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och laten berekenin-

' gen van de VEB zien
dat het rendement op
al die miljarden euro’s

die in marketing werden gesto-

ken maar matigjes is. Door het

lage rendement op geinvesteerd
kapitaal levert omzetgroei van
de onderneming aandeelhouders
onderaan de streep weinig op.
Het is de voornaamste reden dat
een belegging in de aandelen
Heineken al ruim zes jaar dood
geld is.

Wat is een aandeel Heineken
waard, en aan welke knoppen
kan het management draaien
om meer waarde te creéren? Wij
passen het in Bruce Greenwalds
boek Value Investing: From
Graham to Buffett and Beyond
beschreven stappenplan om
bedrijven te waarderen toe op
Heineken.

STAP1

Activawaarde

Koop een bedrijf dat op de beurs
lager gewaardeerd is dan de inves-
teringen die nodig zijn om het zelf
te bouwen.

oeveel geld is nodig om de
brouwerijen, kroegen en de
merkenportefeuille van Hei-
neken na te bouwen? Dat is de
eerste vraag in het stappenplan.
Het idee is dat je probeert
in te schatten hoeveel je moet
investeren in zachte activa (zoals
merken) en harde activa (brou-
werijen, kroegen, voorraden) om
de bierbrouwer (opnieuw) zelf
nogmaals te creéren.
Het sommetje begint met

Van de gekantelde lachende ‘e’- een uitvinding van Alfred Heineken het eigen vermogen volgens de
halverwege de jaren 50 - tot James Bond die nonchalant een flesje aan zijn balans, het Sﬁl‘i‘; tHS(sen bezit-
. . . . . . tingen en schulden (2021: 17,4
mond zet in de g?_luknam|ge actiefilms; H_emeken wprflt gelauwerd om milfard euro). Maar door allerlei
zijn succesvolle marketingstrategieén. boekhoudregels kan de balans-
waarde mijlenver afwijken van
het (eigen) vermogen dat nodig
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