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Notionele intrestaftrek sterkhouder
In budgettair moeilijke tijden moet worden
bespaard, maar dient ook te worden gedacht
aan de bijsturing van onze belastingregels om
meer inkomsten naar de schatkist te loodsen.
Een van de ‘hot topics' is ongetwijfeld de
notionele intrestaftrek.
Kamerlid Dirk Van der Maelen (sp.a) stelt
voor het regime van de notionele intrest-
aftrek te laten uitdoven, wegens te duur en
geen bewijzen voor meer investeringen en te-
werkstelling. Daarbij wordt verwezen naar een
studie van Ernst & Young over de aantrekke-
lijkheid van Belgié als investeringsland. De
studie toont aan dat de investeringen in Belgié
de jongste jaren niet in stijgende lijn zijn ge-
gaan.
Ernst & Young heeft nooit een verband gelegd
tussen de notionele intrestaftrek en de te-
werkstelling. Daarvoor is in Belgié geen be-
trouwbaar cijfermateriaal beschikbaar. Het
lijkt erop dat de notionele intrestaftrek alleen
verantwoordelijk zou moeten zijn voor de
groei van de tewerkstelling.
In onze studie van vorig jaar stellen 90 pro-
cent van de ondervraagde bedrijven wel dat
een wijziging aan het regime een ‘negatieve’
invioed zou hebben op de investeringen.
De notionele intrestaftrek heeft positief bijge-
dragen aan de tewerkstelling en het investe-
ringsklimaat. Het is een maatregel die Belgié
weer op de fiscale wereldkaart heeft gezet. De
invoering van de notionele intrestaftrek heeft
ook toegelaten het effectieve belastingtarief
op een concurrentieel niveau te houden. Zon-
der enige twijfel is de notionele interestaftrek
een van de weinige steunmaatregelen die de
tewerkstelling in de financiéle centra en de
vroegere coordinatiecentra bevordert.
Deze maatregel afschaffen of wijzigen zou bij-
zonder slecht zijn voor de reputatie van ons
land, meer in het bijzonder voor de rechtsze-
kerheid. Het begrip 'notionele intrest’ is
inmiddels wereldwijd gekend bij die interna-
tionale bedrijven waarvan we hopen dat ze in
ons land investeren. Nederlandse, Luxem-
burgse en Zwitserse overheden die investe-
ringen in hun land promoten, zullen een wijzi-
ging zeker gebruiken om aan te tonen dat Bel-
gié weer zijn wetgeving wijzigt.
In plaats van het kind met het badwater weg
te gooien, zou men beter focussen op de re-
denen die investeerders weerhouden in ons
land te investeren: het bijzonder oncompeti-
tieve sociaal en loonklimaat, de hoge fiscale
druk en het aanslepende politiek onstabiele
klimaat.
M Herwig Joosten en Geert Gemis, tax consultants bij
Ernst & Young.

Betogen tegen onszelf

Ondanks de massale media-aandacht snap ik
nog steeds niet waar we op 23 januari nu ei-
genlijk voor gaan betogen. Uiteraard marche-
ren we door Brussel omdat het nu maar eens
gedaan moet zijn met de stilstand, de patstel-
ling, het politieke gehakketak, de konkelfoeze-
rij. Maar is dat meer dan een opportuniteit om
collectief onze frustratie te kunnen ventileren?
Het idee achter de betoging lijkt te zijn dat we
er druk mee uitoefenen op de politici, zodat ze
eindelijk hun verantwoordelijkheid zullen ne-
men. Helaas is de analyse dat de impasse niet
opgelost raakt omdat er nog niet genoeg druk
is uitgeoefend, wellicht fout. Vanuit alle mo-
gelijke hoeken wordt al enorme druk uitgeoe-
fend: publieke opinie, vakbonden, werkgevers,
financiéle markten, het verenigingsleven, Eu-
ropa, het IMF, Standard & Poor's,... Nog wat
extra druk zal de emmer heus niet doen over-
lopen. Had die emmer trouwens al niet lang
overgelopen moeten zijn? Vier jaar impasse
betekent dat er wellicht niet eens een emmer
is.

