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Koersevolutie in euro

+55,6%

+30,0%

+3,9%

+4,1%

+8,6%
*Overgenomen door Schneider Electric
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BAIDU
ZOEKMACHINE

Met de internetzoekrobot Baidu zet-
ten we in op de Chinese groei in het 
algemeen en die van de technologie-
sector in het bijzonder. China telt 
ongeveer 900 miljoen internet-
gebruikers. Dat is zowat twee derde 
van de bevolking. Als China zou 
evolueren naar een internetpenetra-
tiegraad van 90 procent zoals in 
Europa en de VS, dan komen er liefst 
350 miljoen gebruikers bij. Baidu 
bouwt een heel ecosysteem uit en 
focust op artifi ciële intelligentie en 
cloudcomputing. Innovatie en digi-
talisering zijn onomkeerbare trends 
die zowat elke sector zullen herteke-
nen. Dit aandeel is te koop tegen 
16,8 keer de winst en 1,8 keer de 
boekwaarde. Dat is een zeldzame 
opportuniteit in de sector. 

SGS
INSPECTIEDIENSTEN

In het Zwitserse SGS vinden we een 
unieke combinatie van kwaliteit, 
groei en rendement. Het is het groot-
ste inspectie-, verifi catie-, test- en 
certifi ceringsbedrijf ter wereld. Ge-
dreven door toenemende regelge-
ving en consumenten die almaar 
veeleisender worden kan de markt 
met 5 procent per jaar groeien. De 
omzet is gespreid over regio’s, eind-
markten en klanten. Financieel 
ademt de groep kwaliteit uit en ze is 
een trouwe en gulle dividend betaler. 
GBL kocht een deel van de bijna vol-
ledige uitstap van de referentieaan-
deelhouder, waardoor hun aandeel 
steeg van 16,7 procent tot 18,9 pro-
cent. Afhankelijk van de doelstellin-
gen van GBL kan het groeiprofi el van 
SGS ten goede wijzigen.

SMITH & NEPHEW
PROTHESES

De toevloed van Covid-19-patiënten 
dwong ziekenhuizen niet-dringende 
ingrepen uit te stellen. Voor produ-
centen van protheses leidde dat tot 
een nooit geziene duik van de vraag. 
In Smith & Nephew zien we een kans-
rijke en defensieve ‘Covid-19-recovery 
play’. De vraag is louter uitgesteld. 
Naast Stryker en ZimmerBiomet is 
Smith & Nephew de kleinste maar de 
meest gediversifi eerde speler. De Brit-
ten zijn actief in de snelgroeiende 
segmenten van sportgeneeskunde, 
trauma en wondzorg. De verouderen-
de bevolking en de actievere levens-
stijl zijn goed voor de onderliggende 
marktgroei. Door de leiders positie in 
robotica kan Smith & Nephew sneller 
groeien dan de markt én de winstge-
vendheid voort verhogen. 

JUNGHEINRICH
VORKHEFTRUCKS

Via Jungheinrich anticiperen we op 
de economische relance in Europa. 
De Duitse producent van vorkhef-
trucks en andere magazijnuitrusting 
puurt meer dan 85 procent van zijn 
omzet uit Europa. Dat maakt de 
groep uiteraard cyclisch, maar dat 
wordt getemperd door het defensie-
ve karakter van de eindmarkten 
(e-commerce, voeding, retail enz.), 
de dienst na verkoop, de fi nancie-
ringstak en de consultingactiviteit. 
Vorkheftrucks mogen dan ‘old eco-
nomy’ zijn, de lithium-ionba� erijen 
waarmee ze uitgerust zijn en die 
Jungheinrich ook zelf produceert, 
zijn dat zeker niet. De families van 
de twee dochters van stichter Fried-
rich Jungheinrich bezi� en 53 procent 
van het kapitaal.

COCA-COLA EUROP. PARTNERS
BOTTELAAR

De Europese bo� elaar van dranken 
onder de Coca-Cola-paraplu reali-
seert iets minder dan de helft van 
zijn omzet via horeca en evenemen-
ten. De maatregelen om de co-
ronapandemie in te dijken wegen 
zwaar op de verkoop in dit segment. 
Coca-Cola European Partners heeft 
echter voldoende operationele fl exi-
biliteit en fi nanciële soliditeit om 
deze periode zonder al te veel kleer-
scheuren door te komen. We geloven 
dat de Britse groep nadien opnieuw 
kan aanknopen met groei en zelfs 
een betere winstgevendheid dan 
voordien. Het  brutodividendrende-
ment van 3,8 procent is een extra 
element dat het aandeel van de bot-
telaar op onze koopradar heeft ge-
bracht.

