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Aandelenselectie Duitsland voor 2023 (24 december 2022)

Eind vorig jaar besloten we een punt te zetten achter onze jaarlijkse Franse aandelenselectie.
Daar ons researchuniversum van Franse aandelen toen te beperkt was om een brede en
performante selectie op te kunnen maken, besloten we een punt te zetten achter deze Franse
selectie. In de plaats kwam een Duitse aandelenselectie, met een overwicht aan small caps. Op
de Duitse beurs noteren immers heel veel aantrekkelijke bedrijven in de meest diverse sectoren
en dit met aantrekkelijke waarderingen. Door de initiatieven van Deutsche Borse, Bérse Minchen
en de bank GBC hebben we daarenboven de mogelijkheden om heel wat bedrijfspresentaties live
of via webcast te volgen.

Spijtig genoeg was 2022 geen ideaal small cap jaar. Zo is er beurstechnisch een correlatie
tussen de evolutie van de economische groei en de prestaties van small caps op de beurs.
Aangezien de renteverhogingen en de kostenstijgingen de economische groei sterk drukken, is
het makkelijk om de tegenvallende prestaties van small caps te begrijpen. Dit is ook de reden
waarom we naast de DAX (omvat de 30 grootste Duitse bedrijven) als vergelijkingsindex ook de
SDAX (omvat 50 kleinere Duitse bedrijven).

Logischerwijze merken we een groot verschil in prestatie tussen de Dax en de SDAX. Tegenover
een verlies van 11,5% in de voorbije 12 maanden voor de DAX, staat de SDAX op een verlies
van 27,1%! Onze selectie deed het met een verlies van 15,4% minder slecht dan de SDAX, maar
iets slechter dan de DAX.

Daar we nog steeds in het potentieel geloven van onze selectie behouden we de 5 namen, we
voegen er wel een 6% naam aan toe, met name Friedrich Vorwerk.

Koersevolutie 23/12/21 23/12/22 Ain %
Aumann 14,34 11,54 -19,5%
Clearvise 2,08 2,34 12,5%
LPKF 17,22 10,40 -39,6%
MPH Health Care 20,60 16,00 -22,3%
Technotrans 27,80 25,50 -8,3%
Gemiddelde -15,4%
DAX 15.756 13.941
SDAX 16.294 11.880 27,1%

Aumann (11,54 euro):

Sinds eind 2021 boekt Aumann een sterk herstel van de inkomende orders en met vertraging van
de omzet. Na 9 maanden in 2022 was er 31,8% omzetgroei, het orderboek staat 49% hoger.
Zoals verwacht verbeterde de operationele gang van zaken sterk, maar tot dusver is de impact
ervan op de koers nog beperkt. Dit heeft een heel aantrekkelijke waardering tot gevolg en dat is
ook de reden waarom we het aandeel behouden in onze selectie voor 2023. Op basis van de
winstschattingen voor 2023 noteert Aumann met een EV/EBITDA van slechts 5, de
koers/winstverhouding voor volgend jaar bedraagt 16,6. De verrekening van de winstschattingen
voor 2024 levert een koers/winst op van slechts 9,9. Ook nuttig om weten is dat de geschatte
cashpositie eind 2022 goed is voor 45% van de beurswaarde!
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Clearvise (2,34 euro): op jaarbasis is de koerswinst van het aandeel heel beperkt gebleven, wat
niet belet dat beleggers hebben kunnen gebruik maken koersen tot bijna 3 euro om deels of
volledig winst te nemen. Doorheen het jaar verhoogde het driemaal de winstverwachtingen voor
2022 als gevolg van de hoge elektriciteitsprijzen. De terugval van die elektriciteitsprijzen had ook
een lagere koers tot gevolg en die zou er voor kunnen zorgen dat de winst in 2023 wat lager
uitvalt dan in 2022. De begin december doorgevoerde kapitaalverhoging had ook wat koersdruk
tot gevolg. Op basis van de schattingen voor 2023 noteert het aandeel met een EV/EBITDA van
9,1, hoger dan de 7,7 voor 2022 (door verrekening van een lagere winst per aandeel). Dan is er
ook de problematiek van de geplande fusie met Pacifico Renewables Yield. Hoe het daarmee
staat, is vandaag niet volledig duidelijk. Niettemin behouden we het aandeel in onze selectie voor
2023.

