Q VEB-ONDERZOEK HALFJAARCIJFERS &

UITZITTEN EN HOPEN OP BETERSCHAP
De kassen vullen, rekken en erbij
blijven. Dat is het devies bij veel
ondernemingen. Echt rigoureuze
ingrepen zijn over een brede linie
uitgebleven. Zo is opvallend
weinig aan aandeelhouders om
extra kapitaal gevraagd.

Zo vaak als bedrijven de weg
richting huisbanken wisten te
vinden, zo stil is het nog met
aandelenemissies. Terwijl in de
nasleep van de financiéle crisis
van 2008 meerdere beursgeno-
teerde ondernemingen in Neder-
land noodemissies moesten doen
(denk aan ING en BAM), is het nu
juist vooral groeikapitaal dat
wordt opgehaald.

Alleen Basic-Fit zag zich
genoodzaakt om de balans te
versterken. Het haalde 130 miljoen
euro op met de uitgifte van
nieuwe aandelen. Topman René
Moos verklaarde die emissie ook
door te wijzen op de groeiplannen
van de sportschooluitbater. Zodra
zich overnamekansen aandienen
of nieuwe clubs kunnen worden
geopend, wil Moos genoeg geld
achter de hand hebben.

Bij laadpaalfabrikant Alfen
was het verhaal niet veel anders.
De emissieopbrengst van 50
miljoen euro moet ruimte bieden
om te investeren in productieca-
paciteit en meer financiéle
armslag te hebben voor onderzoek
en ontwikkeling. Het bedrijf
groeit vooralsnog tegen de klippen
op, in de eerste zes maanden van
dit jaar ruim 40 procent. De
beurskoers ging in een jaar tijd
zelfs drie keer over de kop. De
uitgiftekoers bij de emissie in juni
lag op 29 euro per aandeel. Eind
augustus noteerde de koers al
even boven de 60 euro, maar zo'n
groeipad is moeilijk vol te houden.

Het enige bedrijf waarvan al
duidelijjk is dat het een aandelen-
uitgifte gaat gebruiken om een
overname te financieren, is
bestelplatform Just Eat Takeaway.
Sinds de beursgang in 2016 deed
het al drie grote acquisities. Vorig
jaar nog werd de Britse branche-
genoot Just Eat ingelijfd en deze

zomer kondigde de maaltijdbezor-
ger aan dat het zijn Amerikaanse
soortgenoot Grubhub gaat
inlijven. Na Engeland betreedt het
bedrijf daarmee nu ook de
Verenigde Staten in een deal
waarmee 7,3 miljard dollar is
gemoeid. Als betaalmiddel zal Just
Eat Takeaway-ceo Jitse Groen
uitsluitend gebruikmaken van
eigen aandelen.

AFWAARDERINGEN BLIJVEN
VOORLOPIG UIT

De hoop op snel herstel is ook een
van de redenen waarom groot-
schalige afboekingen op de waarde
van bedrijfsbezittingen voorals-
nog zijn uitgebleven.
Boekhoudregels schrijven voor
dat beursfondsen minimaal één
keer per jaar moeten beoordelen of
de bedrijfsbezittingen tegen een
adequate waarde in de boeken
staan.

De coronapandemie dwong
veel bedrijven al bij de halfjaarcij-
fers aan het rekenen te slaan om te
beoordelen of afgeboekt moet

SLIGRO IS
HARD GERAAKT
DOOR DE
SLUITING VAN
HORECA EN
BEDRIJFS-
KANTINES

worden. Experts vreesden een golf
aan afwaarderingen, ook omdat
door de gedaalde koersen de kloof
tussen beurs- en boekwaarden
steeds groter werd.

De schade blijkt beperkt
gebleven. De meeste ondernemin-
gen konden afboekingen indam-
men of helemaal voorkomen door
uit te gaan van een toekomst
waarin corona niet meer dan een
tijdelijk dipje veroorzaakte.

Bij een groot deel van de
beursfondsen bleven afwaarderin-
gen als gevolg van de pandemie
helemaal uit. Dan gaat het om
bedrijven die floreerden in
crisistijd, zoals Ahold Delhaize,
Just Eat Takeaway en online
betaalverwerker Adyen.

Maar er waren ook onderne-
mingen die het flink op de broek
kregen en toch de balanstest
glansrijk doorstonden.

Staalreus ArcelorMittal bijvoor-
beeld zag de operationele winst en
omzet in het tweede kwartaal
ongeveer halveren. De omstandig-
heden op de (Europese) staal-
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