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In de Verenigde Staten telt de 
Amerikaanse retailer van au-
to-onderdelen en -accessoi-
res AutoZone (ticker: AZO) 

ruim 6.300 filialen, in Mexico 
zo’n 750 en in Brazilië circa 100. 
Het bedrijf bedient zowel de do it 
yourself-markt (75 procent van de 
omzet) als de do it for me-markt; de 
verkoop aan professionele partijen 
(25 procent). Zelf voert AutoZone 
geen reparaties en onderhoud uit.

De vraag naar auto-onderdelen 
is weinig conjunctuurgevoelig: ze 
worden gekocht uit noodzaak, 
niet uit luxe. En vooral belangrijk 

voor de klant: directe beschik-
baarheid en advies. De laagste 
prijs is minder belangrijk. 

In een markt die afgezien van 
enkele spelers – AutoZone, 
O’Reilly en Advance Auto Parts 
– sterk gefragmenteerd is, weet 
AutoZone gestaag marktaandeel 
te winnen. Positieve ontwikkelin-
gen zijn dat het Amerikaanse 
wagenpark veroudert – oudere 
auto’s hebben vaker reparaties 
nodig die niet meer onder de 
garantie vallen – en dat het totaal 
aantal afgelegde kilometers per 
jaar stijgt. 

KANSEN
Een kans ligt in het verder 
opschroeven van het aantal 
filialen. Dat geldt zeker voor de 
landen buiten de Verenigde Staten 
waar AutoZone al actief is: 
Mexico en Brazilië. Het concern 
mikt op een verdere toename van 
het aantal filialen met zo’n 2,5 
procent per jaar.

Ook kan het bedrijf groeien op 
de do it for me-markt. Deze oogt 
attractief, maar het marktaandeel 
van AutoZone is hier nog vrij 
beperkt. Uiteraard is ook daar 
vooral het snel kunnen leveren 
van onderdelen van belang.

MINDER ZELF
Dat er steeds meer elektrische 
auto’s worden verkocht – met 
minder bewegende onderdelen 
die kapot kunnen gaan – lijkt een 
nadelige ontwikkeling. Niettemin 
stijgt het aantal auto’s met een 
verbrandingsmotor op de 
Amerikaanse wegen naar 
verwachting de komende tien jaar 
nog. Deze zijn voornamelijk zes 
tot twaalf jaar oud, en met name 
die groep auto’s is voor AutoZone 
interessant. In Mexico en Brazilië 
verloopt de opmars van elektrisch 
rijden bovendien langzamer dan 
in de VS.

Een ander aandachtspunt 
vormt de hoge blootstelling van 
AutoZone aan de do it your-
self-markt. De verkoop van 

auto-onderdelen verloopt steeds 
meer via servicestations, omdat de 
voertuigen complexer worden en 
consumenten onderhoudswerk-
zaamheden vaker laten uitvoeren 
in plaats van deze eigenhandig te 
doen. AutoZone weet door 
toelevering aan autoreparatiebe-
drijven eveneens te groeien op de 
do it for me-markt, maar hier 
liggen de marges wel wat lager.

WAARDECREATIE
Het management van AutoZone 
is nadrukkelijk gericht op het 
creëren van aandeelhouderswaar-
de; daar ben ik zeer over te 
spreken. Op dit gebied kan het 
bestuur een bijna ongeëvenaard 
trackrecord voorleggen, met een 
gemiddeld jaarlijks koersrende-
ment van 17 procent over de 
afgelopen dertig jaar.

De variabele beloning van de 
bestuurders is nadrukkelijk 
gekoppeld aan het behaalde 
rendement op het geïnvesteerde 
vermogen (Return on Invested 
Capital). Wanneer er geen 
investeringen beschikbaar zijn die 
aan de hoge rendementseisen 
voldoen, worden overvloedige 
kasgelden steevast aangewend om 
aandelen in te kopen. Hoewel de 
koers sinds de eeuwwisseling 
verhonderdvoudigd is, beoordeel 
ik AutoZone bij de actuele 
Earnings Yield van 5,5 procent nog 
steeds als aantrekkelijk.
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Deze ratio wordt 
berekend door het 
bedrijfsresultaat 
te delen door de 

beurswaarde waarbij 
een correctie is 

aangebracht voor 
eventuele 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 verschillende 

aandelen met elkaar 
te vergelijken dan de 
meer bekende koers-

winstverhouding. 

   RETURN ON 
INVESTED  

CAPITAL (ROIC)
Deze ratio wordt 

berekend door het 
bedrijfsresultaat 
te delen door het 

geïnvesteerde 
kapitaal. De ROIC 
geeft aan in welke 
mate een bedrijf 
uitblinkt in het 

verdienen van geld. 
Bedrijven met een 
hoge ROIC hebben 

vaak een duurzaam 
concurrentievoordeel. 

OVER DE AUTEUR
Hendrik Oude Nijhuis is 
een expert op het gebied 
van waarde-beleggen en 
auteur van de bestseller: 

‘Leer beleggen als 
Warren Buffett – zijn 
beleggingsstrategie in 

theorie & praktijk’  
(beterinbeleggen.nl)

De auteur bezit geen 
aandelen AutoZone.

is een ware 
kannibaal 
op de beurs

tienetwerk van het bedrijf zeer 
waardevol is.

De marktkapitalisatie bedraagt 
zo’n 54 miljard dollar en de omzet 
en winst respectievelijk 17,8 
miljard dollar en 2,6 miljard dollar. 
De nettomarge van AutoZone 
komt daarmee uit op 14,7 procent; 
bijzonder hoog voor een retailer.

De balans van AutoZone bevat 
304 miljoen dollar aan cash, maar 
daar staat 11,9 miljard dollar aan 
schuld tegenover. De vrije 
kasstroom wordt voor een 
belangrijk deel aangewend om op 
enorme schaal eigen aandelen in 
te kopen. Sinds 1998 is maar liefst 
89 procent van de eigen aandelen 
ingekocht, voor een bedrag van 
35,5 miljard dollar. Mede hierdoor 
werkt het bedrijf al jaren met een 
negatieve boekwaarde van het 
eigen vermogen. 

AANDELENINKOOP
De marktpositie van AutoZone is 
goed, waarbij een belangrijk 
concurrentievoordeel zit in de 
schaalgrootte bij onder meer de 
inkoop en distributie. De private 
label-merken die de retailer voert, 
Duralast en Valucraft, zijn goed 
voor meer dan de helft van de 
omzet. Het bedrijf weet de eigen 
merken goed te verkopen in een 
sector waarin consumenten 
gemakkelijk kunnen overstappen. 
Hierdoor kan AutoZone gunstige 
condities bedingen bij toeleveran-
ciers, voor wie het grote distribu-

AUTOZONE

Met meer dan 7.000 vestigingen is de Amerikaanse retailer AutoZone een 
grote speler. Daardoor kan het bedrijf gunstige voorwaarden bedingen bij 
toeleveranciers, wat zorgt voor een keurige nettomarge. Bovendien koopt het bedrijf 
veelvuldig eigen aandelen in.
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MEDE DOOR AANDELENINKOPEN WEET AUTOZONE GOED TE RENDEREN OP DE BEURS

S&P 500 AutoZone
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