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1.
Inleiding

1.1
Inleiding tot probleemstelling

Het uitgeven van nieuwe aandelen of obligaties of het doen van een voorstel tot omwisseling van aandelen is een bijzonder moment in de communicatie met gebruikers. Het is van groot belang dat alle informatie wordt verstrekt welke nodig is voor de oordeelsvorming van de gebruiker (lees: belegger). De te verstrekken informatie dient te worden opgenomen in een zogenaamd prospectus. Het niet juist of onvolledig informeren van de belegger kan de aandelenprijs ongunstig beïnvloeden of zou zelfs kunnen leiden tot schadeclaims. Een belegger zou namelijk kunnen aanvoeren dat hij wellicht een andere beslissing genomen had indien hij over alle relevante informatie beschikt had.

1.2
Probleemstelling

Zoals in de inleiding gesteld moet in het prospectus alle informatie worden verstrekt die voor de belegger van belang is voor het nemen van een beslissing ten aanzien van de investering. 

Mede naar aanleiding van de gebeurtenissen in 2000 omtrent de beursgang van World Online is de volgende probleemstelling geformuleerd:

Voldoet de Nederlandse wet- en regelgeving ten aanzien van (de door de belegger gewenste) expliciete openheid over de financiële handel en wandel van bestuurders, commissarissen en grootaandeelhouders bij een beursgang of dienen aanvullende eisen gesteld te worden hetzij door de Stichting Toezicht Effectenverkeer, hetzij door Euronext? 

1.3 
Beperking van het referaat

Conform de  in paragraaf 1.2 geformuleerde probleemstelling, richt dit referaat zich hoofdzakelijk op de in het prospectus op te nemen informatie omtrent de financiële handelingen door commissarissen, bestuurders en grootaandeelhouders bij een beursgang.

Zoals uit paragraaf 3.1.2. zal blijken dient, ten aanzien van de te hanteren wet- en regelgeving, onderscheid gemaakt te worden tussen aanbiedingen van effecten bij uitgifte in het algemeen of aanbiedingen van effecten die zijn toegelaten of zullen worden toegelaten tot de beursnotering.

Vanwege het feit dat de probleemstelling geformuleerd is rondom de recente gebeurtenissen bij de beursgang van World Online, zal dit referaat zich derhalve met name toespitsen op de wet- en regelgeving van aanbiedingen van effecten die zijn toegelaten of zullen worden toegelaten tot de beursnotering en dus onderworpen zijn aan het Fondsenreglement (FR).

1.4
Structuur van het referaat

In hoofdstuk 1 is een korte inleiding gegeven op het onderwerp van dit referaat. De probleemstelling is geformuleerd naar aanleiding van een aantal recente gebeurtenissen met betrekking tot de beursgang van World Online. De problematiek van World Online wordt nader uitgewerkt in hoofdstuk 6. Daarnaast is in hoofdstuk 1 het in dit referaat te behandelen onderwerp duidelijk afgebakend.

In hoofdstuk 2 is het emissieprospectus gedefinieerd, wordt uitgelegd wanneer een dergelijke prospectus vereist is, en welke gegevens hierin vermeld moeten worden.

Om een antwoord te kunnen geven op de geformuleerde probleemstelling wordt in hoofdstuk 3 de nationale en internationale wet- en regelgeving verder uitgewerkt. Hierbij is een beperking aangebracht ten aanzien van de internationale wetgeving. Slechts in korte bewoordingen is weergegeven welke organisaties zich in andere landen hiermee bezighouden en er is voorzover mogelijk getracht een vergelijk te trekken met de nationale wet- en regelgeving.

In hoofdstuk 4 wordt ingegaan op de publicatie- en inrichtingseisen opgelegd door de beursorganisatie Euronext. Om de totstandkoming van een prospectus te begrijpen is in hoofdstuk 5 de te volgen procedures bij een beursnotering nader uitgewerkt.

Zoals vermeld betreft hoofdstuk 6 de perikelen omtrent de beurs(onder)gang van World Online en wordt getracht duidelijk te maken waarom beleggers meer openheid wensen. In hoofdstuk 7 wordt de probleemstelling uitgewerkt, leidend tot de uiteindelijke conclusie.

2.
Begripsbepaling

2.1 
Definitie

Volgens de definitie in het Fondsenreglement wordt onder emissie verstaan: 
“het uitgeven van effecten, waarbij in Nederland voor het publiek de gelegenheid tot inschrijving openstaat onder indiening van een aanvraag tot toelating van die effecten”.

