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Colofon

daar niet naar toe durven. 
Ik heb eerder in een column, 
waarin ik waarschuwde dat 
de overname van ABN Amro 
door Fortis zou uitlopen 
op een drama, vijf redenen 
genoemd waarom banken 
steeds groter willen worden. 
 
Hoe kunnen we het pro-
bleem oplossen? Bos heeft 
zelf al één denkrichting 
gegeven. “Financiële con-
glomeraten hoeven niet zo 
groot te worden”, zei hij 
eerder. Ik hoop dat dit ar-
gument is ingegeven door 
de gedachte dat zo de macht 
van de conglomeraten kan 
worden doorbroken en niet 
met als gedachte dat banken 
too big too fail kunnen wor-
den, met alle zorgen van de 
overheid die daar bij horen. 

Daarnaast moet er meer 
toezicht en voorlichting 
komen. Ook producten bo-
ven € 50.000 moeten onder 
toezicht komen (pas boven 
€ 1.000.000 is het toezicht 
vrij). Als derde moet de 
transparantie worden ver-
groot. De bank heeft vele 
verdienmomenten op een 
klant. 

Zo heeft iemand die belegt 
bij een bank bijvoorbeeld 
de kosten van vermogens-
beheer, de transactiekosten 
van de broker van de bank, 
de kosten van de eigen be-
leggingsproducten. Voor ie-
mand die een verzekerings-

product gekoppeld heeft aan 
beleggen, komt daar nog 
een aantal kostenposten bij. 
 
Dit proces van kostentrans-
parantie is al bezig. Mocht 
dat geen soelaas bieden, dan 
moeten we nog verder gaan, 
koppelbeheer, broker en be-
leggingsproducten los van 
elkaar. Dat is een oud stok-
paardje van me. De beheer-
der moet dan bijvoorbeeld 
als taak krijgen dat hij voor 
de klant de beste broker 
en de beste beleggingspro-
ducten van andere partijen 
zoekt, de zogeheten best 
execution-richtlijnen. Hier-
mee kun je de macht van 
banken op het gebied van 
koppelverkoop doorbreken. 
 
In dit kader is het interessant 
te vermelden dat uit weten-
schappelijk onderzoek (Fi-
nancial Analyst Journal, volu-
me 61, nr.5) blijkt dat de beste 
vermogensbeheerders in de 
VS gespecialiseerde partijen 
zijn die maar enkele disci-
plines nastreven. Bovendien 
blijken die ook vaker niet 
beursgenoteerd te zijn, maar 
in handen van het personeel. 
 
Andere interessante, weten-
schappelijk bewezen invals-
hoeken zijn dat conglome-
raten vaak inefficiënt zijn 
en uit oogpunt van de be-
legger niets toevoegen. Een 
belegger kan namelijk zelf 
spreiden door bijvoorbeeld 
te beleggen in een goede 

broker, bank en vermogens-
beheerder, in plaats van in 
een conglomeraat. Dan blijkt 
de belegger een betere sprei-
ding en op lange termijn 
meer rendement te krijgen. 
 
Als we het zo regelen -kleine-
re partijen, meer toezicht, be-
tere voorlichting, meer trans-
parantie en betere scheiding 
tussen de disciplines, even-
tueel aangevuld met best 
execution-richtlijnen- kan er 
in mijn ogen best aandeel-
houderswaarde gecreëerd 
worden zonder klantwaarde 
te vernietigen. 

Het is allemaal zo ingewik-
keld niet, meneer Bos, al-
leen is het probleem dat 
u nu zelf aandeelhouder 
bent van een grootbank. 

