (72 procent) of winnen 
eerst elders advies in (14 
procent).

  91 procent van de deelne-
mers aan het onderzoek zit 
in aandelen, 55 procent in 
beleggingsfondsen/etF’s 
en slechts 5 procent in 
obligaties.

omkopings- en boekhoudschanda-
len afgelopen jaren hierbij een rol 
spelen. Daarbij is het aanbod aan 
kwaliteitsaandelen op de Neder-
landse beurs de afgelopen decen-
nia behoorlijk uitgedund. Een ander 
punt is de verdergaande globalise-
ring. Nu andere beurzen toeganke-
lijker worden is het voor de Neder-
landse belegger een kleine stap om 
meer over de grens te gaan beleg-
gen. Toch zijn beleggers daarin nog 
terughoudend. Slechts één op de vijf 
beleggers zegt daadwerkelijk meer 
over de grens te zijn gaan beleggen. 

25%
Vs

21%
europa18%

groeilanden

15%
nederland

13%
azië

7%
anders

43%

2%

nergens op

Weet niet

25%
hoogte van 
de kosten

23%
service en 

dienstverlening

7%
overig

in welke regio zijn er volgens u de meeste 
kansen de komende jaren?

waar heeft u vooral op gelet bij de keuze van 
uw bank of broker?

alle gegevens uit: 
hoe belegt nederland?, najaar 2014
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ten eerste

in enkele cijfers

peildatum

9 dec 2014

Een echt onstuimig jaar is 2014 niet 
geworden op economisch gebied. Opvallende 
ontwikkelingen waren er wel. Een samenvatting 
van een jaar in enkele cijfers, een paar dagen 
voor de start van 2015. 

 Grootste beursgangen in 2014

 Prestaties beste, bekendste en 
slechtste beurzen

 Vergoeding en rendement op staatsobligaties in 2014

Alibaba 
national commercial bank
medibank Pvt ltd

Wereldwijd Omvang beursgang
25 miljard dollar
6 miljard dollar
5 miljard dollar

nationale nederlanden 
Altice
euronext 

nederland Omvang beursgang
1,7 miljard euro
1,5 miljard euro
0,8 miljard euro

De grootste beursgang van het jaar komt voor rekening van een Chinees 
bedrijf op de Amerikaanse beurs. De notering van Alibaba in Amerika gaat 
zelfs de boeken in als de grootste beursgang aller tijden. Een illustratie van de 
veranderende machtsverhoudingen in de wereldeconomie. 

Een van de grootste verrassingen van het jaar was de verdere daling van de
obligatierente in Nederland, Duitsland en de VS. Ook zwakkere Europese 
landen konden lenen tegen gunstigere tarieven. De dalende olieprijs en het 
Oekraïne-conflict bepaalt het beeld bij de verliezers.

Beste slechtste
Portugal

slovenie

Hongarije

nederland

duitsland

Vs

Venezuela

rusland

columbia

-310 -140 756
-284 -122 501
-229 -80 4

rendement incl. coupon 
van tienjaarsleningen

rendement incl. coupon 
van tienjaarsleningen

daling rente (in basispunten = 0,01%)

33,57% -27,26%

rendement incl 
dividend in euroLand

kArAcHi 
eGX 30 index
sHAnGHAi se cOmPOsiTe

Pakistan
egypte
china

beste
54,87%
53,84%
51,84%

rendement incl 
dividend in euroLand

AeX index
dAX index
s&P 500 index

nederland
duitsland
Vs

bekendste
7,55%
2,93%
25,34% 

rendement incl 
dividend in euroLand

Athex composite 
rUssiAn rTs indeX ($)
Ukrainian equities index

Griekenland
rusland
Oekraine

slechtste
-21,09%
-30,73%
-33,87%

Op de beurs-
vloer in Karachi

Het is opvallend hoe goed de Chinese beurs dit jaar heeft 
gepresteerd, ondanks koersdalingen eerder in december. 
Amerikaanse aandelen blijven goed presteren. 

een jaar Beurs, 
economie & BeLeGGen
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et zijn de donkere dagen voor Kerst en zoals de traditie wil worden 
we weer overstelpt door terug- en vooruitblikken. Natuurlijk is het 
goed eens stil te staan bij wat er in het afgelopen jaar is gebeurd. 
Ook voor beleggers. Die zien dan al snel dat eerder uitgesproken ver-
wachtingen de plank totaal misslaan.

 
Hoe overtuigend de verschillende specialisten het ook weten te brengen, en 
hoe verleidelijk het ook is om al die vooruitblikken te lezen, ze zijn waardeloos. 
Het is wetenschappelijk bewezen dat ze meestal fout zijn. Een enkeling zal ge-
lijk krijgen en volgend jaar op het schild gehesen worden, de meerderheid zal 
ernaast zitten. Maar degenen die goed zitten zullen eerst het hardst worden 
uitgelachen. Zeg nu zelf: wat heeft u bijvoorbeeld tegen die specialist gezegd 
die begin dit jaar zei dat de olieprijs wel eens naar 60 dollar zou kunnen dalen? 
Precies: die is gek.
 
Toch zijn het juist de meest waanzinnige voorspellingen waar we op moeten let-
ten. Die komen ook vaak niet uit, maar zetten je wel aan het denken. Moet ik 
rekening houden met deze waanzinnige mogelijkheid?
 
Voorspellen wat iedereen denkt, is niet interessant. Waar iedereen rekening mee 
houdt, zit al in de prijs. Zo papegaaide eind vorig jaar iedereen elkaar na dat de 
rente in 2014 wel omhoog zou gaan, want die kon nu echt niet meer lager. Dat 
gebeurt dan dus niet. Wat niet kan, gebeurt vaker dan je denkt juist gewoon toch.
 
Bij aandelen moet je daarom juist voorzichtig worden als iedereen roept dat 
ze koopwaardig zijn. Opvallend veel aandelen die aan het eind van vorig jaar 
werden getipt bleken in 2014 complete miskleunen. Laag gewaardeerde ‘value 
plays’ als Fugro en SBM Offshore bleken nog veel lager te kunnen. En over Imtech 
wil het deze dagen liever helemaal niet hebben.
 
Kortom: voorspellen is moeilijk. Wat wel werkt is een lange termijn visie. Geloven 
in het management en het product van een bedrijf en je vervolgens niet meer 
gek laten maken door de waan van de dag. Bij beleggen werkt dat vaak. Niet 
uitstappen als drie analisten roepen dat aandelen zo duur zijn.
 
Kijk maar naar de AEX: beleggers die de beste tien beursdagen van het jaar mis-
liepen  staan op rendement van min 12 procent tegenover een plus van 7 procent 
(zonder dividend) voor de zittenblijvers. Zes van die tien beste beursdagen van 
2014 volgden op de beurscorrectie in oktober. Je zal maar even uitgestapt zijn op 
aanraden van een kenner.
 
Ik wens u, namens alle medewerkers van de VEB,  
een gezond en standvastig 2015!

Voorspellen

door Paul Koster

 prestaties beste, bekendste en slechtste valuta

 sterkste stijgers en dalers onder de grondstoffen

 Beste en slechtste aandelen binnen de AeX

Ten opzichte van de euro, waardeverandering in 2014

Beste

Bekendste

slechtste

Dankzij de Europese Centrale Bank is de euro een stuk goedkoper gewor-
den ten opzichte van de dollar. De Russische roebel is door economische 
sancties en de dalende olieprijs in een glijvlucht beland. 

Voor veel grondstofbeleggers was 2014 een beroerd jaar. De 
dalende olieprijs is het meest opvallend en ook goud sluit het jaar
voor de tweede keer op rij in de min af. 

Dat Corio het best presterende aandeel binnen de AEX-index is dankt 
het vastgoedfonds aan het overnamebod van Klépierre. Onder de verlie-
zers: twee bedrijven met veel interne sores die ook nog last hebben van 
de lagere olieprijs, SBM Offshore en Fugro. 

Hong 
Kong Dollar

Ameri kaanse 
Dollar

Indiase 
roepie

11,1% 11,1% 10,9%

chinese 
renminbi

Japanse 
Yen

8,7% -2,3%

colombiaanse 
peso

Argentijnse
peso

russische 
roebel

-7,5% -15,4% -32,6%

Koffie

rundvlees

Nikkel

Gasolie

Gas

brent olie

60% -36,1%

-38,2%

-39,8%

20%

20%

corio 
reed elsevier
Heineken 

beste In %
34,4
33,1
31,5

Arcelormittal
Sbm Offshore
Fugro

Slechtste In %
-23,1
-27,3
-55,6

AeX Index

7,55%

column Paul Koster is directeur van de Veb



Beleggen in aandelen buiten de eurozone blijkt 
schrikbarend duur door hoge verborgen kosten die 
banken en brokers rekenen voor het omwisselen van 
euro’s in andere valuta’s. De valutakosten kunnen 
tot zes keer hoger uitvallen dan de transactiekosten 
die beleggers moeten betalen. 

fors op kosten 
gejaagd 

merikaanse beurzen zijn 
sinds de crisis veel harder 

gestegen dan Europese. 
Nederlandse beleggers 

die willen profiteren 
van de goede Ame-

r i k a a n s e rendementen, krijgen 
van hun bank of broker een fikse re-
kening gepresenteerd die het rende-
ment behoorlijk kan aanvreten.

Dat blijkt uit ons onderzoek 
naar de kosten die banken en 
brokers in rekening brengen voor 
beleggen in effecten met een note-
ring die niet in euro’s is.  

Nieuwe verdieNsteN
Waar brokers hun inkomsten uit aan-
delentransacties door felle concurren-
tie afgelopen jaren zagen kelderen, 
lijken de inkomsten uit de voor veel 
klanten goed verstopte valuta-om-
wisselkosten beter op peil te blijven.     

Bij een aantal brokers bedragen 
deze valutakosten bij grotere effec-

Ook bij ABN Amro, Saxo Bank en 
DeGiro liggen de valutakosten ho-
ger dan de transactiekosten bij een 
dergelijke transactie. Daarbij moet 
gezegd worden dat – vooral bij De-
Giro – de transactiekosten an sich 
een stuk lager zijn dan bij andere 
brokers.  

Voor Britse ponden en Noorse 
kronen is de omvang van de valuta-
kosten ten opzichte van de transac-
tiewaarde doorgaans vergelijkbaar 
met die van US-dollars.   
  
Grote verschilleN
Een belegger die zijn huiswerk doet, 
kan flink op valutaprovisies besparen 
omdat de tariefstructuur tussen ban-
ken sterk verschilt. 

Zo brengt Lynx bij een transac-
tiewaarde van 5000 dollar 3,13 euro 
omwisselkosten in rekening bij de 
klant. Bij ING kost eenzelfde transac-
tie met 35 euro ruim 11 keer zo veel. 

Ook Rabobank, ABN Amro 

en Saxo Bank brengen in absolute 
zin met respectievelijk 19,50 euro, 
15,63 euro en 19,53 euro hoge pro-
visies in rekening.    

SNS Bank heeft aangegeven 
niet mee te werken aan ons onder-
zoek. Het is op basis van informatie 
op de website van de bank niet te 
achterhalen welke kosten zij in re-
kening brengt voor het omwisse-
len van valuta’s. Voor de reguliere 
transactiekosten behoort de partij 
tot een van de duurste brokers, zo 
is eerder dit jaar gebleken in ons 
onderzoek naar transactiekosten. 

PiPs 
Niet alle banken en brokers blijken 
scheutig met informatie over de 

Beleggers in Buitenlandse aandelen

Door Banken en Brokers

tentransacties zelfs een veelvoud 
van de reguliere transactiekosten. 

Neem de situatie waarin een 
klant van ING voor 5000 dollar aan-
delen van het bekende Amerikaanse 
aandeel Johnson & Johnson wil 
kopen. Deze belegger betaalt voor 
deze aankoop iets meer dan vijf euro 
aan transactiekosten. De valutakos-
ten die ING rekent, zijn een veelvoud 
daarvan: 35 euro.

onderzoek valuta-kosten
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fors op kosten 
gejaagd 

kosten die ze in rekening brengen 
bij transacties in vreemde valuta. 
Het is vaak behoorlijk zoeken naar 
informatie hierover op de websites 
van de aanbieders.

Alex, Binck, Rabobank en De-
Giro zijn de uitzonderingen. Zij zijn 
transparant over hun kosten. Een 
klant betaalt hier een vast percen-
tage over de transactiewaarde.  

ABN Amro brengt op een an-
dere manier kosten in rekening. De 
bank rekent met verschillende op- en 
afslagen per valuta. Bij een aankoop 
hanteert ABN Amro de actuele wis-
selkoers minus een afslag, bij de ver-
koop betaalt de belegger een opslag. 

De op- en afslagen worden 
uitgedrukt in pips. Een pip staat 

voor ‘percentage in point’, oftewel 
het vierde cijfer achter de komma. 

In het geval van ABN Amro be-
treft de premie voor dollars 64 pips 
(0,64%). Op de website van de bank 
staat het aantal pips voor andere 
muntsoorten. Ook Today’s, Lynx en 
TradersOnly werken met pips, maar 
wel met een bepaald minimum aan 
omwisselkosten.

Andere tijden
Behalve de kosten hebben we ook 
gekeken naar de koers waartegen 
een broker een transactie in buiten-
landse valuta’s afhandelt. Standaard 
gebruiken Nederlandse banken 
daarvoor de actuele wisselkoers. 
Alleen ING wijkt hier op een aparte 

manier van af. De grootbank werkt 
nog met een zogeheten fixing. ING 
stelt iedere dag om half twee een 
koers vast waartegen transacties 
worden afgerekend. Dit betekent 
dat een  belegger die voor half twee 
een transactie doet, wordt afgere-
kend tegen de koers van de voor-
gaande werkdag. Deze werkwijze 
viel misschien te billijken in de tijd 
van de telex en de ponsmachine, 
maar oogt in de digitale wereld anno 
2014 belachelijk ouderwets. 

Daar komt bij dat ING de lijst met 
deze vertraagde “fixingkoersen” ook 
nog eens met vertraging op de eigen 
website ververst. Voor beleggers die 
na half twee ’s middags transacties in 
buitenlandse aandelen uit laten voe-
ren, is daardoor onzeker tegen welke 
wisselkoers is afgerekend. 

AutomAtisch of niet 
Brokers verschillen in de stappen die 
een belegger moet doorlopen om 

een belegger 
die zijn 
huiswerk doet 
kan flink op 
valutaprovisie 
besparen   
omdat de 
tariefstructuur 
tussen banken
sterk verschilt
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Dat kost 0,1 procent van de trans-
actiewaarde. Zelf wisselen kan ook, 
maar dat is met een vaste fee van 
10 euro + 0,02 procent over de 
transactiewaarde in de meeste ge-
vallen minder voordelig. 

Tijd voor verandering
De valutakosten die banken en bro-
kers rekenen voor handel in ‘bui-
tenlandse’ aandelen blijken regel-
matig een buitenproportionele last 
voor beleggers. Het valt eigenlijk 
niet uit te leggen dat deze kosten 
veel hoger kunnen uitvallen dan 
de kosten voor de transactie. Die 
uitleg geven brokers dan ook maar 
mondjesmaat. 

Het wordt tijd dat zij hun 
klanten beter gaan informeren op 
dit gebied. Op zijn minst moeten 
ze beleggers voorafgaand aan de 
transactie laten zien welke wissel-
koers wordt gebruikt. Eigenlijk is 
het ook niet meer dan normaal dat 
brokers bij iedere transactie laten 
weten hoeveel kosten een beleg-
ger moet betalen. Toezichthouder 
AFM benadrukt in een reactie het 
belang van duidelijke, evenwich-
tige en gemakkelijk toegankelijke 
informatie over de kosten van be-
leggen. 

OnderzOek valuta-kosten 

buitenlandse aandelen bijgeschre-
ven te krijgen in de portefeuille.  

Bij Rabobank, ING, ABN Amro 
en Saxo Bank worden bij de aan-
schaf van een buitenlands aandeel 
euro’s automatisch omgewisseld in 
de gewenste valuta. De internetbro-
kers Alex en Binck doen dit ook, met 
uitzondering van dollars. Daarvoor 
heeft een belegger standaard een 
speciale dollarrekening tot zijn be-
schikking, zodat hij of zij zelf het mo-
ment van omwisseling kan kiezen.  

De brokers Lynx, Today’s en 
TradersOnly maken gebruik van het 
Amerikaanse platform Interactive 
Brokers. Dit platform wisselt geen 
enkele valuta automatisch om. Een 
klant bij een van deze drie partijen 
heeft een zogeheten multivalutare-
kening, waar hij meerdere valuta’s 
op kan aanhouden. Omwisselen van 
valuta’s kan tegen 0,4 pip (0,004%), 
maar wel met een bepaald mini-
mum. Voor de kleinere belegger kan 
het schelen valuta’s op te sparen en 
in één keer om te wisselen, omdat 
het vaste bedrag dan maar één keer 
betaald hoeft te worden.

Let wel op. Als een belegger 
de betreffende valuta niet bezit en 
er wel een aankoop in doet, staat 
deze rood in de munt. Hier moet 
een klant van de broker debetrente 
voor betalen. 

Bij DeGiro kan een belegger 
kiezen voor autoFX, waarbij valuta 
automatisch wordt omgewisseld. 

Valutakosten 1000 
dollar (781,3 euro)

Transactiekosten 1000 
dollar (781,3 euro)

ratio

ING  € 7,00  € 4,31 162%

Today’s  € 3,91  € 3,91 100%

Saxo Bank  € 3,90  € 11,72 33%

ABN Amro  € 3,90  € 15,00 26%

TradersOnly  € 3,50  € 3,91 90%

Lynx  € 3,13  € 3,91 80%

Rabobank  € 3,13  € 11,17 28%

Binck  € 1,56  € 10,67 15%

Alex  € 1,56  € 11,95 13%

DeGiro  € 0,78  € 0,56 139%

 Valutakosten 5000 
dollar (3906,5 euro)

Transactiekosten 5000 
dollar (3906,5 euro)

ratio

ING  € 35,00  € 5,56 629%

Saxo Bank  € 19,53  € 11,72 167%

ABN Amro  € 19,50  € 15,36 127%

Rabobank  € 15,63  € 15,86 99%

Binck  € 7,81  € 15,36 51%

Alex  € 7,81  € 19,77 40%

DeGiro  € 3,91  € 0,81 483%

Today’s  € 3,91  € 3,91 100%

TradersOnly  € 3,50  € 3,91 90%

Lynx  € 3,13  € 3,91 80%

Met welke kosten moet een belegger 
rekening houden als hij in het bui-
tenland belegt? We berekenden de 
valutakosten voor een transactie ter 
waarde van 1000 dollar (781,3 euro, 
bij de gehanteerde wisselkoers) en 
5000 dollar (3906,5 euro). 
Vervolgens vergeleken wij dit bedrag 
met de reguliere transactiekosten 
die de brokers in rekening brengen. 
De percentages in de tabel onder 
ratio geven aan hoe beide kosten-
vormen zich tot elkaar verhouden. 
Bij de transactie van 5000 dollar 

valt op dat valutakosten bij de helft 
van de brokers (fors) hoger liggen 
dan de transactiekosten.   

Uit het onderzoek blijkt dat, bij de
toename van de transactie-
omvang, de valutakosten sterk 
stijgen voor klanten van ING,
Saxo Bank, ABN Amro, Rabobank,
Binck, Alex en DeGiro.  Beleg-
gers die bij deze banken grote 
beleggingsposities nemen in 
buitenlandse valuta, betalen hoge 
omruilkosten. 

Uit het lood geslagen  
valuTa- versus TransacTiekosTen
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veb nieuws

vragen of klachten over 
een fonds, bank of vermogens-
beheerder? mail naar 
beleggersservice@veb.net

dat beleggers nog tot en met 7 
januari 2015 hun opties op Corio 
kunnen uitoefenen. Daarna kun-
nen beleggers totdat de resultaten 
voor aanmelding van het bod be-
kend zijn, niet meer hun opties op 
Corio uitoefenen om nog aandelen 
te ontvangen. Gaat het bod immers 
door, dan hebben de opties betrek-
king op aandelen Klépierre, gaat 
het niet door, dan hebben de opties 
betrekking op aandelen Corio.

Voordat de overname is af-
gerond, staat er nog een dividend 
gepland. Het gaat om 1,03 euro 
per aandeel Corio. Doorgaans pas-
sen de optieprijzen zich aan een 
regulier dividend aan. Dat gebeurt 
in aanloop naar de ex-dividendda-
tum. Maar gaat het om een speciaal 
type dividend, dan past de optie-
beurs van Euronext de optieseries 
aan. Gevolg is dat optiebeleggers 
bij een dividenduitkering geen 
voor- of nadeel ondervinden.

 2Welke mogelijkhe-
den hebben beleg-
gers die een klacht 
hebben over hun 
bank of vermo-

gensbeheerder?
Beleggers die een klacht hebben 
over hun bank of vermogensbe-
heerder moeten deze eerst neerleg-
gen bij de betreffende partij. Deze 
moet op grond van de wet een 
zogeheten interne klachtenproce-
dure hebben en hen op de hoogte 
houden van de voortgang van de 
behandeling van hun klacht.

Wanneer de klachtenproce-
dure niet leidt tot een oplossing, 
staan twee andere opties open: de 
zaak voorleggen aan het Klachten-
instituut Financiële Dienstverlening 
(Kifid) of aan de rechtbank. Denk 
er wel aan dat u uw klacht tijdig 
aanhangig maakt. Wel is door juris-
prudentie in bepaalde gevallen de 
rechtspositie van de cliënt met een 

klacht op het punt van verjaring 
versterkt. En wanneer u in plaats 
van de duurdere rechtbankproce-
dure kiest voor de Kifid, controleert 
u dan of de betreffende bank of ver-
mogensbeheerder hun oordeel als 
bindend accepteert. 

meer informatie over 
de kifid? www.kifid.nl 

 3onlangs heeft 
geneba, het voor-
malige vastgoed-
fonds homburg, 
nieuWe aandelen 

uitgegeven via een claim-
emissie. het vastgoedfonds 
had daarvoor geen toe-
stemming gevraagd van 
aandeelhouders. mag dat 
zo maar?
Geneba haalde onlangs nieuw 
geld bij beleggers op om een aan-
tal leningen te kunnen verversen 
en nieuw vastgoed aan te kopen. 
Normaal gesproken zijn aandeel-
houders bij een beursgenoteerde 
NV bevoegd om over een derge-
lijke aandelenemissie te beslissen. 
Zij dragen gewoonlijk (een deel 
van) die bevoegdheid tijdelijk aan 
het bestuur over via een algemene 
aandeelhoudersvergadering of een 
bijzondere aandeelhoudersverga-
dering, zodat het bestuur zelfstan-
dig beperkt extra aandelen kan 
plaatsen. In het geval van Geneba 
heeft het bestuur in zijn oprichtings-
statuten eerder dit jaar  laten opne-
men dat het in de eerste periode een 
beperkt aantal extra aandelen mag 
uitgeven zonder hiervoor toestem-
ming te krijgen van aandeelhouders. 
Van deze mogelijkheid is eerder deze 
maand dus gebruikgemaakt en het 
bestuur kan dit opnieuw overwegen 
tot september volgend jaar. 

meer informatie: 
veb.net/geneba

 1ik heb opties op 
corio, hoe Worden 
deze afgeWikkeld 
Wanneer de overna-
me door klépierre 

doorgaat?
Ervan uitgaande dat de overname 
van Corio door het Franse vast-
goedbedrijf Klépierre doorgaat, 
worden de optiecontracten aange-
past. Dat gebeurt volgens de zoge-
heten ratiomethode.

Hierbij veranderen de onder-
liggende waarde van het contract 
en de contractgrootte met de ratio. 
Deze ratio is 0,87719, omdat Corio 
beleggers voor ieder aandeel 1,14 
aandeel Klépierre ontvangen. De 
uitoefenprijs van de opties wordt 
vermenigvuldigd met de ratio en 
de contractgrootte wordt gedeeld 
door deze ruilverhouding. Eventu-
ele afrondingsverschillen worden 
geldelijk verrekend.

Houdt u er wel rekening mee 

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



De meeste beleggers huilen even uit na een zeperd en gaan dan over tot 
de orde van de dag. Frederik Vanhaverbeke zit anders in elkaar. Een aantal 
desastreuze beleggingen inspireerde de elektrotechnisch ingenieur tot 
een jarenlange studie naar de do’s en don’ts van beleggen. 

chteraf kan Frederik Van-
haverbeke blij zijn dat hij 

naar zijn moeder heeft 
geluisterd, hoewel dat 
lange tijd anders leek. 