De definitie van een prospectus luidt volgens dit reglement:
“de publicatie, die onder welke naam ook, omtrent het te emitteren c.q. te introduceren fonds door of vanwege degenen die het fonds introduceren en/of de uitgevende instelling wordt verkrijgbaar gesteld”.

2.2. 
Toepassing en samenstelling

Bij een emissie van aandelen of obligaties dient de onderneming een zogenaamd prospectus op te maken. Dit geldt indien een notering aan de Amsterdamse effectenbeurs aangevraagd wordt, maar ook indien geen notering is aangevraagd maar de uit te geven effecten wel verhandelbaar zullen worden. 

Voor uit te geven effecten waarvoor een zogenaamde eerste notering aan de Amsterdamse Effectenbeurs aangevraagd wordt, gelden de regels van het Fondsenreglement (FR) van Euronext.

In het prospectus dient in het algemeen meer informatie opgenomen te worden dan in de jaarstukken. In het FR wordt onderscheid gemaakt tussen een emissieprospectus voor de toelating van aandelen (schema A FR), obligaties (schema B FR) en certificaten van aandelen (schema C FR).

Het aandelenprospectus dient o.a. de volgende informatie te bevatten:

1) informatie over de uit te geven stukken;

2) het administratiekantoor, indien van toepassing;

3) algemene gegevens zoals statutaire bepalingen en persoonlijke gegevens van directie en commissarissen;

4) gegevens over concernverhoudingen waarbinnen de uitgevende instelling werkzaam is;

5) activiteiten uitgesplitst naar categorieën met vermelding van belangrijke nieuwe producten en diensten en inspanningen op het gebied van onderzoek en ontwikkeling;

6) vestigingsplaatsen;

7) personeelsbestand;

8) investeringen en financiering (toelichten belangrijke investeringen afgelopen 3 jaren, de in uitvoering zijnde investeringen alsmede de financiering daarvan);

9) toekomstverwachtingen, waaronder de gang van zaken in het lopende boekjaar;

10) financiële informatie; deze financiële informatie bestaat onder meer uit:


· balansen en resultatenrekeningen met toelichting van de afgelopen 3 jaren.
deze financiële informatie dient voorzien te zijn van een accountantsverklaring;

· de winst per aandeel en het dividend over de laatste drie jaren;

· staat van herkomst en besteding der middelen of een kasstroomoverzicht;

· vermelding van rechtszaken of arbitrages die een belangrijke invloed kunnen hebben op de financiële positie;

In bepaalde situaties moeten in het prospectus tussentijdse cijfers worden opgenomen. Dit is het geval indien 10 maanden zijn verstreken na de datum van afsluiting van het boekjaar waarop de laatst gepubliceerde jaarrekening betrekking heeft. 

Voor tussentijdse cijfers heeft de beurs afzonderlijke voorschriften opgesteld, evenals de RJ (RJ 550). Zie ook paragraaf 3.1.1.

Inzake het obligatieprospectus kan vermeld worden dat deze op een aantal punten kan volstaan met minder informatie dan een aandelenprospectus. Het betreft hier met name het feit dat de financiële gegevens slechts over 2 jaren in plaats van 3 jaren verstrekt hoeven te worden.

3
Wet- en regelgeving

3.1
Nationale wet- en regelgeving

3.1.1
Boek 2 BW en RJ-Richtlijnen

De Nederlandse verslaggevingswetgeving is opgenomen in Boek 2 BW. Hierin ontbreekt echter een algemeen geldende plicht tot het opmaken en publiceren van een emissieprospectus, evenals wettelijke bepalingen omtrent de vorm en de inhoud hiervan. 

De Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ) geeft  middels richtlijnen een nadere invulling aan de wet. De RJ hanteert het stramien voor de opstelling en vorming van jaarrekening als kader voor de verdere ontwikkeling van de (financiële) verslaggeving.

Het Stramien is een vertaling van het in juni 1989 door het International Accounting Standards Committee gepubliceerde Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements. 

Financiële berichtgeving voor bijzondere doeleinden, zoals in prospectussen, valt buiten het bestek van het Stramien. Niettemin zou het stramien wel toegepast kunnen worden, voor zover de vereisten voor zodanige berichtgeving dit toelaten.

