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Beleggen
DE DAG IN 2 MINUTEN

Zweedse kroon piekt

De Zweedse kroon bereikte giste-
ren zijn hoogste peil tegenover
de euro sinds 2000. De economie
groeide in het tweede kwartaal
met 1,4 procent in Zweden, veel
meer dan verwacht.

Buitenlands kapitaal
welkom in China
China laat meer internationale in-
vesteerders toe op zijn obligatie-
markt en biedt ook hoger renten-
de bedrijfsobligaties te koop aan.
Institutionele beleggers kunnen
voortaan obligaties van Chinese
kmo’s kopen. Die brengen meest-
al meer op dan schuldpapier van
bedrijven die op de Chinese beurs
noteren. Het toegelaten bedrag is
te klein om echt een impact te
hebben op de Chinese obligatie-
markt, maar toont wel aan hoe de
tweede economie ter wereld ge-
staag werkt aan de ontwikkeling
van haar kapitaalmarkten.

‘Bad bank’ Fortis pakt
Goldman Sachs aan
Royal Park Investments (RPI), het
vehikel waarin een aantal pro-
bleemkredieten van de vroegere
Fortis Bank zijn geparkeerd, eist
3,3 miljard dollar (2,4 miljard euro)
van Goldman Sachs en andere
grootbanken. Die zouden mislei-
dende info hebben gegeven over
een aantal probleemkredieten die
RPI in portefeuille heeft. Daardoor
leed de ‘bad bank’ van Fortis
meer verlies dan voorzien. De an-
dere banken die RPI voor de rech-
ter sleept zijn JPMorgan, Merrill
Lynch, Deutsche Bank en Credit
Suisse.

Duurdere kerosine en geen optie
om de ticketprijzen te verhogen.
Dat zijn de verklaringen die de
luchtvaartmaatschappij Ryanair
aanhaalt voor de winstdaling
met 29 procent die ze boekte
in het eerste kwartaal.
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20
weken dat ECB stilzit

De Europese Centrale Bank kocht
vorige week geen obligaties om
de zwakke eurolanden te steu-
nen. Dat was waarschijnlijk de
laatste keer. ECB-voorzitter Mario
Draghi hintte vorige week op een
hervatting van de inkopen.
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(omgekeerde schaal) De rentevergadering

van de ECB donder-
dag zal de beurs-
maand augustus
maken of kraken.

KBC-ECONOOM
KOEN DE LEUS

PIETER SUY

Wat is financier Albert Frère van plan
met GBL? Beleggers stellen zich die
vraag al sinds de Waalse miljardair
in 2011 zijn andere spilholding, NPM,
van de beurs haalde en sinds de ma-
nagementwissel van begin dit jaar.
Toen kwamen schoonzoon Ian Gal-
lienne en Gérard Lamarche aan het
roer van de Bel20’er te staan.

Drie maanden ver in hun duo-
baan hebben de twee cogedelegeerd
bestuurders de holding de facto
schuldenvrij gemaakt. GBL klokte de
eerste jaarhelft af met een nettokas-
positie van 66 miljoen euro. Ter ver-
gelijking: in dezelfde periode vorig
jaar torste de holding een netto-
schuld van 806 miljoen euro.

‘Dat de situatie keerde, is te danken
aan de twee grote operaties die we in
maart hebben doorgevoerd’, leggen
Lamarche en Gallienne uit. ‘We ver-

kochten toen zowel ons volledige be-
lang in de chemiegroep Arkema als
een kwart van onze participatie in de
drankengroep Pernod Ricard. Daar-
door is de nettoschuldpositie van GBL
positief geworden’, luidt het.

De lenteschoonmaak leverde GBL
932 miljoen euro op, wat meteen ver-
klaart waarom de holding haar half-

jaarwinst met 71 procent zag stijgen
tot 712 miljoen euro. Een indrukwek-
kende klim, maar GBL wist de aande-
len in Arkema en Pernod Ricard dan
ook op een uitstekend moment van
de hand te doen. Toen de holding
middenmaarthaarPernod-belangaf-
bouwde, had het aandeel in de dran-
kengroep net een recordpeil bereikt.

Sindsdien is het aandeel nog met
een goede 7 procent de hoogte inge-
gaan. Mogen beleggers zich aan een
nieuwe verkoop verwachten? ‘Dat is
op dit moment helemaal niet aan de
orde’, stellen Lamarche en Gallienne.
‘De gedeeltelijke verkoop had vooral
te maken met onze schuldafbouw.
We zijn nog altijd erg tevreden over

de gang van zaken bij Pernod Ricard.
Het aandeel blijft ook stijgen: we
gaan dus niet verkopen. Trouwens,
ook de andere aandelen die we in
portefeuille hebben, zien we op ter-
mijn nog meer waarde opleveren.’