Sam Adams (ex-Lawaisse) is de 
nieuwe chief investment o� icer 
van het family o� ice en de vermo-
gensbeheerder Truncus. De voor-
ganger van Adams bij Truncus, 
Koen Steeland (nu fi ntech), trad 
op 26 oktober 2019 voor het 
laatst op. Het vijftal staat op een 
gemiddelde winst van 20,4 pro-
cent exclusief dividenden en om-cent exclusief dividenden en om-cent
gerekend naar euro. Over dezelf-
de periode verloor de Stoxx600-
index 9,8 procent. 

Sam Adams TRUNCUS

DE
TERUGBLIK

‘Veel bedrijven met een businessmodel 
dat afhangt van het bijeenbrengen van 
mensen zijn spotgoedkoop’, zegt een han-
delaar die liever anoniem blijft. ‘Toch wei-
ger ik ze te kopen. Om een rerating te krij-
gen, moet er eerst een vooruitzicht zijn dat 
de zaken normaal kunnen draaien. Zolang 
er geen uitzicht is op een vaccin of wonder-
geneesmiddel voor Covid-19 zijn de risico’s 
te groot. Pas daarna kun je je slag slaan.’

Wie toch een gokje wil wagen in de ge-
torpedeerde sectoren, kiest beter voor een 
‘survival of the fi � est’-strategie. Wie is in 
staat de crisis te overleven en er nadien be-
ter uit te komen omdat de zwakkeren zijn 
opgeslorpt of zelfs niet meer bestaan? De 
stevigheid van de balans en de stabiliteit 
van de inkomstenstroom zijn belangrijk, 
maar ook de liquiditeit, de mate waarin 
een bedrijf over voldoende middelen be-
schikt om de barre periode te overbruggen.

In de horeca staan de twee genoteerde 
Belgische brouwers stevig genoeg om de 
pandemie te overleven. AB InBev, dat ruim 
een op de vier biertjes wereldwijd brouwt, 
zag in het tweede kwartaal de bruto-
bedrijfswinst (ebitda) 34 procent in elkaar 
storten. Maar met 3,4 miljard dollar blijft 
het een mooie som. Door de winstdip is de 
schuldgraad gestegen tot 4,9 keer de ebit-
da. Gelukkig heeft de brouwer gemaakt dat 
hij de komende jaren geen grote afl ossin-
gen moet doen. De looptijd van de schul-
den bedraagt gemiddeld 14 jaar. AB InBev 
heeft ook 25 miljard dollar liquiditeiten 
beschikbaar die het bij de bankiers kan 
aanspreken. En als er echt geld tekort is, 
kan de bierreus bijkomende aandelen van 
zijn Aziatische fi liaal verkopen. 

Het kleine Co.Br.Ha., dat onder meer 
 Primus en Tongerlo brouwt, is nog meer 
dan AB InBev afhankelijk van de horeca. 
63 procent van de Belgische verkoop ge-
beurt in de cafés en restaurants. Het famili-
ale bedrijf zal wellicht verlies lijden, maar 
heeft geen schulden en een stevige vast-
goedportefeuille. 

Champagne 
Bij de champagnemaker Vranken-Pomme-
ry zijn er vooral schulden: 742 miljoen. Ver-
gelijk dat met de minibedrijfswinst van 
1,2 miljoen in het eerste hal� aar en u be-
grijpt dat er iets structureel verkeerd zit. 
Champagnegroepen hebben doorgaans 
een hoge schuldgraad. Ze vergen veel werk-

Microsoft heeft door 
Covid-19 twee jaar 
digitale transformatie 
doorgemaakt in amper 
twee maanden.

