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1. Introductie, motivatie en verwachtingen 

Holdings worden vaak gezien als must-have in iedere portefeuille, volgens analisten zouden 

in elke portefeuille holdings moeten zitten. Vooral twee redenen worden meestal aangehaald: 

diversificatie met één aandeel en hoog rendement. Degroof Petercam (2021) vermeldt dat 

holdings niet langer louter een controlevehikel zijn om een familiaal bedrijf te controleren, maar 

dat holdings als het ware zijn uitgegroeid tot investeringsmaatschappijen, uitgerust met hele 

investeringsteams en portfoliomanagers die het hele investeringsproces in goede banen 

leiden. Degroof Petercam spreekt zich ook duidelijk uit over de diversificatie die je kan 

inbouwen in je portefeuille door te beleggen in holdings, holdings beleggen namelijk 

gemakkelijk in vele bedrijven, waarbij deze portefeuille nauwkeurig wordt opgevolgd en er een 

natuurlijke rotatie plaatsvindt. Ook in De Tijd (Mampaey, 2021) lezen we het voordeel van de 

diversificatie, zij vermelden dat de kans dat een portefeuille met tientallen bedrijven failliet gaat 

zeer klein is. Bovendien zou je als particuliere belegger kunnen profiteren van de knowhow en 

de contacten van ervaren beleggers. Zowel Serge Mampaey in De Tijd als Degroof Petercam 

vermelden dat ze vaak ook een mooi dividendenrendement opleveren, dit is natuurlijk 

aantrekkelijk voor beleggers die geïnteresseerd zijn in dividenden. Er wordt echter wel 

gewezen op het mogelijk negatieve effect van hoge dividenden op de prestaties van de 

holdings op lange termijn.  

Ook wordt vaak geopperd dat familiale holdings het beter zouden doen dan andere 

investeringsfondsen of vehikels. De ratio hierachter is dan dat er iemand is die wakker ligt van 

het familievermogen, dat familiale holdings veel geduldiger zijn en dat dit alles zou moeten 

leiden tot hogere rendementen op lange termijn (Mampaey, 2021). 

Via holdings zou u als particulier belegger ook kunnen beleggen in sectoren of bedrijven waar 

u normaal geen toegang tot hebt, bijvoorbeeld niet-genoteerde bedrijven (Mampaey, 2021). 

Beursgenoteerde holdings zouden meestal noteren met een discount tegenover hun 

intrinsieke waarde. Met andere woorden: via holdings die traden met een discount zou je dus 

goedkoper kunnen beleggen in onderliggende waarden, want in dat geval is de beurswaarde 

kleiner dan de waarde van de onderliggende portefeuille na aftrek van schulden (Holdings: 

gediversifieerd beleggen met korting?, 2017). Deze discounts zouden nog duidelijker tot uiting 

zijn gekomen tijdens de coronacrisis. Tijdens de coronapaniek in 2020 daalden de 

beurskoersen veel sneller dan de reële waarden van de participaties, daardoor stegen de 

kortingen (De Rijcke, 2021).  
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Alleen maar voordelen dus als belegger om te investeren in beursgenoteerde holdings, of niet? 

In deze masterscriptie zal ik mij focussen op de Belgische beursgenoteerde holdings, de 

samenstelling en motivatie voor de keuze voor welke holdings wordt verder nog duidelijk 

besproken. Zijn de rendementen van Belgische beursgenoteerde holdings werkelijk significant 

en persistent hoger dan de beursindex(en)? Daarnaast zullen in dit onderzoek ook de 

verschillen worden besproken tussen holdings en zuivere beleggingsfondsen, en liggen de 

rendementen van holdings dan hoger dan beleggingsfondsen die in vergelijkbare activa 

investeren? Naast de vragen of holdings betere rendementen behalen, zal ook onderzocht 

worden in welke sectoren onze Belgische beursgenoteerde holdings precies investeren. 

Eenmaal we hebben vastgesteld wat de portefeuilleverdelingen op basis van sectoren zijn van 

de holdings, kunnen we dan verschillen vinden tussen prestaties van de holdings en de 

sectoren waarin ze investeren? Daarnaast zal ook gekeken worden of zogenaamde familiale 

holdings beter presteren dan hun niet-familiale tegenhangers. Een ander onderdeel van deze 

thesis zal zich toespitsen op de discount of de premie waarmee beursgenoteerde holdings 

noteren, hierbij zal vooral gekeken worden naar het verschil tussen intrinsieke waarde van de 

beleggingen en de beurswaarde.  

Na deze bondige introductie volgt nog een literatuuroverzicht, waarbij onder andere uitgebreid 

ingegaan zal worden wat een holding nu precies is, mogelijke verklaringen voor en 

berekeningen van de discount, de verschillen tussen holdings en fondsen, en welke soort 

holdings er bestaan. Daarna volgt een beschrijving van de data en de methodologie die 

gevolgd zal worden, gevolgd door een bespreking van de resultaten. Op het einde volgt dan 

nog een conclusie en de bijlagen.  

 

2. Literatuur 

2.1 Wat is een holding? 

Wat is een holding nu eigenlijk? Wat is de definitie van een holding? Daems (1978) definieert 

een holding als een financiële instelling die een aandelenportefeuille beheert met het oog op 

controleverwerving over de bedrijven waarvan ze een deel van het aandelenkapitaal bezit. 

Colmant et al. (2003) geven een licht andere, maar vergelijkbare definitie. Zij beschrijven een 

holding als een onderneming waarvan de activa volledig of voor het grootste deel uit aandelen 

van andere bedrijven bestaan en die onderneming financiële verrichtingen uitvoert en de 

industriële en commerciële activiteiten van deze bedrijven leidt of controleert. Wat opvalt is het 

begrip ‘controle’ hier, dit begrip is zeer belangrijk in de definitie van een holding, omdat dit het 

onderscheid maakt tussen de holding en bijvoorbeeld beleggingsfondsen (waarover later in 
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deze literatuurstudie meer). Samengevat zou je dus kunnen zeggen dat holdings aandelen 

uitgeven om in staat te zijn om aandelen te kunnen houden in andere ondernemingen, 

vermeldt Daems. Verder vermeldt hij ook dat holdings als financiële intermediairs optreden 

tussen spaarders en investeerders, een soort van indirecte financiering. In plaats van als 

belegger rechtstreeks in bedrijven te investeren,  investeer je indirect in bedrijven door te 

beleggen in een holding. Holdings hebben individuele beleggers ook nodig om hun 

controlerende activiteiten te kunnen uitvoeren, het zou echter fout zijn om te zeggen dat deze 

individuele beleggers dan op hun beurt de holding controleren. De Belgische beursgenoteerde 

holdings worden meestal gecontroleerd door ‘financiële belangengroepen’ of rijke families 

(Daems, 1978).  

 

2.2 Welke soorten holdings bestaan er? 

Er bestaan heel wat holdings, daarom lijkt het interessant om een opdeling te maken in de 

soorten holdings. Buysschaert et al. (2005) verdeelden holdings in vijf categorieën op basis 

van hun economische functie, gebaseerd op Van Hulle (1998) en Daems (1978). De meeste 

Belgische holdings vallen onder de eerste drie categorieën, voor de volledigheid worden alle 

vijf de categorieën meegegeven: 

1. De financiële of pure holding: “deze holding oefent zelf geen industriële activiteit uit. Ze 

biedt financiële, economische en technische hulp aan de door haar gecontroleerde 

ondernemingen. In principe komt ze niet tussen in het dagelijkse bestuur maar is ze 

wel vertegenwoordigd in de Raad van Bestuur” (Buysschaert et al., 2005). 

2. De industriële of gemengde holding: “dit zijn vennootschappen die naast industriële 

activiteiten ook nog een uitgebreide aandelenportefeuille aanhouden. Veelal spelen 

deze holdings een doorslaggevende rol in hun filialen. Dit is de vorm die in België het 

meest gebruikt wordt” (Buysschaert et al., 2005) 

3. De portefeuilleholding: “deze holding toont een sterke overeenkomst met een 

beleggingsfonds. Ook hier is het beleggingsresultaat en het behalen van meerwaarden 

belangrijker dan het controleren van een aantal ondernemingen. Dit type holding belegt 

in vastrentende en niet-vastrentende waarden die over verschillende industrietakken 

verspreid zijn” (Buysschaert et al., 2005). 

4. De patrimoniumholding: “deze holding wordt hoofdzakelijk opgericht om 

familiefortuinen in onder te brengen. De aandelen bevinden zich dan ook in handen 

van de familie. Meestal wordt gekozen voor een beperkte aansprakelijkheid en 

onoverdraagbaarheid van de aandelen. Op die manier wordt het familiebezit 
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beschermd tegen versnippering door huwelijken, overlijden, …” (Buysschaert et al., 

2005). 

5. De brevettenholding: “deze holdings zijn van gering belang in België en komen vooral 

voor in Zwitserland en Luxemburg. Zij bezitten brevetten als voornaamste activa in 

plaats van aandelen. Naast het verkrijgen van fiscale voordelen biedt een 

brevettenholding ook de mogelijkheid om op een vlottere manier licenties aan derden 

te verkopen” (Buysschaert et al., 2005). 

Daarnaast kan er ook een indeling gemaakt worden in mono-holdings en poly-holdings. 

1. Van mono-holdings bedraagt één enkele investering minimum 80% van de 

marktwaarde van de portefeuille. Meestal zijn dergelijke holdings het resultaat van een 

historische eigendomsstructuur. Hierbij enkele voorbeelden van Belgische 

beursgenoteerde mono-holdings: Solvac (mono-holding boven Solvay), KBC Ancora 

(mono-holding boven KBC) en Financière de Tubize (mono-holding boven UCB) 

(Saelens, 2015). 

2. Poly-holdings hebben een meer gediversifieerde portefeuille, waaraan het 

management actief deelneemt. De investeringshorizon van dergelijke holdings is 

typisch op de middellange of lange termijn. Poly-holdings kunnen passief of actief 

investeren, focus leggen op minderheidsaandelen op meerderheidsparticipaties, 

investeren in beursgenoteerde of niet beursgenoteerde bedrijven en regionaal of 

internationaal opereren (Saelens, 2015). 

 

2.3 Holding discount 

Beursgenoteerde holdings kunnen traden op de beurs tegen een discount. De discount van 

een holding wordt beschreven als het positieve verschil tussen de intrinsieke waarde (meestal 

berekend als de historische waarde, de onderhandelde waarde of de marktwaarde van de 

participaties van de holding, min schulden) en de beurswaarde (Colmant et al., 2003). De 

discount wordt dus als volgt berekend: 

  Discount = (intrinsieke waarde – beurswaarde) / (intrinsieke waarde) 

Als deze breuk een positieve waarde oplevert, dus als de intrinsieke waarde groter is dan de 

beurswaarde, spreken we dus over een discount. Omgekeerd kan ook, indien de beurswaarde 

groter is dan de intrinsieke waarde, dan spreken we over een premie.  

Bestuurders van holdings zijn wel degelijk bezig met de discount van hun holding. Als een 

holding aan een significante discount noteert, of de discount aan fluctuaties onderhevig is, kan 
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dit een obstakel zijn voor eventuele kapitaalverhogingen, wat dan weer de expansie van de 

holding in de weg kan staan (Colmant et al., 2003). De recente inkoop van eigen aandelen 

bijvoorbeeld door Bois Sauvage toont dit nogmaals aan. Bois Sauvage besloot in maart 2022 

om eigen aandelen te gaan inkopen om de discount van bijna 40% waarmee het noteert aan 

te pakken (Vansteeland, 2022). 

Colmant et al. (2003) proberen redenen te vinden voor de discount van sommige Belgische 

holdings. Volgens hen kunnen de redenen worden ingedeeld in vier grote categorieën (met 

daaronder dan nog sub-redenen): bias in de berekening van de intrinsieke waarde, agency 

kosten, redenen gelinkt aan de karakteristieken van de portefeuille van de holding en 

gedragsmatige verklaringen. Wat hieronder volgt is een oplijsting van de mogelijke redenen 

voor de holding discount. 