Friedrich Vorwerk (21 euro): door de heel goede vooruitzichten voor dit bedrijf, konden we niet
laten het aandeel aan onze selectie voor 2023 toe te voegen. Door wat mindere halfjaarcijfers,
een gevolg van de opstart van enkele nieuwe werven en wat hoger dan voorziene kosten, liet de
beurskoers het in de tweede helft van 2022 wat afweten, na een goede prestatie in de eerste
jaarhelft. Dankzij het goed gevuld orderboek gaan we er van uit dat het bedrijf en dus het aandeel
een goed 2023 tegemoet gaat. Het aandeel noteert met een EV/EBITDA van slechts 5,5 op de
verwachtingen voor 2023, de netto cash is goed voor 12% van de beurswaarde. Een update is
beschikbaar op onze website.

LPKF (10,40 euro): is een grote belofte in industrieel Duitsland en bleef ook de belofte in 2022.
Maar geleidelijk aan worden de hoge verwachtingen omgezet in bestellingen en omzet. Zo lag de
omzet na 6 maanden in 2022 53% hoger dan het jaar voordien (het laagste punt in de cyclus), in
het derde kwartaal was er 31% omzetgroei waardoor de groei na 9 maanden uitkwam op 44%.
Voor het volledige jaar 2022 verwacht het bedrijf een omzet tussen 117 en 127 miljoen euro, een
groei van zo’'n 30%. De analistenschattingen voor 2023 en 2024 staan op 150 en 200 miljoen
euro. Door de aantrekkelijke en de goede vooruitzichten behouden we het aandeel in onze
selectie voor 2023.

Voor meer achtergrond verwijzen we naar de update van augustus 2022 en het verslag van het
Eigenkapitalforum (dec. '22) op onze website.

MPH Health Care (16 euro): deze mini-holding volgen we al bijna 3 jaar op, vooral als indirecte
belegging in de keten van schoonheidscentra M1 Kliniken. Deze keten werd sterk getroffen door
de corona-lockdowns in 2020 en kon een beperkt herstel realiseren in 2021. 2022 kondigde zich
beter aan, alvast voor de schoonheidsklinieken van M1 Kliniken zelf. De ingebrachte activiteiten
van het beursgenoteerde Haemato deden het in 2022 wat minder na hun sterke prestaties in
2021. De vooruitzichten voor 2023 blijven goed M1 Kliniken en daar zou de koers van MPH
Health Care moeten van kunnen profiteren. We merken wel op dat de koers van M1 Kliniken van
midden oktober tot nu verdubbeld is zonder aanwijsbaar nieuws, een deel van die stijging ging
voorbije aan MPH Health Care, waardoor de discount tegenover de intrinsiecke waarde opgelopen
is tot 64%. Eind 2021 was dat 53%. We behouden het aandeel in onze selectie.

We plannen eerstdaags een nieuwe update voor onze website.
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Technotrans (25,50 euro): dit industrieel bedrijf actief in koeltechnologie, publiceerde relatief
goede resultaten doorheen 2022, in het derde kwartaal noteerde het zelfs een mooie versnelling
van de omzetgroei (zie update op onze site). Spijtig genoeg waren de goede resultaten niet in
staat om het jaar met een positieve koersevolutie af te sluiten. Voor 2023 mag uitgegaan van een
omzetgroei van iets minder dan 10% en een winstgroei van meer dan 10%. We behouden het
aandeel in onze selectie.
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Overzicht selectie en performance van 2014