Elke crisis creéert opportuniteiten. We staan
voor nieuwe uitdagingen en hebben nood aan
nieuwe dromen om de samenleving van de
21ste eeuw vorm te geven. Maar dan moeten
we ook beginnen te dromen van een andere
wereld. Het is verbijsterend te merken dat dit
bij deze jongeren zelfs niet opkomt, terwijl er
voor het eerst in veel jaren opnieuw een ven-
ster is waarvan jongeren gebruik kunnen ma-
ken om zelf hun eigen toekomst te maken. En
die jonge mensen, dat zijn wij. Als we gaan be-
togen tegen de stilstand, betogen we eigenlijk
tegen onszelf. Want het zijn wijzelf die de
sleutel tot de oplossing in handen hebben.
Reken niet op anderen voor een antwoord. Als
Henry Ford had gevraagd wat hij moest ma-
ken, had men geantwoord: een sneller paard.
Aan ons om die auto uit te vinden. Liever dan
op straat te gaan roepen dat iemand anders
het maar moet oplossen.

B Rogier De Langhe, filosoof Universiteit Gent.
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m Deze opinie is van de hand van
Filip Abraham, Erik Buyst, Laurens
Cherchye, Paul De Grauwe, Dirk
Heremans, Joep Konings, Luc Lau-
wers, Wim Moesen, Theo Peeters,
Jo Swinnen en Frank Verboven. Al-
len zijn hoogleraar economie aan
de KULeuven.

n de financieringswet moeten minstens

vier punten uitgeklaard worden. Een, een

betere responsabilisering in de financiering

van de gewesten en gemeenschappen.

Twee, een nieuwe oplossing voor het soli-

dariteitsmechanisme. Drie, de zoektocht
naar middelen om de nieuwe bevoegdheden, die
uit het federale budget gelicht worden, te finan-
cieren. Vier, de extra financiering van Brussel
voor zijn hoofdstedelijke functie. Dit voorstel wil
deze vier punten coherent aanpakken in één be-
redeneerde beweging en met een budgettair
plaatje dat globaal sluitend is.

Fiscale responsabilisering moet leiden tot een
beter beleid en bestuur. De burger dient terzelf-
der tijd gevat te worden in drie hoedanigheden:
als gebruiker van de publieke voorzieningen, als
belastingbetaler en als beslisser. In een democra-
tie verloopt dit laatste via een getrapte vertegen-
woordiging. Voor de beleidsmakers van elke
overheidsgeleding worden er dan systemische
prikkels ingebouwd voor een goed beleid en be-
heer omwille van de budgettaire terugverdienef-
fecten. Het is de eerste taak van een financie-
ringswet deze prikkels structureel in te bouwen
en transparant tot uiting te laten komen.

Deze fundamentele regel geldt als een con-
structieregel. Daarnaast zijn er meerdere orga-
nisatieregels die de potentiéle fricties tussen de
overheidsgeledingen ‘leefbaar’ moeten houden.
Voorbeelden daarvan zijn een solidariteits-
mechanisme om opvallende verschillen in fiscale
capaciteit gelijk te maken. Ook deloyale concur-
rentie dient beperkt te worden wanneer de be-
lastbare basis een grote mobiliteit vertoont.

Voorspelbaarheid en stabiliteit van de bud-
gettaire stromen zijn wenselijk om een beleid op
middellange termijn op alle niveaus te kunnen
onderbouwen. Vandaar de aanbeveling van een
mix van belastingen voor elke overheidsgeleding,
om de risico’s van tegenvallers beter te kunnen
spreiden.

PERSONENBELASTING

Van de opbrengst van de personenbelasting
wordt bij wijze van voorbeeld 50 procent geris-
torneerd naar de regio van oorsprong: de woon-
plaats van de belastingplichtige. Dat schema zet
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Naar een
werkbare
financiering

De martelgang van de onderhandelingen doet zoeken naar nieuwe openingen voor

een solide zesde staatshervorming met een eenvoudige, heldere en evenwichtige

financieringswet. Ons voorstel is geinspireerd door basisregels openbare financién

inzake ‘fiscal federalism’ en ervaringen uit het buitenland, waar deze regels behoorlijk

lijken te werken.

aan tot fiscale verantwoordelijkheid voor het ge-
voerde beleid.