 

2.3.1 Bias in de berekening van de intrinsieke waarde 

Belastingfricties 

Dit argument werd vroeger vaak gebruikt omdat bedrijven in een groepsstructuur die winsten 

uitkeren aan volgende schakels telkens belastingen moeten betalen, en ze deze voorheen 

betaalde belastingen niet volledig konden recupereren. De behandeling van winsten gelinkt 

aan holdings onderging echter veranderingen doorheen de tijd. Het is echter niet duidelijk of 

de discount waarmee holdings verhandeld worden beïnvloed wordt door het belastingstelsel 

dat van kracht is (Colmant et al., 2003). 

Gebrek aan liquiditeit van de aandelen van de holding  

We hebben het hier in deze thesis uiteraard over beursgenoteerde holdings, maar dat betekent 

niet dat alle aandelen van de holding zelf openbaar verhandeld worden op de beurs. Meestal 

zijn veel aandelen van de holding in handen van stabiele aandeelhouders of institutionele 

beleggers, dit betekent natuurlijk een natuurlijke limiet op de liquiditeit van het aandeel. Deze 

beperking op de liquiditeit kan leiden tot een discount doordat aandeelhouders in hun 

waardering van het aandeel rekening houden met een eventuele moeilijke realisatie van hun 

aandelen (Colmant et al., 2003). 

 

2.3.2 Agency kosten 

Dit is een tweede categorie van mogelijke redenen voor de discount, de zogenaamde agency 

kosten maken deel uit van de problematiek van de corporate governance. Agency kosten 

ontstaan door het feit dat de aandeelhouders niet zelf de holding besturen maar dat ze hiervoor 
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een agent aanduiden, de aandeelhouders verwachten dan van de agent dat hij handelt in het 

belang van hen, maar de belangen van aandeelhouders en agenten lopen niet altijd gelijk 

(Colmant et al., 2003). 

Verspilling van algemene kosten 

De verspilling van algemene kosten gecreëerd door de interventie van de holding lijkt een van 

de meest adequate redenen voor de discount. Te meer omdat Colmant et al. (2003) vermelden 

dat de relatie tussen de discount van holdings en hun algemene kosten al empirisch getest is 

door Siaens en Walravens (1993), zij vonden een significante positieve correlatie tussen de 

algemene kosten en de discount. Ze concluderen dat het bestaan van algemene kosten die 

niet gecompenseerd worden door de inkomsten van de eigen activiteiten van de holding een 

significante verklaring zijn voor de discount. Toch besluiten Colmant et al. na een analyse van 

de discount bij closed-end funds dat er geen eenduidige conclusie kan getrokken worden over 

een verband tussen de hoogte van algemene kosten en de discount van holdings. 

Agency kosten met betrekking tot een controlerende aandeelhouder  

Controlerende aandeelhouders worden in de theorie niet altijd als negatief gezien. Er bestaan 

hierrond twee theorieën. Een eerste theorie is dat de aanwezigheid van een controlerende 

aandeelhouder wordt aanzien als een minderwaarde voor de holding, omdat er beslissingen 

kunnen worden genomen door deze controlerende aandeelhouder die niet in belang zijn van 

de minderheidsaandeelhouders en de holding zelf. Aan de andere kant is er een tweede 

theorie die een positiever beeld schetst van controlerende aandeelhouders, controlerende 

aandeelhouders kunnen een positief effect hebben op de holding omdat er dan mogelijk een 

stabielere strategie wordt uitgestippeld en de continuïteit van de holding verzekerd wordt. Vaak 

wordt bij dit laatste argument vermeld dat er inderdaad een positieve impact kan zijn op 

voorgaand benoemde punten, maar dat de controleparticipatie ook te groot kan worden 

waardoor het positieve effect verdwijnt (Colmant et al., 2003). 

Holding zelf  als controlerende aandeelhouder  

In sommige literatuur wordt vermeld dat holdings een rol kunnen spelen in de vermindering 

van agency problemen, Belin-Munier (1995) stelt wel dat er hiervoor twee voorwaarden zijn. 

Ten eerste moet de holding echt het doel hebben om de agency kosten te verminderen en de 

opportunistische gedragingen van de verschillende bedrijfsunits aan te pakken. Een tweede 

voorwaarde is dat de kosten voor het uitoefenen van controle lager moeten zijn dan 

vermindering van de agency kosten (Colmant et al., 2003). 
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2.3.3 Karakteristieken van de portefeuille 

Factoren verbonden aan diversif icatie 

Daems (1978) deed specifiek onderzoek naar de effecten van diversificatie, specifiek 

toegepast op Belgische holdings. Daems kon echter geen verschil in prestatie vinden tussen 

aandelen van holdings en gewone bedrijven. Zijn onderzoek toont aan dat de diversificatie die 

Belgische holdings bieden niet per se gunstig is voor individuele beleggers.  

Niet-beursgenoteerde participaties 

Colmant et al. (2003) vermelden dat investeringen in niet-beursgenoteerde bedrijven door 

holdings de discount zouden moeten verminderen, omdat individuele beleggers zo 

onrechtstreeks kunnen beleggen in voor hen moeilijk toegankelijke sectoren, wat de waarde 

van de holding verhoogt voor aandeelhouders. Toch moet dit argument met de nodige 

voorzichtigheid worden bekeken, vooral in het licht van de mogelijke verminderde liquiditeit, 

zoals hierboven al vermeld. 

Prestatie van managers 

De volgende verklaring gaat in se over fondsen, maar hier wordt deze redenering 

doorgetrokken naar holdings. Volgens de ‘performance theorie’ hebben sommige fondsen 

kosten die hoger zijn dan de waarde van de deskundigheid van de beheerders. Van fondsen 

(en dus ook holdings) die lage rendementen halen kan men verwachten dat deze met een 

discount worden verhandeld. Ook stelt de ‘performance theorie’ dat grote discounts een 

slechte verwachte toekomstige prestatie van de intrinsieke waarde van de activa 

weerspiegelen (Colmant et al., 2003). 

Gebrek aan transparantie over de keuze van partic ipaties 

Het gebrek aan duidelijkheid over de keuze van participaties wordt ook vaak gegeven als reden 

voor een mogelijke discount. De mogelijke impact op de discount wordt nog vergroot als de 

communicatie van de holding als onvoldoende wordt gepercipieerd door de 

(minderheids)aandeelhouders. Men zou dus kunnen zeggen dat de discount kan gezien 

worden als een bestraffing voor de holding voor het gebrek aan transparantie (Colmant et al., 

2003). 

Portefeuillesamenstelling 

Een te hoge concentratie van de portefeuille in een sector kan ook een mogelijke reden zijn 

voor een discount. Een holding waarvan de portefeuille gekenmerkt wordt door cyclische 

waarden (zoals beleggingen in nieuwe of innovatieve sectoren) zal ook grote fluctuaties 
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hebben van zijn discount, al is de wetenschappelijke evidentie hiervoor onzeker (Colmant et 

al., 2003). 

 

2.3.4 Behaviouristische verklaringen 

Voor verklaringen van discounts wordt in de literatuur vaak verondersteld dat beleggers 

rationeel zijn. Toch gaan zeker niet alle auteurs daarvan uit, volgens hen zijn er ook heel wat 

beleggers die niet rationeel zijn, deze auteurs worden vaak ‘behaviouristen’ genoemd 

(Colmant et al., 2003).  

De Long et al. (1990) veronderstellen bijvoorbeeld in hun ‘Noise trader Risk Model’ dat er twee 

soorten aandeelhouders zijn: rationele aandeelhouders en niet-rationele aandeelhouders, 

deze laatsten worden dan benoemd als ‘noise traders’. Noise traders onder- en overschatten 

systematisch verwachte rendementen gedurende sommige periodes. Hun model zou kunnen 

worden toegepast op holdings, en meer specifiek op de verklaring van de discount. Colmant 

et al. (2003) trachten dit model toe te passen om discounts te verklaren. Volgens hen kunnen 

veranderingen in het sentiment van noise traders tijdelijke fluctuaties van discounts verklaren. 

Een optimistisch sentiment bij noise traders zou zich dan vertalen in minder grote discounts of 

zelfs premies. 

Ook Rommens et al. (2004) proberen verklaringen te vinden voor de holding discount. Zij 

vermelden ook een viertal redenen: holdings vernietigen waarde, ‘noise traders’ veroorzaken 

verkeerde prijzen (zoals ook Colmant vermeldde), de intrinsieke waarde of net-asset value van 

een holding overschat de echte waarde van de holding en er zijn privévoordelen van controle. 

Hierna wordt wat verder ingegaan op deze vier mogelijke redenen. 

 

2.3.5 Holdings kunnen waarde vernietigen 

Holdings kunnen inderdaad voordelen bieden aan de aandeelhouders, maar er zijn natuurlijk 

ook verschillende kosten. Als dus de kosten van de holding groter zijn dan de voordelen 

(benefits) die hij biedt, dan kan men zeggen dat de holding waarde vernietigt, dit kan dus een 

verklaring zijn voor (een deel van) de discount (Rommens et al., 2004). Er zal hier nu wat 

verder ingegaan worden op de mogelijke benefits en kosten die een holding kan genereren. 

Benefits van een holding 

Een eerste mogelijk voordeel is dat een holding (en dit in tegenstelling tot een gewoon 

beleggingsfonds) actief het management monitort van de bedrijven in portefeuille, op deze 

manier kan een holding waarde creëren voor zijn aandeelhouders, omdat het beter in staat is 
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om te monitoren dan een individuele investeerder. Ten tweede kan een holding waarde 

creëren door diensten aan te bieden aan de bedrijven in portefeuille, zoals bijvoorbeeld 

coördinatie van de activiteiten. Diversificatie wordt als derde voordeel vermeld, iemand die 

investeert via de holding zal zo minder aandelen moeten aanhouden om maximaal 

gediversifieerd te zijn, zo kan een investeerder besparen op transactiekosten. Diversificatie 

heeft niet alleen voordelen voor de investeerder, maar ook voor de holding zelf . Een 

gediversifieerde onderneming (zoals een holding bijvoorbeeld) loopt minder risico en kan 

daardoor waarschijnlijk meer schuld opnemen, wat op zijn beurt belastingvoordelen kan 

opleveren. Daarnaast kunnen gediversifieerde ondernemingen ook profiteren van een soort 

van interne kapitaalmarkt, door bijvoorbeeld onderlinge leningen aan te gaan. Een vierde 

voordeel ligt in het feit dat holdings bedrijven kunnen overnemen die ondergewaardeerd zijn, 

en kunnen zo op termijn hierop een meerwaarde realiseren. Ten vijfde wordt ook nog vermeld 

dat holdings via hun structuur belastingvoordelen kunnen realiseren (Rommens et al., 2004). 

Maar naast voordelen kan een holding ook voor kosten zorgen. 

Kosten van een holding 

Een eerste kost kan zijn dat door het indirect investeren via een holding er bijkomende taksen 

moeten betaald worden. Zo kan bijvoorbeeld belasting worden betaald op de winsten van de 

portfoliobedrijven én nog eens de holding zelf. Een tweede kost bestaat erin dat investeerders 

in holdings (als ze minderheidsaandeelhouders zijn tenminste) zelf geen controle kunnen 

uitoefenen wanneer ze meerwaarden realiseren op de onderliggende bedrijven. Ze kunnen 

dus enkel meerwaarden van de holding zelf realiseren, maar niet rechtstreeks van de bedrijven 

in portefeuille. Ten derde kan een interne kapitaalmarkt binnen de groep niet alleen waarde 

creëren, maar ook waarde vernietigen, door bijvoorbeeld een slechte allocatie van middelen 

binnen de groep. Als laatste en niet in het minst zijn er nog algemene kosten, zoals 

managementkosten van de holding. Als een holding bijvoorbeeld actief zijn portfoliobedrijven 

monitort is hier vanzelfsprekend ook een kost aan verbonden. Men kan er van uit gaan dat de 

monitoringskosten voor holdings hoger zijn dan van gesloten beleggingsfondsen, die uiteraard 

niet of nauwelijks actief monitoren (Rommens et al., 2004). 

