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Underpricing van Belgische beursintroducties

Peter-Jan Engelen’
Els Degroote™

Samenvatting:

Deze paper onderzoekt het fenomeen van underpricing op de Belgische IPO-markt voor de jaren
1996 tor 1999. Uit het empirisch onderzoek blijkt dat beursintroducties van Belgische
vennootschappen op de Ferste Markt van de Brusselse Beurs gemiddeld 17% onderprijsd zijn na de
eerste verhandelingsdag. Uit de regressie-analyse blijkt dat er een relatie bestaat tussen de
koers/winst-verhouding en de abnormale rendementen gerealiseerd op de eerste
verhandelingsdag(en). Daarnaast constateerden we ook dat de bedrijfstak een belangrijke rol speelt
in de verklaring van de abnormale rendementen die na drie verhandelingsdagen en na één week
worden behaald. De overige onderzochte variabelen blijken geen significant effect te hebben op de

abnormale rendementen.

1.Inleiding

Voor de financiering van haar bedrijfsactiviteiten doen vennootschappen een beroep op de publieke
kapitaalmarkten. Een van de mogelijkheden is een introductie op een aandelenmarkt door een
openbaar aanbod. Hoewel een prospectus wettelijk gezien alle gegevens moet bevatten die
beleggers en hun beleggingsadviseurs nodig hebben om zich met kennis van zaken een oordeel te

kunnen vormen over de aangeboden effecten en in het bijzonder over het vermogen, de financiéle
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positie, het resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende instelling', worden er soms vragen
gesteld bij de marktefficiéntie van IPO-markten. Twee zogenaamde anomalieén worden hierbij
steevast gerapporteerd. Vooreerst is er het fenomeen van de ‘underpricing” hetgeen de abnormale
return aanduidt die beleggers kunnen verdienen gedurende de intekening op de beursintroductie en
de eerste verhandelingsdagen op de beurs. Voorliggend artikel concentreert zich met name op dit
aspect van TPQ’s voor de Belgische markt. Een fweede anomalie wijst op het feit dat [PO-aandelen
op lange termijn slechter presteren dan de aandelenmarkt. Deze tweede anomalie komt hier maar

zijdelings aan bod ter ondersteuning van bepaalde underpricingtheorieén’.

Het artikel is als volgt opgebouwd. De volgende sectie beschrijft kort de Belgische IPO-markt. Het
fenomeen “underpricing’ en de mogelijke verklaringen die hiervoor door de literatuur naar voren
werden geschoven, komen aan bod in sectie drie. Sectie vier geeft vervolgens verslag van een

empirisch onderzoek naar underpricing op de Berste Markt van de Beurs van Brussel. Het artikel

rond af met de conclusies in sectie vijf.

2.De Belgische IPO-markt

De laatste jaren kent de Beurs van Brussel opmerkelijk meer succes. Dit kan zowel afgeleid worden
uit de totale beurskapitalisatie van de Belgische markt als uit het gemiddeld kapitaalvolume dat per
dag op de beurs verhandeld wordt. Zo steeg de totale beurskapitalisatie van 2030 miljoen BEF in
1990 tot 3816 miljoen BEF in 1996. Vooral in 1997 en 1998 steeg de beurskapitalisatie opmerkelijk
tot respectievelijk 5102 en 8408 miljoen BEF. Ock het gemiddeld kapitaalvolume per dag steeg van
1314 miljoen BEF in 1990 tot 9007 miljoen BEF in 1998 (Generale Bank, 1999).

! Zic art.29 §2 K.B. nr.185 en art. 4 K.B. 18 september 1990 inzake het noteringsprospectus. Voor de verdere inhoud
van het prospectus, zie Engelen (1999, blz. 27 e.v.),

2 Voor een overzicht inzake het onderzéek van de lange termijn prestatie van IPO’s verwijzen we de geinteresseerde
lezer naar Aggarwal & Rivoli (1990), Ritter (1991), Levis (1993), Loughran & Ritter (1995). Zie voor Belgi€¢ Van
Hulle, Casselman & Imam {1993) en Imam & Van Hulle (1998). Het is voor deze recente onderzoekspopulatie
vooralsnog niet mogelijk de lange termijn prestaties te bestuderen.



Figuur 1. Aanial beursintroducties van Belgische vennootschappen op de Eerste Markt van de
Beurs van Brussel (1977-1999)
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Deze gunstige ontwikkeling van de Brusselse beurs viel samen met een hernieuwde belangstelling
van Belgische venmootschappen voor een beursintroductie. Zo vonden er in 1997 10 en m 1998
zelfs 11 beursintroducties van Belgische vennootschappen op de Eerste Markt van de Brusselse
Beurs plaats. In de eerste helft van 1999 vonden reeds 10 Belgische vennootschappen hun weg naar
de Berste Markt. Voeg daarbij nog de introducties van Belgische vennootschappen op Euro.NM
Belgium, Basdaq en Nasdaq (zie bijlage 1.B) en de hernieuwde belangstelling voor een
beursnotering wordt al vlug duidelijk. Immers, alleen al in 1997 en 1998 vonden er op de Eerste
Markt evenveel beursintroducties plaats dan in de tien voorafgaande jaren samen. Uit figuur 1 blijkt
dat er begin jaren tachtig geen enkele beursintroductie op de Eerste Markt plaatsvonden. Midden
jaren '80 komt de Belgische IPO-markt enigszins tot ontwikkeling met maar liefst 17
beursintroducties op drie jaar tijd (1985 tot 1987). Begin jaren negentig droogt de IPO-markt
evenwel opnieuw op. Vooral de laatste drie jaren kent de IPO-markt opnieuw een explosieve
ontwikkeling. Merk volledigheidshalve op dat voor 1980 de recentste beursintroducties van
Belgische vennootschappen op de Eerste Markt die van Solvay in 1967, Bekaert in 1969 en Colruyt
in 1977 waren. Bijlage 1.A geeft een overzicht van de beursintroducties van Belgische

vennootschappen op de Eerste Markt vanaf 1984.



3.De ‘underpricing’-puzzel
3.1.Het fenomeen underpricing

‘Underpricing’ bij een beursintroductie verwijst naar het fenomeen waarbij de aandelenkoers van
een geintroduceerd aandeel op de ecerste verhandelingsdag(en) stijgt ten opzichte van de
uitgifteprijs. Aldus realiseert een belegger die intekent op een beursintroductie, in vergelijking met
cen zelfde investering in de algemene beursindex, een grote abnormale return op de eerste

verhandelingsdag(en).

