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Corné van Zeijl - 6 september 2004

Ieder jaar is hetzelfde, als  met haar halfjaarcijfers komt is de zomer écht voorbij. Woensdag 8 september is het zover. Wat mag u verwachten? Dat blijft altijd de vraag. In ieder geval heeft H*in*ken zelf al gezegd dat de winst over 2004 lager is dan die in 2003.

Dat komt vooral door de valuta-effecten. De zomer het natuurlijk ook een rol gespeeld, maar niet groot. Besef dat H*in*ken internationaal is georiënteerd en dat in de eerste helft van 2003 het weer nu niet erg bijzonder was.

Vegetekens
Toch lijkt ook H*in*ken zich niet aan deze trend te kunnen onttrekken. Het viel mij op dat zowel bij Albert Heijn als bij mijn lokale supermarkt H*in*ken-bier in de aanbieding is. Dat is een veeg teken, want dit was tot voor kort ondenkbaar. Wat mij ook verontrust is dat de stijl van het management verandert. 

De topbestuurders bedelen zichzelf een hoger salaris toe. Vroeger werkte je bij H*in*ken, omdat je trots was om daar te werken. Als de top zich nu ook verrijkt, verdwijnt de trots van de gewone werknemers. Overigens wees recent onderzoek uit dat er een correlatie is tussen de hoogte van de managementbeloning en de beursprestatie van het aandeel. 

Helaas is de relatie negatief. Hoe meer het topmanagement verdient, hoe slechter de beleggers er van af komen. De analisten zijn ook negatief op het aandeel. Hoewel ze het nog steeds een kwaliteitsbedrijf vinden, hebben de meeste het op een verkoop staan, net als de Nederlandse beleggingsprofessionals die ik maandelijks enquêteer

Exportproblemen
Er zit daarom al veel pessimisme in de koers verwerkt. Dat is meestal een goed teken. Desondanks is de waardering nog steeds erg hoog, hoewel dat binnen de drankensector nog redelijk is. Een laatste punt is dat de import van H*in*ken in de VS onder druk staat volgens AC Nielsen, u weet wel, de bekende VNU-dochter.
Corné van Zeijl is senior portfolio manager bij SNS Asset Management, waar hij verantwoordelijk is voor de Nederlandse aandelenportefeuilles. Van Zeijl schrijft zijn columns op persoonlijke titel. De informatie in zijn columns is niet bedoeld als professioneel beleggingsadvies of als aanbeveling tot het doen van bepaalde beleggingen.
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