Nu we hierboven summier de mogelijke benefits en kosten van een holding hebben opgelijst 

kunnen we concluderen dat een holding inderdaad waarde kan vernietigen, als de hierboven 

beschreven kosten hoger zijn dan de opbrengsten. 
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2.3.6 De intrinsieke waarde van een holding wordt overschat 

De intrinsieke waarde van een holding kan inderdaad overschat worden, wanneer men in de 

berekening van de intrinsieke waarde van de holding geen rekening houdt met het gebrek aan 

liquiditeit van sommige bedrijven in portefeuille.  

De intrinsieke waarde of de net-asset value is (zoals reeds hierboven vermeld) gelijk aan de 

som van de waarde van alle activa minus de waarde van de schuld. Een holding kan dus 

geïnvesteerd hebben in een portefeuille van bijvoorbeeld niet-genoteerde bedrijven, op basis 

van de bedrijven in portefeuille wordt de intrinsieke waarde van de holding dan berekend. 

Maar, als de holding dan een bedrijf in portefeuille wil verkopen kan het soms moeilijk zijn om 

een koper te vinden die de fundamentele waarde van dat bedrijf wil betalen. Dit gebrek aan 

liquiditeit impliceert dus dat de intrinsieke waarde van een holding de echte actiefwaarde 

overschat. Met andere woorden, een holding discount kan ontstaan omdat de geschatte 

intrinsieke waarde te hoog is, en niet omdat de marktwaardering te laag is (Rommens et al., 

2004). 

 

2.3.7 Inefficiënties op de kapitaalmarkt 

Dit argument gaat weer over de ‘noise traders’. Noise traders kunnen meer investeren in 

aandelen van de holding dan in zijn onderliggende aandelen. Hierdoor kan marktwaarde van 

de aandelen van de holding afwijken van de fundamentele waarde ervan. Als dit systematisch 

gebeurt, dan kan dit deels discounts verklaren (Rommens et al., 2004). De invloed van noise 

traders op holding discounts werd reeds besproken door Colmant et al. (2003), zie supra. 

 

2.3.8 Privévoordelen van controle 

Holdings kunnen gebruikt worden om private voordelen van controle te realiseren. Deze 

privévoordelen komen voor bij verschillende actoren. Zo kunnen controlerende 

meerderheidsaandeelhouders zichzelf bevoordelen en dit ten koste van 

minderheidsaandeelhouders. Ook managers kunnen zichzelf bevoordelen, dit dan ten koste 

van alle aandeelhouders, zowel meerderheid als minderheid (Rommens et al., 2004). Hierbij 

kan deels ook verwezen worden naar de agency theorie (zie supra). 

Privé-voordelen voor de manager 

Managers werken voor de aandeelhouders, in het kader van deze 

samenwerkingsovereenkomst wordt dan een contract afgesloten tussen manager en 

aandeelhouder(s). Niet alles kan echter in het contract vermeld worden, contracten zijn nooit 
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perfect. Er kunnen zich doorheen de looptijd van het contract onvoorziene situaties voordoen. 

Van deze situaties kan de manager dan misbruik van maken, door bijvoorbeeld middelen van 

de holding te vervreemden of producten en assets te verkopen aan eigen of bevriende 

ondernemingen aan prijzen lager dan marktprijzen (Rommens et al., 2004). Dit noemen 

Schleifer en Vishny (1997) ‘managerial entrenchment’. 

Privé-voordelen voor de controlerende aandeelhouder  

Gewoonlijk geeft één gewoon aandeel een aandeelhouder één stem in de Algemene 

Vergadering, en recht op een deel van de winst van de onderneming die beschikbaar is voor 

uitkering. Normaal wordt deze winst dan ook verdeeld in verhouding tot de eigendomsrechten 

van de aandeelhouders. De controlerende aandeelhouder kan haar macht misbruiken om 

privé-voordelen uit de controle te halen, met uitsluiting van de andere aandeelhouders. Een 

voorbeeld van een mogelijke benadeling van een minderheidsaandeelhouder is bijvoorbeeld 

dat de controlerende aandeelhouder beslist om alle winst uit te keren (wat voor die 

controlerende aandeelhouder vanzelfsprekend directe privé-voordelen oplevert). Dit kan in het 

nadeel zijn van de holding (en dus ook voor de minderheidsaandeelhouder) omdat het 

misschien wenselijk was dat de holding niet alle winst uitkeerde, maar een deel herinvesteerde 

om zo op lange termijn te kunnen groeien (Rommens et al., 2004). 

 

2.4 Holdings versus beleggingsfondsen 

Via het investeren in een beleggingsfonds kan je jezelf vanaf kleine bedragen al een gespreide 

portefeuille aanschaffen. Beleggingsfondsen spreiden hun investeringen over verschillende 

aandelen en deze risicospreiding wordt daarenboven nog eens gekoppeld aan professioneel 

management (Michielsen, 2022). 

Vaak wordt echter gezegd dat holdings hiervoor een alternatief zouden zijn. Als je als belegger 

op de beurs in een holding belegt, dan kan koop je evenzeer een gespreide portefeuille. De 

beurzen hebben een ruim aanbod van zowel Belgische en buitenlandse holdings. Als belegger 

kan je beleggen in een aantal holdings en zo een mooi gediversifieerde en internationale 

portefeuille opbouwen (Michielsen, 2022).  

Een nadeel hier is wel dat er wordt gezegd dat je minstens tien verschillende aankopen (lees: 

holdings) moet doen om een mooie internationale en sectorspreiding te hebben. Bij de meeste 

aandelenfondsen verwerf je die spreiding al vanaf één aankoop (Michielsen, 2022). 

Nog een verschil voor beleggers is het feit dat je bij de aankoop van holdings die op de beurs 

noteren makelaarsloon moet betalen. Bij niet-beursgenoteerde fondsen moet dit niet worden 
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betaald, maar hier betaal je dan instapkosten. In de meeste gevallen liggen de instapkosten 

echter hoger dan de makelaarslonen (Michielsen, 2022). Bij beleggingsfondsen betaal je 

bovendien ook meestal elk jaar beheerskosten (Ondernemingsdatabank, 2013). 

Een ander voordeel van beursgenoteerde holdings is dat altijd kan aangekocht worden tegen 

de koers van het moment. Beleggingsfondsen daarentegen noteren aan een inventariswaarde 

die maar één keer per dag gevormd wordt. Deze inventariswaarde wordt berekend op basis 

van de slotkoersen van de onderliggende aandelen in het fonds. Daardoor koop je als belegger 

eigenlijk niet tegen de huidige koers, maar tegen de toekomstige koers (Michielsen, 2022). 

Door in holdings te beleggen in plaats van een fonds behoud je ook controle over de 

portefeuille. Er kan wel gezegd worden dat je met fondsen internationaal goed gespreid zit, 

toch beleggen veel mondiale fondsen veel meer op de Amerikaanse dan op de Europese 

beurs. (Michielsen, 2022) 

Holdings keren doorgaans relatief hoge dividenden uit, waardoor beleggers er een inkomen 

van hebben. Fondsen doen dit doorgaans niet systematisch, daardoor ligt het 

dividendenrendement van holdings over het algemeen hoger dan van fondsen. Om dan nog 

even bij de diversificatie te blijven: via holdings krijg je als particuliere belegging toegang tot 

niet-beursgenoteerde bedrijven (private equity). Dit bieden de traditionele aandelenfondsen 

niet aan (Michielsen, 2022). 

 

3. Data en methodologie 

Zoals hierboven reeds besproken zal hier een analyse gemaakt worden van de Belgische 

beursgenoteerde holdings. Er werd gekozen om enkel polyholdings op te nemen in de analyse, 

polyholdings hebben in tegenstelling tot monoholdings wel een gediversifieerde portefeuille. 

Een holding wordt (zie supra) aanzien als een monoholding als één enkele investering 80% 

van de totale marktwaarde van de portfolio bedraagt (Saelens, 2015). Als we deze definitie 

volgen hebben we 10 Belgische holdings. Met Belgische holdings worden holdings bedoeld 

die genoteerd staan op Euronext Brussel. Het gaat om volgende holdings: Floridienne, Sofina, 

D’Ieteren, Brederode, Quest for Growth, TINC, Gimv, GBL, Ackermans & van Haaren en Bois 

Sauvage.  
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3.1 Portefeuillesamenstelling 

Voor info over de portefeuillesamenstellingen van de holdings werd gebruik gemaakt van data 

en cijfers die te vinden waren via de websites, rapporten en jaarverslagen van de holdings in 

kwestie. Voor zeven van de tien holdings waren portefeuillesamenstellingen publiek 

consulteerbaar (voor de vijf geanalyseerde jaren, zie later), voor drie echter niet. Floridienne 

en D’Ieteren geven geen info aan het publiek over hun portefeuilleverdeling, het zijn echter 

typische industriële holdings (zie literatuurstudie), typisch bij zulke industriële holdings is dat 

we enkel omzetverdelingen terugvinden, en geen verdelingen op basis van de waarde van de 

portefeuille. Van TINC was enkel info over de procentuele portefeuilleverdeling terug te vinden 

van het laatste jaar, maar niet van de 4 voorgaande jaren, vandaar dat ook TINC grotendeels 

niet in deze analyse werd meegenomen. Voor de overige zeven holdings was echter wel data 

terug te vinden over hun portefeuillesamenstellingen, elke holding gebruikt echter een andere 

indeling van zijn portefeuille. Vandaar dat er moest getracht worden tot een 

gemeenschappelijk sectortaxonomie te komen. Een bekende standaard die soms gebruikt 

wordt is de ‘Global Industry Classification Standard (GICS)’, ontwikkeld door MSCI en 

Standard & Poor’s (LYNX, 2021). Dit classificatiesysteem deelt aandelen in 11 sectoren: 

energie, grondstoffen, industrie, luxeconsumptiegoederen, basisconsumptiegoederen, 

gezondheidszorg, financiële bedrijven, informatietechnologie, communicatie, nutsbedrijven en 

vastgoed (GICS - Global Industry Classification Standard, z.d.).  Voor dit onderzoek rond 

holdings werden de sectorcategorieën lichtjes herschikt, om tegemoet te komen aan de 

individuele kenmerken van de holdings en hun eigen indelingen. Zo werden in dit onderzoek 

de categorieën grondstoffen en industrie samengenomen in één categorie: ‘Industrie & 

Grondstoffen’. De motivatie hiervoor is dat in vele portefeuilleverdelingen van de holdings in 

kwestie er hier ook niet altijd een onderscheid in werd gemaakt. Voor dezelfde reden werden 

luxeconsumptie en basisconsumptie samengenomen tot de categorie 

‘consumentengoederen’. De GICS-categorie ‘informatietechnologie’ werd verruimd tot alle 

‘technologie’. Verder werd er eigenhandig nog een categorie toegevoegd, namelijk de 

categorie ‘fondsen’, dit omdat dit een niet onbelangrijke aparte categorie was in veel Belgische 

beursgenoteerde holdings. Veel holdings participeren dus niet altijd rechtstreeks in bedrijven, 

maar investeren onrechtstreeks via fondsen, en aanzien dit dan als aparte categorie van activa 

in portefeuille. We krijgen dan een volgende opdeling van sectoren: 

 Energie 

 Industrie en Grondstoffen 

 Consumentengoederen 

 Gezondheidszorg 

 Financiële bedrijven 
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 Technologie 

 Communicatie 

 Nutsbedrijven 

 Vastgoed 

 Fondsen 

 (Overige) 

In wat volgt wordt summier opgesomd waar volgende data terug te vinden was, en welke 

bewerkingen er nog moesten gebeuren om tot de dataset te komen. Er werd geopteerd om de 

portefeuilleverdelingen tot 5 jaar ver te analyseren, omdat het bij verder terug te gaan in de tijd 

steeds moeilijker werd om portefeuilleverdelingen terug te vinden voor een groot genoeg 

aantal holdings. Er werden dus voor elk van de 7 holdings waarvan data beschikbaar was 

portefeuilleverdelingen genomen voor de jaren 2017, 2018, 2019, 2020 en 2021. Tevens wordt 

in dit onderdeel een overzicht gegeven van de portefeuilleverdelingen van alle holdings over 

de jaren heen volgens de eigen indeling. De grafische voorstellingen hiervan zijn terug te 

vinden in de bijlages. 

