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Hoofdstuk 1 
 

Beleggingsfilosofie 
 
 

 “Ondernemingen waarderen is ons vak. Voorspellen wat beurskoersen op 
korte termijn gaan doen, laten wij graag aan anderen over.” 
 
Als registeraccountant en voormalig partner van accountantskantoor EY ben ik veelvuldig 
betrokken geweest bij de waardering van ondernemingen. Bij het waarderen van aandelen is er 
voor ons geen fundamenteel verschil tussen het kopen van een onderneming in zijn geheel en het 
kopen van aandelen in een onderneming. 
 
Waar het ons om gaat, is hoe het management van een onderneming omgaat met de haar ter 
beschikking staande middelen. “The most important management act is allocation of the 
company’s capital”. Op basis van een inschatting van toekomstige kasstromen berekenen wij de 
waarde van een onderneming. Daarbij maken wij gebruik van een door ons in 1986 opgezette 
database, waarin wij gegevens uit gepubliceerde jaarrekeningen van alle beursgenoteerde 
ondernemingen in Nederland hebben opgeslagen. De database gaat terug tot 1982. Intussen 
maken de meeste Europese beursgenoteerde ondernemingen deel uit van de database. 
 
In de database zijn gerapporteerde cijfers uit jaarrekeningen ‘genormaliseerd’. Bij het 
normaliseren wordt op eenduidige manier een onderscheid gemaakt tussen enerzijds het 
vermogen en het resultaat van de bedrijfsactiviteiten van de onderneming, en anderzijds het 
eventuele niet-bedrijfsgebonden vermogen en resultaat. Mutaties in het vermogen en resultaat die 
niet met een kasstroom gepaard gaan, zijn op uniforme wijze aangepast. In de database zijn 
ondernemingen daardoor niet alleen onderling vergelijkbaar qua vermogen en resultaat, maar 
kunnen ook die ondernemingen worden geselecteerd waar het vermogen van de aandeelhouder 
het best rendeert.  
 

De prijs en de waarde van een onderneming  
(“the price is what you pay, the value is what you get”) 
 
Bij een overname wordt eerst gekeken naar de waarde van de over te nemen onderneming. De 
uiteindelijke prijs die ervoor betaald wordt, hangt mede af van de onderhandelingspositie van de 
koper en verkoper. Soms zijn kopers zo gretig dat zij bereid zijn bijvoorbeeld een deel van de 
toekomstige synergievoordelen af te staan aan de verkopende partij. Daarmee wijkt de prijs die 
betaald wordt af van de berekende waarde. 
 
Bij onze eerste pogingen in 1986 om erachter te komen hoe aandelenbeurzen werken viel het op 
dat de prijs van een aandeel slechts bij toeval leek samen te vallen met de door ons berekende 
waarde van het aandeel. De reden hiervan kon zijn dat de berekende waarde niet juist was, of dat 
de prijs niet overeenkwam met de waarde. Of het was een combinatie van beide. Ervan uitgaande 
dat “de beurs altijd gelijk heeft”, zijn wij in eerste instantie gaan zoeken naar mogelijke 
onjuistheden in onze waardeberekeningen. 
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Na een uitgebreid literatuuronderzoek naar succesvolle beleggingsmethoden en op basis van 
eigen ervaring, zijn wij gekomen tot een aantal criteria voor het selecteren van aandelen, waarbij 
de door ons berekende waarde van een onderneming centraal staat. Wij kunnen niet voorspellen 
wat aandelenkoersen op korte termijn gaan doen en laten dat graag aan anderen over. Wij 
wachten tot ondernemingen die aan onze selectiecriteria voldoen met een zodanige discount te 
koop zijn dat er ook nog een redelijke veiligheidsmarge (‘margin of safety’) in de prijs zit. En 
omgekeerd verkopen wij ondernemingen in portefeuille wanneer de beurs bereid is meer voor de 
onderneming te betalen dan de waarde.  
 

Eén uniforme meetlat 
 
Bij het opzetten van de database gingen wij ervan uit dat iedereen die serieus genomen wil 
worden in het beleggingsvak zou meten wat een onderneming verdient op iedere € 100,- die je als 
aandeelhouder in de onderneming hebt geïnvesteerd, hetzij via een emissie hetzij door 
winstinhouding. Je wilt toch weten met hoeveel de € 100,- na een jaar is toegenomen? Het was 
mijn helaas te vroeg overleden goede vriend en studiegenoot Cees Brüggemann, destijds concern 
directeur bij ABN AMRO, die mij attent maakte op het unieke van de database. Ik had voor 
mijzelf de meest voor de hand liggende uniforme meetlat gekozen. Ik wilde gewoon weten wat 
een ondernemer verdient op iedere € 100,-. 
 

