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TEKST HENDRIK OUDE NIJHUIS

RETURN ON INVESTED  
CAPITAL (ROIC)

Deze ratio wordt bere-
kend door het bedrijfsre-
sultaat te delen door het 
geïnvesteerde kapitaal. 
De ROIC gee� aan in 
welke mate een bedrijf 

uitblinkt in het verdienen 
van geld. Bedrijven met 
een hoge ROIC hebben 

vaak een duurzaam 
concurrentievoordeel. 

EARNINGS YIELD (EY)
Deze ratio wordt  

berekend door het 
bedrijfsresultaat te delen 

door de beurswaarde 
waarbij een correctie is 
aangebracht voor even-
tuele schulden en cash. 
Omdat gerekend wordt 

met het bedrijfsresultaat 
en gecorrigeerd wordt 

voor de balanspositie is 
de Earnings Yield een 
betere maatstaf om de 
waardering van ver-

schillende aandelen met 
elkaar te vergelijken dan 

de bekendere 
 koers-winstverhouding.
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ACCELL DOET HET SINDS 2012 IETS BETER DAN DE AEX, EN GEEFT OOK NOG MEER DIVIDEND
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ven in de �etsenbranche besteedt 
Accell een relatief groot deel 
van de omzet aan onderzoek en 
ontwikkeling. Op basis hiervan 
zou verwacht mogen worden dat 
Accell verder marktaandeel kan 
winnen als gevolg van innovaties.

De omzet die Accell afgelopen 
jaar realiseerde, bedraagt 986,4 
miljoen euro, het bedrĳfsresultaat 
58,5 miljoen euro. De beurswaarde 
is nu ongeveer 500 miljoen euro.

Met een rendement op het 
geïnvesteerde kapitaal van 15,3 
procent is Accell hoger dan ge-
middeld winstgevend. Dat terwĳl 
Accell met een Earnings Yield van 
9,3 procent momenteel juist lager 
dan gemiddeld gewaardeerd is.

UITSTEKEND TRACKRECORD
Meerdere structurele trends ma-
ken dat Accell de wind eigenlĳk 
voortdurend in de rug heeft. Het 
gaat hierbĳ onder meer om trends 
op het gebied van mobiliteit, 
milieu, vergrĳzing, gezondheid, 
duurzaamheid en het stimuleren 
van �etsgebruik door overheden 
als alternatief middel van vervoer. 
Bĳ mooi weer worden meer 
�etsen verkocht en daarom is 
het verstandig de geogra�sche 
spreiding te vergroten, zodat het 
bedrĳf minder gevoelig wordt 
voor een slechte zomer in een 
speci�eke regio. Dat doet Accell 
door overnames en daarmee heeft 
de onderneming een uitstekend 
trackrecord opgebouwd. 

Naast de sportieve �etsen blĳven 
in het bĳzonder ook de elektrische 
�etsen een interessante groeimarkt 
voor Accell. Ook in Duitsland zĳn 
deze �etsen erg populair en in dit 
land zag Accell de omzet afgelopen 
jaar met 16 procent stĳgen, en dat 
was vooral dankzĳ de relatief dure 
elektrische �etsen. 

Een duidelĳk aandachtspunt 
betreft Accells a�ankelĳkheid 
van de consumentenbestedingen, 
vooral in Noord-Europa waar 
Accell veruit het grootste deel van 
de omzet behaalt. In economisch 
onzekere tĳden stellen consu-
menten de aanschaf van een dure 
(elektrische) �ets nogal eens uit. 
Goedkope �etsen geïmporteerd uit 
Azië zĳn dan belangrĳke concur-
renten. Accell richt zich echter op 
het midden- en bovensegment van 
de markt terwĳl de uit Azië geïm-
porteerde �etsen vooral concurre-
ren met het aanbod aan de onder-
kant van de markt. Het is echter te 
verwachten dat ook de Aziatische 
�etsen van steeds betere kwaliteit 
worden, waardoor de druk van de 
concurrentie toeneemt.

DEGELIJK MANAGEMENT
Het management van Accell 
let goed op de kosten en komt 
regelmatig met mooie overnames 
voor de dag, zonder daarvoor dan 
heel hoge prĳzen te betalen. Het 
verloop is niet groot: de huidige 
bestuursvoorzitter René Takens 
(1954, totale jaarvergoeding 
907.152 euro) zit sinds 1999 op 
zĳn post. Voordat hĳ bĳ Accell 
aantrad, was Takens werkzaam 
als algemeen directeur Italië voor 
voedingsmiddelenconcern CSM. 
Takens studeerde werktuigbouw-
kunde aan de Universiteit Twente. 

Ik zie structurele trends waar 
Accell al jaren van pro�teert de 
komende jaren onverminderd 
aanhouden. Dit, in combinatie 
met de bovengemiddelde winst-
gevendheid en de bescheiden 
waardering, maakt dat ik Accell 
als een aantrekkelĳk aandeel be-
oordeel dat in een goed gespreide 
beleggingsportefeuille beslist niet 
misstaat.
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