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is het om van die schulden de cash
die op de bank staat af te trekken.
Dan krijg je de zogeheten net-
toschuld.

Bij elkaar opgeteld rapporteer-
den 42 bedrijven eind vorig jaar 84
miljard euro aan cash waarover ze
direct konden beschikken. Dat is 38
miljard euro meer dan tien jaar
geleden. Meer dan driekwart van
de bedrijven zag zijn kaspositie
verbeteren.

De pot met geld dikte vooral aan
doordat een groot deel van de
bedrijven een hoge kasstroom
genereerde die niet volledig werd
uitgekeerd aan aandeelhouders.
Maar ook hebben veel bedrijven,
waaronder Heineken en Unilever,
aan het begin van de coronacrisis
snel obligaties uitgegeven om over
voldoende kasmiddelen te beschik-
ken en tegen een stootje te kunnen.
Heineken wist bijvoorbeeld 3
miljard euro op te halen tegen
gemiddeld minder dan 2 procent
rentevergoeding met een looptijd
van meer dan twaalfjaar. Bij veel
bedrijven staat een flink deel van
die opgehaalde cash nog steeds op
de balans, waardoor deze bedrijven
met voldoende liquiditeit een
mogelijke recessie ingaan.

Wanneer de schuldpositie van
bedrijven op het Damrak wordt
gecorrigeerd voor hogere kassaldo’s,
blijkt de nettoschuld zelfs iets afge-
nomen tot circa 87 miljard euro.

HOGERE WINSTEN RELATIVEREN
DE SCHULD
En dan zijn we er nog niet. Want
om te bepalen of een (netto)schuld
hoog oflaag is, is het van cruciaal
belang te weten hoeveel winst een
bedrijf maakt.

In de regel wordt gekeken naar
hoe vaak het bedrijfsresultaat
(ebitda) in de schuld past. Die ratio
geeft een ruwe inschatting van het
aantal jaar aan winsten dat nodig is
om de schuld volledig af te kunnen
lossen. Wel moet voor een eerlijke
vergelijking het ebitda-getal
worden aangepast voor de gekapi-
taliseerde leaseverplichtingen, die
sinds de invoering van IFRS 16 als
afschrijvingen en rente terugko-
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