De één euro regel. 
 
Het management van een onderneming creëert waarde voor de aandeelhouders als het op het 
kapitaal van de aandeelhouder meer verdient dan wat het kost om dit kapitaal aan te trekken. Bij 
een solide gefinancierde onderneming met redelijk voorspelbare resultaten en goede lange termijn 
vooruitzichten rekenen wij met een vergoeding voor de aandeelhouder van 9%. Bij 
waardecreërende ondernemingen is op termijn iedere ingehouden euro winst ook op de beurs 
meer dan één euro waard. 
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Hoofdstuk 2 
 

Criteria bij het selecteren van aandelen 
 
 

Kwantitatieve criteria 
 
Wij willen weten hoe het management van een onderneming omgaat met de haar ter beschikking 
staande middelen. Bij een voorgestelde winstbestemming moet het management van een 
onderneming de aandeelhouders duidelijk maken wat zij denkt te gaan verdienen op de winst die 
zij voorstelt niet uit te keren. Je laat je geld als aandeelhouder liever niet achter in een 
onderneming waar je niet beloond wordt voor het extra risico dat je loopt vergeleken met een 
belegging in staatsobligaties. In de literatuur wordt uitgebreid ingegaan op wat een redelijke 
beloning is voor aandeelhouders. Wij rekenen op dit moment voor ondernemingen met een 
stabiele financiering, voorspelbare resultaten, en goede lange termijnvooruitzichten met 9% als 
een normaal te achten vergoeding voor aandeelhouders. Bij ondernemingen die continu 
beduidend minder dan 9% verdienen op het kapitaal van de aandeelhouders zie je op de beurs 
dat iedere ingehouden euro winst een beurswaarde heeft van minder dan één euro. 
Ondernemingen daarentegen die ruim meer verdienen dan 9% hebben een beurswaarde per 
ingehouden euro winst van meer dan één euro. Wij laten als lange termijn belegger graag zoveel 
mogelijk winst achter in een onderneming waar iedere ingehouden euro winst door meer dan 
gemiddelde winstgevendheid een waarde krijgt van meer dan één euro.        
 
Het is niet alleen belangrijk te weten welk deel van de winst in een jaar wordt ingehouden en wat 
daarop verdiend gaat worden, maar ook hoe dit in de verdere toekomst het geval zal zijn. Bij een 
juiste inschatting van alle toekomstige in- en uitgaande kasstromen wordt de waarde van een 
onderneming eenvoudigweg berekend door die kasstromen te disconteren tegen een passende 
rentevoet. Door ons wordt de inschatting van toekomstige kasstromen gekoppeld en getoetst aan 
kasstromen uit het verleden. Uit jaarrekeningen over een periode van tien jaar, of de cyclus van 
een onderneming, is doorgaans op te maken hoe het management van een onderneming in het 
verleden gepresteerd heeft. En dat is wat wij in eerste instantie willen weten. Wij meten wat een 
management in het verleden heeft gepresteerd middels de bekende ratio Rentabiliteit Eigen 
Vermogen (REV). Ligt de REV beneden een verondersteld lange termijn gemiddelde van 9% dan 
is de onderneming op basis van de historische REV voor ons minder interessant. Echter, bij een 
REV beduidend hoger dan 9% is onze aandacht getrokken. 
 
Historische gegevens laten ook zien of sprake is van consistentie in de bedrijfsresultaten 
(‘consistent operating history’). Zonder consistentie in de bedrijfsresultaten in het verleden is het 
vaak moeilijker of zelfs onmogelijk een verantwoorde inschatting te maken van toekomstige 
resultaten en kasstromen. Daarnaast is op basis van gegevens uit het verleden ook het door 
aandeelhouders in de activiteit van de onderneming geïnvesteerde vermogen vast te stellen. Door 
de winst hieraan te relateren, brengen wij dit in de door ons genormaliseerde REV’s tot 
uitdrukking. Vervolgens willen wij weten hoe het management in het verleden winsten heeft 
bestemd. Heeft zij alle winst uitgekeerd, dan weten wij dat wij te maken heb met een 
onderneming die niet is gegroeid. 
 