Satya Nadella
CEO Microsoft

Kwetsbaarste
bedrijven

AB InBev

Akka Technologies

Balta

Barco

Basic-Fit

Bois Sauvage

EVS

Jensen

Kinepolis

Leasinvest

RELX

Roularta

Sligro Food Group

TKH

Van de Velde

Veiligste
bedrijven

Adyen

Ahold Delhaize

ASML

Corbion

DSM

Elia

Euronext

Fagron

Flow Traders

Lotus Bakeries

Orange Belgium

PostNL

Resilux

Sofina

VGP

IMPACT VAN DE TWEEDE CORONAGOLF

Bron: KBC Securities

kapitaal, want de wijnen moeten jaren 
 rijpen. Bij Vranken dekken de voorraden 
94 procent van de schulden. Maar een 
schuldgraad van 19 keer de ebitda van het 
laatste normale jaar is te veel van het goe-
de, en verhindert dat ne� o een mooie 
winst kan overblijven.

Nog een pak andere bedrijven uit de 
Benelux zijn afhankelijk van de horeca. Ter 
Beke is onder meer de hofl everancier van 
de pastagerechten bij Pizza Hut. Spadel 
verkocht 5 procent minder door de geslo-
ten cafés en restaurants. Bovendien ver-
kocht de groep door het hogere thuisver-
bruik meer grote fl essen van zijn merken 
Spa en Bru, waarop de winstmarges kleiner 
zijn. Ook Resilux klaagde daarover, hoewel 
de petfl essenmaker zijn cijfers tijdens de 
pandemie wel fors wist te verbeteren. Resi-
lux noteert tegen 14 keer zijn winst. Dat is 
de helft goedkoper dan het dure Spadel.

Zakenreizen
Het toerisme en de luchtvaart zijn evidente 
slachtoff ers. Zelfs tijdens de eerste golf was 
het makkelijker reizen in de EU, berekende 
de zakenbank UBS. Dat weegt op toerisme-
groepen als TUI of hoteluitbaters als Accor. 
TUI kan met 2 miljard euro liquiditeiten de 
winter overbruggen, maar een kapitaalver-
hoging van 1 à 1,5 miljard dringt zich op. 
Omdat de beurswaarde amper 1,9 miljard 
bedraagt, dreigt een massale verwatering 
voor de bestaande aandeelhouders. Bij 
Accor zijn de kamers amper 31 procent be-
zet. De keten verliest nog altijd 80 miljoen 
euro cash per maand. Nog meer dan bij TUI 
speelt bij Accor de onzekerheid over de lan-
ge termijn een rol. Het is lang niet zeker dat 
zakenreizen hernemen als de pandemie 
voorbij is. Bedrijven zien in dat contact met 
klanten ook mogelijk is zonder dure trip. 

Dat weegt ook op de luchtvaartmaat-
schappijen, die in sneltempo cash verbran-
den. Bij Air France-KLM steeg de schuld-
graad in een hal� aar van 1,5 naar 4,8 keer 
de ebitda. Zonder staatssteun zijn de 
meeste maatschappijen op weg naar het 
faillissement. De lege luchthavens maken 
ook andere slachtoff ers. Zoals de holding 
Bois Sauvage, die met Neuhaus een groot 
deel van zijn pralines in luchthaven shops 

verkoopt.
Helemaal aan de andere kant staan 

de bedrijven die munt slaan uit de 
pandemie. ‘Microsoft heeft door Co-

vid-19 twee jaar digitale transformatie 
doorgemaakt in amper twee maanden’, 

zei CEO Satya Nadella. Het aandeel spur� e 

sinds begin maart een derde hoger. Toch is 
de versnelde digitalisering niet voor alle 
bedrijven een zegen. ‘Wat velen vergeten, is 
dat de digitalisering vaak een interne trans-
formatie bij een bedrijf betekent, met dure 
investeringen in een periode dat de bud-
ge� en hard worden getroff en. Niet alle 
sectoren zi� en op een gelijk speelveld, en 
zelfs binnen sectoren verschilt de digitale 
paraatheid sterk tussen bedrijven’, waar-
schuwt ING-econoom Julian Manceaux. 

Manceaux betwijfelt of de digitale win-
naars van dit jaar winnaars zullen blijven. 
‘Na de eerste lockdown viel e-commerce 
fors terug. Het is geen garantie dat die 
trend aanhoudt, of dat thuiswerken de 
norm wordt als de pandemie voorbij is.’
Toch blijven de digitale giganten gegeerd. 
Sinds 2000 waren de Amerikaanse tech-
aandelen nooit zo duur. Bedrijven als 
Alphabet (Google), Apple, Microsoft en 
Facebook noteren tegen 30 à 35 keer hun 
winst. ‘Door hun dominantie in de sector, 
hun technologische expertise, hun groei 
en stevige balansen is dat echter niet exces-
sief’, zegt het beurshuis Charles Schwab.

