


@ Beleggers University

Gesprek
Peter

-40%



@ Beleggers University

Programma -
Hoe vind je de beste

groeiaandelen

1. Mijn verleden met Tesla als analist

2. De 5 lessen die we als groei-belegger kunnen
trekken uit de stijging van Tesla. 

3. Aandelentip met Tesla-potentieel op basis 
van deze 5 lessen? We onderzoeken het 
samen!
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Vragen?

Stel ze tijdens de lezing!
info@beleggersuniversity.com
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Deel 1 -
Mijn verleden met Tesla
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Een ver verleden…

Interesse in 
bedrijf Tesla

Interesse in 
aandeel Tesla

Ik volg Tesla sinds 2014 van dichtbij op
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Kopen-advies in zomer 2019
Als student finance @ Ugent beginnen schrijven voor Seeking Alpha
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Kopen-advies in zomer 2019
Eerste artikel= BUY op Tesla, lonely in een rode wereld
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Kopen-advies in zomer 2019
Rendement is mind-boggling

$15,04 $16.10 $19.85

$414.50
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Stijging van Tesla - the greatest of all time?

10.000 euro 276.000 euro

10.000 euro 257.000 euro

10.000 euro 208.800 euro

Artikel 1

Artikel 2

Artikel 3
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Liefde relatie met Tesla
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Hoeveel heb ik verdiend aan Tesla?
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Nul, nothing, zilch, nada…
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Haat relatie met Tesla
Ik kocht aandelen Tesla in augustus 2019
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Haat relatie met Tesla
Ik kocht aandelen Tesla in augustus 2019
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Haat relatie met Tesla
Maar wou overschakelen van broker en verkocht ze weer
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Haat relatie met Tesla
Daardoor heb ik de volledige rally gemist
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Maar ook een liefde-relatie
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Wat heb ik tot nu gedaan?

Beuranalist op Seeking Alpha
111 artikels door >1,2 miljoen
beleggers gelezen
>400 beleggers individueel begeleid

Mede-oprichter & mentor/analist
Beleggers University
100 beleggers opgeleid via 
cursussen

Tips om geld te
verdienen

Kennis om nog
veel meer geld te

verdienen
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Deel 2 -
De vijf lessen van Tesla
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De vijf lessen van Tesla

1. Het belang van 
sentiment
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1. Het belang van marktsentiment
Onderzoekje: welk aandeel zou je nu het liefste kopen.

Tesla of PepsiCo? 
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1. Het belang van marktsentiment

Voor de Tesla bears: waarom geloof je dat het aandeel nog verder
kan dalen?
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Waarom kan Tesla nog dalen?

1. Musk saga 2. Waardering 3. Competitie
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1. Musk saga
Waarom steeg aandeel toen Musk meeste aandelen verkocht?
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1. Musk saga
Waarom steeg aandeel toen Musk met SpaceX en Boring bezig was?
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2. Waardering
Waarom steeg aandeel toen Tesla aan 600x K/W genoteerd stond?
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2. Waardering
Waarom steeg aandeel toen Tesla aan 600x K/W genoteerd stond?
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3. Competitie
Waarom steeg aandeel desondanks groeiende competitie?
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Sta hier even bij stil: alle fundamentele redenen die de media voor de 
recente crash aanhalen, waren ook aanwezig tijdens de sterke stijging van 

het aandeel.
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Kunnen we deze daling écht verklaren door Musk, de waardering van Tesla 
en groeiende competitie? Of is er meer aan de hand?
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Volgens mij is er een factor die een veel grotere invloed heeft op de koers
van Tesla… SENTIMENT
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Fear & Greed op de beurs beïnvloedt aandelen

1. Het belang van marktsentiment

Meer greed= zoveel
mogelijk winst maken met 

risicovollere aandelen

Meer fear= zo weinig
mogelijk verlies maken met 

defensieve aandelen
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Tesla stijgt bij greed en daalt bij fear

Impact sentiment op TSLA

+2.400% -63%
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Rendement TSLA voorspellen met sentiment
16% van toekomstige rendementen voorspelt door O&R Index 
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Rendement TSLA voorspellen met sentiment
16% van toekomstige rendementen voorspeld door O&R Index 