Moeder Vanhaverbeke stimuleer-
de haar net afgestudeerde zoon 
eind jaren negentig om in aande-
len te gaan beleggen. “Het ging op 
dat moment erg goed op de beurs. 
Alle koersen spoten omhoog”, zo 
herinnert Vanhaverbeke zich tij-
dens een gesprek in Brussel. Hij 
stapte vol in de technologie-aan-
delen en verloor binnen een paar 
jaar 80 procent van zijn inleg. 
Uiteindelijk blijkt dat de aanleiding 

VanhaVerbeke 
stapte Vol 
in de technologie-
aandelen en 
verloor binnen 
een paar jaar 
80 procent 
van zijn inleg

staan op de 
schouders  
Van topbeleggers 

te zijn geweest tot het begin van 
een nieuw leven voor Vanhaver-
beke. Hij combineerde zijn post-
doctorale werk aan de Universiteit 
Gent met uitputtende bestudering 
in zijn vrije tijd van honderden 
boeken van en over topbeleggers.

Vier jaar geleden solliciteerde 
hij bij de Belgische bank KBC, waar 
hij sindsdien werkt op de obligatie-
afdeling. Zijn onderzoek naar suc-
cesvolle aandelenbeleggers heeft 
hij verwerkt tot een onlangs ver-
schenen, Engelstalig boek met de 
veelzeggende titel Excess Returns.
Vanhaverbeke vertelt graag over 
de lessen die hij heeft kunnen trek-

DE 15 mEEst VoorkomEnDE 
FoutEn Van bElEggErs
geen betere leerschool dan zelf fouten maken. maar om 
fouten te herkennen, is het handig om hun bestaan te 
kennen. In zijn boek Excess returns beschrijft Frederik 
Vanhaverbeke vijftien fouten die het meest voorkomen 
onder particuliere beleggers. De fouten in het kort:

2  Winnaars verkopen om 
later goedkoper terug 
te kopen. gevaarlijk 
omdat beleggers vaak 
te lang wachten met 
terugkopen waardoor 
zij niet meer kunnen 
profiteren.
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1  precies op de bodem 
willen instappen en op de 
piek willen verkopen. 
topbeleggers zijn van 
mening dat koersuitsla-
gen veel te willekeurig zijn 
om consistent goed te 
kunnen timen.



ken uit zijn langlopende zelfstudie. 
Maar zijn ze ook nuttig voor andere 
particuliere beleggers? 

Misschien maar meteen de 
moeilijkste vraag: kan iedereen 
een succesvolle belegger wor-
den? 
“Nee, maar ik denk wel dat ieder-
een zich tot op zekere hoogte kan 
ontwikkelen. Geduld en discipline 
zijn de belangrijkste eigenschap-
pen van een topbelegger. 

Als je mijn boek één keer 
leest, vind je het misschien inte-
ressant, maar de principes zul-
len snel vervagen als je het boek 
hebt weggelegd. Maar door heel 
veel boeken over superbeleggers 
te lezen, gaan de principes in je 
systeem zitten waardoor je tegen-
draads durft te handelen.

Bernard Baruch, een beroem-
de belegger in het begin van de 
twintigste eeuw, zonderde zich 
helemaal af van de buitenwereld 
als de beurs tegenzat. Hij bleef dan 
tegen zichzelf herhalen dat hij ge-
duldig en gedisciplineerd moest 
blijven.” 

Is intelligentie van belang om 
goed te kunnen beleggen? 
“Een belegger moet een jaarver-
slag kunnen lezen, een strategie 
evalueren en kunnen beoordelen 
of het management te vertrouwen 
is. Daarvoor hoef je geen genie te 
zijn. Belangrijker dan een hoog IQ 
is dat je de eigenschappen van 
succesvolle beleggers hebt. Je 
kunt nog zo intelligent zijn, maar 

als je niet geduldig bent en te wei-
nig discipline hebt, zul je niet sla-
gen als belegger. 

Een mooi voorbeeld hiervan 
is misschien wel het grootste ge-
nie dat ooit geleefd heeft, Isaac 
Newton. De natuurkundige ver-
loor teruggerekend naar vandaag 
drie miljoen dollar in de South Sea 
Bubble. Het verhaal gaat dat hij 
zijn entourage zelfs verbood om 
ooit nog de woorden South Sea 
uit te spreken.”

Wat zijn de meest gemaakte fou-
ten van beleggers? 
“De grootste fout is dat beleggers 
onderschatten hoe moeilijk het 
is om de beurs te verslaan. Zo is 
het idee dat je perfect kunt timen 
onzinnig. Vrijwel alle topbeleg-
gers erkennen dat het onmogelijk 
is om precies op de bodem in te 
stappen en precies op de top uit 
te stappen. 

Beleggers handelen over het 
algemeen ook te veel en zijn vaak 
lui. Ze vinden het niet nodig om 
jaarrapporten te bekijken en varen 
blind op tips. Doordat ze weinig 
kennis van het aandeel hebben, 
zijn ze snel geneigd hun aandelen 
te verkopen bij onverwachte te-
genvallers. 

Een andere fout is dat veel be-
leggers een emotionele band krij-
gen met bepaalde aandelen in de 
portefeuille. Als een aandeel sterk 
presteert, raken ze eraan gehecht 
terwijl het tegelijkertijd duurder 
en duurder aan het worden is. De 
succesvolle oud-hedgefondsma-

3  Verkopen van winnaars en 
verliezers aanhouden. 
Beleggers onderschatten vaak 
de kracht van winnaars die 
goed blijven presteren, terwijl 
verliezers moeite blijven 
houden om aandeelhouders-
waarde te creëren. 

4  Te veel handelen. 
Transactiekosten 
vreten het 
rendement aan. 
Zeker op de 
langere termijn.

Tekst Jasper Jansen en eric van den Hudding
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nager Michael Steinhardt verkocht 
om de zoveel tijd zijn hele porte-
feuille om dit soort voorliefdes 
voor bepaalde aandelen weg te 
nemen.” 

Zouden alle particuliere beleg-
gers dit moeten doen? 
“Het is een mooi voorbeeld, maar 
tamelijk extreem. Ik zou het liqui-
deren van de hele portefeuille 
en opnieuw beginnen niet direct 
aanraden. Het risico bestaat ook 
dat je naar dezelfde aandelen gaat 
kijken bij het opnieuw opbouwen 
van de portefeuille. 

Maar het idee dat je zoiets als 
wat de Engelsen ‘tough love’ noe-
men moet hebben ten opzichte 
van de aandelen in je portefeuille 
is belangrijk. Een goede belegger 
blijft altijd objectief naar zijn be-
leggingen kijken. 

Topbeleggers zijn altijd op 
zoek naar bewijs dat hun visie 
over een belegging niet correct is. 
Zij praten bijvoorbeeld graag met 
short sellers (beleggers die inzet-
ten op koersdalingen, red.) over de 
negatieve zaken die bij een bedrijf 
spelen. Maar het zit in het karakter 
van de meeste beleggers om juist 
op zoek te gaan naar verhalen die 
hun investment case ondersteu-
nen.” 

De topbeleggers in uw boek heb-
ben over het algemeen weinig 
verschillende beleggingen in 
portefeuille. Is dat verstandig?
“Alles hangt af van het kennisni-
veau van een belegger. Als je wei-

nig weet van de bedrijven waarin 
je belegt, is het erg verstandig om 
goed te spreiden. 

Legendes als Joel Greenblatt 
en Warren Buffett kennen de be-
drijven waarin zij beleggen door 
en door en hebben relatief kleine 
portefeuilles. Deze beleggers zul-
len niet snel in paniek aandelen 
verkopen als er iets misgaat.

Naast kennis over aandelen 
moet je ook tegen schomme-
lende koersen kunnen. Bij kleine 
portefeuilles is de impact als één 
aandeel onderuit gaat aanzienlijk. 
Daar moet je tegen kunnen.” 

Hoe groot moet de portefeuille 
zijn?
“Joel Greenblatt heeft in zijn be-
leggingsboek You Can Be a Stock
Market Genius opgetekend dat bij 
meer dan tien aandelen het voor-
deel van spreiden snel afneemt. 
Misschien is tien aandelen voor de 
meeste particuliere beleggers te 
weinig; twintig verschillende aan-
delen is volgens mij wel zo’n beet-
je het maximum. Bij meer aande-
len kost gedegen onderzoek te 
veel tijd en kun je beter een fonds 
of een index-tracker te kopen.” 

Moeten Nederlandse beleggers 
ook buiten de landgrenzen be-
leggen?
“Warren Buffett heeft het grootste 
gedeelte van zijn leven alleen in de 
Verenigde Staten belegd. De in 2012 
overleden waardebelegger Walter 
Schloss heeft zelfs nog nooit een 
aandeel buiten Amerika gekocht. 

Natuurlijk hadden ze het voor-
deel dat hun thuisbasis de 
grootse aandelenmarkt van de 
wereld was. Nederlandse be-
leggers hebben minder keuze, 
maar zouden zich goed moeten 
kunnen redden met Europese 
en Amerikaanse aandelen. Ze 
hoeven echt niet naar China of 

Zijn onderZoek 
naar succesvolle 
aandelen
beleggers 
verwerkte 
vanhaverbeke 
tot een onlangs 
verschenen, 
engelstalig 
boek met de 
veelzeggende 
titel excess 
RetuRns
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5  een aandeel kopen en 
vergeten ernaar om te 
kijken. een bestudering 
van topbeleggers leert 
dat het bijhouden van 
de aandelenportefeuille 
extra rendement 
oplevert.

 6  emotioneel handelen. 
veel beleggers 
verkopen in een 
marktcrash in paniek 
hun aandelen terwijl 
dit achteraf juist 
prima instapmomen-
ten blijken. 

7  in een aandeel blijven 
beleggen om je gelijk te 
krijgen. een groot ego staat 
succes op de beurs in de weg. 
Het is verstandig een 
belegging te verkopen als het 
perspectief minder florissant 
is dan eerder aangenomen. 

 8  wachten op een katalysator 
voordat je instapt. veel beleggers 
wachten op een katalysator – bij-
voorbeeld: bestuurswissel, 
verkoop van een divisie of 
overnameactiviteit – voordat zij in 
een aandeel stappen. door dit 
wachten lopen ze rendement mis. 



India om mooie rendementen 
te behalen. Neem China. Daar 
zijn enorm veel schandalen ge-
weest. Weinigen zullen op de 
hoogte zijn van de boekhoud-
regels en governance-regels in 
dat land. Een particuliere beleg-
ger heeft daar eigenlijk niets te 
zoeken.”

Wie is uw favoriete topbelegger? 
“Als ik Warren Buffett even buiten 
beschouwing laat, kom ik uit bij de 
Canadees Prem Watsa. Hij belegt 
op een iets andere manier dan Buf-
fett omdat hij ook macro-econo-
mische ontwikkelingen meeweegt 
in zijn beleggingsbeslissingen. 

Watsa durft tegendraads te 

zijn en belichaamt in mijn ogen 
alles wat een intelligente belegger 
is. Ik raad iedereen aan zijn aan-
deelhoudersbrieven te lezen. Die 
vind ik even leerzaam als die van 
Buffett.”

In tegenstelling tot Watsa zien 
de meeste topbeleggers macro-
economie als onnodige aflei-
ding. Is dat een fout?
 “In de laatste jaren hebben veel 
toppers moeten erkennen dat zij 
meer naar de algehele economie 
moeten kijken. De impact van de 
kredietcrisis op de portefeuilles 
van veel beleggers was zo aan-
zienlijk dat zij hebben aangegeven 
meer naar de macro-economie te 
kijken.” 

Sommige economen zijn van 
mening dat het superieure ren-
dement van topbeleggers op 
puur toeval berust. Deelt u die 
mening? 
“Alle topbeleggers zullen erken-
nen dat toeval een rol speelt bij 
beleggen. Maar om te zeggen dat 
het allemaal geluk is, gaat mij te 
ver. 

Ten eerste valt op dat de beleg-
gers die de beurs kloppen vrijwel 
allemaal dezelfde beleggingsprin-
cipes toepassen, namelijk die van 
Benjamin Graham. Als de winnaars 
allemaal willekeurige beleggers zijn, 
dan zou er geen structuur kunnen 
zitten in de manier waarop de beurs 
wordt geklopt. Maar nu lijkt het aan-
nemelijk dat deze beleggers iets 
doen dat waarschijnlijk werkt. 

‘ NederlaNdse 
beleggers 
zoudeN zich 
goed moeteN 
kuNNeN reddeN 
met europese 
en AmerikAAnse 
AAndelen’
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9  Handelen met de fiscus 
in het achterhoofd. 
door te veel op 
belastingregels te 
letten, kan een belegger 
juist irrationele 
beslissingen nemen op 
beleggingsvlak.

10  een inferieure concurrent 
kopen. Beleggers vinden 
winnaars in een industrie 
vaak te duur en kopen lager 
gewaardeerde concurrenten. 
maar vaak is er een reden 
voor de lagere waardering 
van deze aandelen. 

11  dubbeltjes en kwartjes. 
Beleggers leggen vaak een 
limietorder in om een aankoop-
prijs te krijgen die een paar 
dubbeltjes onder de huidige 
koers ligt. Voor het rendement 
op de lange termijn maakt dit 
centenwerk weinig uit. 

12  Verkopen na aankondi-
ging van een overname. 
Het loont vaak om nog 
even te blijven zitten na 
een overnamebod omdat 
er mogelijk nog een hoger 
bod kan komen van een 
een andere partij. 



Ten tweede is het trackrecord 
van veel van deze beleggers sta-
tistisch moeilijk te verklaren. De 
superieure rendementen zijn con-
sistent door de tijd heen. Als je de 
rendementen opsnijdt in periodes 
van vijf jaar, zie je dat ze het struc-
tureel beter doen dan de brede 
beursindex. 

Het derde en laatste punt is 
dat topbeleggers erg logisch te 
werk gaan. De behavourial finan-
ce (onderzoekveld dat het gedrag 
van beleggers onderzoekt, red.) 
laat zien dat er door het gedrag 
van beleggers prijsinefficiënties 
ontstaan die uitgebuit kunnen 
worden door intelligente beleg-
gers.” 

Belegt u zelf? 
“Ik beleg persoonlijk alleen in in-
vesteringsholdings en verzeke-
raars. Ik denk dat ik expertise heb 
opgebouwd om te evalueren of 
iemand een goede belegger is of 
niet. Ik beleg dus ook alleen in ver-
zekeraars waarvan de portefeuille 
beheerd wordt door iemand waar 
ik vertrouwen in heb. 

Aangezien het heel moeilijk 
is om alle risico’s van een verze-
keraar te doorgronden, is het in 
mijn ogen belangrijk om vertrou-
wen te hebben in de personen die 
het bedrijf runnen. Warren Buffett 
zegt dat ook. Wie zijn die mensen? 
Zijn ze te vertrouwen? En kunnen 
ze de markt verslaan? Ik beleg dus 
eigenlijk in beleggers.”

Gaat dat goed? 
“De rendementen zijn prima. Sinds 
2005 houd ik het bij en ik doe het 
ongeveer 5 procent beter dan 
het beursgemiddelde. Ik probeer 
heel gedisciplineerd te blijven. De 
verleiding was bijvoorbeeld erg 
groot om in 2007 aandelen van 
de Fortis-bank te kopen. Het aan-
deel was toen onder boekwaarde 
genoteerd. Ik zei toen: ik beleg 
alleen in investeringsholdings en 
verzekeraars, de rest interesseert 
mij niet.” 

‘ door het gedrag 
van beleggers 
ontstaan prijs
inefficiënties die 
uitgebuit kunnen 
worden door  
intelligente  
beleggers’
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interview frederik vanhaverbeke

n de geschiedenis van corporate governance kennen we inmid-
dels ook het tegengestelde van de onvriendelijke overname: de al 
te vriendelijke overname. SHV belde op 19 september het bestuur 
van Nutreco en zei het bedrijf te willen overnemen. “Natuurlijk, 
graag, een goed idee”, antwoordden Nutreco’s directie en commis-

sarissen. “We waren van plan als beursgenoteerde onderneming door 
te gaan, maar nu u het zegt: we werken veel liever voor u. Hoeveel 
zou u willen betalen? Veertig euro? Prima prijs. Evenveel als de koers 
een jaar geleden, maar 42 procent meer dan die van gisteren. Ja wij 
zeggen altijd dat we naar de lange termijn kijken, maar niet als we 
een overname beoordelen. Nee, we zullen niet onderzoeken of andere 
partijen meer willen bieden. Stel je voor. Die willen misschien de di-
rectie wel veranderen. En nee, u hoeft geen standstill-verklaring te 
tekenen. U mag alvast zoveel aandelen kopen als u wilt. Dan weten 
we zeker dat het door gaat. Mocht er toch een andere bieder komen, 
dan moet die minstens 8 procent meer bieden. Waarom? Ja dat weten 
we eigenlijk ook niet. Wij gaan daar niet over, maar we zeggen het 
gewoon. En hij moet wél een standstill-verklaring tekenen. Mocht 
de deal onverhoopt toch niet doorgaan dan geven wij u 25 miljoen 
euro, mevrouw Fentener. Waarom? Nou omdat u ons heeft gebeld. En 
omdat u heeft beloofd dat wij allemaal onze baan behouden, nadat 
u ons heeft overgenomen. Dankuwel. Wij gaan nu een gezamenlijk 
persbericht uitgeven en we vertellen met een stalen gezicht dat dit 
allemaal marktconform is.”

Verbijstering alom toen de markt dit bericht las. Grote beleggers die 
geacht worden zich als langetermijnaandeelhouder op te stellen, 
realiseerden zich dat het management de onderneming uitverkocht. 
Als dat zomaar kan, dan heeft het voor pensioenfondsen weinig zin 
om een aparte Nederlandse portefeuille met 10 procent belangen 
aan te houden. Concurrent Cargill zou misschien ook wel willen bie-
den, mits dit familiebedrijf de boeken in mocht zien. Dat mocht Car-
gill natuurlijk niet, maar toen Nutreco SHV vertelde dat Cargill had 
gebeld, verhoogde SHV toch meteen z’n bod tot 44,50 euro oftewel 
300 miljoen meer. De directie van Nutreco stond lelijk te kijk. Die had 
immers al besloten dat 40 euro een ‘fair’ bod was. Nou ja, 44,50 was 
dan natuurlijk nog veel ‘fairder’. Zo is in de overnamepraktijk naast de 
‘opbelpremie’ nu ook de ‘nog veel fairderness opinie’ geïntroduceerd. 
Mij lijkt dit wanbeleid.

nutreco’s 
al te

 vriendelijke 
overname

door Paul 
Frentrop

column paul frentrop is expert op het gebied van corporate governance

13  beleggen op oude 
informatie. Hier 
schiet een belegger 
weinig mee op 
omdat de kans groot 
is dat deze 
informatie al in het 
aandeel is geprijsd.

14  this time is different. 
slimme beleggers 
geloven niet in nieuwe 
tijdperken waarin 
economische wetten 
uit het verleden  
niet meer van 
toepassing zijn.

15  te veel 
aandacht voor 
de economie. 
de economie 
is te complex 
om te 
doorgronden.

i
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VeB Nieuws Ledenvoordeel

Bezoek aan ASML

Seminar 
portefeuillemanagement met ETF’s
De VEB organiseert in samenwerking 
met Think ETF’s en ALEX een seminar 
over het inrichten en beheer van een 
beleggingsportefeuille.

Veel beleggers denken dat zoveel moge-
lijk informatie over de markt automatisch 
tot rendement leidt. Dat ligt toch iets 
anders. Wie succesvol wil beleggen, heeft 
een beleggingsplan nodig en daarnaast 
kennis over financiële instrumenten. 
Tijdens dit seminar leert u hoe u uw 
eigen beleggingsplan opstelt. Daarnaast 
is er aandacht voor portefeuillebeheer. 
Uit welke componenten bestaat een 
goede portefeuille? Welke beslissingen 
moeteen belegger nemen en  hoe analy-
seert hij of zij de markt? Deze en andere 

vragen worden beantwoord in het eerste 
deel van dit seminar. In het tweede deel 
zullen risico en rendement, spreiding en 
herweging aan de orde komen. Ook wor-
den voorbeeldportefeuilles besproken 
op basis van etf’s.

WAAR EN WANNEER?
Dinsdag 20 januari in Amsterdam. 
De sessie start om 14:30 uur en duurt 
tot 17:30 uur.

AANmELDEN
Dit seminar is gratis voor 
leden, maar aanmelden is 
verplicht. Aanmelden kan via www.
veb.net/seminarjanuari

VEB Beleggingsboek

Het is de absolute wereldleider op het 
gebied van chipmachines, de trots van 
de Nederlandse hightech-industrie en een 
van de beter presterende AEX-fondsen: 
ASML uit Veldhoven. 

Bij vragen over cursussen en seminars kunt u contact opnemen met ons kantoor in Amsterdam: 020-3301118. 
Dit nummer is te bereiken op maandag, dinsdag en donderdag.

WAAR EN WANNEER?
Vrijdag 6 februari in Veldhoven

PROGRAmmA?
13.30 uur       Ontvangst

14.00 uur       Presentatie door  
Rob van Vliet, Investor Relations 
Manager - De rol van ASML in 
chipfabricage, groeikansen en 
marktomstandig heden, aangevuld 
met beeldmateriaal

Afsluiting met drankje

   Het programma duurt tot  
ca. 16.30 uur 

AANmELDEN
Deelname aan het bedrijfs-
bezoek is gratis voor en 
voorbehouden aan VEB-leden. 
Reserveren is verplicht. 
U kunt zich aanmelden op 
www.veb.net/bedrijfsbezoek

BiNNeNkort opeNt 
asml de deureN 
voor beLeggers 
die Lid zijn van 
de veb 

In deze nieuwe uitgave zult 
u geen losse beleggingstips 
meer aantreffen, maar een 
scala van aantrekkelijke be-
leggingen die passen bin-
nen de diverse beleggings-
portefeuilles. We noemen 
het zelf voorlopig ‘porte-
feuillebeheer met naam en 
toenaam’. Wij houden u op 
deze plek op de hoogte van 
de verschijningsdatum. 
Overigens kunt u ook ko-
mend jaar de actuele aan-
delenselecties bekijken die 

voldoen aan de strategieën 
van twaalf van ’s werelds 
beroemdste beleggers. Die 
strategieën zijn beschre-
ven in ons boek “Twaalf 
formidabele 
beleggers wijzen de weg”  
(te bestellen via  
veb.net/formidabel). 

  de favoriete europese 
aandelen van legendes 
als warren Buffett, 
John templeton en 
peter lynch treft u via 
veb.net/formidabeletips

HET BELEGGiNGsBOEk DAT DE VEB jAARLijks iN 
NOVEmBER UiTGEEFT, VERscHijNT DEzE kEER iN 
HET VOORjAAR VAN 2015. 
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beleggen Nieuwe platformen

beleggers
voor

initiatieven
nieuwe 3

Beleggen kan op duizend-
en-een manieren. En daar 
kwamen er de laatste tijd nog 
een paar bij. Wij bekeken drie 
zeer verschillende initiatieven: 
BUX, ProBeleggen en het Value 
Investment Fund van Synvest.
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beleggen als spelletje
bUX: 
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Tekst PaTrick BeijersBergen

Voor de initiatiefnemers van BUX 
staat de lol voorop. BUX zegt te 
willen laten zien dat beleggen 
niet alleen geld kan opleveren, 
maar ook heel erg leuk en leer-
zaam is. BUX probeert mensen te 
trekken die altijd al geïnteresseerd 
waren in beleggen, maar het uit-
eindelijk niet deden omdat ze het 
te complex en te duur vonden. 

Bij BUX kan worden belegd 
vanaf 35 cent per transactie. Voor 
een order tot 5.000 euro wordt 
0,15 procent kosten gerekend. 
Daarmee is BUX voor Nederland-
se aandelen bij kleine bedragen 
voordeliger dan prijsvechter DeGi-
ro, dat 2 euro per transactie rekent, 
plus 0,02 procent van de onderlig-
gende waarde.

Voor 1000 euro aandelen 
Shell zou dus bij BUX 1,50 euro 
kosten (0,15% van 1000), een or-
der waarvoor de belegger bij De-
Giro 2,20 euro kwijt zou zijn en bij 
ING Bank 4,40 euro. Voor 1000 euro 
in Nederlandse aandelen betaalt u 
bij de meeste andere grootbanken 
al snel zo’n 10 euro aan provisie.

hefboom
Bij BUX koopt men echter geen 
aandelen maar cfd’s. Dat staat 
voor ‘contracts for difference’. Een 
cfd is een contract tussen een ko-
per en een verkoper waarbij de 
verkoper het verschil (difference) 
betaalt tussen de waarde van een 
onderliggend product bij aankoop 
en bij verkoop. Wanneer dit ver-
schil negatief is (dus als de koers is 
gedaald) betaalt de koper aan de 
verkoper.