Dit underpricing fenomeen wordt wereldwijd op zowat alle aandelenmarkten vastgesteld. Zo vinden
Ibbotson, Sindelar & Ritter voor de VSA over de periode 1960-92 een gemiddelde
underpricingpercentage van 15,3%. IPO-markten met een lage underpricing zijn onder meer
Frankrijk met 4,2% (Husson & Jacquillat, 1989 en Leleux & Muzzyka, 1993), Mexico met 2,8%
(Aggarwal, Leal & Hernandez, 1993) of Canada (Jog & Srivastava, 1995). Hoge
underpricingpercentages treft men aan op de Griekse (48,5%; Kazantzis & Levis, 1994), de
Zweedse (36%, Rydqgvist, 1993) of de Braziliaanse IPO-markt (78,5%, Aggarwal, Leal &
Hernandez, 1993). Bijlage 2 geeft een gedetailleerd overzicht van de diverse empirische studies
voor diverse aandelenmarkten. Recent vinden van Hoeijen & van der Sar voor Nederland een
underpricing van 7,8% op één dag. Voor Belgi& vinden Rogiers & Manigart (1992) op een populatie
van 28 IPO’s van 1984 tot 1990 10,18% underpricing op één dag, 13,74% op 3 dagen en 14,41% op
één week. Op een populatie van 31 beursintroducties over de periode 1984-92 vinden Van Hulle,

Casselman & Imam (1993) een underpricing van 6,65% voor één dag en 6,74% voor drie dagen’.

3.2.Mogelijke verklaringen

Betreft het hier een anomalie die de theorie van marktefficiéntie ondergraaft of is er een perfecte
rationele verklaring voor dit fenomeen mogelijk die perfect binnen de theorie van efficiénte
financiéle markten past? Tabel 1 laat zien dat drie visie hier mogelijk lijken. Deze tabel deelt de

ontwikkeling van aandelenrendementen bij beursintroducties in twee fasen op: de IPO-markt en de

* Het grote verschil in underpricingpercentage tussen beide studies zou te wijten zijn aan de berekeningswijze van dit
percentage. Rogiers & Manigart (1992) maken geen onderscheid tussen de zogenaamde ‘klassieke” tender en de
‘directe’ tender bij de Belgische beursintroducties. Bij een klassicke tender wordt de uitgifteprijs bepaald voor de eerste
beursdag, terwijl bij een directe tender de uitgifteprijs op de eerste beursdag zelf bepaald wordt. Dit betekent dat het
initiee! rendement in het eerste geval moet berekend worden als: (slotkoers eerste beursdag - witgifteprijs)/nitgifteprijs,
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notering op de aandelenmarkt. In een eerste fase bepalen de emittenten de waarde van hun bedrijf
op basis van een waarderi.ngsrﬁodel. Wanneer de waarde die uit het gehanteerde waarderingsmodel
voortvloeit overeensiemt met de fundamentele waarde van de onderneming, dan is de waardering
‘correct’ verlopen. Eens deze waardering uitgevoerd is, bepalen ze vervolgens de uitgifteprijs van
de introductie. Deze uitgifteprijs hoeft niet noodzakelijk gelijk te zijn aan de verkregen waarde voor

het aandee].

Tabel 1. Drie mogelijke scenario’s voor de rendementsontwikkelingen bij beursintroducties

Gedrag emittenten op IPO-markt Gedrag beleggers op aandelenmarkt
waardering van de uitgifte prijszetting van de uitgifte
1 correct correct (gelijk aan de waardering) ‘pover’pricing wegens optimisme
2 verkeerd (onderwaardering) te laag wegens ‘mis’pricing bepaling correcte marktwaarde
3 correct bewuste ‘under’pricing binnenhalen van deze “free lunch”

Een eerste visie op dit fenomeen vioeit voort wit het feit dat optimitische beleggers de
aandelenkoersen gedurende de eerste verhandelingsdagen opdrijven boven hun fundamentele
waarde. De uitgifteprijs die emittenten op de IPO-markt bepaald hebben stemt dus overeen met de
fundamentele waarde van het aandeel. In deze visie kan men ook niet spreken van underpricing in
de eigenlijke zin van het woord, er is veeleer sprake van ‘over pricing. Zo stelt Miller (1977) dat
beleggers wegens onzekerheid omtrent de toekomstige ontwikkelingen van het aandeel heterogene
verwachtingen hebben. Underwriters bepalen de uitgifteprijs zodanig dat die in overeenstemming is
met de verwachtingen van de gemiddelde belegger. Het is dan precies de beleggersgroep die het
meest optimitisch is over het desbetreffende bedrijf, die zal intekenen op de beursintroductie.
Aangezien deze beleggers in de eerste verhandelingsdagen de aandelenprijs boven haar
fundamentele waarde doen uitstijgen, observeert men op de markt een positieve abnormale return
op de eerste verhandelingsdagen. Dit zal nog meer uitgesproken zijn naarmate de intekening
meermaals overschreven werd (zie bijlage 1.C). Naarmate er dan meer tijd verstrijkt sinds de
introductie zullen dergelijke beleggers hun verwachtingen naar beneden toe bijstellen. Dergelijke
visie vindt ook ondersteuning in het feit dat op lange termijn beursintroducties slechter presteren
dan de gehele aandelenmarkt’. Tegen deze theorie kan men de vraag opwerpen waarom emittenten
het gedrag van dergelijke beleggers niet trachten uit te buiten door hun uitgifteprijzen hoger te

zetten (Van Hulle, Casselman en Imam, 1993, blz. 389).

terwijl in het tweede geval het initieel rendement dient berekend te worden als: (slotkoers tweede beursdag - slotkoers
eerste beursdag)/slotkoers eerste beursdag. Zie hierover Van Hulle, Casselman & Imam (1993).
4 Zie de referenties in voetnoot 2.
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Een tweede visie bestaat erin dat de gehanteerde waarderingsmodellen bij beursintroducties niet
geschikt zijn voor een correcte waardebepaling. Bij de recentste beursintroducties waren de meest
gehanteerde waarderingsmodellen de DCF-methode, het dividend waarderingsmodel en de P/E-
methode. Op onze onderzoekspopulatie van 25 beursintroducties op de Eerste Markt waren er 22
prospectussen die de DCF-methode, 16 dic het dividendwaarderingsmodel en 17 die een
multiplicatormethode hanteerden. Cassimon en Engelen (1999) tonen aan dat deze
waarderingsmodellen weinig geschikt zijn voor de waardering van hoogtechnologische
ondernemingen omdat de meeste waarde van de onderneming vervat is in onuitgeoefende reéle
opties waarvan de waarde nog onzeker is. Wegens dit specifieke kenmerk van hoogtechnologische
ondernemingen is het gebruik van reéle optie-analyse het instrumentarium bij uitstek voor de
waardering van dergelijke ondernemingen. In de mate dat hoogtechnologische ondernemingen met
de traditionele modellen gewaardeerd worden, kan er mogelijk een substantiéle onderwaardering
plaatsvinden op de IPO-markt. Eens deze aandelen genoteerd zijn, zetten beleggers deze
‘mis ‘pricing recht door de correcte marktwaarde voor dergelijke bedrijven te bepalen. Merk op dat
deze visie niet opgaat om de rendementsontwikkeling van beursintroducties van traditionele

bedrijven gedurende de eerste verhandelingsdagen te verklaren.

