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SAMENVATTING Tussen 2000 en 2012 is het bedrag dat Nederlandse beursfond-
sen besteden aan aandeleninkoop vertienvoudigd, van 2 miljard euro in 2000 tot 20
miljard euro in 2011. Modigliani en Miller (M&M) hebben ons al in 1958 geleerd dat
schuiven met geld, dus ook aandeleninkoop, geen waarde creéert, behalve als de
fiscus meebetaalt in de vorm van aftrekbaarheid van rente op vreemd vermogen.
Een tweetal op asymmetrische informatie gebaseerde verfijningen kunnen duiden
op waardecreatie, veelal is echter sprake van misvattingen. Misvattingen duiden
meestal op gebrek aan inzicht in de kern M&M-inzichten en/of een geloof in boek-
houdkundige grootheden — zoals winst per aandeel — die door aandeleninkoop te
beinvloeden zijn maar ten principale niets met waardecreatie van doen hebben. Het
bestaan van asymmetrische informatie tussen management en beleggers kan aan-
deleninkoop een positieve signaalwerking geven, en eveneens van waarde zijn als
een soort commitment dat overtollige kasmiddelen niet kunnen worden verspild. We
gaan in op de druk die analisten en beleggers uitoefenen op het management om
excessief aandelen in te kopen. Verder bespreken we machogedrag van bestuurders
dat tot een onverantwoord agressieve inkoop van aandelen kan leiden. We beschrij-
ven ook de recente ervaringen van KPN met aandeleninkoop.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Veel ondernemingen kopen aandelen in of over-
wegen dat. De druk uit de markt om hieraan mee te doen is groot, maar niet zonder
risico’s. Management moet derhalve een goede afweging kunnen maken. Omge-
keerd moeten ook analisten en beleggers beter begrijpen wat wel en niet de merites
van aandeleninkoop zijn.

1 Inleiding

De populariteit van het terugkopen van aandelen door
ondernemingen is weer gestaag stijgende. Nadatin de
Verenigde Staten aandeleninkoop al decennia lang een
standaard-financieringsinstrument was, vond in 1989
de eerste aandeleninkoop in Europa plaats, althans,
in het Verenigd Koninkrijk (Cools en Vermaelen, 1991).
Daarna is het verder de Noordzee overgewaaid en is het
ook op het Europese vasteland toegevoegd aan het
standaard-financieringsinstrumentarium van onder-
nemingen. Tussen 2000 en 2012 is het bedrag dat Ne-
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derlandse beursfondsen besteden aan aandeleninkoop
vertienvoudigd, van 2 miljard euro in 2000 tot 20 mil-
jard euro over heel 2011.

De moeilijke economische situatie van de afgelopen ja-
ren leidde tot enige terughoudendheid, maar de rem-
men zijn (weer) los. Met name in de Verenigde Staten
lijkt het wel dat analisten niets liever hebben dan dat
ondernemingen op massale schaal permanent aande-
len terugkopen. Bestuurders voelen zich - al dan niet
gedwongen - geroepen hierop in te gaan. Voor Euro-
pa is de realiteit niet veel anders. Het Angelsaksische
enthousiasme voor aandeleninkoop lijkt ook onze on-
dernemingen te infecteren. In eigen land startte in
maart 2013 Ahold met de inkoop van aandelen ter
waarde van € 500 miljoen en ook bijvoorbeeld Nutre-
co en Reed Elsevier hebben rond diezelfde tijd aange-
kondigd aandelen te zullen inkopen, nadat Randstad
een aandeleninkoopprogramma net had afgerond. Aan
de andere kant van het Kanaal kondigde oliegigant BP
eind vorig jaar aan voor € 4,7 miljard aandelen in te
zullen kopen en bij de oosterburen kocht Siemens rond
dezelfde tijd voor € 1,1 miljard aandelen in.

Aandeleninkoop kan gezien worden als een manier om
overtollige kasmiddelen terug te geven aan beleggers
of om puur de financiéle leverage te verhogen. Zeker
in het eerste geval lijkt het verdacht veel op het uitke-
ren van dividend. Er zijn echter aanzienlijke verschil-
len in de manier waarop beide instrumenten worden
gebruikt. Dividendbeleid is er doorgaans op gericht
een relatief stabiele stroom middelen naar beleggers te
laten lopen, veelal proportioneel aan een afgevlakt ge-
middelde van de geprognosticeerde winststroom.
Doorgaans wordt tussen de 40% en 50% van de winst
aan dividend uitgekeerd.

Aandeleninkoop is vaak agressiever en mogelijk wispel-
turiger dan dividenduitkeringen. Een belangrijke vraag
is of het verschijnsel aandeleninkoop, en de grote aan-
dacht hiervoor bij analisten en sommige beleggers, een
voorbeeld is van hoe financiéle markten beursgenoteer-
de ondernemingen onder druk kunnen zetten waardoor
ondernemingen te scherp aan de wind gaan varen door



hun kapitaalbasis - de solvabiliteit en ook liquiditeit -
al te zeer uit te hollen. Zo kocht ING tot zelfs in het jaar
2008 aandelen in terwijl ze later in dat jaar - met nieuw
aandelenkapitaal - gered moest worden door de Neder-
landse overheid. De leverage liep in de aanloop tot de
crisis van 2008 dusdanig sterk op dat ING nog maar
1,5% eigen vermogen op de balans had staan. Meer re-
centelijk is KPN in de problemen gekomen na een jaren-
lange agressieve inkoop van aandelen. Op de casus KPN
gaan wij in paragraaf 5 uitgebreid in.

