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De fundering

5 mental models



1. Wat is jouw 
competitief voordeel, 
jouw edge?

• Als jij koopt dan verkoopt iemands anders en 
vice versa

• Wat weet jij dat de ander niet weet?

• Spelen jullie hetzelfde spel?

Bill Miller, former CIO of Legg Mason Capital Management

1. Informatie
2. Proces
3. Gedrag



2. Shareholder return

Michael Mauboussin, Head of Consilient Research Morgan Stanley



3. 
Bescheidenheid 
vs overmoed

• Ik ben gearriveerd

• Er valt niets meer te leren

• Ik heb de formule gevonden!

Thomas Pesquet, Astronaut



4. Schaarste

Ian Cassel, oprichter Microcapclub

Schaarste is een belangrijke drijver van prijsvorming

Schaarste in
liquiditeit

Schaarste in
kwalitatieve microcaps Schaarste in

bekendheid



5. Een os en Napoleon

• Markt = complex systeem

• De Markt heeft altijd gelijk

• “The wisdom of crowds”
• Diversiteit van denken
• Een systeem dat alles samenbrengt
• Incentives: beloning of boete als het misgaat

Sir Francis Galton, wiskundige

doe de test!

meestal



Troonzaal: Wat is Yin-Yang?





Yin-Yang beleggingsstrategie
100-bagger hunting

From inflection to quality to multi-bagger heaven

Yin Yang

Fish where there's no fisherman Fish for the biggest fish

"Inflection Investing" "Quality Investing"

The Dark Side The Light Side

Underfollowed microcaps The best companies

Illiquid Very Liquid

(slight) Informational Edge Behavioral edge

mainly P/E expansion mainly EPS growth

Seek and buy Prepare and wait

Yin Yang

Fish where there's no fisherman Fish for the biggest fish

"Inflection Investing" "Quality Investing"

The Dark Side The Light Side

Underfollowed microcaps The best companies

Illiquid Very Liquid

(slight) Informational Edge Behavioral edge

mainly P/E expansion mainly EPS growth

Seek and buy Prepare and wait



Value vs Quality



100-baggers?



Yin
Innovative Food Holdings (Ticker: IVFH)

start turnaround – 0.25

1.5



Yang
Adyen (Ticker: ADYEN)



Heisenberg

• Yin: Moeilijk om te vinden, maar eens je ze vindt 
is de thesis vrij makkelijk

• Yang: Vrij makkelijk om een kwaliteitsbedrijf te 
vinden, maar thesis is moeilijker

Laten we dieper in de yang (kwaliteit) duiken



Het kasteel

Wat is 
kwaliteit?



1972



Wat is kwaliteit volgens 
Atmos?

S
P
E
C
I
A
L

ales Strength
rofitability
ndurance
ompetiteveness
ndustry
sset agility
eadership

Een “specialleke”
Anders
Uniek



Voorbeeld: Semler Scientific 
(SMLR)

Gaat enkel over kwaliteit
van het bedrijf



Database en kwaliteitsschaal

SMLR

V



MOAT



Competitief 
voordeel volgens 
Buffett?

"What we're trying to do, is we're trying to find 
a business with a wide and long-lasting moat 
around it, protecting a terrific economic 
castle with an honest lord in charge of the 
castle.“

“And castles are subject to marauders”



De competitieve levenscyclus

WAARDE

SPREAD = ROIC-WACC

Geinvest. Kapitaal

Duurtijd of CAP



De ultieme 
aanval

“Your margin is my opportunity”

Amazon, the “everything store”

Een zeer winstgevend bedrijf moet aanvallers 
kunnen afschrikken en indien nodig verdedigen…



MOATS
So what?

Pat Dorsey, Dorsey Asset Management, former Morningstar



Quantity of MOATS

Bron: Michael Mauboussin, Measuring the MOAT 2024



Duurzame competitieve 
voordelen

SAP METAEli Lily Ryanair Spoorweg



MOATs zijn lokaal
Credit card market by purchased volume in the US



MOAT verschil tussen tegenstanders: 
Dino Polska vs. Biedronka (Poolse retail)



MOAT verschil in ROIC



MOAT trend is belangrijker

Opgepast:
Cyclicals



How to diagnose 
MOATS?

• ROIC

• Marges

• Marktaandeel

• MOAT specifieke KPI



Hoeveel wil je voor dat kasteel?



Van MOAT naar DCF 
Competitive advantage period 
(CAP)

Terminal 
Value

Groei
Over 5 tot 10 jaar

DCF

MODIGLIANI 
(1961)

Basis
ROIC = 
WACC

duurtijd – competitieve cyclus



Waarom is kwaliteit zo optisch 
duur?

Met een sterk bedrijf (Groei, CAP, ROIC) kan je zelfs met een hoge K/W een mooi rendement halen

Time is your friend



Maar… vertrouw niet altijd op 
de P/E



Voorbeeld: Staat ASML duur?

Indien je op 
12 november 2019 had gekocht?

K/W : 45 val naar 35
EPS 5Y : 26% CAGR

Total Shareholder Return

dubbel over 5 jaar

Bron: finchat.io



ASML trend
According to the report, currently, 
each EUV machine costs 
approximately USD 181 million. 
The new generation high-NA EUV 
machines cost from USD 290 
million to USD 362 million per unit, 
while the expected cost for Hyper-
NA EUV could exceed USD 724 
million, namely, about twice the 
price of the previous generation.

Bron: trendforce.com

Pricing power van een monopolist



Hoe kwaliteit 
waarderen?

• Eerst: Hoe sterk is het bedrijf en 
zal het sterker worden?

• Verschillende methodes 
combineren:

• Omgekeerde DCF
• Total Shareholder Return
• Kijken naar levenscyclus

• Yin: Genormaliseerde winsten 
komende 2 jaar

Nota: templates op atmosinvest.com



The Battle of the Best

Dominantie Monopolie Oligopolie

Type Partial Compounder Buyback Machine

MOAT Wide Wide

MOAT trend

Quality 87%80-ish

Groei Low ddHigh dd

Value UnlikelyMaybe

ASML VISA Wat je al hebt!

Wat doen de PRO’s?  Dev Kantesaria koopt ASML 1.5% rond 650 in Q2 2023



De valkuilen



It’s a trap!

• Value traps

• Quality traps



Quality traps



Valkuil 1: Verkeerde richting

Zelfs een daling van best naar second-best heeft grote gevolgen voor je rendement!

YANG

YIN



Valkuil 2: Fake MOATS

geen diepte



Merken en MOATS

De TOP 25 sterkste merken 



Voorbeeld



Valkuil 3: Tijdelijke MOAT

• Het bedrijf lijkt tijdelijk een voordeel te hebben (bv. COVID boost)



Wat kan je doen?

1. Richting

2. Fake MOAT

Check de MOAT trend

Aanval succesvol verdedigd?

3. Tijdelijke MOAT Check de context



Wat kan je nu meenemen?

ʣMental models (duurtijd (CAP) toevoegen aan je toolkit)
ʤYin-Yang (bepaal waar je precies naar zoekt)
ʥWeet wat je bedoelt met kwaliteit
ʦWat zijn MOATs en waarom zo belangrijk?
ʧHoe waarderen: geen DCF zonder MOAT-analyse
ʨQuality Traps (pas op voor de valkuilen)

“Luck is what happens when preparation meets opportunity” 
- Seneca



The End…

My name is Kevin. 

I write and draw (badly) about business and finance.

Join 3,000 hunters from 102 countries at my stock investing 
newsletter at www.atmosinvest.com

May the markets be with you, always!

Evalueer mij!


