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"Onze komst op Alternext heeft ons hoofdzakelijk
zichtbaarheid en geloofwaardigheid verschaft.”

Frédéric Dawans 
Afgevaardigd bestuurder van Air Energy
Genoteerd op Alternext Brussels sinds maart 2007

"Wat we sinds twee jaar gerealiseerd hebben op het
vlak van nieuwe banen en technische en commerciële
investeringen, was nooit mogelijk geweest zonder
onze beursintroductie op de Vrije Markt."

Jean-François Rossignol 
Voorzitter en directeur-generaal van Sodiplan
Genoteerd op de Vrije Markt sinds januari 2006

"De beurs heeft ons meer organisatie, strategische
zichtbaarheid en financiële zekerheid verschaft, 
die het ons mogelijk maken iedere dag onze visie 
te waarborgen. "

Benoît De Bruyn 
CEO van NewTree 
Genoteerd op de Vrije Markt van Brussel sinds december 2005
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KMO’s maken zich steeds meer zorgen over de financiering
van hun groei: banken of andere vaste geldschieters
verlenen steeds moeilijker kredieten. Bovendien blijft
ook het risicokapitaal slechts beperkt toegankelijk
omwille van het afgenomen aantal venture capitalists
en hun eisen.

De markten, met hun overvloedige financieringsbronnen,
zouden een uitkomst kunnen bieden, maar deze zijn,
ingevolge de toenemende mondialisering, steeds meer
gereglementeerd om de internationale beleggers gerust
te stellen. Zo moet de boekhouding worden opgesteld
op basis van de IFRS-verslaggevingsnormen, moeten er
corporate governance-voorschriften worden nageleefd,
zijn er diverse reglementeringen ter bescherming van
de belegger, ... Voortaan kunnen enkel nog grote
ondernemingen tot deze markten toetreden!

Toch zijn er in onze landen heel wat dynamische KMO’s
met originele projecten en een management dat erg
betrokken is bij het succes van hun onderneming.
Deze ondernemingen zouden op zeer gepaste wijze kunnen
worden gefinancierd door lokale beleggers, die de
aangewezen personen zijn om deze KMO’s te kennen
en te waarderen.

Het is vanuit die optiek dat NYSE Euronext twee
niet-gereglementeerde markten heeft opgericht: Alternext
en de Vrije Markt.

De Vrije Markt werd in 1996 opgericht in Parijs en in
november 2004 in Brussel. Deze markt, met haar zeer
eenvoudige werking en zonder dwingende toelatingscriteria,
maakt het familiebedrijven mogelijk extra kapitaal op
te halen, stelt ondernemers in staat een deel van hun
meerwaarde te realiseren en geeft beleggers de kans
mee te werken aan de welvaart van de meest dynamische
bedrijven.

Door toe te treden tot de Vrije Markt genieten deze
ondernemingen onmiddellijk een grotere naambekendheid,
die zeer nuttig kan zijn in hun commerciële onderhandelingen,
hen de kans geeft hoog gekwalificeerd personeel aan te
trekken én te behouden, en van pas kan komen in hun
betrekkingen met kredietverleners en hun verschillende
partners.

Uiteraard zal de kwaliteit van deze markt worden
bepaald door de kwaliteit van haar leden: daarom doet
NYSE Euronext er alles aan om de beste kandidaten
aan te trekken, namelijk die bedrijven waarvan wordt
aangenomen dat ze een mooi beurstraject zullen afleggen.
Voor deze bedrijven kan de Vrije Markt slechts een
springplank zijn, want eens voldoende groot kunnen
ook zij overwegen om op hun beurt internationale
beleggers aan te trekken en grotere bedragen op te halen.

Ze denken dan aan een toetreding tot Alternext.
Deze markt werd opgericht in mei 2005 in Parijs en
in juni 2006 in Brussel. Ze stelt meer eisen inzake
toelatingsvoorwaarden en werkingsregels. Bedrijven op
Alternext kunnen trouwens, wanneer ze daar uiteindelijk
rijp voor zijn, een overstap naar een gereglementeerde
markt overwegen.

Sommige, rijpere, bedrijven zullen ervoor opteren direct
naar Alternext te gaan en doorgaans bij hun beursgang
hogere bedragen ophalen.

De keuze van de meest adequate markt is niet altijd
gemakkelijk. Dit document wil dan ook een zo volledig
mogelijk beeld geven van de toelatingsprocedure en de
werkingsregels op de Vrije Markt en op Alternext, en dit op
een begrijpbare manier voor een niet-gespecialiseerde lezer.

Het werd opgesteld met de waardevolle medewerking
van het advocatenkantoor NautaDutilh, dat een zeer
ruime ervaring heeft met de financiële markten.
We hopen dat deze praktische gids de geheimen van
de beurs helpt te ontsluieren en de talrijke kandidaten
voor een toelating tot de verhandeling op een niet-
gereglementeerde markt in staat zal stellen een weloverwogen
beslissing te nemen over de opportuniteit van een
beursgang en de keuze van de meest adequate markt,
namelijk de Vrije Markt of Alternext.
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Voorwoord

Bruno Colmant
Voorzitter van de raad van bestuur
Euronext Brussels

Martine Charbonnier
Uitvoerend directeur
NYSE Euronext
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Deze gids is bestemd voor al diegenen die van ver of
van nabij hun kennis over de toelatingsprocedure van
een onderneming op de Vrije Markt of op Alternext
willen bijschaven.

In het eerste hoofdstuk worden de belangrijkste voordelen
van een beursgang onderzocht voor de onderneming
zelf, haar aandeelhouders en haar bedrijfsleiders. Maar
er wordt ook aandacht geschonken aan de schaduwzijden
van dergelijke operatie, die verklaren waarom sommige
ondernemingen aarzelen de stap naar de beurs te zetten
om hun groei te financieren.

In het tweede hoofdstuk gaat deze gids dieper in op de
niet-gereglementeerde markten, namelijk de Vrije Markt
en Alternext. Er wordt aangetoond hoe deze markten
door hun eenvoudigere toelatings- en werkingsregels
een ideale oplossing zijn voor de kleine en middelgrote
ondernemingen die willen toetreden tot de financiële
markten zonder te moeten voldoen aan al de verplichtingen
die zijn opgelegd aan ondernemingen die kandidaat zijn
voor een opneming in de notering van de «klassieke» markten.

In het derde hoofdstuk wordt uitgelegd hoe een onder-
neming zich kan voorbereiden op een beursgang, het
vierde hoofdstuk analyseert het introductieproces zelf.

Het vijfde en laatste hoofdstuk somt de concrete gevolgen
op van dergelijke operatie op de werking van de onderneming.
Het gaat onder andere in op de verplichtingen die worden
opgelegd aan ondernemingen inzake bijeenroepingen
van algemene vergaderingen, terugkoop van eigen
aandelen, kapitaalverhoging, handel met voorkennis,
openbare overnameaanbiedingen, enz.