Een belangrijke vraag is of aandeleninkoop ook maar
iets met waardecreatie te maken heeft. Wat bepaalt de
prestaties van een onderneming? Betreft dit niet de in-
novatieve kracht van een onderneming, het efficiént en
flexibel weten te voorzien in (en te anticiperen op) de be-
hoeften van klanten, dus het bewerkstelligen van een su-
perieure en competitieve positionering? Dergelijke vra-
gen stellen is bijna hetzelfde als ze beantwoorden. De
kern van ons antwoord zal zijn dat aandeleninkoop in-
derdaad weinig of geen waarde creéert, en dat het soms
zelfs waarde kan vernietigen. Het kan soms zinvolle
druk zetten om effectiever te opereren, maar die druk
kan ook te hoog worden. Waarde wordt ten ene malen
gecreéerd aan de linkerkant van de balans, namelijk bij
de activiteiten van de onderneming. De passivakant -
dus de wijze van financiering van de onderneming -
moet faciliterend zijn. Een onderneming die door een
te scherpe financiering speelruimte verliest, en zich dus
belemmerd ziet in haar activiteiten, raakt achterop,
loopt te grote risico’s, gaat mogelijk sturen op dagkoer-
sen, en verliest dan de lange termijn uit het oog.

Waardecreatie, en dus ook aandeelhouderswaarde, heeft
met de lange termijn te maken - het gaat namelijk over
de contante waarde van toekomstige kasstromen. Aan-
deleninkoop is ten principale een kortetermijnactie die
weinig innovatiekracht vraagt. Het is in wezen even com-
plex als het beleggen op financiéle markten, iets wat u
en wij elke dag naar believen zouden kunnen doen. Ana-
listen die suggereren dat aandeleninkoop tot een hoge-
re aandelenkoers leidt, moeten daarom met enige scep-
sis worden tegemoet getreden. Aandelen inkopen lijkt
immers niet veel meer dan het verplaatsen van geld. Als
tegen de juiste prijs aandelen worden ingekocht waar-
om zou dat geld opleveren, en voor wie?

Toch hechten partijen in de financiéle markten vaak
grote waarde aan aandeleninkoop. Er staat druk op on-
dernemingen. Dit ontkennen zou naief zijn. Onderne-
mingen, zeker als de ontwikkeling van de aandelen-
koers op de beurs even tegenvalt, lijken vaak weinig
weerstand te kunnen bieden aan die druk.

Alle reden dus om dit verschijnsel serieus te nemen.
Zijn ondernemingen ‘overgeleverd” aan de druk vanuit

financiéle markten? Het meer opportunistische karak-
ter van aandeleninkoop en de pressie die ondernemin-
gen hieromtrent ervaren, vormen in belangrijke mate
de motivatie voor dit artikel.! Wij analyseren hoe te-
gen aandeleninkoop moet worden aangekeken. Wat
zouden valide argumenten pro kunnen zijn, en waar
is sprake van misconcepties? Deze analyse geeft ons
ook de gelegenheid om de kerninzichten van de finan-
cieringstheorie, en de logica van het raamwerk van de
financieringstheorie in het bijzonder, te schetsen. Wij
zien te veel misvattingen in de toepassing van de finan-
cieringstheorie in de prakeijk.

De indeling van het artikel is als volgt. In paragraaf 2
staat het denkkader van de financieringstheorie cen-
traal, dat weinig ruimte laat voor aandeleninkoop als
waardecreérende strategie. Paragraaf 3 gaat in op de
mogelijke signaalwerking en commitment die van aan-
deleninkoop kan uitgaan, en mogelijk de wenselijk-
heid van aandeleninkoop kan rationaliseren. Boek-
houdkundige drogredeneringen worden besproken in
paragraaf 4. Paragraaf 5 gaat over de casus KPN. In pa-
ragraaf 6 gaan wij specifiek in op de financiéle sector
omdat in deze sector aandeleninkoop een nog domi-
nantere rol lijkt te spelen. De conclusies zijn opgeno-
men in paragraaf 7.

2 Aandeleninkoop en de theorie van de financie-
ringsleer

Een veel gehoorde redenering in de huidige discussie
over aandeleninkoop luidt dat door aandeleninkoop de
winst per aandeel stijgt, zeker als de inkoop wordt gefi-
nancierd met laag renderende kasmiddelen. Wij zullen
laten zien dat deze constatering juist is. Het is de kern
van het probleem. Een op zich juiste en simpele consta-
tering die nota bene ook nog goed klinkt, de winst per
aandeel stijgt, moet met een ingewikkelder verhaal wor-
den ontkracht. U ziet de bestuurders en commissaris-
sen al afdwalen. Hogere winst per aandeel is goed, wat
zeuren we dan nog? Het helpt meestal wel iets als je er
tegen inbrengt dat het inkopen van een aandeel tegen
de juiste koers, het bedrijf zelf niet vooruit brengt. Je be-
taalt immers de juiste prijs voor een aandeel, dat geld
verdwijnt uit de onderneming, hoe kan er dan meer
overblijven voor de overblijvende aandeelhouders? Maar
de winst per aandeel stijgt, dus heeft het toch zin...