Er is geen specifieke richtlijn gewijd aan het emissieprospectus. In Richtlijn 550 worden wel enkele aanbevelingen gedaan omtrent de inhoud van tussentijdse berichten, waarbij de vereisten van het Fondsenregelement als uitgangspunt is genomen. Volgens de RJ geldt richtlijn 550 indien in een emissieprospectus tussentijdse cijfers over het lopende verslagjaar zijn opgenomen. Zie ook paragraaf 2.2.

3.1.2
Wet toezicht effectenverkeer (Wte) 

De Wet toezicht effectenverkeer is een zogenaamde kaderwet en dateert van 1992. Het bevat slechts een regeling op hoofdlijnen. De verdere invulling hiervan is opgenomen in het Besluit toezicht effectenverkeer (Bte). Onder deze wet en regelgeving vallen de effecten uitgevende instellingen, waaronder zowel beursfondsen als niet-beursfondsen. Teneinde uitvoering te geven aan een tweetal Europese richtlijnen, te weten de Europese Richtlijn beleggingsdiensten en de Europese Richtlijn kapitaaltoereikendheid, is in 1995 de Wte vervangen door de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995) en het Bte door het Besluit toezicht effectenverkeer 1995 (Bte 1995). 

De Stichting Toezicht Effectenverkeer (Ste) vervult een centrale rol bij de uitvoering van deze wet. Nagenoeg alle taken en bevoegdheden die de Minister van Financiën op grond van de Wte 1995 heeft, zijn aan de Ste overgedragen. De bestuursleden van de STE worden benoemd door de Minister van Financiën. Deze in 1988 opgerichte stichting heeft als doel de zorg voor het adequaat functioneren van de effectenmarkten, het beschermen van de positie van de belegger en het vergroten van de transparantie van de effectenmarkten. Sinds 1992 werkt de Ste onder eigen verantwoordelijkheid en vanaf 1997 berust het toezicht op de Toegelaten Instellingen van de beursorganisatie Euronext eveneens bij de STE. 

Ten aanzien van de regelgeving omtrent het prospectus dient onderscheid gemaakt te worden tussen aanbiedingen van effecten bij uitgifte in het algemeen of aanbiedingen van effecten die zijn toegelaten of zullen worden toegelaten tot de beursnotering.

De prospectusplicht op grond van de Wte 1995 ziet op aanbiedingen van effecten bij uitgifte in het algemeen. Deze plicht is niet van toepassing indien de aan te bieden effecten zijn toegelaten tot de notering, of aannemelijk is dat zij daartoe spoedig zullen worden toegelaten.

Deze effecten vallen namelijk onder de prospectusplicht uit het Fondsenreglement 

Voor aanbiedingen van effecten bij uitgifte in het algemeen geldt volgens het Besluit toezicht effectenverkeer 1995, artikel 2 onder lid 1: 

“een prospectus bevat gegevens die, gelet op de aard van de uitgevende instelling en van de aangeboden effecten, redelijkerwijs van belang zijn voor de beoordeling van het vermogen, de financiële positie, het resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende instelling en van de rechten en verplichtingen die aan de effecten verbonden zijn”.

In lid 5 van Bte 1995 staat vermeld dat: “de toezichthoudende autoriteit regels kan stellen met betrekking tot de indeling van het prospectus”. 

De Ste heeft nadere regels gesteld in de Nadere regeling toezicht effectenverkeer (Nadere regeling), welke in 1999 is herzien.

Op Wte 1995, Bte 1995 en de Nadere regeling zelf zal in dit referaat niet verder worden ingegaan..

3.1.3
Fondsenreglement Euronext

De Minister van Financiën heeft via de “Regeling aanwijzing bevoegde autoriteit Wet toezicht effectenverkeer 1995" AEX (1) aangewezen als bevoegde autoriteit voor de Noteringsrichtlijn (79/279/EEG, coördinatie van de voorwaarden voor de toelating van effecten tot de officiële notering aan een effectenbeurs) en de Prospectusrichtlijn (richtlijn 80/390/EEG, prospectuseisen bij toelating tot de officiële notering). 

(1) AEX is onlangs gefuseerd met de beurzen in Parijs en Brussel, hieruit is Euronext ontstaan. 