De stam van de belastbare grondslag - belas-
tingschijven en -tarieven en de globale progres-
siviteit - blijft uniform. Dat is wenselijk voor de
eenvoud en transparantie inzake de zetting en
heffing van de personenbelasting. Ook deloyale
fiscale scheeftrekkingen worden vermeden.

Aansluitend kan binnen bepaalde
marges regionale autonomie toege-
kend worden onder diverse vormen:

die bijvoorbeeld in Brussel als vennootschaps-
belasting betaald wordt, gaat 50 euro terug naar
Brussel. Hetzelfde geldt voor Vlaanderen en Wal-
lonié.

Hoe moet de opbrengst van die belasting tus-
sen de regio’s zelf verdeeld worden? De voorge-
stelde verdeelsleutel is het relatief aandeel van
het regionale bruto binnenlands product (bbp),

en niet de plaats van de juridische
zetel van de vennootschap. Anders
zou de regeling te genereus zijn voor

opcentiemen, afcentiemen, vrijstel- YWaarom het Brussel. Er zou dan te weinig reke-
lingen en aftrekken, belastingkredie- ¢ ikkeld ning gehouden worden met de eco-
ten, split rates... Voor elke aangifte Ingewikke nomische exploitatievestiging(en)
vallen deze ten bate/laste van het re- maken als het van de vennootschap. Concreet be-
gionale deel van de personenbelas- . tekent dit dat bijvoorbeeld een che-
ting. Er wordt ruimte gelaten voor ook eenvoudlg misch bedrijf met een grote fabriek
fiscale autonomie buiten de tronk, @n helder kan? in Antwerpen tot het bbp van Vlaan-

zodat een ‘split outcome’ mogelijk is.
Datbetekent dat het regionale belas-
tingbedrag per belastingaangifte be-
rekend en vermeld wordt. De totale

deren wordt gerekend, ook als de
statutaire zetel in Brussel ligt. Enkel
de activiteiten van het hoofdkantoor
zelf worden tot het Brusselse bbp ge-

opbrengst voor elk deelgebied is dan de optelsom
van al deze regionale bedragen gesommeerd over
de belastingaangiften in de betrokken regio.

VENNOOTSCHAPSBELASTING

Van de opbrengst van de vennootschapsbelas-
ting wordt eveneens bij wijze van voorbeeld 50
procent geristorneerd naar de gewesten. De
grondslag van de vennootschapsbelasting, alsook
de tariefstructuur, blijven uniform voor het hele
land. Dus geen echte fiscale autonomie en ook
geen concurrentie tussen de gewesten. Wel fis-
cale responsabilisering, want van elke 100 euro

rekend. De cijfers van het regionale bbp worden
routinematig berekend en moeten niet meer uit-
gevonden worden.

Al bij al blijft dit een flinke steun voor Brussel.
Immers, bijna 20 procent van de opbrengst van
de vennootschapsbelasting komt in aanmerking
naar Brussel geristorneerd te worden. Voor de
personenbelasting is dat minder dan 10 procent.
Brussel heeft veel arme gezinnen en lage inko-
menstrekkers, die weinig personenbelasting be-
talen. Maar de echte fiscale capaciteit van Brus-
sel is groter, omdat er ook veel hoge inkomens
zijn (onder meer vrije beroepen), die echter een

vennootschapsvorm hebben (bvba en nv) en dus
nauwelijks personenbelasting betalen. De gun-
stige regeling voor Brussel compenseert de extra
uitgaven voor de hoofdstedelijke functie.

BTW

De btw-dotatie aan de gemeenschappen,
voornamelijk voor de financiering van het onder-
wijs, blijft in hoofdlijnen behouden. Daarmee
wordt een derde belastingcomponent in het
financieringsmechanisme betrokken. Naast de
inkomens en de productie spelen dan ook de be-
stedingen eenrol in een evenwichtige toewijzing
van de financiéle middelen aan de deelgebieden.
Dat versterkt de beoogde risicodeling tussen het
federale en het regionale niveau. Daarom is deze
btw-dotatie effectief om te vormen tot een ristor-
no van de globale btw-ontvangsten via een vaste
verticale verdeelsleutel. De horizontale verdeel-
sleutel gebruikt verder de leerlingenaantallen.

