Koers/boekwaarde

Jef Poortmans
Freelance journalist

EEN VEEL GEBRUIKTE AANDELENWAARDE-
RING is de koers/boekwaarde-verhouding.
Die toont aan hoe de boekhoudkundige
waarde van een bedrijf zich verhoudt
tot de waarde die de markt op dat bedrijf
plakt. Noteert de aandelenkoers onder de
boekwaarde, dan is het zogenaamd goed-
koop. Maar is dat werkelijk zo? En als een
aandeel aan enkele keren de boekwaar-
de noteert, wat zijn daar dan de redenen
voor?

De haat-liefdeverhouding met boek-
houdersten spijt, toch hebben we ze nodig.
Vooral in het periodiek weerkerend ritueel
van de kwartaal-, halfjaar- of jaarcijfers.
Daarin doen accountants naarstig hun best
om alle activa en passiva op een bedrijfsba-
lans te waarderen. Een belangrijk element
dat beleggers uit die balans halen, is de
boekwaarde van een bedrijf.

Eigen vermogen eerst

IN ZIJN EENVOUDIGSTE VORM staat de boek-
waarde gelijk aan het eigen vermogen. Het
is een boekhoudkundige maatstaf voor de
waarde van het bedrijf. Sommigen noemen
het ook wel een liquidatiewaarde: wat is
het bedrijf waard als je het zou stopzetten?
Voor hoeveel kunnen de activa worden
verkocht, hoeveel moet daarvan naar de
schuldeisers en wat schiet er dan nog over?
Let wel, het zegt daarom niet noodzakelijk
iets over de marktwaarde.

“De boekwaarde bekijk je best met wat
zin voor realisme en voorzichtigheid,” stelt
Bart Baetens, fondsbeheerder bij Quaestor.
“Bij een autobouwer zal het productieap-
paraat aan een bepaalde waarde op de ba-
lans staan, maar als er een technologische
shift binnen die sector komt, bijvoorbeeld
naar elektrischrijden, kan die waarde plots
veranderen,” verduidelijkt hij.
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Met uw neus In
de boeken op
schattenjacht

Om hetconcreet te maken: in de recente
jaarresultaten rapporteerde technologie-
bedrijf Barco een eigen vermogenvan593,5
miljoen euro. Dat is met andere woorden
het bedrag dat Barco’s boekhouder (vol-
gens de verplichte normen) op de waarde
van het bedrijf plakt.

Bij oude bedrijven met bijvoorbeeld
veel gebouwen kan het zijn dat de boek-
waarde de echte waarde fors onderschat.
De boekhouder schrijft immers jaarlijks
een klein percentage af, zodat na lange tijd
een gebouw of ander actief bijna volledig is
afgeschreven, terwijl het in werkelijkheid
net veel waard is. Op die manier bevatten
bedrijven soms schatten, die nergens uit
blijken. Tenzij u echt gaat checken welke
activa precies in de boeken staan voor wel-
ke waarde.

Daarna is het belangrijk te kijken naar
de waarde die de aandelenmarkt op een
bedrijf kleeft en die af te zetten tegen de
boekhoudwaarde. Hoeveel denkt de markt
dat het bedrijf waard is en komt dat over-
een met de waarde in de boeken? Dat is de
koers/boekwaarde-verhouding. “Die heeft
een aantal voordelen,” aldus Bart Baetens.
“Ze is eenduidig, eenvoudig te bepalen en
geeft in een oogopslag een waardeperspec-
tiefop het bedrijf.”

Ook Ruben Devos van KBC Securities er-
vaart het zo. “Alsietsaan driemaal de boek-
waarde noteert, isdat typisch een teken dat
de markt het als een kwaliteitsaandeel be-
schouwt, waarbij de solide vooruitzichten
een verhoogde betaling rechtvaardigen,”
zegt hij.

Bij Barco is dat het geval. Beleggers wij-
zen het een hogere waarde toe, meer dan
het dubbele van de boekwaarde. Barco’s
marktkapitalisatie bedraagt 1.293 miljoen
euro. Als je die door het eigen vermogen
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van 593,5 miljoen euro deelt, bekom je een
koers/boek van 2,1.

Duur of niet duur

EEN EERSTE REACTIE ZOU kunnen zijn dat
Barco daarmee hoog gewaardeerd staat en
dus te duur is. Maar er zijn redenen waar-
om bedrijven onder, op of boven hun boek-
waardes noteren. “Wij kijken zeker naar de
boekwaarde,” legt Bart Jooris uit, analist
bij Degroof-Petercam, “maar in onze waar-
deringen zetten we die steeds af tegen het
rendement op eigen vermogen (ROE) van
het bedrijf. Het is goed een waarde op de
activa van een bedrijf te kunnen plakken,
maar het is nog belangrijker te weten hoe-
veelreturn het daarop haalt.”

“Andersom, als een bedrijf aan de helft
van zijn boekwaarde noteert, ishet daarom
niet noodzakelijk goedkoop,” waarschuwt
Kris Hermie, fondsbeheerder bij Value
Square. “Die waardering is gelinkt aan het
rendement dat je op die boekwaarde gene-
reert,” stelt ook hij. “De koers/boekwaarde
zal altijd hoog zijn als de ROE hoog is. Er is
iets mis als die connectie ontbreekt,” voegt
Bart Jooris nog toe. Zo noteert KBC aan een
vrij hoge koers/boekwaarde, maar ze heb-
ben ook een hoge ROE ten opzichte van
andere banken, geeft hij als voorbeeld. Die
waardering zal hoog blijven, tenzij de ROE
terugvalt.

Opportuniteiten
DIE LINK TUSSEN DE koers/boek en de ROE
is belangrijk om onder- of overwaardering
op te merken. “Een bedrijf met een hoge
koers/boek en een lage ROE is meestal over-
gewaardeerd,” legt Bart Jooris uit.