Frédéric de Laminne
Anne-Sophie Pijcke
Jean-Charles Snoy

Benoît Feron
Nicolas de Crombrugghe
Marie-Laure De Leener
Advocaten
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CBFA
Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen

IFRS-verordening
Verordening (EG) nr. 1606/2002 van het Europees
Parlement en de Raad van 19 juli 2002 betreffende
de toepassing van internationale standaarden voor
jaarrekeningen

Koninklijk besluit van 10 mei 1989
Koninklijk besluit op de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen

Koninklijk besluit van 31 oktober 1991
Koninklijk besluit over het prospectus dat moet worden
gepubliceerd bij openbare uitgifte van effecten en waarden

Koninklijk besluit van 26 juni 2003
Koninklijk besluit houdende diverse bepalingen inzake
de secundaire markten voor financiële instrumenten

Koninklijk besluit van 14 december 2006
Koninklijk besluit betreffende de markt voor financiële
instrumenten Alternext Brussels en tot wijziging van
het koninklijk besluit van 5 maart 2006 betreffende
marktmisbruik

Koninklijk besluit van 27 april 2007
Koninklijk besluit op de openbare overnamebiedingen

Koninklijk besluit van 17 mei 2007
Koninklijk besluit betreffende de marktpraktijken op
de primaire markt

Koninklijk besluit van 14 november 2007
Koninklijk besluit betreffende de verplichtingen van
emittenten van financiële instrumenten die zijn toegelaten
tot de verhandeling op een gereglementeerde markt

Koninklijk besluit van 14 februari 2008
Koninklijk besluit op de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen

MiFID-richtlijn
Richtlijn 2004/39/EG van 21 april 2004 betreffende
markten voor financiële instrumenten

MTF
Multilateral Trading Facility of multilaterale handelsfaciliteit

Omzendbrief FMI/2007-01
Omzendbrief van de CBFA over de verplichtingen van
Belgische emittenten van financiële instrumenten die
zijn toegelaten tot de verhandeling op de door Euronext
Brussels georganiseerde markt voor financiële instrumenten
Alternext Brussels (januari 2007)

Omzendbrief FMI/2007-02
Omzendbrief over de verplichtingen van op een geregle-
menteerde markt genoteerde emittenten (december 2007)

Prospectusrichtlijn
Richtlijn 2003/71/EG van het Europees Parlement en
de Raad van 4 november 2003 betreffende het prospectus
dat gepubliceerd moet worden wanneer effecten aan
het publiek worden aangeboden of tot de handel worden
toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2001/34/EG

Prospectusverordening
Verordening (EG) nr. 809/2004 van de Commissie van
29 april 2004 tot uitvoering van Richtlijn 2003/71/EG
van het Europees Parlement en de Raad wat betreft de
in het prospectus te verstrekken informatie, de vormgeving
van het prospectus, de opneming van informatie door
middel van verwijzing, de publicatie van het prospectus
en de verspreiding van advertenties
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Regels van Alternext Brussels
Organisatienota van Alternext Brussels, MTF ingericht
door Euronext Brussels (1 november 2007)

Regels van de Vrije Markt
Organisatienota van de Vrije Markt, MTF ingericht door
Euronext Brussels (1 november 2007)

Transparantierichtlijn
Richtlijn 2004/109/EG van het Europees Parlement en
de Raad van 15 december 2004 betreffende de trans-
parantievereisten die gelden voor informatie over uitge-
vende instellingen waarvan effecten tot de handel op
een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wij-
ziging van Richtlijn 2001/34/EG

Wet van 2 maart 1989
Wet op de openbaarmaking van belangrijke deelnemin-
gen in ter beurze genoteerde vennootschappen en tot
reglementering van de openbare overnameaanbiedingen

Wet van 2 augustus 2002
Wet betreffende het toezicht op de financiële sector en
de financiële diensten

Wet van 14 december 2005
Wet houdende afschaffing van de effecten aan toonder

Wet van 16 juni 2006
Wet op de openbare aanbieding van beleggingsinstru-
menten en de toelating van beleggingsinstrumenten tot
de verhandeling op een gereglementeerde markt

Wet van 2 mei 2007
Wet op de openbaarmaking van belangrijke deelnemin-
gen in emittenten waarvan aandelen zijn toegelaten tot
de verhandeling op een gereglementeerde markt en
houdende diverse bepalingen
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Een beursgang (in het Engels: Initial Public Offering
of “IPO”) is een operatie die het een onderneming
mogelijk maakt dat haar effecten door eender welke
belegger – particulier of institutioneel – vrij kunnen
worden aangekocht en verkocht op een georganiseerde
financiële markt. Een beursgang gebeurt doorgaans
door het op de markt brengen van een bepaald aantal
aandelen die het kapitaal van de onderneming
vertegenwoordigen. Het kan gaan om voordien uitgegeven
effecten of om effecten die worden uitgegeven ter
gelegenheid van de beursgang zelf.

Een onderneming kiest meestal voor een beursgang op
een markt van zijn land, omdat ze daar de meeste
bekendheid geniet en op de meeste aandacht van de
beleggers kan rekenen. Het is dus vanzelfsprekend dat
Belgische emittenten zich voor hun IPO tot Euronext
Brussels zullen richten. Euronext was de eerste pan-
Europese beurs; ze ontstond in 2000 uit de fusie van
de beurzen van Parijs, Amsterdam en Brussel.
Vervolgens nam ze de beurs van Lissabon en Liffe, de
Londense derivatenmarkt, over. In 2007 fuseerde Euronext
met NYSE, de belangrijkste Amerikaanse beurs in
New York, en werd de Belgische beurs opgenomen in
de groep NYSE Euronext, het grootste beursplatform
ter wereld.

Ondanks haar omvang richt NYSE Euronext zich niet
enkel tot grote ondernemingen: ze beschikt over een
voldoende soepel platform om ook kleine en zeer kleine
ondernemingen te ontvangen: zo had 30% van de
1321 nationale ondernemingen die eind 2007 op
Euronext genoteerd waren, een beurskapitalisatie van
minder dan 25 miljoen euro.

Hoofdstuk I: opneming in de notering van een beurs
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Beursintroducties hangen dikwijls samen met cycli die
tegelijkertijd België en de buitenlandse markten treffen:
de grote voorliefde voor de «nieuwe economie» leidde
tot een stijging van de beursindexen en een opbloei van
IPO’s eind jaren 90. Vervolgens, van 2000 tot 2003,
heerste er een aanhoudende somberheid op de beurs
die werd teweeggebracht door verschillende factoren:
uiteenspatting van de financiële zeepbel waarop de
bedrijven van de nieuwe economie en de telecombedrijven
werden meegevoerd, aanhoudende zwakte van het
economische klimaat en de bedrijfsresultaten, grotere
ongerustheid na de dramatische gebeurtenissen op
11 september 2001, aanzienlijke correctie van de
beurswaarderingen, enz. Dit alles leidde tot een forse
daling van het aantal beursintroducties.

Het is pas sinds eind 2003 dat er opnieuw belangrijke
IPO’s plaatsvinden. In België werd deze heropleving
belichaamd door de beursgang van Belgacom in maart 2004,
die lange tijd de belangrijkste beursgang gebleven is
in Europa.

De lancering van nieuwe markten
Euronext heeft de heropleving van de IPO’s gestimuleerd
door de lancering van verschillende niet-gereglementeerde
markten, d.w.z. markten die niet rechtstreeks onderworpen
zijn aan de Europese richtlijnen, die steeds veeleisender
worden, met name wat de informatieverplichtingen betreft.
Zo lanceerde Euronext Brussels in november 2004 de
Vrije Markt. Deze markt, die het aantal toelatings- en
transparantievereisten tot een minimum herleidt, werd
gecreëerd naar het beeld van de Vrije Markt in Parijs,
die daar in 1996 werd gelanceerd. In mei 2005 heeft
Euronext, als reactie op het succes van de «Alternative
Investment Market» (AIM) in Londen, eveneens in
Parijs de markt Alternext gelanceerd. De vereisten op
die markt liggen halfweg tussen die van de Vrije Markt
en die van de gereglementeerde markt. Op verzoek van
de emittenten, werden er ook Alternext-markten geopend
in Brussel, in juni 2006, en in Amsterdam, in november 2006.

Alternext bleek al vlug een succes. De honderdste
opneming in de notering vond nauwelijks twee jaar na
de lancering ervan plaats. Eind 2007 bedroeg de
beurskapitalisatie op Alternext 5,8 miljard euro voor de
3 betrokken landen.