Euronext heeft in deze hoedanigheid een verantwoordelijkheid voor de regelgeving, de uitvoering van de regelgeving en de controle op de naleving van de regelgeving. Euronext heeft het zogenoemde Fondsenreglement (FR) ingesteld voor: “effecten waarvoor toelating tot de notering van de officiële markt c.q. officiële parallelmarkt van de AEX-Effectenbeurs wordt aangevraagd en op die welke tot deze notering zijn toegelaten” (artikel 2 lid 1 FR). 

De Stichting toezicht effectenverkeer houdt op haar beurt toezicht op Euronext. Zij controleert periodiek -achteraf- de behandeling van noteringsaanvragen door Euronext en stelt onderzoek in indien haar signalen (uit de markt) bereiken dat Euronext haar reglementen niet juist heeft gehanteerd.

In artikel 8 tot en met 21 FR zijn bepalingen opgenomen inzake het prospectus. De wettelijke bepalingen uit Wte 1995 en Bte 1995 hebben gediend als basis voor de opstelling van het reglement.

Volgens artikel 8 lid 2 FR dient een prospectus: “een getrouw beeld te geven omtrent de toestand van de uitgevende instelling op de balansdatum van het laatste boekjaar waarover een jaarrekening is gepubliceerd. Het bevat mede inlichtingen omtrent gebeurtenissen van bijzondere betekenis, die na de hiervoor genoemde balansdatum hebben plaatsgevonden. Voorts worden mededelingen gedaan omtrent de verwachte gang van zaken; daarbij wordt, voor zover gewichtige belangen zich hier niet tegen verzetten, in het bijzonder aandacht besteed aan de investeringen, de financiering en de personeelsbezetting en aan de omstandigheden waarvan de ontwikkeling van de omzet en van de rentabiliteit afhankelijk is. Het prospectus dient tevens gegevens te bevatten over de rechten, welke aan de betrokken effecten verbonden zijn”. 

De minimaal op te nemen gegevens zijn vermeld in de Schema’s A t/m C welke als bijlage bij het FR zijn opgenomen. Voor een volledig overzicht van deze eisen wordt verwezen naar het Fondsenreglement.

3.2
Internationale wet- en regelgeving

Informatie omtrent de wet- en regelgeving op internationaal gebied was vrij moeilijk te verkrijgen. Voor de uitwerking van de probleemstelling is dit niet van direct belang. Derhalve is in dit hoofdstuk volstaan met een vermelding van de regelgeving inzake het effectenverkeer op basis waarvan het betreffende toezichthoudende orgaan haar taken kan uitvoeren.

3.2.1
IASC

Zoals reeds in paragraaf  3.1.1. is vermeld, valt Financiële berichtgeving voor bijzondere doeleinden zoals in prospectussen buiten het “Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements” van het IASC.

3.2.2
Wet- en regelgeving in de Verenigde Staten

In de Verenigde Staten is in de wet (nagenoeg) niets vastgelegd op het gebied van externe verslaggeving. De regelgeving wordt door de Securities and Exchange Commission (SEC) voorgeschreven en is derhalve gericht en verplicht voor beursgenoteerde ondernemingen. 

De regelgeving met betrekking tot verslaggeving is door de SEC gedelegeerd aan de Financial Accounting Standards Board (FASB). Voor zover bekend heeft de FASB geen standards vastgelegd met betrekking tot het emissieprospectus. 

De regelgeving met betrekking tot uit te geven effecten en het emissieprospectus is in de Securities Act of 1933 van de SEC opgenomen in Reg. par. 230.251 tot en met 263. 

Het emissieprospectus moet alle gegevens bevatten conform het zogenaamde “Form 1-A” (regulation a offering statement under the securities act of 1933). Meer informatie is te vinden op www.sec.gov/smbus/forms/1-a.htm.

Voor zover bekend heeft ook de SEC geen specificieke regelgeving ten aanzien van de te verstrekken informatie over de financiële handelingen van bestuurders, commissarissen en aandeelhouders bij een beursgang. De inhoudsvereisten komen in grote lijnen overeen met de inhoudsvereisten van Wte 1995 en het Fondsenreglement.

3.2.3
Wet- en regelgeving in het Verenigd Koninkrijk

In het Verenigd Koninkrijk wordt onder de Financial Services Act 1986 en de Banking Act 1987 de toezichthoudende taak uitgeoefend door de Financial Services Authority (FSA). 