Ondanks het zwakkere economi-
sche klimaat bleven de belangen van
GBL in onder andere Pernod Ricard
(7,5% ) en de energiegroepen Total
(4%) en GDF Suez (5%) een vrij stabie-
le dividendenstroom opleveren in de
eerste jaarhelft. Dat GBL toch 5 pro-
cent minder geld in kas kreeg ten op-
zichte van de eerste jaarhelft van
2011, heeft er vooral mee te maken
dat de bouwgroep Lafarge flink in
haar dividend sneed. GBL heeft een
belang van 21 procent in Lafarge.

‘Die stabiele inkomstenstroom
bewijst dat GBL de economische ma-
laise goed doorstaat’, besluiten La-
marche en Gallienne.

Geeft die gezonde financiële
startpositie GBL nu meer vuurkracht
om zich een dynamischer profiel
aan te meten? Veel beleggers be-
schouwen GBL immers als een gi-
gantisch beleggingsfonds dat op de
Brusselse beurs noteert. Een fonds
dat weliswaar noteert met een aan-
trekkelijke korting van om en bij
29 procent ten opzichte van zijn in-
trinsieke waarde. Maar heel wat aan-
deelhouders beginnen zich af te vra-
gen wanneer GBL nog eens een over-
name zal doen. Biedt de huidige
malaise op de markten dan geen
opportuniteiten?

‘Toch wel: er zijn tegenwoordig
tal van bedrijven die nood hebben
aan extra financiering’, zeggen La-
marche en Gallienne. ‘En we zijn nu
inderdaad in staat in gang te schie-
ten als we dat zouden willen. We
hebben een vijf- à tiental bedrijven
in het vizier, waarvan er twee niet op
de beurs staan. Maar dit is niet het
ideale moment om op het gaspedaal
te duwen. Het economische klimaat
is nog veel te onzeker.’

‘Er is nog te veel onzekerheid om nu te investeren’
De holding GBL heeft de handen
vrij om te investeren en boven-
dien zijn er koopjes te doen,
geven toplui Gérard Lamarche
en Ian Gallienne toe. Maar het
klimaat is veel te onzeker om
volop het gaspedaal in te duwen.

Gérard Lamarche, cogedelegeerd bestuurder van GBL. © IMAGE GLOBE
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Vakbondslui protesteren aan de hoofdzetel van de Griekse centrale bank tegen de overname van
gezonde delen van de financiële groep ATEbank, die in vereffening is, door Piraeus Bank. Zij
vrezen dat de staat grote verliezen zal lijden doordat ze met de slechte delen blijft zitten. © AFP

Grieken lusten slechte bankkruimels niet

WOUTER VERVENNE

De betaling is een erfenis van de
Tweede Wereldoorlog. Een oude
schuld van 34 miljard frank (843
miljoen euro) van de Belgische staat
aan de Nationale Bank werd in 1991
omgezet in verhandelbare obliga-
ties. Die omzetting verhoogde de
rentelasten van de staat en daarom
betaalt de Nationale Bank sindsdien
een compensatie van 24,4 miljoen
euro per jaar.

Maar de Nationale Bank zei eind
mei op de algemene vergadering
dat de grondslag voor de betaling
achterhaald is door de nieuwe re-
gels voor de winstverdeling. Private
aandeelhouders drongen er bij gou-
verneur Luc Coene op aan de beta-
ling stop te zetten. Zij hopen dat ze
daardoor een hoger dividend zullen
krijgen. Coene beloofde een brief te
schrijven aan minister van Finan-
ciën Steven Vanackere (CD&V).

Vanackere is bereid de betaling te
schrappen. ‘Dit lijkt me achterhaal-
de wetgeving die we kunnen beëin-
digen, temeer omdat de financiële
weerslag voor de staat eigenlijk nihil
is’, zegt hij in antwoord op een par-
lementaire vraag van Luk Van Biesen
(Open VLD). De minister wil na
de vakantie een wetsontwerp indie-
nen om de jaarlijkse betaling van
24,4 miljoen stop te zetten.

De wetswijziging zal slechts
beperkte gevolgen hebben voor de

overheid en de private aandeelhou-
ders van de Nationale Bank. De ver-
mindering van de kosten met 24,4
miljoen zal na verrekening van de
vennootschapsbelasting de winst
van de Nationale Bank met 22,5 mil-
joen doen stijgen. Daarvan gaat
zowat twee derde naar de staat. Van-
ackere merkt op: ‘Deze verhoging
van de winst is neutraal voor het
dividend van de aandeelhouders.’