De grafiek hieronder geeft de stijging weer van het aantal
beursintroducties van Belgische ondernemingen op
Euronext Brussels alsook het steeds grotere aandeel
van de niet-gereglementeerde markten.
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1. Verschillende troeven van een beursgang

Een grootscheepse operatie …

Een beursgang is een mijlpaal in het leven van een
onderneming. Ze vergt een mobilisatie van al haar
fundamentele krachten en heeft een belangrijke impact
op de onderneming zelf, maar ook op haar werknemers,
haar bedrijfsleiders en haar aandeelhouders.

Die de onderneming onbetwistbare
voordelen biedt…

De onderneming verwerft een grotere naambekendheid
Dankzij een beursgang vergroot een onderneming haar
naambekendheid, niet alleen door de publiciteit rond
de beursgang zelf, maar ook door de aandacht die de
onderneming door haar beursnotering krijgt in de media,
van financiële analisten, het publiek, enz. Het is geweten
dat journalisten meer aandacht besteden aan gebeurtenissen
rond «openbare» bedrijven dan rond «private» bedrijven,
wat een vorm van gratis reclame oplevert voor de
publieke bedrijven.

De onderneming verwerft een grotere geloofwaardigheid
Een beursgang kan bovendien een «kwaliteitslabel»
verlenen dat internationaal erkend wordt en de identiteit
en de geloofwaardigheid van de onderneming, haar
imago bij haar klanten, haar leveranciers, haar werknemers,
enz. versterkt. De kredietcomités van de banken juichen
gewoonlijk een beursgang van harte toe, in die mate
zelfs dat recent genoteerde ondernemingen een grotere
toegang krijgen tot het krediet tegen voordeligere
voorwaarden. De beursgang verleent de genoteerde
onderneming in zekere zin toegang tot de wereld van
de «groten», waardoor ze op het respect kan rekenen
van de media en de financiële gemeenschap. Het stelt
hen tevens in staat makkelijker kwaliteitsvolle medewerkers
aan te trekken en te behouden.

Een «objectieve» waardering van de effecten van
de onderneming
De beurs heeft ook als functie dat ze de effecten van
genoteerde bedrijven voortdurend evalueert. Door de
«objectieve» waardering van hun effecten kunnen
genoteerde ondernemingen ze als een echt «betaalmiddel»
gebruiken, in het bijzonder om een openbaar omruilbod
te verwezenlijken en de overnameprijs van de doelonderneming
te financieren door de uitgifte van nieuwe aandelen,
zonder hun kasmiddelen te moeten aanspreken en
zonder aan hun financiële structuur te moeten raken.

De onderneming verwerft een stevigere financiële structuur
Een beursgang gaat gewoonlijk gepaard met een kapitaal-
verhoging die ervoor moet zorgen dat een voldoende
aantal effecten op de markt kan worden gebracht om
een liquide en efficiënte markt te creëren. Op die
manier biedt de operatie de uitgevende onderneming
de mogelijkheid geld op te halen om haar eigen vermogen
te versterken, de verhouding schulden/eigen vermogen
te verminderen en haar schuldcapaciteit te verhogen.
Dankzij deze stevigere financiële structuur, tezamen
met de naambekendheid die ze geniet door de beursgang,
kan de onderneming bovendien haar financieringskosten
verminderen.

De onderneming kan betere prestaties voorleggen
Studies hebben daarenboven aangetoond dat genoteerde
ondernemingen meer banen creëren en een hogere
groeivoet kennen dan niet-genoteerde ondernemingen.
Met andere woorden, ze presteren beter en ze worden
geacht een economische en financiële dimensie te
hebben bereikt die hen in een lagere risicoklasse
brengt dan niet-genoteerde ondernemingen. Daaruit
vloeit automatisch een daling voort van de kosten van
de financieringsbronnen van de onderneming.

Net zoals haar aandeelhouders…

Een betere waardering van hun belegging
Een beursgang draagt bij tot een betere waardering
van de genoteerde onderneming, hoofdzakelijk om
drie redenen:

• 1° de beleggers verlagen hun eisen met betrekking
tot het verwachte rendement. Ze kunnen immers
het risico van hun belegging beter inschatten
dankzij de grotere zichtbaarheid en transparantie
die voortvloeien uit de aan de genoteerde onder-
nemingen opgelegde verplichting informatie te
publiceren;
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• 2° de beleggers profiteren van de ruime ervaring en
een groter professionalisme die bedrijfsleiders van
een genoteerde onderneming aan de dag moeten
leggen en automatisch een impact hebben op haar
prestaties. Temeer daar de beleggers diezelfde
bedrijfsleiders kunnen afstraffen door hun effecten
te verkopen in het kader van een vijandig openbaar
overnamebod;

• 3° dankzij de liquiditeit die effecten van een genoteerde
onderneming genieten, worden de beleggers bovendien
niet meer geconfronteerd met een illiquiditeitsdisagio.
Niet zelden moet een financieel analist een
illiquiditeitsdisagio toepassen van 15 tot 25% bij
de waardering van de effecten van een niet-genoteerde
onderneming.

Een diversificatie van hun vermogen
Door de hogere liquiditeit die effecten van een genoteerde
onderneming genieten, kunnen houders van die effecten
het geheel of een deel ervan te gelde maken wanneer
zij dit wensen. Die effecten zijn dan niet langer niet-
terugbetaalbare financiële instrumenten, maar kunnen
onmiddellijk worden ingeruild tegen liquide middelen.
Op die manier stelt een beursgang van een onderneming
haar aandeelhouders in staat hun vermogen te diversifiëren.

De onderneming zelf ondervindt hierdoor een groter
dynamisme. Immers, personen wier vermogen geconcentreerd
is in één enkele onderneming, zijn minder geneigd te
beleggen in risicovolle projecten, zelfs wanneer deze
een belangrijk stijgingspotentieel inhouden. Risicoaversie
kan een competitief nadeel vormen voor ondernemingen
waarvan de eigenaars niet gediversifieerd zijn.

Een betere bescherming van de minderheidsaandeelhouders
De beursgang biedt de minderheidsaandeelhouders een
betere bescherming van hun belangen dankzij de regels
inzake marktmisbruik of deugdelijk bestuur, de naleving
van een dividendbeleid, de informatieverplichtingen, enz.

Het feit dat genoteerde ondernemingen in de schijnwerpers
staan, met analisten en journalisten die hun evolutie
nauwgezet volgen en hun geringste misstap wereldkundig
kunnen maken, zet de bedrijfsleiders er in sterke mate
toe aan ervoor te zorgen dat de meerderheidsaandeel-
houders en het management de onderneming in ieders
belang leiden.

Een gunstiger belastingstelsel
Belgische ondernemingen die genoteerd zijn op een
effectenbeurs kunnen een vermindering genieten van
de roerende voorheffing op de uitkering van hun
dividenden1. De roerende voorheffing bedraagt immers
maar 15% in plaats van 25%, op voorwaarde dat minstens
de helft van de aandelen tussen de datum van de
beursgang en de uitkeringsdatum van het eerste dividend
in handen is van natuurlijke personen2.
Een beursgang kan dus een uitstekend middel zijn om
de fiscale druk aanzienlijk te verlichten.

Voor ondernemingen die hun aandeelhouders niet kunnen
laten genieten van dit gunstige belastingstelsel, bestaat
er nog de mogelijkheid effecten met verlaagde voorheffing
te creëren («VVPR» voor «verlaagde voorheffing»/
«précompte réduit») via een kapitaalverhoging. Het
belastingvoordeel kan van het effect zelf worden
afgezonderd door de creatie van «VVPR-strips», zodat
het «gewone aandeel » en de VVPR-strip afzonderlijk
kunnen worden verhandeld. Deze VVPR-strips zijn vooral
gegeerd bij natuurlijke personen, die ze op de markt
kunnen aankopen bij institutionele beleggers die geen
belangstelling hebben voor deze strips.

En haar bedrijfsleiders.

