bedrijf ter wereld, zag in het laatste
decennium ieder jaar 12,7 miljard
Zwitserse frank (omgerekend on-
geveer 12 miljard euro) binnen-
stromen. Het gebruikte 4,5 miljard
frank om te investeren in de fabrie-
ken die KitKat-repen, Hdagen-Dazs-
ijs en Nescafé-koffie produceren.
De cash die na het aftrekken
van investeringen overblijft, oftewel
de vrije kasstroom, bedroeg gemid-
deld 8,2 miljard frank per jaar in de
laatste tien jaar. Dit bedrag is volle-
dig gebruikt om beleggers te ver-
wennen met dividenden en de in-
koop van aandelen, wat doorgaans
een koersopdrijvend effect heeft.
Nestlé is nog een stap verder
gegaan afgelopen jaren. De voe-

dingsgigant heeft in feite te veel
geld aan beleggers uitgekeerd.
Jaarlijks werd ruim 9 miljard frank
aan cash teruggegeven aan be-
leggers terwijl de vrije kasstroom
‘maar’ 8,2 miljard frank bedroeg.
Normaal gesproken zou dat bij
beleggers de alarmbellen moeten
doen afgaan, maar bij Nestlé lijkt
‘lenen om terug te geven’ minder
een probleem omdat het bedrijf
vele miljarden aan extra cash in het
laatje kreeg door de afbouw van
belangen in andere bedrijven, zo-
als in cosmeticagigant L'Oréal vorig
jaar. Nestlé heeft dan ook nauwe-
lijks hoeven bijlenen om deze ca-
deautjes aan beleggers te kunnen
financieren.

¢ Bedrijven met een stabiele en
goed voorspelbare kasstroom zijn
geliefd op de beurs. De kasstroom
van ieder bedrijf schommelt, maar
over het algemeen genereren
levensmiddelenbedrijven met
sterke merken als Nestlé, Unilever
en Danone robuuste kasstromen.
De kasstromen van bouwbedrij-
ven, vliegtuigmaatschappijen en
uitzenders schieten daarentegen
alle kanten op.

¢ Definities van kasstromen
kunnen verschillen. In sommige
gevallen wordt met kasstroom
alleen de zogeheten operationele
kasstroom bedoeld, oftewel de cash
die hinnenkomt met het ontplooien
van de bedrijfsactiviteiten. In
andere gevallen wordt gedoeld op
de vrije kasstroom: de operationele
kasstroom minus investeringen.

In weer andere gevallen wordt het
ebitda-resultaat bedoeld, de winst

Het Nederlands-Britse  Unilever,
na Nestlé en Procter & Gamble de
grootste levensmiddelenproducent
ter wereld, keerde ook veel geld uit
aan beleggers, maar niet de gehele
vrije kasstroom. In de laatste tien
jaar ging ging gemiddeld 2,9 mil-
jard euro per jaar naar dividenden
en aandeleninkoop tegenover een
vrije kasstroom van 3,5 miljard euro.

Het aanzienlijk kleinere Danone
is het minst royaal. Van de gemiddeld
1,4 miljard euro die het bedrijf netto
binnenkreeg, keerde het bedrijf de
helft uit aan aandeelhouders.
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vaor rente, belastingen en afschrij-
vingen. Deze maatstaf geeft een
aardige schatting van de cashin-
komsten, maar houdt bijvoorbeeld
geen rekening met schommelingen
in werkkapitaal.

¢ Vette kasstromen zijn geliefd hij
beleggers omdat deze aangewend
kunnen worden voor dividendbeta-
lingen en de inkoop van aandelen.
Daarnaast kunnen stabiele kasstro-
men dienen als extra veiligheids-
klep omdat het mogelijkheden biedt
om snel schulden af te lossen.
Voorwaarde is dat die kasstroom
ook bij tegenspoed op peil blijft.

¢ (ash geld dat niet wordt uitge-
keerd, kunnen bedrijven herinveste-
ren in de onderneming. Als bedrijven
jaar op jaar een hoog rendement op
het geinvesteerd kapitaal hebben,
levert dit een sneeuwhaleffect op
dat voor de creatie van aandeel-
houderswaarde zorgt.

niet zozeer in het dividend dat ze
uitkeren, dat doen andere onder-
nemingen immers ook. De echte
kracht zit in het feit dat zij de cash
die niet wordt uitgekeerd rendabel
kunnen herinvesteren.

Unilever, Nestlé en Danone
genereren over de laatste tien jaar
een rendement op geinvesteerd
kapitaal (ROIC) van respectievelijk
ongeveer 13, 10 en iets meer dan 8
procent. Dit wil zeggen dat iedere
euro cashflow die Unilever herin-
vesteert in het bedrijf een jaar later
1,13 euro waard is.

In een wereld waarin rende-
ment nauwelijks te vinden is, oogt
dit niet onaantrekkelijk. De hoge
rendementen uit herinvesteringen
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