@ ONDERZOEK WINST VERSUS KASSTROOM

de vrije kasstroom, de cash die
binnenstroomt uit de bedrijfs-
voering minus gedane investe-
ringen in bijvoorbeeld fabrieken
en machines. Ook keken we naar
de ebitda, de winst voor afschrij-
vingen, en de operationele
kasstroom, de ontvangen gelden
uit de bedrijfsvoering.

Uit de analyse blijkt dat bij
het merendeel van de bedrijven
papieren en ‘echte’ winst be-
hoorlijk in evenwicht zijn. Bij
ondernemingen als Ahold, KPN
en RELX ligt de operationele
kasstroom net boven de ebitda.
Bij Heineken en Unilever ligt de
dekking net onder de 100 procent,
maar ook bij deze ondernemingen
is de verhouding tussen papieren
en klinkende munt gezond te
noemen. Unilever en Heineken
kunnen door hun sterke onder-
handelingspositie ten opzichte
van hun klanten - supermarkten
bijvoorbeeld - korte betalings-
termijnen afdwingen, terwijl zij

hun eigen rekeningen

vaak later kunnen betalen.
Hierdoor is de conversie van
winst naar kasstroom relatief
hoog en stabiel. Supermarktcon-
cern Ahold kan op zijn beurt de
Unilevers en Heinekens waarmee
ze zaken doen weer snel betalen.
Hun klanten, de klanten in de su-
permarkt, betalen immers meteen
aan de kassa: een betalingstermijn
van nul minuten. Ook KPN en
RELX weten een hoge, en vooral,
stabiele conversie van winst naar
cash te bewerkstelligen. Aandeel-
houders zien dit heel graag.

Toch lopen niet alle bedrijven
keurig in de pas bij het verzilveren
van hun winsten. Bij een viertal
bedrijven zijn de afwijkingen
opvallend.

© AALBERTS INDUSTRIES:

LATER BETALEN

Bij Aalberts lijkt een structureel
gat te zitten tussen de operationele
winst (ebitda) en de nettowinst

WELK DEEL VAN DE WINST WORDT GEDEKT DOOR KASSTROOM?

Operationele kasstroom als percentage

Vrije kasstroom als percentage van de

enerzijds en de operationele en
vrije kasstroom anderzijds. De af-
gelopen vijf jaar waren nettowinst
en operationele winst over het
algemeen een stuk hoger dan de
kasstromen. Dat verschil is voor
een groot deel te verklaren door de
trage betaling van klanten, zo valt
uit de jaarrekening te becijferen
door middel van de zogeheten
days of sales outstanding-

ratio. De maatstaf geeft aan
hoeveel dagen het bedrijf op zijn
geld moet wachten. De afgelopen
vier jaar namen klanten steeds
langer de tijd om de rekeningen
van Aalberts te betalen. Waar de
onderneming in 2012 gemiddeld
36,4 dagen moest wachten voordat
een klant een rekening betaalde,
was dit eind vorig jaar maar liefst
47,8 dagen. De kwestie is door het
bestuur van Aalberts inmiddels
onderkend. In het voorwoord van
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