Bij researchinstellingen, maar ook op het internet, zijn winstprognoses te vinden van analisten 
voor beursgenoteerde ondernemingen, vaak voor een periode van één tot drie jaar. Door deze 
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winstprognoses onderling te vergelijken en te koppelen aan het in de activiteit van een 
onderneming geïnvesteerde vermogen, kan inzicht verkregen worden in de voorspelbaarheid van 
de resultaten. Daarnaast willen wij weten of de lange termijn vooruitzichten gunstig zijn 
(‘favorable long term prospects 
’). Gegevens hierover kan men vinden in ‘top down’ benaderingen van markten en bedrijfstakken 
in macro-economische studies van research instellingen en op het internet. Voor de echt lange 
termijn is het interessant kennis te nemen van de ideeën van visionairs.  
 
 

Waardebepaling 
 
Als wij voldoende gegevens verzameld hebben om toekomstige kasstromen van de door ons 
geselecteerde ondernemingen uit te zetten, gaan wij over tot berekening van de waarde van de 
onderneming. De waardeberekening is gebaseerd op de modellen van de professoren Miller en 
Modigliani, en op het Ohlson model. Als wij de waarde van de onderneming berekend hebben, 
bepalen wij subjectief op welk niveau wij een aandeel koopwaardig vinden. Voor ons is een 
aandeel koopwaardig als het bedrag dat wij voor dat aandeel betalen ons een gemiddeld jaarlijks 
rendement van 15% gaat opleveren voor de komende tien jaar. Dit komt neer op een discount 
van iets meer dan 40% op de door ons berekende waarde van het aandeel. Onze koopprijs is dus 
gerelateerd aan de door ons berekende waarde en is volledig subjectief en hangt samen met onze 
kwaliteit als koopman. Daalt de prijs van een aandeel onder de voor ons aanvaardbare koopprijs, 
dan beschouwen wij dit als een mogelijkheid om tegen een nog gunstigere prijs te kopen. In de 
praktijk wordt vaak een deelpositie ingenomen wanneer een aandeel een van tevoren vastgestelde 
prijs bereikt, om bij verdere daling van de prijs verder te kopen. 
 
In het verleden hebben wij de fout gemaakt om bij het bereiken van de voor ons aanvaardbare 
koopprijs zonder meer over te gaan tot aanschaf van betreffend aandeel. Het is verstandig de 
uitdrukking “don’t catch a falling knife” in gedachte te houden. Als een aandeel, en dit geldt ook 
voor een hele markt, eenmaal in een down trend terecht komt, dan doet men er verstandig aan, 
om net als bij een mes, het eerst te laten stuiteren en tot rust te laten komen alvorens het op te 
pakken. 
 
Zoals eerder gesteld, zijn wij geïnteresseerd in ondernemingen met een REV beduidend hoger 
dan 9%, en een hoge of volledige winstinhouding. Wij houden er echter wel rekening mee dat dit 
soort ondernemingen de meer dan gemiddelde winstgevendheid en groei niet voor altijd kan 
vasthouden. De meer dan gemiddelde winstgevendheid trekt concurrentie aan. Bovendien is er 
een tendens dat een onderneming te ‘vet’ wordt als er in ruime mate middelen ter beschikking 
komen. In de waarderingsmodellen wordt daarom ook uitgegaan van beperkte perioden van 
groei. Omdat wij alleen aandelen kopen indien die met een behoorlijke discount (40%) te koop 
zijn, betalen we in feite tussen de drie en vier jaar voor de meer dan gemiddelde winstgevendheid. 
Dat geeft ons een buffer van zes tot zeven jaar bij een te hoge inschatting van winstgevendheid. 
Tegelijkertijd hebben wij het voordeel, dat als wij de periode van meer dan gemiddelde 
winstgevendheid en groei te kort hebben ingeschat dat dan het aandeel meer waard is dan 
berekend. Dit is niet het geval bij ondernemingen met een betrekkelijk lage REV. 
 
 

Kwalitatieve criteria 
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Omdat wij voor onze selectie wensen te beschikken over historische gegevens over een langere 
periode, zullen jonge ondernemingen, of ondernemingen die recent aan de beurs genoteerd zijn, 
buiten onze selectie vallen. Jonge ondernemingen komen overigens meestal in een bull market 
voor een te hoge prijs naar de beurs, waardoor deze ondernemingen alleen al door hun prijs 
buiten onze selectie vallen. Daarbij is het een algemeen patroon dat de koersen van aandelen van 
jonge ondernemingen, die in een bull market naar de beurs zijn gebracht, torenhoog stijgen om 
vervolgens volledig in elkaar te storten. De aandelen zijn dan vaak voor een habbekrats op te 
pikken. Daarna komt er vaak een periode waarin de koersen van de aandelen van deze 
ondernemingen als een feniks uit hun as herrijzen. 
 