Meer informatie hierover is te vinden op www.fsa.gov.uk 

3.2.4
Wet- en regelgeving in Duitsland

In Duitsland houdt het Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel toezicht op beursgenoteerde ondernemingen. De regels met betrekking tot het emissieprospectus zijn vastgelegd in de “Act on the Prospectus for Securities Offered for Sale (Prospectus Act)”, welke gebaseerd is op het “Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland”. Zie www.base.de
3.2.5
Internationale organisaties 

In internationaal verband neemt de STE als lid voor Nederland deel aan het overleg in de International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) en het Forum of European Securities Commissions (FESCO). De Stichting toezicht effectenverkeer implementeert de internationale standards zoveel mogelijk in haar eigen regelingen.

IOSCO is de internationale organisatie van beurstoezichthouders die zich o.m. bezighoudt met de ontwikkeling van internationale standaarden voor beursgenoteerde ondernemingen ten behoeven van publicatie van o.a. prospectussen, de zogenaamde International Disclosure Standards. Meer informatie is te vinden op www.iosco.org.


FESCO is een soortgelijke organisatie als de IOSCO, en heeft als doel een “European single market” in financiële dienstverlening te zijn. Ook FESCO heeft een aantal standards uitgebracht, welk dienen ter aanvulling op de wettelijke regelgeving in de betreffende landen.

Kijk ook op www.europefesco.org.

4.
Publicatie- en resentatievoorschriften

4.1.
Publicatie-eisen Fondsenreglement

Volgens artikel 20 FR mag een prospectus pas worden gepubliceerd na goedkeuring door Euronext. Publicatie vindt plaats hetzij door opneming in één of meer Nederlandse (landelijke) dagbladen, hetzij in de vorm van een brochure die kosteloos voor het publiek verkrijgbaar wordt gesteld. Daarnaast dient een advertentie in de Prijscourant geplaatst te  worden.

In artikel 21 wordt gemeld dat de uitgevende instelling verplicht is alle mededelingen, in welke vorm ook, die in verband met de toelating door of voor rekening van de uitgevende instelling worden gedaan, vooraf ter kennis van Euronext te brengen. Deze beoordeelt of de mededeling vóór publicatie moet worden gecontroleerd.

Elk belangrijk nieuw feit dat van invloed kan zijn op de beoordeling van de effecten en zich voordoet tussen de vaststelling van de inhoud van het prospectus en de dag waarop de notering ingaat, moet door de uitgevende instelling worden vermeld in een document ter aanvulling van het prospectus. 

4.2
Presentatie-eisen Fondsenreglement

Aan het Fondsenreglement zijn een aantal schema’s toegevoegd waaraan het prospectus moet voldoen. Schema A heeft betrekking op het prospectus voor de toelating van aandelen tot de officiële noteringen en beslaat 7 hoofdstukken. Onderstaand vindt u een overzicht van de betreffende hoofdstukken:

Hoofdstuk 1:
Gegevens betreffende de personen die verantwoordelijk zijn voor het 


prospectus en betreffende de controle van de jaarrekening;

Hoofdstuk 2: 
Gegevens over de toelating en over de betrokken aandelen;

Hoofdstuk 3:
Gegevens van algemene aard betreffende de uitgevende instelling en haar 


kapitaal;

Hoofdstuk 4:
Gegevens betreffende de activiteit van de uitgevende instelling;

Hoofdstuk 5:
Gegevens betreffende het vermogen, de financiële positie en de resultaten


van de uitgevende instelling;

Hoofdstuk 6:
Gegevens betreffende bestuur, leiding, toezicht;

Hoofdstuk 7:
Gegevens betreffende de recente ontwikkeling en de vooruitzichten van de 



uitgevende instelling.

De presentatie-eisen volgens het Fondsenreglement wijken op dit moment op een aantal punten nog af van de International Disclosure Standards. Zo stelt de IOSCO dat de onderneming vergelijkende cijfers van de laatste vijf jaren dient op te nemen in haar prospectus, terwijl in paragraaf 5.1.0 van het FR slechts drie jaren genoemd worden. Daarnaast stelt de IOSCO dat het prospectus informatie moet bevatten over risicofactoren, specifiek voor de onderneming of branche.

Euronext is wel voornemens (mededeling 2000.167 d.d. 24 november 2000) om een aantal eisen aan te scherpen cq. aan te passen aan de internationaal gemaakte afspraken, te weten:

· Management Discussion en Analysis (MDA) paragraaf; 

· informatie inzake het management; 

· corporate governance; 

· risicoparagraaf; 

· en strategie.