Cfd’s zijn net als opties of tur-
bo’s derivaten waarmee beleggers 
kunnen inzetten op koersbewe-
gingen. Beleggers in een cfd wor-
den nooit echt eigenaar van de 
onderliggende stukken. Naast het 

lage transactietarief is een voor-
deel van cfd’s dat er geen bied- en 
laatprijs (spread) is, zoals op de 
beurs. Cfd’s worden verhandeld 
op de middenkoers. 

Cfd’s zijn ook met een hef-
boom te gebruiken. Bij BUX wordt 
die ‘multiplier’ genoemd. Investeer 
je bijvoorbeeld 250 euro 
in een aandeel met 
een multiplier van 
3, dan wordt er 
voor 750 euro in 
dat aandeel be-
legd. Het verlies 
is dan hooguit 
250 euro, want bij 
een scherpe koersda-
ling wordt de belegging 
door BUX afgewikkeld, zoals dat 
gaat bij een turbo wanneer de 
‘stop-loss’ is geraakt. De transac-
tiekosten worden overigens wel 
over die 750 euro gerekend. Bij 
veel aanbieders van cfd’s wordt 
met zeer hoge hefbomen gewerkt. 
Bij BUX is de multiplier maximaal 
5 bij individuele aandelen. Dat lijkt 
verstandig: ervaring en onderzoek 
wijzen uit dat beleggers die bij 
turbo’s steeds de hoogste hefbo-
men opzoeken op de lange duur 
vrijwel altijd verliezen. Bij indices 
en valuta kan overigens voor aan-
zienlijk hogere multipliers worden 
gekozen.

niet af
Net als bij turbo’s worden bij cfd’s 
rentekosten in rekening gebracht 
over het geleende bedrag. Bij BUX 
is dat de euribor-rente plus een 
opslag van 3 procent. Als een aan-
deel dat via een cfd wordt aange-
houden dividend uitkeert, wordt 
dat gewoon doorgegeven. 

Cfd’s zitten niet zoals aande-
len in een afgeschermd bewaar-
bedrijf, dus beleggers lopen te-
genpartijrisico. BUX werkt samen 
met het Britse Ayondo Markets 

Limited, dat onder de Financial 
Conduct Authority (FCA) 

valt, de Britse financi-
ele toezichthouder. 
Als BUX failliet zou 
gaan, is er niets aan 
de hand; als Ayondo 

omvalt, is de beleg-
ger aangewezen op de 

Britse variant van het de-
positogarantiestelsel, waarbij 

tot 50.000 pond verzekerd is. 
BUX heeft een beperkt aan-

bod, in totaal worden contracten 
op 45 onderliggende waarden 

Voor spielerei 
met een beperkt 
bedrag is bUX 
een leUke manier 
om eens met 
de handel in 
aandelen te 
eXperimenteren.  
Voor echt 
beleggen is bUX 
minder geschikt

ProBeleggen biedt de mogelijk-
heid om samen te beleggen met 
een aantal geselecteerde experts. 
Dit zou leiden tot ‘beter, verstandi-
ger en met meer resultaat beleg-
gen’. De belegger moet het 
zelf doen, maar heeft 
‘24/7’ toegang tot de 
portefeuilles van de 
experts, waarvan 
de transacties dus 
kunnen worden 
gekopieerd. Gemid-
deld twee keer per 
maand ontvangt de be-
legger een bericht met uit-
leg over de beleggingen; als een ex-
pert een transactie doet, ontvangt 

aangeboden: 32 individuele aan-
delen, voornamelijk in Nederland 
en de VS, 8 indices, 2 grondstoffen 
en 3 valutaparen. 

De app die gratis te downloa-
den is, oogt bijna als een game, en 
zo lijkt het ook bedoeld. Voordat 
er met echt geld belegd kan wor-
den, moet de deelnemer eerst een 
tijdje oefenen met virtueel geld 
(‘funbux’). 

ons oordeel
Het oordeel over BUX is gemengd. 
Dat de app veel op een game lijkt, 
zal een jonge doelgroep zeker 
aanspreken en het is beter dan de 
websites van de meeste aanbie-
ders van cfd’s, die meer aan casino’s 
doen denken. Voor spielerei met 
een beperkt bedrag is BUX een 
leuke manier om eens met de han-
del in aandelen te experimenteren. 
Voor echt beleggen is BUX minder 
geschikt: het aanbod van onderlig-
gende waarden is te beperkt. 

meer over bUX:  
www.getbux.com

probeleggen: 
meedoen met ‘eXperts’ 

men direct een mailtje of sms. 
De belegger krijgt inzage in 

de analyses, marktvisies en privé-
beleggingsportefeuilles van de 
professionals, die allemaal 25.000 

euro aan eigen geld beheren. 
Er kan gekozen 

worden voor de twee 
oprichters van Pro-
Beleggen, Jim Te-
hupuring en Albert 
Jellema, maar ook 

voor Jaap Koele-
wijn, Willem de Vocht, 

Michael Groenewoud, 
Luciano Westerveld, Jacob 

Schoenmaker en Victor Goossens. 
Eén professional volgen kost 99 
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Het voordeel 
van Probeleggen
is natuurlijk 
dat je er eeN 
beleggiNgs-
adviseur
mee uitspaart

cent per dag, drie kosten 1,59 euro 
per dag en voor 1,99 euro volgt u ze 
alle acht.

rendement
Zeven van de acht “Pro’s” geven hun 
adviezen sinds juni. Het rendement 
van deze zeven experts varieerde 
(meetmoment eind november) van 
minus 13,4 procent voor specialist 
hefboomproducten Michael Groe-
newoud tot een fraaie plus van 7,5 
procent voor de 26-jarige Willem de 
Vocht, die voor JP Morgan in Ameri-
kaanse aandelen belegt. De Ameri-
kaanse beurs steeg in diezelfde pe-
riode met 6 procent dus de nog wat 
onbekende De Vocht doet het beter 
dan de markt. 

Van alle ‘Pro’s’ worden rende-
ment en risico bijgehouden. De be-
legger krijgt op de website helder 

‘Beleggen volgens de filosofie van 
Warren Buffett’, kopt de brochure 
van het Synvest Value Investment 
Fund die wij bij de post vonden. 
Het gaat om het nieuwste product 
van Synvest, dat beleggers al ken-
nen van verschillende vastgoed-
beleggingen waarmee tot nog toe 
eufemistisch gesteld gemengde 
resultaten worden geboekt. De VEB 
ontvangt regelmatig klachten van 
leden over fondsen van Synvest die 
slecht presteren of om onduidelijke 
redenen gesloten zijn of niet kunnen 
worden verkocht.

En nu gaat Synvest een aande-
lenfonds aanbieden dat belegt in 

tage vermelden als 
ze minder dan vier 
jaar bestaan. 

duur
Maar over kosten 
wordt in deze brochure 
niet gerept. Ze zijn in ieder ge-
val hoger dan het verschil tussen 8,3 
en 7 procent. De essentiële beleg-
gersinformatie op de website leert 
dat de doorlopende kosten voor dit 
fonds op maar liefst 2,19 procent 
per jaar komen en dat er een perfor-
mance fee zal worden gerekend van 
20 procent over het rendement dat 
boven de 8 procent uitkomt. Het is 
dus wel te hopen dat deze actieve 
managers de juiste keuzes maken, 
anders zal deze zware kostenlast fors 
op het nettoresultaat gaan drukken. 

Dit fonds heeft nog meer na-
delen: er is geen beursnotering, er 
kan slechts één keer per maand 

worden in- of uitge-
stapt. Verder heeft 
het management 
weinig ervaring en 

rekent Synvest ook 
nog instapkosten van 

2 procent, als vergoeding 
aan de beheerder voor de mar-

keting van het fonds. Tja, het is (nog) 
niet zo’n fonds dat zichzelf verkoopt, 
zoals Berkshire Hathaway.

De benchmark van het Synvest 
Value Investment Fund is de Ame-
rikaanse S&P 500 index. Daar zijn 
tegenwoordig trackers op te krijgen 
waarvan de kosten een fractie zijn 
van deze nieuwkomer. Dat zou een 
betere keuze zijn. 

ons oordeel 
Dit fonds is zo duur dat er eigenlijk 
maar één woord voor is: afzetterij. En 
dat in de naam van Warren Buffett, je 
moet maar durven.

inzicht in het behaalde rendement. 
Gemiddeld doen de experts het 
sinds 1 juni echter nog niet gewel-
dig: nog net in de plus met 0,3 pro-
cent, in een periode waarin de AEX 
een paar procent opliep. Vier van de 
zeven experts houden de AEX niet 
bij. Uiteraard is die vergelijking niet 
helemaal eerlijk, want er wordt ook 
door sommigen deels in obligaties 
belegd. 

ons oordeel
Het voordeel van ProBeleggen is na-

de geest van... Warren Buffett. In het 
kort zou volgens Synvest de filosofie 
van Buffett erop neerkomen dat be-
legd wordt in ‘aandelen van sterke 
bedrijven met een unieke marktpo-
sitie wanneer de beurskoers de wer-
kelijke waarde van de onderneming 
niet reflecteert’. Nestlé en Coca-Cola 
worden als voorbeelden genoemd. 
Het klinkt mooi, maar het is natuur-
lijk makkelijker gezegd dan gedaan. 
Warren Buffett heeft inderdaad 
een flink belang in Coca-Cola, maar 
kocht dat vele jaren geleden voor 
een habbekrats. Je kunt ermee ko-
ketteren, maar daarmee ben je nog 
niet de plaatsvervanger op aarde 
van de bekendste belegger ter we-
reld. En ook niet die in Nederland.

Er wordt gestreefd naar 7 pro-
cent per jaar. Dat noemt Synvest zelf 
conservatief, want volgens de AFM 
doen aandelen gemiddeld 8,3 pro-
cent en moeten fondsen dat percen-

tuurlijk dat je er een beleggingsadvi-
seur mee uitspaart. Voor maximaal 
726,35 euro (1,99 x 365) kan de be-
legger de inzichten van acht experts 
aanhoren en zelf beslissen in welk 
advies hij meegaat en welk hij naast 
zich neerlegt. De orders kunnen dan 
bij een goedkoop platform worden 
uitgevoerd. Een adviseur bij de bank 
is al snel een stuk duurder en zit ook 
niet altijd goed. 

 Website:  
www.probeleggen.nl

synvest value investment fund: 
afzetterij in naam van buffett



De vastgoedsector lijkt niets te 
hebben geleerd van de jaren voor de 
crisis, toen de prijzen ontspoorden.
Deze pijnlijke conclusie trekt 
Dirk Anbeek als hij kijkt naar de 
prijsontwikkeling anno 2014. 

vragen aan... Wereldhave-topman
14

Dirk Anbeek

J Unibail-Rodamco. De topman heeft 
een appartementje in Parijs ge-
huurd waarvandaan hij zelf leiding 
gaat geven aan de uitbreiding in 
Frankrijk. Als deze stap slaagt, is het 
de opmaat naar verdere groei. An-
beek wil op de middellange termijn 
groeien naar 5 miljard euro aan vast-
goed onder beheer, wat neerkomt 
op een ruime verdubbeling ten op-
zichte van de huidige situatie.

In veertien vragen licht Anbeek 
de opvallende keuze voor Frankrijk 
toe en geeft hij een inkijkje in de les-
sen die hij in 2012 heeft geleerd.

 1
In Frankrijk ging dit 
jaar voor 21 miljard 
euro aan vastgoed 
over in andere han-
den, 10 procent meer 

dan in 2013. Doet u mee aan een 
nieuwe zeepbel?
“Wij hebben exclusief kunnen on-
derhandelen met Unibail. Ik denk 
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Jaren van vastgoedmalaise hebben 
veel veranderd. Maar één ding is 
volgens Wereldhave-topman Dirk 
Anbeek nog hetzelfde: de vast-
goedmarkt is nog steeds een over-
spannen markt waar de prijzen veel 
te hoog zijn. Toen Anbeek in 2012 
aantrad als bestuursvoorzitter was 
Wereldhave in een crisis. Het vast-
goedfonds moest dat jaar ruim 
170 miljoen euro afboeken op zijn 
panden en zag zich genoodzaakt 
het dividend flink te verlagen. De 
nieuwe topman gooide het roer re-
soluut om.  Het vastgoed in de VS, 
het Verenigd Koninkrijk en Spanje 
werd verkocht en de schuldpositie 
werd flink teruggebracht. Volgens 
planning zou Wereldhave halver-
wege volgend jaar zijn groeiplan-
nen bekendmaken.

Die nieuwe start blijkt al dit na-
jaar te zijn ingezet. Anbeek maakte 
in oktober bekend dat Wereldhave 
zes Franse winkelcentra koopt van 

dat als deze winkelcentra gewoon 
op de markt waren gekomen, we 
waren geschrokken van de prijs. 
Daarmee wil ik niet zeggen dat 
Unibail niet voor een goede prijs 
heeft verkocht. Er is nu al zoveel 
geld in de markt en 2015 lijkt nog 
extremer te gaan worden. Ik vraag 
me af of de sector iets geleerd heeft 
van 2006, 2007 en 2008. Het col-
lectief geheugen in deze sector is 
heel kort. Een kanttekening daarbij 
is wel dat er in deze markt minder 
met schuld wordt gefinancierd dan 
in die jaren.”

 2
U zou eigenlijk pas 
over een halfjaar uw 
groeiplannen onthul-
len. Waarom heeft u 
dit versneld?

 “Dat was een combinatie van za-
ken. De herstructureringsfase is af-
gerond en er staat nu een stabiele 
organisatie met sterk manage-

ment. Dat bood ons de kans om 
serieus naar groeimogelijkheden te 
kijken als die zich zouden aandie-
nen. Vanaf begin dit jaar kregen we 
van onze grotere investeerders de 
vraag waar we wilden gaan groeien 
en wanneer. Dit is het antwoord.”

 3
U wilt dat Wereldhave 
doorgroeit naar 5 
miljard euro aan vast-
goed onder beheer. 
Zit daar ook een wens 

van investeerders achter?
“We krijgen van aantal interna-
tionale, met name Amerikaanse, 
investeerders terug dat ze het Eu-
ropees vastgoed heel gefragmen-
teerd vinden. Ze hebben liever een 
overzichtelijk lijstje van vijf tot tien 
partijen met een verschillend pro-
fiel waarin ze kunnen investeren. 
Wij willen een leidende partij wor-
den voor middelgrote winkelcen-
tra. Wil je ook op de lange termijn 



‘  Ik ben 
aangenomen om 
het bedrIjf 
een stap verder 
te brengen. 
Daarvoor 
moeten we soms 
heel pijnlijke 
beslissingen 
nemen’
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stroom uit deze centra stabiel te 
houden. De komende jaren loopt 
maar een klein deel van de huur-
contracten af. Dat geeft ons de tijd 
om een nieuwe retailorganisatie op 
te bouwen. Daar zijn we nu mee 
bezig, maar we hebben nog geen 
mensen aangenomen. Ik denk dat 
het team er medio volgend jaar zal 
staan. We denken dat we de bezet-
tingsgraden van de centra in 2016 
en 2017 kunnen laten stijgen.”

 7
Wat voor mensen 
zoekt u?
“Wij hebben liever 
mensen met een retail-
achtergrond dan met 

een vastgoedachtergrond, liever 
mensen met drive en ambitie dan 
mensen die alles al gezien hebben 
en liever mensen die graag interna-
tionaal samenwerken dan die nie-
mand anders toelaten. Daar gaan 
we op selecteren.”

 8
De beste vastgoed-
man is, net als uzelf, 
een retailman?
“Ik zie steeds meer 
mensen met een re-

tailachtergrond in het vastgoed. 

Christophe Cuvillier (topman; red) 
van Unibail-Rodamco komt bij-
voorbeeld uit de retail. Ik kom van 
Albert Heijn en ben commissaris bij 
Dirk van den Broek. Toen ik net was 
begonnen in het vastgoed kwam 
ik tot de conclusie dat een winkel-
centrum gewoon een grote super-
markt is. Alle onderdelen moeten 
bij elkaar passen, er moet een 
goede mix van producten zijn en 
een bepaalde sfeer hangen. Vanuit 
die optiek benader je vastgoed heel 
anders dan als je denkt ‘we hebben 
een paar stenen en verhuren units’.”

 9
U doet voor deze over-
name een beroep op 
beleggers. Het aantal 
aandelen neemt met 
bijna tweederde toe. 

Moeten aandeelhouders erop 
rekenen dat ze nog een keer om 
extra geld wordt gevraagd als 
het bedrijf verder groeit?
“Voordat we weer een grote stap 
gaan doen, moeten we eerst be-
wijzen dat we in Frankrijk kunnen 
groeien. Wij moeten een heel soli-
de bedrijf zijn dat verantwoordelijk 
met het geld van de aandeelhou-
ders omgaat. We gaan niet in een 
keer van 2 naar 3 miljard euro ei-
gen vermogen. Volgend jaar doet 
zich misschien de kans voor om 
een winkelcentrum in Nederland 
of België te kopen, en dan zouden 
we dat kunnen financieren met 
een onderhandse plaatsing van 
aandelen. Stel dat Frankrijk heel 
goed gaat en we kiezen ervoor om 
wel naar een nieuw land te gaan, 
dan sluiten we niet uit dat we weer 
een claimemissie doen.”

 10
Vorig jaar 
probeerde u 
een pakket 
converteer-
bare obliga-

ties uit te geven. Dat mislukte 
toen. Dit voorjaar lukte het wel. 
Wat ging er mis en wat heeft u 
hiervan geleerd?
“Ik denk dat de belangrijkste factor 

aantrekkelijk zijn op de kapitaal-
markt en als werkgever dan denk 
ik dat we richting die 5 miljard euro 
zullen moeten gaan.”

 

 4
Waarom kiest u voor 
Frankrijk, een land dat 
toch geldt als zieke 
broeder van Europa?
“We willen vooral groei-

en in landen die op lange termijn 
stabiele vooruitzichten hebben. 
Frankrijk past daar goed in. Op de 
korte termijn zal het land hervor-
mingen moeten doorvoeren, maar 
op lange termijn is het een prima 
economie om in te investeren. We 
hebben ook een heel grondige 
analyse gemaakt van de lokale situ-
atie van deze winkelcentra. We be-
treden een andere sector in Frank-
rijk en dan onderzoek je de zaken 
extra intensief om zeker te weten 
dat je goed zit.”

 5
In een van de centra is 
maar 80 procent van 
de winkels verhuurd. 
Dat is veel minder dan 
de bezetting in de 

centra die Wereldhave al heeft. 
Waarom is dit toch een aantrek-
kelijke investering?
“Er staan vaak winkelcentra te koop 
met weinig opwaarts potentieel. 
Maar dit winkelcentrum in de Pa-
rijse voorstad Argenteuil heeft die 
potentie wel. Het is een wat armer 
gedeelte van de regio en  daar 
moet het winkelaanbod op wor-
den afgestemd. Daar moet je niet 
voor Zara en H&M gaan, maar voor 
Hema en New Yorker. Als we één of 
twee trekkers kunnen binnenhalen 
waar het lagere inkomenssegment 
op afkomt, dan komt de boel van-
zelf op gang.”

 6
Het team dat het in 
Frankrijk moet gaan 
doen, is er nog niet. 
Heeft het project in 
Frankrijk daardoor 

een aanloopperiode?
“Onze insteek is om in 2015 de kas-
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de slechte timing was. Eind vorig 
jaar kwam er een grote golf aan 
converteerbare obligaties op de 
markt. Achteraf bleek dat wij aan 
het eind van die golf kwamen. In-
vesteerders hebben een bepaald 
bedrag om te herinvesteren en dat 
was opgebruikt. Dan is in een keer 
de vraag weg. Dat is voor mij een 
belangrijk leermoment geweest. 
Het blijkt dat het belangrijk is om 
zelf heel kritisch mee te sturen. Je 
moet de professionals die de markt 
kennen respecteren, maar ook zelf 
altijd een eigen mening vormen en 
daarover continu in gesprek gaan. 
Dat hebben we dit voorjaar ook 
heel sterk gedaan en dat doen we 
nu met de claimemissie ook.”

 11
U zei onlangs 
dat u ‘hard 
op de in-
houd, zacht 
op de relatie 

bent’. In de herstructurering zijn 
veel mensen vertrokken. Past 
‘hard op de inhoud en dus op de 
relatie’ niet beter bij u?
“Ik ben aangenomen om het bedrijf 
een stap verder te brengen. Daar-
voor moeten we soms heel pijnlijke 
beslissingen nemen. Als een bedrijf 
professionaliseert, kan een aantal 
mensen daar wel in mee en een 
aantal niet. Bij beoordelingen en 
coaching probeer ik mensen duide-
lijk te maken wat ik van ze verwacht 
en welke stappen ze moeten zetten. 
Als dan blijkt dat het toch niet gaat, 
moet je afscheid nemen. Ik heb ge-
leerd dat met open en eerlijke com-
municatie de relatie toch nog goed 
kan blijven en dat het mensen uit-
eindelijk zelfs een stapje verder kan 
helpen, hoewel het op korte termijn 
een hard gelag is.”

 12
Ligt de lat 
voor werkne-
mers nu ho-
ger dan toen 
u aantrad?

“Laat ik het zo zeggen, de lat moet 
ieder jaar hoger liggen. De ambitie 

moet zijn om dit bedrijf ieder jaar 
verder te verbeteren. Een hoog-
springer die aan het trainen is, zal 
nooit hoger springen als hij de lat 
lager legt. Het betekent in ons be-
drijf dat de meeste mensen zich 
hopelijk zullen doorontwikkelen 
zodat ze mee kunnen, maar dat he-
laas ook mensen afvallen.”

 13
U werd 
in 2009 
bestuurslid 
bij Wereld-
have. In 

2012 moest in totaal 170 miljoen 
worden afgeschreven op het 
vastgoed in de VS en het Ver-
enigd Koninkrijk. Heeft u zien 
aankomen dat de waarderingen 
niet goed waren?
“Nee, dat kwam voor mij ook als 
een verrassing. De taxaties waren 
gedaan door professionele par-
tijen. Het is duidelijk dat we bij ie-
dere taxatieronde stevig in dialoog 
moeten met onze taxateur. Dat is 
uiteindelijk een adviseur en het 
blijft een advies, het is onze verant-
woordelijkheid dat de juiste waar-
des in de boeken staan.”

 14
Had u in de 
tijd dat u 
alleen be-
stuurslid was 
niet eerder 

en harder willen ingrijpen?
“In een bestuur ben je het natuur-
lijk niet altijd met elkaar eens, maar 
ik loop niet weg voor de keuzes 
die we toen hebben gemaakt. We 
hebben in die tijd al een aantal 
stappen gezet waarmee we meer 
focus kregen. We kozen er onder 
meer voor om per land maximaal 
in één sector actief te zijn. De draai 
die we in 2009 al hadden ingezet, 
is versneld door de tegenvallers in 
Amerika. Achteraf was 2012 een 
goed moment om drastisch in te 
grijpen. Ik denk dat we er nu prima 
voor staan om een van de beste 
beursgenoteerde vastgoedpartij-
en te worden.”
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smaken
Verschillende  

beleggingsfondsen beoordeeld

at is de per-
fecte verhou-

ding tussen 
aandelen en 

obligaties in 
een beleggings-

portefeuille? De Amerikaan Harry 
Markowitz besteedde zijn halve 
carrière aan de zoektocht naar de 
optimale beleggingsportefeuille. 
Het leverde hem zelfs een Nobel-
prijs op. Maar als het om zijn eigen 
pensioen ging, liet Markowitz zijn 
complexe modellen links liggen. 
Hij stak de helft van het geld in aan-
delen en de andere helft in obliga-

Beleggen in een mixfonds betekent in één keer beleggen in tientallen aandelen en 
obligaties. Maar hoe presteren mixfondsen en hoe kies je uit het overweldigende 
aanbod aan mixfondsen de juiste? Wij  analyseerden vier goedkope, Nederlandse 
mixfondsen die het ingelegde geld van beleggers ongeveer gelijkmatig verdelen 
over de categorieën aandelen en obligaties.

  mixfondsen in het kort
    Beleggen in mixfondsen kan 

op een actieve en een passieve 
manier.

    Bij actief beheer bepaalt een 
fondsmanager de weging tussen 
vermogenscategorieën als aande-
len en obligaties en selecteert hij 
de effecten waarin belegd wordt. 

    Bij passief beheer volgt het fonds 
de gekozen asset-mix van een 
index (benchmark).

    Een voordeel van passieve 

mixfondsen is dat ze relatief lage 
jaarlijkse kosten rekenen.

    Een nadeel van passieve fondsen 
is dat beheerders van deze fond-
sen niet kunnen ‘bijsturen’ als de 
beurzen dalen om zo de schade 
beperkt te houden. 

    ING Dynamix III en SNS Optimaal 
Oranje zijn actieve mixfondsen;  
de hier besproken Think Total 
Market SNS Profiel Oranje  
beleggen (deels) passief. 

ties. Hij wilde niet het risico lopen 
een verkeerde keuze te maken. 

