"Winst en Verlies” heet de bijdrage van
Bert Bakker op 21 april zoo1 in NRC Handelsblad.
Daarin noemt hij als les één van de cursus
beleggen dat de prijs van een aandeel bepaald
hoort te worden door de winst die de
onderneming maakt. En Bakker stelt vast dat
we “na het debacle van het idee dat de prijs van
een aandeel door slechts drie dingen wordt
bepaald, namelijk groei, groei en groei (van de

omzet)"” nu weer terug zijn bij deze eerste les.

Tot wower lezend ben ik het in niets mec hemeeens, Wist
mer 2ijn eerste belegring:les en nier metwijn waarneming van
her idee dar de prijs wan een sandeel werd bepaald door drie-
vouclige groei van de omzer, Laat staan mer zijn vastacelling
dac er cen cheonologic zou bestaan en dar we “weer terug” zijn
bij zijn les£fn en dar deze terngleeer nier alleen lerreelsjle wins
zou betekenen. En al helemaal nier dar bet zo haost als Bakker
ZEET,

Voor onze markeen peldr als les één dur de prijs worde
bepaald door de oncmeeting van vraag en @anbod, Belegprers
zijn veagers en aanbieders: di¢ les geldt ook voor hen. De veaag
is duidelijl: waarom nemen zij op een bepaald moment mer
een bepaalde prijs genoegen? Uitpasnde van vrijheid van
handelen kan her anewoord alleen maar zijn omdar die prijs
beter is dan de waarde die 21 op dat moment aan her des-
berreffende aandeel tockennen, Ja. zou Bakker wellichr zeggen,
maar die waarde werd bepasld door de drievondige groci van
de mnzet. Dok daarmes zou ik her niee eens zijn:

In een economische benadering en in financieel-sconomische
zin is waarde afhankelijk van verwachee vrije geldseromen en
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gestelde rendementseisen. We weeen allemanl dat verwachoe
geldstromen nier zomaar gelijlk zijn ce scellen aan omzee of
omzetgroei, Ook dac ze nier zonder meer gelijk =ijn te seellen
aan winse. Als voor wasrdebepaling winse toch in everweging
201 meeten worden genomety, wou in de eersce |'||'.l.l[!-. van
verwachte winst moeten worden gesproken, en niet van “de
winst die de enderneming, maske”

Ervan vicgaande dar ‘realisarie’ een voorwaarde 15 om van
winse ve kunnen spreken, is verwachte winst een eigensardig
ding. Verwachting impliceert risico en onzekerheid die via rea-
lisatie juisc worden bedoeld ee zijn vitgebannen. En waar de ce
stellen rendemenrseizen boven de risicovrije rencevoee explicier
vergoeding bieden voor risico en onzekerheid kan de “realisarie
die met winse worde geassocieerd bijzonder veel inconsistentie
verooresaken MNop al‘ge:iun hiervan kan e :.__'I:![il-\h:.:d. TLESSET
zulke verwachee geldstromen en verwachee winst allesn voor
de statische onderneming worden geconstrueerd. En van die
soore 2ijner (ik denk: pelukkig) nier zo veel,

“Wormaanl gesproken is de koers een veelvoud van de wins:
per zandeel”, schrijft Bakker Hij heefe zelijk Dat ds niee
alleen ‘nermaal gesproken’. rmaar alrijd zo, althans zolang de
winst per aandeel in dezelfde dimensie worde weergegeven als
de koers: euro's per aandec! worden gedeeld doer eorm's per
aandeel. Dar sommerje 1s nier zo moeilijk. De vEaag i5 Wakrom
her pou moeten worden gemaake, De witkomse "o varieert
woor de meeste bedrijven globaal cussen de 7 en de 407, schrijfe
Bakker. Met 'varieert, ‘de meeste’ en “globaal’ is dar een
tamelijk veijblipvende waarneming. Daarnaast zijn op &n cn
herzellde moment op een efficiénte markt als cen effecrenbeurs
de verschillen enorm. Op 12 mei 2001 geeft Het Financicele
Dragblad voor de AEX als hoogste Koers/ Winsc-vechouding
PN (97.08) en als laagste KPNQwese (34, 40). Voor een
curn winst bif KPMN werd op 11 mei dus eura 97,08 betaald.
De pemiddelde KO voor die dagr |_'|;'r_1r|_'-'_-_|_[ 19.97 mer een
stanclaneddeviatie van 21 L, Das weac zegt het nog allemaal?