 

3.1.1 Sofina 

Sofina werd opgericht in 1898 als een onderneming met ingenieurs- en 

financieringsactiviteiten en is vandaag de dag een beursgenoteerde 

investeringsvennootschap met deelnemingen in onder andere Europa, de VS en Azië in 

verschillende sectoren. De focus  van de holding ligt op consumptiegoederen & detailhandel, 

digitale transformatie, onderwijs en gezondheidzorg (Sofina, 2022d).  

Van Sofina waren de portefeuilleverdelingen telkens terug te vinden in de desbetreffende 

jaarverslagen van Sofina van de beoogde jaren. De sectorspreidingen van Sofina werden 

telkens berekend op basis van de reële waarde van de participaties van de groep op 31 

december. Sofina verdeelt over de jaren heen zijn portefeuille op in 12 categorieën: durf - en 

groeikapitaalfondsen, distributie, consumptiegoederen, gezondheidszorg, dienstverlening aan 

ondernemingen, holdings en vermogensbeheerders, onderwijs, informatietechnologie, 

telecommunicatie, industriële activiteiten, transport en logistiek en andere. Om vergelijkingen 

later mogelijk te maken, werd deze verdeling omgezet in de eigen indeling. Een en ander wordt 

duidelijk gemaakt in volgende tabel:  

Tabel 1 

Portefeuilleverdeling Sofina 2017-2021 
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Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Sofina volgens de eigen indeling dan als 

volgt:  

Tabel 2 

Eigen opdeling portefeuille Sofina 2017-2021 

 

3.1.2 Brederode 

Brederode werd initieel opgericht in 1804 en doorging doorheen de jaren tal van 

transformaties, de transformatie naar de huidige structuur van de groep startte in 1970. 

Vandaag is Brederode een internationale investeerder in risicokapitaal, de activiteiten van de 

holding kunnen worden opgesplitst in twee sectoren: private equity en beursgenoteerde 

deelnemingen. Het is een van de weinige vennootschappen op de Brusselse beurs die 

gespecialiseerd zijn in private equity (Brederode, z.d.).  

Voor Brederode moesten eerst kleine berekeningen worden gemaakt om de totale 

portefeuillesamenstellingen te bekomen. In de jaarverslagen was dus eerst een spreiding te 

vinden in private equity-fondsen en beursgenoteerde effecten, waarna de portefeuille 

beursgenoteerde effecten nog eens verder opgesplitst werd in sectoren. Fondsen worden in 
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dit onderzoek echter gezien als categorie apart en worden zo ook ingedeeld. Het overige 

percentage wordt dan ingedeeld volgens de verder in het jaarverslag terug te vinden verdeling 

van de beursgenoteerde portefeuille, het aandeel in de totale portefeuille kan dan berekend 

worden door dit percentage te vermenigvuldigen met de verdeling van de beursportefeuille. 

Opnieuw wordt deze portefeuilleverdeling van de holding zelf omgezet in de eigen verdeling, 

om de voorheen gemelde redenen:  

Tabel 3 

Portefeuilleverdeling Brederode 2017-2021 

 

Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Brederode volgens de eigen indeling dan 

als volgt:  

Tabel 4 

Eigen opdeling portefeuille Brederode 2017-2021 
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3.1.3 Quest for Growth 

Quest for Growth is een atypische holding op Euronext Brussel, het is namelijk een privak. 

Speciaal aan een privak is bijvoorbeeld het feit dat de holding verplicht is om minstens 80% 

van haar winst uit te betalen in dividend, dat bovendien nagenoeg belastingvrij is. De holding 

kan wel slechts dividend uitkeren als verliezen uit het verleden zijn verrekend (Quest for 

Growth of een netto dividendrendement met dubbele cijfers, 2022). De privak wordt beheerd 

door Capricorn Partners BV en investeert met focus op digitale technologieën, gezondheidzorg 

en clean tech (Capricorn Partners, z.d.). 

Quest for Growth publiceert maandelijks en dus ook op het einde van het jaar een overzicht 

van de portefeuille en een desbetreffende waardering van deze bedrijven in portefeuille, 

vandaaruit werd de portefeuilleverdeling berekend. QfG splitst zelf zijn portefeuille op in 

Digital/ICT, health, cleantech, durf- en groeikapitaalfondsen, pharma & biotech, medische 

uitrusting en diensten, electrical & engineering, software en diensten, technologie hardware, 

materialen, semi conductors en andere. De verdelingspercentages werden door de holding 

zelf gegeven. Opnieuw werd deze verdeling weer omgezet in de eigen onderverdeling:  

Tabel 5 

Portefeuilleverdeling Quest for Growth 2017-2021 

 

Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Quest for Growth volgens de eigen indeling 

dan als volgt:  

Tabel 6 

Eigen opdeling portefeuille Quest for Growth 2017-2021 



 
 

18 
 

  

3.1.4 TINC 

TINC, of voluit The Infrastructure Company, werd 15 jaar geleden opgericht door Gimv en 

Belfius en is ook een atypische holding. TINC participeert namelijk in bedrijven die actief zijn 

in het realiseren en het uitbaten van infrastructuur.  

De portefeuilleverdeling van TINC  voor 2021 was terug te vinden in het jaarverslag van 20 

september 2021 (TINC, 2021b) en de presentatie van de Algemene Vergadering van 20 

oktober 2021 (TINC, 2021a). TINC deelt zijn portefeuille op in publieke infrastructuur, energie 

infrastructuur, digitale infrastructuur en ondersteunend vastgoed. De reële waarden van de 

investeringen worden bepaald door toepassing van een verdisconteringsvoet op de 

toekomstige kasstromen van elke individuele participatie. De portefeuilleverdeling van TINC 

werd dan op zijn beurt weer omgezet in de eigen verdeling. Toch zijn hier enkele opmerkingen 

nodig, meer bepaald in de categorie ‘publieke infrastructuur’. Deze categorie van TINC bestaat 

uit 7 investeringen, 5 van deze investeringen zijn transport gerelateerd en horen dus terecht 

thuis in de categorie ‘Industrie’ volgens de GICS-indeling (en dus onder Industrie & 

Grondstoffen onder de eigen indeling). Echter, 2 van de investeringen in deze categorie 

zouden in principe thuishoren in de categorie vastgoed. Omdat een opsplitsing niet kan 

gemaakt worden op basis van de beschikbare data, wordt deze volledige categorie 

meegenomen onder Industrie & Grondstoffen, zie de tabel hieronder:  

Tabel 7 

Portefeuilleverdeling TINC 2021 
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De portefeuilleverdeling van TINC volgens de eigen indeling dan als volgt:  

Tabel 8 

Eigen opdeling portefeuille TINC 2021 

 

3.1.5 Gimv 

Gimv werd in 1980 opgericht door de Vlaamse overheid en hield zich oorspronkelijk bezig met 

(leveraged) buyouts en venture capital. Vanaf 2012 begon de holding zich te richten op langere 

termijn, met een focus op de hierna genoemde sectoren (Mertens, 2021).  

Informatie over de portefeuilleverdelingen van Gimv was telkens terug te vinden in de 

jaarverslagen van de groep, informatie over de laatste portefeuilleverdeling was te vinden  in 

de presentatie van de laatste pers- en analistenconferentie van 18 november 2021 (Gimv, 

2021). Gimv deelt zijn portefeuille op in 6 categorieën: consumer, health & care, smart 

industries, sustainable cities, third-party funds en infra. Procentuele percentages waren echter 

niet altijd gegeven, en dan werd de reële waarde van de desbetreffende categorie gedeeld 

door de totale waarde van alle categorieën, zijnde de totale waarde van de portefeuille. De 

categorieën van Gimv werden dan weer als volgt onderverdeeld in de eigen typologie:  

Tabel 9 

Portefeuilleverdeling Gimv 2017-2021 
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Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Gimv volgens de eigen indeling dan als 

volgt:  

Tabel 10 

Eigen opdeling portefeuille Gimv 2017-2021 

 

3.1.6 GBL 

GBL, of voluit Groupe Bruxelles Lambert, is een portefeuillemaatschappij die zich focust op 

een klein aantal ondernemingen waar het de rol van professioneel aandeelhouder speelt. Het 

is een van de grootste Belgische beursgenoteerde holdings van Europa en maakt deel uit van 

de BEL20. In 2012, na het aftreden van Albert Frère die de fakkel doorgaaf aan zijn 

schoonzoon en de financieel directeur (De Meulenaer, 2022d), veranderde de focus van de 

holding geleidelijk aan, weg van de energiesector (GBL, 2007).  

De sectorale portefeuilleverdelingen waren terug te vinden in de jaarverslagen van de 

desbetreffende jaren. GBL deelt zijn portefeuille in 6 categorieën in: consumptiegoederen, 

zakelijke dienstverlening, industrie, digitaal, energie en ‘Sienna Investment Mangers en 

andere’. Sienna is een apart platform van GBL waarmee het alternatieve investeringen doet, 

dit activum deelt GBL vanaf 2021 dan nog eens op in fondsen, investeringen, digitaal, L’Etoile 

Properties en andere (GBL, 2021). Ook hier werd de verdeling van de holding zelf herschikt 

naar de eigen indeling:  

Tabel 11 

Portefeuilleverdeling GBL 2017-2021 
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Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van GBL volgens de eigen indeling dan als volgt: 

Tabel 12 

Eigen opdeling portefeuille GBL 2017-2021

 

3.1.7 Ackermans & van Haaren 

Ackermans & van Haaren ontstond als gediversifieerde beursgenoteerde groep in 1876, als 

een samenwerking van de families Ackermans en van Haaren (Ackermans & van Haaren, z.d.-

b). Vandaag de dag focust de holding op een beperkt aantal kernondernemingen met 

internationaal groeipotentieel,  waar het zijn rol speelt als actieve aandeelhouder en betrokken 

is bij het management en de strategie (De Meulenaer, 2022a).  

De verdelingen van de portefeuilles van Ackermans & van Haaren waren terug te vinden in de 

jaarverslagen van de desbetreffende jaren en de presentatie van de Algemene Vergadering 

van 2021 (Ackermans & van Haaren, 2021a). Ackermans deelt zijn portefeuille in als een 

percentage van het aandeelhouderskapitaal en deelt de portefeuille op in 5 categorieën: 

marine engineering & contracting, private banking, real estate & senior care, energy & 

resources en growth capital. Er werden telkens weer nominale waarden gegeven van de 

categorieën, die dan moesten gedeeld worden door de totale waarden van de portefeuilles om 
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tot de procentuele verdeling te komen, voor 2021 werden de percentages zelf gegeven.  De 

verdeling van Ackermans werd dan als volgt omgezet in de eigen indeling:  

Tabel 13 

Portefeuilleverdeling Ackermans & van Haaren 2017-2021 

 

Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Ackermans & van Haaren volgens de eigen 

indeling dan als volgt: 

Tabel 14 

Eigen opdeling portefeuille Ackermans & van Haaren 2017-2021

 

3.1.8 Compagnie du Bois Sauvage 

Bois Sauvage werd opgericht door Guy Paquot en was een samenvoeging van negentien 

ondernemingen met diverse activiteiten (Bois Sauvage, z.d.-b). Vandaag is Bois Sauvage een 

patrimoniumvennootschap waarvan de hoofdaandeelhouder familiaal is, de holding legt de 

focus op een beperkt aantal beursgenoteerde ondernemingen, overwegend in de industriële- 

en de vastgoedsector (Bois Sauvage, z.d.-a).  

Info over de portefeuilleverdelingen van Bois Sauvage was terug te vinden in de jaarverslagen 

van de groep. De groep deelt telkens zijn portefeuille op in 3 categorieën: industriële (UBCM, 

Recticel, Umicore, Berenberg en Noel Group Vinventions), vastgoed en ingekochte aandelen. 

In 2021 wordt hieraan nog een vierde categorie toegevoegd: ‘voor verkoop aangehouden 
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activa’. Deze categorie is in feite cash die zal gerealiseerd worden door de verkoop van 

Recticel (De Meulenaer, 2022 en Bois Sauvage, 2021). In dit onderzoek worden de activa van 

Bois Sauvage echter anders ingedeeld dan de groep zelf, UBCM wordt geplaats onder de 

consumentengoederen omdat dit een chocoladegroep is die vooral winkels heeft. Berenberg, 

een bank, wordt onder de financiële bedrijven geplaatst. Recticel wordt in 2021 niet meer als 

industriële belegging gezien omdat deze participatie wordt verkocht, en wordt onder de 

categorie ‘overige’ geplaatst. 

