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Tekst ERiC vAn DEn HuDDinG

Inditex is een van de Europese be-
drijven die voldoen aan de maat-
staven van Warren Bufett. De 
Spaanse modeketen, bekend van 
winkelconcepten als Zara en  al ja-
ren koortsachtig groeiend, omarmt 
het principe van fast fashion. De 
kleding is hip en betaalbaar, terwijl 
collecties in rap tempo wisselen. In-
ditex houdt daarom ook maar mini-
male voorraden aan in zijn winkels 
en is gebrand op snelle aanlevering 
van de nieuwste modellen.  Bij Zara, 
goed voor tweederde van de om-
zet van Inditex, wordt de helft van 
de kleding in Spanje en omringen-
de landen gemaakt. Hierin schuilt 
het grote concurrentievoordeel 
van het modebedrijf; grote con-
currenten zoals Hennes & Mauritz 
(H&M) produceren voornamelijk in 
het Verre Oosten. De lijnen tussen 
de ontwerpers, makers en winkels 
blijven bij Inditex vele malen korter.

financiële prestaties
De onstuimige groei van Inditex in 
het laatste decennium is terug te 
zien in de cijfers. Het rendement 
op het eigen vermogen steeg in 
de afgelopen 10 jaar met gemid-
deld 28% per jaar, de winstmarges 
namen in 7 van de laatste 10 jaar 
toe en schulden heeft het bedrijf 
vrijwel niet. Het zijn prestaties als 
deze die ervoor zorgen dat Inditex 
behoort tot het selecte groepje van 
Europese aandelen die voldoen 
aan de beleggingseisen van War-
ren Bufett zelf. 

Het zijn resultaten die van oprichter 
en grootaandeelhouder Amancio 
Ortega de rijkste man van Spanje 
hebben gemaakt. ‘Gewone’ aandeel-
houders hebben kunnen profteren 
van de snelle, betaalbare kleding 
van Zara en aanverwante ketens. Het 
aandeel Inditex is in tien jaar ruim 
600 procent in waarde gestegen. 

toekomstverWachtingen
Het aandeel Inditex is afgelopen ja-
ren fink gestegen en daardoor niet 
meer al te goedkoop. Toch blijven 
analisten optimistisch over het be-
drijf. Inditex is vast van plan fors 
door te groeien, en niet alleen in 
Europa. Ook in landen als China, 
Canada en Brazilië opent het win-
kels. Een belangrijke indicator voor 
bedrijven in de winkelsector is de 

verkoop per vierkante meter. Ook 
op dit punt zien de meerjarige 
vooruitzichten er goed uit. 

De toenemende verkopen 
moeten zorgen voor een jaarlijkse 
stijging van de kasstroom van 1,9 
miljard naar 3,5 miljard euro in 
2017. Als de verwachtingen uitko-
men, kunnen aandeelhouders ook 
de komende 4 jaar rekenen op een 
rendement op het eigen vermogen 
van ruim boven de 25 procent, dat 
is ruim boven de eis van 15 procent 
die Warren Bufett stelt voordat hij 
interesse opvat voor een bedrijf. 

hoe te kopen?
Het aandeel Inditex is te koop op 
de beurs van Madrid in Spanje en 
noteert in euro’s met ISIN-code 
ES0148396015

1. inDitex 
Het geHeim van korte lijntjes

04
-0

1-
04

04
-0

1-
05

04
-0

1-
06

04
-0

1-
07

04
-0

1-
08

04
-0

1-
09

04
-0

1-
10

04
-0

1-
11

04
-0

1-
12

04
-0

1-
13

04
-0

1-
14

140

120

100

80

60

40

20

0

inditex

2. viscofan 
werelDwijD winst uit worst
De Spaanse beurs kent nog een aan-
deel dat populair zou moeten zijn 
onder waardebeleggers. Het gaat 
om Viscofan, een bedrijf dat groot 
is in een weinig vanzelfsprekende 
niche. Viscofan is marktleider in de 

productie van het maken van kunst-
matige (eetbare) velletjes van worst. 
Omdat grote supermarktketens lie-
ver constante kwaliteit en grootte 
van worsten verkopen, vindt een 
verschuiving plaats van worsten-

velletjes op basis van darmen naar 
worsten met kunstmatige velletjes. 
Intussen wordt in Azië steeds meer 
vlees gegeten. Viscofan profteert 
dus van twee wereldwijde verschui-
vingen op de voedselmarkt.

Aandeel inditex: 
koersstijging van ruim 600 procent in tien jaar (exclusief dividend)