Beleggers die hun portefeuille 
graag op zo’n 50/50-manier wil-
len beleggen, kunnen hun hart 
ophalen. Het aanbod aan fondsen 
is enorm. Wij vergeleken vier mix-
fondsen van Nederlandse aanbie-
ders waarbij het geld van beleg-
gers min of meer gelijkmatig wordt 
verdeeld tussen obligaties en aan-
delen, soms aangevuld met wat 
vastgoed. Ondanks vrijwel gelijke 
uitgangspunten zijn de verschillen 
tussen de verscheidene mixfond-
sen aanzienlijk. 

in neutrale mix fondsen 
vergeleken



1 actief
Verdeling 
beleggingscategorieën

Uitgangsverdeling

Per eind oktober 2014
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Tekst Koos Henning

Hoe en wat?
De ING-Dynamic mixfondsen heb-
ben in het verleden een goede re-
putatie opgebouwd. De fondsen, 
vijf in totaal, onderscheidden zich 
afgelopen jaren in beleggingsstijl 
en boekten behoorlijke rende-
menten. Mixfonds nummer III is in 
principe bedoeld voor de neutrale 
belegger en belegt in eerste aanleg 
50/50 in aandelen en obligaties. Be-
leggers die meer informatie willen 
over het fonds komen bedrogen 
uit. De informatie die ING in een 
maandelijkse factsheet publiceert 
was verre van compleet. De verde-
ling tussen aandelen en obligaties 
waren zowel in het maandbericht 
op de website van de beheer-

bedragen. Het risico van dit fonds 
is klein door de spreiding over veel 
verschillende aandelen en obliga-
ties. 

waarom beleggen in dit 
mixfonds?
Het ING Dynamic Mix Fund III pres-
teert als een van de betere onder 
de neutrale mixfondsen en is met 
0,6 procent aan jaarlijkse kosten 
niet duur.  

Het is echter storend dat het 
actieve mixfonds niet laat zien 
waarom het afwijkt van zijn neu-
trale weging van 50/50 aandelen/
obligaties. De  informatie aan be-
leggers moet een stuk beter. 

van de beter presterende onder de 
wereldwijd beleggende, neutrale 
mixfondsen. Vorig jaar en dit jaar 
tot nu behoorde het zelfs tot de 10 
procent meest rendabele mixfond-
sen in zijn soort. 

Toch weet het fonds de verge-
lijkingsindex, een combinatie van 
een obligatie-index van Barclays 
en een aandelenindex van Morgan 
Stanley, niet te verslaan. Het fonds 
steeg de afgelopen drie jaar met 40 
procent in waarde, tegenover 45 
procent voor de index.  

Een deel van die achterblijven-
de prestaties is terug te voeren op 
de jaarlijkse kosten, die 0,6 procent 
van het ingelegde beleggingsgeld 

der (ING IM)) als op het online-
beleggingsplatform FitVermogen 
onjuist. Na wat belletjes blijkt dat 
eind oktober ruim 53 procent van 
het geld van beleggers in aandelen 
zat en 45 procent in obligaties. ING 
blijft hiermee binnen de maximale 
afwijking van 10 procentpunt voor 
beide beleggingscategorieën. In 
welke regio’s en sectoren het mix-
fonds precies belegt, is lastig te 
achterhalen. Het halfjaarverslag 
biedt wat aanknopingspunten. De 
fondsmanagers lijkt te beleggen 
in losse obligaties en ruim twintig 
ING-fondsen, variërend van het ING 
Noord-Amerika fonds tot het ING 
Financials fonds. Door te beleggen 
in ING-fondsen blijft het vermogen 
in eigen hand; geen ongebruike-
lijke werkwijze in de fondsenin-
dustrie. De toegevoegde waarde 
van dit ING Dynamic Mix Fonds 
moet vooral komen uit de gekozen 
verhouding tussen aandelen en 
obligaties en de keuze voor extra 
investeringen in bepaalde regio’s 
of sectoren: meer of minder in de 
VS bijvoorbeeld en veel of weinig 
beleggen in financiële instellingen?

Prestaties en risico’s
Het fonds is de afgelopen jaren een 

Periode sinds
ing Dynamic 
Mix Fund iii

sns optimaal 
oranje

Think Total Market 
eTF neutral 

sns Profiel 
oranje

3 jaar 18-11-2011 42,8% 38,2%

ruim 1,5 jaar 22-2-2013 21,5% 20,9% 19,5%

1 jaar 15-11-2013 11,2% 11,4% 8,5% 11,7%

Rendementen veRgeleken
De rendementen liggen het afgelopen jaar niet ver uit elkaar. De etf van Think blijft wat achter, maar is 
door zijn focus op europa minder goed te vergelijken met de drie andere mixfondsen. sinds november 
2013 zijn de prestaties van het mixfonds van sns het beste. Het zal helpen dat de kosten laag zijn.
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ing dynamic mix fund iii

 ISIN-code: nl0000293165
Kosten (lopende kosten): 
0,60%

Per 21 november 2014 bron: bloomberg
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sns optimaal oranje

 ISIN-code: nl0010579165
Kosten (lopende kosten):
0,58%

actief

Hoe en wat?
In beginsel belegt het SNS Opti-
maal Oranje-mixfonds 55 procent 
van het toevertrouwde beleggers-
geld in obligaties (uitgegeven in 
euro’s), 40 procent in aandelen van 
over de hele wereld en 5 procent 
in Europese vastgoedaandelen. De 
fondsmanagers mogen volgens 
het eigen mandaat binnen elke 
categorie maximaal 5 procentpunt 
afwijken van die uitgangssituatie, 
naar boven en naar beneden. Van 
die mogelijkheid maakt het fonds 
op dit moment nauwelijks gebruik.

Per productcategorie en regio 
is op de website terug te vinden 
hoe de selectie tot stand komt. De 
uiteindelijke portefeuille met aan-
delen en obligaties is moeilijker 
vindbaar, maar is via via wel op te 
sporen. Dit mixfonds belegt in an-
dere fondsen van SNS en daar is de 
informatie makkelijker vindbaar. 

Zo wordt ruim 53 procent 
van het geld van beleggers geïn-
vesteerd in het SNS Euro Obliga-
tiefonds dat vooral investeert in 
staatsobligaties uit Italië, Duitsland 
en Frankrijk. Het aandelengedeelte 
(41,6 procent) wordt voor driekwart 
belegd in Europa en de VS.

Prestaties en risico’s
Ook het SNS Optimaal Oranje-fonds 
weet goed mee te komen met ver-
gelijkbare mixfondsen uit de sector. 
Dit jaar behoren de beleggers zelfs 
tot de beste 5 procent. Desondanks 
blijft het fonds achter bij de eigen 
vergelijkingsindex. Waar dat door 
komt, is moeilijk te achterhalen. SNS 

publiceert er in ieder geval niet over. 

waarom beleggen in dit 
mixfonds?

3
think total market 
Ucits etf neUtraal

 ISIN-code: nl0009272772
Kosten (lopende kosten):
0,66%

Hoe en wat?
Ook Think Capital, onderdeel van 
Binck Bank, heeft een neutraal mix-
fonds. Het gaat hierbij om een pas-
sief fonds, een etf, dat zo nauwkeu-
rig mogelijk een zelfgekozen index 
volgt. Deze index is door Think zelf 
ontwikkeld en bestaat uit een be-
perkt aantal titels. Waar andere mix-
fondsen nog weleens in honderden 
aandelen en obligaties beleggen, 
houdt Think het beperkt. In de porte-
feuille is maar plaats voor zestig on-
derliggende effecten: tien obligaties 
en vijftig aandelen. In het obligatie-
gedeelte zitten twee grote obligaties 
uit elk van de landen  Frankrijk, Duits-
land, Nederland, Spanje en Italië.

In het aandelengedeelte 
zijn het de grootste bedrijven uit 
Frankrijk, Duitsland, Nederland, 
Spanje, Italië, Portugal en België. 
Bovendien bestaat een tiende uit 

passief

vastgoedaandelen zoals Unibail-
Rodamco, en de Franse spelers Klé-
pierre en Foncière des Régions. 

Prestaties en risico’s 
Of het etf precies doet wat hij moet 
doen, het volgen van de index, is 
lastig te bepalen. De rendementen 
van het mixfonds op de website van 
Think zijn inclusief ontvangen divi-
denden en coupons; voor de index 
staan alleen de prijsbewegingen. 
Maar het lijkt erop dat het etf zijn 
werk goed doet. Het verschil in ren-
dement is de afgelopen jaren elk ka-
lenderjaar zo’n 3 procent in het voor-
deel van het etf en dat zijn plausibele 
dividend/coupon betalingen voor 
Europese aandelen en obligaties.   

De risico’s binnen het fonds 
zijn niet bijzonder groot, hoewel 
het niet vaak voorkomt dat 45 pro-

Vanaf eind ‘14: 0,4%

cent van de portefeuille is belegd in 
maar tien obligaties uit vijf landen. 
De geselecteerde landen hebben 
gelukkig wel allemaal een (redelijk) 
goede kredietwaardigheid. 

waarom beleggen in dit 
mixfonds?
Beleggers die op zoek zijn naar een 
overzichtelijk mandje kunnen het 
Think Total Market fonds  zeker eens 
bekijken. Het fonds biedt beleggers 
een sterk gefocuste portefeuille te-
gen een nu nog relatief hoog kos-
tenniveau van 0,66 procent. Dat 
is pittig voor de doorgaans lage 
kosten-vehikels die etf’s zijn. Vanaf 
2015 zullen de kosten lager worden: 
0,4 procent. Dat maakt het fonds 
wat aantrekkelijker, want met 0,66 
procent liggen de kosten hoger dan 
bij de actieve concurrenten.

Bij het SNS Optimaal Oranje fonds 
betalen beleggers wat extra ten 
opzichte van het SNS Profiel Oranje 
fonds. Dit komt door het actieve 
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beheer van aandelen en vastgoed. 
Beleggers die dat niet zien zitten 
moeten een kijkje nemen op de 
volgende pagina.



4
SNS Profiel oraNje

 ISIN-code: Nl0010364477
Kosten (lopende kosten):
0,30%

Hoe en wat?
Het SNS Profiel Oranje is voor on-
geveer de helft hetzelfde als het 
hiervoor beschreven SNS Optimaal 
Oranje-fonds. Het obligatiedeel 
van dit fonds wordt op een actieve 
manier belegd in obligaties uit de 
eurozone. De rest van de porte-
feuille zit in goedkope indexfond-
sen van Actiam (voormalig SNS) 
zelf, maar ook in indexfondsen van 
de grote Amerikaanse vermogens-
beheerder Vanguard. De Ameri-
kaanse beleggers investeren voor 
het fonds in opkomende markten; 
de andere beleggingsregio’s be-
stiert Actiam zelf. 

De structuur maakt het voor 
de belegger vrij lastig om te ach-
terhalen waar nu precies in wordt 
belegd, maar het komt erop neer 
dat het geld van beleggers uitein-
delijk in honderden aandelen en 
obligaties zit.

Het is handig om te weten dat 
SNS verantwoord investeert in zijn 

PaSSief

mixfonds, maar als referentie-index 
wel een gewone benchmark ge-
bruikt. Het is hierdoor goed moge-
lijk dat de prestaties wat afwijken 
van de index, omdat bedrijven die 
het te bont maken op het gebied 
van bijvoorbeeld milieu niet wor-
den opgenomen in het fonds. 

Prestaties en risico’s 
Het SNS Profiel Oranje-fonds kent 
een korte historie. Sinds de start in 
februari 2013 houdt het fonds de 
index goed bij. Het rendement was 
met ruim 19 procent goed, maar 
moest in deze korte periode het etf 
van Think en ook het mixfonds van 
ING nipt voor laten gaan. 

De risico’s binnen het fonds 
zijn te overzien. Er wordt in veel be-
drijven en obligaties belegd, waar-
door een belegger blootstelling 
aan de markt heeft en meedeint 
met de grillen van de markt.  

   
waarom beleggen in dit 
mixfonds?
Een goedkoper neutraal mixfonds 
is er waarschijnlijk in Europa niet te 
vinden. De jaarlijks terugkerende 
kosten, waarin de beheervergoe-
ding zit, maar bijvoorbeeld niet de 
transactiekosten, is met 0,3 procent 
laag, helemaal omdat het obligatie-
gedeelte actief beheerd wordt. 

Het is alleen jammer dat be-
leggers hun best moeten doen om 
uit te vinden in welke aandelen en 
obligaties de beheerders nu pre-
cies beleggen.
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SterreN  
StraleN  

overal

door Wouter 
Weijand

columN  Wouter Weijand is fondsmanager bij bNP Paribas

en nieuwe ster is geboren. Hij wijst ons beleggers de weg. Het gaat 
over de wonderbaarlijke vermenigvuldiging. Het geloof is heilig en 
het nieuws is groot. Das Kapital revisited, of zoiets. Het wordt altijd 
maar méér en het is niet eerlijk, dat sowieso. En daar moeten we nu 
snel iets aan gaan doen. Precies ja, sparen en beleggen, dat levert 

meer op dan alleen maar werken, vooral als je veel verdient en goed belegt. 
Zeker vergeleken met diegenen die weinig verdienen en weinig (kunnen) 
sparen en beleggen. Wie had dat gedacht?

In 2008 en 2009 juichten dit soort economen dat de beurscrash voor een 
fantastische nivellering zorgde. Nu is er natuurlijk verdriet om het geweldige 
koersherstel, dat sterk denivellerend werkte. Bah, wat vervelend. Zoals zo 
vaak is de oplossing van dit ‘probleem’ natuurlijk een hogere vermogensbe-
lasting. Kregen we trouwens ooit iets terug van de fiscus toen bleek dat ons 
vermogen fors terugviel? Nee, soms lijkt de  beloning van de fiscus wel op die 
van een hedgefondsmanager... 

En natuurlijk, sommige Tweede Kamerleden hingen aan zijn lippen. Dit was 
het moment om de wereld te veranderen. Dat gaat als volgt. We pakken die 
miljonairs flink aan: in plaats van 1,2% laten we ze gewoon 2,5% aftikken. 
Rekent u mee hoe dat eruitziet. Stel, je renteniert met 3 miljoen euro. Je bent 
al oud en mag van je vrouw en je bank en de AFM in jouw risicoprofiel niet veel 
risico’s meer lopen. Je belegt voor 70% in obligaties, voor 20% in aandelen en 
10% zit in je cash. Die obligaties renderen gemiddeld 0,6%, de aandelen 2,5% 
en voor cash ga je binnenkort de bank betalen. Met een beetje geluk haal je 
een inkomen van 1% uit die 3 miljoen euro, net genoeg om de fee van de 
bank te betalen. Resteert de zekerheid van -2,5%, 75 mille, als jaarlijks kerst-
geschenk voor de fiscus. Plus de inflatie natuurlijk, exclusief koersresultaat op 
aandelen en de toekomstige verliezen op obligaties. Ik schat dat -5%, dus -1,5 
ton, makkelijk haalbaar is. Wat zal Piketty gelukkig zijn!

Ook pensioenfondsen draaien zoals u weet Piketdiensten om bovenstaande 
asset-mix, liefst met een nog wat langere obligatieportefeuille, te kunnen 
bereiken. Voor hen geldt nog geen belasting: natuurlijk, publiek geld is veilig, 
alleen privaat geld is zondig. Daarom is die belasting ook zo geweldig: die to-
vert privaat geld immers om in publiek geld. Ja, die Piketty is gewoon een ster. 
En stralen doet-ie, werkelijk overal!



onderzoek Beschermingsconstructies
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NederlaNdse BeursfoNdseN

Nederlandse beursfondsen bleken ook dit jaar een geliefde overnameprooi. 
Maar willoze slachtoffers zijn het zeker niet. De meeste ondernemingen 
weten zich flink beschermd tegen mogelijke overnemers. Een overname 
tegen wil en dank is daardoor gedoemd te mislukken. 

stevig beschermd 
tegen overnemers
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EEen beursgenoteerd bedrijf staat 
eigenlijk permanent te koop. De 
beurskoers geeft daarbij in begin-
sel aan welke dagprijs beleggers 
plakken op een onderneming. Als 
een partij – een sectorgenoot of 
investeringsmaatschappij – meent 
dat er meer uit een onderneming 
te halen valt onder hun zeggen-
schap, dan kunnen ze eigenaar 
worden door een aantrekkelijk bod 
te doen op de aandelen van dit be-
drijf. Als aandeelhouders dit bod, 
normaal gesproken hoger dan de 
beurskoers, voldoende achten dan 
kunnen ze hun aandelen verkopen 
en wisselt het bedrijf van eigenaar.

Tot zover de theorie, want in 
de praktijk kunnen ondernemin-
gen allerhande beschermings-
maatregelen in stelling brengen 
om buitenstaanders te weren, zo 
blijkt uit ons onderzoek naar be-
schermingsconstructies van de 66 
grootste beursgenoteerde bedrij-
ven. Ze blijken vrijwel allemaal een 
mogelijkheid te hebben om onge-
wenste kopers de deur te wijzen. 

Damrak nog altijD 
goeD beschermD 
Sinds de invoering van de code-Ta-
baksblat voor goed ondernemings-
bestuur in 2004 hebben veel on-
dernemingen langzaamaan hun 

be  scher mings constructies afgebro-
ken.

Maar er is nog altijd een hand-
vol onneembare vestingen. Bodem-
onderzoeker Fugro en krantencon-
cern TMG voeren die lijst aan. Zij zijn 
uitgerust met vijf van de zeven ver-
dedigingswallen. Een vijandig bod 
heeft geen schijn van kans. Ook Arca-
dis, TKH en Brill zijn goed beschermd. 

Bedrijven als Reed Elsevier, Vast-
Ned Retail en Beter Bed behoren tot 
de minst beschermde fondsen. Ook 
Shell zou zo van de beurs geplukt 
kunnen worden, maar de enorme 
beurswaarde van 180 miljard euro 
blijft de beste bescherming. 

in play 
Sinds de machtstrijd om ABN Amro 
in 2007 was de publieke discussie 
over nut en noodzaak van afweer-
mechanismen niet zo fel als de 
laatste twee jaar. ABN Amro is in die 
discussie opnieuw van de partij. De 
voormalige financiële grootmacht, 
nu in handen van de Nederlandse 
Staat, wordt klaargestoomd voor 
een rentree op de beurs. Topman 
Gerrit Zalm liet onlangs doorsche-
meren dat de bank terugkeert mét 
beschermingsconstructies. 

Ook bij de recente interesse 
van de Zuid-Afrikaanse bierbrou-
wer SABMiller in Heineken kwa-
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Tekst Jasper Jansen & DaviD Tomic

Welke beschermingsconstructies 
zijn er en Wie gebruikt ze? ZiE hEt 
kadEr “ZEvEn kEEr bEschErmd op 
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men beschermingsconstructies ter 
sprake. Charlène de Carvalho heeft 
als erfgenaam van de familie Hei-
neken een veto over een mogelijke 
verkoop. Als ze, zoals ze onlangs liet 
weten, Heineken in de familie wil 
houden, dan heeft geen enkele par-
tij een schijn van kans. Een getrapte 
constructie zorgt ervoor dat de min-
derheidsaandeelhouder De Carval-
ho een controlerend belang heeft 
in ’s werelds derde bierbrouwer. Tot 
een openlijke overnamestrijd zal het 
daardoor niet snel komen.

Dat lag anders bij KPN, het 
telecombedrijf dat zich lange tijd 
onaantastbaar waande voor geïn-
teresseerde overnemers. Door forse 
dividendbetalingen en inkoop van 
eigen aandelen meende het bedrijf 
de koers op een dusdanig hoog 
niveau te kunnen houden dat inte-
resse van buiten te duur zou blijken. 

Maar vanaf 2012 was van die 
hoge beurskoers weinig meer over. 
Een dalende omzet, afkalvende 
winsten en te veel schulden had-
den KPN in het nauw gedreven. 

Zonder de tussenkomst van 
de bevriende beschermingsstich-
ting had het Mexicaanse América 
Móvil (AM) van de Mexicaanse mil-
jardair Carlos Slim nu de dienst 
uitgemaakt bij KPN. Een bevriende 
stichting moest het prioriteitsrecht 
in stelling brengen om KPN te be-
schermen. Via deze optie kon de 
stichting voor relatief weinig geld 
veel zeggenschap uitoefenen.
Ook de prefstichtingen bij andere 
beursfondsen hebben deze moge-
lijkheid. Als de nood aan de man 
is, bouwt een stichting tijdelijk een 
muur rond het bedrijf.

De Mexicanen staakten door 
de inmenging hun poging, maar 
hebben nog altijd bijna 25 procent 
van de KPN-aandelen en twee zitjes 

sche Zaken ‘mede naar aanleiding 
van de lessen uit de overnamepo-
ging van KPN’ dat zijn departement 
meer macht moet krijgen. 

Deze zomer schreef Kamp in 
een brief aan de Tweede Kamer 
voorstander te zijn van ‘extra be-
voegdheden [voor de minister van 
Economische Zaken, red.] indien 
een partij overwegende zeggen-
schap wil verwerven in een tele-
communicatiebedrijf dat beschikt 
over vitale infrastructuur’. Komend 
voorjaar ploft een wetsvoorstel op 
de mat bij de Tweede Kamer. 

Het gouden aandeel dat de 
Nederlandse Staat eind 2005 inle-
verde en waarmee een overname 
geblokkeerd kon worden, kan dus 
wel weer eens zijn intrede gaan 
doen. 

in de achtkoppige raad van com-
missarissen. Dat is een bescher-
mingswal op zichzelf. Mogelijke 
andere geïnteresseerde partijen 
zullen hoe dan ook eerst zaken 
moeten doen met AM. 

Niet kaNsloos 
Nederlandse beursfondsen mogen 
behangen zijn met de nodige be-
schermingsconstructies, maar dat 
betekent niet dat een overname-
poging op voorhand kansloos is. 
De beschermingsinstrumenten 
moeten vooral andersdenkende, vij-
andige overnemers buiten houden. 
Ga met ons om tafel, maak duidelijk 
wat de bedoelingen zijn en stoot 
ons niet voor het hoofd. Anders kan 
een beschermingswal in een mum 
van tijd een barricade opwerpen.

De crux is om het zittende 
management van de prooi mee te 
krijgen. Dat bleek onlangs nog bij 
de overnames van softwaremaker 
Unit4, medisch toeleverancier Me-
diq en koffiebedrijf Douwe Egberts. 
Iets langer geleden gingen sterk be-
schermde bedrijven als bierbrouwer 
Grolsch en uitzender Vedior ook ‘ge-
woon’ over in andere handen. 

Het verkopende bestuur ver-
huisde in enkele gevallen mee naar 
de nieuwe eigenaar of kreeg een 
financieel aantrekkelijke aftocht 
aangeboden. Zo krijgen topman 
Gerard Groener en zijn twee me-
debestuurders van vastgoedfonds 
Corio een forse vertrekpremie mee 
na de aanstaande overname van 
Corio door het Franse Klépierre.

staartje 
De schermutselingen rond KPN 
kunnen nog een ingrijpend staar-
tje krijgen. Naar aanleiding van 
de overnameperikelen opperde 
minister Henk Kamp van Economi-
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Als de nood AAn 
de mAn is, bouwt 
een stichting 
tijdelijk een 
muur rond het 
bedrijf

onderzoek beschermingsconstructies



Bron: jaarverslagen, statuten, AvA agenda’s en notulen. Uit de AEX zijn Arcelor Mittal (Luxemburgs recht), Unibail Rodamco (Frans recht) en Ziggo 
(recent overgenomen) niet in het onderzoek betrokken. Uit de AMX zijn Air France KLM, Aperam (beide Franse vennootschappen) en Arseus (Belgisch 
recht) niet meegenomen. Uit de ASCX zijn Galapagos (Belgisch recht) en Groothandelsgebouwen niet beoordeeld

Via allerhande beschermings-
constructies kunnen bestuurders 
kunstmatig hun macht vergroten ten 
koste van andere aandeelhouders. 
Welke instrumenten heeft een on-
derneming daarvoor? Een overzicht.

Stichting 
preferente 
aandelen
hoe werkt het? 
Veel bedrijven kennen een ‘slapende’ 
stichting die alleen tot actie over 
zal gaan als het stichtingsbestuur 
niet gediend is van een partij die op 
een overname aanstuurt, of als “de 
continuïteit van de onderneming” in 
gevaar komt.
Zo’n stichting heeft een kooprecht 
(calloptie) om tegen een fractie van 
de nominale waarde van de gewone 
aandelen nieuw gecreëerde preferen-
te aandelen te kopen. Een (potentiële) 
bieder staat dan buitenspel. 
Deze beschermingswal is altijd tijde-
lijk. Volgens de Nederlandse wet is de 
maximale levensduur twee jaar.
 