Tabel 15 

Portefeuilleverdeling Bois Sauvage 2017-2021 

 

Over de jaren heen is de portefeuilleverdeling van Bois Sauvage volgens de eigen indeling 

dan als volgt: 

Tabel 16 

Eigen opdeling portefeuille Bois Sauvage 2017-2021

 

3.1.9 Samenvattende statistiek portefeuilleverdelingen 

In volgende tabel kan het gemiddelde, de mediaan, de standaardafwijking, het minimum en 

het maximum van iedere categorie in portefeuille worden teruggevonden. Deze 
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samenvattende statistieken werden berekend op basis van alle portefeuilleverdelingen van de 

7 hierboven besproken holdings over een periode van 5 jaar. 

Tabel 17 

Samenvattende statistieken portefeuilles 2017-2021 

 

Vervolgens kan hieronder de correlatiematrix teruggevonden worden. 

Tabel 18 

Correlatiematrix 

 

 

3.2 Rendementen en risico’s 

3.2.1 Holdings 

Data om rendementen en risico’s van de holdings te berekenen werd gehaald van Yahoo! 

Finance. Er werd geopteerd om 5 jaar terug in de tijd te gaan, om data te hebben die gelijkloopt 
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met de data over de portefeuilleverdelingen. Concreet werd in dit onderzoek gekozen voor 

maandelijkse returns, daarvoor werden maandelijkse closing prijzen gedownload van 1 januari 

2017 tot 1 januari 2022. Daarnaast werden ook telkens de dividenden gedownload over deze 

periode. Dit allemaal om een zo juist mogelijk beeld te krijgen van de effectieve rendementen 

van de holdings in de respectieve maanden. Voor de maandelijkse return werd dan volgende 

formule gebruikt: 

 Voor een maand zonder dividend: 

  

 Voor een maand mét dividend:  

 

In volgende tabel worden eerst de samenvattende statistieken opgelijst van de zeven holdings 

waarvan portefeuilleverdelingen teruggevonden werden, daarnaast worden de samenvattende 

statistieken ook nog eens gegeven voor alle 10 de bestudeerde Belgische holdings. Tot slot 

worden ook de statistieken van iedere Belgische holding apart weergegeven. 

Tabel 19 

Samenvattende statistieken holdings 
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Daarnaast zal er in deze thesis ook rekening gehouden worden met risico’s. Het risico van een 

holding wordt berekend op jaarlijkse basis. Het risico in een bepaald jaar wordt dan dus 

berekend als de standaarddeviatie van alle twaalf maandelijkse returns in dat jaar.  

Het feit dat we zowel returns als risico’s berekenen zal ons toelaten om tevens de Sharpe ratio 

te berekenen. De Sharpe ratio geeft een indicatie van de prestatie van een asset, gecorrigeerd 

voor het risico. Hoe hoger de ratio, hoe hoger de return in vergelijking tot het risico (Corporate 

Finance Institute, 2022). De Sharpe ratio wordt als volgt berekend:  

 

Waarbij:  Rx = return holding 

Rf = risicovrije rente 

StdDev Rx = standaarddeviatie of risico holding 

 

 In dit onderzoek hier wordt er echter gekozen om geen rekening te houden met de risicovrije 

rente, omdat de Sharpe ratio hier louter berekend wordt om de risk-adjusted returns van 

holdings en twee Belgische beursindexen te vergelijken. Het doel is dus loutere vergelijking, 

en niet de berekening van een risk-adjusted return. 

In onderstaande tabel vind je een overzicht van de gemiddelde risico’s en Sharpe ratio’s. 

Tabel 20 

Gemiddelde jaarlijkse risico’s en Sharpe ratio’s holdings 
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3.2.2 Indexen 

Er werd gekozen om de returns van de holdings te vergelijken met de beursindexen. In deze 

thesis wordt een analyse gemaakt van enkel de Belgische beursgenoteerde holdings. Om dus 

deze holdings te vergelijken met indexen, lijkt het dus opportuun om ze te vergelijken met de 

twee meest gebruikte Belgische indexen, namelijk de BEL 20 Index en de BEL All-Share Index. 

De BEL 20-index is wellicht de bekendste Belgische beursindex, in de index noteren twintig 

aandelen. Het gaat om aandelen van bedrijven die door Euronext (de beursmaatschappij) 

worden gekozen op basis van strenge voorwaarden: een grote marktkapitalisatie, voldoende 

verhandelbaarheid en een degelijke liquiditeit (Beobank, z.d.). De Belgian All Shares Index is 

dan weer de index die de prestaties weerspiegelt van alle Belgische aandelen (Test Aankoop, 

z.d.). De beleggingsfocus van de Belgische beursgenoteerde holdings is echter niet uitsluitend 

Belgisch, meestal beleggen ze ook relatief grote percentages in Europa. Vandaar dat de 

rendementen van de holdings ook zullen vergeleken worden met twee bekende Europese 

beursindexen, namelijk de EURO STOXX 50 en de STOXX Europe 600. De EURO STOXX 

50-index bevat 50 bedrijven uit 9 landen van de Eurozone: België, Finland, Duitsland, Frankrijk, 

Ierland, Italië, Luxemburg, Nederland en Spanje. Het meet de gemiddelde prestaties van de 

grootste bedrijven in de Eurozone, geselecteerd uit 18 verschillende sectoren (Boursorama, 

z.d.). De STOXX Europe 600 bestaat uit een vast aantal van 600 componenten en bevat zowel 

large, small en mid-cap bedrijven. Deze index is gespreid over 17 landen in Europa:  

Oostenrijk, België, Denemarken, Finland, Frankrijk, Duitsland, Ierland, Italië, Luxemburg, 

Nederland, Noorwegen, Polen, Portugal, Spanje, Zweden, Zwitserland en het Verenigd 

Koninkrijk (STOXX, z.d.). 

Bel 20 

De returns en risico’s van de BEL 20 Index werden berekend op basis van data van Yahoo! 

Finance. Deze werden voor exact dezelfde periode en op exact dezelfde manier berekend als 

voor de holdings zelf. Hiervoor wordt dus verwezen naar hierboven.  

Bel All Shares 

De returns en risico’s van de BAS Index werden berekend op basis van data van 

investing.com.  

EURO STOXX 50 en STOXX Europe 600 

De returns van de twee Europese beursindexen werd eveneens gehaald van investing.com, 

idem als van de BAS. 
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De risico’s en de overige berekeningen gebeurden op exact dezelfde manier als bij de holdings 

zelf, zie supra. 

In de tabellen hieronder vind je de samenvattende statistieken, de gemiddelde jaarlijkse 

risico’s en de Sharpe ratio’s van de vier indexen.  

Tabel 21 

Samenvattende statistieken indexen 

 

Tabel 22 

Gemiddelde jaarlijkse risico’s en Sharpe ratio’s van de indexen 

 

 

3.2.3 Beleggingsfondsen 

Een ander onderdeel van deze thesis gaat, zoals reeds hierboven vermeld, over het verschil 

in rendement tussen holdings en beleggingsfondsen. De Belgische beursgenoteerde holdings 

zullen hier vergeleken worden met twee soorten beleggingsfondsen: beleggingsfondsen die 

investeren in Belgische aandelen en beleggingsfondsen die investeren in Europese aandelen. 

De reden waarom gekozen wordt voor deze twee type fondsen is dat de Belgische 

beursgenoteerde holdings vooral investeren in België zelf en in Europa. Hieronder zal per type 

fonds verklaard worden waarom de fondsen in kwestie precies werden gekozen. Er worden bij 

voorkeur tien beleggingsfondsen gekozen, om deze dan te vergelijken met de tien Belgische 

beursgenoteerde holdings. 

Belgische beleggingsfondsen 

Hier moet al meteen van de voorkeur afgeweken worden, dit omdat het aanbod van 

beleggingsfondsen dat uitsluitend investeert in Belgische aandelen sterk is teruggevallen. Dit 

zou vooral komen doordat de Belgiëfondsen te klein worden om nog op een efficiënte manier 
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te worden beheerd. In totaal zijn er nog slechts 8 zo een fondsen, vandaar ook dat al deze 

fondsen zullen worden meegenomen in de analyse (Van Maldegem, 2022). Data over de 

rendementen van deze 8 beleggingsfondsen werd gehaald van de Eikon-databank. Het gaat 

wederom om maandelijkse rendementen van 2017 tot en met 2021, dit is dezelfde tijdsperiode 

als de rendementsdata van de holdings. Voor het Axa-fonds moest wel een correctie gebeuren 

voor de split van aandelen die gebeurde in augustus 2021 (Raad van Bestuur AXA BELGIUM 

FUND N.V., 2021). Hieronder volgen de beschrijvende statistieken.  

Tabel 23 

Samenvattende statistieken Belgische fondsen 

 

Europese beleggingsfondsen 

Voor de beleggingsfondsen die uitsluitend beleggen in Europese aandelen waren er meer dan 

8 fondsen beschikbaar. Willekeurig werden 10 beleggingsfondsen gekozen die uitsluitend 

beleggen in Europese aandelen van de site money.usnews.com. Op deze site was een 

fondsenzoeker ingebouwd en de eerste 10 fondsen die uitsluitend beleggen in Europese 

aandelen werden geselecteerd. De data over de prijzen, dividenden en meerwaarden van 

deze fondsen voor de periode 2017 tot en met 2021 werd dan gehaald van Yahoo! Finance, 

rendementen werden vervolgens berekend volgens de hierboven reeds vermelde formule om 

rendementen te berekenen, inclusief meerwaarden. Opnieuw werden hier voor elk fonds 60 

maandelijkse returns berekend, de beschrijvend statistieken zijn hieronder terug te vinden.  



 
 

30 
 

Tabel 24 

Samenvattende statistieken Europese fondsen 

 

3.3 Netto-actiefwaarden en discounts 

Data over intrinsieke waarden van holdings is meestal niet zo makkelijk vindbaar openbaar. 

Om aan data te geraken over de intrinsieke waarden van holdings werd in dit onderzoek 

beroep gedaan op informatie van de holdings zelf of op basis van rapporten van de Dierickx 

Leys Private Bank. Zoals reeds vermeld omvat dit onderzoek 10 Belgische beursgenoteerde 

holdings. Van vijf van de tien holdings (Brederode, TINC, Gimv, Ackermans & van Haaren en 

Bois Sauvage) waren de intrinsieke waarden en/of discounts te vinden in rapporten van 

Dierickx Leys, van drie (Sofina, Quest for Growth en GBL) waren de intrinsieke waarden van 

de portefeuille zelfs te vinden op de eigen website en van de overige twee (Floridienne en 

D’Ieteren) was helemaal niets terug te vinden over de intrinsieke waarden of discounts. Merk 

op dat van deze twee holdings ook geen info terug te vinden was over hun 

portefeuilleverdelingen.  

3.3.1 Sofina 

De intrinsieke waarde van Sofina was te vinden in de nieuwsbrief van 20 januari 2022, deze 

bedroeg op 31 december 2021 330 euro per aandeel (Sofina, 2022a). 

3.3.2 Brederode 

De intrinsieke waarde bedroeg 125,45 euro per aandeel op 31 december 2021 en deze was 

terug te vinden in een studie van Dierickx Leys (De Meulenaer, 2022b). 

3.3.3 Quest for Growth 

Quest for Growth publiceert maandelijks zijn intrinsieke waarde op de website, om de 

vergelijkbaarheid te vergroten werd ook hier gekozen om de intrinsieke waarde te nemen van 

de portefeuille op 31 december 2021 (Quest for Growth, 2021). 
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3.3.4 TINC 

De intrinsieke waarde van TINC werd overgenomen uit een studie van Dierickx Leys en 

bedroeg op 31 december 2021 12,57 euro (Mertens, 2022). 

3.3.5 Gimv 

De intrinsieke waarde van Gimv werd tevens overgenomen uit een studie van Dierickx Leys 

en bedroeg 51,6 euro op 29 november 2021 (Mertens, 2021). 