De derde visie is wat men dan traditioneel bestempeld als ‘under pricing. Emittenten slagen er in
om de correcte waarde van de uitgifte te bepalen, maar kennen bewust een ‘korting’ toe op de
uitgifteprijs. Hierna worden kort een aantal modellen belicht die op een verschillende manier het

underpricing fenomeen trachten te verklaren’.

3.2.1.De impact van informatie-asymmetrie tussen beleggersgroepen

De ‘winners’s curse’ theorie van Rock (1986) verklaart underpricing als het gevolg van de
informatic-asymmetrie tussen beleggersgroepen. Hij deelt alle potentiéle intekenaars op in
geinformeerde en niet-geinformeerde beleggers. Een eerste categorie bestaat uit beleggers die
minder goed geinformeerd zijn over de toekomstige marktprijs van de aandelen die worden
verkocht, terwijl een tweede categorie hieromtrent perfect geinformeerd is. Volgens het model
zullen de geinformeerde beleggers enkel intekenen wanneer de inschrijvingsprijs lager is dan de
marktprijs. In het omgekeerde geval tekenen ze niet in. Niet-geinformeerde beleggers beschikken
niet over deze informatie om een onderscheid te maken tussen ‘goede’ en ‘slechte’ aanbiedingen en

tekenen dus steeds in. Door dit mechanisme rijven geinformeerde beleggers het grootste deel van de
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‘goede’ aanbiedingen binnen, terwijl niet-geinformeerde beleggers slechts een beperkt deel van de
‘soede’ en het volledige deel van de ‘slechte’ danbiedingen binnenrijven. Niet-geinformeerde
beleggers zullen dus maar blijven intekenen op beursintroducties wanneer de gemiddelde
inschrijvingsprijs van de aandelen voldoende laag is om de verliezen door de aankoop van ‘slechte’
aandelen te compenseren. Om niet-geinformeerde beleggers aldus te vergoeden, zullen

beursintroducties gemiddeld genomen underpriced dienen te zijn.

3.2.2.De relatie tussen de taken van de underwriter en underpricing

Deze theorie, die uitgewerkt werd door Carter & Manaster (1990) en Booth & Smith (1986), gaat
uit van een negatief verband tussen de grooite van de underpricing en de reputatie van de
underwriter. Het basisidee is dat de reputatie van een underwriter helpt de onzekerheid omtrent de
kwaliteit van de aangeboden aandelen te verminderen. Dit model gaat er van uit dat het nauwkeurig
voorspellen van de marktprijs niet voor iedereen even eenvoudig is. Sommige underwriters hebben
weinig problemen bij de bepaling van deze marktprijs omdat zij over veel know-how en juiste
informatie beschikken. Het bepalen van uitgifteprijzen die weinig verschillen van de markiprijs
nadien, geeft sommige underwriters aldus een goede reputatie. Het feit dat beleggers de reputatie
van deze underwriters kennen zorgt ervoor dat alle beleggers over dezélfde informatie beschikken
door het louter observeren van de uitgifieprijs zoals die bepaald wordt door underwriters met een
goede reputatie. Hieruit leiden Carter & Manaster de conclusie af dat er een relatie bestaat tussen de
reputatie van een underwriter en de underpricing. Beursintroducties die begeleid worden door meer

prestigieuze underwriters kennen aldus minder underpricing.

3.2.3.Bescherming tegen gerechtelijke vervolging

Een derde verklaring voor underpricing is gebaseerd op de mogelijkheid om de partijen die het
prospectus ondertekenen wettelijk te vervolgen wanneer er in de prospectus verkeerde of
onvolledige informatie wordt vermeld. De hoge kosten (advocaatskosten, schadevergoedingen) die
zulke schadeclaims met zich brengen, zorgt ervoor dat underwriters verkiezen aandelen aan te
bieden tegen een lagere prijs. Hierdoor verkleint te kans dat een rechtbank hem veroordeelt wegens
het overprijzen van de aandelen. Underpricing kan dan beschouwd worden als een

verzekeringspremie tegen aanklachten van intekenaars die na het intekenen van een beursintroductie

* Zie vitgebreid Degroote (1999).
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grote verliezen hebben geleden. In de Belgische context zal deze theorie nauwelijks spelen ter
verklaring van underpricing op de Belgische IPO-markt. Engelen (1999, nr.89) stelt immers dat de
z&ér zware bewijslast die op een belegger rust immers een groot struikelblok zal vormen voor een
eventuele prospectusaansprakelijkheid. Immers, in het Belgisch recht bestaat er geen vermoeden
van causaal verband tussen de beleggingsbeslissing en het misleidend prospectus. Een belegger
moet dus aantonen dat hij zijn beleggingsbeslissing heeft gesteund op de onjuiste of onvolledige
informatie in het prospectus. Anders gesteld, moet hij aantonen dat hij bij correcte informatie de
belegging niet uitgevoerd had of minstens tegen minder bezwarende voorwaarden. In dergelijke
context moeten underwriters zich niet ‘verzekeren’ tegen prospectusaansprakelijkheid aan de hand

van underpricing.

3.2.4.Signaalmodellen

De basisidee van deze modellen is dat er een relatie bestaat tussen de underpricing en de
mogelijkheid om een tweede keer aandelen naar de beurs te brengen tegen hogere prijzen. Ibbotson
(1975) formuleert dit als volgt: “Issues may be underpriced to leave a good taste in investor’s
mouths” zodat de toekomstige uitgifien van dezelfde onderneming kunnen verkocht worden tegen
aantrekkelijke prijzen. In functie van de hoeveelheid aandelen die de emittent bij de volgende
emissie wil aanbieden, wordt de grootte van de underpricing bepaald. De underpricing dient aldus

als signaal voor de kwaliteit van de onderneming.

De signaalmodellen van Allen & Faulhaber (1989), Welch (1989) en Grinblatt & Hwang (1989)
gaan er van uit dat ‘goede’ ondernemingen hun effecten bij de beursintroductie onderprijzen om zo
aan de markt een signaal te geven over de kwaliteit van de ondermneming. De ‘goede’
ondernemingen krijgen dan de mogelijkheid om tijdens de daaropvolgende uitgiften van
bijkomende effecten een hogere prijs te vragen, daar de kans groot is dat de ware kwaliteit van een
‘goede’ onderneming aan het publiek wordt bekend gemaakt in de periode tussen de twee uitgiften.
Indien er meer zekerheid bestaat omirent de kwaliteit van de onderneming is het publiek bereid een
hogere prijs voor de uitgifte te betalen. Een ‘slechte’ onderneming die haar kwaliteit in de periode
tussen de twee uitgiften niet kan bewijzen, zal de kosten van underpricing bij de beursintroductie
niet kunnen dragen omdat deze onderneming bij een tweede uitgifte niet in staat is om een hogere
prijs te vragen voor haar effecten. De kosten om dit signaalgedrag van kwaliteitsondememingen na
te bootsen zouden aanzienlijk en moeilijk te recuperen zijn voor ondermemingen die in de periode

tussen een eerste en een volgende uitgifte hun kwaliteit niet kunnen bevestigen.



