uitgangspunt handelt het aandeel | bedrijf op peil blijven.
ASML op de beurs tegen een De casus ASML staat niet op
korting van ongeveer 20 procent. zichzelf. De koersdoelen van
Wordt bij de huidige koers (555 analisten liggen voor de meeste
euro op moment van schrijven) bedrijven (fors) hoger dan de
ingekocht door ASML, dankan 9 beurskoers. Hoewel analisten
procent van de aandelen worden notoir optimistisch zijn, lijkt na de
ingekocht en levert dat iedere slechte beursmaanden de uitgangs-
aandeelhouder 14 euro extra op (het | positie om een inkoopprogramma
verschil tussen de intrinsieke te starten relatief gunstig.
waarde en de beurskoers maal het
aantal ingekochte aandelen, gedeeld | VRAAG EN ANTWOORD OVER
door het nieuwe aantal uitstaande AANDELENINKOPEN
aandelen). Dat is een bescheiden Hetinkopen van aandelen is niet
plusje, omdat de inkoopkoers onomstreden. Het verwijt dat soms
relatief dicht bij de intrinsieke gemaakt wordt, is dat een bedrijf
waarde ligt. Dat loopt al op tot 50 beter kapitaal kan investerenin de
euro als de koers zakt tot 375 euro toekomst. Is dat terecht?
(het dieptepunt dit jaar). Een bedrijf kan een overschot aan
Bij een inkoopprijs van 250 contanten gebruiken om te inves-
euro gaat het zelfs om een teren in bijvoorbeeld fabrieken,
waardetoename per aandeel van onderzoek of een overname. Maar
113 euro. Koopt ASML echter in als het verwachte rendement op
boven de intrinsieke waarde, dan | deze investeringen onder de horde
daalt weliswaar het aantal ligt die beleggers minimaal eisen,
uitstaande aandelen, maar is dit niet verstandig. Het risico is
verliezen aandeelhouders waarde. | groot dat dan waarde wordt
Bij 750 euro (uitgaande van de vernietigd. Een alternatief is kapi-
intrinsieke waarde van 696 euro) taal retourneren aan beleggers,
gaat het om 4 euro per aandeel- bijvoorbeeld via aandeleninkopen.
houder. ASML-beleggers die niet Idealiter zouden bestuurders de
om dagkoersen geven, moeten mogelijkheden om overtollig
vooral hopen dat de koersen de kapitaal uit te geven - inclusief
komende tijd verder wegzakken. aandeleninkopen dus - rangschik-
Voorwaarde is natuurlijk wel dat | ken van hoog naar laag en de beste
de toekomstige winsten van het optie kiezen. Voor beursfondsen

Pt
s Al L

f" VERKEERDE TIMING VAN DAMRAK-CEQ’S BlJ INKUPEN

’, L €30 900
| €26,9
"~ 800
eo5 M AEX-niveau
I Aandeleninkoop 700
€20 600
500 &
€15 ™
400
x
£10 €10,2 €10,5 300
€82 €82 g7
€ 6.1 200
€5 € 4 2
€ 2,1 100
€06 €05 ° €1
- - A 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bron: Bloomberg, berekening VEB, links bedrag aan aandeleninkoop (bruto zonder uitgifte van aandelen). Bedragen in miljarden euro’s.
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