Van Houten weinig vertrouwen heeft in ei-
gen onderzoek?

KRANTIE CONTANTIE

De Telegraaf Media Groep heeft zo haar ei-
gen sores en die zijn inmiddels overbekend.
Jongeren lezen geen betaalde kranten en
verwachten dat nieuws gratis beschikbaar
is via internet. Dat zet druk op de adverten-
tie-inkomsten van het uitgeefconcern. TMG
probeert te anticiperen door ook via ande-
re kanalen mensen te trekken. Maar recente
overnames in die richting, zoals Sky Radio
en netwerksite Hyves, tonen nog niet hun
waarde. Zo vertelt het halfjaarbericht van
TMG dat de “marktpositie van Hyves sta-
biel” is. Weinig veelbelovend voor een be-
drijf dat wil inzetten op de groei van inter-
netactiviteiten.

De in februari begonnen topman Herman
van Campenhout is wat terughoudender als
het om overnemen gaat. TMG was geinteres-
seerd in SBS NL, maar zag uitgever Sanoma
en het investeringsfonds Talpa van John de
Mol aan het langste eind trekken. Het argu-
ment van Van Campenhout: TMG vond de
prijs te hoog. Liever aandelen inkopen dan
een te dure overname, toch?

Zeker, maar ook opmerkelijk. Van
Campenhout heeft de hulp van consultants
ingeroepen om een (nieuwe) strategie te
ontwikkelen voor het bedrijf. De terugkoop
van aandelen beperkt zijn bewegingsruim-
te op voorhand. Een nieuwe strategische
weg inslaan, betekent immers vaak (forse)
investeringen. En even rekenen leert dat
hiervoor weinig ruimte is. De aandelenin-
koop van 2,4 miljoen aandelen betekent
tegen de huidige koers van 9,7 euro een
kasuitstroom van ruim 23 miljoen
euro. De kaspositie bedroeg eind
juni slechts 1,3 miljoen euro. De kas-
positie zal door de operationele kas-
stroom in de tweede helft van het jaar
aandikken, maar of deze voldoende zal
zijn om de inkoop rond te krijgen, blijft
de vraag. Het zou best kunnen dat Van
Campenhout aan het eind van het jaar
bij de bank langs moet, wil hij de 2,4 mil-
joen stukken allemaal kunnen inkopen.

In ieder geval is duidelijk dat aandele-
ninkoop niet zonder meer goed nieuws
betekent. Stijgende beurskoersen zijn niet
per definitie het bewijs dat er waarde wordt
gecreéerd. Vindt een topman zijn aandeel
werkelijk goedkoop, of heeft de onderne-
ming last van ideeénarmoede? Dat is de
vraag die een belegger moet zien te beant-
woorden. m
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