Hoe op te boksen tegen dergelijke misvattingen? Hoe
uit te leggen dat een hogere winst per aandeel nooit als
zuivere maatstaf mag worden gebruike? Hoe uit te leg-
gen dat winst per aandeel, maar ook rendement op ei-
gen vermogen, niets zegt over waarde zolang niet ge-
lijktijdig rekening wordt gehouden met het risico waar
de aandeelhouder aan bloot staat? En inderdaad, in-
koop van aandelen verandert niet alleen de winst per
aandeel maar ook het risico.
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Ons antwoord is dus: in principe creéert aandelenin-
koop geen aandeelhouderswaarde. In een ideale wereld
zonder belastingen leidt schuiven met geld niet tot waar-
decreatie. Dat was de les die Nobelprijswinnaars Fran-
co Modigliani en Merton Miller ons al ruim vijftig jaar
geleden hebben geleerd. Immers, het risico van de on-
derneming stijgt als aandelen worden ingekocht, onge-
acht of de inkoop met overtollige kasmiddelen of met
vreemd vermogen wordt gefinancierd. Beleggers gaan
dan een overeenkomstig hoger rendement op het reste-
rende eigen vermogen eisen. Dus hoewel het lijkt dat de
onderneming waarde heeft gecreéerd door ‘duur’ eigen
vermogen te vervangen door ‘goedkoop’ vreemd vermo-
gen, verandert de waarde van de onderneming niet. De
kostenvoeten van vermogen passen zich aan; in het bij-
zonder het eigen vermogen wordt duurder vanwege het
hogere risico voor aandeelhouders.

Het idee achter deze abstracte redenering van Modigli-
ani en Miller is niet anders dan het extra risico en mo-
gelijk extra rendement dat een huiseigenaar op zijn ‘ei-
gen vermogen’ tegemoet kan zien als hij zijn huis
gedeeltelijk met een lening (hypotheek) financiert. Stel
dat de waardeontwikkeling van een huis zich komend
jaar bevindt tussen minus 10% en plus 30%, met een
gemiddelde van 10%. Als een huiseigenaar zijn huis
voor 50% met een hypotheek financiert, worden zijn ri-
sico en verwacht rendement aanzienlijk groter. In het
geval de huizenprijs zakt met 10% gaat dit geheel ten
koste van zijn 50% eigen middelen; de verplichtingen
op de hypotheek blijven immers gelijk. Zijn eigen ver-
mogen neemt af met maar liefst 20% in plaats van 10%!

Als de huizenprijs daarentegen stijgt met 10%, komt
die volledige waardevermeerdering geheel te goede aan
de 50% eigen middelen van de huiseigenaar. Die stij-
gen dan met 20%. Kortom, de mogelijke waardeont-
wikkeling van de huizenprijs vertaalt zich nu in een
rendement op zijn eigen geld dat loopt van minus 20%
tot plus 60%, met een gemiddelde van plus 20% (iets
minder na betaling van de hypotheekrente). Zijn ver-
wacht rendement is door de gedeeltelijke financiering
met vreemd vermogen dus toegenomen, maar hier te-
genover staat aanzienlijk meer risico. De afweging tus-
sen risico en rendement is het belangrijkste mechanis-
me dat de prijsvorming in financiéle markten bepaalt.
Meer vreemd vermogen vergroot het risico op het ei-
gen vermogen hetgeen de voordelen van een hoger ver-
wacht rendement neutraliseert.

Maar hebben belastingen dan geen invloed? In principe
wel. We weten van de financiering van ons eigen huis dat
schulden maken wordt gesubsidieerd door de overheid
- de aftrekbaarheid van rentebetalingen op hypotheek-
leningen vermindert de verschuldigde inkomstenbelas-
ting. Als de inkoop van aandelen wordt gefinancierd

door meer vreemd vermogen te nemen geldt in princi-
pe hetzelfde; dat vermindert de verschuldigde vennoot-
schapsbelasting. Merk wel op dat het voordeel wat dan
wordt toegeschreven aan aandeleninkoop louter veroor-
zaakt wordt door de fiscale bevoorrechting van vreemd
vermogen. De nadruk op aandeleninkoop door analis-
ten is echter meestal niet op het belastingvoordeel van
financiering met vreemd vermogen gericht, zie bijvoor-
beeld de druk op Microsoft en Google. Deze bedrijven
hebben meer dan genoeg kasmiddelen om de aandele-
ninkoop te financieren en hoeven dus geen vreemd ver-
mogen hiervoor aan te trekken.

Voorstanders van aandeleninkoop baseren zich vaak
op een ander argument. Aandeleninkoop is volgens
hen de aangewezen route om overtollige kasmiddelen
kwijt te raken. En dat zou toch geld moeten opleveren.
Laag renderende liquide middelen worden immers van
de balans verwijderd en de aandeelhouders kunnen el-
ders een hoger rendement (proberen te) realiseren.

Dit argument lijkt overtuigend, maar is in principe on-
juist. Aandeleninkoop om overtollige, laag renderen-
de kasmiddelen kwijt te raken creéert als zodanig geen
waarde voor de aandeelhouders. Het wijzigt enkel de
verhouding tussen risico en rendement. Om dit in te
zien beschouw het volgende. De onderneming heeft ei-
genlijk twee activa: de ‘echte’ activa die de onderne-
ming vormen - met gegeven het risico een bepaald ver-
wacht en geéist rendement - en het potje kasmiddelen.
De kasmiddelen kunnen gezien worden als een beleg-
gingsfonds in veilige overheidsobligaties of bankdepo-
sito’s met een dito laag verwacht en geéist rendement.
Door in de onderneming te beleggen krijgt de beleg-
ger een combinatie van twee ‘activiteiten’: de veilige
overheidsobligatie-activiteit en de ‘echte’ activiteit. De
rendementseis van de belegger zal een gewogen gemid-
delde van de twee zijn. Inderdaad is het verwacht ren-
dement van de onderneming omlaag gebracht door
het potje overheidsobligaties, maar hetzelfde geldt voor
de rendementseis van beleggers.

Het verwijderen van de overheidsobligaties of bankde-
posito’s door hiermee aandelen terug te kopen zal dus
geen waarde opleveren voor de aandeelhouder. Welis-
waar gaat het gemiddelde rendement van de onderne-
ming omhoog (de laag renderende obligaties verdwij-
nen), maar tegelijkertijd neemt het risico toe en stijgt
dus de rendementseis van beleggers. IJzeren logica - er
zijn geen free lunches...