Populaire bescherming?
Iets meer dan de helft van de onderne-
mingen (34) op het Damrak heeft een 
stichting preferente aandelen. In het 
laatste decennium werd de stichting 
drie keer actief: bij KPN, ASMI en Stork. 

 Stichting  
prioriteit 
Hoe werkt het?
Een prioriteitsstichting kan speciale 
rechten hebben bij bestuurs- en/of 
commissarisbenoemingen. Een aan-
deelhouder kan dan bijvoorbeeld niet 
zelf kandidaten naar voren schuiven. 

Populaire bescherming?
De stichting prioriteit verliest aan 
populariteit. Zeven van de 66 onder-
nemingen, waaronder AkzoNobel, de 
Telegraaf Media Groep en Arcadis, 
hebben een dergelijke stichting. Vast-
goedfonds Wereldhave schafte haar 
prioriteitsstichting onlangs af. 

 certificering van  
aandelen
Hoe werkt het?
Bij ondernemingen 
die werken met certificering van aan-
delen drukt een administratiekantoor 
(AK), een aan het bedrijf gelieerde 
stichting, permanent een stempel op 
aandeelhoudersvergaderingen (AvA). 
Een belegger die niet naar de AvA 
komt, ziet zijn stemrecht naar het AK 
gaan. Nog nooit stemde een AK tegen 
een voorstel van bestuur en commis-
sarissen. Bedrijf en AK benadrukken 
steevast het onafhankelijk optreden 
van een AK, in de praktijk is het een 
bondgenoot. 
 
Populaire bescherming?
Negen bedrijven hebben nog een 
dergelijke beschermingsstichting 
waaronder Unilever, ING en Telegraaf 
Media Groep. 
 
 Structuurregime 
Hoe werkt het? 
Bij structuurven-
nootschappen 
hebben commis-
sarissen meer macht. Alleen zij kun-
nen bestuurders benoemen, zonder 
dat aandeelhouders inspraak hebben.
 
Populaire bescherming?
14 van de 66 onderzochte ondernemin-
gen zijn een structuurvennootschap, 
waaronder KPN, ASML en Boskalis.

grootaandeel-
houder
Hoe werkt het? 
Niets is fijner voor 
het management dan een loyale lan-
getermijnaandeelhouder. Partijen die 
azen op een overname zullen eerst 
de zegen van de grootaandeelhouder 
moeten krijgen.

Populaire bescherming?
Bijna de helft van de onderzochte 
ondernemingen heeft één of meer-
dere grootaandeelhouders die voor de 
lange termijn in het bedrijf beleggen. 
Dat varieert van een belang van on-
geveer 15 procent van investerings-
maatschappij Hal in SBM Offshore tot 
maar liefst 95,6 procent van oprichter 
en eigenaar Gerard Sanderink van 
ingenieursbureau Oranjewoud (inmid-
dels omgedoopt in Anthea Group). 

agenderingSdrempel
Hoe werkt het? 
Stel een belegger is ontevreden over 
de gang van zaken bij een bedrijf en 
wil zaken veranderen. Een manier om 
dit te doen is een punt op de agenda 
van de jaarlijkse vergadering met 
aandeelhouders plaatsen. Bij som-
mige bedrijven is dat mogelijk met 1 
procent van de aandelen. Volgens de 
Nederlandse 
wet mogen 
bedrijven die 
drempel op 3 

procent leggen.
Populaire bescherming?
Bij 20 van de 60 bedrijven ligt de zo-
geheten agenderingsdrempel hoger 
dan 1 procent. Dit maakt het vooral 
bij ondernemingen met een flinke 
beurswaarde, zoals Randstad, Delta 
Lloyd en Arcadis, lastig om een punt 
op de agenda te krijgen.

 oneenS met de benoeming 
van beStuurderS en  
commiSSariS-
Sen
Hoe werkt het?
Als een beleg-
ger het niet eens 
is met een zogeheten bindende 
voordracht bij de kandidatuur van een 
bestuurder of commissaris, dan kan 
hij die voordracht afserveren tijdens 
de AvA. Gangbaar is, volgens de Ne-
derlandse regels voor goed onderne-
mingsbestuur (code-Tabaksblat), dat 
wanneer een gewone meerderheid 
tegenstemt de betreffende persoon 
niet direct benoemd wordt. Wel mag 
de eis worden gesteld dat een derde 
van het aandelenkapitaal present 
was. Bij veel ondernemingen liggen 
beide drempels toch hoger. 

Populaire bescherming?
27 van de 66 ondernemingen leggen de 
lat om een benoeming van een bestuur-
der of commissaris tegen te houden 
hoger dan Tabaksblat voorschrijft. 
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Zeven beschermingsconstructies op de nederlandse beurs

Index Onderne-
mingen

Stichting Prefe-
rente aandelen 

Stichting 
Prioriteit 

Certifice-
ring 

Structuur-
regime 

Grootaandeel-
houder 

Agenderings-
drempel

Bindende 
voordracht

AEX 22 13 1 3 4 11 7 8

AMX 22 12 4 2 4 10 8 13

ASCX 22 9 2 4 6 9 5 6

totaal 66 34 7 9 14 30 20 27

percentage 52% 11% 14% 21% 45% 30% 41%

1 2 3 4 5 6 7
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Naam Koers-omzetverhouding 2014 Piotroski F-Score Gemiddelde groei activa afgelopen 5 jaar (%)

Aixtron SE 5.45 2 12.34

Monitise PLC 5.23 3 95.72
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James Montier, vermaard beleggingsstrateeg van GMO, is 
een liefhebber van scherpe bedrijfsanalyses, een praktijk 
die zogenoemde shortsellers in zijn optiek bovengemiddeld 
beheersen. Voor welke Europese bedrijven voorziet de Brit 
een slechte toekomst?  

twaalF Formidabele beleGGerS James montier

ames Montier spaart nie-
mand in zijn analyses. Eco-
nomen en analisten noemt 
hij waardeloos, evenals 
een hele reeks traditionele 

beleggingsstrategieën. Hij 
adviseert beleggers om hun tijd 

vooral niet te verdoen aan de praat-
jes van bestuurders van bedrijven. 
Veel beter kunnen ze zelf hun huis-
werk doen. Een groep die deze zelf-
redzaamheid volgens Montier goed 

in praktijk weet te brengen zijn de 
shortsellers. Deze beleggers, die 
speculeren op koersdalingen, dicht 
hij de rol van boekhoudpolitie toe. 
Montier houdt van scherpe bedrijfs-
analyses, een praktijk die shortsel-
lers in zijn optiek bovengemiddeld 
beheersen. Volgens Montier moet 
dat ook wel, shortsellers lopen het 
risico ongelimiteerde verliezen op 
te lopen als hun strategie faalt.
In zijn boek Value Investing: Tools 

and Techniques for Intelligent In-
vestment waagt Montier zich aan 
de vraag wat een onderneming 
tot een geschikte short-kandidaat 
maakt. Drie factoren staan daarbij 
voorop. 

stappenplan van Montier
Bedrijven die rijp zijn voor een 
koersdaling zijn volgens James 
Montier in eerste instantie bedrij-
ven die te hoog gewaardeerd zijn 

Data: Bloomberg – per 3 december 2014

JameS moNtier

AAndelen met  
zorgeliJke toekomSt 
volgenS 
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Tekst Eric van dEn Hudding

op de beurs. Op basis van eigen 
onderzoek heeft hij geconcludeerd 
dat duurdere aandelen het in de 
periode 1985 tot en met 2007 aan-
zienlijk slechter deden dan de alge-
hele markt.

Een hoge koers-omzetver-
houding is een belangrijke aan-
wijzing in de zoektocht naar dure 
aandelen. De Britse strateeg kijkt 
liever naar de verhouding tussen 
beurskoers en omzet dan naar de 
– meer gebruikelijke – koers-winst-
verhouding om de waardering te 
bepalen. Omzetten zijn door het 
management van een bedrijf veel 
moeilijker een gewenste kant op 
te masseren dan de winst. Mon-
tier  kijkt ook naar de zogeheten 
Piotroski F-score. De ‘’F’’ staat hier 
voor financially sound, oftewel fi-
nancieel gezond. Deze maatstaf, 
ontwikkeld door de Amerikaanse 
hoogleraar accountancy Joseph 
Piotroski, rangschikt bedrijven op 
een schaal van van 0 (slecht) t/m 
9 (goed) op basis van de winstge-
vendheid, mate van schuld, liqui-
diteit en de operationele effecti-
viteit. Uit onderzoek van Montier 
over de periode 1972 tot en met 
2001 in de Verenigde Staten en 
Europa blijkt dat aandelen van 
bedrijven met een lage Piotroski- 
score het aanzienlijk slechter doen 
dan de algehele markt. 

Meer weten over de Piotroski 
F-score? kijk oP veb.net/ 
Piotroski voor de details

De derde variabele is de groei van 
het balanstotaal. Montier gebruikt 
deze maatstaf als indicator voor 
de kapitaaldiscipline.  Het idee 
hierachter is dat bestuurders een 
weinig gelukkige hand hebben 
in investeringsbeslissingen, zoals 
overnames. De verwachtingen van 
het management zijn te vaak te 
hoog gespannen. Op papier kan 
een overname er leuk uitzien, in de 
praktijk komt zelden iets terecht 
van de prognoses. Vanuit die ge-
dachte is een snelle toename van 
de bedrijfsbezittingen een slechte 
voorbode voor de beurskoers.

Onderzoek over de afgelopen 
45 jaar leert dat  aandelen van be-
drijven met een slechte kapitaal-
discipline aanzienlijk slechter pres-
teerden dan die van bedrijven met 
een gezonde belans tussen bezit-
tingen en schulden. 

Montier onderzocht tot slot 
of het voor beleggers zou heb-
ben gewerkt als deze variabelen 
gecombineerd zouden worden. 
Het resultaat bleek verbluffend: 
aandelen met een hoge koers-
omzetverhouding, lage Piotroski 
F-score en slechte kapitaaldisci-
pline realiseerden in de periode 



EEn “short-
signaal” kan 
ook gEziEn 
wordEn als EEn 
vErkoopsignaal 
of een signaal 
om een aandeel 
niet te kopen.
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Het Britse Monitise maakt soft-
ware voor mobiel bankieren en 
verkoopt die rechtstreeks aan 
banken.  Het bedrijf gold lange 
tijd als een hoogvlieger in de 
technologiesector, maar recent is 
die zienswijze omgeslagen. Het 
aantal gebruikers van de soft-
ware neemt weliswaar toe, maar 
minder hard dan in het verleden. 
Daarnaast zorgt de nog snellere 
toename van de operationele kos-
ten voor een drukkend effect op 
de winstgevendheid. Na twee 
winstwaarschuwingen gingen de 
aandelen in het bedrijf fors onder-
uit. Voorlopig is Monitise nog niet 
winstgevend, maar zaken kunnen 
natuurlijk verkeren. Beleggers in 
het aandeel geloven al lange tijd 
in de verhalen van het manage-
ment dat op lange termijn het be-
drijf marktleider zou worden in de 
groeimarkt van mobiele banksoft-
ware. Marktpartijen geven tot dus-
ver wisselende signalen over de 
toekomst van Monitise. Visa had 
ooit een grote deelneming in het 
bedrijf, maar blijft dat belang de 
laatste tijd maar afbouwen en wil 

MonitisE
doElstEllingEn stEEds niEt waargEMaakt

nu zelfs helemaal van de deelne-
ming af. Recent namen Telefónica, 
Banco Santander en Mastercard 
wel een belang in Monitise, het-
geen weer gezien wordt als teken 
van vertrouwen in het bedrijfs-
model van Monitise. De tijd zal 
moeten uitwijzen of Monitise in de 
toekomst ooit winstgevend wordt. 
Beleggers die short willen, moeten 
dus wel oppassen.

Waarom een short-kandi-
daat volgens montier?
James Montier kijkt bij zijn selectie 
van short-kandidaten onder an-
dere naar een hoge waardering. Bij 
Monitise ligt de verhouding tussen 
koers en omzet per aandeel op vijf, 
wat het aandeel flink duur maakt. 
De Piotroski F-score, een maat voor 
de financiële gezondheid van een 
bedrijf, komt bij Monitise uit op 3. 
Dat is bepaald geen cijfer dat past 
bij een kwaliteitsaandeel. Die lage 
score is deels terug te voeren op 
de aanhoudende verliezen en de 
steeds negatievere kasstromen. 
De toegenomen verlieslatendheid 
zorgt dat het rendement op het ba-

lanstotaal steeds verder in het rood 
zakt. Ook de winstmarges lopen 
terug en het bedrijf blijft constant 
nieuwe aandelen uitgeven waar-
door de belangen van bestaande 
aandeelhouders afnemen. De teller 
staat inmiddels op 2 miljard uit-
staande aandelen, een verdubbe-
ling ten opzichte van 2012. Tot slot 
kijkt Montier naar de groei van het 
balanstotaal. Die ligt bij Monitise 
met 95 procent ruim boven de vol-
gens Montier maximaal houdbare 
10 procent per jaar. 

Wie zitten er short in het 
aandeel?
Op de lijst van meest geshorte aan-
delen in het Verenigd Koninkrijk 
neemt Monitise de negende plek 
in. Met ruim 6 procent van de uit-
staande aandelen wordt gespecu-
leerd op een koersdaling. Onder de 
shortsellers van Monitise bevinden 
zich partijen als JPMorgan, Mar-
shall Wace en Coatue. 

BeschikBaarheid
Uit controle blijkt dat op het mo-
ment van schrijven bij Interactive 
Brokers bijvoorbeeld 2,1 miljoen 
aandelen te lenen zijn om short te 
gaan. Het aandeel is te vinden on-
der ISIN0-code GB00B1YMRB82.

twaalf forMidabElE bElEggErs James montier

Piotroski 
F-score Negen criteria Monitise Aixtron

1 Positieve netto-winst 0 0

2 Positieve operationele kasstroom 0 0

3 Stijgend rendement op balanstotaal 0 0

4 Kwaliteit winst 1 1

5 Langetermijnschuld t.o.v. bezittingen 1 0

6 Current ratio 1 0

7 Aantal uitstaande aandelen 0 0

8 Toename brutowinstmarge 0 0

9 Toename turnover ratio 0 1

Totaalscore 3 2

1985 tot en met 2007 een nega-
tief rendement van 6 procent per 
jaar, terwijl de algehele beurs met 
ongeveer 13 procent gemiddeld 
per jaar steeg.

Wij pasten de uitgangspun-
ten van Montier toe om te bepa-
len welke Europese aandelen in 
trek zouden kunnen zijn bij short-
sellers. De complete lijst treft u 
op veb.net/montier. Hierna volgt 
een uitgebreide beschrijving van 
twee bedrijven die de twijfel-
achtige eer hebben te voldoen 
aan de shortstrategie van James 
Montier. Data: Bloomberg – per 3 december 2014



Het Duitse Aixtron gold, net als
Monitise, lange tijd als een pareltje 
binnen de technologiesector. Het 
bedrijf produceert onder andere 
apparatuur voor de halfgeleiderin-
dustrie. Maar bedrijfsmatig gaat het 
nog niet al te best met het bedrijf. 
Een aantal weken geleden maakte 
Aixtron stijgende verliezen en krim-
pende omzet in het derde kwartaal 
bekend, terwijl de verwachtingen 
voor winstgevendheid voor het 
vierde kwartaal teleurstellend waren. 
Daarnaast verloor het bedrijf ook 
marktaandeel aan concurrent Vee-
co, volgens analisten door foutieve 
strategische beslissingen aan de top 
van Aixtron. Om sterk winstgevend 
te zijn, zal Aixtron marktleider moe-
ten zijn, zo menen  marktvorsers. En 
om de strijd met de concurrentie te 
winnen, zal het bedrijf lagere prijzen 
moeten hanteren, wat de winstge-
vendheid verder onder druk zet. De 
verwachting voor 2015 is redelijk 
hoog gespannen vanwege een door 
analisten verwacht herstel op de led-
markt en doordat bestaande klanten 
hun apparatuur moeten vernieuwen. 
De tijd zal ook hier moeten leren of 
Aixtron een comeback kan maken.

Waarom een short-kandi-
daat volgens montier?
Net als Monitise heeft ook Aixtron 
een hoge waardering. De koers-
omzetverhouding ligt ruim boven 
de vijf. De financiële analyse op 
basis van de Piotroski F-score levert 
Aixtron een dikke onvoldoende op, 
een 2. Net als bij Monitise scoort 
ook Aixtron slecht op de winstge-
vendheid. Het nettoverlies kwam in 
het derde kwartaal uit op ongeveer 
20 miljoen euro. De kasstroom uit 
operationele activiteiten ging ver-
der in het rood naar negatief 18,5 
miljoen euro. Door de toenemende 
verliezen zakt ook het al negatieve 

Aixtron
reeks AAn teleurstellingen

rendement op het balanstotaal nog 
verder. Net als Monitise zag ook 
Aixtron daarnaast de bruto marges 
krimpen, naar het laagste niveau in 
lange tijd. Ook de toename van de 
balans met gemiddeld 12 procent 
over de laatste 5 jaar zou reden zijn 
voor Montier om niet te geloven in 
de houdbaarheid van dit bedrijf. 

Wie zitten er short in het 
aandeel?
Volgens dataleverancier Bloom-
berg wordt 6 procent van de uit-
staande aandelen Aixtron gebruikt 
om short te gaan in het aandeel. 
Daarmee is Aixtron het op een na 
meest geshorte aandeel in Duits-
land. Partijen die speculeren op 
de koersdaling zijn onder meer JP 
Morgan, Columbus Circle en Ox-
ford Asset Management. 

BeschikBaarheid
Uit controle blijkt dat op het mo-
ment van schrijven 150.000 aan-
delen via Interactive Brokers bij-
voorbeeld te lenen zijn om short 
te gaan. Het aandeel is te vinden 
onder ISIN-code DE000A0WMPJ6.

silk 
cut

column Sheila Sitalsing is freelance financieel journalist

door Sheila 
Sitalsing

an een huisgenoot die enkele jaren in China heeft gewoond – 
het was de tijd waarin de grenzen nog potdicht zaten, internet 

nog moest worden uitgevonden, een buitenlander op straat nog 
goed was voor een opstootje, en Chinese studenten er nog niet over 

peinsden het Plein van de Hemelse Vrede te bezetten – leerde ik de 
volgende belangrijke overlevingszin uit vroeger tijden: ‘Mei you wai hui’.

Hij siste de zin als hij op straat belaagd werd door Chinezen die iets van hem 
wilden; hij had zelfs een T-shirt met het zinnetje als opdruk. Het betekent 
zoveel als: ‘Ik heb geen buitenlandersgeld’. Met buitenlandersgeld werd 
bedoeld: een speciaal certificaat waarmee buitenlanders in China konden 
betalen. De certificaten waren bijvoorbeeld inwisselbaar in de Friendship 
Stores die vol begeerlijke buitenlandse importluxe lagen, zoals Silk Cut siga-
retten en Colgate tandpasta. Omdat de Chinezen zelf ook weleens stiekem 
van het zondige buitenlands wilden proeven, was er een levendige illegale 
handel in wai hui of foreign exchange certificates.
Moraal: je kunt nog zo’n repressief overheidsapparaat optuigen, de markt 
laat zich nimmer temmen.

De foreign exchange certificates zijn in 1995 opgedoekt, China ontbolsterde, 
er groeide een indrukwekkend omvangrijke middenklasse die zich lens kan 
kopen aan fatsoenlijke tandpasta, en afgelopen oktober was het zover: China 
passeerde de Verenigde Staten als grootste economie ter wereld.
Het Internationaal Monetair Fonds (IMF) rekende het voor: gemeten in koop-
krachtpariteit (wat kan men voor een dollar kopen in het land in kwestie) is 
het bruto binnenlands product van China groter dan dat van de VS. Zonder 
te corrigeren voor relatieve koopkracht zijn de VS nog altijd de grootste ter 
wereld. De financiële website Marketwatch formuleerde het zo: ‘For the first 
time since Ulysses S. Grant was president, America is not the leading economic 
power on the planet’. Grant was president tussen 1869 en 1877.

Er zijn grofweg drie reacties mogelijk op het nieuws. Eén: van de cijfers klopt 
geen bal, liegen met statistieken is een Chinese uitvinding en het IMF kan 
niet rekenen. Twee: och, dat het Westen tot sterven gedoemd is en dat er 
niets anders opzit dan Mandarijn leren, wisten we toch allang? Drie: er zijn 
minstens honderd redenen te bedenken waarom Amerika nog steeds de 
dominante macht in de wereld is en dat nog lang zal blijven.
Thuis in een doosje bewaart de huisgenoot nog enkele foreign exchange 
certificates. Ze hebben inmiddels (een bescheiden) handelswaarde. Nog 
even en we kunnen cashen.
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Waarschuwing
in tegenstelling tot aandelen die 
beleggers kopen (long) is het maxi-
male verlies bij een shortpositie in 
theorie onbeperkt. een aandeel kan 
immers tot grote hoogtes stijgen. 
Beleggers kunnen overwegen om 
ook een stoploss te hanteren om 
zo het verlies af te stoppen bij een 
bepaalde koersstijging. Daarnaast 
zitten hedgefondsen, veelal de 
shortseller, vaak ook long in aan-
delen waar ze veel van verwachten 
en short in aandelen waarvan ze 
minder verwachten; beleggers 
moeten ook dit gegeven meenemen 
bij hun beslissing.



fizer is met een beurs-
waarde van 190 miljard 
dollar een van de groot-
ste bedrijven van de 

wereld. Het bedrijf heeft 
zijn thuisbasis in New York, maar 

haalt meer dan de helft van de om-
zet buiten de Verenigde Staten. Gro-
te omzet- en winstmakers van Pfizer 
zijn bekende medicijnen als Lipitor 
(gebruikt bij hoog cholesterol), ont-
stekingsremmer Celebrex, erectiepil 
Viagra, Xanax (bij angststoornissen) 
en het antidepressivum Zoloft. 
Pfizer is onder beleggers geliefd 
om zijn genereuze dividendbetalin-
gen. Het bedrijf verhoogde 41 jaar 
lang ieder jaar het dividend, tot het 
zich in crisisjaar 2009 gedwongen 

duel Pfizer vs Merck

stokje kan gaan overnemen. Zo is 
de omzet van Lyrica (tegen onder 
meer herpes) in de eerste negen 
maanden van 2014 met 13 procent 
gestegen naar 3,7 miljard dollar. Het 
patent op Lyrica loopt nog tot 2018. 
Bij twee jonge medicijnen tegen 
verschillende vormen van kanker, 
Xalkori en Inlyta, is de omzetgroei 
zelfs tientallen procenten op jaar-
basis. Bovendien zit het bedrijf ruim 
in zijn jasje, dankzij 33 miljard dollar 
aan contanten en liquide beleggin-
gen op de balans.

Verwachtingen
Het is duidelijk dat Pfizer voor een 
uitdaging staat om de vele patent-
expiraties op te vangen. Analisten 
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voelde de jaarlijkse uitkering te hal-
veren. De sterke balans van Pfizer 
zorgde ervoor dat het daarbij bleef.
Maar kan Pfizer ruimhartig dividend 
blijven betaling? Dat is de vraag nu 
het bedrijf te maken heeft met een 
aantal aflopende patenten. Paten-
ten zijn belangrijk voor de winstge-
vendheid van farmaciebedrijven. Zo 
moeten de grote investeringen in 
onderzoek en ontwikkelingen van 
nieuwe medicijnen worden terug-
verdiend. Pfizer gaf hieraan vorig 
jaar alleen al 6,7 miljard dollar uit.

Zodra een patent afloopt, ne-
men generieke medicijnmakers 
de markt over met goedkope vari-
anten die dezelfde werkzame stof 
hebben. Pfizer heeft daar de laatste 

jaren relatief veel last van. Zo liep in 
2011 het patent op Lipitor af. Pfizer 
verkocht op het hoogtepunt voor 
13 miljard dollar per jaar van dit suc-
cesnummer, vorig jaar was dat nog 
maar 2 miljard dollar. En zo zijn er 
meer: het Europese patent op Vi-
agra verliep onlangs en de omzet 
daarvan daalde met 7 procent in het 
laatste kwartaal. Analisten schatten 
met name vanwege de vele expi-
rerende patenten de groei van de 
winst per aandeel voor Pfizer de ko-
mende jaren vrij laag in. 

Toch lijkt het er niet op dat het 
dividend van Pfizer – momenteel 
3,3 procent per jaar – hier snel 
onder te lijden heeft. Het concern 
heeft een aantal medicijnen dat het 

Twee 
farMaciereuzen 
worsTelen MeT 

afloPende PaTenTen

Een sector die schittert door afwezigheid binnen 
de AEX is die van de medicijnmakers. En dat terwijl 

de farmaceuten in veel belangrijke buitenlandse 
beursindices een flink gewicht hebben. Een duel 

tussen twee gerenommeerde aandelen uit de Dow 
Jones-index: Pfizer en Merck.

