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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 bere-

kend door het bedrijfsre-
sultaat te delen door de 

beurswaarde waarbij een 
correctie is aangebracht 
voor eventuele schulden 

en cash. Omdat gerekend 
wordt met het bedrijfsre-
sultaat en gecorrigeerd 
wordt voor de balans-
positie is de Earnings 

Yield een betere maatstaf 
om de waardering van 
verschillende aandelen 

met elkaar te vergelijken 
dan de meer bekende 

koers-winstverhouding.

HENDRIK OUDE  
NIJHUIS KIJKT NET  

ALS WARREN  
BUFFETT GRAAG  

NAAR DE VOLGENDE 
WAARDERINGS-
MAATSTAVEN:

waarbĳ overvloedige cash met  
regelmaat wordt aangewend voor 
het inkopen van eigen aandelen. 

S&P Global pro�teert van de 
groei van de wereldeconomie en 
een daarmee samenhangende 
toenemende vraag naar kredietbe-
oordelingen. Positief zĳn eveneens 
strengere kapitaaleisen voor Eu-
ropese banken: deze zorgen ervoor 
dat banken hun balansen moeten 
a�ouwen en bedrĳven voor lenin-
gen vaker naar de kapitaalmarkten 
moeten, waarbĳ een kredietbeoor-
deling dan eigenlĳk onmisbaar is. 

 
PROFIJT VAN PASSIEF BELEGGEN
S&P behaalt meer dan de helft 
van de omzet buiten de Verenigde 
Staten, en met name opkomende 
markten vormen een aantrekkelĳ-
ke kans. Zo heeft S&P Global een 
belang van 68 procent in CRISIL, 
de marktleider op het gebied van 
kredietbeoordelingen in India. 
Deze markt staat nog in de kinder-
schoenen en decennialange groei 
lĳkt hier een reële verwachting. 

Een andere kans vormt de 
uiterst lucratieve divisie S&P 
Dow Jones Indices. Dit zit als 
volgt. Wanneer een belegger via 
een derde partĳ investeert in een 

indexfonds in een van de indices 
die aan S&P Global toebehoren, 
dan ontvangt S&P Global daarvoor 
een vergoeding van de betre�ende 
partĳ. Besluit een belegger bĳvoor-
beeld 100.000 euro te investeren 
in een S&P 500-indexfonds dan 
ontvangt S&P Global hiervoor een 
vergoeding van de desbetre�ende 
aanbieder van ongeveer 0,03 pro-
cent (circa 30 euro). De trend naar 
passief beleggen via indexfondsen 

lĳkt onverminderd door te zetten 
en inmiddels wordt al meer dan 
1.000 miljard dollar belegd in indi-
ces die aan S&P Global toebehoren. 
Deze divisie levert S&P Global 
honderden miljoenen dollars aan 
inkomsten op terwĳl hier nauwe-
lĳks kosten tegenover staan.

 
AANTREKKELIJKE WAARDERING 
Sinds 2013 is Douglas Peterson (58 
jaar) actief als bestuursvoorzitter. 
Voordat Peterson in 2011 voor S&P 
Global werkzaam werd, is hĳ 26 
jaar in uiteenlopende management-
functies in verschillende landen 
werkzaam geweest voor de 
Amerikaanse bank Citigroup. Hĳ 
heeft wiskunde en geschiedenis 
gestudeerd en beschikt tevens over 
een MBA (Master of Business 
Administration) van de Wharton 
School van de Universiteit van 
Pennsylvania. 

Met een earnings yield van 5,4 
procent is S&P Global in eerste 
instantie niet bepaald goedkoop te 
noemen. Desalniettemin beoordeel 
ik S&P Global als een aantrekkelĳk 
gewaardeerd aandeel vanwege de 
structureel hoge winstgevendheid 
in combinatie met gunstige voor-
uitzichten voor de lange termĳn.

BEDRIJVEN MET EEN 
KREDIETBEOORDE-

LING KUNNEN 
GOEDKOPER 

KREDIET AANTREK-
KEN DAN BEDRIJ-

VEN ZONDER. DAT IS 
VAAK VEEL WAARD

TEKST HENDRIK OUDE NIJHUIS
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AANDEEL S&P GLOBAL DOET HET AANZIENLIJK BETER DAN DE EIGEN S&P 500 INDEX
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