We kunnen dit ook op een andere manier uitleggen.
Mocht een belegger ontevreden zijn over de laag rende-
rende kasmiddelen bij een onderneming, dan kan hij
daar zelf iets aan doen. Een eenvoudige oplossing voor
de belegger is om zelf bij te lenen en deze middelen te



gebruiken om extra aandelen in de onderneming te ko-
pen. Met een dergelijke ‘homemade leverage’ stelt de be-
legger - identiek aan ons voorbeeld over de huiseigenaar
- zelf de gewenste (hogere) verhouding tussen risico en
rendement samen. Met behulp van de lening wordt meer
risico en een hoger verwacht rendement gecreéerd en
het effect van de laag renderende opgehoopte kas teniet-
gedaan. Wat is dan nog de waarde van aandeleninkoop??

3 Inkoop van aandelen als signaal of commitment
In het voorgaande zijn we uitgegaan van een redelijk
perfecte wereld. We hebben het niet gehad over moge-
lijke fricties tussen beleggers en onderneming en ook
niet over een mogelijke informatievoorsprong die het
management kan hebben ten opzichte van beleggers.
Zodra we fricties en informatieproblemen introduce-
ren kan een aandeleninkoop een andere rol vervullen.
Normaliter zou je denken dat het agressief inkopen
van aandelen in ieder geval betekent dat je niet echt
aan de rand van de afgrond staat, anders zou je het je
niet kunnen veroorloven. Aandeleninkoop vermindert
immers de flexibiliteit van de onderneming, hetzij door
de afname van de liquide middelen, hetzij door de ex-
tra financiering middels vreemd vermogen. Er is een
buffer verdwenen waardoor snel handelen moeilijker
wordt en ook financiéle tegenvallers moeilijker kun-
nen worden opgevangen.

De bereidheid om deze nadelen als onderneming te ac-
cepteren is mogelijk eerder aanwezig bij sterkere on-
dernemingen dan bij zwakke broeders. Dit signale-
ringseffect zou aandeleninkoop grosso modo tot goed
nieuws moeten bombarderen met een dito positief ef-
fect op de aandelenkoers. Een bijkomend (positief) ef-
fect is mogelijk dat de onderneming met de aande-
leninkoop aangeeft dat zij de huidige aandelenkoers
zeker niet te hoog vindt, anders zou zij tegen de huidi-
ge aandelenkoers aandelen te duur inkopen. Het is dan
mogelijk niet verrassend dat de markt doorgaans licht
positief reageert op een aandeleninkoop. Hierbij spe-
len kracht en imago van de onderneming een belang-
rijk rol. Merk echter op dat een dergelijke signaalwer-
king alleen relevant is doordat er informatieproblemen
zijn tussen onderneming en buitenstaanders. Immers
als iedereen op elk moment alles weet, of althans het-
zelfde weet, zijn er geen signalen af te geven. Signalen
bestaan bij gratie van informatieverschillen.

Aandeleninkoop kan alleen een positief signaal zijn als
slechtere ondernemingen minder genegen zijn een aan-
deleninkoop te doen. Alleen dan kan uit een aandele-
ninkoop de conclusie worden getrokken dat gemid-
deld sprake moet zijn van een sterkere onderneming,
en dus dat er een positief signaal met de aandelenin-
koop wordt afgegeven. Dat het ook in de praktijk zo
zal werken is niet onwaarschijnlijk. Immers bedrijven

die van zichzelf weten dat ze goed gaan presteren in de
toekomst weten dat ze dan relatief gemakkelijk toe-
gang zullen krijgen tot externe financiering. Ze kun-
nen zich dan nu een aandeleninkoop veroorloven. Dit
geldt niet voor ondernemingen die problemen ver-
wachten. Zij willen middelen achter de hand houden
om enerzijds mogelijke verliezen op te vangen en an-
derzijds anticiperen zij op een moeilijkere toegang tot
de financiéle markt in de toekomst. Zij kunnen zich
niet veroorloven scherp aan de wind te varen.

In de praktijk zien we echter dat ondernemingen over-
moedig zijn - machogedrag vertonen - en/of de beleg-
gers voor de gek proberen te houden. Als aandelenin-
koop een positieve signaalwerking heeft, kunnen
zwakkere ondernemingen geneigd zijn de marke (en
zichzelf) voor de gek te houden en toch over te gaan tot
aandeleninkoop. Door de gemiddeld positieve signaal-
werking van aandeleninkoop zou daarmee een korte ter-
mijn positief koerseffect kunnen worden behaald. En
dat terwijl het management weet dat dit beschadigend
zal zijn voor de langere termijn, omdat het geld eigen-
lijk niet gemist kan worden. Een reden voor dergelijk ge-
drag kan zijn dat management verwacht promotie te
hebben gemaakt of met pensioen te zijn tegen de tijd
dat het slechte nieuws bekend wordt, of een belonings-
contract heeft dat aanzet tot een dergelijk gedrag, bij-
voorbeeld doordat hij op korte termijn kan cashen mid-
dels managementopties of verkoop van eigen aandelen.?

