Een besluit tot terugkoop van aandelen kan op
diverse manieren worden gemotiveerd:

1. Vrije kasstroomhypothese. Soms heeft een on-
derneming geen investeringsplannen met een vol-
doende hoog rendement. Uitkering van overtolli-
ge middelen geeft beleggers de keus om zelf e in-
vesteren. Een extra hoog dividend is ook een optie,
maar dat schept verwachtingen voor de daaropvol-
gende jaren. Daarnaast wordt er dan ook dividend-
belasting ingehouden.

2. Optimale kapitaalstructuur. Een bedrijf zoekt
naar een optimale mix van eigen en vreemd vermo-
gen. Een lage rentestand maakt vreemd vermogen
aantrekkelijker dan eigen vermogen.

3. Signaaltheorie. Als de aandelen zijn onderge-
waardeerd zal het management aandelen willen in-
kopen. Wordt de koers als (te) hoog beschouwd,
dan doen ze dit niet.

4. Principaal-agenttheorie. Als overtollige midde-
len in de vorm van dividend worden uitgekeerd is
dat minder gunstig voor de aandelenkoers dan te-
rugkoop. Managers hebben vaak een belonings-
structuur gekoppeld aan de aandelenkoers en kie-
zen dus voor terugkoop.

5. Toename winst per aandeel. Na het inkopen van
aandelen hoeft de winst over minder aandelen te
worden verdeeld: de winst per aandeel zal dus stij-
gen. Aan de andere kant neemt het risico per uit-
staand aandeel toe (het totale risico wordt nu over
minder eigenaars verdeeld).

positief en voor beleggers geldt het
veelal als teken om in te stappen. In
Nederland blijkt het gemiddeld ge-
zien gunstig te zijn om aandelen te
kopen na een aankondiging. Doe
dit echter niet blind, maar analy-
seer her persbericht. Doet het be-
drijf dit uit het oogpunt van het te-
rugbrengen van de vrije kasstroom,
dan lijkr dit al een hoger rende-
ment op te leveren dan als dit van-
uit het oogpuntvan de optimale ka-
pitaalstructuur gebeurt. Daarnaast
zijn het de reladef grote terugkoop-
acties die her grote rendement op-

leveren. Als we tot slot deze feiten
combineren, kunnen we stellen dat
we in de afgelopen vijf jaar aandelen
hadden moeten kopen van bedrifp
ven met grote inkoopacties die ge-
motiveerd werden met de vrije-kas-
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stroomoverwegingen. In de afgelo-
pen jaren betrof dit maar 6 bedrij-
ven. Maar in de periode van het aan-
kondigingmoment tot tien dagen
erna, presteerden deze aandelen wel
liefst 11% beter dan de marke! 36585
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