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le klant die blijft

Winst per aandeel, marges en groeiverwachtingen. Maar volgens belegger

aar de echte waarde zit. In zijn nieuwe boek Hidden Monopolies draait hij het perspectief
oncurrentie, maar naar de klant. Niet alleen naar wat bedrijven verkopen, maar vooral waarom
plijven. Want daar zit de voorspelbaarheid van de kasstroom en dus de waarde voor aandeelhouders.

ang geloofde Patrick

Wierckx in het klassieke

idee van concurren-

tievoordelen. Strate-
giegoeroe Michael Porter leerde
generaties economen en beleggers
dat een succesvolle strategie
draait om toetredingsbarriéres,
marktmacht en schaalvoordelen.
Maar gaandeweg begon dat te
schuren.

“Uiteindelijk komt de kas-
stroom uit één hoek: de klant. En
of die klant terugkomt, is nauwe-
lijks onderdeel van het traditione-
le waarderingsvak”, zegt Wierckx,
die voor pensioenfondsen miljar-
den heeft belegd.

Hij begreep niet waarom

beleggers zich druk maakten over
concurrentievoordelen, maar ver-
gaten te vragen waarom klanten
iiberhaupt blijven. Juist dt be-

paalt hoe robuust de kasstroom is.

Die observatie werd het start-
punt van Hidden Monopolies. In
dit boek verlegt hij de focus van
concurrentie naar klantrelatie.
Niet: hoe uniek of innovatief is
je product? Maar wel de cruciale
vraag: hoe moeilijk is het voor
klanten om los te komen van een
bedrijf?

“Als je goed kunt inschatten
hoelang een klant blijft, dan kun
je vrij precies voorspellen hoe de
kasstromen zich ontwikkelen.
En dus wat het bedrijf waard is.

Dat geeft rust, en beleggers een
grotere margin of safety.”

Maar wie wil weten of klanten
blijven, moet verder kijken dan
cijfers. Inschatten of een klant
loyaal is, vraagt om inzicht in
gedrag, gewoontes en psycholo-
gische drempels. Daarvoor heb
je ander gereedschap nodig dan
spreadsheets of het Porter-model
waarmee generaties zijn opge-
groeid.

In gesprek met de VEB legt
Wierckx uit waarom juist klant-
frictie de sleutel is tot succesvol
beleggen. Welke bedrijven vallen
af en waar zit wél structurele
waarde? En wat moeten beleggers
morgen anders doen?
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