Een soepelere invoering van aandelenoptieplannen
Een beursgang maakt het een onderneming mogelijk
om op soepele en doorzichtige wijze aandelen- of optie-
plannen in te voeren voor de bedrijfsleiders of de
werknemers. Deze plannen kunnen een aanvullende
vergoeding vormen die fiscaal erg voordelig is.

1 Artikel 269 van het Wetboek Inkomstenbelastingen 1992.
2 Het lijkt verdedigbaar dat deze bepaling ook wordt toegepast op de Vrije
Markt en op Alternext.
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Die aandelenoptieplannen zorgen er bovendien voor dat
de aandeelhouders en de werknemers hun doelstellingen
op elkaar kunnen afstemmen, ook verbiedt niets een
niet-genoteerde onderneming om ook zo een plan voor
haar werknemers in te voeren. Toch, in dit laatste geval,
• 1° bemoeilijkt de afwezigheid van een duidelijke

marktprijs de uitvoering van zo een plan en vereist
ze de waardering door een expert. Er kunnen
terugkoopprijsformules worden opgesteld, maar
studies tonen aan dat bedrijfsleiders geneigd zijn
de boekhoudkeuzes van de onderneming te wijzigen
wanneer hun vergoeding afhangt van de boekhoudkundige
getallen;

• 2° is de aantrekkingskracht van dergelijk plan klein
omdat er geen uitstapmogelijkheid is. Daarom kennen
sommige ondernemingen ook putopties toe, ook al
moeten ze daarvoor in ruil de verplichtingen inzake
terugkoop van eigen aandelen naleven en beschikbare
reserves hebben. In de praktijk zijn dergelijke
verrichtingen dikwijls moeilijk uitvoerbaar.

Een middel tot benchmarking en persoonlijke waardering
De beursgang van een onderneming maakt het haar
bedrijfsleiders mogelijk het bedrijf te situeren tegenover
haar concurrenten alsook hun beheerprestatie te meten,
want het resultaat van hun inspanningen wordt weer-
gegeven in de evolutie van de beurskoers. Ook gesprekken
tussen bedrijfsleiders en aandeelhouders, analisten en
journalisten kunnen een zeer waardevolle inspiratie- of
gedachtenbron vormen. De beursgang van een onderneming
maakt het haar bedrijfsleiders tot slot ook mogelijk aan
prestige te winnen, waarvan het belang zeker niet mag
worden onderschat.

2. Verborgen zijde van een IPO

Hoewel een beursgang onbetwistbare voordelen biedt
voor de onderneming, haar aandeelhouders en haar
bedrijfsleiders, vertoont ze echter ook bepaalde
schaduwzijden die ondernemingen ertoe kunnen aan-
zetten hun toevlucht te nemen tot andere, minder
dwingende of minder dure alternatieven. Bij de
belangrijkste nadelen, die algemeen worden genoemd,
vermelden we:

Kosten van een beursgang
Een beursgang vergt heel wat werk van alle betrokkenen,
of het nu gaat om de financiële bemiddelaars die bij
de operatie betrokken zijn, de revisoren, de toezicht-
houdende overheden of de advocaten. Zonder de
onderneming zelf te vergeten, die niet alleen haar
bedrijfsleiders moet inzetten, maar ook sommige
medewerkers of aandeelhouders.

De totale directe kostprijs van de operatie is zelden
lager dan 5% van het totale opgehaalde kapitaal voor
de grootste operaties, maar kan 10% en zelfs meer
bedragen voor kleinere operaties. Daarbij mogen de
indirecte kosten niet worden verwaarloosd, want de
voorbereiding door de onderneming van haar beursgang
vergt een stevige mobilisatie van haar bedrijfsleiders.
Gelukkig worden deze uitgaven doorgaans grotendeels
gecompenseerd door de vermindering of het wegvallen
van het illiquiditeitsdisagio: zo wordt geschat dat de
waarde van een niet-genoteerde onderneming 15 tot
25% lager ligt dan die van een identieke onderneming
die genoteerd zou zijn op een efficiënte markt.

Administratieve en boekhoudkundige verplichtingen
en de vereiste transparantie
Afhankelijk van de gekozen markt zijn ondernemingen
die zijn toegelaten tot de verhandeling op een markt
onderworpen aan niet te onderschatten, min of meer
strenge administratieve en boekhoudkundige verplichtingen
inzake informatie, promotie van hun aandelen, transparantie
ten aanzien van hun aandeelhouders, enz. De notering
kan hen ertoe verplichten nieuwe medewerkers aan te
werven of sommige werknemers in te zetten, kosten te
maken voor consultants, advocaten, revisoren, enz.

Enkel de ondernemingen die zijn toegelaten tot de
verhandeling op een gereglementeerde markt moeten
hun jaarrekening aanpassen aan de Europese IAS/IFRS-
verslaggevingsnormen. De boekhoudkundige overgang
van een Belgisch stelsel naar de IAS/IFRS-standaard
brengt een grote verandering teweeg en vergt de jaarlijkse
publicatie van heel wat strategische informatie. Dit kan
sommige ondernemingen ervan weerhouden de stap te
zetten naar een gereglementeerde beursmarkt.
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Een goed deugdelijk bestuur (corporate governance),
zoals die wordt aanbevolen door de Code Lippens, kan
ook bepaalde niet te verwaarlozen veranderingen met
zich brengen in de organisatie van een onderneming.
Deze code heeft betrekking op ondernemingen die
zijn toegelaten tot de verhandeling op een gereglemen-
teerde markt en is dus niet als dusdanig van toepassing
op Belgische ondernemingen die op de Vrije Markt of
op Alternext genoteerd zijn. Maar, de vereisten inzake
transparantie en ethiek die verbonden zijn aan een
beursgang, het verlies van een relatieve discretie die
heel wat bedrijfsleiders nauw aan het hart ligt, alsook
de verplichting een einde te stellen aan bepaalde
praktijken van fiscale optimalisatie en bepaalde
“agressieve” constructies door sommige familiale
ondernemingen verklaren de terughoudendheid van
sommige ondernemers tegenover een IPO en tegenover
het onberispelijke gedrag dat moet worden aangenomen.

In dit verband heeft Euronext Brussels “Aanbevelingen
voor een geslaagd beurstraject op de Vrije Markt”
gepubliceerd, met als doel een harmonieuze evolutie
naar het beursleven te bewerkstelligen (zie bijlage A).
Deze aanbevelingen kunnen ook nuttig zijn voor ondernemingen
die belangstelling hebben voor Alternext Brussels.

Verlies van een relatieve soepelheid in het beheer
van de onderneming
Bedrijfsleiders van een beursgenoteerde onderneming
moeten heel wat tijd en energie spenderen aan hun
contacten met de pers, de financiële wereld en de
aandeelhouders. Bovendien dreigen ze voortdurend
gekneld te worden door de noodzaak enerzijds een
langetermijnbeleid uit te stippelen én anderzijds
resultaten op korte termijn voor te leggen om hun
beurskoers of de mogelijkheid om later nog kapitaal
op te halen niet in gevaar te brengen.

De referentieaandeelhouders zien hun controle op de
onderneming overigens verzwakken. Voeg daarbij nog
de eventuele verplichtingen inzake corporate governance
die hun vrijheid tot handelen ook kan beknotten. Ook
al worden deze verplichtingen tegenwoordig formeel
enkel aan ondernemingen op een gereglementeerde
markt opgelegd, toch zijn alle genoteerde ondernemingen
min of meer verplicht er rekening mee te houden.

