komt wat Source+ doet, maar onze marges
zijn wel stabieler.” Toch is de uitzender niet
helemaal ongevoelig voor de grillen van de
economie: in 2010 wordt een lagere omzet
verwacht dan die in 2009 en de vraag is of
de geringe en dalende rentabiliteit schok-
ken kan opvangen.

Meer informatie dan een beknopte resul-
tatenrekening wordt niet gegeven. Via de
Kamer van Koophandel is toegang tot de
eerder gedeponeerde jaarrekening van
Source+ geblokkeerd en de nieuwe balans
op groepsniveau is vanwege een noodzake-
lijke aanpassing aan IFRS-maatstaven nog
niet gereed. Over de balans van Source+
wordt alleen gezegd dat daar eind 2009 een
eigen vermogen van ongeveer 8 miljoen
euro op geparkeerd stond. “Dat vermogen is
gedaald door substantiéle dividenduitke-
ringen, maar nog steeds ruim voldoende”,
aldus het summiere persbericht. Het is niet
onwaarschijnlijk dat deze uitkering samen-
hangt met contractuele afspraken rond het
vertrek van een voormalig bestuurder. In
het bericht is een afvloeiingsregeling ge-
noemd van 1 miljoen euro. Na deze bijzon-
dere last komt de nettowinst uit op minder
dan 1 miljoen euro.

HOOG SPECULATIEF GEHALTE

Vooralsnog zien beleggers het wel zitten. De
koers van het aandeel is sinds 28 december
opgelopen van 0,40 naar 1,61 euro. Dat lijkt
wat overdreven. Ook De Vries wijst op de be-
perkte vrije verhandelbaarheid van 2,2 pro-
cent en geeft het aandeel “een hoog specu-
latief gehalte” mee. Beleggers moeten zich
niet verkijken op de op het oog lage waarde-
ring van 0,65 keer de omzet over 2009. Ter
vergelijking, TMC en DPA noteren 0,88 en
0,8 keer de omzet van 2009. Dit heeft alles te
maken met het feit dat de marges van
AamigoO een fractie zijn van de andere de-
tacheerders. Voor AamigoO wordt ongeveer
ruim 27 keer de brutowinst betaald, voor
TMC en DPA respectievelijk 2,7 en 2,2 keer
de brutowinst.

De omzet, maar vooral de marge, zal hard
moeten groeien om deze waardering vast te
houden. Source+ wil naar boven opschui-
ven in de bedrijfskolom (hogere marges) en
de omzet laten groeien door nieuwe klan-
ten. De katalysator daarvoor moeten de in-
ternetactiviteiten van AamigoO zijn, die
“normaal gesproken hogere marges gaat re-
aliseren dan Source+”.

Voor Value8 is de buit voorlopig binnen:
als vergoeding voor de begeleiding van de
beursintroductie heeft Value8 17 procent
van de AamigoO-aandelen bedongen. =

column

Door Willem Burgers
Fondsbeheerder Add Value Fund

Meevallende groei, hogere inflatie

EFFECT 01