3.2.5.Underpricing en behoud van controle

Ondememingsinsiders kunnen underpricing gebruiken om de controle over hun ondermeming te
behouden. Ondememingsinsiders gaan dan bewust de uitgifte onderprijzen zodat de uitgifte
overschreven wordf. Dit geeft hen de mogelykheid om bij de verdeling discriminerend te werk te
gaan bij de verdeling van de aandelen zodat eigenaars het bestaan van al te grote aandelenblokken
trachten te vermijden. Een meer verspreid aandelenbezit spoort de nieuwe aandeelhouders immers
minder aan om het management te controleren (Brennan & Franks, 1997). Ook deze theorie biedt
welinig elementen aan ter verklaring van de underpricing op de Belgische IPO-markt. Immers,
Belgische ondernemingen bieden slechts een beperkt deel van hun aandelen op de beurs aan. Slechts
in twee van de 26 beursintroducties die sinds 1996 op de Eerste Markt van de Beurs van Brussel
werden uitgevoerd, werden meer dan 50% van de aandelen aan het publick aangeboden (Neuhaus
en Ipso-Ilg). Meestal wordt slechts een beperkt deel van de aandelen naar het publiek gebracht. Er
waren zelfs 10 ondemnemingen die 25% of minder van hun aandelen naar de markt brachten.
Belgische vennootschappen behouden dus sowieso de controle en moeten hiervoor dus geen beroep

doen op het instrument van de underpricing.

4.Empirisch onderzoek met betrekking tot de Eerste Markt van de Brusselse beurs

De vorige sectie gaf een uitgebreid overzicht van de relevante literatuur met betrekking tot het
fenomeen underpricing. Dit bleek een algemeen voorkomend verschijnsel te zijn dat kon worden
vastgesteld op zowat alle beurzen. Eerdere studies van Rogiers & Manigart (1992) en Van Hulle,
Casselman & Imam (1993) vonden eveneens een underpricing van Belgische beursintroducties.
Deze studie tracht na te gaan of er nog steeds sprake is van underpricing van de Belgische IPO-
markt gedurende de periode 1996 tot 1999. Na een bespreking van de dataset en de gehanteerde

methodologie, worden de resultaten teruggekoppeld naar de verklaringen die in sectie drie werden

besproken.
4.1.Data en methodologie

De periode waarop dit empirisch onderzoek betrekking heeft, loopt van 1 januari 1996 tot en met 30
april 1999. Het onderzoek concentreert zich op de beursintroducties van Belgische vennootschappen
op de Eerste Markt van de Beurs van Brussel. De introducties van Belgsiche vennootschappen op

groeibeurzen als Euro.NM Belgium en Easdaq worden niet in extenso bestudeerd wegens het te
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geringe aantal ondernemingen in deze populatie. Enkel de introducties van gewone aandelen werden
in de onderzoekspopulatic opgenomen zodat de uitgiften van vastgoedcertificaten en -beveks
werden uitgesloten. Ook openbare aanbiedingen van aandelen van ondernemingen die eerder al een
notering op de eerste markt hadden zijn uvitgesloten. Zo worden de aandelen van een onderneming
die ontstaan is als gevolg van een fusie van twee beursgenoteerde vennootschappen uitgesloten,
evenals de zogenaamde beursschelpen. Verder wordt ook de introductie van Quest for Growth
uitgesloten daar het karakter van deze privak sterk verschillend is van de overige beursintroducties

in de onderzoekspopulatie. Uiteindelijk werden aldus 25 beursintroducties op de Eerste Markt

weerhouden.

Om de grootte van de underpricing te berekenen werd voor elke beursintroductie gebruik gemaakt

van de volgende formule:

Pj,r Im,.f
(C)AR,,=R,, R, =In 7 -In 7 1]

ie o

met (C)AR; de underpricing van het aandeel j na t verhandelingsdag(en), R, het rendement van het
aandeel j na t verhandelingsdag(en), R,,, het marktrendement na t verhandelingsdag(en) van het
aandeel j, P;, de introductieprijs van het aandeel j, P,; de slotkoers van het aandeel j na t
verhandelingsdag(en), I,, de slotwaarde van de beursindex op de dag voor de eerste

verhandelingsdag en 1, de slotwaarde van de beursindex na t verhandelingsdag(en).

In deze formule worden de rendementen van de geintroduceerde aandelen gecorrigeerd voor de
marktbewegingen over dezelfde periode. Hiervoor werd de 4ll Belgian Share Index gebruikt. De
initiéle rendementen worden berekend vanaf de eerste verhandelingsdag waarbij een koers tot stand
is gekomen en aldus een bepaald volume verhandeld is. De underpricing van de
aandelenintroducties wordt gemeten na de eerste, tweede en derde verhandelingsdag alsook na één
week. De data van de eerste noteringsdagen en de aandelenkoersen zijn afkomstig uit de Financieel
Economische Tijd, terwijl de gehanteerde beursindex afkomstig is van Datastream. De overige

gegevens zijn afkomstig uit de diverse prospectussen en analistenstudies.
4.2.De gemiddeide underpricing op de Belgische IPO-markt

. De 25 beursintroducties op de Eerste Markt van de Beurs van Brussel tussen 1996 en 1999 kenden
een gemiddelde underpricing van 17,23% na één verhandelingsdag. In vergelijking met het
underpricingspercentage na één verhandelingsdag van 10,18% dat Rogiers & Manigart (1992)

vonden en met de 6,65% die Van Hulle, Casselman en Imam (1993) vonden, betekent dit een
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gevoelige stijging van de underpricing op de Belgische TPO-markt. Toch ligt dit percentage in

vergelijking met andere landen niet abnormaal hoog (zie bijlage 2)°.

Tabel 2 geeft, naast het abnormaal rendement na één verhandelingsdag, ook de gecumuleerde
abnormale rendementen weer voor de twee volgende verhandelingsdagen alsook het gecumuleerd
abnormale rendement na één week. De cijfers tonen dat de abnormale rendementen de eerste dagen

nagenoeg stabiel blijven. Alle underpricingpercentages blijken significant verschillend van nul te

zijn.