Het verraderlijke van de problematiek van aandelenin-
koop is dat oorzaak en gevolg voortdurend door elkaar
worden gegooid. Sterke ondernemingen kunnen zich
veroorloven aandelen in te kopen, maar aandelenin-
koop maakt een onderneming niet sterk. Dus hoewel
het soms lijkt alsof inkoopoperaties ondernemingen
succesvol maken, ligt de causaliteit omgekeerd. Hoog-
stens kunnen inkoopoperaties succes bestendigen door
ondernemingen scherp te houden en zich niet te laten
verleiden door de weelde van excessieve liquide midde-
len. En dit is dan misschien wel de meest overtuigen-
de verdediging van aandeleninkoop. Als sprake is van
een excessieve hoeveelheid kasmiddelen op de balans
kan het middels aandeleninkoop opofferen hiervan
een ‘commitment’ zijn om die middelen niet te ver-
kwanselen. Vrij besteedbare middelen kunnen immers
gaan ‘branden’ in de broekzakken van bestuurders.

4 Boekhoudkundige drogredenen

We hebben nog niet gesproken over de maatstaven
waarmee analisten en bestuurders een waardecreérend
effect van het inkopen van aandelen rechtvaardigen.
Zo wordt door ondernemingen en analisten gestuurd
op ROE (return on equity), EPS (earnings per share,
winst per aandeel) en in mindere mate Book Value per
Share (boekwaarde per aandeel).
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Het inkopen van aandelen zal zowel de ROE als EPS
verhogen. Zoals eerder aangegeven geldt dit ongeacht
of de inkoop gefinancierd is uit kasmiddelen of met
vreemd vermogen. Aandeleninkoop door het vreemd
vermogen te verhogen zorgt er voor dat er na aftrek
van de kosten van het relatief ‘goedkope’ vreemd ver-
mogen meer overblijft per eenheid (afgenomen) eigen
vermogen. Dat leidt tot een hogere ROE of winst per
aandeel. Hier tegenover staat een hoger risico, zoals
eerder aangegeven. Hetzelfde geldt als de aandelenin-
koop is gefinancierd uit kasmiddelen. Nu verdwijnt
een laag renderend actief. Het rendement op het over-
blijvende aandelenkapitaal stijgt hierdoor, maar het ri-
sico evenzeer.

In de financieringstheorie staat ROE voor het rende-
ment op de marktwaarde van het eigen vermogen. Deze
ROE moet hoger zijn naarmate er meer risico is (van-
daar dat een aandeleninkoop moet leiden tot een ho-
gere ROE). Analisten en bestuurders gebruiken ROE
echter veelal als het rendement op de boekwaarde van
het eigen vermogen. Normaliter geldt dan ook dat aan-
deleninkoop een positief effect heeft op de in boek-
waarde gemeten ROE.

Het criterium boekwaarde per aandeel is een meer sub-
tiele. Als de marktwaarde van de aandelen veel hoger
is dan de boekwaarde leidt een aandeleninkoop tot een
groot ‘boekverlies’ - veel middelen worden opgeofferd
voor een relatief bescheiden aantal ‘dure’ aandelen dat
kan worden ingekocht. De boekwaarde per overblij-
vend aandeel vermindert dan. Als de marktwaarde la-
ger is dan de boekwaarde geldt het tegenovergestelde.
Veel aandelen kunnen worden ingekocht, dus de boek-
waarde per overblijvend aandeel wordt verhoogd. Op
zich heeft dit geen enkele betekenis. De boekwaarde
zegt immers niets over de echte economische waarde
- de marktwaarde. Toch zijn bestuurders en analisten
geneigd waarde toe te kennen aan een hogere boek-
waarde per aandeel. En inderdaad, als aandelen een
marktwaarde hebben lager dan de boekwaarde, kun je
door aandelen in te kopen de boekwaarde per aandeel
verder verhogen en daarmee jezelf en de marke voor de
gek proberen te houden.

Een ander probleem is dat de waardecreatie van een on-
derneming gemeten moet worden als de totale marke-
waarde van de onderneming verminderd met het totaal
in de onderneming geinvesteerde vermogen. Dit zijn ab-
solute getallen, en de uitkomst is afhankelijk van ren-
dement en omvang. Een maatstaf zoals ROE geeft al-
leen het rendement weer en niet de omvang.
Maximalisatie van ROE, even los van de onjuistheid er-
van om andere redenen, vergeet de omvang. Zo is een
rendement van 20% over tien miljoen waarschijnlijk be-
ter dan een rendement van 30% over slechts één miljoen.

5 De casus KPN

Een onderneming uit eigen land die op grote schaal
jarenlang aandelen inkocht en direct daarna in pro-
blemen kwam is KPN. In 2004 begon KPN met de in-
koop van aandelen en is daarmee doorgegaan tot en
met 2011. Het jaarlijkse dividend steeg ieder jaar, be-
ginnend met € 0,35 per aandeel in 2004, eindigend
met € 0,85 in 2011. Over die periode heeft KPN voor
10 miljard euro aandelen ingekocht en 8 miljard euro
dividend betaald. Tegenover die uitkering van 18 mil-
jard euro aan aandeelhouders stond een cumulatieve
winst gedurende die jaren van ‘slechts’ ruim 14 mil-
jard euro. Anders gezegd, gedurende die acht jaar
heeft KPN ruim 125% van haar totale winst aan aan-
deelhouders uitgekeerd. In het laatste jaar, 2011, werd
nog voor 1 miljard euro aandelen ingekocht en voor
1,2 miljard euro aan dividend betaald. Het dividend
steeg dat jaar nog van € 0,80 naar € 0,85 per aandeel
terwijl in datzelfde jaar de EBITDA al daalde van 5,5
miljard naar 5,1 miljard euro. Het jaar daarna, in
2012, daalde de EBITDA verder naar 4,5 miljard euro
en halveerde de winst van 1,55 miljard euro naar 0,77
miljard euro. Aanvankelijk werd voor 2012 nog een
dividend van € 0,90 per aandeel voorgespiegeld, maar
uiteindelijk werd in dat jaar het dividend verlaagd
naar 12 eurocent per aandeel en kondigde KPN aan
dat voor 2013 vrijwel geen dividend meer zal worden
betaald. Inmiddels was de financiéle situatie van KPN
door teruglopende resultaten dermate slecht gewor-
den dat de onderneming in februari 2013 een claim-
emissie aankondigde om daarmee bij aandeelhouders
3 miljard euro op te halen en bij vreemdvermogenver-
schaffers 1 miljard euro, in de hoop het hoofd boven
water te kunnen houden.