Verlies van controle
Sommige ondernemingen – vooral de kleine en middelgrote
ondernemingen – willen hun kapitaal niet openstellen
uit vrees de controle over het bedrijf te verliezen.
Wanneer het door de stichters ingebrachte kapitaal niet
meer volstaat, gaan ze nog liever schulden aan. Het is
pas in allerlaatste instantie dat ze hun toevlucht nemen
tot andere financieringsvormen en hun kapitaal openstellen
voor het publiek.
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Hoofdstuk II: niet-gereglementeerde markten van
Euronext Brussels

3 Het begrip MTF, dat het voormalige – niet-juridische – begrip niet-
gereglementeerde markt dekt, wordt gebruikt in tegenstelling tot het begrip
gereglementeerde markt in de zin van de Europese richtlijnen en dekt, ten
opzichte van de recentste wetgeving, het begrip MTF (“Multilateral Trading
Facility” / “Multilaterale handelsfaciliteit”) in de zin van de MiFID-richtlijn.
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Euronext Brussels, zich terdege bewust van het belang
van een beursgang voor een onderneming, haar aandeel-
houders en haar bedrijfsleiders, maar ook bekommerd
om zo goed mogelijk de schaduwzijden van dergelijke
operatie op te vangen, heeft specifieke structuren voor
KMO’s opgezet. Het was voor Euronext Brussels immers
duidelijk dat de verplichtingen verbonden aan een
beursgang op een gereglementeerde markt zo hinderlijk
kunnen zijn dat ze de beurs in de praktijk moeilijk
toegankelijk maken voor ondernemingen die geen minimale
beurskapitalisatie van 50 tot 75 miljoen euro hebben.

Om aan die moeilijkheden tegemoet te komen, werden
de Vrije Markt en Alternext opgericht. Ze richten zich
specifiek op de kleine en middelgrote ondernemingen
die niet kunnen of willen voldoen aan de vereisten van
de «gereglementeerde» markten. De Vrije Markt en
Alternext Brussels worden vandaag door de wet beschouwd
als MTF’s (Multilateral Trading Facilities)3 en leggen
geen specifieke verplichtingen op aan de ondernemingen
inzake hun rentabiliteit, hun risicoprofiel of hun
activiteitensector. Toch moeten ondernemingen die
beleggers wensen aan te trekken, en in het bijzonder
deze die een kapitaalverhoging uitvoeren, uiteraard over
een geloofwaardig management beschikken, aantrekkelijke
perspectieven voorstellen en, idealiter, kunnen aantonen
dat ze in staat zijn winst te maken.

Voor die ondernemingen die een notering op een
gereglementeerde markt ambiëren, kan de Vrije Markt
of Alternext perfect als springplank dienen.

Om tegemoet te komen aan de verzuchtingen van de
kleine en middelgrote ondernemingen werden de
toelatingscriteria, de werkingsregels en verplichtingen
opgelegd aan ondernemingen op de Vrije Markt en op
Alternext aanzienlijk vereenvoudigd. Dit betekent dat
een toelating tot de verhandeling op deze markten heel
wat goedkoper is dan een vergelijkbare operatie op een
«klassieke» markt en dit om verschillende redenen:

• de kosten voor een beursgang zijn lager daar de
procedure ook eenvoudiger is: de lead manager geeft
doorgaans geen waarborgen over de goede afloop van
de verrichting, de rekeningen moeten niet worden
aangepast aan de IAS/IFRS-verslaggevingsnormen, de
opgehaalde bedragen zijn niet zo hoog (waardoor de
plaatsingskosten lager liggen), enz;

• de kosten verbonden aan het statuut van «openbare»
onderneming zijn beperkt (vooral voor de Vrije Markt,
waar de onderneming niet onder voortdurend toezicht
van de CBFA staat en ze niet reglementair verplicht is
periodieke informatie of koersgevoelige informatie te
publiceren).

De Vrije Markt wil veelbelovende KMO’s, ongeacht hun
activiteitensector, hun omvang of hun bestaansduur, de
kans geven hun zichtbaarheid te vergroten en kapitaal
op te halen binnen een minder streng reglementair
kader. De Vrije Markt bevindt zich aldus ergens tussen
venture capital en de gereglementeerde markten.

Alternext, hoewel geen gereglementeerde markt in de
zin van de Europese richtlijnen, stelt echter meer eisen
dan de Vrije Markt, en de ondernemingen die in de
notering van Alternext worden opgenomen, zijn
onderworpen aan meer vereisten, zowel bij de opneming
zelf, als nadien.
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1. Markten met eenvoudigere
toelatingscriteria

Markten waarop geen verplichte minimale
beurskapitalisatie geldt
Vandaag moeten ondernemingen die een toegang wensen
op de gereglementeerde markt van NYSE Euronext
doorgaans over een beurskapitalisatie beschikken van
minstens 50 tot 75 miljoen euro. Dergelijke bedragen
gelden echter niet voor de niet-gereglementeerde markten,
die zelfs toegankelijk zijn voor kandidaat-ondernemingen
met zeer geringe beurskapitalisatie.

Markten waarop minder vereisten met betrekking tot
de minimale free float gelden
Euronext Brussels heeft de toelatingscriteria op de
niet-gereglementeerde markten op het gebied van free
float, meer bepaald het minimumpercentage aandelen
dat op de markt moet worden gebracht ter gelegenheid
van de IPO, vereenvoudigd. Ter herinnering, op de
gereglementeerde markt moet de free float minimaal
25% bedragen van de effecten van de kandidaat-
onderneming. Dit percentage kan echter verminderd
worden tot 5% op voorwaarde dat de free float
5 miljoen euro bedraagt.

Voor Alternext moet het bedrag waarvoor een beroep
wordt gedaan op de markt minstens 2,5 miljoen euro
bedragen (ongeacht of het gaat om de uitgifte van
nieuwe aandelen of de verkoop van bestaande aandelen),
of 5 miljoen euro (in de vorm van een uitgifte van nieuwe
aandelen) ingeval van een notering na een private plaatsing.
Voor de Vrije Markt is er geen minimale limiet.

Deze minder strenge eisen op het gebied van free float
vergemakkelijken heel wat de procedure voor een
beursgang.

Op de Vrije Markt is de kandidaat-onderneming niet
verplicht aan de financiële bemiddelaar, die de operatie
organiseert, enige garantie tot goede afloop («underwriting»)
te vragen, aangezien ze geen garantie moet geven over
het minimumpercentage aandelen dat effectief onder
het publiek zal worden verspreid. Ze kan zich bijgevolg
tevreden stellen met een «best effort»-verbintenis wat
betreft de plaatsing van de effecten. Bovendien kan
de kandidaat-onderneming, gezien het feit dat de
operatie gewoonlijk minder omvangrijk is dan op een
gereglementeerde markt, een beroep doen op kleinere
financiële bemiddelaars.

Wanneer, daarenboven, een deel van de effecten die door
de historische aandeelhouders ter verkoop worden aangeboden,
geen afnemer vindt tijdens de plaatsingsperiode, kan
dit deel verhuizen van de primaire naar de secundaire
markt en wordt het in het orderboek van Euronext Brussels
een voor de verkoop beschikbaar blok, dat vermindert
naargelang er zich beleggers aanbieden om tegen de
voorgestelde koers deze aandelen te kopen. Dergelijk
scenario is over het algemeen niet denkbaar op een
gereglementeerde markt, omwille van de verplichtingen
inzake free float.
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Propharex is een bedrijf gespecialiseerd in

de ontwikkeling, de productie en de verkoop

van farmaceutische microfabrieken, die het

mogelijk maken om generische geneesmiddelen

te bereiden tegen een lage kostprijs.

Propharex werd toegelaten tot de verhandeling

op de Vrije Markt van Euronext Brussels op

16 november 2004, na een kapitaalverhoging

van één miljoen euro en op basis van een

waardering van 5 miljoen euro.

De eerste handelsdag werden er 15.725 effecten

verhandeld tegen 5,01 euro, wat een stijging

betekende met 25% tegenover de introductiekoers

van 4 euro. De beurskapitalisatie van Propharex

kwam daarmee op 6.262.500 euro.

In september 2005 heeft de onderneming

opnieuw een beroep gedaan op de markt om

nog eens 1 miljoen euro op te halen.