We zijn hier
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Sentiment voorspelt beter dan eender welke fundamentele
indicator hoe risicovolle aandelen zoals TSLA zullen presteren in de 

toekomst.
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Greed= tijd om weg te lopen.
Fear= tijd om te profiteren.
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Pepsi stijgt minder bij greed en houdt stand bij fear

Impact sentiment op PEP

+40% +27%
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Rendement PEP voorspellen met sentiment
0,5% van toekomstige rendementen voorspelt door O&R Index 
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Sentiment heeft andere voorspellende waarde voor defensieve
aandelen.
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Greed= tijd om aan te kopen door gebrek aan andere kansen.
Fear= tijd om weg te lopen, andere kansen te benutten.
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TSLA vs PEP vandaag
Risicovollere groeiaandelen zijn veel aantrekkelijker bij zwak

sentiment
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Impact sentiment is niet te onderschatten
Op extremiteiten wordt het zelfs belachelijk…

Fwd P/E= 25,8x
Omzetgroei (5-year CAGR)= 50,4%
Operationele winstmarge= 16,6%
Netto-schulden: -15,2 miljard dollar

Fwd P/E= 26,8x
Omzetgroei (5-year CAGR)= 4,8%
Operationele winstmarge= 15,1%
Netto-schulden: 32,5 miljard dollar
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Ook defensieve aandelen kunnen crashen
Defensief crasht bij overwaardering einde berenmarkt
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Een vergelijking met Nio…

+710% -61%
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De vijf lessen van Tesla

Sentiment in de markt en rondom Tesla was zeer zwak medio-2019, 
waardoor een hoog rendement nadien mogelijk was.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management
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2. Goed management
Value: management niet belangrijk, kwaliteit bedrijf belangrijk
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Goed management bij value-aandelen
Management moet alleen business in stand houden
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Goed management bij groeiaandelen
Cashflows onzeker, execution risk
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Tesla: track record Musk en goede cultuur

Succesverhaal Paypal
Sterke omzetgroei met Tesla
Impressionante ontwikkelingen
Tesla: FSD en Shanghai Factory
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Verkoop aandelen Musk
Wil je wel aandelen kopen als de oprichter verkoopt?

3 schrijffouten in 
1 tweet!
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Verkoop aandelen Musk

31,3 miljard
dollar

Wil je wel aandelen kopen als de oprichter verkoopt?



@ Beleggers University

Oprichters big tech verkopen aandelen

TSLA
31.3 bln

GOOG
11.5 bln

MSFT
29.4 bln

META
15.2 bln

AMZN
29.9 bln
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Indien je TSLA een slecht aandeel vindt door de verkopen van Musk, 
hoop ik dat je geen MSFT, GOOG, META of AMZN bezit?



@ Beleggers University

Synergieën met Twitter?
Is Twitter een dwaze aankoop of… een geniale?
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Pauze – schrijf u in voor
onze nieuwsbrief
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De vijf lessen van Tesla

Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1
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3. Free cash flow op nr. 1
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De waarde van een bedrijf is gebaseerd op basis van alle toekomstige
cash flows verdisconteerd naar vandaag.
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Schulden worden terugbetaald met cash flows.
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Netto-winst is irrelevant voor de waarde van een bedrijf en het risico
op faillissement. Cash flow is het enige dat telt.
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Tesla was een diep verlieslatend bedrijf in 2019
Netto-verlies van -775 miljoen dollar, -3,7% marge
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Maar Tesla was cash flow positief!
1,1 miljard free cash flow, +5,2% marge 
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Wat zorgde voor verschil winst en FCF?

Tesla betaalde werknemers 898 miljoen USD uit in aandelen. Dit is 
een boekhoudkundige kost, maar geen cash uitgave.

SBC steeg hard door sterke financiële prestatie.
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Moet Tesla afgekeurd worden omdat het goed presteert?
Neen? Dan moet je FCF bekijken, niet de winst.
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Wat zorgde voor verschil winst en FCF?

Tesla ontving 801 miljoen USD voor diensten die het nog niet had 
uitgevoerd. Dit had te maken met zijn Full Self Driving software 

inkomsten en steeg sterk op jaarbasis.
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Moet Tesla afgekeurd worden omdat het inkomsten krijgt voor zijn full 
self driving software?

Neen? Dan moet je FCF bekijken, niet de winst.
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Wat zorgde voor verschil winst en FCF?