Tabel 2.De gemiddelde underpricing van beursintroducties van Belgische vennootschappen op de
Eerste Markt van de Beurs van Brussel in de periode 1996-1999 '

Aantal IPO’s ARnaldag CARna2dagen CARna3 dagen CAR na 1 week
Gemiddelde underpricing (%) 17,23 17,03 16,98 17,02
Standaardafwiiking 20,39 21,43 21,61 20,36

" Significant verschillend van nul op een 5%-niveau
(CYAR: (cumulatief) abnormaal rendement berekend zoals formwule [1]

Het totale underpricingpercentage wordt in tabel 3 verder opgesplitst per jaar waarin de introducties
hebben plaatsgevonden. Op het eerste gezicht blijken er tussen de verschillende jaren grote
verschillen te bestaan. Zo liggen de gemiddelde underpricingpercentages in 1998 gevoelig hoger.
Om te analyseren of er significante verschillen bestaan, kan de Wilcoxon-Mann-Whitney-U toets
worden toegepast. Hieruit blijkt dat enkel de abnormale rendementen na één week van 1997 en
1998 significant van elkaar verschillen. De op het eerste gezicht grote verschillen tussen de
~ abnormale rendementen die gevonden worden voor de eerste drie verhandelingsdagen van de jaren
1997 en 1998 biijken dus niet significant van elkaar te verschillen. Uit tabel 3 blijkt tevens dat, in
tegenstelling tot de andere jaren, de gemiddelde abnormale rendementen in 1998 en in 1999 na één

week zijn toegenomen. Het probleem van underpricing blijkt de laatste twee jaren aldus accuter.

¢ De underpricing van 14 introducties van Belgische vennootschappen op de groeibeurzen EuroNM Belgium en
Fasdagq in de periode 1996-1999 werd eveneens onderzocht. Na één verhandelingsdag blijkt de underpricing gemiddeld
12,02%, na twee verhandelingsdagen 13,81% en na drie verhandelingsdagen 10,71%. Na één week bedraagt de
undrepricing gemiddeld 8,90%. Het cumulatief abnormaal rendement blijkt na één week met ongeveer één vierde te
zijn gedaaid. Volledigheidshalve dient vermeld dat voor de correctic voor matktbewegingen de EASI-index voor
Easdag-introducties en de Euro.NM Belgium-index voor introducties op Euro.NM Belgium werd gehanteerd. Deze
percentages bleken evenwel niet significant verschillend van mul te ziin. Opmerkelijk genoeg liggen de
underpricingpercentages van deze groeibeurzen gevoelig lager dan de Eerste Markt van Brussel.
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Tabel 3. De gemiddelde underpricing van beursintroducties van Belgische vennootschappen op de
Eerste Markt van de Beurs van Brussel per jaar van de introductie

Jaar Aantal AR nal dag CAR na 2 dagen CAR na 3 dagen CAR na 1 week
1996 3 6,48  [4,62] 6,67 [3.83 546" [3,58] 535" 5,50]
1997 10 9,28" [11,08] 9,07" 110,943 7,90° [10,14] 733" 19,57
1998 10 28,37 [27,05] 27,99 [26,63) 29,84" 128,59 29,63 126,907
1999 2 17,427 508 17,56" (4,84] 15,36" [4,59] 19,90" [4,09]

" Significant verschillend van nul op een 5%-nivean
{CIAR: {cumulatief) abnormaal rendement berekend zoals formule [1]
[ | standaardafwijking

4.3.Determinanten van underpricing in Belgié

In dit empirisch onderzoek naar rendementspatronen direct na een beursintroductie, wordt nagegaan
of bepaalde kenmerken van dit introductieproces zoals de keuze van de underwriter of het aantal
doelen van de introductie die in het prospectus vermeld worden, een invloed hebben op de
underpricing van de Belgische IPO-markt. Voorts wordt ook onderzocht of kenmerken die eigen
zijn aan de onderneming van belang zijn: leeftijd, cash flow, bedrijfstak en koers/winst-verhouding.
Na het in kaart brengen van de diverse potentiéle determinanten van de underpricing, wordt de

invlioed van deze eigenschappen onderzocht aan de hand van een multiple regressie-analyse.

4.3.1.Diverse kenmerken van de beursintroducties

Vooreerst zijn er een aantal kenmerken eigen aan de onderneming. Het eerste kenmerk is de
bedrijfstak die bepaald werd op basis van de kernactiviteiten en producten van elke onderneming.
De ondernemingen werden ingedeeld in de volgende categoriegn: (1) industriéle en duurzame
goederen, (2) consumptiegoederen, (3) informatica, telecommunicatie en biotechnologie, (4)
financiéle dienstverlening en (5) overige dienstverlening. Hoewel het moeilijk is om bepaalde
verwachtingen te maken betreffende prestaties van de verschillende sectoren, kan verwacht worden
dat er meer onzekerheid is over de marktwaarde van jonge hi-tech bedrijven en andere
groeibedrijven. Volgens het model van Rock zal bij een grotere informatie-asymmetrie tussen de
verschillende partijen, institutionele investeerders en het brede beleggerspubliek, een grotere korting

moeten toegestaan worden op de introductieprijs waardoor hogere initiéle rendementen kunnen

verwacht worden.
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De leeftijd die gemeten is vanaf de oprichting van de zelfstandige vennootschap tot het jaar van
introductie is het tweede kenmerk dat bestudeerd wordt. Ondernemingen met een hogere leeftijd
zijn in het algemeen groter en bekender. Het bepalen van de waarde zou aldus gemakkelijker zijn
daar de waardering aan de hand van een DCF-analyse of een DDM-analyse goede resultaten
oplevert. Dus hoe ouder de ondemneming, hoe minder onzekerheid er bestaat over de juiste

waardering van het aandeel, zodat in dit geval er minder underpricing verwacht wordt.

Aan de hand van de koers/winst-ratio die de winst per aandeel weergeeft in functie van de
introductieprijs, bepalen sommige beleggers of een aandeel duur betaald wordt of niet. Een hoge
waarde betekent dat de onderneming veel groeiopportuniteiten bezit waardoor de onzekerheid in de
ogen van de beleggers toencemt. Aldus kan Verwachf worden dat bij ondernemingen met een hoge

koers/winst-verhouding een hoger underpricingpercentage voorkomt.

Als laatste kenmerk dat eigen is aan de onderneming wordt gekeken of familiale ondernemingen
meer underpriced worden dan niet-familiale ondermnemingen. Op basis van de
aandeelhoudersstructuur en op basis van de samenstelling van de raad van bestuur werden de

ondernemingen in de ene of de andere categorie ondergebracht.