{  H arr   y  G ee  l s

 In  m a x x a  }

Harry Geels is directeur Research 
en partner bij INMAXXA met kan-
toor te Naarden (www.inmaxxa.
nl). Daarnaast is hij uitvoerend 
hoofdredacteur van Technische 
en Kwantitatieve Analyse (TKA). 
De informatie in deze opinie is 
niet bedoeld als individueel beleg-
gingsadvies of als aanbeveling tot 
het doen van bepaalde beleggin-
gen. De standpunten en vooruit-
zichten van Geels geven zijn me-
ning weer in zijn hoedanigheid als 
directeur Research.
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No. s ti  j g er  s  ▲ Koers 02/07 + %

Overzicht gebaseerd op koersen van 10:00 uur

M A R K T O N T W IKK   E LI  N G E N

Voor de AEX stond in de afgelopen dagen de zone tussen circa 250 en 260 punten centraal. Een overtuigende keuze voor een 
opwaartse of neerwaartse uitbraak uit deze range werd echter niet gemaakt. Maar op het niveau van individuele fondsen heeft 
wel een aantal interessante verschuivingen plaatsgevonden. Positieve uitschieter was Draka, terwijl InnoConcepts de zwakste 
broeder onder de Damrakkers was. 								           [  D O O R  D E  R E D A C T I E  ]

No. D A L E R S  ▼ Koers 02/07 - %

Overzicht gebaseerd op koersen van 10:00 uur

	 1	 Draka	 9,59	 20,8 

	 2	 Heijmans	 1,41 	 20,3 

	 3	C SM	                  11,38 	 16,0 

	 4	 Arcadis	 12,29 	 9,2 

	 5	 ProLogis	 2,97 	 8,0 

	 6	 SBM Offshore	 12,90 	 8,0 

	 7	 Wavin	 2,99 	 7,9 

	 8	 Aegon	 4,46 	 7,9 

	 9	 Pharming	 0,59 	 7,5 

	 10	 TNT	 14,49 	 6,8 

	 1	I nnoConcepts	 3,44 	 10,2

	 2	 Océ	 3,50 	 6,9

	 3	U SG People	 7,98 	 3,4

	 4	 Reed Elsevier	 7,73 	 3,1

	 5	 Homburg	                4,50 	 2,4

	 6	M ediq	                8,78 	 2,1

	 7	 Aalberts	                5,49 	 2,0

	 8	 ASMI	              10,62 	 1,9

	 9	 Air France-KLM	                8,90 	 1,6

	 10	I NG	                7,13 	 1,2

Draka in topvorm; InnoConcepts onderuit 

InnoConcepts levert in
InnoConcepts leverde tijdens 

de verslagperiode 10,2% in. Maan-
dag liet InnoConcepts voorbeurs 
weten, voor € 4,8 miljoen nieuwe 
aandelen uit te geven aan Staal-
haven bv. Elk nieuw uit te geven 
aandeel vertegenwoordigt een 
waarde van € 3,86. InnoConcepts 
probeert de balans te versterken 
en liet tevens weten, nieuwe af-
spraken te hebben gemaakt met 
ING over de kredietfaciliteit.  

Océ (-6,9%) maakte donderdag-
morgen voorbeurs tegenvallende 
kwartaalcijfers bekend. Het bedrijf 
biechtte op in Q2 een verlies van 
€ 14,3 miljoen te hebben gereali-
seerd. Een jaar eerder boekte Océ 
in dezelfde periode nog een netto-
winst van € 5,5 miljoen. Hoewel de 
cijfers van Océ over het afgelopen 
kwartaal tegenvielen, meent het 
bedrijf de eigen positie te hebben 
verbeterd: volgens Océ ontwikkel-
de de omzet zich bovengemiddeld 
ten opzichte van sectorgenoten. 

USG People (3,4%) meldde don-
derdag, de bankconvenanten te 

  SBM Offshore krijgt pluim van analisten

hebben verruimd en de schulden 
te zullen verlagen. De verruiming 
van de convenanten resulteert 
in een aangepast het rentetarief 
(bestaand uit het EURIBOR-ta-
rief met een marge). De nieuwe 
marge zal tussen 1,50 en 2,50 
procentpunten komen te liggen. 
Voor de verruiming van de bank-
convenanten lag de marge tus-
sen 0,45 en 0,95 procentpunten. 