Een vlugge berekening leert dat deze voor-
stellen voldoende middelen kunnen opleveren
om de bevoegdheden te financieren, de hoofdste-
delijke functie te compenseren, het solidariteits-
mechanisme te herijken en de nieuwe bevoegd-
heden te financieren die uit het federale budget
overgedragen worden. Op principieel vlak is de
fiscale responsabilisering doorslaggevend. Elk
deelgebied heeft er baat bij een goed beleid uit te
werken. Immers, van elke 100 euro die er betaald
wordt, vloeit 50 euro terug.

Een logisch gevolg van het voorgestelde sche-
ma is dat het solidariteitsmechanisme herzien
moet worden, en wel in functie van twee legitie-
me draagkrachtindicatoren: de afwijking tegen-
over het nationale gemiddelde van zowel de ven-
nootschapsbelasting als de personenbelasting.
Enkel deze laatste indicator wordt in het huidige
mechanisme meegenomen.

Hetvoorstel vermijdt nodeloze complicaties.
Stel dat men per se de vennootschapsbelasting
uit de onderhandelingen wil laten en dat men de
nodige middelen uit de personenbelasting wil
halen. Een vlugge berekening leert dat het aan-
deel van de deelgebieden dan kan oplopen tot
2/3. Wat dan een complexe (en arbitraire) rege-
ling gaat uitlokken voor de behandeling van de
pendelaars die in Brussel werken, maar in een
ander gewest wonen. Ook de vervelende proble-
matiek van de elasticiteitscoéfficiént wordt dan
eennog lastiger karwei. Immers, de zogenaamde
elasticiteitsbonus gaat dan voor 2/3 naar de ge-
westen, terwijl het federale budget die bonus fei-
telijk ook nodig heeft. Waarom het ingewikkeld
maken als het ook eenvoudig en helder kan?

FIJNREGELINGEN

De eventuele overdracht van bevoegdheden
inzake kinderbijslag en gezondheidszorg dient
in principe uit de budgetten van de sociale zeker-
heid gehaald te worden. Begrotingstechnisch ko-
men ze niet voor op de uitgavenzijde van de fede-
rale begroting en vallen ze buiten de perimeter
van deze nota. Ook moet nog onderhandeld wor-
den in welke mate het zal gaan om normerende
bevoegdheden, dan wel om een loketfunctie.

De 50/50 verhouding is een referentiecijfer
datrekentechnisch handigis en de facto in enke-
le federale landen wordt gebruikt, zoals Duits-
land. Een meer precieze calibrering van de ver-
houding moet uitgewerkt worden in functie van
betere berekeningen en het precieze bedrag van
de overdracht van bevoegdheden die nog moeten
beslist worden. Werk aan de winkel voor de des-
kundigen van de Nationale Bank en het Plan-
bureau? Uiteraard kan een overgangsregime
worden afgesproken, waarbij het nieuwe model
stapsgewijze wordt toegepast.

Bij de politieke onderhandelingen (nuja...) ligt
ook de kwestie van tweetalige kieslijsten bij de
regionale verkiezingen voor het Brussels Hoofd-
stedelijk Gewest op tafel. Nu is dat enkel op fe-
deraal en gemeentelijk niveau het geval.

Daar zijn twee redenen voor. De eerste is in-
stitutioneel. Het Brussels Hoofdstedelijk Ge-
west is een tweetalige regio met een aantal insti-
tutionele beperkingen die bijdragen tot dat sta-
tuut. Denk aan een paritaire regering met een
minister-president die geacht wordt taalkundig
‘asexueel’ te zijn. Maar ook aan de verplichting
een meerderheid te hebben op regionaal niveau
en op elke taalrol voor de investituur van de re-
gering. En ook nog de gegarandeerde Vlaamse
vertegenwoordiging op parlementair vlak: in het
Brussels Parlement zijn 17 van de 89 zitjes voor-
behouden voor Nederlandstaligen.

De tweede reden is historisch. De ervaring
met de verkiezingen voor de toenmalige agglo-
meratieraad van 1971, waar de garantie op

COLUMN

PASCAL DELWIT

Tweetalige lijsten in Brussel?