P r o p h a r e x
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Voor Alternext, moet er minimaal 2,5 miljoen euro in
de markt worden geplaatst. Gebeurt dit niet, dan zal de
onderneming na de openbare verkoopaanbieding moeten
afzien van de toelating tot de verhandeling op de markt.
Ze kan zich eventueel tegen dit risico wapenen door
een waarborg van goede afloop af te dwingen van de
financiële bemiddelaar die belast is met de plaatsing
van de effecten.

Markten met minder strenge toelatingscriteria
Euronext Brussels eist niet dat de kandidaat-ondernemingen
voor de Vrije Markt of Alternext Brussels aan bepaalde
criteria voldoen op het gebied van omzetcijfer, rentabiliteits-
niveau, groeiperspectieven, dividenduitkeringen, soort
financieel instrument (aandeel, obligatie, converteerbare
obligatie, enz.). Deze markten staan in principe open
voor elke onderneming, ongeacht haar omvang, haar
prestaties, haar ervaring of haar activiteitensector.

Alternext stelt echter twee toelatingsvoorwaarden die
niet van toepassing zijn op de Vrije Markt: de onderne-
ming moet reeds minstens twee jaar bestaan en een
Listing Sponsor aanstellen. De Listing Sponsor helpt de
onderneming bij de voorbereiding van de IPO en ziet
erop toe dat ze haar informatieverplichtingen naleeft.

Ook al zijn de toelatingsvoorwaarden minder streng dan
op de gereglementeerde markten, toch betekent dit
niet dat ondernemingen die een beroep doen op de
markt om kapitaal op te halen niet moeten aantonen
dat ze over een bijzondere knowhow beschikken in hun
activiteitendomein, dat ze een mooi rentabiliteitsniveau
en aantrekkelijke groeiperspectieven hebben. De Vrije
Markt en Alternext Brussels richten zich dus hoofdzakelijk
tot ondernemingen die, hoewel ze nog klein zijn, de
ambitie hebben leider te worden in hun marktniche in
België en daarbuiten. Ze kunnen uit eender welke
activiteitensector komen – van de traditionele sectoren
tot de sectoren van de nieuwe technologie – wat de
grote economische diversiteit van ons land illustreert,
voor zover ze daarin een aantrekkelijke niche of een
competitief voordeel hebben ontwikkeld.

Euronext Brussels behoudt zich echter het recht voor
een onderneming de toegang tot haar markten te
weigeren, als ze van oordeel is dat de kandidaat nog
niet rijp genoeg is of dat de notering de markt nadeel
kan berokkenen.

2. Markten met eenvoudigere
werkingregels

Markten die geen «gereglementeerde» markten zijn
in wettelijke zin
Sinds 1 november 2007 worden de Vrije Markt en
Alternext Brussels juridisch beschouwd als MTF’s
(“Multilateral Trading Facility”). Het zijn geen
“gereglementeerde” markten in de zin van de Europese
richtlijnen of de Belgische financiële wetgeving.
Ondernemingen die zijn toegelaten tot de verhandeling
op deze twee markten zijn bijgevolg niet gebonden door
alle vereisten die wegen op ondernemingen die zijn
toegelaten tot de verhandeling op een “gereglementeerde”
markt, waaronder:

• de verplichting de rekeningen te publiceren volgens
de IAS/IFRS-verslaggevingsnormen die zijn goedgekeurd
op Europees niveau;

• de verplichting voor de onderneming haar structuren
aan te passen teneinde aan te sluiten met de Code Lippens
inzake corporate governance, of, bij ontstentenis
hiervan, de verklaring te geven waarom ze hiervan
wenst af te wijken (“comply or explain”).

Wat deze twee punten betreft, is de op Alternext Brussels
of de Vrije Markt genoteerde emittent enkel onderworpen
aan de boekhoudkundige verplichtingen die zijn opgelegd
door zijn maatschappelijke vorm en kan het volstaan
dat hij zich laat leiden door de Code Lippens.

Ondernemingen die zijn opgenomen in de notering van
Alternext Brussels zijn wel verplicht om op gestructureerde
wijze periodieke informatie (jaarlijkse financiële verslagen
en halfjaarlijkse financiële overzichten) alsook elke
informatie die de koers gevoelig kan beïnvloeden, te
verspreiden.

Door Euronext Brussels georganiseerde markten
De Vrije Markt en Alternext Brussels zijn door Euronext
Brussels georganiseerde markten. Daartoe heeft
Euronext Brussels een aantal regels uitgevaardigd voor
de goede werking, de integriteit en de transparantie
van die markten, en voor de bescherming van de
belangen van de beleggers. Deze regels zijn opgenomen
in Organisatienota’s4.

4 De meeste van deze door Euronext Brussels uitgevaardigde regels zijn
samengevat in deze Praktische Gids. Elke wijziging aan de Organisatienota
van de markt Alternext Brussels moet eerst worden goedgekeurd door de CBFA.
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5 Naar het voorbeeld van het systeem in Parijs is het mogelijk te worden toegelaten
tot de verhandeling op een bijzonder segment van Alternext Brussels zonder
prospectus, mits de naleving van bepaalde voorwaarden (plaatsing van minstens
5 miljoen euro bij minstens 5 beleggers, publicatie van een memorandum, ...).
In dat geval zal Euronext Brussels toch eisen dat een informatiedocument
wordt gepubliceerd met al de informatie die het de beleggers mogelijk maakt
de financiële situatie en de algemene perspectieven van de emittent te beoordelen.
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Deze regels kunnen als volgt worden samengevat:

• De Vrije Markt en Alternext Brussels zijn toegankelijk
voor alle leden van Euronext Brussels;

• De transacties worden per eenheid uitgevoerd, in één
enkele fixing per handelssessie, om 15u00 (voor de
hoofdlijnen van de Vrije Markt) of 15u30 (voor de
secundaire lijnen van de Vrije Markt en voor Alternext)
en gebeuren contant (de koper moet de effecten
onmiddellijk betalen en de verkoper moet ze onmiddellijk
leveren zodra het order is uitgevoerd); de dagkoers
wordt vastgesteld door middel van confrontatie van
de aan- en verkooporders in het centrale orderboek.
Een onderneming op Alternext kan, onder bepaalde
voorwaarden, op de doorlopende notering worden
verhandeld; in dat geval kunnen haar aandelen
ononderbroken worden verhandeld van 9u00 tot 17u35;

• Na vaststelling van de unieke dagkoers kunnen,
gedurende een half uur, nieuwe aan- en verkooporders
worden ingebracht in het centrale orderboek voor
uitvoering tegen de vastgestelde evenwichtskoers.
Voor de doorlopende markt is deze periode beperkt
tot 5 minuten na de slotfixing van 17u35;

• De verspreiding en de confrontatie van de aan- en
verkooporders alsook de bekendmaking van de betrok-
ken marktgegevens gebeuren via de handels- en
informatieverspreidingsystemen van Euronext Brussels;

• De in het centrale orderboek uitgevoerde transacties
worden automatisch aangegeven aan Euronext
Brussels via het electronisch verhandelingssysteem;

• Euronext Brussels kan elke beslissing nemen die
nuttig is voor de goede werking van de Vrije Markt of
Alternext Brussels. Zo kan ze meer bepaald beslissen
de handelsuren te wijzigen, de handel in een waarde
tijdelijk of definitief te schorsen in het belang van de
markt, een koers te annuleren, met name in het geval
van een duidelijke fout, en bijgevolg al de tegen die
koers uitgevoerde transacties annuleren, enz.;

• Wanneer de orderconfrontatie in het centrale orderboek
uitmondt in een koersafwijking van het betrokken
effect van meer dan 10%, dan wordt dit effect
automatisch «gereserveerd». Dit betekent dat er geen
transacties plaatsvinden en dat Euronext Brussels
dan een indicatieve koers geeft, die wordt gebruikt
om nieuwe drempels vast te stellen die het effect
niet mag overschrijden zonder opnieuw te worden
gereserveerd;

• De financiële bemiddelaars kunnen onderling, bilateraal,
effecten verhandelen die op de Vrije Markt of
Alternext Brussels genoteerd zijn zonder dat ze zich
daarvoor tot Euronext Brussels moeten wenden. Ze
kunnen deze transacties wel bekendmaken via het
elektronisch rapporteringsysteem na de fixingnotering
van de beursdag;

• De op de Vrije Markt en Alternext Brussels verhandelde
effecten moeten in gedematerialiseerde vorm bestaan,
wat een aantal maatregelen door de emittent inhoudt;

• De clearing en betaling-levering kunnen worden uit-
gevoerd via de systemen van LCH.Clearnet SA, van
Euroclear Belgium en van Euroclear. De betaling-levering
gebeurt drie dagen na de verhandeling.

