zich ook graag op het meest
succesvolle platform aan (‘Amazon
Marketplace’; bedrijven kunnen
zich voor dit platform - waarmee
inmiddels al meer dan de helft van
de retailomzet behaald wordt -
apart aanmelden). Voor iedere
verkoop incasseert Amazon een
vergoeding en vaak neemt
Amazon de verzending op zich
waaraan ook wordt verdiend. De
genoemde netwerkeffecten maken
dat het een reéle verwachting is
dat Amazon in staat zal zijn om de
sterke marktpositie te behouden,
en dat deze zo mogelijk nog sterker
wordt. Er is hier een tendens naar
monopolievorming zichtbaar.

WINST ZAL ZEER FORS STIGEN
Kansen zijn er voor Amazon
volop, onder meer in het betreden
van nieuwe, aanpalende markten.
Amazon heeft inmiddels zeer
dominante posities verworven in
twee heel verschillende markten
(online retail en cloud-diensten)
die beide vermoedelijk nog vele
jaren van sterke groei zullen
doormaken.

Slechts zo'n 10 procent van de
totale Amerikaanse consumen-
tenbestedingen wordt vooralsnog

online gedaan. En van de 3.700
miljard dollar die bedrijven in
2018 aan hardware en software
hebben besteed, is slechts 180
miljard dollar aan cloud-diensten
uitgegeven. Amper 5 procent dus
terwijl het toch echt in veel
gevallen goedkoper, sneller en
veiliger is dan veel lokale techni-
sche oplossingen.

De marge die Amazon nu
behaalt met de artikelen die via
het platform worden verkocht
(eigen verkopen alsook de
verkopen van artikelen van
derden) is minimaal. Mijn
veronderstelling is dat juist deze
marge zal gaan oplopen, omdat de
enorme kosten die samenhangen
met het opbouwen van de
benodigde infrastructuur
inmiddels wel gemaakt lijken.
Deze kosten zijn voor een belang-
rijk deel als ‘vast’ aan te merken
- denk aan distributiecentra die
nog niet op maximale capaciteit
draaien - waardoor een stevig deel
van de brutomarge van de
groeiende retail-verkopen via de
site zich spoedig daadwerkelijk in
winst zal gaan vertalen.

Voorstelbaar - en in tegenstel-
ling tot mijn eigen verwachting -

is dat een zeer forse winststijging
bij Amazon de komende jaren zal
uitblijven omdat het bedrijf
opnieuw kansen ziet voor forse
investeringen, zoals recent het
binnen één dag leveren van
bestellingen aan Amazon Pri-
me-klanten (eerder bedroeg de
levertijd nog twee dagen).
Weliswaar kost dat Amazon nu
veel geld, maar het maakt
eveneens dat de competitieve posi-
tie sterker wordt. De omzet krijgt
er een impuls door waardoor de
winst op de iets langere termijn
vermoedelijk des te hoger zal zijn.
Juist vanwege de aanzienlijke
vaste kosten bij de retailactivitei-
ten van Amazon voorzie ik bjj
een oplopende omzet de winst
de komende jaren zeer fors
toenemen. Amazon is op de beurs
meer dan 1.000 miljard dollar
waard. De koers van het aandeel
ligt nu boven de 2.000 dollar en
dat is bijna 100 maal de netto-
winst over het afgelopen jaar.
Het aandeel lijkt daardoor duur,
maar ik vermoed dat menig
belegger de winstgroei die er nog
aankomt onderschat, en dat maakt
de aandelen Amazon toch
koopwaardig.

AMAZON LAAT DE S&P 500 INDEX AL JAREN RUIM ACHTER ZICH
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Deze ratio wordt
berekend door het
bedrijfsresultaat te delen
door het geinvesteerde
kapitaal. De ROIC
geeft aan in welke mate
een bedrijf uithlinkt
in het verdienen van
geld. Bedrijven met
een hoge ROIC hebben
vaak een duurzaam
concurrentievoordeel.

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.
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