Nederlandstalige vertegenwoordi-

nogal kunstmatigis, of op zijn minst

ging omzeild werd door gebruik te Het communau- poreus. Het Brussels dialect mengt
maken van ‘Nederlandstalige’ kan- taire debat is met gemak ‘Nederlands’ en ‘Frans’.
didaten die dat niet waren, heeftde VOOF €€N steeds Enookalneemtdat segmentvan de
Nederlandstalige partijen op hun groter deel van bevolking af, het is nog niet verwaar-

hoede gemaakt voor tweetalige lijs-
ten. Het valt dus te begrijpen dat een
deel van de Nederlandstalige onder-
handelaars minstens terughoudend
zijn rond heropenen van dat debat.
Nochtans zijn er openingen mogelijk. Laten
we eerst en vooral niet vergeten dat voor een
aantal Brusselaars identificatie via een taalrol

de Brusselse
bevolking
weinig relevant.

loosbaar.

Omdat het gaat om regionale ver-
kiezingen met institutionele garan-
ties, is er geen reden om het principe
dat schering en inslagis op gemeen-
telijk vlak - bij de socialisten, christendemocra-
ten en groenen - uit te sluiten.

Laten we ook benadrukken dat in deze tijden

van middelpuntvliedende krachten tussen de
taalgemeenschappen, tweetalige lijsten een
(kleine) kans op toenadering zouden scheppen.

Tenslotte mag niet vergeten worden dat het
communautaire debat maar een relatief (geen?)
belang heeft voor een steeds groter deel van de
Brusselse bevolking: de kinderen van onder
meer de tweede of derde generatie Spaanse, Ita-
liaanse, Marokkaanse of Turkse immigranten.

Deze kwestie verdient dus een debat, voor zo-
ver de Nederlandstalige partijen de garantie krij-
gendathetbedrogvan 1971 niet meer kan en dat
de huidige garanties behouden blijven. Het komt
er dan op neer te onderzoeken in welke mate
technisch kan worden vermeden dat de regel
wordt omzeild. Simpel is dat niet. Maar onmo-
gelijk evenmin.

B Pascal Delwit is politicoloog aan de Université Libre de
Bruxelles.

ADRES ABONNEMENTEN & DISTRIBUTIE
Mediafin, Tel. 0800/55150,

Havenlaan 86¢, bus 309 1000 Brussel Fax+32(0)2 4542832,

Tel. +32 (0)2 4231611 op werkdagen van 8u30 tot 18u abo@tijd.be

REDACTIE REKENING

Tel.: +32(0)2 42318 40, Fax: +32 (0)2 4231815 Mediafin: 412-7058051-21
Lezers: reacties@tijdbe, BTW-NUMMER
Persberichten: persberic atijd be, Opinie: opinie@tiidbe ~ 404.800301

ADVERTENTIES
Trustmedia
Tel. (02) 4220511, Fax (02) 422 0510,

media

ALGEMEEN DIRECTEUR
Dirk Velghe

OPERATIONEEL DIRECTEUR
Dieter Haerens

FINANCIEEL DIRECTEUR
Armaud Delmarcelle

REDACTIEDIRECTEUR
Frederik Delaplace

REDACTIEMANAGER
Olivier Ditroia

info@trustmedia.be DETD is een uitgave van Mediafin

VERANTWOORDELUKE UITGEVER: DIRK VELGHE, HAVENLAAN 86C, BUS 309, 1000 BRUSSEL

Geld.  Beleggen

15

BEL20
) 2.626,24 (-0,55%) 2.660

i\ 2650

2.640

2.630
2.620

2.610

do v ma di wo do

EURO STOXX 50
» 2927 (+0,13%) 2.950

R 2940

/ \ 2930
»° 2920

2910

2.900

do v ma di wo do

DE TIJD

DOW JONES
) 11.822,80 (-0,02%) 11.85(

1.8
1180
i/ 17

/ 1075
c! 172

do vw ma di wo do

VRIJDAG 21 JANUARI 201

LANGETERMIJNRENTE
) 4,28 (+1,78%) 4,350

4275

f 4,200
/ 4125

/ 4050

3,975
do v ma di wo do

Belegger
viucht ui
China-
gokjes

| Grondstoffen en autobouwers in etalage

FOCUS

ILSE DE WITTE

e Chinese economie
groeide in het vierde
kwartaal sneller dan

economen hadden verwacht. Be-
leggers vrezen dat de groeispurt

groeicijfers - een moeilijke vergelij-
kingsbasis vormt. Ik vind in de da-
lingvan het Chinese ondernemers-
vertrouwen in december boven-
dien een bevestiging van mijn visie.