3.3.6 GBL 

GBL publiceerde zijn netto-actiefwaarde op zijn website, zij vermelden een netto-actiefwaarde 

van 143,91 euro op 31 december 2021 (GBL, 2022). 

3.3.7 Ackermans & van Haaren 

De intrinsieke waarde an sich was nergens publiek consulteerbaar, ook niet via een studie van 

Dierickx Leys, wel was in een studie van de private bank te lezen dat de discount tussen de 

5% en de 10% bedroeg op 16 maart 2022 (De Meulenaer, 2022a). Met een gegeven 

beurskoers op die datum van 168,7 euro (Yahoo! finance, 2022) en gemiddelde discount van 

7,5% werd de intrinsieke waarde van Ackermans & van Haaren in dit onderzoek berekend op 

180,60 euro. 

3.3.8 Bois Sauvage 

Ten slotte werd voor de intrinsieke waarde van Compagnie du Bois Sauvage weer een beroep 

gedaan op een studie van Dierickx Leys, op 31 december 2021 bedroeg volgens hen de 

intrinsieke waarde 536 euro (De Meulenaer, 2022b).  

Tabel 25 

Intrinsieke waarden, beurskoersen en discounts van holdings 2021 
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3.4 Aandeel private investeringen in portefeuille 

Er zal in deze thesis ook gekeken worden naar het verband tussen private investeringen 

(investeringen in niet-beursgenoteerde bedrijven) en de discount. Data over de waarde van de 

private portefeuilles van de holdings werd telkens gehaald vanuit de jaarverslagen, op basis 

van dezelfde data waaruit de portefeuilleverdelingen werden berekend (zie supra). Voor 

D’Ieteren en Floridienne werd dit niet gedaan, en dit om twee redenen. Ten eerste geven deze 

twee holdings geen informatie over hun portefeuilleverdelingen qua eigen vermogen en ten 

tweede is er ook geen info over hun discount. Sofina zal echter ook uit deze analyse worden 

weggelaten, omdat bij hen geen opsplitsing tussen private en beursgenoteerde investeringen 

kon gemaakt worden. Hieronder kunnen de percentages private investeringen worden 

teruggevonden: 

Tabel 26 

Percentage private investeringen in portefeuille holdings 

 

 

3.5 Familiale holdings 

Daarnaast zal in deze thesis ook gekeken worden naar de mogelijke verschillen in prestaties 

tussen familiale holdings en niet-familiale holdings. Van familieholdings zijn de aandelen voor 

een groot deel in handen van één of enkele families, dit in contrast met bancaire 

investeringsfondsen of vehikels in handen van de overheid waarin de managers niet werken 

met eigen geld (Mampaey, 2021). Hieronder volgt een toelichting welke holdings precies onder 

de noemer ‘familiaal’ kunnen geplaatst worden en welke niet.  

Er wordt gestart met Floridienne, De Roo en Mampaey (2021) vermelden in De Tijd dat deze 

holding voor 50% in handen is van de familie Waucquez, en voor 28% in handen van de familie 
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de Spoelberch. Bovendien is een telg van de familie Waucquez, Gaëtan Waucquez, CEO. In 

deze thesis wordt Floridienne dan ook bestempeld als familiale holding.  

Sofina kan zeker ook bestempeld worden als familiale holding. Sofina is de holding van de 

familie Boël en bestaat al 124 jaar (Goethuysen, 2022). In het jaarverslag van de groep vinden 

we ook terug dat de familie minstens nog 54,50% van de aandelen rechtstreeks in handen 

heeft (Sofina, 2022b), bovendien is een telg van de familie CEO, namelijk Harold Boël.  

D’Ieteren kan evenzeer gezien worden als familiale holding, op de site van de groep staat te 

lezen dat de aandelen voor 59,31% in handen zijn van familiale aandeelhouders (D’Ieteren 

Group, 2022). 

Van Brederode is 58,18% van de aandelen in handen van de vennootschap Holdicam 

(Brederode, 2022). Holdicam is de vennootschap achter Pierre Van der Mersch, die Brederode 

zelf uitbouwde (Verduyn, 2019). Bovendien is de zoon van Pierre Van der Mersch momenteel 

CEO van de holding. Brederode wordt dus ook bestempeld als familiale holding.  

Quest for Growth vermeldt in zijn jaarrapport van 2021 dat het maar één aandeelhouder heeft 

met meer dan 5% van de stemrechten (Capricorn Partners, 2022). In deze thesis wordt deze 

holding dan ook niet als familiale holding geclassificeerd. 

Ook TINC wordt in deze thesis niet als familiale holding aanzien, in het jaarverslag van 2021 

wordt geconstateerd dat er maar 2 aandeelhouders zijn die elk rond de 10% van de aandelen 

van de holding in handen hebben (TINC, 2021b). 

Gimv kan evenmin een familiale holding genoemd worden, deze holding werd in 1980 

opgericht door de Vlaamse overheid (Mertens, 2021). Vandaag de dag is de holding nog voor 

27,55% in handen van de Vlaamse Participatiemaatschappij en de overige aandelen zijn free 

float (Gimv, z.d.). 

GBL wordt gezamenlijk gecontroleerd door de familie Frère en Power Corporation Group, 

samen bezitten ze 44,23% van de stemrechten. Ondanks het feit dat de groep niet meer 

volledig in handen is van de familie Frère blijft de familie een zeer prominente rol spelen, Albert 

Frère (die de portefeuille van GBL uitbouwde) was tot 2012 nog CEO, momenteel is zijn 

schoonzoon Ian Galliene CEO en nemen familieleden prominente plaatsen in de organisatie 

in, dochter van Albert Frère Ségolène en kleinzoon Cedric maken deel uit van de Raad van 

Bestuur (GBL, 2021). In deze thesis wordt GBL geclassificeerd als familiale holding. 

Ackermans & van Haaren spreekt op de eigen website dat de holding sterkt verankerd is in 

Belgische familiale handen (Ackermans & van Haaren, z.d.). Voorzitter van de Raad van 

Bestuur Luc Bertrand is een vierde generatie afstammeling van de stichters van de groep 
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(Dendooven, 1994), diens dochter Alexia zit ook in de Raad van Bestuur. Verder hebben onder 

andere ook Thierry van Baren en Frederic van Haaren familiale banden met de stichters. Luc 

Betrand en Frederic van Haaren zijn bovendien ook bestuurders bij Scaldis Invest, met 33% 

de controleaandeelhouder van de Ackermans (Ackermans & van Haaren, 2021b). In deze 

thesis wordt Ackermans & van Haaren geclassificeerd als familiale holding 

Bois Sauvage werd opgericht door Guy Paquot, die tot zijn overlijden in 2019 nog 

hoofdaandeelhouder was. Momenteel is zijn dochter Valérie Paquot voorzitter van de Raad 

van Bestuur (Bois Sauvage, 2021). Bovendien controleert de familie vandaag de dag nog de 

holdings als grootste aandeelhouder (Bois Sauvage, z.d.). Ook Bois Sauvage wordt in deze 

thesis logischerwijze als familiale holding geclassificeerd. 

Dit alles wordt nog eens samengevat in volgende tabel:  

Tabel 27 

Familiale en niet-familiale holdings 

  Familiale holding? 

Floridienne Ja 

Sofina Ja 

D'Ieteren Ja 

Brederode Ja 

Quest for Growth Nee 

TINC Nee 

Gimv Nee 

GBL Ja 

Ackermans & van 

Haaren Ja 

Bois Sauvage Ja 

 

3.6 T-toetsen  

We willen onder andere testen of en welke holdings beter presteren dan de Belgische 

beursindexen, welke holdings beter presteren dan beleggingsfondsen en ook of familiale 

holdings beter presteren dan niet-familiale holdings. Dit zal getest worden aan de hand van t-

toetsen, meer bepaald ongepaarde t-toetsen. Deze toets wordt gebruikt om de gemiddeldes 

van twee onafhankelijke groepen te vergelijken. 

 



 
 

35 
 

3.7 Modellen 

Om mogelijke verschillen in rendementen te verklaren op basis van verschillen in 

portefeuilleverdelingen zal in deze thesis gewerkt worden met paneldata. In totaal worden er 

hier 7 holdings in het model opgenomen, namelijk de 7 holdings waarvan 

portefeuilleverdelingen terug te vinden waren voor de jaren 2017 tot en met 2021. Aangezien 

hier gewerkt wordt met paneldata zullen keuzes gemaakt moeten worden tussen pooled 

modellen, fixed-effects modellen en random-effects modellen. Pooled modellen houden geen 

rekening met individuele regressielijnen, daardoor kunnen de geschatte coëfficiënten biased 

zijn. Dit doet zich voor wanneer individuen (hier de holdings) heterogeen zijn, een pooled 

model is niet in staat om rekening te houden met individuele heterogeniteit. Om in te schatten 

of de holdings verschillende regressielijnen hebben wordt hier telkens een ‘test of differing 

group intercepts’ uitgevoerd. Als nulhypothese stellen we dat de holdings gelijke intercepten 

hebben, bij een p-waarde boven de 0,05 zal gekozen worden voor pooled model, anders voor 

een fixed- of random effects model. Uiteindelijk werd steeds voor een pooled model gekozen, 

dit telkens om de hier net benoemde reden. Dit resulteerde in twee types van modellen. Het 

eerste type model is telkens een regressie met als onafhankelijke variabelen de procentuele 

belangen van verschillende sectoren in de portefeuille (met het rendement van de indexen als 

controlevariable) en als afhankelijke variabele het rendement van de holding(s). Het tweede 

type model was in principe hetzelfde, maar hier werd in plaats van het pure rendement het 

risicogewogen rendement genomen, de Sharpe ratio.  

Zoals hierboven reeds vermeld waren de portefeuilleverdelingen gegeven op jaarbasis en de 

rendementen op maandbasis. Hier werd ervoor gekozen om toch met maandelijkse 

rendementen te rekenen en de portefeuilleverdeling op het einde van een jaar te nemen voor 

elke maand van dat jaar. De reden hiervoor is tweezijdig. Enerzijds maakt dit het mogelijk om 

veel meer observaties te kunnen hebben in onze modellen, om zo de significantie van onze 

resultaten te vergroten. Anderzijds zijn portefeuilleverdelingen per maand helemaal niet 

beschikbaar. Dit is dus een kleine tekortkoming binnen de modellen, maar er wordt hier van 

uitgegaan dat de portefeuilleverdelingen op het einde van een jaar niet fundamenteel zullen 

afwijken van de portefeuilleverdelingen tijdens dat jaar. Dit probleem speelt echter veel minder 

in de modellen op basis van de Sharpe ratio (modellen 5 tot en met 8), hier wordt in 

tegenstelling tot de modellen met gewone rendementen gewerkt met jaarlijkse Sharpe ratio’s 

in plaats van maandelijkse gewone rendementen. 

Hieronder wordt een oplijsting gemaakt van de gekozen modellen:  
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Tabel 28 

Overzicht modellen 

 

 

3.8 Spearman correlaties 

Om verbanden te vinden tussen sectorpercentages in portefeuille van holdings en de discount 

waarmee de holding noteert, zal hier beroep gedaan worden op Spearman 

correlatiecoëfficiënten. Aangezien er enkel data over de holding discounts aanwezig is van 

eind 2021 is dit een goede manier om mogelijke verbanden te vinden. Er zullen telkens 

Spearman correlatiecoëfficiënten worden berekend tussen de sectorpercentages (van 2021 

dus) en de holding discount. De portefeuille werd zoals eerder aangegeven verdeeld in 10 

sectoren, vandaar dat dit zal resulteren in 10 correlatiecoëfficiënten. Ook werden Spearman 

correlatiecoëfficiënten berekend om na te gaan of er een verband is tussen de discount en het 

percentage private investeringen. Dit resulteerde dan in één correlatiecoëfficiënt.  

 

3.9 Pearson correlaties 

Naast Spearman correlaties zullen ook Pearson correlaties worden berekend. In tegenstelling 

tot de Spearman is de Pearson correlatie wel een parametrische test. Deze test meet de 

lineaire correlatie tussen twee variabelen (Ramzai, 2021). Een nadeel is echter wel dat om 

Pearson coëfficiënten te berekenen er in principe voldoende observaties moeten zijn, wat hier 

niet het geval is.  