Ook ‘turn around’ kandidaten met een mogelijk hoge toekomstige REV vallen buiten onze 
selectie vanwege een historisch lage REV. De praktijk laat overigens zien dat “turn arounds 
seldom turn”. Ondernemingen met mooie historische cijfers die wij niet begrijpen vallen ook 
buiten onze selectie. Een onderneming moet voor ons simpel en gemakkelijk te begrijpen zijn. 
Daarmee bedoelen wij dat wij omzetontwikkeling, kosten, kasstromen, arbeidsrelaties, de 
mogelijkheid om verkoopprijzen aan te passen, en wijze van financiering moeten kunnen 
begrijpen. 
 
Bij belangrijke overnames, gefinancierd middels een aandelenemissie tijdens een bull market, gaan 
wij aan de zijlijn staan. Ten eerste zijn historische gegevens over de overgenomen onderneming 
vaak onvoldoende beschikbaar, maar de praktijk leert ook dat tijdens een bull market vaak te veel 
voor een onderneming betaald wordt, en dat ook te gemakkelijk wordt gedacht over het inpassen 
van de overgenomen onderneming in de bestaande organisatie. 
 
Uit cijfers uit het verleden is af te leiden wat verdiend is op het in de activiteit van de 
onderneming geïnvesteerde vermogen (REV). Uit een hoge REV mag men niet zonder meer de 
kwaliteit van het management afleiden. Er zijn ondernemingen, zoals vliegmaatschappijen die een 
groot deel van hun business kwijt raken als zij eenzijdig hun prijzen verhogen. Een dergelijke 
business kan alleen overleven en een redelijke REV behalen met een kwalitatief hoogwaardig 
management. Dit soort ondernemingen wordt vaak gecategoriseerd als ‘commodity businesses’ of 
prijsvechters. Daarnaast zijn er ondernemingen die nauwelijks business verliezen als zij hun 
prijzen aanpassen om een gewenste winstgevendheid op peil te houden. In de literatuur wordt dit 
soort ondernemingen vaak aangeduid met de term ‘franchises’. Vaak betreft het ondernemingen 
met een sterke merknaam en/of in een markt met een hoge toetredingsdrempel (als een kasteel 
beschermd door een gracht/“moat”). Als je van A naar B wil vliegen zal men zich in de keuze 
van vliegmaatschappij al snel door de prijs van het ticket laten leiden. Daarentegen zal men voor 
het aanschaffen van nieuwe golfclubs, zelfs bij aanmerkelijke prijsverschillen, zich al gauw laten 
leiden door de naam die een bekend merk in de industrie heeft. Een keerzijde van dit type 
onderneming is dat een slecht management, of een management dat niet denkt als een 
eigenaar/aandeelhouder in een “franchise” business langere tijd onopgemerkt kan blijven. Onze 
selectiecriteria leiden ons doorgaans naar ‘franchises’. Daarbij gaan wij bij mooie REV cijfers niet 
automatisch uit van een kundig management dat denkt als een eigenaar/aandeelhouder. Het 
gevaar van een sterke ‘franchise’ is dat een ‘franchise’ juist bij een kwalitatief minder management 
een minder sterke ‘franchise’ kan worden en zelfs na verloop van tijd zich ontwikkelt tot een 
‘commodity business’.  
 
Warren Buffett, waarschijnlijk de meest succesvolle belegger ter wereld, zoekt ondernemingen 
waar het management de onderneming runt alsof: 

 het 100% aandeelhouder is; 
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 de onderneming het enige belang is van het management; én  

 de onderneming de eerste honderd jaar noch verkocht noch overgenomen kan worden. 
 