Infl atie
‘Om sommige aandelen kan je gewoon niet 
heen’, zegt JPMorgan-analist Samik Cha� er-
jee. ‘Neem Apple. Zelfs in corona tijden ge-
tuigen de resultaten van de weerbaarheid 
van zowel de diensten als de producten van 
het bedrijf, waardoor beleggers bereid zijn 
een premie te betalen voor het aandeel. De 
koers vormt niet langer een ideale instap-
gelegenheid, maar het potentieel en de ka-
talysatoren zoals 5G maken dat je als beleg-
ger moeilijk afscheid kan nemen van ’s we-
relds grootste genoteerde bedrijf.’

Ook buiten de technologie profi teren 
veel bedrijven van de pandemie. Alleen al 
naar de infl atiestatistieken kijken, zegt ge-
noeg. ‘Voor het eerst sinds 1995 zijn de prij-
zen voor duurzame consumentengoede-
ren in de VS gestegen’, zegt Christian 
Schermann, VS-econoom bij de vermo-
gensbeheerder DWS. ‘Vooral goederen die 
de mensen gelukkig of veiliger maken in 
tijden van social distancing zijn duurder 
geworden.’

De prijzen voor huishoudapparaten ste-
gen sinds februari met 10 procent. Door de 

grote vraag kunnen de leveranciers gemak-
kelijker meer vragen. Het verklaart waar-
om SEB, Whirlpool en De’Longhi het zo 
goed doen op de beurs. Die laatste is met 
koffi  ezetapparaten als voornaamste pro-
duct bijna verdubbeld. Door het vele thuis-
werken slurpen we meer koffi  e die we liefst 
via een snelle capsuleformule ze� en. JDE 
Peet’s, de moeder van Douwe Egberts, 
kondigde deze week een investering van 
110 miljoen euro aan om de productie van 
koffi  ecapsules uit te breiden. 

Wereldwijd steeg de verkoop van alumi-
niumcapsules met 60 procent. Ook Nestlé 
profi teert daar met zijn Nespresso volop 
van en tekent voor de grootste groei in vijf 
jaar. Het Zwitserse concern kende ook een 
explosie van zijn duurdere ka� en- en hon-
denvoermerken. We willen in deze tijden 
ook onze huisdieren extra verwennen.

Concurrent Unilever kende dan weer 
succes met zijn Magnum-ijsjes omdat we 
onszelf thuis meer in de wa� en leggen. Dat 
is indirect goed nieuws voor Miko, dat de 
dozen voor het Magnum-ijs - de versie zon-
der stokjes - levert. Al compenseert dat de 
daling van het koffi  everbruik op kantoor, 
waar Miko sterk in staat, niet.

Door de pandemie wassen en ontsmet-
ten we ook veel meer. Procter & Gamble 
trok deze week zijn jaarprognose op dank-
zij de sterke vraag naar schoonmaak-
producten. De divisie met merken als Mr. 
Proper, Vicks en Oral B boekte 30 procent 
meer omzet. 

Ook Recki�  Benckiser voorspelt dat 
2020 een grand cru wordt dankzij het 
boomende ontsme� ingsmerk De� ol. En 
ondanks de lockdown ging zelfs de ver-
koop van Durex-condooms erop vooruit 
dankzij de lancering van de eerste polyu-
rethaan-exemplaren in China.

We hebben ook meer tijd om thuis klus-
jes te doen. De doe-het-zelfketens fl oreren. 
Onze tuinen lagen er sinds lang niet meer 
zo goed bij. De Zweedse maker van tuin-
werktuigen Husqvarna wist zijn kwartaal-
winst te verdubbelen.

Hoelang de pandemie de koersen nog 
bepaalt, is een groot vraagteken. De Spaan-
se griep was 100 jaar geleden na twee jaar 
en 5 miljoen slachtoff ers uitgewoed omdat 
de bevolking resistenter was geworden en 
het virus naar een minder schadelijke 
vorm was gemuteerd. Een vaccin kan dat 
versnellen. Zonder vaccin kan het ook lan-
ger duren. Zoals altijd op de beurs geldt de 
waarschuwing: rendementen of gebeurte-
nissen uit het verleden zijn geen garantie 
voor de toekomst.
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