“Als een aandeel een |:|..L;|: Jeiw kent, noeme men het meestal
goedkoop. Maur ‘guedkoop’ berekent vaak dat beleggers weinig
pocentieel zien voor teensme van de winse, of dae men denke
dar de winstgevendheid door veel onzekerheid is omgeven”,
Eldlli H-'I.I\'klﬁr i".i:“l nocm ik il:l:ﬁ. I|_-:<'b-;'-:”ir||'q1 wanneer de |||.'ij=.I
beduidend lager is dan de wanrde die ik aan her desherreffende
object toeken, Hier zou een aandeel E';w-l:“-:l::up z1jn omdar hert
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mn teemen van ks lager scoart dan het .[;:_-'minh!t'l-:.i-:. En zijm clie
bowien her gemiddelde dan duwr? Die seelling is vol ce houden
rolang winst welijk is aan winst, KPMNQwest zou met =34,40
een vonrdeslaanbieding hebben. Maar winse is hier nier gelijk
aan winst, want voor de ene winst wordr grosipotentieel gezien
en voor de andere nier. Winse is dus geen homogeen artikel
Het gaar om winst in verschillende kwaliteiven. Misschien is
het maar beter om ce draaien: kiw dus een indicator van geper-
cipiecrehe kwalivent? Aangevald mer “de winsegevendheid die
door veel onzekerheid 15 omgeven”. [ie moer als verklaring
cdienen voor de bereike kiw, Muaor de peijs van her aandesl
"hoore” roch bepaald e worden door de winst die de onder-
nerming maakt?
Inmiddels heeft Bakker her pakker van verklarende varia-
belen wirpebreid tot:
o de winst die de onderneming maikt woar goedkope
aandelen;
* her porencies] dar belegpers rien voor toename van de
winsr
+  de winsrgevendheid die door veel onzekerheid 15 omgeven
LUATA |_1"|,|fr.-_- '_l:.l.r'ldv.-lq'll;
*  de kwaliteit van de winst wordr robunst geachr (de kans op
cepenvallers is kleink,
= her bedrijf kan aannemeliik maken dar in de rockomse de
winst pecanndeel nog stevig kan grocien.
Ingrediénten als perceptie; onzekerheid, toekomst,
robunstheid, proe: en kwalireir zijn bij Bakker rond winse
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gegroepeerd. Zijn formule ("de winst die de onderneming
mazke”) meer inmiddels nier alleen kwangitaief mase ook
kwalitariet worden ingevald.

“Het is goed te besetfen”, schrijft Bakker, “dat altijd pas
achreraf uitgemaaker kan worden of een aandeel echr goedlkoop
wis of niet”. Goedkeop is hier dus niet heezcelfde als eche goed-
koop. Bij Bakker moer de afloop her dusdelijle maken. “Een
aandee] waarvoor je ‘maar’ zeven maal de winse beraalde, maar
dar na drie jaar nog seeeds dezelfde koers noteert als op de dag
van sanschaf, 13 witeindelijk toch duurder dan een aandeel dar
op een kiw van 40 worde gekocht, maar dar na dreie jaacin prijs
is verdubbebd”, We lerten even nier op de mogelijkheid van
dividenden. De propsvorming die’ Bakker #opuist nog plaacsre
in her kader van porcephie en nneekerheid , wordt door hemn |_':-ij
deze. gelegenheid teruggezer in her realisatiebeginsel. Maar
stel dat die verdubbelde koers van Bakker "._;tl_m-.w;j LIAT It
verdubbelde winst en ¢r nog steeds een kiw van 40 is, blipfc het
dan een duur, een echr duur, een schr poedhoop of een poed-
koop aandes]?

Bakker wijst op “addertjes onder het gras”™ bij her vergelijken
van kiw-verhoudingen, In verband danrmee kijken analisten
‘bij voorkeur naar de verhouding koers / cashflow {cash flow is
de bedrijfswinst waar de afschripvingen nog niet van al grerok-
ken wipnd’. D definstie van cashilow 15 san de eenvoudige
kant. Te eenvoudig om daarop waarde en prijs re baseren. Maar
wirgeande van peldstromen, perceptie oneekerheid, toskomet,
robunstheid, groei en kwaliceit gaar her echr de goede kant ap,
Blijft over het debiicle dar Bakler met cen beroép op winst en
kfw ons wil demonstreren, War Bakker ons wezenlijk heeft
getoond, is dac winst en kiw biyjzonder weinig houvase geven.
Dae was voorheen al =0, Dat s "nu” nog zo. £ou Bakker mer
zijm ‘nu’ de poscnarale depressic van de nicuwe cconomie op
hee cog hebben? @
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