China staat voor de aartsmoei-
lijke taak de inflatie te bestrijden
zonder de economische groei te
fnuiken. De inflatie daalde van 5,1
procent in november tot 4,6 pro-
cent in december. Over heel 2010

niet zonder groeipijnen bedroeg de inflatie
alelopencndiny. - De groeicijfers  3prece et
Chinese groeiwonder. INSPIreren centvan 2009, en bo-
op de Furopese bear. Peking tot een o0 Ce oo
zen waren de autobou- harde aanpakr nese centrale bank.
WCi.I‘Sb (—3,4;%) en de wat betekent . Dte. inf;llaﬁii(;p_
mijnbouwgroepen stoot is vooral het ge-
(—3{5%). Zij realljliseren dat renteverho- volg van de gestegen
f:lenbelan%r.ijkctile.elvan gingen naderen. ;floedselprijhzen.“ De
un omzet in China. oge energieprijzen
Het bruto binnen- ——— van het laatste kwar-
lands product (bbp) QUHONGBIN, taal van 2010 moe-
van China nam met econoom bij HSBC ten nog doorsijpelen
9,8 procent toe in de in de voedselprijzen.

periode van oktober

tot december. Economen reken-
den gemiddeld op een klim van
94 procent. In heel 2010 groeide
de Chinese economie met 10,4 pro-
cent, ondanks alle maatregelen die
de overheid nam om een overver-
hitting van de economie te voorko-
men. Zo verhoogde de Chinese
centrale bank in 2010 zeven keer
de reserves die de banken moeten
aanhouden op hun balans en trok
ze twee keer de rente op in het
vierde kwartaal.

TEMPEREN

‘De wakkere aanpak van China
zal de groei in 2011 weer afkoelen
tot 94 procent’, voorspelt ABN
AMRO-econoom Serdar Kiiciika-
kin. ‘Vooral in januari zal de groei
temperen, ook al omdat het eerste
kwartaal van 2010 - met sterke

Kiiciikakin: ‘De tra-
gere verwachte groei is geen ga-
rantie voor minder inflatie. In te-
gendeel, ik verwacht dat de inflatie
in 2011 stijgt tot 4,5 procent. Ren-
teverhogingen van de centrale
bank van China liggen dan ook in
het verschiet. Ik verwacht dat de
rente het komende jaar met 100
basispunten verhoogd wordt.”

En daar wringt het schoentje.
Een kordatere aanpak van de in-
flatie lijkt onvermijdelijk. ‘De
groeicijfers zullen Peking inspire-
ren tot een harde aanpak, dat be-
tekent dat renteverhogingen om
de hoek loeren’, zegt Qu Hongbin,
een econoom van HSBC.

Beleggers vrezen dat China er
niet zal in slagen een ‘zachte lan-
ding’ van de economie te bewerk-
stelligen. Alle ‘gokjes’ op China
gingen bijgevolg de deur uit: de

*

grond-
stoffen -
die de Chi-
nese econo-
mische  groei
voedden, de auto-
bouwers en andere
bedrijven met belangrij-
ke activiteiten in China.

De koperprijs, die woens-
dag nog een record vestigde op
9.781 dollar per ton, zakte bijna 3
procent tot 9.359 dollar. Ook
Brent Noordzeeolie noteerde om-
streeks 19.30 uur 1,8 procent goed-
koper op 96,44 dollar per vat, ter-
wijl vorige week de grens van 100
dollar binnen handbereik lag.

In Europa hoorden de autobou-
wers Volkswagen (-4,6%) en Mer-
cedes-moeder Daimler (-3%) bij
de grote verliezers. In Brussel
kwamen de zwaarste verliezen op
het conto van de staaldraadfabri-
kant Bekaert (-4,3%, 72,75
euro) en de materialengroep
Umicore (-5,2%, 35,12 euro),
de meest uitgesproken ‘Chi-
na-plays’ van het koersen-
bord.
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WALL STREET

JAN DE SCHAMPHELAERE

all Street ging voor de

tweede dag op rij lager.

De Dow Jones zakte miniem, de
Nasdagq verloor 0,8 procent.

