eIl Deleggingsfondsen

MOOIE PRESTATIES,
HOGE KOSTEN

Fondsheleggers kiezen voor largecap of voor mid- en smallcap in
Nederland. Hoewel een aantal fondsen mooie prestaties neerzet,
lijken de kosten aan de hoge kant.

TEKST: RONALD VAN GENDEREN

ondsbeleggers die in Nederlandse

aandelen willen beleggen, kunnen

kiezen uit twee smaken. Enerzijds

zijn er fondsen die beleggingen bie-
den in de grote Nederlandse multinatio-
nals. Daarmee koopt een belegger feitelijk
de AEX. De beheerder zal ongetwijfeld in
zijn keuze wat afwijken en wellicht wat klei-
nere aandelen toevoegen. Van een erg uitge-
sproken beleggingsbeleid is geen sprake en
veel meer dan een veredeld AEX-indexfonds
wordt het niet.

Anderzijds zijn er aanbieders die gespeci-
aliseerd zijn in beleggingen in Nederlandse
mid- en smallcaps. In Nederland zijn vier
van dergelijke fondsen aan Euronext
Amsterdam genoteerd. Daarnaastis er sinds
december vorig jaar ook de tracker op de
AMX, het kleinere zusje van de AEX, die de
koersontwikkeling van Nederlandse mid-
delgrote bedrijven volgt.

GECONCENTREERDE PORTEFEUILLE

De vier actief beheerde fondsen hebben één
ding gemeen: ze maken uitgesproken keu-
zes. Dat resulteert in portefeuilles waarin
relatief weinig aandelen zijn opgenomen.
In een breed gespreid aandelenfonds dat
wereldwijd belegt, zijn algauw honderd tot
tweehonderd bedrijven opgenomen. Het
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universum aan Nederlandse aandelen is
niet groter dan circa honderdtwintig aan-
delen; als daaruit ook nog eens een selectie
moet worden gemaakt, resulteert dat per
definitie in een geconcentreerde portefeuil-
le.

Het BNP Paribas Small Companies
Netherlands Fund heeft met dertig posities
de meest gespreide portefeuille. Het Delta
Lloyd Deelnemingen Fonds heeft daarente-
gen slechts achttien belangen. De beheer-
der van het fonds streeft er dan ook naar om
belangen van 5 procent of meer in een on-
derneming te nemen. Voordeel daarvan is
dat het resultaat op de beleggingen van het
fonds is vrijgesteld van vennootschapsbe-
lasting vanwege de deelnemingsvrijstel-
ling.

De beperkte spreiding komt ook duidelijk tot
uiting in het percentage van de
portefeuille dat belegd is in de
tien grootste posities. Het Add
Value Fund van Keijser Capital

82,4%

60.6% b.e.rlegt meer dap 89 procent van
76,2%  Zijn vermogen in tien bedrijven.
644% Ook op basis hiervan kent het
68,4%  fonds van BNP Paribas de groot-

ste spreiding, de tien grootste belangen zijn
niettemin goed voor 60 procent van de por-
tefeuille.

Door de weinig gespreide portefeuille zijn
de fondsen in principe ook risicovoller dan
veel andere aandelenfondsen. Naast het
concentratierisico moeten beleggers ook
rekening houden met het feit dat er weinig
spreiding is over sectoren. Zo zijn er binnen
het Nederlandse universum niet of nauwe-
lijks bedrijven actief in de sectoren energie,
telecom en farmacie. Daarentegen zijn de
sectoren industrie, dienstverlening en con-
sumentengoederen wel in ruime mate ver-
tegenwoordigd. Een belegging in kleine
Nederlandse beursfondsen brengt dus ook
een concentratie binnen sectoren met zich
mee.

MET HET BESTUUR OM DE TAFEL

Wanneer de tien grootste belangen van de
vijf fondsen met elkaar worden vergeleken,
valt het op dat er veel overeenkomsten zijn.
Zo is technisch installateur Imtech de favo-
riet onder de smallcapbeleggers. Het aan-
deel is in vier van de vijf portefeuilles verte-
genwoordigd. Zes andere aandelen komen
voor in drie van de vijf fondsen. Bij de selec-
tie van een beleggingsfonds kan het infor-
matief zijn om de grootste belangen te ver-
gelijken met elkaar.

Alle fondsen gebruiken de fundamentele
analyse voor de selectie van hun beleggin-
gen. Dat betekent dat zij onder andere de
ondernemingsactiviteiten en resultaten
analyseren voor de beoordeling van de
waarde van een aandeel. Daarbij speelt con-
tact met het management van een onderne-