Vervolgens worden ook een aantal kenmerken eigen aan het introductieproces van naderbij
geanalyseerd. Zo is de invloed van de begeleidende financiéle instelling een volgend kenmerk dat
wordt onderzocht. Als prestigieuze financiéle instellingen kiezen voor de begeleiding van minder
speculatieve ondememingen naar de beurs toe, kan de reputatie van de financiéle insteﬂiﬁg een
signaal geven over de kwaliteit van de onderneming. Volgens een aantal studies (Beatty & Ritter,
1986 en Carter & Manaster, 1990) zou er minder onzekerheid bestaan over de waarde van het
gefntroduceerde aandeel wanneer die bégeleid worden door prestigieuze instellingen. In dit
onderzoek zijn de initiéle rendementen berekend voor de drie financiéle instellingen die de meeste
beursintroducties hebben uitgevoerd gedurende de onderzochte periode: BBL, Generale Bank en
KBC Securities. Daarnaast worden ook de initigle rendementen berekend van de beursintroducties
waarbij een andere dan de hier genoemde financiéle instelling op is getreden als leadmanager: o.m.

Petercam, Artesia, Bank Degroof en buitenlandse banken.

Vervolgens wordt de invioed van het aantal doelen nagegaan op de initi€le rendementen. Het aantal
doelen verwijst naar de redenen die de onderneming in haar prospectus opgeeft om naar de beurs te
gaan. De meest vermelde motieven zijn versteviging van de kapitaalstructuur met het oog op de

financiering van de groei, de mogelijkheid om bijkomend beroep te doen op de openbare
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kapitaalmarkt, het stroomlijnen van de overgang naar de volgende generatie, het nauwer betrekken
van het personeel, het aantrekken van bekwame personeelsleden en tenslotte het vergroten van de
naambekendheid. Het hebben van veel aanwendingsdoeleinden kan gemakkelijk negatief worden
uitgelegd omdat het de onzekerheid omtrent de aanwending van de aangetrokken middelen doet

toenemen. Vandaar dat er meer underpricing kan verwacht worden bij een groter aantal doelen.

De invloed van de introductiemethode wordt vervolgens getest. Bij de vaste prijstechniek vindt er in
principe geen overleg plaats met de potentigle beleggers zodat er een grotere onzekerheid bestaat
over de waarde van de aandelenintroductie dan in het geval de tendermethode wordt toegepast. Bij
de tendermethode, al dan niet gecombineerd met elementen van de vaste prijs via het hanteren van
een prijsvork, zijn op voorhand immers de prijzen gekend die de beleggers wensen te betalen voor
de geintroduceerde aandelen. Bij de vaste prijstechniek worden de aandelen daarentegen
aangeboden aan een vaste prijs. Gezien het feit dat bij de vaste prijsmethode geen rekening wordt
gehouden met de vraag van de beleggers, is het logisch dat de onzekerheid groter is, zodat bij een

vaste prijsintroductie een hogere underpricing kan verwacht worden dan bij de tendermethode.

Tenslotte wordt ook nagegaan of de herkomst van de aandelen een verklarende factor is voor de
abnormale rendementen. De herkomst van de aandelen werd berekend aan de hand van de
verhouding tussen het aantal nieuwe aandelen en het totaal aantal aangeboden aandelen. In het geval
er meer bestaande aandelen dan nieuwe aandelen op de markt worden geplaatst, verwachten
beleggers dat de introductieprijs hoger zijn gesteld om de opbrengst voor de verkopende
aandeelhouders te maximaliseren. Indien beleggers dergelijk gedrag anticiperen, zullen de initiéle
returns lager zijn omdat beleggers geen hogere marktprijs wensen te betalen dan in het geval de

infroductieprijs lager was gesteld. Naarmate de fractie bestaande aandelen toeneemt, wordt aldus

minder underpricing verwacht.

Tabel 4 geeft een overzicht van de indeling van de abnormale rendementen in categorieén volgens

de juist besproken kenmerken.
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Tabel 4. Overzicht van de underpricing (%) op de Eerste Markt volgens diverse kenmerken

Kenmerken Aantal JPO’s ARnaldag CARnaZdagen CARna3dagen CARnal week

Industrigle producten 7 9,42 9,31 8,42 10,48
Consumptie 8 14,39 14,14 12,06 10,23
Pinanciéle diensten 1 4,30 5,69 5,22 3,74
High-tech 4 26,05 25,05 28,25 34,73
Overige 5 28,26 28.63 30,25 25,61

kleiner dan 10 10 14,05 13,75 12,60 13,82
tussen 10 en 20 7 27,17 26,42 26,03 25,95
tussen 20 en 60 3 24,21 24,00 27,80 2397
groter dan 60 5 15,64 15,74 17.48 18,15

an 10 2,63 7,30
tussen 10 en 20 6,66 6,65
tussen 20 en 40 14,76

groter d

meer dan 5

BBL
Generale bank
BBL + GB
KBC

KBC+ GB

Familiaal
Niet-familiaal

Vaste prijs 4 11,24 11,20 11,49 11,90

Bookbuilding 2 1,17 0,44 1,28 11,36

Tendermethode 19 20,19 20,00 19,79 18,69
T

Bestaande 7 11,63 11,87 9.97 9,61

Gemengde 13 23,59 23.36 23,99 25,24

Nieuwe 5 8,56 7,80 8,59 6,02

4.3.2.Empirische resultaten

Tabel 4 geeft slechts een indicatic van de verbanden tussen de kenmerken en de abnormale
rendementen. Om de diverse functionele verbanden verder uit te klaren, is het noodzakelijk een
regressie-analyse uit te voeren. De meerdere kenmerken die getest moeten worden, maken het
gebruik van een muliple regressie-analyse noodzakelijk met als te verklaren variabele de abnormale

rendementen na één, twee, drie verhandelinfsdagen of na één week.
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Om de invloed van de financiéle instelling te testen wordt gebruik gemaakt van drie dummy-
variabelen: Dy, neemt de waarde één aan als de financiéle instelling de BBL is en nul in alle andere
gevallen, D,;, is één wanneer de underwriter de Generale Bank is en Dy, is één in het geval KBC
Securities als underwriter is opgetreden.' Daarnaast wordt ook een dummy gehanteerd om het
onderscheid te maken tussen een familiale en een niet-familiale ondermeming (Dy,,y). Verder wordt
in de regressic-analyse nagegaan of ondememingen die actief zijn in de informatica-,
telecommunicatie- of biotechnologische sector (ITB) hogere abnormale rendementen kennen dan de
andere bedrijfstakken. Ook hiervoor werd een dummy variabele gebruikt die de waarde één
aanneemt als het gaat uit een onderﬁeming uit de ITB-sector (D). Daarnaast is ook voor de
introductiemethode een dummy variabele gebruikt die één bedraagt als de vaste prijstechnick werd
gehanteerd en nul in alle andere gevallen (Dpyqpo). Onder de variabele ‘"HERKOMST’ wordt het
percentage nieuwe op het totaal aantal aangeboden aandelen verstaan. In geval enkel nieuwe
aandelen worden uitgegeven bedraagt dit percentage 100, in het geval enkel bestaande aandelen
worden aangeboden is dit percentage nul. Bij een gemengd aanbod ligt dit percentage aldus tussen 0
en 100. De andere variabelen zijn LEEFTIID, KW, DOELEN. Deze variabelen werden gedefinieerd

zoals hierboven vermeld.