De belangrijkste taak van het management van een onderneming is het bestemmen van de 
middelen van de onderneming (“the most important management act is allocation of the 
company’s capital”). Groei om de groei met veronachtzaming van de winstgevendheid past niet 
bij een management dat denkt als een eigenaar/aandeelhouder. Het in stand houden van 
activiteiten die structureel een te laag rendement op het geïnvesteerd vermogen opleveren past 
daar evenmin bij. Een management dat denkt als een eigenaar/aandeelhouder volgt niet 
automatisch de gebaande wegen en weet, wat Warren Buffett noemt de ‘institutional imperative’, te 
weerstaan. Dat wil zeggen, het legt zich niet neer bij de natuurlijke weerstand tegen verandering 
van richting zoals iedere instelling kent en het volgt niet klakkeloos de marktleiders in hun waan 
van de dag.  
  
Bij een belangrijke wijziging van het management zijn wij ook geneigd aan de zijlijn te gaan staan. 
Vaak wil het nieuwe management met meer dan een schone lei beginnen, en worden zelfs 
boekverliezen genomen om toekomstige winsten veilig te stellen. Ook zijn wij voorzichtig met 
een management dat zich – al dan niet in navolging van de marktleiders – vooral toelegt op het 
kopen van groei. De ervaring leert dat tijdens een bull market vaak te veel voor een over te 
nemen onderneming betaald wordt, hoe kwistig ook met veronderstelde synergie-effecten wordt 
gestrooid, en dat ook te gemakkelijk wordt gedacht over het inpassen van de overgenomen 
onderneming in de bestaande organisatie. 
 
 

Recapitulatie van onze selectiecriteria 
 
Samenvattend worden de volgende criteria gehanteerd bij de aandelenselectie:  

 Er moeten voldoende historische gegevens (jaarrekeningen) beschikbaar zijn. Ten minste 
over een periode van acht jaar, maar het liefst over tien jaar of meer; 

 Wij moeten de business kunnen begrijpen. “Circle of competence” 

 De onderneming moet consistente bedrijfsresultaten in het verleden laten zien, toekomstige 
resultaten moeten voorspelbaar zijn, en de lange termijn vooruitzichten moeten gunstig zijn; 

 De onderneming moet een hoge “genormaliseerde” Rentabiliteit op het Eigen Vermogen 
(REV) en een hoge autonome groei hebben; 

 De onderneming moet met een redelijke discount te koop zijn; en 

 Het management moet kundig zijn en de mentaliteit hebben van een eigenaar/aandeelhouder 
 
Wij gaan aan de zijlijn staan: 

 bij een beurskoers hoger dan de berekende waarde; 

 bij een belangrijke wijziging van het management, én 

 bij een grote overname tijdens een bull market. 
 
 

Selectieproces in de praktijk 
 
Een belangrijk deel van onze werkzaamheden bestaat uit het gedisciplineerd en emotieloos in 
beeld brengen van genormaliseerde historische gegevens van beursgenoteerde ondernemingen.   
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Bij het selectie- en waarderingsproces wordt als volgt te werk gegaan: 

 Per land wordt via bestaande databases met gerapporteerde cijfers van beursgenoteerde 
ondernemingen een selectie gemaakt van ondernemingen die mogelijk interessant voor ons 
zijn; 

 Na een cijferbeoordeling worden uit deze selectie koopkandidaten gekozen; 

 Van deze koopkandidaten worden jaarrekeningen opgevraagd over de laatste acht tot tien 
jaar; 

 Deze jaarrekeningen worden in een model verwerkt waarbij rubricering en 
waarderingsgrondslagen vergelijkbaar worden gemaakt ( “genormaliseerde cijfers”); 

 Vervolgens wordt aan de hand van de modellen en consensus prognoses de waarde van de 
onderneming berekend; 

 Een aantal keer per dag worden automatisch, aan de hand van koersen en berekende waarde, 
ondernemingen geselecteerd die koop-/verkoopwaardig zijn; 

 Van koopwaardige ondernemingen worden vervolgens kwalitatieve studies gemaakt. De 
waardeberekening wordt zo nodig bijgesteld en er wordt overgegaan tot bezoek en koop van 
de geselecteerde onderneming; 

 Verkoopwaardige ondernemingen worden na toetsing van de berekende waarde verkocht. 
 

Hoofdstuk 3  
 

Beleggingsresultaat 

 
Begin 2004 werd gestart met de vS portefeuille. Sinds juni 2015 berichten wij over de mutaties in 
deze portefeuille in het Financiële Dagblad (de DFT portefeuille). Het gemiddeld aantal 
transacties per jaar bedroeg 3,8.  
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De performance van de portefeuille bedroeg gemiddeld 9,0% per jaar gedurende de periode 
2004-2016 tegenover 2,8% van de AEX. 
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