Alcoa (-0,5%) was de grootste

verliezer in de Dow Jones. De

meeste grondstofaandelen zakten

uit vrees voor een monetaire ver-

strakking in China. Freeport-

McMoran kreeg een tik van 3,7
procent. De koper- en goudprodu-
cent publiceerde nochtans in-
drukwekkende vierdekwartaalre-
sultaten. De nettowinst steeg met
60 procent dankzij de torenhoge
prijzen voor de edele metalen. Het
bedrijfverlaagde evenwel de prog-
noses voor de goud- en koperver-
kopen in 2011.

Morgan Stanley won 4,6 pro-
cent. De zakenbank boekte vorig
jaar 3,6 miljard dollar winst tegen-
over 907 miljoen dollar verlies een
jaar eerder. De voorbije dagen pu-
bliceerden Citigroup en Goldman
Sachs nog zwakke cijfers.

eBay schoot 5,8 procent om-
hoog dankzij beter dan verwachte
winstprognoses voor 2011. Het
lijkt er steeds meer op dat CEO
John Donahoe in een ommekeer
slaagt.

Minder goed verging het F5
Networks dat met 21,3 procent
verlies de grootste daler was in de
S&P500. Het bedrijf ontwikkelt
software om computernetwerken
te beheren. De omzetprognose
voor dit kwartaal viel tegen.

EBAY
30,78 USD (+5,76%)
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‘Belgen: doe het voor de eurozone'

Hoe langer de politieke
impasse in Belgié duurt,
hoe meer risico op een schul-
dencrisis in het hart van de Eu-
ropese Unie. Dat is de bood-
schap van een opiniestuk in de
Britse zakenkrant Financial Ti-
mes. ‘De financiéle markten be-
ginnen Belgié te zien als een ka-
naal waarlangs de crisis van de
periferie naar het hart van de
unie kan vloeien.’

‘Zeven maanden vruchteloze
onderhandelingen om een rege-
ring te vormen, creéren de per-

ceptie dat de Nederlands- en
Franssprekende partijen hun
verschillen niet kunnen of wil-
len overstijgen. Nieuwe verkie-
zingen kunnen geen soelaas
brengen want dat zou alleen
maar leiden tot een versterking
van de NV-A in Vlaanderen en
de socialisten in Wallonié, die
elkaars tegengestelden zijn.
De uitsmijter kan tellen.
‘Het is tijd dat de politici stop-
pen met ruzién en een regering
vormen. Is het niet voor Belgié,
doe het dan voor de eurozone.

Financieel trio redt
meubelen in Brussel

| Bel20 verliest 0,6 procent

BRUSSEL

ILSE DE WITTE

e Bel20 verloor 0,55
procent tot 2.626 pun-
ten. In de sterindex

waren enkel het financiéle trio en
GDF Suez (+2,5%, 29,94 euro) in
vorm. Vooral de ‘Chinagevoelige’
aandelen gingen onderuit.

Aan de inhaalbeweging van de
banken en de verzekeraars, de
grote verliezers van 2010, komt
voorlopig geen einde. Dexia (+5%,
2,95 euro) kreeg nog een extra
duw in de rug door de financie-
ringsovereenkomst die het afsloot
met La Banque Postale. Volgens
de Franse krant Le Figaro gaat La
Banque Postale voor 3 miljard
euro inschrijven op obligaties met
onderpand van Dexia.

‘Dat is misschien minder dan
sommige mensen hadden ver-
wacht, maar andere beleggers gin-
gen er dan weer van uit dat een
deal er nooit zou komen’, reageert
Matthias De Wit, analist bij Peter-
cam. De verzekeringsholding
Ageas won 3,6 procent tot 2,03
euro. KBC ging 3,8 procent voor-
uit tot 28,71 euro.

Een negatief advies van ABN
AMRO deerde de bank-verzeke-
raar niet. Het Nederlandse beurs-
huis start de opvolging van KBC
met het advies ‘afbouwen’ en een
koersdoel van 26,60 euro. ‘De
bank-verzekeraar moet eind 2013
11,1 tot 12,7 miljard euro kapitaal
ter beschikking hebben om de
staatssteun terug te
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in de portefeuille die uitgegeven
werden in 2007 en 2008 en amper
hypotheken voor bedrijfsvast-
goed, en dat zijn de hypotheken
met het grootste risico op wanbe-
taling’’

ONZEKERHEID

Voor de Hongaarse KBC-doch-
ter K&H weegt vooral de politieke
onzekerheid. ‘De Hongaarse kre-
dietrating is nog maar een trede
verwijderd van ‘rommel”, stelt
Weidema. ‘De Hongaarse over-
heid nam besparingsmaatregelen
die hetuitrollen van het business-
plan van K&H in de weg staan, zo-
als de bankentaks en de nationa-
lisering van de pensioenfondsen.’

