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Selectie Belgische aandelen voor 2023: update (24 maart 2023) 
 
Na bijna 3 maanden in 2023, is het de gelegenheid om een stand van zaken op te zaken m.b.t. 
onze selectie van Belgische aandelen van dit jaar. We waren benieuwd naar onze prestatie en 
hoopten dat we de tegenvallende prestatie van 2022 (6% slechter dan de Bel20) voor een deel 
konden goedmaken.  
En ja, onze selectie van 6 aandelen heeft het tot dusver beter gedaan dan de Bel-20, meer bepaald 
9,4% beter. We hebben natuurlijk veel te danken aan het sterke koersherstel van X-Fab, een mooi 
herstel na de tegenvallende en niet gerechtvaardigde koersontwikkelingen van 2022.  
We overlopen de 6 aandelen beknopt.   
 

 
 
 
Atenor (46 euro): met een resultaat quasi in evenwicht zette de vastgoedontwikkelaar een 
tegenvallende prestatie neer in 2022. Niet echt onverwacht, gelet op de sterke rentestijgingen vorig 
jaar en het verlammend effect ervan op de vastgoedmarkt. De reden waarom we toch het aandeel 
hadden opgenomen in onze lijst voor 2023, was het gevolg van de licht hoopgevende commentaren 
van de CEO op de analistenvergadering van september 2022 en in 2 gesprekken later face-to-
face. Meer bepaald zag de CEO de afronding van enkele mooie transacties in de loop van de 
eerste helft van 2023. Op de recentste analistenvergadering zwakte hij dit af, met andere woorden 
links en rechts treden er vertragingen op. Zo moet de aangepaste bouwvergunning van een 
belangrijk Brussels project ten laatste in september 2023 goedgekeurd worden, om de deal nog 
voor eind 2023 af te kunnen ronden. Door die vertragingen zijn we vandaag niet gehaast om het 
aandeel, zelfs aan de huidige lage koersen, op te pikken. We blijven langs de zijlijn staan. Onze 
spelregels van deze aandelenselectie voorzien dat we de geselecteerde aandelen tot het einde 
van het jaar behouden.  
 
EVS (22,15 euro): de gepubliceerde cijfers over 2022 lagen grosso modo in de lijn der 
verwachtingen, belangrijker was dat de gang van zaken richting 2023 geleidelijk blijft verbeteren. 
Spijtig genoeg verkiest de markt af te wachten. Ondertussen noteert het aandeel wel aan een heel 
aantrekkelijke waardering, met name een koers/winstverhouding van 10,8 op de schattingen voor 
2023 en een cash-flowrendement van 6,5%. Daarnaast bestaat 10% van de beurswaarde uit cash.  
 
Greenyard (6,35 euro): heeft een gebroken boekjaar (van 1 april tot 30 maart) en publiceerde 
daarom geen uitgebreide cijfers. Wel was er een update over de eerste 9 maanden. Die toonden 
een zekere omzetgroei, vooral door prijsstijgingen. De vraag die zich stelt, is hoe de rendabiliteit 
evolueert. We wachten dus af. Ondertussen blijft het aandeel wel heel aantrekkelijk gewaardeerd 
op basis van de gemiddelde analistenverwachtingen voor dit en volgend boekjaar.  

Koersevolutie 27/12/22 23/03/23 Δ in %
Atenor 47,90 46,00 -4,0%
EVS 21,70 22,15 2,1%
Greenyard 6,16 6,35 3,1%
Kinepolis 39,18 43,36 10,7%
Sipef 58,30 59,60 2,2%
X-Fab 6,61 8,76 32,5%

Gemiddelde 7,8%
Bel-20 3.717,7 3.657,7 -1,6%
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Kinepolis (97,80 euro): het einde van de verplichte coronasluitingen ligt achter ons en dat liet 
Kinepolis toe om in 2022 een sterk verbeterd resultaat te realiseren (EBITDA x2 en winst van -25,4 
naar 27,7 miljoen euro). Maar 2022 was nog geen optimaal jaar, omdat er in januari in Nederland 
en het Canadese Ontario nog sluitingen waren, daarenboven was het filmaanbod nog ondermaats. 
Dat belette Kinepolis niet om de rendabiliteit per bezoeker al gevoelig te verbeteren en dit laat het 
beste vermoeden voor 2023 en erna.  
 
 
Sipef (59,60 euro): zoals verwacht publiceerde Sipef heel goede cijfers over 2022: de recurrente 
winst steeg 32% door een combinatie van hogere prijzen (+12,5%) en hogere productievolumes 
(+5,1%). Hierdoor werd de netto schuldpositie van 49,2 miljoen USD omgezet in een netto 
cashpositie van 0,1 miljoen USD. De koers reageerde licht positief, feit is waarschijnlijk dat de blik 
al gericht wordt op 2023 dat gekenmerkt wordt door lagere palmolieprijzen. Tegenover een winst 
per aandeel van 10,4 USD in 2022, is een terugval richting 7 USD mogelijk. Maar dan nog noteert 
het aandeel heel goedkoop, zeker gelet op de netto cashpositie. Het aandeel blijft aantrekkelijk.  
 
 
X-Fab (8,76 euro): zoals hoger vermeld zijn we heel tevreden met de koersstijging van X-Fab, het 
betreft enigszins een correctie op de te sterke daling die in 2022 plaats gevonden heeft. De markt 
focuste in 2022 teveel op de problemen in bepaalde segmenten van de chipsmarkt en ging duidelijk 
voorbij aan de goede fundamentals van X-Fab. Zo steeg de omzet met 12,4% in 2022. Voor het 
eerste kwartaal van 2023 wordt een stijging van 15% verwacht tegenover het vierde kwartaal van 
2022. De goede gang van zaken zal zich dus verder zetten in 2023.  
 
 
 

Gert De Mesure 

 

 

 

 

 
(zie volgende bladzijden voor overzicht vorige jaarselecties)  
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Overzicht vorige jaarselecties 
 
2022 

 
 

2021 

 

 
2020 

 
 

Koersevolutie 24/12/21 27/12/22 Δ in %
Atenor 53,80 47,90 -11,0%
Greenyard 9,99 6,16 -38,3%
Sipef 57,10 58,30 2,1%
Ter Beke 119,00 85,00 -28,6%
Van de Velde 33,30 30,45 -8,6%
X-Fab 9,14 6,61 -27,7%

Gemiddelde -18,7%
Bel-20 4.264,7 3.717,7 -12,8%

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%
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2019 

 
 

 
2018 

 
 

 

2017 

 
 

 

 

 

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%

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%
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2016 

 
 

 

2015 

 

 
2014 

 

 
 
 
 

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%

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%
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2013 
 

 
 

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%


