
De lijn staat voor een PEG-ratio van 1. Fondsen boven de lijn zijn relatief ondergewaardeerd, 
de fondsen onder de lijn zijn relatief duur. 
• Voor de winstverwachtingen is uitgegaan van de schattingen van analisten sinds de meest 
recente jaar(cijfers). De volledige tabel is te vinden op www.veb.net/prijsvangroei.
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en ASML zijn twee bedrijven met 
een PEG-ratio groter dan 1, maar 
door de hoge groeiverwachtin-
gen van deze bedrijven is het ver-
schil in PEG-ratio’s ten opzichte 
van de AEX-index een stuk kleiner 
dan bij vergelijking van de koers-
winstverhouding.

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

1Hoge verwachte 
groei voor een  
redelijke prijs

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

2 Lage prijs en redelij-
ke verwachte groei
Bij sommige aandelen is

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

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

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

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