Regels omtrent de te vermelden gegevens inzake financiële belangen van bestuurders e.d. is opgenomen in artikel 6.2.2:
“Gegevens over aard en omvang van de belangen van de leden van de bestuurs-, leidinggevende en toezichthoudende organen bij door de uitgevende instelling verrichte transacties welke inzake aard en condities ongewoon zijn zoals aankopen buiten de normale activiteit, verwerven of verkopen van bestanddelen van de vaste activa in de loop van het laatste en het lopende boekjaar. Gegevens over ongewone transacties die in voorgaande boekjaren zijn gesloten en die niet volledig zijn afgewikkeld”.

In dit artikel staat niet expliciet vermeld dat ook de prijs van de (ongewone) transacties genoemd moet worden. Zie verder hoofdstuk 6 inzake World Online. 

5.
de beursintroductie

Onder beursintroductie, ook wel een Initial Public Offering (IPO) genoemd, wordt verstaan het in het openbaar aanbieden van aandelen van een onderneming. Een onderneming kan hiertoe besluiten om een aantal redenen:

1. de onderneming heeft behoefte aan een uitbreiding van haar risicodragend kapitaal;

2. de huidige aandeelhouders willen hun aandelen verkopen;

3. de onderneming wil haar bedrijfsactiviteiten opsplitsen.;

Naast een groot aantal voordelen die verbonden zijn aan de beursintroductie (grotere naamsbekendheid, behoud van zelfstandigheid, sterkere binding met personeel etc.), zijn hieraan ook een aantal nadelen verbonden. Denk bijvoorbeeld aan de verplichtingen ten aanzien van de informatievoorziening (kwartaalrapportages, openheid van zaken etc.) en de kosten die een beursgang met zich meebrengt (premie “underwriter”, accountants- en consultantkosten, etc.).

Het gehele IPO-proces neemt doorgaans vier tot vijf maanden in beslag. Voor het aanvragen van de beursnotering dient aan een aantal toelatingscriteria voldaan te worden. Het gebruik maken van een zgn. Toegelaten sponsor (vaak een bank) is verplicht. Ook het laten uitvoeren van een due dilligence onderzoek en het opstellen van een prospectus zijn vereist.

Bij een beursgang zijn een groot aantal partijen betrokken, waaronder de onderneming zelf, banken, juristen, accountants, Euronext, consultant, etc.

De beursgang van een onderneming wordt begeleid door een investment banker. 

Naast de (minimum) vereiste informatie die volgens het Fondsenreglement vermeld moet worden in het prospectus, willen juristen, accountants en bankiers doorgaans veel meer details weten. Deze informatie wordt verkregen middels het zogenaamde due dilligence onderzoek.

Ter afsluiting van dit onderzoek vindt een eindsessie plaats (de verificatie) waarbij bedrijf, bank, juristen en soms ook accountants aanwezig zijn. Hierin worden alle openstaande vragen, ook persoonlijke vragen, gesteld en beantwoord en wordt cruciale informatie nog eens tegen het licht gehouden. Vaak wordt deze eindsessie op band opgenomen en uitgewerkt en bewaard in het dossier van de betreffende bank. Daarnaast leggen alle betrokken adviseurs tegenover de onderneming vast voor welke informatie in het prospectus zij aansprakelijkheid accepteren. De aansprakelijkheidsverklaring van de bank wordt ook wel “bloodletter” genoemd.

Euronext kan bij eventuele klachten het dossier opvragen ten behoeve van nader onderzoek.

Na het feitenonderzoek en het schrijven van het prospectus wordt een promotiecampagne opgestart, waarbij onder andere “roadshows” georganiseerd worden om met name institutionele beleggers te interesseren. Zoals reeds bleek uit paragraaf 4.1 moet het emissieprospectus door Euronext goedgekeurd zijn, alvorens deze openbaar gemaakt mag worden.

Meestal begint zo’n twee weken voor de emissie de inschrijvingsperiode.

Na afloop van de inschrijvingsperiode wordt de vraag naar effecten bij verschillende koersniveau’s in kaart gebracht door de begeleidende bank(en). Op basis van deze gegevens wordt de uiteindelijke introductiekoers gekozen.

Vanaf het moment dat de onderneming een eerste beursnotering krijgt, zijn de aandelen van de onderneming vrij verhandelbaar.