Markten die onder beperkt toezicht staan van de CBFA
De marktonderneming, de Belgische markten die ze
organiseert en de emittenten die zijn opgenomen in de
notering van die markten staan in principe onder
toezicht van de CBFA. Dit geldt ook voor de Vrije Markt
en voor Alternext Brussels, ook al zijn er significante
verschillen tussen beide markten.

Primo, gezien de toelating tot de verhandeling op een
niet-gereglementeerde markt doorgaans wordt gecombineerd
met een openbare aanbieding van aandelen, moet de
onderneming een prospectus publiceren dat moet
worden goedgekeurd door de CBFA5. De onderneming
verwerft dan het statuut van onderneming die een
openbaar beroep doet op het spaarwezen en is vanaf
dan in zekere mate onderworpen aan het (beperkt)
toezicht van de CBFA.
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Voor ondernemingen op de Vrije Markt houdt de
toezichthoudende rol van de CBFA in principe daar op,
omdat ze reglementair geen bijzondere verplichtingen
hebben inzake bekendmaking van informatie; ze zijn
evenmin onderworpen aan de bepalingen inzake
voorkoming van marktmisbruiken, noch inzake het
administratieve gedeelte hiervan, waarvoor de CBFA
bevoegd is. De verbodsbepalingen inzake koersmanipulatie
en handel met voorkennis, die strafrechtelijk gesanctioneerd
worden, zijn daarentegen wel van toepassing op de
Vrije Markt.

Deze ondernemingen kunnen uiteraard altijd spontaan
bepaalde regelgevingen volgen, zonder ze te laten
controleren door de CBFA. Euronext Brussels moedigt
de emittenten aan zoveel mogelijk de gebruiken van de
gereglementeerde markten over te nemen.

Voor ondernemingen op Alternext Brussels ziet de
situatie er heel anders uit, omdat de CBFA na de IPO
bevoegd blijft. Haar toezicht sluit nauw aan bij het
toezicht dat ze uitoefent op ondernemingen die zijn
toegelaten tot de verhandeling op een gereglementeerde
markt in deze zin dat ze toeziet op de naleving van de
volgende reglementeringen:

• de bekendmaking van periodieke informatie en koers-
gevoelige informatie;

• de openbaarmaking van transacties in effecten door
de bedrijfsleiders alsook de andere maatregelen
inzake voorkoming van marktmisbruiken;

• de administratieve sanctionering van handel met
voorkennis en koersmanipulatie;

• de participatiemeldingen.

3. Nieuwe beleggingsmogelijkheid

De niet-gereglementeerde markten van Euronext Brussels
stellen beleggers in staat hun portefeuille te diversifiëren
door hen nieuwe beleggingsmogelijkheden te bieden in
ondernemingen die het vaakst een nicheactiviteit hebben
ontwikkeld met grotere groeiperspectieven dan deze
van ondernemingen die al een hoog maturiteitsniveau
hebben bereikt. Daar die ondernemingen dikwijls met
minder “agressieve” waarderingen naar de markt worden
gebracht, kent de beurskoers doorgaans een zeer
bemoedigende evolutie.

De vergelijking van de beursindexen van de afgelopen
maanden, toont de aantrekkelijkheid aan van de niet-
gereglementeerde markten tegenover de gereglementeerde
markten: tussen 31 december 2005 en 31 december 2007
is de index van de Vrije Markt te Brussel met 48,9%
gestegen, en die van Alternext (alle Euronext landen)
met 22,9%. Ter vergelijking, de BEL20-index ging
16,3% hoger.

Bovendien heeft een belegging in een onderneming
op een niet-gereglementeerde markt een grotere
diversificatie als voordeel. Daar waar de grote beursindexen
onderling een sterke correlatie kennen (zo is er bijvoorbeeld,
voor de periode 2006-2007, een correlatie van 96,3%
tussen de evolutie van de BEL20 en die van de CAC 40),
kennen de niet-gereglementeerde markten meer van
elkaar losstaande ontwikkelingen.

Dit wordt op empirische wijze aangetoond door een
eenvoudige waarneming van de indexen hierboven, maar
ook door de mate van correlatie tussen verschillende
indexen hieronder.
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Omdat echter ondernemingen die worden opgenomen
in de notering van de niet-gereglementeerde markten
vaak kleiner zijn en een beperkter aantal effecten op de
markt brengen, is ook het transactievolume en dus ook
de liquiditeit van het effect kleiner. Dit betekent dat
het dus moeilijker kan zijn om op korte termijn een
groot aantal effecten te kopen of te verkopen.

Uit de analyse van het profiel van de beleggers die ter
gelegenheid van IPO’s op Euronext Brussels inschrijven
op effecten, blijkt duidelijk dat de Vrije Markt vooral
particulieren aantrekt: 88% van de beschikbare effecten
werd door hen gekocht. De institutionele beleggers
hebben te weinig middelen om de zeer kleine waarden
te volgen en de minimale bedragen die ze wensen te
beleggen, zijn vaak te hoog. Ze besteden hun geld liever
aan grotere verrichtingen op de gereglementeerde markt
of op Alternext, waar ze meestal een groot deel, en zelfs
de meerderheid, verwerven van de aandelen die op de
beurs worden gebracht.

Tot besluit, de Vrije Markt en Alternext houden voor
beleggers ongetwijfeld risicovollere en minder liquide
beleggingen in dan de gereglementeerde markten;
toch vertonen ze ook voordelen want ze kunnen hogere
rendementen bieden en zijn een interessante manier
om te diversifiëren, daar hun evolutie minder gecorreleerd
is dan die op de klassieke markten.

* Op basis van de schijven bestemd voor de individuele beleggers
** Private plaatsingen niet inbegrepen
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4. Analyse van Alternext

Geschiedenis
Alternext Paris werd gelanceerd in mei 2005. In juni 2006
volgde Alternext Brussels en in november van datzelfde
jaar Alternext Amsterdam. Op twee en een half jaar tijd
heeft Alternext zich gepositioneerd als de referentiemarkt
voor KMO’s op zoek naar een eerste notering op een
niet-gereglementeerde markt: in de drie landen samen
hebben reeds 120 ondernemingen de weg gevonden
naar Alternext. Eind 2007 bedroeg de marktkapitalisatie
5,8 miljard euro. Dit succes getuigt ten overvloede van
het belang van deze markt, zowel voor ondernemingen
als voor beleggers die uit zijn op nieuwe beleggings-
mogelijkheden.

De overgrote meerderheid van de ondernemingen is Frans,
maar eind 2007 telde Alternext ook negen Belgische
ondernemingen, twee Nederlandse, twee Canadese, één
Engelse, één Italiaanse, één Luxemburgse en één Spaanse.

Profiel van de ondernemingen op Alternext
De helft van de ondernemingen heeft een marktkapitalisatie
van minder dan 38 miljoen euro. Meestal ligt deze
kapitalisatie tussen 20 en 50 miljoen euro, maar een
aantal ondernemingen overschrijdt 50 miljoen of zelfs
100 miljoen euro.