Tesla investeerde 827 miljoen USD minder in fabrieken dan de 
afschrijvingen die het deed van vroeger.
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Moet Tesla afgekeurd worden omdat het efficiënter zijn fabrieken kan
bouwen?

Neen? Dan moet je FCF bekijken, niet de winst.
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Winsten analyseren in plaats van cash flows is hetzelfde als kijken naar
je snelheidsmeter om te zien wanneer je zonder brandstof zit.
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De vijf lessen van Tesla

Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

FCF is belangrijk voor de waardering en de overlevingskansen in te
schatten, niet de winst. FCF van Tesla was goed, winst niet.

4. Koers/omzet, 
niet koers/winst
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4. Koers/omzet, niet koers/winst
Beleggers vonden Tesla te “duur” aan K/W ratio van 600x

+300%
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Tesla doet me denken aan Amazon
Beleggers vonden Amazon te “duur” aan K/W ratio van 1000x

+1.200%
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Wat is die koers/winst juist bij TSLA?
Een winst die juist over nul begint te piepen

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑊𝑖𝑛𝑠𝑡
=
(𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛𝑘𝑜𝑒𝑟𝑠 ∗𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛)

𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡
=
(660 ∗ 1133)

721
= 1.037x

50x
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Een groeiaandeel te duur noemen op basis van zijn koers/winst ratio is 
zoals een klein kindje onbekwaam noemen op basis van een slechte

toets godsdienst. 
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Koers/omzet is veel correcter

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡
=
(𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛𝑘𝑜𝑒𝑟𝑠 ∗𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛)

𝑂𝑚𝑧𝑒𝑡
=
(660 ∗1133)

27236
= 27,4x

Rule of thumb: betaal nooit meer dan 15x de omzet
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Koers/omzet van Tesla was heel laag

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑊𝑖𝑛𝑠𝑡
=

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

(𝑜𝑚𝑧𝑒𝑡 ∗ 𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒)
=

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑜𝑚𝑧𝑒𝑡
∗

1

𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒
= 1,4 ∗

1

0.2
= 1,4∗5= 7x

1,4x omzet is 6,5x winst als Tesla 20% netto-winstmarge haalt
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De vijf lessen van Tesla

Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

FCF is belangrijk voor de waardering en de overlevingskansen in te
schatten, niet de winst. FCF van Tesla was goed, winst niet.

4. Koers/omzet, 
niet koers/winst

Je moet waardering jonge groeiaandelen doen op basis van de omzet, 
niet de winst. 1,4x was zeer laag voor Tesla.

5. Kracht van 
operating 
leverage
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5. De kracht van operating leverage
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Verliezers vs winnaars in groeiland

Groeibedrijf
structureel

verlieslatend

Groeibedrijf
onderliggend
winstgevend

Elke extra euro 
omzet zal voor
nog meer verlies
zorgen.

Elke extra euro 
omzet zal bedrijf
meer winstgevend
maken.
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Wikipedia: Operating leverage is een maatstaf dat aangeeft hoe 
omzetgroei zich vertaalt in groei van de operationele winst.
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Waarom is elke groeibedrijf eerst verlieslatend?
Opstartkosten wegen door en investeringen in groei
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Waarom is elke groeibedrijf eerst verlieslatend?
Opstartkosten wegen door en investeringen in groei



@ Beleggers University

Waarom is Tesla 12x meer waard dan GM?
Tesla heeft lagere variabele kosten en kan dus winstgevender zijn
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Waarom is Tesla 12x meer waard dan GM?
Verwachte netto-winstmarge Tesla 6x hoger dan GM
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Voorspellingen kwam uit…
Nettowinst kwam 1% lager uit dan mijn voorspellingen!
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TSLA’s explosie had je kunnen zien aankomen
Verlies werd fors kleiner
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TSLA’s explosie had je kunnen zien aankomen
Verlies werd fors kleiner

Omzet

Verlies

+9702

+1244+219

+311
7

12,8% 
marge

6,9% 
marge
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Als groeibelegger kijk je niet wat de winst/cash flow is, maar analyseer
je hoe die zal evolueren.
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Uiteindelijke explosie van Tesla’s winst

-69 mln1994 mln6523 mln
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Switch naar winstgevendheid= kantelpunt

+2.400%

Apple steeg het hardste tussen 2003 en 2008
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Van break-even naar cashmachine in 2003-2006

Switch naar winstgevendheid= kantelpunt

57 mln266 mln1328 mln
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Neem geen onnodig risico met pre-omzet aandelen of onzekere
groeiaandelen. Koop pas wanneer je ziet dat het bedrijf de switch naar

winstgevendheid zal maken.
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De vijf lessen van Tesla

Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

FCF is belangrijk voor de waardering en de overlevingskansen in te
schatten, niet de winst. FCF van Tesla was goed, winst niet.