Pfizer merckvs.



Tekst PaTrick BeijersBergen

Het Duitse moederbedrijf ging ver-
der onder dezelfde naam en staat 
genoteerd aan de Duitse effecten-
beurs, verwarrend genoeg is het 
daar ook te vinden met fondscode 
MRK. Het Duitse Merck zit in de DAX, 
het Amerikaanse Merck zit net als 
Pfizer in de Dow Jones. Behalve het 
gebruik van de merknaam hebben 
de twee niets meer met elkaar te 
maken. De Amerikanen opereren in 
Europa onder de naam MSD, waar-
van ook het van Akzo afkomstige 
Organon tegenwoordig onderdeel 
is. 

Merck: Duitse wortels
Het Amerikaanse Merck is met 170 
miljard dollar vier keer zoveel waard 
als het in 1668 gestarte Duitse moe-
derbedrijf, dat met 35 miljard euro 
ook bepaald geen apotheker op de 
hoek meer is. 
Merck & Co maakt onder meer de 
medicijnen Januvia (diabetes), Zetia 
(cholesterol) en ontstekingsremmer 
Remicade. Net als bij Pfizer is bij 
Merck dividend een aandachtspunt. 
Over het algemeen gaan beleggers 
zich afvragen of een dividend houd-
baar is als de payout-ratio (het per-
centage van de winst per aandeel 
dat wordt uitgekeerd als dividend) 
te hoog wordt. Met een kwartaal-
dividend van 44 dollarcent keert 
Merck nu 93 procent uit van de 1,90 
dollar die het in de afgelopen vier 
kwartalen verdiende.  

In die 1,90 zitten echter enkele 

werd gestart in het Darmstadt van 
de zeventiende eeuw. 
Aan het eind van de Eerste Wereld-
oorlog werd de Amerikaanse tak 
van dat bedrijf verzelfstandigd tot 
een Amerikaanse onderneming. In 
de VS en Canada gebruikt die on-
derneming  (NYSE code MRK) sinds-
dien de naam Merck & Co. Buiten 
Noord-Amerika staat het bekend als 
MSD (Merck, Sharp & Dohme). 

eenmalige zaken die het beeld ver-
troebelen. Zonder de kosten voor 
herstructureringen en dergelijke 
kwam de winst per aandeel uit op 
3,53 dollar. En voor 2015 wordt 3,55 
dollar verwacht, voor 2016 zelfs 
3,96 dollar. Merck is kosten aan het 
maken om de expiratie van enkele 
belangrijke patenten op te vangen, 
zoals die van astmamedicijn Sin-
gulair en kankermedicijn Temodar. 
Daarnaast werd recent Idenix Phar-
maceuticals overgenomen voor bij 
4 miljard dollar en dat moet ook 
worden ingepast. 
Veel van die eenmalige kosten lij-
ken bij Merck inderdaad eenmalig. 
Daarnaast zorgt de solide balans 
en de recente goedkeuring van 
het  veelbelovend kankermedicijn 
Keytruda ervoor dat het dividend 
voorlopig niet in gevaar zal komen. 

Ook Merck krijgt last van aflo-
pende patenten, maar vermoede-
lijk minder dan Pfizer. Pikant in dit 
verband is dat Pfizer onlangs een 
samenwerkingsverband aanging 
met het Duitse Merck. Daarbij zul-
len met name medicijnen tegen 
kanker worden doorontwikkeld 
waar het Duitse Merck al succesvol 
mee heeft getest. Pfizer betaalde 
Merck daarvoor 850 miljoen dollar 
en dat kan de komende jaren nog 
oplopen. Door deze investering 
moest Pfizer wel de winstverwach-
ting op de korte termijn iets verla-
gen. De koers leed er echter niet 
onder.

lijken te denken dat dit zal lukken: 
ondanks de beperkte groei voor de 
komende jaren geeft een meerder-
heid een koopadvies voor Pfizer. Dat 
heeft alles te maken met de goede 
vooruitzichten op de langere ter-
mijn. 

Er zijn twee beursgenoteerde 
farmaciebedrijven die Merck heten. 
Beide Mercks komen voort uit het-
zelfde Duitse apothekersbedrijf dat 
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Waardering Big Pharma: Pfizer heeft lage 
groeiverwachting en lage kw, Merck zit in het midden

15

10

5

0

-5

-10

Gr
oe

iv
oe

t w
in

st
 (p

ro
ce

nt
 p

er
 ja

ar
)

Koers-winstverhouding (taxatie 2015)   bron: bloomberg

De verschillen in waardering tussen de tien 
grootste farmaciebedrijven ter wereld zijn 
niet zo groot. De koers-winstverhoudingen 
(op basis van de winsttaxatie voor 2015) 
liggen rond de 17, het dividendrendement is 
gemiddeld 3,2 procent, de verwachte groei-
voet ligt rond de 5 procent. Farmacieaandelen 
zijn defensieve beleggingen: de bedrijven 
kenmerken zich door een stabiele winst- en 
omzetontwikkeling en hoge winstmarges. 

Pfizer is met een koers-winstverhouding 
van 14 momenteel de goedkoopste van een 
kopgroep waarin ook de Europese farmacie-
reuzen Sanofi en GlaxoSmithKline te vinden 
zijn. Het Britse Glaxo heeft met 5,4 procent 
het hoogste dividendrendement en is al jaren 
een favoriet aandeel voor veel waardebeleg-
gers. Merck zit wat waardering betreft in de 
middenmoot, maar de koers kan profiteren 
van goed nieuws over nieuwe medicijnen.

Big Pharma: een sector voor dividendbeleggers
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conclusie

Verwachte groeivoet winst per aandeel met 2,3% per jaar aan de lage kant

Hoog, EBITDA-marge al jaren boven de 40 procent

Totale schuld $ 37 miljard (1,6 keer de EBITDA), $ 33,4 miljard cash

Met beurswaarde van $ 190 miljard onwaarschijnlijk

Hangen vooral samen met (tegenvallers bij) ontwikkeling medicijnen

3,3 procent

Voordelig: 14 keer de verwachte winst 2015

Positief: 17 kopen, 8 houden, 2 verkopen

Pfizer zit sinds 2009 in sterke uptrend, beweegt in 2014 zijwaarts

Samenwerking met Duitse Merck kost voorlopig vooral geld

Pfizer heeft een wat hoger dividend en een sterkere balans

Verwachte groeivoet winst per aandeel 6,6% per jaar

Hoog, EBITDA-marge al jaren boven de 40 procent

Totale schuld $ 28 miljard (1,7 keer de EBITDA), $ 14,3 miljard cash

Met beurswaarde van $ 170 miljard onwaarschijnlijk

Hangen vooral samen met (tegenvallers bij) ontwikkeling medicijnen

3,0 procent

Redelijk: 17 keer de verwachte winst 2015

Neutraal: 14 kopen, 13 houden, 0 verkopen

Merck zit sinds 2011 in een sterke uptrend, dit jaar zijwaarts

Doorbraak Keytruda kan de koers triggeren

Merck heeft enkele kansrijke nieuwe producten, maar is ook duurder

pfizer (pfe) merck (mrk)

10-punten-check

mercK
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at globalisering goed 
is voor Nederland 
draagt de overheid 
breed uit. Op haar 
website constateert 

de rijksoverheid dat 
meer wereldwijde samenwerking 
werkgelegenheid biedt, producten 
wereldwijd verkrijgbaar maakt en 
flexibiliteit en innovatie bevordert. 
Een wereldmarkt met steeds min-

der grenzen opent nieuwe markten 
voor Nederlandse bedrijven. Bui-
tenlandse bedrijven in Nederland 
leveren nu 1 op de zes nieuwe ba-
nen, zo stelt de overheid.

Minder vrijhandel
Toch is vrij handelsverkeer tussen 
landen lang niet altijd vanzelfspre-
kend. Landen zijn de grenzen beter 
gaan bewaken, sinds de recentste 

wereldwijde crisis. De afgelopen 
jaren zijn tal van beschermingswal-
len opgetrokken om de eigen eco-
nomieën te beschermen.

Liever profiteren van de voor-
delen, maar de nadelen buitenhou-
den, zo klinkt het steeds vaker. 

Hogere productiviteit als basis 
voor welvaartsvooruitgang is het 
belangrijkste voordeel. Aan de an-
dere kant brengt de na-ijver tussen 
landen de nodige dynamiek met 
zich mee. 

Concurrentie op het scherp 
van de snede kan leiden tot lagere 
prijzen, meer variëteit en een ho-
gere kwaliteit van producten en 
diensten. Gevolg is wel dat landen 
hun grip verliezen op de produc-
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macro Globalisering

sinds de 
recentste 
wereldwijde 
crisis zijn 
landen de 
grenzen beter 
gaan bewaken

Digitalisering en mondiale geldstromen zijn lange tijd 
de drijvende krachten geweest achter toenemende 
globalisering. Maar sinds de wereldwijde crisis is die trend 
van toenemende verbondenheid aan slijtage onderhevig. 
Het verleden laat zien waar dat toe kan leiden. 

groter te worden
De werelD Dreigt weer



tieprocessen, waardoor angstvallig 
vasthouden aan bestaande syste-
men op de loer ligt. Denk bijvoor-
beeld aan het arbeidsmarktbeleid. 
Bedrijven die werk uitbesteden aan 
lagelonenlanden, kunnen bespa-
ren op arbeidskrachten in eigen 
land. Doorgaans gaat het om laag-
geschoold werk. 

Ook kan concurrentie beteke-
nen dat bepaalde industrieën niet 
langer rendabel zijn en inkrimpen 
of zelfs verdwijnen, met banen-
verlies als gevolg. Zeker in een tijd 
dat de werkgelegenheid onder 
druk staat en er meer vraag naar 
dan aanbod van werk is, staat het 
beschermen van banen hoog op 
menig politieke agenda.

EigEn markt voorop
Afgelopen jaren zijn tal van pro-
tectionistische maatregelen geno-
men. Veelal gaat het om invoerhef-
fingen, invoerquota of subsidies 
aan het binnenlandse bedrijfsle-
ven. Daarmee kunnen autoriteiten 
bescherming bieden aan eigen 
producten ten opzichte van goed-
kopere en/of betere producten uit 
het buitenland. Dergelijke bescher-
mingsmaatregelen beperken de 
internationale handel.

Zo stelde de Europese 
Unie een importheffing in 
op zonnepanelen uit China. 
Het Aziatische land sub-
sidieerde zonnepanelen, 
waardoor producenten 
deze beneden de nor-
male prijs op de Europese 
markt konden dumpen. 
Europese producenten 
dreigden door oneerlijke 
concurrentie in problemen 
te raken en banen stonden 
op het spel. 

Frankrijk kwam met extra 
voorwaarden om werkgelegen-
heid te waarborgen, nadat het 
Amerikaanse conglomeraat Gene-
ral Electric een bod had uitgebracht 
op de energietak van het Franse 

kEntEring
Toch zijn er zorgelijke ontwikkelin-
gen op het gebied van globalise-
ring. Allereerst zijn er de sancties 
tegen Rusland naar aanleiding van 
de oorlog in Oekraïne. De econo-
mische druk op Rusland mag ge-
rechtvaardigd zijn gezien de rol 
van het land in het conflict in het 
buurland, op een hoger niveau 
spelen andere zaken. Economische 
belangen worden hier ingezet om 
politieke doelen te bereiken en dat 
is een ontwikkeling die veel econo-

men zorgen baart. Ook de rol van 
de VS is opvallend. Globalisering 
gedijt goed als er een of meerdere 
sturende mogendheden zijn. De 
Amerikaanse regering heeft de af-
gelopen jaren laten merken die rol 
van wereldleider minder sterk te 
willen spelen. 

Behalve economische activi-
teiten is ook die andere pijler onder 
internationale samenwerking aan 
slijtage onderhevig. Het gaat hier 
om digitale communicatie, inter-
net, dat zich niet laat temmen door 
nationale grenzen. Maar in landen 
als China, Rusland en ook Turkije 
is de vrijheid van digitale commu-
nicatie recent of al langer in het 
geding. 

HandElsoorlog
Probleem bij de beperking van 
wereldwijde samenwerking is dat 
iedere actie een tegenreactie kan 
uitlokken. Een vergaande variant 
en schrikbeeld voor economen en 
politici vond plaats in de zomer van 
1930. In de Verenigde Staten werd 
de zogeheten Smoot-Hawley Tariff 
Act aangenomen. 

Een petitie vanuit economen 
bleek tevergeefs, de politiek drukte 
economisch nationalisme door. 
Importheffingen op buitenlandse 
producten volgden. Het duurder 
maken van import was bedoeld 

om de eigen economie te stimu-
leren en banen te beschermen. 
In werkelijkheid ontketende de 
protectionistische maatregel 
een kettingreactie aan tegen-
maatregelen vanuit het buiten-
land. De wereldhandel zakte 
met bijna 70 procent ineen en 
massawerkloosheid volgde. 

De geschiedenis herhaalt 
zich nooit op dezelfde manier en 

de uitgangspunten zijn nu fun-
damenteel anders dan in de jaren 
dertig. Toch is het goed om de les-
sen uit het verleden in het achter-
hoofd te houden als globalisering 
opnieuw ter discussie staat. 

Alstom. En tijdens de financiële cri-
sis steunden overheden bedrijven, 
vooral financiële instellingen, met 
belastinggeld. En niet te vergeten 
is de dynamiek op de valutamarkt, 
waarbij centrale banken met hun 
geldmarktbeleid de muntwaarde 
kunnen drukken om de exportsec-
tor te helpen.

Ondanks een reeks aan pro-
tectionistische maatregelen is van 
isolement op dit moment geen 
sprake. Nog altijd treffen landen 
handelsverdragen met elkaar. Dan 
kan het gaan om een afspraak op 
wereldschaal, zoals het beoogde 
Trans-Atlantisch Vrijhandels- en 
Investeringsverdrag tussen onder 
meer de Europese Unie en de Ver-
enigde Staten, maar ook op klei-
nere schaal tussen twee landen 
onderling. Steeds vaker maken 
landen afspraken op het gebied 
van mensenrechten en milieu. 
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Ondanks een 
reeks aan prO-
tectiOnistische 
maatregelen is 
van isolement op 
dit moment geen 
sprake
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biotechbedrijven benelux 

Drie Nederlandse biotechbedrijven kozen afgelopen jaren voor 
een beursnotering in Amerika. In New York proberen bestuurders 
Amerikaanse beleggers het hof te maken. “De Amsterdamse 
beurs is niet lief geweest voor biotech.” 

VS biotech

44
Elk jaar organiseert 
KBC Securities in 
New York een 
conferentie voor 
biotechbedrijven 
uit de Benelux op 
de 44e verdieping 
van de toren van 
de New York Times

flIrteN 
met AvoNtuurlIjke

In New York vloeien de Belgische 
bieren al een uurtje rijkelijk als Hans 
Schikan demonstratief zijn mobiele 
telefoon tevoorschijn haalt. Hij 
opent een app en rolt met duim en 
wijsvinger een koersgrafiekje uit 
op het scherm. “Kijk eens naar deze 
beurskoers”, zegt de algemeen di-
recteur van Prosensa grijnzend, 
“meer dan 200 procent erbij in een 
jaar tijd.” Wat de kleine energieke 
Nederlander dan misschien wel 
weet, maar zijn gesprekspartners 
niet, is dat dit rendement kort na 
deze avond nog een behoorlijke 
vlucht zal nemen. Een bod van 
branchegenoot BioMarin maakt 
dat Prosensa-beleggers de waarde 
van hun investering in een jaar tijd 
ruim hebben zien verdriedubbelen. 

Dan komt de stevig gebouw-
de Sijmen de Vries erbij staan. 
Ook hij is in een goede stemming. 
“Eenmaal raden wat dit jaar het 

AmerikAnen

hebben weggepoetst”, aldus de 
als arts opgeleide De Vries. 

ruime ervaring
De Vries en Schikan hebben al-
lebei ruime ervaring in de wereld 
van farmacie en biotechnologie. 
Ze houden allebei kantoor in Lei-
den, maar zijn nu even in New York 
om beleggers warm te maken voor 
hun aandeel. De mannen staan op 
een bijzondere plek: de 44e verdie-
ping van de toren van de New York 
Times. Hier is het ‘Flanders House’ 
gevestigd. Elk jaar organiseert KBC 
Securities in New York een confe-
rentie voor biotechbedrijven uit 
de Benelux. Van de vijftien meege-
reisde bedrijven komen er bij deze 
derde editie vier uit Nederland. 

De ‘welcome cocktail’ is tra-
ditioneel de avond ervoor op een 
plek die indruk maakt. “Neem nog 
wat te drinken, het is gratis”, zegt 

best presterende beursfonds is 
van de hele Amsterdamse beurs? 
Inderdaad, Pharming.” De Vries wil 
het beurssucces nu graag even 
claimen, want hij heeft ook andere 
tijden meegemaakt sinds hij er in 
2008 de leiding kreeg. 

De Vries maakt met zijn wijs-
vinger in de lucht een zwiepende 
beweging. “Het zijn altijd enorme 
ups and downs in onze sector. Het 
kan heel erg hard gaan. Maar dat 
is ook het mooie. We zijn in 2014 
met 250 procent gestegen. “ Om 
er later desgevraagd aan toe te 
voegen: “Van 14 cent naar 38 cent.” 
Tien jaar geleden betaalden be-
leggers nog 40 euro per aandeel. 
“We hebben alles meegemaakt. 
We waren veelbelovend, zijn toen 
in surseance geraakt, we zijn her-
rezen en vervolgens is de boel 
weer geklapt. Ik denk dat we de 
vlekjes uit het verleden nu wel 
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Tekst Gerben van der Marel

avonTuurlijke

Schikan tegen de man naast hem. 
Dat is Jörn Aldag, de Duitse top-
man van UniQure. Ze kennen elkaar 
goed. Schikan: “Ik beleg privé in 
UniQure.” Aldag: “Ik beleg ook privé 
in andere biotechbedrijven. Maar ik 
kan niemand aanraden om in een 
of twee bedrijven uit deze sector te 
beleggen.” Aldag heeft een lange 
vlucht achter de rug, maar neemt 
toch even de tijd voor een gesprekje 
met een journalist. “Het is een uit-
stekend moment om geld op te ha-
len in Amerika”, zegt hij voordat hij 
richting hotel gaat. “De appetijt bij 
Amerikaanse beleggers is groot. De 
deuren staan wijd open.”

‘ Het zijn altijd 
enorme ups and 
downs in onze 
sector. Het kan 
Heel erg Hard 
gaan. Maar dat 
is ook Het Mooie’
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Het Amerikaanse enthousiasme 
voor biotechnologie maakt Janet 
Yellen, voorzitter van de Federal Re-
serve, ongemakkelijk. In een hoor-
zitting in de Senaat waarschuwde 
ze afgelopen zomer voor de hoog 
opgelopen beurskoersen in de sec-
tor. Aan biotechnologieaandelen 
kleven traditioneel hoge risico’s. 
Op dividend hoeven beleggers niet 
te rekenen. Bovendien is het las-
tig om een waardering te plakken 
op bedrijven zonder track record, 
winst, omzet en bewezen product. 
Dieprode cijfers zijn gebruikelijk. 
Al het geld dat beleggers in deze 
bedrijven steken, gaat op aan per-
soneelskosten, maar vooral aan 
research en de ontwikkeling van 
een medicijn dat de markt moet 
veroveren. “Ze verkopen beloftes”, 
zegt analist Jan de Kerpel van KBC 
Securities. 

Volgens William Gedale, een 
zeer ervaren Amerikaanse biotech-
belegger die NGN Capital runt, 
is dat “helemaal niet erg.” “Je spe-
culeert als belegger op de verre 
toekomst in deze sector. Als een 
beurskoers 30 procent onder de in-
troductiekoers van een beursgang 
noteert, schrikt mij dat niet af. “ 

zwarte dagen
Een weggezakte koers is geen mooi 
visitekaartje. Dat weet ook Schikan. 

“We waren op een zeker moment 
meer dan een miljard waard”, zegt 
de ceo van Prosensa. Schikan roept 
zijn “zwarte dagen” in herinnering. 
Prosensa kreeg geen goedkeuring 
in Amerika voor een medicijn. Het 
nieuws kwam kort na de beurs-
gang. De koers stortte in met liefst 
70 procent. Schikan zag schade-
claims al snel op de mat vallen. Dat 
is dan weer een keerzijde van een 
notering in de VS, erkent de top-
man. “Het moeilijkste voor mij wa-
ren niet de beleggers. Die moeten 
ook zelf hun huiswerk doen. Heel 
zwaar was dat ik de patiëntenver-
eniging moest teleurstellen. Daar 
is de nood natuurlijk het hoogst.” 
Het verliesgevende Prosensa werkt 
al twaalf jaar aan medicijnen voor 
zeldzame spierziektes waaronder 
Duchenne. “Dit was Black Friday 
voor Duchenne.” 

UniQure heeft ook een smetje. 
Het heette voorheen Amsterdam 
Moleculair Therapeutics (AMT) en 
stond twee jaar geleden nog aan 
de Amsterdamse beurs genoteerd. 
Het bedrijf ging vroegtijdig van 
de beurs omdat een faillissement 
dreigde. Ook hun medicijn, Glybera, 
kreeg maar geen goedkeuring. In de 
nieuwe beursgang koos het bedrijf 
voor Amerika. Beleggers die instap-
ten, kijken wel alweer aan tegen een 
(papieren) verlies. De koers werd 

geprikt op 17 dollar en spoot ver-
volgens omhoog. Inmiddels wordt 
minder dan 10 dollar betaald. 

“Misschien zijn we tegen een 
te hoge prijs naar de beurs gegaan”, 
zegt Aldag. “Dat was natuurlijk wel 
goed voor het bedrijf”, zegt hij over 
het opgehaalde geld. UniQure is 
gespecialiseerd in gentherapie en 
kan weer even vooruit. Maar Aldag 
is wel elke drie weken in Amerika 
om met aandeelhouders te praten. 
“Het aantal vrij verhandelbare aan-
delen is te klein”, verklaart hij. “Wij 
hebben Fidelity als aandeelhouder 
met 10% en dan blijft er niet veel 
over.” Die schaarste leidt niet tot 
een hogere beurskoers, maar juist 
tot een lagere, zegt de topman. 

rode vlag
Dana O’Leary van Pivotal Capital 
ziet een weggezakte beurskoers 
wel degelijk als een rode vlag. “We 
haten het natuurlijk als dat gebeurt. 
Maar een professional moet er tegen 
kunnen. Het is in deze sector altijd 
eb of vloed.” Investeerder Gedale: 
“Waarderingen gaan automatisch in 
de lift als je in Amerika bekend raakt 
als bedrijf.” Amerikaanse beleggers 
worden gelokt door de relatief lage 
waardering van Europese biotech-

bedrijven op de beurs in vergelijking 
met Amerika.

Maar dat is maar het halve ver-
haal. Als de nieuwigheid er vanaf, is 
dreigt een zieltogend bestaan als 
een wees op de beurs. André Hoe-
kema van Galapagos, een Belgisch-
Nederlands biotechbedrijf dat werkt 
aan onder andere aan een pil tegen 
reuma, zegt dat meegemaakt te 
hebben bij Crucell. “We zagen het 
volume op de Nasdaq op een gege-
ven moment helemaal opdrogen. Je 
moet een formule vinden om dat op 
peil te houden.”

 
achtbaanrit
Crucell bleek uiteindelijk te profi-
teren van een ander voordeel van 
aanwezigheid in de VS. Hier zijn de 
grotere farmaciebedrijven gevestigd 
die graag kansrijke bedrijfjes opslok-
ken. Crucell maakte een ongekende 
achtbaanrit mee op de beurs met 
een notering in Amsterdam én een 
kwijnende aan de Nasdaq. Maar die 
rit eindigde in 2011 in de overname 
door Johnson & Johnson, een van 
’s werelds grootste farmaceutische 
ondernemingen. Ook Prosensa is 
inmiddels opgeslokt, in een Ameri-
kaanse markt vol fusies en overna-
mes. De Nederlandse biotechsector 
stelt sindsdien niet veel voor. De lief-
de tussen de Nederlandse belegger 
en de sector lijkt bekoeld. “De Am-
sterdamse beurs is niet lief geweest 
voor biotech”, aldus De Kerpel. “De 
Nederlandse belegger heeft helaas 
nare ervaringen met de sector. Op 
de Amsterdamse beurs is het in ver-
gelijking met Brussel nogal doods.” 
Volgens de KBC-man hebben de be-
drijven daar zelf ook schuld aan. “Be-
loftes zijn vaak niet waargemaakt.” In 
Amerika is dat overigens niet anders. 
De Kerpel zegt dat hij ook weleens 
boze klanten met forse verliezen te-
genover zich heeft. “Maar het vallen 
en opstaan kenmerkt de sector. Doe 
als belegger je huiswerk en steek 
niet meer dan 5 procent van het te 
beleggen vermogen in biotech.” 