Uit het groot aantal partijen dat betrokkenen is bij een emissieprospectus blijkt al hoe moeilijk het voor de belegger is om bij eventuele problemen cq. klachten bij de juiste partij actie in te stellen. Hiermee wordt het probleem van de contractuele prospectusansprakelijkheid aangeduid. In dit referaat wordt dit niet verder behandeld. 

6.
De praktijk: Emissieprospectus World Online

World Online is niet meer……….

Als eerste Nederlandse internetaanbieder ging World Online 17 maart 2000 naar de beurs. Maar de verwachte explosie van de beurs bleef uit. De beursgang van de provider liep uit op een teleurstelling. Het aandeel dat bij introductie nog verhandeld werd tegen een prijs van 43 euro kon in december 2000 ingewisseld worden tegen een half aandeel Tiscali. De gedupeerde belegger ontving hiermee circa 15 euro voor zijn aandeel WOL.

Wat ging er allemaal mis?

Om maar eens enkele zaken te noemen:

· De verkoop van aandelen WOL door oprichtster Nina Brink in december 1999 voor $6;

· Het ontbreken van informatie over de verkoop in het emissieprospectus;

· De passieve rol van de begeleidende banken: hebben zij wel alles verteld dat relevant was om te beslissen over een belegging in WOL?

· Onjuiste en niet volledige informatie over het aantal Europese abonnees (1,9 mio, maar hoeveel zijn actieve surfers?) en over het aantal belminuten per maand (700 mio volgens Nina Brink of 400 mio conform het prospectus?) 

· Nina Brink was diverse malen betrokken bij faillissementen als bestuurder en aandeelhouder;

· etc,etc.

Het Prospectus

Nina Brink heeft in het prospectus geen expliciete openheid gegeven over het feit dat zij, vooruitlopend op de beursgang, tweederde van haar aandelen (9%) heeft verkocht aan drie andere beleggers en miljardair is geworden. 

Het prospectus vermeldt wel op pagina 99 dat de aandelen zijn overgedragen (transferred) en dat Nina Brink bij een van de beleggers (Baystar) meedeelt in de extra opbrengsten bij verkoop. 

Bestuurders, commissarissen en grootaandeelhouders mochten vanwege een lock-up (*1) clausule (zie pag. 10) tot een half jaar na de beursgang geen aandelen verkopen. 

Deze lock-up clausule is in het definitieve prospectus aangepast. Euronext wilde op het laatste moment extra informatie krijgen over de verkooptransactie aan Baystar. Er bestond namelijk een vermoeden dat Nina Brink via deze transactie de lock-up wilde ontwijken. Euronext wilde Baystar eveneens onder de lock-up brengen, dit echter zonder succes.  Uiteindelijk werd aan Nina Brink een extra lockup-regeling opgelegd, teneinde de beursintroductie niet te vertragen. 

Volgens artikel 6.2.2 van het Fondsenreglement hadden m.i. de gegevens over de transactie met Baystar, zoals de verkoopprijs en Brinks belang in Baystar niet vermeld hoeven worden. De gedupeerde beleggers hebben echter inmiddels diverse claims ingediend en zijn van mening dat de informatie wel vermeld had moeten worden op basis van de Europese Richtlijn over opstelling van prospectussen, waarin expliciet vermeld staat dat de regels minimumeisen zijn. Volgens deze richtlijn moet alle informatie voor een “verantwoord” oordeel onverkort worden gemeld.
(*1) Het gaat hierbij om de dwingende verplichting voor bepaalde aandeelhouders, het management en de leden van de Raad van Commissarissen om hun aandelen gedurende een bepaalde periode die volgt op de IPO niet te vervreemden. De lock-up regeling heeft daarbij een tweeledige doelstelling. Enerzijds is zij er op gericht om een ordelijke namarkt te realiseren, waarop niet onverwacht grote hoeveelheden aandelen worden aangeboden. De syndicaatsleider draagt in de praktijk immers ook vaak een zekere verantwoordelijkheid voor de ontwikkeling van de koers in een periode kort na de beursgang. Anderzijds dient zij beleggers een zekere garantie te geven dat het zittende management gedurende een bepaalde periode betrokken zal blijven bij de onderneming.

