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Selectie Belgische aandelen voor 2022: update (10 juli 2022) 
 
Na iets meer dan 6 maanden in 2022, is het de gelegenheid om een stand van zaken op te zaken 
m.b.t. onze selectie van Belgische aandelen van dit jaar. En zoals verwacht worden we tot dusver 
met rode cijfers geconfronteerd. Onze selectie van 6 aandelen doet het iets minder slecht dan de 
Bel-20 maar staat toch op een verlies van 9%. Onderliggend maken we ons weinig zorgen naar 
deze 6 bedrijven toe, we denken dat het nog steeds goed zit op fundamenteel vlak. Hierna 
bespreken we beknopt deze 6 bedrijven  
Beleggers die hun gading niet vinden bij deze 6 bedrijven, kunnen we nog Kinepolis en EVS 
aanbevelen.  
 
 

 
 
 
 
Atenor (51,80 euro): over 2021 publiceerde Atenor goede resultaten (+41% tot 5,66 euro per 
aandeel), maar het had natuurlijk nog wat meer mogen zijn. Wat 2022 betreft, verwacht het 
management een eerste bijdrage uit landen zoals Duitsland, Frankrijk en Portugal, naast bijdrage 
uit de meer traditionele landen België, Hongarije en Luxemburg. Vanuit een bottom-up benadering 
maken we ons weinig zorgen, maar een top-down benadering brengt wat druk met zich. Zo 
presteren kleinere aandelen minder goed bij een economische groeivertraging, terwijl 
vastgoedontwikkelaars laat-cyclisch zijn. De problematiek van hogere bouwkosten speelt evenmin 
in het voordeel van de sector. Feit is dat bij de lopende projecten zich niet onmiddellijk problemen 
aandienen, voor nieuwere projecten zal er meer gerekend moeten worden. Meer specifiek naar 
kantoren toe zijn we ook van oordeel dat de vraag hoog zal blijven, ongeacht de marktomgeving. 
Er is immers in heel Europa een tekort aan graad A – kantoorgebouwen. We blijven positief naar 
Atenor toe.  
 
 
Greenyard (8,82 euro): na de interne en externe problemen in 2018 en 2019 kon de groep in de 
boekjaren  2019/20 en 2020/21 door rationaliseringen, partnerships met grote klanten en het 
uitwerken van operationele efficiëntiemaatregelen een belangrijke turnaround realiseren. In het net 
afgelopen boekjaar 2021/22 zette de verbetering zich verder, maar minder spectaculair. De 
aangepaste EBITDA steeg 6,1% en niet onbelangrijk, de netto financiële schuld daalde verder. De 
EV/EBITDA op basis van de verwachtingen voor 2022/23 bedraagt slechts 4,9 en hiermee is 
Greenyard een van de goedkoopste aandelen op Euronext Brussel.  
 
 

Koersevolutie 24/12/21 8/07/22 Δ in %
Atenor 53,80 51,80 -3,7%
Greenyard 9,99 8,82 -11,7%
Sipef 57,10 59,60 4,4%
Ter Beke 119,00 97,80 -17,8%
Van de Velde 33,30 34,60 3,9%
X-Fab 9,14 6,46 -29,3%

Gemiddelde -9,0%
Bel-20 4.264,7 3.785,5 -11,2%
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Sipef (59,60 euro): de fundamentals voor Sipef evolueren heel gunstig, daar bestaat niet de minste 
twijfel over. Alhoewel, in het eerste kwartaal viel de productie van palmolie 7% lager uit door 
tegenvallende weersomstandigheden. Het management is er niettemin van overtuigd dat op 
jaarbasis de productie met 4% zal stijgen. Wat de verkoopprijzen betreft, zit het ook heel goed. Op 
datum van april had de groep al 44% van zijn geschatte jaarproductie verkocht aan 1.378 USD/ton, 
een jaar eerder was dat 47% aan 899 USD/ton. In mei/juni schommelde de prijs rond 1.500 
USD/ton, vandaag is dat 1.200 USD/ton.  
Op basis van de gemiddelde analistenschatting (onbekend met welke palmolieprijs rekening werd 
gehouden) bedraagt de koers/winstverhouding voor 2022 7,4. De koers houdt duidelijk rekening 
met een daling van de palmolieprijs. 
 
 
Ter Beke (97,80 euro): na de sterke tweede jaarhelft van 2020 hadden we gehoopt dat de 
verbetering zich zou doorzetten in 2021 en zelfs 2022. In 2021 was er onderliggend een mooie 
stijging van het resultaat, maar dit kreeg niet de juiste aandacht omdat er ook uitzonderlijke kosten 
waren m.b.t. de verkoop van een Luxemburgse verzekeringscaptive. Begin 2022 werd dan bekend 
gemaakt dat er problemen waren bij de prijsonderhandelingen met een belangrijke klant (niet 
bevestigd Lidl) voor pastagerechten. Die klant verzette zich tegen hogere prijzen.  
Maar veel belangrijker voor ons is de geplande overname van Imperial/Stegeman. Spijtig genoeg 
blijft dit dossier aanslepen en verkreeg Ter Beke nog geen toelating van de concurrentie-
authoriteiten. Door dat tegenvallende nieuws noteert de koers dit jaar 17% lager, in lijn met de rest 
van de markt.  We gaan niettemin uit van een positieve afloop, we blijven het aandeel Ter Beke 
aantrekkelijk vinden.  
 