Concreet zullen hier weer 10 correlatiecoëfficiënten worden berekend tussen de discount en 

de percentages van de verschillende sectoren, en 1 correlatiecoëfficiënt tussen de discount 

en het percentage private investeringen. 
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4. Resultaten 

4.1 Onderzoeksvraag 1: kloppen onze Belgische beursgenoteerde holdings de 

Belgische en Europese beursindexen? 

Hier zal getest worden of en welke holdings beter presteren dan de twee belangrijkste 

Belgische beursindexen en twee Europese beursindexen. Er is hier dus duidelijk sprake van 

ongepaarde t-toetsen, waarbij de gemiddelde returns van twee onafhankelijke groepen worden 

vergeleken (telkens wordt gekeken of het rendement van een specifieke holding significant 

hoger is dan het rendement van een beursindex). 

Telkens zullen dus deze testen uitgevoerd worden: 

H0: rendement holding ≤ rendement BEL20 

Ha: rendement holding > rendement BEL20 

of 

H0: rendement holding ≤ rendement BAS 

Ha: rendement holding > rendement BAS 

of 

H0: rendement holding ≤ rendement EURO STOXX 50 

Ha: rendement holding > rendement EURO STOXX 50 

of 

H0: rendement holding ≤ rendement STOXX Europe 600 

Ha: rendement holding > rendement STOXX Europe 600 

 

Dit resulteert dan in volgende p-waarden: 
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Tabel 29 

Gemiddelde maandelijkse rendementen en p-waarden rendementen holdings tegenover 

rendementen indexen 1 

 

We zien dan dat het rendement van Sofina en Brederode significant hoger is dan het 

rendement van de BEL20 op een 10%-niveau, van D’Ieteren op een 5%-niveau en van 

Floridienne op een 1%-niveau. Verder zien we dat het rendement van Sofina, Brederode en 

D’Ieteren significant hoger is dan het rendement van de BAS-index op een 5% niveau, en 

Floridienne opnieuw op een 1%-niveau. Gelijkaardige zaken zien we als we de individuele 

rendementen van de holdings vergelijken met de Europese beursindexen. Telkens zijn het 

dezelfde holdings die significant beter scoren dan de indexen. Hieruit kan dus afgelezen 

worden dat 4 van de 10 Belgische beursgenoteerde holdings een significant hoger rendement 

halen dan de twee voornaamste Belgische beursindexen en de twee voornaamste Europese 

beursindexen.2 

 

4.2 Onderzoeksvraag 2: presteren familiale holdings beter dan niet-familiale 

holdings? 

Hier zal getest worden of familiale holdings beter presteren dan niet-familiale holdings, dus 

gemiddeld een hoger rendement halen. Dit zal hier opnieuw getest worden aan de hand van 

een ongepaarde t-toets. Eerst worden hier de beschrijvende statistieken vermeld:  

  

                                                             
1 * = 0.1, ** = 0,05 en *** = 0.01 
2 Gemiddelde maandelijkse rendementen indexen: BEL20 = 0.36%, BAS = 0.18%, EURO STOXX 50 = 0.57% en 
STOXX Europe 600 = 0.59% 
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Tabel 30 

Beschrijvende statistieken familiale en niet-familiale holdings 

 

Quest for Growth, Gimv en TINC werden zoals hierboven vermeld onderverdeeld onder de 

niet-familiale holdings, we gebruiken ook hier de 5 jaar aan maandelijkse rendementen. In 

totaal hebben we dus 7 familiale holdings en 3 niet-familiale holdings. 

Concreet wordt dan volgende eenzijdige t-toets uitgevoerd met deze data: 

H0: rendement familiale holdings ≤ rendement niet-familiale holdings 

Ha: rendement familiale holdings > rendement niet-familiale holdings 

Dit resulteert dan in volgende p-waarde: 

Tabel 31 

P-waarde rendement familiale holdings tegenover niet-familiale holdings 

 

Uit deze p-waarde blijkt dat de groep familiale holdings een significant hoger rendement haalt 

dan de groep niet-familiale holdings, en dit op een 5% significantieniveau. Op basis van dit 

resultaat kunnen we dus besluiten dat familiale holdings inderdaad beter presteren dan niet-

familiale holdings. 

 

4.3 Onderzoeksvraag 3: presteren de Belgische beursgenoteerde holdings 

beter dan aandelenfondsen? 

4.3.1 Rendementen holdings versus Belgische beleggingsfondsen 

Hier zal getest worden of de Belgische beursgenoteerde holdings significant hogere 

rendementen behalen dan aandelenfondsen die uitsluitend beleggen in Belgische aandelen. 

Dit zal getest worden aan de hand van ongepaarde t-toetsen. Er zal hier opnieuw gerekend 
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worden met maandrendementen. Voor de volledigheid worden hiervan de beschrijvende 

statistieken vermeld. 

Tabel 32 

Samenvattende statistieken holdings en Belgische fondsen 

 

Deze toets zal worden uitgevoerd: 

H0: rendement holdings ≤ rendement Belgische fondsen 

Ha: rendement holdings > rendement Belgische fondsen 

Als we deze test uitvoeren resulteert dit in volgende p-waarde: 

Tabel 33 

P-waarde rendement holdings tegenover rendement Belgische fondsen 

 

Op basis van deze p-waarde kunnen we de nulhypothese dus verwerpen en stellen we dus 

dat het rendement van de Belgische beursgenoteerde holdings significant hoger is dan van de 

8 beleggingsfondsen die uitsluitend in Belgische aandelen investeren, met een 

significantieniveau van 5%.  

4.3.2 Rendementen holdings versus Europese aandelenfondsen 

Aan de hand van een eenzijdige, ongepaarde t-toetst zal ook hier weer getest worden of de 

rendementen van de Belgische beursgenoteerde holdings hoger zijn dan aandelenfondsen die 

uitsluitend beleggen in Europese aandelen. Voor de volledigheid worden hiervan de 

beschrijvende statistieken vermeld, het gaat om maandelijkse rendementen. 

Tabel 34 

Samenvattende statistieken holdings en Europese fondsen 
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 Deze test zal hiervoor worden uitgevoerd:  

H0: rendement holdings ≤ rendement Europese fondsen 

Ha: rendement holdings > rendement Europese fondsen 

Deze test resulteert dan in volgend p-waarde: 

Tabel 35 

P-waarde rendement holdings tegenover rendement Europese fondsen 

 

Opnieuw verwerpen we hier de nulhypothese, en stellen we voorzichtig dat ook hier de 

rendementen van Belgische beursgenoteerde holdings hoger zijn dan van beleggingsfondsen 

die uitsluitend beleggen in Europese aandelen. Een kanttekening hierbij is wel dat we dit maar 

kunnen besluiten op basis van een 10% significantieniveau, daar waar we tot hetzelfde besluit 

kwamen bij Belgische aandelenfondsen op basis van een 5% significantieniveau. 

 

4.4 Onderzoeksvraag 4: waarin beleggen de Belgische beursgenoteerde 

holdings? 

Waarin beleggen onze Belgische beursgenoteerde holdings nu precies? De manier waarop dit 

reeds opgedeeld werd, is reeds uitgebreid gesproken in het onderdeel ‘data’. Ook een korte 

beschrijving van de holding, een oplijsting van de procentuele verdelingen en een visuele 

voorstelling van de portefeuilles van jaren 2017 tot en met 2021 zijn hierboven terug te vinden. 

In wat volgt worden de gemiddelde portefeuilleverdelingen gegeven. 

Eerst en vooral wordt er even gewezen op enkele tekortkomingen. Om te beginnen is er voor 

deze thesis slechts data over de portefeuilleverdeling beschikbaar voor 7 van de 10 holdings, 

zoals hierboven vermeld. Een tweede tekortkoming is het feit dat we hier geen rekening 

kunnen houden met de grootte van holdings, omdat de absolute intrinsieke waarden niet van 

alle 7 holdings terug te vinden is. Vandaar dat hier zal gewerkt worden met het gemiddelde 

van de percentages. Alle tekortkomingen in gedachte, lijkt het toch opportuun om dit in kaart 

te brengen op deze manier om zo toch aanwijzingen te krijgen over mogelijke verschuivingen 

van sectoren in de tijd.  
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Tabel 36 

Gemiddelde portefeuilleverdelingen holdings 2017-2021

 

 

Uit deze data kan toch voorzichtig wat afgeleid worden. We zien dat het aandeel energie in de 

portefeuilles geleidelijk aan gezakt is tussen 2017 tot 2021, van 3% tot maar 1% meer in 2021. 

De percentages van de sectoren consumentengoederen, gezondheidszorg, financiële 

bedrijven, (tele)communicatien, nutsbedrijven en vastgoed zijn mits wat schommelingen 

tussenin relatief stabiel gebleven. Bij de sectoren fondsen, industrie en grondstoffen en 

technologie zijn we toch wat verschuivingen. Het aandeel fondsen groeide gestaag over deze 

vijf jaar. De sterktste veranderingen zien we toch bij industrie & grondstoffen en technologie. 

Daar waar industrie & grondstoffen fors in percentages verliest, wint de sector technologie aan 

belang in de portefeuilles van de Belgische beursgenoteerde holdings. 
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Figuur 1: gemiddelde portefeuilleverdeling 2017-2021
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4.5 Onderzoeksvraag 5: kunnen we verbanden vinden tussen 

portefeuilleverdelingen en rendementen van holdings? 

Een ander onderdeel van deze thesis spitst zich toe op mogelijke verbanden tussen bepaalde 

sectoren in portefeuille en prestaties (lees: rendementen) van holdings.  

 

4.5.1 Verbanden tussen portefeuilleverdelingen en rendementen 

Modellen 1, 2, 3 en 4 (zie supra) werden opgebouwd om dit sub-onderdeel te onderzoeken. 

Telkens werd getest voor heteroscedasticiteit en residual autocorrelatie, in geen enkel model 

was dit van toepassing. Uiteindelijk werd telkens gekozen voor een gepooled model, zie supra. 

In beide modellen werd steeds als controlevariabele het rendement van een beursindex 

meegenomen, om te kunnen controleren voor het algemeen beursklimaat. In beginsel werden 

alle sectoren meegenomen in het model (zie modellen 1 en 3), daaruit volgde echter dat enkel 

de controlevariabele significant was (p=0,000). Er werd echter besloten om de variabelen 

‘communicatie’ en ‘nutsbedrijven’ uit het model te halen, omdat deze twee variabelen het minst 

significant waren en er amper observaties dit in portefeuille hadden. Finaal werd er hier 

gekomen tot twee modellen (model 2 en model 4), deze twee modellen indiceren beide dat 

enkel de controlevariabele (het rendement van ofwel de BEL20 index ofwel de BAS index) een 

significant effect heeft op het rendement van de Belgische beursgenoteerde holdings (ook 

modellen 1 en 3 suggereren dit). Het rendement van de holdings hier in kwestie hangt niet af 

van in welke sectoren ze beleggen. Het algemeen beursklimaat heeft een grotere invloed op 

de rendementen van de holdings, zou een voorzichtige conclusie kunnen zijn. Er moet echter 

wel nog een kanttekening gemaakt worden, aangezien het aandeel ‘fondsen’ in portefeuille 

van de holdings relatief hoog ligt en we deze nog diepere opsplitsing niet kunnen maken, 

moeten we voorzichtig zijn met deze conclusie. 