Koersevolutie 27112113 | 24/12/14 Ain %
Alstom 26,27 26,80 2,0%
Akka Technologies 22,80 28,47 24,9%
Thales 46,00 45,13 -1,9%
Total 44,50 43,49 -2,3%
Ubisoft 10,15 15,26 50,3%
Gemiddelde 14,6%

[CAC-40 | 4.277,65[ 4.295,85

Overzicht selectie en performance van 2015

Koersevolutie 24/12/14| 31/12/15 Ain%
Alstom 26,80 28,16 5,1%
Crédit Agricole 10,81 10,88 0,6%
Faiveley 47,42 95,46 101,3%
Technip 50,01 45,73 -8,6%
Thales 45,13 69,10 53,1%

Gemiddelde 30,3%
[CAC-40 | 4.295,85[ 4.673,06

Overzicht selectie en performance van 2016

Koersevolutie 31/12/15| 16/12/16 Ain%
Ausy 48,50 54,90 13,2%
Coface 9,34 6,10 -34,7%
Crédit Agricole 10,88 11,90 9,4%
Saft 28,09 36,50 29,9%
Technip 47,53 66,58 40,1%
Gemiddelde 11,6%

[CAC-40 | 4.673,06| 4.833,27
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Overzicht selectie en performance van 2017

Koersevolutie 16/12/16 | 29/12/17 Ain%
Carrefour 22,77 18,04 -20,8%
Coface 6,10 8,91 46,1%
Crédit Agricole 11,90 13,80 16,0%
Fleury Michon 59,50 46,97 -21,1%
Haulotte Groupe 13,21 16,13 22,1%

Gemiddelde 8,5%
[CAC-40 | 4.833,27| 5.312,56

Overzicht selectie en performance van 2018

Koersevolutie 29/12/17| 28/12/18 Ain%
Carrefour 18,04 14,82 -17,8%
Coface 8,91 7,71 -13,5%
Figéac Aero 18,89 10,86 -42.5%
Fleury Michon 46,97 38,00 -19,1%
Haulotte Groupe 16,13 8,74 -45,8%

Gemiddelde -27,7%
[CAC-40 | 5.312,56| 4.678,74

Overzicht selectie en performance van 2019

Koersevolutie 28/12/18| 24/12/19 Ain%
Albioma 18,60 26,40 41,9%
Coface 7,71 10,68 38,5%
Eiffage 72,12 102,05 41,5%
Fleury Michon 38,00 29,50 -22,4%
Suez 11,48 13,71 19,4%

Gemiddelde 23,8%
[CAC-40 | 4.678,74| 6.029,55
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Overzicht selectie en performance van 2020

Koersevolutie 24/12/19| 26/12/20 Ain %
Coface 10,68 8,60 -19,5%
Eiffage 102,05 78,52 -23,1%
Engie 14,62 12,60 -13,8%
Fleury Michon 29,50 25,60 -13,2%
Soc. Bains de Mer Monaco 57,00 68,00 19,3%
Gemiddelde

[CAC-40

| 6.029,55| 5.522,01

Overzicht selectie en performance van 2021

i -10,1%

Koersevolutie 26/12/20 23/12/21 Ain %
Altarea 139,00 157,80 13,5%
Eiffage 78,52 88,50 12,7%
Engie 12,60 12,89 2,3%
Fleury Michon 25,60 23,30 9,0%
Paref 62,00 48,40 -21,9%
Gemiddelde -0,5%
[CAC40 |  5.522,01] 7.090,00
Overzicht selectie en performance van 2022
Koersevolutie 23/12/21 23/12/22 Ain %
Aumann 14,34 11,54 -19,5%
Clearvise 2,08 2,34 12,5%
LPKF 17,22 10,40 -39,6%
MPH Health Care 20,60 16,00 -22,3%
Technotrans 27,80 25,50 -8,3%
Gemiddelde -15,4%
DAX 15.756 13.941
SDAX 16.294 11.880 27,1%
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