Onvoorspelbaarheid

Beleggers kunnen een beursgang maken of breken. Vaak willen ze in de aanloop naar de beursnotering zich volladen met nieuwe effecten, om deze na introductie zo snel mogelijk met een forse koerswinst te verkopen. Een mislukte beursgang hoeft echter niet te meteen het einde te betekenen. Er zijn voldoende voorbeelden waarbij het uiteindelijk toch goedkwam, denk bijvoorbeeld aan Randstad of Endemol. 

Een veel groter probleem vormt het imago van de onderneming . Is er geen vertrouwen meer bij de belegger dan zal de aandelenkoers blijven dalen. Door de lage koers kan het  bedrijf moeilijker opereren op de markt en komt zodoende van de regen in de drup. Alle negatieve informatie die na de beursgang over World Online naar buiten is gekomen, heeft het imago van World Online zeer geschaad. In Amerika werd cynisch een vergelijk met Baan getrokken: “Another Baan, dump-this-shit”. De ondergang was niet meer te stoppen…….

7.
Conclusie

Een goede trade-off tussen informatie welke belangrijk is voor de belegger om een juiste beslissing te kunnen maken en informatie welke de privacy van bestuurders, commissarissen of aandeelhouders zou kunnen schaden is meestal moeilijk te maken. 

Vaak wordt formeel wel voldaan aan de regels, echter is de informatie niet volledig of  niet helemaal duidelijk. 

Zo voldeed het prospectus van World Online aan de minimumeisen welke in Nederland gesteld worden: een oplettende lezer had kunnen concluderen dat een deel van het aandelenbezit van Nina Brink werd verkocht of kon verkocht worden. De belegger is hier de dupe geworden van het feit dat de Nederlandse beursregels niet willen kiezen tussen privacy en expliciete en volledige informatie.

Ten aanzien van de geformuleerde probleemstelling in paragraaf 1.2 dient het volgende in overweging genomen te worden:

Zonder twijfel dienen aanvullende eisen gesteld te worden ten aanzien van financiële transacties van bestuurders, commissarissen of grootaandeelhouders ter bevordering van de transparantie en bescherming van de belegger. Aanpassing van het Fondsenreglement zou voldoende bescherming voor de (potentiële) belegger moeten bieden.

Echter, naar mijn mening kunnen hiermee beursmislukkingen zoals bij WOL in de toekomst niet vermeden worden, immers: wie maalt om een prospectus en mooie reglementen als krankzinnige rendementen lokken?
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Stellingen

1.
In de Statuten van de Stichting voor de jaarverslaggeving staat onder punt 1 vermeld 
dat “de Stichting ten doel heeft de kwaliteit van de externe verslaggeving, in het 
bijzonder van de jaarrekening, binnen Nederland door rechtspersonen en andere 
organisaties te bevorderen. Alhoewel het emissieprospectus eveneens onder externe 

verslaggeving gevat zou kunnen worden, heeft de RJ hier geen richtlijn aan gewijd!?

2.
Aanvraag tot toelating van een fonds wordt ingediend bij Euronext  (Amsterdam 


Exchanges N.V.). Deze beoordeelt of het fonds wordt toegelaten en of het 
emissieprospectus voldoet aan de daaraan te stellen eisen. AEX heeft een onderzoek


ingesteld naar de gang van zaken rond de beursgang van World Online, met name de


formulering van de verkoop van aandelen door Brink in het prospectus. Hier is dus


duidelijk sprake van een dubbelrol van AEX.


3. 
Zelfs als in het emissieprospectus van World Online openheid gegeven was over de 
financiële belangen van Nina Brink had dit geen bescherming geboden tegen deze 
financiële luchtbel. 

Als voorbeeld kan genomen worden de beursgang van Versatel en UPC. Hier hebben 


de Amerikaanse oprichters een deel van hun aandelen bij de beursgang te gelde 


gemaakt. Dit heeft echter geen enkele (negatieve) invloed gehad op de koersexplosies 


van deze aandelen.

4.
Het emissieprospectus wordt uitsluitend gezien als een stuk reclame-uiting en niet 


serieus genoeg genomen door de (potentiële) belegger.

5.
De aandelenverkoop stond wel vermeld in het emissieprospectus. Overdragen van 


aandelen kan namelijk zowel een verkoop betreffen als een overdracht om niet.

Nina Brink heeft dus geen informatie achtergehouden.

6.
De rol van de accountant ten aanzien van het emissieprospectus is veel te beperkt.

21
21

