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Is financiéle transactie is een
Aaandeleninkdop niet interes-
sant (zie ons eerdere artikel
over dit onderwerp in Het Financiee-
.le Dagblad van 19 maart Jjongstle-
den), maar is het een strategisch wa-
pen? Is het een signaal van kracht?
Misschien wel. Het betekent in jeder
geval dat je niet echt op de rand van
de afgrond staat, anders had jehetje
niet kunnen veroorloven, Aandelen-
inkoop vermindert de flexibiliteit van
de onderneming, hetzij door de afria-
me van de liquide middelen, hetzij
door de extra financiering van
vreemd vermogen. Er is een buffer
verdwenen waardoor snel handelen
moeilijker wordt; maar ook financié-
le tegenvallers' moeiliker kunnen
worden opgevangen. .

De bereidheid om deze nadelen te
accepteren is juist bij de sterkere on-
dernemingen aanwezig. Dit maakt
dat een aandeleninkoop grosso mo-
do goed nieuws is. Een bijkomend
(positief) effect is dat de onderne-
ming met de aandeleninkoop ook
aangeeft dat zij de huidige aandelen-
. koers zeker niet te hoog vindt. Het is
dus niet verrassend dat de markt
doorgaans licht positief reageert op
een aandeleninkoop. Hierbij spelen
krachten imagovan de onderneming
een belangrijk rol. ]

Met name succesvolle onderne-
mingen met een heldere strategie,
die altlid betrouwbare informatie
hebben verstrekt en voorspellingen
hebben gedaan zullen hun koers
door aandeleninkoop per saldo zien
stiigen. Voorbeelden hiervan zijn
Ahold, Unilever, Wolters Kluwer en
Elsevier-Reed. Deze ondernemingen

/investeringsstrategie,  voortbou-

record’.

ties of projecten voordoen die waar-
de kunnen creéren dan zullen derge-
lijke ondernemingen zonder al te
veel moeite in staat zijn aandeelhou-
ders daarvan te overtuigen en nieuw
vermogen aan te trekken, Het "com-
mitment’ om geen vrij besteedbare
middelen te verkwanselen — groei
om de groei — zal een sterke signaal-
werking hebben. Per saldo zal voor
dergelijke ondernemingen de aande-
lenkoers stijgen en zullen de vermo-
genskosten dalen. .

Het verraderlijke van de proble-
matiek van aandeleninkoop is dat
" oorzaak en gevolg voortdurend door
elkaar gegooid worden. Weliswaar
kopen sterke ondernemingen aande-
len in, maar aandeleninkoop maakt
een onderneming niet sterk! Dus
hoewel het lijkt alsof inkoop-
operaties ondernemingen succesvol
maken ligt de causaliteit omgekeerd,
Hoogstens kunnen inkoopoperaties
succes bestendigen door onderne-
mingen scherp te houden en zich niet
te laten verleiden door de weelde van
excessieve liquide middelen.

Een ander gevaar is misbruik mid-
dels management-opties of verkoop
van eigen aandelén. In de Verenigde
Staten komt het voor dat aandelen-

hebben een vrij duidelijke acquisitie- -
wend op een indrukwekkend ’track )

Bovendien, wanneer zich acquisi-

De inkoop van aandelen
als strategisch wapen

inkoop wordt gebruikt om de aande-
lenkoers te doen stijgén en zodoende
eigen aandelen te verkopen of (ex-
tra) opties uit te oefenen. Daardoor
komen aandeleninkopen in een -
kwaad daglicht te staan en moeten de
goeden lijden onder de ’kwaden’.
Wanneer de wettelijke beperkingen
in Nederland worden versoepeld zou
dewetgever of de beurs er verstandig
aan doen lering te trekken uit jaren-
lange Amerikaanse ervaringen en,
evenals de SEC, beperkingen te stel-
len aan aandeleninkoop.

Het gevaar van de liberalisering
van aandeleninkoop is dat de rem-
men worden losgegooid. Niet alleen
worden foutieve financiéle voorde-
len (zoals een stijgende winst per
aandeel) toegekend aan de inkoop
van aandelen, maar ook kunnen on-
dernemingen — ook zij die het zich
niet kunnen veroorloven — door fi-
nanci€le analisten worden gedwon-
gen hieraan mee te doen. Dit gevaar
is verre van denkbeeldig. Maar dan
hog, waarom zou aandeleninkoop
niet eenzelfde (grote) populariteit }
kunnen krijgen als in de Angelsaksi-
sche wereld? Een belangrijke reden is
gelegen. in het feit dat het aanpas-
singsvermogen en de mogelijkheden
om snel herstructureringen door te
voeren in de Verenigde Staten groter
ziin. De Amerikaanse economie

- wordt gekenmerkt door een grotere

dynamiek, mede veroorzaakt door
een - geringere bescherming van
werknemers.en minder regelgeving.
Ook het surséance- en faillissements-
proces is efficiénter, en minder stig-
matiserend. Deze factoren, vanuit
een sociaal en/of maatschappelijk
perspectief soms positief maar soms
ook negatief, verminderen de nood-
zaak van een financiéle buffer en
staan toe dat ondernemingen scher-
per aan de wind kunnen gaan varen.
Het geringere aanpassingsvermo-
gen, veroorzaakt door de sterkere
(sociale) beperkingen bij herstructu-
reringen van bedrijven maakt finan-
ciéle buffers voor bedrijven in conti-
nentaal Europa van groter belang en
20u een rem op inkoopoperaties
moeten zetten. .

Het is misschien makkelijk om de
dynamiek van het Amerikaanse be-
drijfsleven aan te grijpen om de con-
tinentaal-Europese ondernemingen -
te veroordelen. Maar hier past een
waarschuwing. ’Stakeholder rela-
tions’ zijn belangrijk. Het Amerikaan-
se model van corporate governance
schiet hier misschien tekort. Loyali-
teit van werknemers en andere parti-
cipanten bij het ondernemingsge-
beuren verhoudt zich niet altijd even
goed tot de dynamiek (en hardheid)
van het Amerikaanse bedrijfsleven.
En voor wie is loyaliteit niet een con-
currentie-voordeel bij uitstek?
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