Marcel Wijma is een Nederlan-
der die in New York analyses maakt 
van biotechnologiefondsen. Wijma 

VS biotech

Jörn Aldag ‘ ik kan niemand 
aanraden om in 
een of twee  
bedrijven uit 
deze sector te 
beleggen’
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zegt dat onafhankelijke analyses zo-
als hij die maakt met zijn bedrijf Van 
Leeuwenhoeck Institute juist in deze 
sector toegevoegde waarde heb-
ben. Beleggers verlaten zich volgens 
hem te veel op de analistenrappor-
ten van de grote banken. “Als je vijf 
biotechbedrijven naast elkaar zet, 
zijn er vaak geen twee gelijk aan el-
kaar. Andere sectoren zoals de olie- 
of telecomindustrie zijn homogener. 
De opvattingen van bankanalisten 

zijn vaak gekleurd. De bank waarvoor 
ze werken heeft vaak meegedaan 
aan de beursgang van dergelijke be-
drijven en dan is het verleidelijk om 
de verhalen soms wat rooskleuriger 
op te schrijven. De banken en hun 
analisten hebben vaak een eigen 
belang, wat zich vertaalt in de soms 
idiote marktverwachtingen en koers-
doelen.”

 
kritisch vermogen
Ook de woorden van bestuurders 
van biotechbedrijven moeten vol-
gens Wijma met voldoende kritisch 
vermogen beoordeeld worden. “In 
deze sector zijn het vaak weten-
schappers die een bedrijf hebben 
opgericht. Het is hun baby en die 
brengen ze graag extra rooskleurig 
onder de aandacht. Bovendien komt 
voor wetenschappers onderzoek op 
de eerste plaats. Of dit onderzoek 
zich commercieel laat terugverdie-
nen is dan vers twee”, onderstreept 
Wijma. 

Dat de Nederlandse bedrijven 
Prosensa, UniQure en ProQR voor 
een notering op de Nasdaq kozen 
vindt Wijma verstandig. “Amerikanen 
hebben een kortere horizon dan Eu-
ropeanen en spelen beter in op de 

dynamiek van de sector. Ze kopen 
toch sneller een biotech-aandeel 
met een Amerikaanse notering. Ook 
vanwege de verhandelbaarheid, 
want al deze aandelen zijn nogal vo-
latiel, dus moet je er ook snel in en uit 
kunnen.’”

hollandse invasie
De jongste Hollandse invasie kwam 
met ProQR dat een medicijn ont-
wikkelt voor slijmziekte. Het aan-
deel werd voor 13 dollar geïntro-
duceerd afgelopen nazomer. De 
koers zwiepte omhoog tot tegen 
de 17 dollar om vervolgens ook al 
weg te zakken tot onder de 12 dol-
lar. Een van de oprichters is Dinko 
Valerio, bekend als de man achter 
Crucell die meer dan uitstekend 
verdiende aan de beursgang en 
de uiteindelijke verkoop. Analist 
Wijma waarschuwt dat beursgan-
gen in de biotech op de langere 
termijn vaak niet succesvol blijken 
voor beleggers die daaraan mee-
doen. “Voor de investeerders is het 
vaak de beste manier om een exit 
te krijgen, maar voor het biotech-
bedrijf zelf kan een beursnotering 
vaak een molensteen om de nek 
worden. Opeens is de waarde van 

het bedrijf afhankelijk van het sen-
timent op de financiële markten. 
Bij slecht nieuws kan een waarde in 
één dag halveren of nog erger. De 
voorbeelden zijn legio waarbij het 
bedrijf dan een makkelijke prooi 
wordt voor een concurrent of far-
mabedrijf die het biotechbedrijf 
dan voor een appel en een ei op-
koopt vaak ver onder de oorspron-
kelijke IPO-prijs.”

 Na afloop van de beleggers-
dag van KBC op Manhattan praten 
de Nederlandse bestuurders nog 
even na. Natuurlijk vinden ze het 
mooi dat ze een beursnotering 
hebben en uiteraard volgen ze de 
koers op de voet. “Maar eigenlijk is 
de beurskoers helemaal niet zo re-
levant”, zegt Schikan. “Voor de ont-
wikkeling van onze onderneming 
is het belangrijk zolang je niet door 
je geld heen bent. Daarna moet je 
toch weer langs de tellermachine.” 
Dat bedrijven verlies maken, is voor 
Amerikanen geen enkel bezwaar. 
Maar uiteindelijk, zo benadrukt de 
ervaren Jörn Aldag van UniQure, is 
winstgevendheid “de enige maat-
staf” van succes. Daarin verschilt 
de biotechsector maar weinig van 
andere sectoren. 

Hans 
Schikan

‘ Het moeilijkste  
voor mij waren  
niet de beleggers.  
Heel zwaar 
was dat ik de 
patiënten-
vereniging moest 
teleurstellen’



geld goedkoop maken. Toch stokte 
vier jaar geleden de opmars van de 
goudprijs terwijl de kwantitatieve 
versoepeling in onder meer de Ver-
enigde Staten en Japan sindsdien 
onverminderd is doorgegaan. Bo-
vendien zijn ook de seizoeneffec-
ten niet meer wat ze geweest zijn. 
Het najaar was traditioneel een 
betere periode voor goud omdat 
de fysieke vraag uit Azië dan piekt, 
wat gunstig zou moeten zijn voor 
de goudprijs. 

DDe klassieke beleggingswijsheden 
rond goud laten het massaal af-
weten. Zo waren de talrijke span-
ningen op het geopolitieke front 
dit jaar niet bij machte om de prijs 
van het gele metaal hoger te du-
wen. Hoe meer broeihaarden en 
conflicten, hoe dieper goud leek te 
vallen. Ook de link tussen de mo-
netaire expansie en de goudprijs 
is sinds eind 2011 zoek. Normaal 
gesproken is goud een geliefde 
belegging als centrale bankiers 
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grondstoffen Goud

in de hoek waar de 
klappen vallen

Naar alle waarschijnlijkheid gaan 
goudbeleggers ook dit jaar met verlies 
afsluiten. Maar de grootste verliezers 
zijn voorlopig de goudproducenten en 
hun aandeelhouders.

Goudproducenten  
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Tekst Koen Lauwers

over de auteur

n  Koen Lauwers is onafhankelijk 

financieel analist, gespeciali-

seerd in grondstoffen

n  Lauwers heeft geen belangen 

in genoemde producten en 

bedrijven

De blijvende malaise op de goud-
markt laat nog eens zien hoe wei-
nig invloed vraag en aanbod op de 
goudprijs hebben. De fysieke vraag 
naar goud is momenteel groter 
dan de mijnproductie en toch is 
de goud in drie jaar tijd 40 procent 
goedkoper geworden. Een bewijs 
temeer dat de handel in ‘papier-
goud’ nu de prijs van het edelme-
taal bepaalt. 

1999 revisited
De kans is in ieder geval groot dat 
2014 het tweede opeenvolgende 
verliesjaar wordt voor goud na de 
prijsdaling met 28 procent vorig jaar. 
De schade in euro’s bleef beperkter 
omdat de waardestijging van de dol-
lar tegenover de Europese eenheids-
munt de daling temperde.

De prijsdaling bij goud is een 
tegenvaller voor wie direct of indi-
rect in het metaal investeert. Maar 
het hardst getroffen worden de 
goudproducenten zelf. Omdat de 
markt de prijs van hun eindproduct 
bepaalt, kunnen de mijnbedrijven 
uitsluitend invloed uitoefenen op 
de kosten die ze maken. Die kos-
ten zijn veel minder gedaald zijn 
dan de goudprijs, waardoor goud-
mijnbedrijven nog slechter af zijn. 
Voor veruit de meeste mijnbedrij-
ven zijn die koerswinsten die in 
tien jaar van stijgende goudprijzen 
(2001-2011) werden opgebouwd 
zo goed als volledig weggesmol-
ten. De Standard & Poor’s/TSX Glo-
bal Gold-index die aandelen van 
veertig goudproducenten bevat, 
verloor afgelopen drie jaar maar 
liefst tweederde van zijn waarde, 
zelfs tot onder het lage niveau van 
2008. Op individueel niveau zijn de 
koersdalingen nog dramatischer. 
Het aandeel van Barrick Gold, nog 
steeds de grootste goudprodu-
cent ter wereld, viel terug naar het 
laagste niveau in meer dan twee 
decennia, waardoor het bedrijf op 
de beurs nog maar een vijfde waard 
is van het recordniveau uit 2011.  
Het aandeel Newmont Mining no-
teert op het niveau van 2002 met 

pen concentreren zich op het zo 
efficiënt mogelijk beheren van hun 
bestaande activa en uitbreidingen 
zijn even niet aan de orde. Dit zal 
niet zonder gevolgen blijven voor 
de evolutie van de mijnproductie. 
De komende jaren zal het natuurlijk 
verval bij bestaande mijnen steeds 
minder gecompenseerd kunnen 
worden door nieuwe productie. Het 
ligt dus in de lijn der verwachtingen 
dat het aanbod uit mijnproductie 
eerst zal stabiliseren om daarna ver-
schillende jaren af te nemen. Tege-
lijk neemt ook het aanbod gerecy-
cled goud steeds verder af. Na peak 
oil, wat uiteindelijk een fabel bleek, 
is er nu dus peak gold. Het is de 
vraag of dat lagere aanbod zonder 
stijging van de goudprijs nog veel 
langer te rijmen valt met een toe-
nemende vraag naar fysiek goud 
(uit Azië, Midden-Oosten, centrale 
banken). 

In de huidige omgeving heb-
ben goudmijngroepen met een 
lage kostenstructuur en een sterke 
balans met weinig schulden een 
voorsprong op de concurrentie. 
Wellicht zijn de beste kaarten 
weggelegd voor de zogenoemde 
royalty bedrijven. Deze bezitten 
geen eigen mijnen, maar treden op 
als financier waarna ze recht heb-
ben op een deel van de omzet of 
winst onder de vorm van royalty’s. 
De operationele risico’s zijn beperkt 
en er zijn geen ontwikkelingskosten 
terwijl ze wel kunnen meeprofite-
ren van het opwaartse potentieel.

meer over 
papiergoud en  
de invloed op  
de goudprijs: 
veb.net/
papiergoud

een beurswaarde die een kwart 
bedraagt van die in 2011. Van Kin-
ross Gold, de mondiale nummer vijf, 
dook de beurswaarde de afgelopen 
vier jaar met maar liefst 90 procent 
naar beneden. 

vergiftigd geschenk
De voedingsbodem voor de huidige 
problemen in de sector ligt in de ge-
staag gestegen goudprijs tijdens het 
eerste decennium van deze eeuw. 
Deze klim bleek achteraf een vergif-
tigd geschenk voor de mijngroepen. 
De producenten lieten toe dat de 
kosten steeds verder stegen en er 
werden nieuwe mijnen gebouwd 
waarvan het break-even-niveau – de 
goudprijs die nodig is om een mijn 
rendabel te krijgen – steeds hoger 
lag. Met de stijging van de goudprijs 
kwamen ook nieuwe overnames 
en uitbreidingen van bestaande 
activa. Alles stond in het teken van 
productiegroei en volumes, en daar 
moet nu een zware prijs voor wor-
den betaald. 

De goudproducenten met de 
hoogste kostenstructuur worden 
natuurlijk het zwaarst getroffen 
door de fors gedaalde goudprijs. 

Peak gold
De toekomst van de goudmijnin-
dustrie hangt af van de evolutie 
van de goudprijs. Hoewel de huidi-
ge waarderingen van de bedrijven 
historisch erg laag zijn, is de kans 
op bijkomende afboekingen reëel. 
Extra kwetsbaar zijn die mijngroe-

pen die hun reserves nog hoog ge-
waardeerd hebben. 

De huidige focus op de kos-
ten en het maximaliseren van de 
kasstromen betekent in de praktijk 
ook lagere kapitaaluitgaven. Bij 
veel goudmijngroepen is de zoek-
tocht naar nieuwe mijnen zo goed 
als volledig stilgevallen. Door de 
lagere goudprijs is de slinger dus 
in korte tijd volledig omgeslagen: 
van expansie naar krimp. Mijngroe-
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het getal financieel jargon de maat genomen

et een grafiek 
van de olieprijs 
in de hand weten 
sommige analis-
ten zo ongeveer 
iedere beurswe-

ging te duiden. Dat bleek afgelopen 
oktober maar weer eens toen een 
aantal dagen van behoorlijke winst-
dalingen deels werden verklaard 
door de kelderende olieprijs. Maar 
toen de koersen binnen enkele da-
gen weer opveerden terwijl de olie-
prijs bleef kelderen, bleek dat ineens 
even logisch. Nu was de theorie dat 
bedrijven juist profiteren van de la-
gere olieprijs waardoor de koersen 
omhoog konden. 

Omstreden 
smeermiddel 
Om kOers-
bewegingen 
te duiden

olieprijs

De olieprijs is een favoriet smeermiddel 
onder analisten om koersbewegingen op de 
aandelenbeurs te duiden. In werkelijkheid 
is de relatie tussen olieprijzen en 
aandelenkoersen een stuk minder eenduidig 
dan marktkenners doen voorkomen. 
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Tekst Jasper Jansen

Niet alle bedrijveN gelijk:

Oliewinnaars vs. olieslurpers

*de correlatie(coëfficiënt) tussen de olieprijs en respectievelijk de S&P 
500-index, de S&P olie- en gasexploratie-index en de S&P transportindex  
op basis van 30 dagen.
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niet ieder bedrijf heeft dezelfde 
blootstelling aan olie. Oliebedrij-
ven en toeleveranciers aan de 
olie-industrie hebben in theorie 
baat bij een hoge olieprijs: een 
positieve correlatie. Dit blijkt ook 
in de praktijk: de correlatie tus-
sen oliebedrijven en de olieprijs 
is sinds de eeuwwisseling altijd 
boven de 0,2 gebleven.
Op de amsterdamse beurs is dat 
zichtbaar bij het aandeel shell dat 
in de laatste weken van november 
fikse dreunen opliep. De oliegi-
gant heeft beleggers laten weten 
dat een daling van de olieprijs van 
10 dollar een winstverlaging van 
3,2 miljard dollar betekent. Toe-
leveranciers aan de olie-industrie 

kregen nog hardere klappen om-
dat bij een lage olieprijs de grote 
oliebedrijven de zoektocht naar 
nieuwe oliebronnen afremmen of 
zelfs helemaal stopzetten. 
De gevolgen van een lagere olieprijs 
zijn diametraal anders voor de 
transportsector. neem vliegtuig-
maatschappijen en koeriersbedrij-
ven die een belangrijke kostenpost 
flink zien dalen als de olieprijs 
keldert (negatieve correlatie). Dit is 
althans de theorie. In de praktijk is 
de relatie tussen olie en een mandje 
transportbedrijven – denk aan 
bedrijven als vliegtuigmaatschappij 
Delta airlines en pakkettenbedrijf 
Ups – bijna perfect vergelijkbaar 
met die van olie en de s&p 500.

Het is moeilijk te geloven dat beide 
verklaringen even solide zijn. Hoe 
zit het echt met de relatie tussen 
olieprijs en de beurs? 

theorie 
In theorie zouden de meeste bedrij-
ven moeten profiteren van een da-
ling van de olieprijs. Dalende ener-
gieprijzen vertalen zich in lagere 
kosten voor bedrijven omdat trans-
port, productie en de grondstoffen 
goedkoper zijn. Dit betekent meer 
winst voor bedrijven en uiteindelijk 
hogere aandelenkoersen. 

Een lage olieprijs betekent 
meer goed nieuws. Huishoudens, 
en dan vooral in de Verenigde Sta-
ten waar een groot deel van het in-
komen naar benzine gaat, hebben 
mensen dan meer geld te besteden 
aan andere producten of diensten. 
Bedrijven die bijvoorbeeld plasma-
tv´s, elektrische tandenborstels of 
scheerapparaten verkopen, zou-
den hiervan kunnen profiteren. 

Dat is één kant van het ver-
haal. Het zou ook kunnen dat de 
lage olieprijs het gevolg is van een 
vertraging van de economie met 
als direct gevolg dat de vraag naar 
producten en diensten daalt. Als 
een belegger deze invalshoek kiest, 
is de lage olieprijs een signaal voor 
lagere bedrijfswinsten in de toe-
komst. In dat geval krijgen aande-
len klappen. 

veel verschil
Tot zover de theorie. Tijd om het 
verband tussen olie en de beurs in 
praktijk te testen. 

We becijferden het ver-
band tussen de olieprijs en het 
rendement op de Amerikaan-
se S&P index. Deze zogeheten 
correlatie(coëfficiënt) is een getal 
tussen de minus één en de één. Een 
waarde van minus één betekent 
dat twee variabelen tegen elkaar 
ingaan. Bij een plus één gaan twee 
verschijnselen altijd samen. Is het 
getal kleiner dan nul dan is er een 

correlatie in de komende kwartalen, 
waarin beursbedrijven zullen pro-
fiteren van lagere olieprijzen, niet 
onwaarschijnlijk. Maar gezien de 
schommelende relatie tussen olie 
en de beurs blijft dit koffiedik kijken. 

oordeel
De olieprijs heeft weinig vandoen 

met de beurs. Soms volgen olie-
prijzen de beurs en vice versa. Op 
weer andere momenten bewegen 
ze precies tegen elkaar in. 

In de laatste jaren is de samen-
hang tussen de beurs en olieprijzen 
positief, maar dat lijkt voornamelijk te 
maken te hebben met het ruime mo-
netaire beleid van centrale bankiers. 

negatieve samenhang, en is het 
getal groter dan nul dan is er een 
positieve samenhang. 

Sinds 2001 is er een licht po-
sitieve relatie tussen de olieprijs 
en aandelenrendementen van de 
brede S&P-index. Maar dit zegt niet 
zo veel, want het getal schiet alle 
kanten op. 

Dat is vooral het geval in de 
periode voor het uitbreken van 
de crisis (2000 tot en met 2008). In 
deze periode was de correlatie met 
uitschieters naar boven en beneden 
overigens overwegend negatief.

Vooral in de loop van 2008 
wordt de correlatie sterk negatief. 
Bij aanvang van dat jaar kostte een 
vat olie 90 dollar, maar binnen zes 
maanden explodeerde de prijs tot 
boven de 145 dollar. In diezelfde 
periode daalden aandelenkoersen 
juist hard, maar dat had meer te 
maken met de desastreuze toe-
stand op de financiële markten dan 
met de olieprijs.

Na 2008
In de periode na 2008 gaan de ver-
houdingen op zijn kop. Richting 
het einde van dat jaar bewegen 
de olieprijs en de beurs keurig de-
zelfde kant op, namelijk stevig naar 
beneden. Sindsdien is de correlatie 
boven nul gebleven. 

Dit hangt waarschijnlijk nauw 
samen met het goedkope geld 
dat centrale bankiers de wereld in 
slingeren. Dit duwt zowel de prijs 
van olie als aandelen omhoog. In 
de laatste maanden begint de cor-
relatie echter te dalen: de olieprijs 
daalt fors terwijl aandelen, met 
uitzondering van een minicrash in 
oktober, vrolijk bleven doorstijgen. 

Hoewel verminderde vraag 
uit China als reden voor de olie-
prijsdaling wordt opgevoerd, ligt 
een belangrijker verklaring aan de 
aanbodkant: de schalierevolutie 
in de Verenigde Staten en Saoedi’s 
die olie op de wereldmarkt blijven 
dumpen. Dit maakt een negatieve 
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De periode tussen kerst en oudjaar 
moet wel heel spannend worden 
om van 2014 geen saai beursjaar te 
maken. Het begon met een AEX van 
zo’n 400 punten en daar is de index 
het hele jaar in de buurt gebleven. 

In eerdere jaren was het al uit-
zonderlijk als er minder dan hon-
derd punten zat tussen de hoogste 
en de laagste stand van de AEX in 
een jaar. Het is vanuit historisch 
oogpunt onwaarschijnlijk dat de 
beurs zo rustig blijft voortkabbe-
len. Met een Short Call Ladder kan 
de actieve optiebelegger inspelen 
op meer beweeglijkheid. En hij 
krijgt nog geld toe ook.

De Short Call Ladder is een 
optiestrategie waarbij een in-the-
money-calloptie wordt geschreven, 
een at-the-money-call en een out-
of-the-money-call worden gekocht. 
De opties hebben dezelfde looptijd, 
alleen de uitoefenprijzen verschillen. 

Opbrengst aan het begin
Het construeren van een Short Call 
Ladder levert, net als het schrijven 
van een enkele optie, bij het opzet-

LaDDer
Met opties profiteren van onverwachte koersbewegingen op 
de beurs kan op vele manieren. Deze keer een Short Call Ladder 
met de AEX als onderliggende waarde. Daarbij wordt premie 
ontvangen en is het verlies gemaximeerd. De winst loopt op als 
de beurs aan de bovenkant doorschiet. 

opties Short call

op de AeX

ten per saldo geld op. Er wordt ver-
lies gemaakt als de onderliggende 
waarde tijdens de looptijd weinig 
van zijn plaats komt. In de grafiek 
is de werking van deze constructie 
goed te zien: in het midden zit het 
verlies. Bij een lagere koers is de 
opbrengst die aan het begin ver-
kregen is als winst te beschouwen, 
bij een fors hogere koers loopt de 
winst sterk op. 

Een calloptie is een kooprecht 
dat meer waard wordt als de on-
derliggende waarde stijgt. In dit 
geval kopen wij twee callopties 
met verschillende uitoefenprijzen 
en verkopen (schrijven) er één met 
een lagere uitoefenprijs. Voor de 
geschreven calloptie dient één van 
de gekochte calls als dekking. De 
tweede gekochte call kan voor de 
verdere koerswinst zorgen. Er zal 
een marginverplichting moeten 
worden aangehouden, omdat er 
een verlies kan ontstaan dat wordt 
veroorzaakt doordat de uitoefen-
prijs van de geschreven call lager is 
dan die van de gekochte callopties. 

Het zijn indexopties, dus er zul-

len aan het eind van de rit geen aan-
delen worden geleverd. Opties met 
intrinsieke waarde worden op de 
expiratiedatum contant afgerekend. 

We doen een veelvoud van de 
volgende drie transacties(*): 

1 Verkoop (schrijf ) 1 calloptie 
AEX jun 2015 400 à 29,30 euro. 
Opbrengst per contract 2930 
euro

2 Koop 1 calloptie AEX jun 2015 
420 à 17 euro. Kosten per con-
tract 1700 euro. 

3 Koop 1 calloptie AEX jun 2015 
440 à 8,20 euro. Kosten per 
contract 820 euro. 

In totaal brengt deze optiecon-
structie dus 410 euro op. Het 
geheel is te ontleden als een ge-
schreven callspread (ook wel: ‘back-
spread’) plus een out-of-the money 
long calloptie.

 
 (*) in dit voorbeeld is afgezien van 
transactiekosten. Koersen begin de-
cember 2014, ga na wat de actuele 
koersen zijn en pas de strategie daar 
eventueel op aan.

Short CAll

50 -  effect // deCember 2014



420 heeft een waarde tussen nul 
(bij 420) en 20 euro (bij 440). Deze 
optie zal geld opleveren, maar dat 
valt weg tegen de kosten van de 
geschreven call 400, die ook zal 
worden afgerekend, en wel tegen 
een bedrag tussen 20 (bij 420) en 
40 euro (bij 440). Er wordt dus in 
de backspread gekocht op 420 en 
verkocht op 400: daar zit 20 euro 
verlies tussen: 2000 euro per optie-
constructie. De opbrengst van 410 
euro mag daar vanaf, maar per sal-
do verliest de belegger tussen 420 
en 440 altijd 1590 euro per aange-
gane constructie. 

4De AEX staat boven de 
440 punten. Nu begint het 
feit dat er meer opties zijn 
gekocht dan geschreven 

zich uit te betalen: de gekochte call 
440 gaat het verlies op de geschre-
ven callspread compenseren. Per 
saldo wordt de constructie winstge-
vend boven de 455,90 punten. 

De break-even-punten liggen 
(voor kosten) dus bij 404,10 en 
455,90: als AEX daartussen sluit is er 

Short Call Ladder met opties AEX juni 2015
Winstgevend bij een AEX onder 404 en boven 456
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verlies, daarbuiten is er winst. Die 
winst is aan de onderkant beperkt 
tot de aanvankelijke opbrengst, 
aan de bovenkant is de winst in 
principe onbeperkt.