Jarenlang was KPN een van de lievelingen van de beurs,
onder meer omdat het als zogenaamd ‘value stock’
ruim meer dan de winst uitkeerde aan aandeelhouders.
Bij de start van de aandeleninkoop, op 1 januari 2004,
stond het aandeel KPN op € 6,21. Bij het aantreden van
de nieuwe CEO in april 2011 was de aandelenkoers tot
€ 12,26 gestegen en een kleine twee jaar later, op
1 maart 2013 was die in een vrijwel rechte lijn ingezakt
tot een schamele € 2,54. Binnen twee jaar ging bijna
80% van de marktwaarde van KPN verloren. Toen KPN
in januari 2012 het einde van het aandeleninkooppro-
gramma aankondigde, was de koers inmiddels al ge-
zakt tot € 8, ongeveer een derde van de marktwaarde
was in acht maanden verloren gegaan. In juli van dat
jaar werd de dividendverwachting over 2012 verlaagd
van € 0,90 naar € 0,35 en vijf maanden later, in decem-
ber 2012, werd betaling van het slotdividend geschrapt,
waardoor voor 2012 slechts het eerder betaalde inte-
rimdividend van € 0,12 resteerde. Voor 2013 werd
€0,03 dividend per aandeel aangekondigd. Op S febru-
ari 2013 kondigde KPN aan dat het via de eerder ge-



noemde claimemissie 3 miljard moest gaan ophalen
en daalde de koers die dag met 24%.

Er was niet alleen sprake van een financieel debacle,
ook moest KPN toestaan dat de onderneming onder
curatele van de grootaandeelhouder - América Mévil
- kwam te staan. Essentieel was dat grootaandeelhou-
der América Mévil zou participeren in een noodzake-
lijke claimemissie. América Mévil, in handen van’s we-
relds rijkste man Carlos Slim, kondigde in juni 2012
aan zijn aandelenpakket in KPN uit te willen breiden
van 4% tot 27% van de uitstaande aandelen, tegen een
koers van € 8. Dat was ruim boven de beurskoers op
dat moment, maar het management van KPN vond het
bod te laag. Slim slaagde er in 27,7% van de aandelen
te kopen, grotendeels via openmarkttransacties. Dat
koste hem in totaal ruim 3 miljard euro.

Direct na de aankondiging van de claimemissie, in fe-
bruari 2013, was de koers gezakt tot onder de 3 euro.
América Mévil zag in acht maanden tijd twee derde
van zijn investering in KPN verdampen. KPN stond
zwak. De operationele prestaties vielen tegen en KPN
had América Mévil hard nodig voor de claimemissie.
Ameérica Movil stelde een aantal forse eisen die KPN
min of meer onder onder curatele stelden. Perspubli-
caties meldden dat América Mévil het vertrek van de
CEO en ook de CFO zou eisen, América Mévil vroeg
en kreeg twee zetels in de Raad van Commissarissen en
vrijwel alle belangrijke strategische, financiéle en ope-
rationele beslissingen kunnen door de Raad van Be-
stuur niet meer worden genomen zonder toestemming
van América Mévil. Ruim een jaar nadat het aandele-
ninkoopprogramma werd stopgezet, stond de onder-
neming aan de financiéle afgrond en nam de grootaan-
deelhouder de touwtjes in handen.

Ook vanuit een ander perspectief ziet de aandelenin-
koop er achteraf erg slecht uit. Laten we aannemen dat
KPN voor de 10 miljard euro aandeleninkoop gemid-
deld € 10 per aandeel heeft betaald; er zijn dan 1 miljard
aandelen ingekocht. Bij de claimemissie van 3 miljard
euro die nu voor de deur staat ontvangt KPN slechts
€22a€2,50 per aandeel, dus moet KPN daarvoor tussen
de 1,2 en 1,5 miljard aandelen uitgeven. Anders gezegd,
over die tien jaar (2004-2013) heeft KPN een kleine half
miljard aandelen uitgegeven, waarvoor het per saldo
zo’'n 7 miljard euro heeft moeten betalen. De omgekeer-
de wereld, normaal gesproken ontvangt een onderne-
ming geld als aandelen worden uitgegeven.

Het voorbeeld van KPN laat zien hoe financiéle mark-
ten een onderneming kunnen ‘dwingen’ om de extreem
hoge betalingen aan aandeelhouders vol te houden, tot
ruim voorbij het moment waarop dat nog langer ver-
antwoord is. De wederom toenemende populariteit van

aandeleninkoop is dus reden voor zorg. Het betekent
dat ondernemingen zich moeten wapenen tegen deze
dwang. Ter illustratie wordt in onderstaand kader ver-
der ingegaan op de druk vanuit financiéle markten en
de positie van het management.

