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VAN DE MAAND

NUCHTER BELEGGEN

Bent u net als steeds meer Nederlanders het nieuwe jaar inge-
gaan zonder alcohal, of stond u wellicht al wat langer droog?
Niet drinken is niet alleen gezond, maar je houdt ook geld over.
Ook als geheelonthouder kun je dat in principe nog steeds
investeren in drank. Hieronder de tien populairste drankaande-
len onder beleggende klanten van BinckBank.
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Een van de meest succesvolle bedrijven ter wereld is het Ame-
rikaanse Alphabet. Het aandeel van het moederbedrijf van in-
ternetzoekmachine Google zocht begin 2020 nieuwe hoogte-
punten op, maar bleef in de afgelopen 12 maanden wel achter
bij de Nasdaq Index.

Alphabet is extreem winstgevend. In de eerste drie kwar-
talen van 2019 bedroeg de nettowinst ruim 23,6 miljard dol-
lar, grofweg de beurswaarde van AkzoNobel. Alphabet houdt
ondanks forse investeringen en aandeleninkoop al jaren veel
geld over en zag zijn bankrekening al in 2018 de grens van 100
miljard dollar passeren.

Alphabet maakt op 3 februari de jaarcijfers over 2019 be-
kend. Er wordt een winst per aandeel verwacht van bijna 50
dollar en de berg contanten zal zijn gegroeid naar zo'n 130 mil-
jard dollar, bijna de beurswaarde van Unilever. Een grote over-
name behoort dus zeker tot de mogelijkheden, maar misschien
krijgen beleggers in 2020 van Alphabet eindelijk waar ze bij dit
bedrijf al een tijdje naar googelen: de start van een regelmati-
ge dividenduitkering. Daar is genoeg financiéle ruimte voor en
het zou een nieuwe categorie beleggers kunnen aantrekken.
Het zou er ook voor kunnen zorgen dat de beurskoers de ach-
terstand op de Nasdaq Index weer goedmaakt.

— Column —

Eind januari, het jaarcijferseizoen is weer begonnen.
Beleggers worden de komende maanden door de
bedrijven waar zij hun geld aan hebben toevertrouwd
weer geinformeerd over hoeveel er is verdiend en welk
deel van die winst als dividend kan worden uitgekeerd.

aar wat is winst? Vol-
gens de internationale
organisatie van boek-

houdregels IASB en de Europese
toezichthouder ESMA zou het
geen kwaad kunnen als bedrijven
daarover wat meer op één lijn
gaan zitten. Want de ene winst

is de andere niet, en daardoor
kunnen beleggers nog weleens
op het verkeerde been worden
gezet.

Hetwemeltin de jaarverslagen
al jaren van de alternatieve winst-
begrippen en kengetallen waar
bedrijven het behaalde resultaat
mee uit willen drukken. Ebitda,
beia, underlyingincome en andere
begrippen waarvoor geen gestan-
daardiseerde definities bestaan
verdoezelen maar al te vaak hoe
de vlag er werkelijk bij hangt.

Hetis van groot belang voor
beleggers dat hier meer aan-
dacht voor komt. Het is soms een
studie op zich te begrijpen wat
een bedrijf wel meeneemt en wat
juist buiten beschouwing wordt
gelaten.

Sommige begrippen lijken
vooral in het leven te zijn ge-
roepen om de prestaties van
bedrijven te flatteren. Het toppunt
hierin werd onlangs bereikt door
de sterk verlieslatende Ame-
rikaanse kantoorverhuurder

WeWork, die in zijn prospectus de
‘community-adjusted ebitda’ als
winstcijfer opvoerde — maar dat
bleek eigenlijk gewoon de omzet
te zijn.

Een goed winstbegrip is van
belang, omdat veel beleggers
de koers-winstverhouding als
belangrijkste maatstaf zien voor
de koopwaardigheid van een aan-
deel. De teller wordt bepaald door
het marktsentiment en soms ook
opgedreven door een te roos-
kleurige voorstelling van zaken,
maar als de noemer (de winst) van
alles kan zijn, heb je er helemaal
weinig aan.

Overigens is die koers-winst-
verhouding sowieso een begrip
waar de aandelenbelegger goed
mee moet uitkijken, want aande-
len met een lage koers-winstver-
houding zijn niet per se koop-
waardig. Het gaat ook om de mate
waarin een bedrijf op de lange
termijnin staat is de kosten van
het kapitaal terug te verdienen.
Maar daarover leest u meer vanaf
pagina 26.

PAUL KOSTER

is directeur van de VEB

EFFECT // FEB 2020 -5