 
Van de Velde (34,60 euro): na de goede cijfers van de eerste jaarhelft in 2021, verliep de tweede 
jaarhelft ook heel goed voor Van de Velde. De goede vooruitzichten lieten de koers toe om bijna 
op 40 euro uit te komen, maar dat hoge niveau kon niet gehandhaafd blijven. Sinds begin mei gleed 
de koers af naar het huidige niveau. Het aandeel blijft aantrekkelijk.  
 
 
X-Fab (6,46 euro): de koersevolutie van X-Fab dit jaar is heel tegenvallend. De markt gaat volledig 
voorbij aan de goede vooruitzichten die het management schetste voor 2022. Verrekend in een 
conservatieve DCF leveren die vooruitzichten een koersdoel van 12 euro op! Het is duidelijk dat de 
markt een sterke groeivertraging anticipeert en/of teveel kijkt naar de evolutie van technologie-
aandelen. Recent kondigde Micron een vraagvertraging van zijn chips aan (met opnieuw koersdruk 
voor X-Fab tot gevolg), maar deze groep is minder actief in chips voor automobieltoepassingen. 
Feit is dat de orderboeken bij de automobielproducenten nog heel goed gevuld zijn, zodat we niet 
onmiddellijk een vraagvertraging bij X-Fab verwachten, zodat het jaarobjectief (omzet 770 miljoen 
USD en EBITDA-marge van 23%) zeker mogelijk blijft.  
 
 

Gert De Mesure 

 
(zie volgende bladzijden voor overzicht vorige jaarselecties)  
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Overzicht vorige jaarselecties 
 

2021 

 

 
2020 

 
 

2019 

 
 

 

Koersevolutie 23/12/20 24/12/21 Δ in %
Greenyard 5,95 9,99 67,9%
Ontex 10,60 6,65 -37,3%
Resilux 143,00 228,00 59,4%
Sipef 42,70 57,10 33,7%
Ter Beke 109,00 119,00 9,2%
X-Fab 4,76 9,14 92,0%

Gemiddelde 37,5%
Bel-20 3.634,5 4.264,7 17,3%

Koersevolutie 26/12/19 23/12/20 Δ in %
Ontex 18,00 10,60 -41,1%
Resilux 144,00 143,00 -0,7%
Sioen 22,55 22,10 -2,0%
Sipef 52,80 42,70 -19,1%
Ter Beke 105,50 109,00 3,3%
X-Fab 4,20 4,76 13,3%

Gemiddelde -7,7%
Bel-20 3.992,1 3.634,5 -9,0%

Koersevolutie 21/12/18 26/12/19 Δ in %
Banimmo 3,53 3,45 -2,3%
Bekaert 20,26 26,36 30,1%
Global Graphics 4,22 3,51 -16,8%
Ontex 16,55 18,00 8,8%
Resilux 121,00 144,00 19,0%
Ter Beke 121,00 105,50 -12,8%

Gemiddelde 4,3%
Bel-20 3.241,0 3.992,1 23,2%
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2018 

 
 

2017 

 
 

2016 

 
 

 

 

 

 

Koersevolutie 29/12/17 21/12/18 Δ in %
Banimmo 3,26 3,53 8,3%
Bekaert 36,45 20,26 -44,4%
Global Graphics 2,73 4,22 54,6%
Ontex 27,58 16,55 -40,0%
RealDolmen 26,97 37,00 37,2%
Resilux 143,80 121,00 -15,9%

Gemiddelde 0,0%
Bel-20 3.977,9 3.241,0 -18,5%

Koersevolutie 22/12/16 29/12/17 Δ in %
Banimmo 3,95 3,26 -17,5%
Fagron 9,65 11,42 18,3%
Global Graphics 3,19 2,73 -14,4%
Ontex 27,04 27,58 2,0%
RealDolmen 24,00 26,97 12,4%
Resilux 153,50 143,80 -6,3%

Gemiddelde -0,9%
Bel-20 3.596,9 3.977,9 10,6%

Koersevolutie 31/12/15 22/12/16 Δ in %
Barco 61,60 78,97 28,2%
Euronav 12,68 7,46 -41,2%
Exmar 9,96 7,26 -27,1%
Global Graphics 2,32 3,19 37,5%
RealDolmen 17,90 24,00 34,1%
Resilux 143,60 153,50 6,9%

Gemiddelde 6,4%
Bel-20 3.700,3 3.596,9 -2,8%
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2015 

 

 
2014 

 

 
2013 
 

 
 

Koersevolutie 19/12/14 31/12/15 Δ in %
Arseus/Fagron 32,76 7,06 -78,4%
Banimmo 7,00 7,07 1,0%
Euronav 10,30 12,68 23,1%
Global Graphics 1,70 2,32 36,5%
RealDolmen 16,53 17,90 8,3%
Resilux 106,50 143,60 34,8%

Gemiddelde 4,2%
Bel-20 3.278,7 3.700,3 12,9%

Koersevolutie 25/12/13 19/12/14 Δ in %
Barco 55,90 57,00 2,0%
Delhaize 43,79 59,39 35,6%
Euronav 7,34 10,3 40,3%
Global Graphics 1,27 1,70 33,9%
RealDolmen 19,70 16,53 -16,1%
Resilux 93,40 106,50 14,0%

Gemiddelde 18,3%
Bel-20 2.899,4 3.278,7 13,1%

Koersevolutie 7/12/12 24/12/13 Δ in %
Barco 54,60 55,90 2,4%
Delhaize 28,50 43,79 53,6%
Global Graphics 1,19 1,27 6,7%
Miko 50,75 64,00 26,1%
RealDolmen 16,50 19,70 19,4%
Resilux 49,97 93,40 86,9%

Gemiddelde 32,5%
Bel-20 2.424 2.899 19,6%