4. Koers/omzet, 
niet koers/winst

Je moet waardering jonge groeiaandelen doen op basis van de omzet, 
niet de winst. 1,4x was zeer laag voor Tesla.

5. Kracht van 
operating 
leverage

Zoek naar groeibedrijven die een hoge operating leverage hebben. 
Tesla was verlieslatend, maar had hoog winstpotentieel.



@ Beleggers University

Deel 3 -
Aandeel met Tesla-

potentieel?
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Ik wil de gemiste kans van Tesla goedmaken. 
En ik zou jullie hulp daarbij willen inschakelen.
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Scoort dit aandeel goed op de 5 factoren?

Jfrog (FROG): +2000% potentieel?

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

3. Free cash flow 
op nr. 1

4. EV/sales, niet
koers/winst

5. Kracht van 
operating 
leverage
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1. Belang van sentiment
De O&R Index was 4,9 vorige week
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De vijf lessen van Tesla - JFROG

De BU Opportunities & Risks Index staat op 4,9x = 
extreme fear.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management
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2. Goed management
Jfrog wordt geleid door de 2 co-founders
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2. Goed management
Jfrog krijgt een 4,1 rating op Glassdoor
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Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Jfrog wordt geleid door 2 co-founder visionairs en heeft een zeer
sterke cultuur. 

3. Free cash flow 
op nr. 1

De vijf lessen van Tesla - JFROG
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3. Free cash flow op nr. 1
Jfrog is verlieslatend, maar cash flow positief
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Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

Jfrog heeft een positieve free cash flow van +10,7 miljoen USD voor de 
laatste 9 maanden. 

5. Kracht van 
operating 
leverage

De vijf lessen van Tesla - JFROG
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5. Belang van operating leverage
Operationele marge zal stijgen van +2% naar +23%
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Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

FCF is belangrijk voor de waardering en de overlevingskansen in te
schatten, niet de winst. FCF van Tesla was goed, winst niet.

4. Koers/omzet, 
niet koers/winst

5. Kracht van 
operating 
leverage

Jfrog verwacht op termijn +23% operat. winstmarges te behalen.

De vijf lessen van Tesla - JFROG
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4. Koers/omzet, niet koers/winst
Heeft Jfrog een aantrekkelijke waardering?

Market cap= 
2,19 miljard USD

Koers/omzet=
8,33x

Nettokaspositie=
411 miljoen USD

EV/omzet=
6,76x

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑊𝑖𝑛𝑠𝑡
=

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

(𝑜𝑚𝑧𝑒𝑡 ∗ 𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒)
=

𝐾𝑜𝑒𝑟𝑠

𝑜𝑚𝑧𝑒𝑡
∗

1

𝑤𝑖𝑛𝑠𝑡𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒
= 6,8 ∗

1

0.23
= 29,6x
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Sentiment is de grootste drijfveer van risicovollere aandelen. Buy 
when others are fearful, zoals bij TSLA in 2019.

1. Het belang van 
sentiment

2. Goed
management

Een visionair leiderschap en sterke cultuur is belangrijk voor
groeiaandelen om te slagen. Musk is een genie.

3. Free cash flow 
op nr. 1

FCF is belangrijk voor de waardering en de overlevingskansen in te
schatten, niet de winst. FCF van Tesla was goed, winst niet.

4. Koers/omzet, 
niet koers/winst

Jfrog staat gewaardeerd aan 6,8x EV/sales of 29,6x de aangepaste
koers/winst, wat niet duur is. 

5. Kracht van 
operating 
leverage

Zoek naar groeibedrijven die een hoge operating leverage hebben. 
Tesla was verlieslatend, maar had hoog winstpotentieel.

De vijf lessen van Tesla - JFROG
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Afsluiter: grafiek en quote
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Bedankt!