OpvOlging cOnstructie
Elke optieconstructie moet goed 
bewaakt worden. Het risico van 
deze Short Call Ladder is dat de AEX 
nog een half jaar rond de huidige 
stand blijft hangen. Dan loopt de 
premie op de twee gekochte calls 
sneller weg dan die op de ene ge-
schreven calloptie.

Er zullen echter zeker schom-
melingen zijn, en het kan op die mo-
menten slim zijn delen van de con-
structie te sluiten waar winst op zit. 
Na een flinke daling kan bijvoorbeeld 
de geschreven call worden terugge-
kocht. De gekochte calls houdt u dan 
nog even vast om ze te verkopen als 
de markt weer draait. Verkoop echter 
nooit beide long calls, dan resteert 
een short call zonder dekking en is 
het verlies bij een verder oplopende 
markt in principe oneindig.

vier scenariO’s
Bovenstaande optieconstructie 
is aangegaan bij een AEX van 424 
en kan op de derde vrijdag in juni 
2015, de dag dat de opties aflopen, 
op vier manieren eindigen:

1De AEX staat onder de 400 
punten. Alle drie de call-
opties in deze constructie 
lopen waardeloos af. De 

opbrengst van 410 euro die aan het 
begin is verkregen is pure winst. 

2De AEX staat tussen 400 
en 420 punten. Beide ge-
kochte calls lopen waar-
deloos af, de geschreven 

call 400 heeft een koers tussen nul 
(bij 400 punten) en 20 euro (bij 
420). Deze optie zal contant wor-
den afgerekend en dat kost geld. 
Boven 404,10 punten kost dat dus 
meer dan aanvankelijke opbrengst 
van 410 euro.

3De AEX staat tussen 420 
en 440. Het slechtste sce-
nario. De gekochte call 
440 loopt waardeloos af, 

de backspread kost geld. De call 
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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.*

6,2 7,06,8 7,9 8,0

PostNL
Sbm 

Offshore
ballast 
Nedam

delta 
Lloyd Ordina

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

1 Telegraaf 8,3%
2 Kas Bank  8,1%
3 NSI 7,4%
4  Ballast Nedam 6,2%
5   BinckBank   6,0%

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

1 Kendrion  
2 USG
3 Aperam
4  Galapagos
5   TKH   

                      Baltic dry index
de scheepvaarttarieven voor het vervoer van bulkgoederen. 
Graadmeter van de wereldhandel.
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relatieve waarderingsmaatstaf: prijs van de S&P 500 index ten 
opzichte van de goudprijs.
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Het effectieve rendement van 10-jarige staatsobligatie versus het 
verwachte dividendrendement van de AeX op basis van taxaties voor 
de komende 12 maanden.
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*taxaties voor 2015. bron: bloomberg
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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.

15,2

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.

17,3

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

PFTS Index (Oekraïne) 4,0
Micex Index (Rusland) 4,8
Blom Stock Index (Libanon) 7,4

Sentiment S&P 500
de verwachte beweeglijkheid van 
de S&P 500 volgens optiebeleggers 
(VIX). Vaak gezien als angst-
barometer van de beurs.

2,0% braziliaanse reaal

5,3% pond

2,1% Zwitserse frank

-30,2% russische roebel

-3,0% yen
11,9% Hong 
Kong dollar

4,4% Australische dollar

 $£ZW.f

RU.r BR.r

HK $
AUS $¥

0%

Valutaschommelingen

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

Merval Index (Argentinië) 78%
Tanzania All Share Index 40%
CSI 300 Index (China) 40%

11,8

Sentiment AeX
de verwachte beweeglijkheid van de 
AeX volgens optiebeleggers (VAeX). 
Vaak gezien als angstbarometer 
van de beurs.

14,8

11,9% dollar

Europa (Stoxx 600)
VS (S&P 500)
VK (FTSE 100)
Japan (Nikkei)
Zwitserland (SMI)
Hong Kong (Hang Seng)
Brazilië (Bovespa)
Australië (ASX 200)
Rusland (Micex)

Prestaties belangrijkste beurzen wereldwijd
rendement sinds start van het jaar (in lokale valuta)

6,9%
12,3%
-0,1%
10,0%
12,3%

3,0%
0,9%

-0,3%
1,7%

Sterker (+%) of zwakker (-%) ten opzichte
van de euro sinds de start van het jaar
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stats

Kerncijfers van de 73 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/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDa div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

AkzoNobel € 57,45 2,0% 14 10 8  2,2  56,8  18,4  15,5  2,5  1,0  9,2 € 1,48 2,6% € 1,56 2,7%

Aperam € 25,33 88,6% 14 2 0  2,9  31,9  29,3  14,4  0,8  0,5  5,9 € 0,10 0,4% € 0,41 1,6%

ArcelorMittal € 9,90 -23,6% 24 13 7  2,4  12,0  14,5  11,9  0,4  0,3  5,4 € 0,16 1,7% € 0,21 2,1%

DSM € 53,76 -5,9% 15 18 2  2,4  55,3  19,5  16,5  1,5  1,1  11,0 € 1,69 3,1% € 1,79 3,3%

OCI € 30,23 -7,7% 3 5 1  2,2  33,3  33,1  19,0  4,3  1,4  11,9 € 0,27 0,9% € 0,50 1,6%

Bouw, Industrie & Infra ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDa div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Aalberts Industries € 23,70 2,3% 5 5 0  2,5  25,9  15,4  13,4  2,5  1,3  10,5 € 0,46 1,9% € 0,53 2,2%

AMG € 6,83 -11,8% 3 2 0  2,6  7,8  10,7  8,7  1,8  0,2  4,6 € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

Antea Group € 5,35 2,5% 0 0 0  -  -  -  -  1,2  0,1  8,8 - - - -

Arcadis € 25,78 0,6% 6 2 1  2,6  28,8  15,4  12,8  3,1  0,7  11,4 € 0,61 2,4% € 0,73 2,8%

Ballast Nedam € 3,09 -59,2% 0 1 2  1,3  6,0  -  6,8  1,1  0,0  - € 0,00 0,0% € 0,19 6,2%

BAM € 2,33 -38,5% 5 4 3  2,2  2,8  258,6  8,5  0,7  0,1  15,3 € 0,03 1,3% € 0,08 3,6%

Boskalis € 44,72 16,4% 7 6 1  2,4  46,3  13,2  14,5  2,0  1,5  6,4 € 1,42 3,2% € 1,42 3,2%

Grontmij € 3,65 1,4% 3 3 1  2,3  4,3  51,4  13,9  2,6  0,5  12,4 € 0,00 0,0% € 0,04 1,0%

Heijmans € 8,75 -16,7% 5 5 0  2,5  12,8  132,6  11,1  0,5  0,1  8,3 € 0,17 1,9% € 0,32 3,6%

Imtech € 3,80 -90,8% 0 3 6  1,3  6,302  -  -  -  0,0  - € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

Kendrion € 22,97 -3,7% 6 0 0  3,0  29,3  13,8  8,7  2,1  0,7  8,4 € 0,65 2,8% € 0,83 3,6%

Nedap € 27,10 -9,7% 1 1 0  -  30,0  15,3  13,6  3,5  1,0  9,3 € 1,29 4,8% € 1,55 5,7%

Ten Cate € 19,11 -16,6% 5 4 0  2,6  22,8  17,3  13,4  1,1  0,5  9,5 € 0,51 2,6% € 0,55 2,9%

TKH € 26,25 3,3% 6 1 0  2,9  30,5  12,2  10,9  2,5  0,8  10,7 € 0,96 3,6% € 1,10 4,2%

Communicatie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDa div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Brill € 25,00 12,9% 1 0 0  -  25,0  14,8  12,9  1,7  1,6  8,5 € 1,18 4,7% € 1,16 4,6%

DocData € 19,16 17,9% 1 0 0  -  25,0  16,5  14,5  3,4  0,8  7,0 € 0,70 3,7% € 0,79 4,1%

KPN € 2,66 13,4% 15 12 9  2,2  2,7  45,8  38,5  2,4  1,4  8,6 € 0,07 2,6% € 0,09 3,3%

Reed Elsevier € 19,95 29,5% 11 13 3  2,3  18,5  18,8  17,3  15,4  2,0  15,0 € 0,54 2,7% € 0,59 2,9%

Telegraaf € 6,05 -33,6% 2 3 0  2,4  7,5  21,8  15,1  1,0  0,5  10,9 € 0,50 8,3% € 0,50 8,3%

Wolters Kluwer € 24,28 17,0% 10 13 5  2,2  22,3  15,5  14,4  4,5  2,0  10,4 € 0,72 3,0% € 0,75 3,1%

Consumptie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDa div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Accell € 13,63 1,7% 0 4 1  1,8  14,5  12,1  11,0  1,3  0,4  9,6 € 0,52 3,8% € 0,58 4,3%

Acomo € 18,75 13,3% 1 4 0  2,2  19,4  14,3  13,4  3,4  0,8  12,0 € 0,84 4,5% € 0,89 4,7%

Ahold € 14,50 2,5% 11 18 7  2,1  14,1  16,2  14,3  2,7  0,4  7,1 € 0,48 3,3% € 0,52 3,6%

Beter Bed € 15,59 -11,4% 5 2 1  2,5  19,3  21,3  15,4  5,4  -  16,6 € 0,54 3,4% € 0,83 5,3%

Heineken € 63,21 28,8% 11 19 5  2,2  60,7  21,0  18,7  3,1  1,9  11,9 € 0,96 1,5% € 1,07 1,7%

Nutreco € 45,30 25,5% 3 8 2  2,1  43,3  18,6  17,5  3,3  0,8  13,6 € 1,06 2,3% € 1,15 2,5%

Sligro € 30,84 9,3% 5 5 0  2,5  32,4  17,0  15,3  2,5  0,5  10,1 € 1,10 3,6% € 1,18 3,8%

Stern € 13,04 -12,0% 1 0 0  -  14,0  23,9  6,6  0,5  0,1  7,1 € 0,07 0,5% € 0,99 7,6%

Unilever € 33,49 14,4% 8 24 9  2,0  31,8  20,9  19,4  6,8  2,0  12,2 € 1,11 3,3% € 1,17 3,5%

Wessanen € 5,33 87,8% 6 2 0  2,8  5,3  21,8  17,8  2,5  0,8  11,7 € 0,09 1,6% € 0,12 2,2%

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
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Koers & Rendement Analisten aanbevelingen Waardering Verwacht dividend

Detachering ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDA div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Brunel € 15,16 -31,9% 2 7 0  2,2  18,8  15,0  14,4  2,6  0,5  7,5 € 0,56 3,7% € 0,57 3,8%

DPA € 1,59 0,3% 1 0 0  -  2,0  10,6  9,9  1,7  1,0  13,6 € 0,07 4,4% € 0,08 5,0%

Randstad € 40,50 -14,1% 15 9 3  2,4  43,1  15,7  13,5  2,3  0,4  11,1 € 1,15 2,8% € 1,35 3,3%

USG € 9,14 -5,7% 9 1 0  2,9  12,2  13,3  10,1  1,6  0,3  11,6 € 0,22 2,4% € 0,32 3,5%

Energie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDA div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Fugro € 17,43 -59,8% 3 9 4  1,9  18,0  161,4  14,4  0,9  0,6  65,9 € 0,33 1,9% € 0,56 3,2%

SBM Offshore € 10,14 -31,5% 5 6 7  1,9  12,7  6,3  7,0  1,2  0,5  12,3 € 0,05 0,5% € 0,13 1,3%

Shell € 27,24 5,1% 21 13 1  2,6  31,6  9,1  10,4  1,2  0,5  5,0 € 1,53 5,6% € 1,56 5,7%

Logistiek ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDA div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Air France-KLM € 8,84 16,5% 11 15 4  2,2  7,8  -  10,8  -  0,1  5,1 € 0,00 0,0% € 0,03 0,4%

PostNL € 3,28 -21,0% 15 7 1  2,6  4,3  6,8  6,2  -  0,3  3,3 € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

TNT Express € 5,68 -15,8% 5 12 7  1,9  5,3  20,1  16,0  1,3  0,5  12,1 € 0,11 1,9% € 0,15 2,6%

Vopak € 42,63 0,2% 3 11 4  1,9  41,2  19,4  18,1  3,1  4,2  - € 0,88 2,1% € 0,92 2,2%

Technologie ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDA div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

ASMI € 34,41 43,7% 11 3 0  2,8  38,3  15,8  14,1  1,3  4,0  15,6 € 0,54 1,6% € 0,59 1,7%

ASML € 88,90 30,7% 22 14 7  2,3  83,5  34,7  24,8  5,3  6,3  22,0 € 0,65 0,7% € 0,77 0,9%

Besi € 17,92 118,1% 4 2 0  2,7  16,8  11,5  10,8  2,3  2,0  9,3 € 0,65 3,6% € 0,69 3,9%

Exact € 31,58 34,4% 3 2 0  2,6  32,7  26,5  23,1  7,6  3,6  14,3 € 1,55 4,9% € 1,37 4,3%

Gemalto € 66,01 -17,5% 14 4 4  2,5  79,7  19,8  16,1  2,6  2,4  15,0 € 0,41 0,6% € 0,45 0,7%

ICT € 5,80 22,2% 0 1 0  -  6,5  19,3  9,4  1,7  0,7  9,9 € 0,15 2,6% € 0,25 4,3%

Neways € 7,80 27,2% 1 0 0  -  12,0  10,1  6,8  1,5  0,3  10,3 € 0,24 3,1% € 0,34 4,4%

Ordina € 1,30 -31,4% 2 3 0  2,4  1,6  12,3  8,0  0,8  0,3  23,8 € 0,01 1,0% € 0,05 4,0%

Philips € 24,25 -9,0% 16 15 3  2,4  26,2  19,8  14,8  2,0  1,0  10,0 € 0,82 3,4% € 0,86 3,6%

TomTom € 5,48 6,4% 5 7 4  2,1  5,7  19,4  20,5  1,4  1,3  7,9 € 0,00 0,0% € 0,00 0,0%

Overig ref. koers rend. ytd buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/book price/sales eV/eBItDA div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Arseus € 32,88 18,9% 4 0 2  2,3  45,2  17,8  14,8  6,7  3,1  14,7 € 0,79 2,4% € 0,93 2,8%

Corbion € 14,36 -6,8% 7 3 0  2,7  15,9  22,9  19,3  1,8  1,2  14,7 € 0,19 1,4% € 0,27 1,9%

Esperite € 1,56 -9,8% 0 0 0  -  -  -  -  0,6  0,5  88,4 - - - -

Galapagos € 13,81 -9,7% 7 1 0  2,9  17,6  -  9,2  2,5  2,9  - € 0,00 0,0% - -

Value8 € 11,18 42,2% 0 0 0  -  -  -  -  2,1  0,9  13,8 - - - -

Koers & Rendement Karakteristieken Analisten aanbevelingen Waardering Verwacht dividend

Banken ref. koers rend. ytd Leve rage 
ratio ROe buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/

book div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

BinckBank € 7,68 -0,4% 13,4% 16,2% 5 3 0  2,6  9,4  10,0  10,2  1,3 € 0,40 5,2% € 0,46 6,0%

ING € 11,74 16,2% 4,9% 7,4% 26 8 0  2,8  13,1  11,3  10,2  0,9 € 0,04 0,3% € 0,52 4,4%

Kas Bank € 9,74 -0,1% 5,6% 6,8% 2 2 0  2,5  11,5  6,8  9,5  0,7 € 0,75 7,6% € 0,79 8,1%

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

buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/
book div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Corio € 40,34 23,8% € 38,2 94,0% 3 10 2  2,1  41,1  17,1  17,0  0,9 € 2,05 5,1% € 2,05 5,1%

Eurocommercial Properties € 35,54 15,2% € 35,7 99,3% 2 9 2  2,0  37,5  17,8  17,5  1,1 € 1,93 5,4% € 1,96 5,5%

Groothandelsgebouw € 33,98 -8,9% € 45,1 86,0% 0 0 0  -  -  -  -  0,7 - - - -

NSI € 3,70 -19,5% € 5,3 77,6% 2 3 0  2,4  4,5  10,6  10,6  0,7 € 0,27 7,2% € 0,27 7,4%

Unibail-Rodamco € 210,15 12,8% € 154,6 96% 9 9 7  2,1  211,0  19,3  18,3  1,5 € 9,47 4,5% € 10,06 4,8%

Vastned Retail € 37,10 12,5% € 42,2 96,5% 4 5 1  2,3  39,7  16,2  15,7  0,8 € 1,93 5,2% € 1,97 5,3%

Wereldhave € 51,48 3,5% € 62,5 97,2% 3 6 1  2,2  55,1  17,3  15,4  0,9 € 2,95 5,7% € 2,98 5,8%

Verzekeraars ref. koers rend. ytd IGD ratio ROe buy hold sell gem. koersdoel k/w14* k/w15* price/
book div.14* div. r.14* div.15* div. r.15*

Aegon € 6,39 -6,9% 211,0% 7,1% 15 13 5  2,3  6,9  11,1  9,0  0,6 € 0,23 3,6% € 0,25 3,9%

Delta Lloyd € 19,00 5,3% 207,0% 21,9% 11 7 1  2,5  21,5  8,7  7,9  1,3 € 1,03 5,4% € 1,04 5,5%
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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, 30 nov 2014. 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

morgan Stanley Investment Funds Global Opportunity
carnegie Worldwide ethical
Invesco Global Structured equity
Lombard Odier Funds - Golden Age
SeB Global chance/risk

Wereldwijd 1 jaar 3 jaar
25,92
25,39
25,22
24,90
24,39

21,39
18,61
20,10
22,64
20,54

ING (L) renta Global Bond Opportunities
Templeton Global Bond
BNY mellon Global Opportunistic Bond Fund
Templeton Global Total return
carmignac Portfolio Global Bond Fund

Wereldwijd 1 jaar 3 jaar
14,74
14,21
13,40
13,14
12,75

5,89
9,65
8,81
6,89
5,96

UBS - european Opportunity Unconstrained
capital Group - european Growth and Income Fund
e.I. Sturdza - Strategic europe Value Fund
Invesco - Pan european Structured equity
robeco european conservative equities

europa 1 jaar 3 jaar
17,96
16,50
16,39
15,47
15,28

23,16
22,29
22,00
20,01
16,27

Allianz europa Obligatie Fonds
Pioneer SF euro curve 7-10 year
AXA euro 7-10
AeGON europees Obligatie Fonds
Natixis Souverains euro

europa 1 jaar 3 jaar
14,66
13,52
13,48
12,47
11,97

10,91
11,96
11,84

9,09
10,11

SNS Nederlands Aandelenfonds
Kempen Orange
SSgA Netherlands Index equity Fund
Achmea Nederland Aandelenfonds
robeco Hollands Bezit

Nederland 1 jaar 3 jaar
11,27
11,07
10,53
10,38
10,13

14,89
18,21
18,62
18,71
16,49

UBAm Global High Yield Solution
Kames High Yield Global Bond
Hof Hoorneman Income Fund
Invesco Global High Income
Schroder ISF Global High Yield

High yield 1 jaar 3 jaar
16,86
15,88
15,85
15,69
14,75

15,74
14,29
21,76
11,49
13,25

australië 
& nieuw 
Zeeland
1,85%

thailand
-8,24%

hong kong
1,03%

indonesië
-4,49%

noorwegen
0,95%

rusland
-4,06%

india
0,84%

canada
-3,45%

Vs
0,60%

braZilië
-3,42%

peildatum: 31 okt 2014

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

grootste 
outflow

hoogste 
inflow

welke beleggings categorieën zijn in trek? 
Netto instroom van kapitaal in de belangrijkste categorieën 
(in mln. euro)

Aandelenfondsen
mixfondsen
Obligatiefondsen  
Geldmarktfondsen 

okt 2014
-5.586
8.581
6.133

26.966

2014 t/m okt
35.981

113.334
108.221

63.899

Powered 
by 
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1 categorie, 3 fondsen > 

1Robeco US Select 
Oppor tunities 
LU0955988976 2Vanguard US 500 

Stock Index
Ie0032620787 3W.P. Stewart 

Holdings 
LU0237485098

Waar en waarin belegt dit fonds?   
Marktkapitalisatie per fonds

= 3-jarig gemiddelde
100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

1   robeco Us select 
oppor tunities

2    Vanguard Us 500 
stock index

3   W.P. stewart 
Holdings

Large    mid    small Large    mid    small Large    mid    small

Regionale blootstelling 
Aandelen

ontwikkeld
opkomend

1 2 3
+ (3-jarig gemiddelde)

(99,70%)

(0,30%)

(100%)

(0,00%)

(100%)

(0,00%)

99,00% 
1,00%

100% 
0,00%

100% 
0,00%

Sectoren
Belegd vermogen

defensief
Lichtcyclisch
cyclisch

1 2 3
19%
35%
47%

28%
42%
30%

18%
41%
41%

Kosten
peildata: 30 sep 2014 (fonds 1 en 3) en 31 okt 2014 (fonds 2) 

Waar belegd

1 2

3

Risico

standaard 
deviatie (3 jr)

maximaal 
verlies

1 jaar
3 jaar
5 jaar

Rendement % Rendement % Rendement % Categorie %
1 2 3

15,91%
21,76%
18,22%

15,98%
19,86%
14,94%

15,48%
20,68%
16,83%

13,38%
18,37%
13,03%

Categorie
10,04%

-51,73%

10,84%

-48,24%

9,04%

-51,48%

10,73%

-47,82%

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?

0,52%

fondskosten 
(ongoing 
charges)

3
0,25%

fondskosten 
(ongoing 
charges)

2

Historische rendementen

KennISmaKIng

VeRLeden

tOeKOmSt

1 2 3

0,94%

fondskosten 
(ongoing 
charges)

1

aandeLen VeRenIgde Staten

Vergelijking van risico en rendement van de drie beschreven fondsen en die van deze beleggingscategorie als geheel.   *peildatum: 30 nov 2014

PROceS sterke bottom-up benadering waarin 
waardering, momentum en fundamenteel onderzoek 
centraal staan.
Rendement de prestaties zijn over 10, 5 en 3 jaar 
overtuigend.
team stabiel en zeer ervaren team draagt de 
verantwoordelijkheid voor dit fonds.
fOndSHUIS robeco is puur op vermogensbeheer 
gericht en is overgenomen door het Japanse orix
KOSten Het fonds is iets goedkoper dan de 
categoriemediaan.

PROceS Het doel is om het rendement van de index te 
leveren tegen de laagst mogelijke kosten voor de belegger.
Rendement Het fonds heeft de benchmark op de voet 
gevolgd sinds de oprichting.
team Het fonds heeft een toegewezen beheerder, maar 
wordt beheerd met behulp van een team benadering 
vanuit de Us.
fOndSHUIS de bron van Vanguard's concurrentievoordeel 
en het fundament van haar cultuur is haar onderlinge 
eigendomsstructuur.
KOSten Het fonds is zeer scherp geprijsd.

PROceS door fundamenteel onderzoek ondernemingen 
vinden die een stabiele hoge groei laten zien.
Rendement goede jaren wisselen mindere af, maar op 
langere termijn resteert een positief beeld.
team een ervaren team onder leiding van James tier-
ney. Per analist worden 5 tot 10 aandelen gevolgd.
fOndSHUIS Wij hopen dat W.P. stewart haar cultuur kan 
behouden in de grote alliance bernstein organisatie.
KOSten Lage basiskosten, maar performance fee 
structuur mist relevante benchmark.

oordeel oordeel oordeel
morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst Rating: Bronze
ondanks de spectaculaire groei in beheerd vermogen is dit 
fonds nog steeds een goede keuze.

morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst Rating: Silver
een goede keuze voor beleggers die op passieve wijze in 
amerikaanse aandelen willen beleggen. 

morningstar geeft dit fonds de kwalitatieve 
analyst Rating: Bronze
na de overname houden we de ontwikkelingen extra goed in 
de gaten.

Robeco US Select Oppor tunities Vanguard US 500 Stock Index W.P. Stewart Holdings

31,8%

87,4%

73,1%

61,1%

12,5%

26,9%

7,1%

0,1% 0%

Vs
100%

ghana
0,2%

china
0,8%

ierland
0,7%

Vs
98,3%

Zwitserland
21,2%

ierland
17,2%

Vs
22,4%
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Naar goed gebruik in het eerste num-
mer van een nieuwe jaargang Effect: 
een update van de acties die de VEB 
voert namens beleggers. Hoe staat 
het met SNS, Fortis, Van der Moolen 
en al die andere acties?

actie-
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volgend
nummer
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CONVENIENT 
SHOPPING
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Wereldhave investeert in winkelcentra in Noordwest 

Europa die dominant zijn in hun verzorgingsgebied. 

“Convenient shopping” staat daarbij centraal: een 

goede bereikbaarheid met een breed aanbod dat 

voorziet in 90% van de winkelbehoefte, gezellig en 

gemakkelijk winkelen, aantrekkelijke horeca en een 

mix van sterke (inter)nationale huurders met “local 

heroes”.
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