Aandeleninkoop onderdeel van veelheid van
pressies uit de financiéle markt

Veel beursgenoteerde ondernemingen percipiéren een enorme
druk van aandeelhouders, financiéle markten en het circus er-
omheen: analisten, consultants, investment bankers en niet te
vergeten de media. Veelal wordt dit toegeschreven aan de grote-
re invloed van aandeelhouders en financiéle markten. Manage-
ment zou niet anders kunnen dan te voldoen aan deze druk.
Deze slachtofferrol is onterecht, management heeft wel degelijk
ruimte om een eigen koers te varen. Ook hier in Nederland kun-
nen aandeelhouders niet ‘zomaar’ ingrijpen. Bestuurders heb-
ben hun rug niet recht gehouden; ze zijn gaan meewaaien met
de mode van de dag en dus met het wispelturige circus van de fi-
nanciéle markten. Het paradoxale is dat bestuurders door dit ge-
drag de poorten voor kortetermijninvloeden hebben opengezet
en hun eigen beschikkingsmacht hebben ingeleverd. Een top-
manager met visie en een track record heeft ruimte voor een
standvastige langetermijnstrategie. Hiervoor is wel moed nodig.

Het perspectief van beleggers - en erger nog de dagkoersen
op de beurs - zijn gaan domineren in het gedrag van onderne-
mingsbestuurders. Geconstateerd kan worden dat het manage-
ment hierdoor veel te transactiegericht en weinig standvastig
opereert waardoor het belang van zaken als samenwerking, sy-
nergie, kennis, human capital etc. voor het functioneren en
presteren van ondernemingen wordt verwaarloosd. Door deze
eenzijdige invalshoek zo’n grote invloed te laten krijgen op het
ondernemingsbeleid heeft management toegelaten dat de bijl
aan de wortels van de onderneming wordt geslagen.

Aandeelhoudersdenken in de top van ondernemingen kan
scherpte verschaffen en inefficiénties tegengegaan. Maar je la-
ten sturen door de wispelturigheid van financiéle markten is
niet in het belang van de onderneming, noch overigens van dat
van de aandeelhouders zelf. Management heeft zich hierdoor
in een loyaliteitsconflict geplaatst, waarbij het als speelbal van
de financiéle markt dreigt te vervreemden van de onderneming.
Dit laatste is zeer onwenselijk. Het wezen van de onderneming
berust op samenwerking tussen mensen. Loyaliteitsconflicten
kunnen de organisatie uiteen doen vallen. Calculerend gedrag
—“what is in for me?”— gaat dan overheersen.

Management moet terug naar af: standvastig, op basis van
eigen strategie, invulling geven aan de missie van de onder-
neming. De ruimte hiervoor is wel degelijk aanwezig, maar
het Nederlandse ondernemingsbestuur - en het bijna verdwe-
nen “old boys netwerk” - heeft zich laten overrompelen door
het circus van de financiéle markten. Meer stabiele aandeel-
houders kunnen het management helpen bij het bewerkstel-
ligen van de noodzakelijke gedragsverandering.

Uit De Ontwortelde onderneming, Boot (2010)
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6 Een bijzonder geval: aandeleninkoop in de
financiéle sector
De sector waar aandeleninkoop misschien wel het
meest wordt besproken (en gepraktiseerd) is de finan-
ciéle sector. Daar komt bij dat de mogelijke gevolgen
van onvoldoende eigen vermogen bij financiéle instel-
lingen groter zijn dan elders het geval is. Het ten on-
der gaan van financiéle instellingen heeft vaak grotere
externe effecten op de economie; zie bijvoorbeeld het
effect van de bancaire crisis van de afgelopen jaren op
de maatschappij als geheel. Reden om apart stil te
staan bij deze sector.

In de financiéle sector schijnt een vaste overtuiging te
heersen dat eigen vermogen zo duur is dat het (bijna)
ten koste van alles moet worden geminimaliseerd. Dit
verklaart waarom kapitaalregulering - het woord ‘ka-
pitaal’ in het bankwezen is min of meer synoniem aan
eigen vermogen* - een zeer belangrijke rol speelt. Er is
schijnbaar een derde partij nodig (de toezichthouder)
die zorgt dat met name het bankwezen voldoende ei-
gen vermogen aanhoudt.

Er is niet alleen een mogelijke misconceptie over de
prijs van kapitaal (eigen vermogen), maar ook over de
status ervan. Bankiers spreken over ‘redundant’ kapi-
taal, kapitaal dat ‘over’ is en bij wijze van spreken on-
gebruikt op de plank ligt. Dit is een groot en gevaar-
lijk misverstand: kapitaal dat op de plank ligt, is een
bezitting links op de balans, maar het kapitaal van ban-
ken staat toch echt aan de rechterkant van de balans.
Het is eigen vermogen, verkregen van beleggers, en
wordt gebruikt om de activiteiten aan de linkerkant
van de bank te financieren. Het is dus niet ‘redundant’,
het is niet ongebruike, neen het is een wijze van finan-
cieren van de ondernemingsactiviteiten.®

De gedachte dat kapitaal duur is en dus geminimali-
seerd moet worden lijkt onuitroeibaar in deze sector.
Het is dan ook niet verrassend dat aandeleninkoop
juist in deze sector zo populair is. Dat is zorgwekkend
want het stimuleert de structurele onderkapitalisatie
van banken en sommige verzekeraars. Het is een para-
dox dat juist de sector die gespecialiseerd is in de finan-
ciering van ondernemingen niet onderkent dat voor
haar zelf a) kapitaal, lees solvabiliteit, noodzakelijk is
voor lange termijn gezond bankieren en b) dat het heb-
ben van meer kapitaal niet zonder meer duurder is; het
risico per eenheid kapitaal neemt dan immers af en
daarmee ook het geéiste rendement.®

Er zijn verschillende verklaringen voor de neiging van
banken om kapitaal te minimaliseren. Eén ervan is dat
banken linksom of rechtsom kunnen terugvallen op
een overheid die ten tijde van financiéle moeilijkheden
te hulp zal schieten. Als dit betekent dat verschaffers

van vreemd vermogen min of meer verzekerd zijn van
terugbetaling, dan is dit vreemd vermogen heel goed-
koop aan te trekken door banken. Het is dan immers
gesubsidieerd: niet alleen via het belastingsysteem,
maar ook via de impliciete of expliciete garantie van de
overheid. Het is dan optimaal voor banken om zoveel
mogelijk van deze gesubsidieerde vorm van vermogen
op de balans te nemen, en dus weinig kapitaal (eigen
vermogen). De risico’s worden afgewenteld op de sa-
menleving. De grote(re) neiging tot aandeleninkoop
in de financiéle sector is hiermee verklaard.”