De regressie vergelijking ziet er aldus als volgt uit:
(C)AR, = + B, LEEFTIID + B, KW + B, Dy + By Dy, + Bs Dy, + BeDys ,
+ B, HERKOMST + By Dy, + By Doy + By DOELEN +5, 2l

De coéfficiénten voor de diverse variabelen van de vier vergelijkingen worden in tabel 5

weergegeven.

Tabel 5. Resultaten van de regressie-analyse inzake de underpricing op de Eerste Markt

[tabel 5 is achieraan opgenomen als bijlage]

Uit de resultaten van de multiple regressie-analyse komt tot uniting dat slechts twee variabelen, de
koers/winst-verhouding en de bedrijfstak, een invioed hebben op de abnormale rendementen van
_aandelenintroducties. Uit de tabel blijkt dat de coéfficiént van de variabele KW significant
verschillend is van nul. Dit impliceert dat het underpricing-niveau van de aandelenintroducties met
een koerswinst die één punt hoger is, na één verhandelingsdag gemiddeld 0,38% hoger zou liggen.
Ook de coéfficiént van de bedrijfstak blijkt na drie dagen en na één week significant te verschillen
van nul. Meer in het bijzonder blijkt dat ondernemingen uit de high-tech sectoren 37% meer
onderprijsd zijn indien de gecumuleerde abnormale rendementen na één week worden bekeken.

Zoals verwacht hebben ondernemingen die een hogere koers/winst-verhouding hebben ook hogere
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abnormale rendementen. Het positieve verband kan geinterpreteerd worden als een ondersteuning
van het model van Rock. Immers, een hoge koers/winst»«verhouding wordt door de beleggers vaak
gezien als indicator van grote groeiopportuniteiten, hetgeen in het algemeen gepaard gaat met meer
onzekerheid omtrent de realisatie van deze verwachtingen in de toekomst. De ondernemingen die
actief zijn in de ITB-sector hebben tevens hogere abnormale rendementen. Dit betekent dat
underpricing deels kan verklaard worden door het al dan niet actief zijn van ondernemingen in high-

tech sectoren. Over de aandelen van dergelijke bedrijven bestaat er wellicht meer onzekerheid over

de correcte marktwaarde.

De overige variabelen die eigen zijn aan de onderneming blijken geen significant effect te hebben
op de abnormale rendementen. In tegenstelling tot de eerder geformuleerde hypothese blijkt de
leeftijd geen uitgesproken effect te hebben op de abnormale rendementen. Ook blijkt er geen
verschil te bestaan tussen de abnommale rendementen van familiale en niet-familiale
ondernemingen. In tabel 5 is immers duidelijk te zien dat de verschillen in abnormale rendementen
tussen beide groepen bijzonder klein 1s, hetgeen door de regressie-analyse wordt bevestigd. Zoals de
opdeling in tabel 5 reeds doet vermoeden, kunnen de verschillen in underpricing evenmin verklaard
worden aan de hand van de begeleidende financiéle instelling. De resultaten van dit onderzoek
kunnen aldus de theorie van Carter en Manaster niet bevestigen. Ofwel kennen aandelenintroducties
op de Belgische [PO-markt geen lagere underpricing indien ze begeleid worden door meer
prestigieuze financigle instellingen, ofwel is er geen verschil in kwaliteitsperceptie bij de
intekenaars van de beursintroducties tussen de diverse underwriters. Het empirisch onderzoek maakt
ook duidelijk dat noch de introductiemethode, noch het soort aandelen dat op de markt geplaatst
wordt, een rol spelen in de verklaring van het underpricing fenomeen. In tegenstelling tot wat
verwacht werd, hebben de aandelenintroducties met een vaste prijs geen hogere abnormale
rendementen. Het kleine aantal introducties die gebruik hebben gemaakt van deze

introductiemethode maakt het echter moeilijk om ze te vergelijken met de introducties waarbij een

tendermethode 1s gebruikt.

Tussen het aantal doelen en het underpricingpercentage blijkt in tabel 5 een zeker verband te
bestaan. Voor ondernemingen die in hun prospectus slechts één of twee doelen vermelden, is er een
beduidend lagere underpricing. Zoals voorspeld komen hogere initi€le rendementen voor bij
ondernemingen die meerdere motieven hebben voor een beursgang. De grotere onzekerheid omirent
de aanwending van het opgehaalde kapitaal in deze ondernemingen moet dus gecompenseerd

worden met lagere introductieprijzen waardoor hogere initiéle rendementen mogelijk zijn. Toch
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blijken de doelen in de regressie-analyse geen verklarende kracht te hebben op het underpricing-

niveau.

5. Conchusies

Uit het empirisch onderzoek naar het fenomeen van underpricing op de Belgische IPO-markt voor
de jaren 1996 tot 1999 bleek dat beursintroducties van Belgische vennootschappen op de Eerste
Markt van de Brusselse Beurs gemiddeld 17% onderprijsd zijn na de eerste verhandelingsdag. Dit is
beduidend hoger dan het underpricingpercentage gevonden in vorige studies. Zo vonden Van Hulle,
Casselman en Imam voor de beursintroducties die tussen 1984 en 1991 plaatsvonden een
underpricing van 6,67%. Hoewel er op het eerste zicht grote verschillen inzake underpricing bestaan
tussen de diverse jaren, bleek dat er enkel een significant verschil in abnormale rendementen na één
week bestaat tussen 1997 en 1998. Uit de regressie-analyse blijkt overigens dat er een relatie bestaat
tussen de koers/winst-verhouding en de abnormale rendementen gerealiseerd op de eerste
verhandelingsdag(en). Hoe hoger de koers/winst-verhouding, hoe hoger de underpricing. Een
verklaring hiervoor is dat ondernemingen met een hoge koers/winst-ratio, hoge groeiverwachtingen
hebben waardoor de onzekerheid over de toekomst toencemt. Consistent met het model van Rock
gaat de verhoogde onzekerheid echter gepaard met hogere abnormale rendementen. Daarnaast
constateerden we ook dat de bedrijfstak een belangrijke rol speelt in de verklaring van de abnormale
rendementen die na drie verhandelingsdagen en na één week worden behaald. Immers, uit de
resultaten bleek dat ondernemingen die actief zijn in de sector van de informatica, telecommunicatie
of biotechnologie vooral na één week opvallend hogere rendementen hebben in vergelijking met de
andere sectoren. Ook hier kan men stellen dat de groeiopportuniteiten van deze ondernemingen
groter zijn waardoor de onzekerheid verhoogt en aldus underpricing noodzakelijk is. De overige
onderzochte variabelen blijken geen significant effect te hebben op de abnormale rendementen. Zo
blijkt de leeftijd geen vitgesproken effect te hebben op de abnormale rendementen. Evenmin blijkt
er een verschil te bestaan tussen de abnormale rendementen van familiale en niet-familiale
ondernemingen. Ook de keuze van de begeleidende financiéle instelling heeft geen effect op de
underpricing. Het empirisch onderzoek maakt ook duidelijk dat noch de introductiemethode, noch
het soort aandelen dat op de markt geplaatst wordt, een rol spelen in de verklaring van het
underpricing fenomeen. De underpricing-puzzel van de Belgische [PO-markt lijkt aldus nog niet

volledig opgelost.
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Bijlage 1.A. Overzicht van de beursintroducties sinds 1984 op de Eerste Markt van de Brusselse
Beurs