Het aandeel Homburg (-2,4%) 
staat al enkele weken onder druk. 
Homburg kondigde recent een 
nieuwe strategische koers aan. Het 
vastgoedfonds liet weten zich ex-
clusief te gaan richten op eigendom 
dat inkomen genereert. Beleggers 
lijken tot dusver niet erg onder de 
indruk te zijn van Homburgs am-
bities en zijn niet blij met het feit 
dat het dividend wordt gepasseerd.

ASMI bevond zich vorige week 
in het overzicht van stijgende fond-
sen. Deze week werd een stapje 
terug gedaan: het bedrijf dat actief 
is binnen de halfgeleiderindustrie 
leverde op de beursvloer 1,9% in.

Draka profiteert van fusiegesprekken
Maandag liet Draka voorbeurs 

weten, fusiegesprekken te voe-
ren met Prysmian. De fusie 
zou via aandelenruil tot stand 
komen, waarna Prysmian als 
vennootschap zou overblijven. 
Volgens Draka bevinden de ge-
sprekken zich nog in een pril 
stadium en is allesbehalve zeker 
dat de fusie daadwerkelijk gerea-
liseerd zal worden. Beleggers rea-
geerden echter zeer enthousiast, 
hetgeen maandag resulteerde in 
intraday koerswinsten van meer 
dan 20%. De koerswinst over de 
gehele verslagweek kwam uit 
op 20,8%. Vanuit het kamp van 
analisten werd wisselend gere-
ageerd op de fusiegesprekken: 
Petercam verhoogde het advies 
voor Draka van hold naar buy. 
Het koersdoel werd verhoogd 
naar € 12,50 van € 9. Martijn den 
Drijver van SNS Securities rea-
geerde minder enthousiast. Den 
Drijver verlaagde het advies voor 
Draka van hold naar reduce, zich 
daarbij afvragend waarom aan-
deelhouders akkoord zouden 
gaan met een fusie die slechts 
een beperkte premie oplevert. 

Claimemissieperikelen druk-
ten de afgelopen maanden het 
sentiment rond Heijmans. Deze 
week kreeg het aandeel ech-
ter de wind in de zeilen. Het 
bouwbedrijf plaatste een ‘6 voor 
1’-claimemissie ter waarde van 
€ 101 miljoen. Optisch daalde 
de koers aanzienlijk, maar de 
gecorrigeerde koerswinst be-
droeg bijna 30%. De opvallende 
koersexplosie werd door markt-
partijen toegeschreven aan 
shortcovering na de claimemis-

sie. Het is een veeg teken dat de 
claimemissie ‘volledig is gega-
randeerd’ door de begeleidende 
banken ING, Rabo en MeesPier-
son. Zeker in deze tijden geven 
banken niet zomaar garanties. 
De vraag is derhalve wat voor 
addertjes onder het gras zit-
ten. Het aandeel en de claims 
leverden in de afgelopen dagen 
weer fors in, maar het aandeel 
stond toch nog steeds 20,3% ho-
ger dan vorige week donderdag.

 
Arcadis maakte vorige week 

bekend Malcolm Pirnie over te 
nemen, waarop het fonds een 
fraaie stijging liet zien. Deze 
week valt Arcadis wederom 
in de prijzen: +9,2%. Jan-Bart 
de Groote, analist bij KBC Se-
curities reageerde positief op 
genoemde overnameplannen 
en verhoogde het koersdoel 
van Arcadis van € 13 naar € 14. 

Ook SBM Offshore mocht zich 
verheugen in positieve aandacht: 
analisten van Bank of America-
Merrill Lynch verhoogden don-
derdagmorgen, kort voor de sa-
menstelling van dit overzicht, 
het advies voor SBM van neutral 
naar buy. Gedurende de ver-
slagweek steeg het aandeel 8%.

TNT (+6,8%) kreeg donder-
dagmorgen eveneens een 
adviesverhoging: Petercam 
verhoogde het advies voor de 
pakketjesbezorger van hold 
naar buy. Daarnaast wist het 
AD donderdag te melden dat 
TNT in de komende twee jaar 
11.000 banen gaat schrap-
pen bij de divisie TNT Post.
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