Modellen met rendement als afhankelijke variabele: 
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Tabel 37 

Modellen 1 tot en met 4 

 

4.5.2 Verbanden tussen portefeuilleverdelingen en risicogewogen rendementen 

Modellen 5, 6, 7 en 8 werden opgebouwd met als doel mogelijke verbanden te vinden tussen 

portefeuilleverdelingen en risicogewogen rendementen. Telkens werd ook hier getest voor 

heteroscedasticiteit en residual autocorrelatie, maar dit was nergens het geval. Opnieuw 

werden om dezelfde reden als hierboven de variabelen ‘communicatie’ en ‘nutsbedrijven’ uit 

het model gelaten, en werden de beursindexen als controlevariabelen opgenomen. De finale 

modellen zijn dan model 6 en model 8, opnieuw komen we hier tot dezelfde conclusie als 

hierboven. Er kan geen verband gevonden worden tussen portefeuilleverdelingen en het 

risicogewogen rendement van holdings, opnieuw concluderen we voorzichtig dat het 

risicogewogen rendement van holdings veel meer afhangt van het algemene beursklimaat, dat 

weerspiegeld wordt door de risicogewogen rendementen van de beursindexen. Opnieuw 

moeten we hier echter voorzichtig zijn met deze conclusie omwille van het hoge percentage 
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van de fondsen, waarbij een verder opdeling niet mogelijk was. Hieronder vinden we de 

modellen met Sharpe ratio als afhankelijke variabele: 

Tabel 38 

Modellen 5 tot en met 8 

 

 

  



 
 

46 
 

4.6 Onderzoeksvraag 6: zijn er relaties tussen bepaalde sectoren waarin een 

holding investeert en de discount waarmee de holding noteert? 

Om deze vraag te proberen beantwoorden werden dus zoals eerder aangegeven Spearman  

en Pearson correlatiecoëfficiënten berekend. Dit resulteerde in volgende coëfficiënten:  

Tabel 39 

Spearman correlatiecoëfficiënten tussen verschillende sectoren en discount 

  

Tabel 40 

Pearson correlatiecoëfficiënten tussen verschillende sectoren en discount 

 

Wat als eerst opvalt is het feit dat geen enkele Spearman correlatiecoëfficiënt significant is, 

zelfs niet op een 10% niveau. Van de Pearson correlatiecoëfficiënten is wél één coëfficiënt 

significant, namelijk die van (tele)communicatie, hier bedraagt de p-waarde 0,0674. Deze niet-

significante coëfficiënten zullen het uiteraard moeilijk maken om betrouwbare conclusies te 

trekken. Toch lijkt het opportuun om deze coëfficiënten wat van dichter te bekijken en er toch 

proberen een interpretatie aan te geven. De grootste correlatiecoëfficiënt in absolute waarde 

(voor zowel Pearson als Spearman) is die van ‘(tele)communicatie’, toch lijkt het niet zinvol om 
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hieraan een interpretatie te geven omdat er maar één observatie is. Relatief hoge positieve  

Spearman correlatiecoëfficiënten vinden we bij ‘consumptiegoederen’ en ‘vastgoed’, holdings 

die veel investeren in consumptiegoederen en vastgoed tenderen aan een hogere discount te 

noteren. De Pearson correlatiecoëfficiënt voor vastgoed is echter lager. Technologie heeft dan 

weer een relatief hoge correlatiecoëfficiënt bij Pearson, maar is quasi nul bij Spearman. 

Relatief sterk negatieve coëfficiënten zien we bij investeringen in energie, gezondheidszorg 

en fondsen. Holdings die veel investeren in energie, gezondheidzorg, of fondsen tenderen dus 

aan een lagere discount te noteren. ‘Industrie en grondstoffen’ en ‘nutsbedrijven’ tonen op het 

eerste zich een gelijkaardig verband, maar hier zijn de correlatiecoëfficiënt veel dichter bij nul. 

Ook ligt de correlatie van financiële bedrijven en de discount zeer dicht bij nul bij zowel Pearson 

als Spearman. 

Toch moeten deze correlatiecoëfficiënten en interpretaties met de nodige voorzichtigheid 

worden gelezen, gezien weinig correlatiecoëfficiënten significant zijn. 

 

4.7 Onderzoeksvraag 7: hangt de discount af van het percentage private 

investeringen? 

Opnieuw zal voor dit te testen gebruik worden gemaakt van zowel een Spearman correlatie 

als een Pearson correlatie, deze keer tussen het percentage private investeringen in 

portefeuille en de discount waarmee de holding noteert. Dit resulteert dan in volgende 

correlatiecoëfficiënten:  

Tabel 41 

Spearman correlatiecoëfficiënt tussen percentage private equity en discount 

  

Tabel 42 

Pearson correlatiecoëfficiënt tussen percentage private equity en discount 

 

Wat opvalt is de relatief sterk negatieve correlatiecoëfficiënt, dit is anders wat we ex-ante 

zouden verwachten. Private investeringen zouden in principe minder liquide moeten zijn dan 

beursgenoteerde investeringen, Colmant et al. (2003) vermelden dan ook dat holdings 
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waarvan de activa minder liquide zijn met een grotere discount tenderen te noteren. Colmant 

et al. (2003) vermelden echter ook dat die niet-beursgenoteerde bedrijven niet rechtstreeks 

toegankelijk zijn voor beleggers en het dus de waarde van de holding kan verhogen, en dat 

kan dus de discount laten dalen. Dit laatste is wat blijkt uit de correlatiecoëfficiënt uit dit 

onderzoek, hier zouden we kunnen besluiten dat holdings met een groter percentage private 

investeringen een lagere discount hebben. We moeten echter voorzichtig zijn met onze 

interpretatie, aangezien de Spearman correlatiecoëfficiënt niet significant is. De Pearson 

correlatiecoëfficiënt is echter wel significant met een p-waarde van 0,0632. 

 

5. Conclusies 

Dan kan overgegaan worden tot de conclusie(s) van dit werk. In deze thesis werden 

verschillende onderwerpen onderzocht. Kloppen de Belgische beursgenoteerde holdings de 

beursindexen? Presteren familiale holdings beter dan niet-familiale holdings? Presteren de 

Belgische beursgenoteerde holdings beter dan aandelenfondsen? Waarin beleggen de 

holdings? Zijn er verbanden tussen portefeuilleverdelingen en rendementen? Zijn er 

verbanden tussen bepaalde sectoren en de discount waarmee holdings noteren? En hangt de 

discount af van het percentage private investeringen in portefeuille?  

In de eerste vraag werd dus bekeken of de Belgische beursgenoteerde holdings de 

beursindexen kloppen. Dat holdings een manier zijn om de beurs (lees: de indexen) te kloppen 

wordt echter veel geopperd in de populaire literatuur. Met beursindexen worden de BEL 20, 

de BEL All Shares, de EURO STOXX 50 en de STOXX Europe 600 bedoeld, twee Belgische 

en twee Europese indexen. Het antwoord hier is echter dubbelzinnig. Zoals verwacht kloppen 

niet álle Belgische holdings de beursindexen, in totaal kloppen 7 holdings álle indexen. Er zijn 

echter maar 4 holdings die alle indexen significant kloppen. 

Met de tweede vraag werd gekeken of familiale holdings nu werkelijk beter presteren dan niet-

familiale holdings, dit lezen we onder andere in De Tijd (Mampaey, 2021). Voor deze 

hypothese kan hier inderdaad bevestiging worden gevonden. Het rendement van de familiale 

Belgische beursgenoteerde holdings is inderdaad significant hoger dan van hun niet-familiale 

tegenhangers. 

Ook lezen we vaak in de literatuur dat holdings vaak een goedkoop en goed alternatief zijn 

voor beleggingsfondsen, dit lezen we onder andere bij de Ondernemingsdatabank (2013) en 

Michielsen (2022). Dus presteren de Belgische beursgenoteerde holdings ook beter dan 

beleggingsfondsen? Dit werd getest door de rendementen te vergelijken tussen de holdings 
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en enerzijds beleggingsfondsen die uitsluitend beleggen in Belgische aandelen en anderzijds 

fondsen die uitsluitend beleggen in Europese aandelen. Er werd inderdaad gevonden dat de 

Belgische beursgenoteerde holdings significant beter presteren dan zowel Belgische als 

Europese aandelenfondsen. Een opmerking is wel dat het effect wat minder significant is ten 

opzichte van de Europese aandelenfondsen. 

Er werd ook gepoogd om in kaart te brengen waarin de Belgische beursgenoteerde holdings 

nu net investeren. Dit werd gedaan door de portefeuilleverdelingen van alle holdings eerst 

onder te verdelen in een eigen verdeling, gebaseerd op de GICS (GICS - Global Industry 

Classification Standard, z.d.). Voor de individuele verdelingen en evoluties wordt verwezen 

naar hierboven. Als er dan gekeken wordt naar de gemiddelde verdelingen over alle sectoren 

heen kunnen toch enkele duidelijke evoluties worden gezien. Zo is het aandeel van fondsen 

in de portefeuilles van de holdings gestaag gegroeid de voorbije vijf jaar. Een sector die ook 

sterk gegroeid is, is technologie. Op vijf jaar tijd is het percentage ongeveer verdubbeld. Wat 

ook opvalt is het feit dat het aandeel industrie en grondstoffen in de portefeuilles sterk is 

gedaald afgelopen jaren. Toch moet worden meegegeven dat deze conclusies zijn getrokken 

op basis van 7 van te 10 holdings en er geen rekening wordt gehouden met de grootte van de 

verschillende holdings.  

Daarnaast werd in deze thesis ook gekeken of er verbanden zijn tussen bepaalde sectoren en 

de rendementen van holdings. Op basis van de bevindingen in dit onderzoek is er geen 

verband. De enige significante onafhankelijke variabele was telkens de controlevariabele, het 

rendement van een index. Daaruit kan geconcludeerd worden dat het rendement van de 

Belgische beursgenoteerde holdings eerder losstaat van bepaalde sectoren en hun rendement 

meer afhangt van het algemene beursklimaat. Toch kan dit niet met 100% zekerheid worden 

geconcludeerd omdat het percentage fondsen bij veel holdings hoog ligt en er niet geweten is 

wat de sectorverdelingen zijn binnen die fondsen.  

Een voorlaatste vraag in dit onderzoek was of verbanden konden worden vastgesteld tussen 

beleggingen in bepaalde sectoren en de discount waarmee een holding noteert. Dit werd 

getest aan de hand van zowel Spearman als Pearson correlatiecoëfficiënten. Daarbij kon 

gezien worden dat enkele sectoren relatief uitgesproken coëfficiënten hebben, maar dat op 

één na geen enkele correlatiecoëfficiënt significant is. We kunnen dus geen conclusies trekken 

op basis van de gemaakte analyses en kunnen dus geen verbanden vinden tussen 

investeringen in bepaalde sectoren en de discounts. 

Een laatste gelijkaardige en meer populaire onderzoeksvraag ging over het verband tussen 

de discount waarmee een holding noteert en het percentage private equity in portefeuille. Ex 

ante zouden we verwachten dat hoe meer private equity in portefeuille zit, hoe hoger de 
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discount is. Dit is ook wat we onder andere bij Colmant et al. (2003) en Rommens et al. (2004) 

zien. Op basis van de resultaten in dit onderzoek kan exact het tegenovergestelde 

geconcludeerd worden. Holdings met veel private equity in portefeuille tenderen aan een 

lagere discount te noteren. Dit is echter een nuance die Colmant et al. (2003) ook maakten, 

private equity is een sector waar particuliere beleggers vaak geen toegang tot hebben. Door 

in holdings te investeren krijgen ze die toegang wel en verhoogt de waarde van de holding 

voor hen, wat op zijn beurt dus de discount kan verlagen
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Bijlage 10.4: portefeuilleverdeling 2021 TINC
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Bijlage 10.5: portefeuilleverdeling 2017-2021 Gimv

Energie Industrie en Grondstoffen Consumentengoederen

Gezondheidszorg Fondsen Overige

Financiële bedrijven Technologie (Tele)communicatie

Nutsbedrijven Vastgoed

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2017 2018 2019 2020 2021

Bijlage 10.6: portefeuilleverdeling 2017-2021 GBL
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Bijlage 10.7: portefeuilleverdeling 2017-2021 Ackermans
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Bijlage 10.8: portefeuilleverdeling 2017-2021 Bois 
Sauvage
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Model 1: test for differing group intercepts 
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Model 1:  
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Model 2: test of differing group intercepts 
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Model 2: 
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Model 3: test of differing group intercepts 
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Model 3:  
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Model 4: test of differing group intercepts 
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Model 4: 
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Model 5: test of differing group intercepts 
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Model 5:  

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LVII 
 

Model 6: test of differing group intercepts 
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Model 6:  

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LIX 
 

Model 7: test of differing group intercepts 
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Model 7:  
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Model 8: test of differing group intercepts 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

LXII 
 

Model 8:  
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