198:—1 Ackcrmajﬁs & Van Hasaren

Peceuninck Plastics
De Witte-Lietaer®
Telind Teiigiglmw

Moot

1986 Bank Nagelmackers®
Barco Industries
Drouot Belgium (Axa) ®
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Eccnocom Belgium
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Tiense Suiker*
Prominvest*
Barco Electronic®
EI®

Bouw

Textiel

_ Electronica
e
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Electronica
Verzekeringen
Bank

Voeding
Verzekeringen
Chemie
Informatica

Glasnijverheid
Voeding
Holding
Electronica
Vastgokggw e

1988 . Walibi
Corona-Lotus

1990 Desimpel Kortemark®
Creyf’s Interim
Polypal Europe®

AG1990
City Hotels

Imperial Invest
ick

1996 Distrigas
Sioen
Dexia-GK

1997 Neuhaus
Systemat
Real Software
Brantano
Hamon
GIMV
Ipso-11.G
Van de Velde
Resilux
Associated Weavers

1998 Kinepolis
IBA
Omega Pharma

“Toerisme
Voeding

Vastgoed
Fin.diensten

i

B0
5

Ih
o
i

Steenbakkerij
Uitzendarbeid
Metaal

S R R R

Verzekeringen

Energie
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Bank
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Informatica

Informatica

Schoenen

Koelsystemen
Investeringsmaatschappij
‘Wasmachines
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PET-flessen
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Film
Medische apparatuur
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Photo Hall Fotografie

Quest for Growth Investeringsmaatschappij
Miko Voeding ‘
Mobistar Telecomnwunicatie

EVS Media

Remi Claeys Aluminium Alurniniom

Roularta Media

Ontex Hygiéne roductg\n

1999

unch Internationa Electronica
VPK Packiging Papier en karton

Bron: Generale Bank (1999) en prospectussen.

Legende: *®: Vennootschappen inmiddels uit de notering geschrapt

Bijlage 1.B. Beursintroductie van Belgische vennootschappen op Euro NM Belgium, Easdag en
Nasdag van 1995 tot 1998

Ibt
Synergia

1998 Fardem Belgium
Link Software

Innogenetics
Artwork Systems
1997 City Bird Holding
Melexis
Option International
1998 FLV Fund

Epig

1995 Lernout & Hauspie
1996 Keikon
1997 Icos

Bijlage 1.C. Overinschrijving van enkele recente beursintroducties op de Eerste Markt

1996 Distrigas X 1998  Kinepolis 75x%
Sioen 5x IBA 32x
Dexia-GK 4x Omega Pharma 3x

1997 Neuhaus 14x Photo Hall ja
Systemat 4% Miko 3x
Real Software 12x Mobistar 4x
Brantano 9x EVS 14%
Hamon 11x Remi Claeys Aluminium 7x
GIMV 4y Roularta 23x
Ipso-1L.G 8x Ontex 18x
Van de Velde 8x 1999  Punch Infernational 10x
Resilux 2% VPK Packiging 11x

Associated Weavers njet
Bron: eigen verwerking op basis van de financiéle pers




Bijlage 2. Qverzicht van internationale studies inzake de underpricing bij IPO’s

Land Studie

Canada Jog & Riding (1987)
Jog & Srivastava (1995)
VSA Ibbotson (1975)
Beatty & Ritter (1986)

Miller & Reilly (1987)

Ibbotson, Sindelat & Ritter (1988)
Jenkinson (1990b)

Aggarwal & Rivoli (1990)
Ibbotson, Sindelar & Ritter {1994)

Belgig Rogiers & Manigart (1992)

Van Hulle, Casselman & Imam (1993)
Duitsland Dawson & Reiner (1988)

Uhlir (1989)

Ljungqvist (1993)

Wasserfallen & Wittleder (1994)
Finland Kelohariu (1993)
Frankzijk Husson & Jacquillat (198%)

Leleux & Muzzyka (1993)
Griekenland Kazantzis & Levis (1995)
Groot-Brittanié Jenkinson (1990)

Levis {1993)

Rees (1993)
Italig Cherubini & Ratti (1992)
Nederland Wessels (1989)

Eigenhuijsen (1989)

Huygen & Tourani Rad (1993)

van Hoeijen & van der Sar (1999)
Spanje Fernandez e.a. {1992)
Zweden De Ridder (1986)

Rydqvist (1993)

Hong Kong Dawson (1987)
McGuinness (1992)

Japan Dawson & Hiraki (1985)
Jenkinson (1990b)

Hwang & Jayaraman (1992)
Hamao, Packer & Ritter (1998)

Korea Kim, Krinsky & Lee (1993)
Maleisig Dawson (1987)
Singapore Dawson (1987)

Koh & Walter (1989)
LiLiEng, Khoo & Tan (1998)
Taiwan Chen (1992)

Tijdsperiode

1971-83
1971-92
1960-69
1981-82
1982-83
1960-87
1986-88
1983-89
1960-92

1984-50
1984-91
1977-85
1977-87
1978-92
1961-87
1984-89
1983-86
1983.92
1987-91
1985-89
1980-88
1984-91
1985-91
1982-87
1982-87
1987-92
1980-96

1980-90
1978-34
1936-88
1975.89
1989-95
1980-90
1978-83
1978-83
1973-87
1987-93
1971-90

Underprici

Australig Finn & Higham (1988) 1966-78 29,2

Lee, Taylor & Walter (1994) 1976-89 11,9
Brazilié Aggarwal, Leal & Hernandez (1993) 1979-90 78,5
Chili Aggarwal, Leal & Hernandez (1993) 1982-90 16,3
Mexico Aggarwal, Leal & Hernandez (1993) 1987-90 2,8
Nieuw Zeeland Vos & Cheung (1992) 1979-87 28,8

Bron: eigen verwerking op basis van literatuurstudie
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