Andersom moet je om een onderwaar-
dering te ontdekken de vraag stellen of
een bedrijf terecht onder zijn boekwaarde
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noteert. “Die vraag kon je je stellen
bij de banken na 2008,” stelt Kris
Hermie. “Die zijn na de crisis van 2 a

Sectoren met hoogste waardering

Sector

Aantal bedrijven

K/B
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op een standvastige duurzame ROE
heeft, dan is het een stabiele groei-
er” “In dat opzicht weerspiegelt de
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boekwaarde,” voegt Kris Hermie toe,
“maar die kunnen wel hoge rende-
menten op hun eigen vermogen ha-

teken dat het in staat is los van zijn
investeringscycli waarde te creéren,”
verklaart hij. “Als het daar boven-
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251 Private Bankers zetten zich in voor u.
En voor uw rendement.

9,/1%", dat was de voorbije o jaar het gemiddelde netto jaarrendement
van het mandaat ‘Belfius Managed Portfolio Strategie 50°. Het resultaat
van de persoonlijke aanpak van onze Private Bankers, bijgestaan door
experten in het beheer van de portefeuilles van onze klanten. Dankzij
ons netwerk van 251 lokale Private Bankers is er zeker en vast een
Private Banker in een Belfius-kantoor in uw buurt. Een echte specialist
die zich engageert voor u. lemand die u en uw situatie kent en begrijpt
wat u verwacht, vandaag én morgen. Die u nieuwe opportuniteiten
voorstelt en zich 100% inzet voor uw beleggingen, uw dagelijkse
bankzaken en verzekeringen, uw patrimonium, privé én professioneel.
Dit mooie rendement is dus zeker niet het enige waarover onze Private
Banking-klanten heel tevreden zijn.

‘Belfius Managed Portfolio Strategie 50’ is een contract voor
discretionair vermogensbeheer, toegankelijk vanaf 500.000 euro.
Belfius werkt hiervoor samen met Candriam.

Maak snel een afspraak met een Private Banker in een
Belfius-kantoor in uw buurt of via

belfius.be/privatebanking.
]
& Belfius

PRIVATE BANKING

*(emiddeld netto jaarrendement tussen 01-01-2013 en 31-12-201/ In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst
Raadpleeg de rendementen van de voorhije jaren op belfius.be/privatebanking
Belfius Bank NV, Pachecolaan 44, 1000 Brussel - Tel 02 222 1111 - IBAN BEZ23 052% D064 6991 - BIC GKCCBEBE - KPR Brussel BTW BEO403 201185 - FSMA nr. 019649 A



Sectoren met laagste waardering Name ROE P/ NBV
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daarbij in de tabel naar de gelijkaardige
waarderingen tussen Heineken en AB In-
bev, of de hogere waardering van Colruyt
ten opzichte van Ahold Delhaize. Tussen
de sectoren zelf zie je grote verschillen.
Bij zowel die met de hoogste als de laagste
waarderingen zitten de usual suspects. IT,
software, tabak en halfgeleiders noteren
aan hoge koers-boekverhoudingen. Ban-
ken, verzekeraars en vastgoedbedrijven
bengelen aande onderkant van de waarde-
ringstabel.

Lucht aflaten en schuldenval

ER ZIJN NOG TWEE valkuilendieje moet ver-
mijden alsje de koers/boekwaarde bekijkt.
Een eerste zijn de immateriéle activa, of
‘intangibles’ die in de boeken staan. “Kijk
altijd hoeveel lucht er op de balans staat,”
tipt Kris Hermie, doelend op bedrijven die
veel overnames hebben gedaan en daar
een enorme goodwill aan hebben overge-
houden. “Je moet enkel naar de tastbare
boekwaarde kijken,” treedt Bart Jooris
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tastbare  boek-

waarde is als het ware een bodemwaarde.
“Als de huidige koers je die volledig uit-
geklede bodemwaarde geeft, dan zit je in
het concept van value,” stelt Bart Baetens
tenslotte.

De schulden van een bedrijf moet je
ook zeker mee in rekening brengen. Die
hebben hun effect op de waardering.
“Bedrijven kunnen aan heel lage koers/
boekwaardes noteren als ze een gigan-
tische schuldenlast torsen. Die kan hen
van vandaag op morgen de das om doen,”
verduidelijkt Bart Baetens. Balta heeft bij-
voorbeeld een relatief gezonde ROE, maar
noteert net rond zijn boekwaarde, onder
andere omwille van de schuldenlast die
het beleggingsrisico verhoogt.

Andersom kan ook, waar een bedrijf
met veel schulden toch aan een hoge
koers/boek noteert. Het risico op een te-
rugval van de koers is daarbij veel groter.
Als voorbeeld geeft Kris Hermie Citigroup
in 2008. De bank noteerde aan meer dan 3

keer de boekwaarde. In de aanloop naar de
crisis explodeerde de activain vergelijking
met het eigen vermogen (van 17 naar 32
keer). “Maar onderliggend haalde het een
eerder zwak rendement op die activa. De
bank zat dus met een enorme schuldhef-
boom die de ROE en de koers/boekwaarde
de hoogte instuurde,” maakt hij duidelijk.

Kortom, de koers/boekwaardeverhou-
ding op zich zegt niet of een aandeel goed-
koop of duur is. Het rendement dat een
bedrijf haalt is daar de bepalende factor in.
Daarnaast verwijder je best alle immate-
riéle activa uit de boekwaarde om tot een
tastbaar equivalent te komen en contro-
leer je best hoe groot de schuldhefboom
is waarmee het bedrijf zijn rendementen
opkrikt.

Redactie 23 februari 2018
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