Waar de totale schulden in 2007
nog op 25,3 miljard euro ston-
den, bleken deze eind 2013 met
115 procent te zijn opgelopen tot
54,4 miljard.

Bij 23 van de 35 onderne-
mingen liep de nettoschuld op,
het grootste deel van de schul-
dengroei komt echter voor re-
kening van een handjevol be-
drijven. Zo had AkzoNobel eind
2007 na aftrek van schulden liefst
8 miljard euro in de bedrijfskas,

 VERDIENCAPACITEIT

"hoge schuld hoeft niet per
definitie problematisch te zijn. Als
‘een bedrijf schulden aangaat voor
investeringen of overnames kan de
verdiencapaciteit van een onderne-

" | ming verbeteren.

De meeste gebruikte maatstaf
“voor de verdiencapaciteit door be-
leggers is het ebitda-resultaat, ofte-
wel de winst voor belasting, rente
en afschrijvingen.

Uit de analyse van de 35 on-
derzochte bedrijven blijkt dat het
bedrijfsresultaat in de laatste 6 jaar
wel groeide, maar dat deze groei de
toename in schulden bij lange na
niet kon bijbenen.

Het bedrijfsresultaat van de
door ons geselecteerde onderne-
mingen groeide met een schamele
2,7 procent tot 36,8 miljard euro.
De zogeheten nettoschuld-ebitda-
ratio — hoe vaak gaat de ebitda in de
nettoschuld? - verslechterde van
0,7 in 2007 tot 1,5 eind vorig jaar.

ULTRA-LAGE RENTE

De belangrijkste oorzaak voor de
zwaardere schuldenlast van Neder-
landse beursfondsen is te vinden in
Duitsland, in Frankfurt om precies
te zijn waar de Europese Centrale
Bank zetelt. Door het ruime mo-
netaire beleid van de ECB heeft de
rente (en risico-opslag) een histo-
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Door de gunstige krediet-
markten namen de totale rente-
lasten (factor 3,7) voor de brouwer
tussen 2007 en 2013 aanzienlijk
minder snel toe dan de netto-
schuld (factor 6,2).

SCHULDEN GROEIEN HARDER DAN HET BEDRIJFSRESULTAAT
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*Onderzaek betreft 35 fondsen: de AEX- en AMX-bedrijven exclusief vastgoed-
ondernemingen, financials en Shell en ArcelorMittal die door hun (schulden]om-
vang zaken kunnen vertekenen. Gegevens op basis van dataleverancier Bloomberg.
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