7 Conclusies

Modigliani en Miller leerden ons in 1958 dat aande-
leninkoop vanuit een oogpunt van aandeelhouders-
waardecreatie in beginsel irrelevant is. Van schuiven
met geld wordt niemand wijzer. Wanneer de fiscus om
de hoek komt kijken en de inkoop wordt gefinancierd
met (fiscaal aftrekbaar) vreemd vermogen, dan heeft
het een positief effect omdat de overheid vreemd ver-
mogen subsidieert.

Wanneer we nog een stap verder in de reéle wereld zet-
ten en de effecten van asymmetrische informatie mee-
nemen dan kan aandeleninkoop een positieve signaal-
werking hebben omdat het mogelijk een teken van
kracht is: het management zegt het zich te kunnen per-
mitteren de leverage te verhogen en/of overtollige kas-
middelen terug te gegeven aan aandeelhouders waar-
door verspilling wordt tegen gegaan. In de praktijk kan
het management echter ook misbruik maken van deze
signaleringseffecten en ten onrechte aandeleninkoop
gebruiken als een teken van kracht.

Nog meer perverse effecten treden op door het hante-
ren van boekhoudkundige maatstaven als winst per aan-
deel en rendement op eigen vermogen als indicatoren
voor de positieve effecten van aandeleninkoop. Die in-
dicatoren stijgen immers altijd na inkoop maar dat heeft
niets te maken met waardecreatie, met name omdat de
factor risico niet in die maatstaven wordt meegenomen.

Een ander fenomeen rondom aandeleninkoop is de wij-
ze waarop hetvaak tot stand komt. Vaak is er sprake van
pressie van analisten om aan aandeleninkoop te doen.
Het is schadelijk in die gevallen dat ondernemingen het
zich niet kunnen permitteren. Zo kan het ook aanzet-
ten tot machogedrag waardoor ondernemingen te
scherp aan de wind varen. Het door ons besproken voor-
beeld van KPN is een sprekend voorbeeld uit eigen land.

De druk vanuit kapitaalmarkten kan ook tot zinvolle
disciplinering leiden. Het kan zuiverend werken, maar
kapitaalmarkten zijn te vaak gericht op de korte ter-
mijn - vaak ook omdat ze door informatieproblemen
de lange termijn niet kunnen overzien. Dat kan scha-



delijk zijn voor ondernemingen; het management moet

dan een rechte rug tonen.

De enorme populariteit van aandeleninkoop in de
praktijk en de problematische onderbouwing die van-

Aan commissarissen is de schone taak om het even-

wicht te vinden tussen terechte en onterechte discipli-

nering van het management, en in hoeverre ze wil mee-

uit de theorie van de financiering hieraan kan worden

gegeven, roept de vraag op of we iets missen in ons be-
grip van de theorie en/of praktijk van het fenomeen

aandeleninkoop. Het belangrijkste dat wij zien is dat
de financiéle sector sterk stuurt op gebruiken en ver-
wachtingen over het gedrag van marktparticipanten -
de ‘bedrijfstakcultuur’ speelt een belangrijke rol. Er lij-
ken een soort impliciete spelregels te bestaan waaraan
niemand mag ontsnappen.® Onze analyse laat zien dat

dit verre van kosteloos is.

Noten

doen aan de ‘bedrijfstakcultuur’ in de financiéle sector.
Lange termijn waardecreatie moet het doel zijn. i

Prof. dr. Arnoud W.A. Boot is hoogleraar Financiéle Mark-
ten aan de Universiteit van Amsterdam.
Prof. dr. Kees Cools RA is partner bij Booz & Company en

hoogleraar Corporate Finance en Governance aan de Uni-

versiteit van Tilburg.

Pl De mogelilk perverse interactie tussen finan-
ciéle markten en onderneming komt nadrukkelijk
naar voren in Cools (2009) en Boot (2010). In
een door ons vijftien jaar geleden geschreven
tweeluik hebben wij geanticipeerd op het steeds
meer gangbaar geworden verschijnsel van aan-
deleninkoop (Het Financiegle Dagblad, 19 en 20
maart 1998). De daar gepresenteerde analyse is
onderdeel van deze bijdrage.

7 Natuurlijk zullen deze strategieén niet altijd
kosteloos zijn, maar dat zijn cijfers achter de
komma,

Ml Zie ook Chan, lkenberry, Lee en Wang
(2010) over de potentiéle misleiding verbonden
aan aandeleninkoop.

Pl Er zijn verschillende misverstanden rond het
woord kapitaal. Op zich is kapitaal een woord
waarmeg in het algemeen spraakgebruik rijkdom
en bezit wordt uitgedrukt; “Jantje is rijk, hij heeft
veel kapitaal op de bank.” In het bankwezen slaat
het niet op bezit, maar juist op de passivakant
van de balans — namelijk bronnen van financie-
ring van de bank die als buffer kunnen dienen.
Dit is in principe wat eigen vermogen is. In de
recente kapitaalregulering (Basel Ill) wordt onder
kapitaal dan ook precies eigen vermogen ver-
staan, namelijk vermogen dat verliezen kan ab-
sorberen en dus voorkdmt dat een hank (te snel)
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