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COVERVERHAAL Aandeleninkoop

In 2009 waagde bijna geen enkele 
topman van een Damrak-bedrijf 
zich aan aandeleninkoop. KPN was 
de spreekwoordelijke uitzondering. 
Het bedrijf kocht voor ongeveer één 
miljard euro aandelen in. 

Tot 2011 was KPN fanatiek met 
het terugsluizen van cash naar beleg-
gers. Tussen 2004 en 2011 kocht het 
bedrijf voor tien miljard euro aandelen 
in en keerde KPN voor acht miljard 
euro aan dividend uit. De uitkeringen 
lagen aanzienlijk hoger dan de win-
sten en cash fows van het concern. 
KPN moest dus schulden aangaan om 
het verschil te fnancieren. 

Toen de inkomsten begonnen 
terug te lopen, werd het inkooppro-
gramma en het dividend in korte tijd 
 naar nul euro afgebouwd. 

Begin 2013 maakte KPN bekend dat 
het voor een bedrag
 van drie miljard euro aandelen wilde 
ophalen om de balans te versterken. 
Een fractie van de 18 miljard euro die 
het concern tussen 2004 en 2011 
teruggaf aan aandeelhouders. Maar 
door de gemarginaliseerde koers 
en het feit dat KPN een fkse korting 
moest geven om beleggers over de 
streep te trekken mee te doen met de 
emissie, nam het aandelenkapitaal 
met 2,8 miljard aandelen toe.

Hoogleraren Arnoud Boot en 
Cees Cools rekenden voor dat KPN 
sinds 2004 per saldo 1,8 miljard aan-
delen heeft uitgeven en daar zeven 
miljard euro voor moest betalen, in 
plaats van geld te ontvangen, zoals 
gebruikelijk is als het aandelenkapi-
taal wordt uitgebreid. 

KPN: VAn InkOOpFAnAAT nAAR BEURSSCHLEMIEL 

Nieuwe aandelen uitgeven is een 
veelgebruikte manier voor beurs-
genoteerde bedrijven om extra 
geld op te halen. Bij KPN bleek dat 
afgelopen jaren anders te werken. 
Sinds 2004 heeft het concern per 
saldo 1,8 miljard aandelen uitge-
geven, maar in plaats van geld ont-
vangen moest het concern daar-
voor zeven miljard euro betalen, 
zo becijferden hoogleraren Boot en 
Cools onlangs (zie kader). 

KPN is daarmee het ultieme 
voorbeeld hoe aandeleninkoop 
een bedrijf en zijn aandeelhouders 
veel geld kan kosten.

UITGEVEn, TERUGGEVEn
OF InkOpEn
Op de keper beschouwd kan aan-
deleninkoop een gerechtvaardigde 
besteding zijn van overtollige con-
tanten. Maar dan moet het aandeel 
op de beurs wel aantrekkelijk ge-
waardeerd (“goedkoop”) zijn. 

De beleggingstheorie zegt 
dat wanneer de beurskoers lager 
staat dan de intrinsieke waarde, 
een wat difuus en moeilijk vast te 
stellen cijfer, een aandeleninkoop 
bijdraagt aan het creëren van aan-
deelhouderswaarde voor de beleg-
gers die hun stukken aanhouden. 

Of een bedrijf een aandelen-
inkoop kan overwegen, zal aller-
eerst moeten afhangen van de 
mate waarin de kas voldoende ge-
vuld is om de inkoop te betalen. 

Een bedrijf dat voldoende 
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cash heeft, zal daar vroeg of laat 
een bestemming voor willen zoe-
ken. Uitgeven, teruggeven (in de 
vorm van dividend) of inkopen zijn 
dan de drie opties voor het ma-
nagement. Niets doen kan ook, al is 
het stallen van geld bij de bank te-
gen een minieme rentevergoeding 
nauwelijks aantrekkelijk. 

Beleggers zien bij voorkeur 
dat een bedrijf het beschikbare 
kapitaal inzet voor gerichte en zin-
volle investeringen. Bijvoorbeeld 
om organische groei een slinger 
te geven of voor een overname die 
waarde creëert. 

TERUGGEVEn
Maar als extra investeringen 
volgens de sommetjes van be-
stuurders maar marginaal zullen 
renderen en aantrekkelijke over-
names niet voorhanden zijn, heb-
ben beleggers vaak de voorkeur 
voor het teruggeven van geld. Het 
idee is dan dat beleggers zelf een 
doel voor dat geld kunnen kiezen. 
Anderzijds is het voor bedrijven 
meestal niet goed te veel contan-
ten te hebben omdat het manage-
ment daar onzorgvuldig mee kan 
omspringen. 
Meestal geven bedrijven geld terug 
via een reguliere dividenduitkering, 
een periodieke winstuitkering aan 
beleggers. Nadeel hiervan is dat dit 
verwachtingen schept. Beleggers 
kunnen het als vanzelfsprekend 
gaan beschouwen en bovendien 
op verhogingen gaan rekenen. Bo-
vendien eist de fscus een deel van 
de dividenduitkering op.  

Een aandeleninkoopprogram-
ma is een alternatieve route om geld 
terug te sluizen naar beleggers. 

Het idee is eenvoudig. Door 
de inkoop verdwijnen aandelen uit 
de markt, waardoor beleggers die 

hun stukken niet hebben verkocht 
een groter deel van de waarde die 
de onderneming creëert kunnen 
opeisen. Op de kortere termijn zal 
de winst per aandeel, bij gelijkblij-
vende winst, een impuls krijgen als 
de ingekochte aandelen worden 
verscheurd. 

NIET TE DUUR 
Om aandeelhouderswaarde te cre-
ëren via een aandeleninkoop moet 
aan één voorwaarde zijn voldaan: 
de aandelen mogen niet te duur 
aangeschaft worden. 

Warren Bufett verwoordt dat 
als volgt: “Bedrijven zouden uitslui-
tend tot inkoop van eigen aandelen 
moeten overgaan indien de beurs-
koers lager noteert dan de conser-
vatief berekende intrinsieke waarde 
en er geen betere investeringsalter-
natieven voorhanden zijn.” 
Bufett is cynisch over de manier 
waarop bedrijven inkoopprogram-
ma’s uitvoeren. De topbelegger 
schermt graag met lijstjes van om-
vangrijke aandeleninkopen tegen 