Op termijn heeft de wetswijzi-
ging wel een kleine, positieve im-
pact op het dividend, signaleert de
Nationale Bank. In normale jaren
gaat een kwart van de winst naar de
reserves. De Nationale Bank zal dus
5,6 miljoen extra in de reserves stop-
pen. Daardoor stijgen de statutaire
beleggingen met eenzelfde bedrag.
Aangezien het dividend afhankelijk
is van de opbrengst van die statutai-
re beleggingen zal ook het dividend
toenemen.

Maar de weerslag zal heel be-
perkt zijn. De 5,6 miljoen euro extra
doet de statutaire beleggingen van
4,1 miljard slechts met 0,14 procent
stijgen. De positieve impact op het
dividend wordt wel steeds groter,
want er zal normaal elk jaar een ex-
traatje zijn van 5,6 miljoen.

De Nationale Bank mag weldra
een jaarlijkse betaling van
24,4 miljoen euro aan de staat
stopzetten. De gevolgen voor de
schatkist en de private aandeel-
houders zijn heel beperkt.

Nationale Bank verlost
van factuur van 24 miljoen

KIM EVENEPOEL

Terwijl de Italiaanse schatkist het
gisteren moest stellen met licht
lagere rentes bij een veiling van tien-
jarig schuldpapier, wist het Belgi-
sche Agentschap van de Schuld ge-
lijkaardige obligaties te plaatsen te-
gen de laagste rente sinds minstens
de invoering van de euro in 1999.

Om 1,33 miljard euro op te halen
moest België slechts 2,62 procent
rendement bieden. Dat is bedui-
dend minder dan de 3,22 procent
die geboden moest worden bij de
vorige vergelijkbare veiling.

De obligaties die aflopen in 2017
brachten 1,14 miljard euro in het laa-
tje tegen een jaarrendement van
1,34 procent. Op 25 juni bedroeg de
rente op vijfjarig schuldpapier nog
2,125 procent. De langstlopende
obligaties, die verstrijken in 2026,
leverden 975 miljoen euro op tegen
een rente van 3,056 procent. De vo-
rige keer eiste de markt nog een ren-
te van 3,641 procent.

De schuldverkoop bracht in to-
taal 3,45 miljard euro op, nagenoeg
het maximumbedrag dat de schat-
kist voor ogen had. Opvallend is wel
dat de beleggersappetijt wat terug-
viel. Het aantal biedingen bedroeg
1,7 keer het aantal obligaties die
werden verkocht. Bij de vorige vei-
ling lag die verhouding nog op 2,18.

Ons land heeft tijdens zijn ver-
blijf in de eurozone nooit min-
der rente moeten betalen om
tienjaarsobligaties kwijt te
geraken als gisteren.

België haalt
3,5 miljard euro
op tegen
bradeerprijzen

We zien wel een aantal
opportuniteiten.
Maar toch is dit nog
niet het ideale moment
om volop te investeren.

GEDELEGEERD BESTUURDERS
GÉRARD LAMARCHE
EN IAN GALLIENNE

Dit lijkt me achterhaal-
de wetgeving die we
kunnen beëindigen.

MINISTER VAN FINANCIËN
STEVEN VANACKERE

KIM EVENEPOEL

’s Werelds grootste brouwer AB
InBev publiceert vandaag tweede-
kwartaalcijfers. De zwakke Brazi-
liaanse real dreigt op de cijfers te we-
gen, maar dat was ingecalculeerd
door de analisten. De aandacht zal
vooral gaan naar verdere commen-
taar op de volledige overname van
de Mexicaanse Corona-brouwer
Grupo Modelo.

De voornaamste operationele in-
dicator voor de brouwer, de be-
drijfskasstroom (ebitda), zou moe-
ten uitkomen op 3,749 miljard dol-
lar, nagenoeg onveranderd in ver-
gelijking met 2011. De genormali-
seerde nettowinst zou 1,743 miljard
dollar of 1,09 euro per aandeel be-
dragen.

Alles zal worden overschaduwd
door de overname van Grupo Mode-
lo, en vooral door de vraag of de

Amerikaanse concurrentieautoritei-
ten de deal zomaar laten doorgaan.

Brito hoopt mogelijke bezwaren
te kunnen wegnemen door het
50 procentbelang in de Amerikaan-
se Corona-distributeur Constella-
tion Brands te verkopen. Maar veel
analisten betwijfelen of dat volstaat.
En dan rijst de vraag wat AB InBev
wél moet doen om alle bezwaren
weg te nemen, en of het sop dan nog
de kool waard is.

AB InBev moet vooral Modelo-twijfels wegnemen