Op de brede markt won Gimv
0,6 procent tot 41,24 euro. De in-
vesteringsmaatschappij maakte
woensdag de verkoop bekend van
Liquavista, een spin-off van de on-
derzoeksafdeling van de Neder-
landse technologiegroep Philips.
‘Gimv signaleerde de afgelopen
maanden verschillende keren dat

de appetijt van indus-

betalen en om te vol-
doen aan de nieuwe
kapitaalnormen van
Basel ITI (banken) en

KBC komt de
komende twee
jaar1,7 tot 4,5

triéle partijen om
nichespelers te kopen
aantrekt’, stelt
KBCS-analist Tom

Solvency II (verzeke-
raars)’, stelt Jan Wil-
lem Weidema, analist
bij ABN AMRO. ‘Hoe-
wel KBC een sterke
winstmotor heeft, ge-
dreven door de Belgi-
sche, Tsjechische en
Slowaakse activiteiten, denk ik
dat de groep 1,7 tot 4,5 miljard
euro tekort zal komen.’
Weidema: ‘De beste oplossing
is een kapitaalverhoging, maar het
management wil geen winstver-
watering voor de familiale aan-
deelhouders. Het alternatief, het
uitstellen van de terugbetaling
van de staatssteun, is schadelijk
voor de concurrentiepositie van
KBC. De Europese Commissie
legt alle banken die steun genie-
ten bepaalde beperkingen op.
Weidema wijst voorts op de ri-
sico’s verbonden aan de grote kre-
dietportefeuille in Ierland. ‘KBC
heeft er voor 18 miljard euro le-
ningen uitstaan, ofwel 10 procent
van de totale kredietportefeuille.
Maar KBC heeft geen hypotheken

miljard euro ka-
pitaal tekort.

JAN WILLEM WEIDEMA,
analist bij ABN AMRO

Simonts. Tk verwacht
nog transacties in de
nabije toekomst.” Si-
monts houdt het ad-
vies op ‘bijkopen’ en
het koersdoel op
42,50 euro.

Hamon (-0,3%,
29,25 euro) profiteerde niet mee
van de sterke prestatie van zijn
sectorgenoot Alstom, die op de
beurs van Parijs 3,9 procent won.
Alstom zag zijn orderboek in het
derde kwartaal van het gebroken
boekjaar 2010/2011 aandikken tot
5,49 miljard euro, tegen 4,22 mil-
jard euro een jaar eerder. De engi-
neeringgroep meldt dat de sterke
vraagin de groeilanden het uitstel
van investeringen in West-Europa
ende VS compenseerde. De groei-
landen zijn goed voor een derde
van de bestellingen bij Hamon.
‘Ook Hamon zou moeten kunnen
profiteren van de vraag in de op-
komende markten’, stelt KBCS-
analist Dieter Furniere. Hij houdt
zijn advies op ‘houden’ en het
koersdoel op 30 euro.

EURONEXT

) Toppers & floppers

aandelen ~ N~
Accentis +50,00% Umicore -5,18%
Connect Group +6,03%  Keyware Technologies -5,17%
Dexia +5,02% Bekaert -4,29%
4Energy Invest +4,01% IBA -3,19%
KBC Groep +3,78%  Texaf -3,18%
Ageas +3,56% P(B -2,84%
KBC Ancora +3,11%  Immobel -2,68%
Van de Velde +2,43%  D’leteren -2,64%
Punch International +2,41%  Delhaize Groep -2,64%
Unibra +2,25%  AB InBev -2,51%
Resilux +2,00% Telenet Group -2,40%
Sapec +1,94%  EVS Broadcast Equip. -2,18%
Atenor Group +1,79%  Colruyt -2,18%
Ter Beke +1,68% PinguinLutosa -2,16%
Rosier +1,66%  Nyrstar -2,12%