Om een idee te verschaffen over de omvang van die
ondernemingen geeft de grafiek hieronder de verdeling
van deze ondernemingen weer op basis van hun omzetcijfer
voor 2006. Vastgesteld wordt dat bijna twee derde van
de ondernemingen een verkoopcijfer had van minder
dan 20 miljoen euro.

Deze ondernemingen zijn actief in alle activiteitensectoren,
maar er wordt een concentratie vastgesteld in industriële
en technologische waarden, die meer dan de helft van
het totaal vertegenwoordigen. Ook de consumptiegoederen
en consumentendiensten zijn, met bijna 28% van de
emittenten, goed vertegenwoordigd.

Beursprestatie
Heel wat ondernemingen op Alternext vertonen, ondanks
hun geringe omvang, aantrekkelijke groeiperspectieven
voor de beleggers. De globale beursprestatie van de
markt Alternext wordt sinds 1 januari 2006 gemeten
door een index die officieel gepubliceerd wordt door
NYSE Euronext. Deze index geeft aan dat sinds de
lancering van Alternext, de ondernemingen op die
markt het globaal beter hebben gedaan dan deze die
deel uitmaken van de belangrijkste beursindexen van
de 3 betrokken landen.
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Marktliquiditeit
De verhandelde volumes zijn begin 2007 sterk gestegen
alvorens af te nemen.

Alternext Brussels
Tussen de lancering in juni 2006 en december 2007
heeft Alternext Brussels zeven ondernemingen verwelkomd.
Vastgesteld wordt dat die groter zijn (een gemiddelde
marktkapitalisatie bij de IPO van 36 miljoen euro tegenover
9,5 miljoen euro voor de Vrije Markt) en dat ze meer
kapitaal ophalen dan deze die noteren op de Vrije Markt
(9 miljoen euro gemiddeld tegenover 1,2 miljoen euro
voor de Vrije Markt). Ook de free float is groter op
Alternext Brussels (26% tegenover 17% voor de Vrije Markt).
Net zoals de Vrije Markt van Euronext Brussels, zijn
ook deze ondernemingen actief in zeer verschillende

domeinen. De ondernemingen die voor Alternext Brussels
opteren zijn echter groter: de helft stelt, op het ogenblik
an de IPO op Alternext Brussels, 80 mensen of meer
tewerk (tegenover slechts 24 voor de Vrije Markt) en de
mediaan van het omzetcijfer dat werd gerealiseerd in
het jaar vóór de IPO bedraagt 6,2 miljoen euro (tegenover
4,8 miljoen voor de Vrije Markt). Het nettoresultaat is
vergelijkbaar voor beide markten: het jaar vóór de IPO
heeft de helft van de ondernemingen een nettowinst
van 0,4 miljoen euro of meer gerealiseerd. Bijlage C geeft
een reeks becijferde gegevens over deze ondernemingen.

Analyse van de emittenten genoteerd op Alternext Brussels
# Verkoop- Netto-

Datum Emittent Activiteitensector Oprichtings- werknemers cijfer resultaat
IPO datum bij de IPO (m€) (m€)

2006 Evadix Drukkerij + logistiek 1999 400 31,5 0,42
Emakina Internetdiensten 2001 80 5,0 0,10
De Rouck Geomatics Cartografie + GPS 1928 41 6,2 -0,09
Porthus IT-diensten 1999 110 10,0 0,15

2007 Air Energy Elektriciteit uit windturbines 2001 NS 3,4 1,05
Ecodis Waterbehandeling 2002 19 1,1 0,87
Vision IT IT-diensten 2001 743 39,1 1,27

Gemiddelde: 1990 232 13,8 0,54

Mediaan: 2001 80 6,2 0,42
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Lijst van de opnemingen in de notering
van de Vrije Markt in Brussel
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5. Analyse van de Vrije Markt
van Euronext Brussels

De Vrije Markt van Euronext Brussels is gestoeld op
haar in 1996 opgerichte Parijse tegenhanger. Elk jaar
opteert een twintigtal nieuwe ondernemingen voor een
notering op de Vrije Markt van Parijs, ongeacht het
beursklimaat op dat ogenblik. Met meer dan 270
ondernemingen eind 2007 getuigt het succes van de
Vrije Markt van Parijs voldoende van het belang van
deze «niet-gereglementeerde» markt, zowel voor
ondernemingen als voor beleggers die uit zijn op nieuwe
beleggingsmogelijkheden. Ongeveer 10% van de
ondernemingen op de Franse Vrije Markt heeft nadien
gekozen voor een notering op de gereglementeerde
markt; de Vrije Markt kan dus een eerste stap zijn in
de richting van een notering op een andere markt.

In Brussel kende het aantal IPO’s vanaf de eerste IPO
van Propharex in november 2004 een regelmatige groei.
Na zes IPO’s in 2005, werd de markt in 2006 uitgebreid
met nog eens tien ondernemingen (met inbegrip van
Neuhaus, die van de gereglementeerde markt kwam) en
waren er in 2007 nog eens zes nieuwe introducties. De
grafiek hieronder toont aan dat de omvang van de
ondernemingen schommelt van 2,5 miljoen euro voor
de kleinste tot meer dan 30 miljoen euro voor de
grootste onderneming. Afgemeten aan de internationale
markten, gaat het werkelijk om «microcaps».
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Deze grafiek geeft ook het bedrag weer van het
kapitaal dat wordt opgevraagd bij het publiek: dit
schommelt van 0,3 tot 2,5 miljoen euro. Meestal
gaat het om kapitaalverhogingen, maar in sommige
gevallen (Proximedia, EMD Music, Team
International, …) werden er ook bestaande aandelen
aangeboden. In alle gevallen wordt vastgesteld
dat het deel van de aandelen dat onder het
publiek wordt verspreid, zeer klein is in vergelijking
met het geheel van de aandelen (tussen 3 en
30%): de stichters blijven dus grotendeels
meerderheidsaandeelhouders in hun onderneming
en behouden dus de controle na de IPO.
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Profiel van de emittenten op de Vrije Markt
De Vrije Markt wordt gekenmerkt door een grote
verscheidenheid aan ondernemingsprofielen. De lijst van
de opgenomen ondernemingen alsook hun belangrijkste
financiële parameters vinden we in bijlage B. In het
kort kan de markt als volgt worden samengevat.

Ondernemingen met nog een
bescheiden omvang…

De ondernemingen op de Vrije Markt zijn nog vrij klein.
De helft heeft 24 werknemers of minder en heeft in het
jaar vóór de IPO een omzetcijfer gerealiseerd van minder
dan 4,8 miljoen euro.

…maar een bepaalde rijpheid…

Toch wordt vastgesteld dat de mediaanleeftijd op het
ogenblik van de IPO 10,5 jaar is. Sommige ondernemingen
zijn zelfs heel wat ouder! Het gaat dus niet om een
markt voor start-ups en het is belangrijk dat de onder-
neming heeft aangetoond te kunnen weerstaan aan de
conjunctuurschommelingen. Vooral de bekwaamheid
van de bedrijfsleiders is primordiaal, want het gaat dik-
wijls om ondernemingen die geleid worden door kleine
directieteams.

…rendabel…

Hoewel er formeel niets is opgelegd qua rentabiliteit,
wordt vastgesteld dat alle ondernemingen op de Vrije
Markt op het ogenblik van de IPO winstgevend waren.

…actief in een gediversifieerde
waaier van sectoren…

Er is een brede waaier aan activiteiten, gaande van
geneeskundige zorgen, over software, de fotovoltaïsche
sector, beursarbitrage en communicatie, tot microfabrieken
voor generische geneesmiddelen en detergenten met
enzymen. Toch wordt een sterke concentratie vastgesteld
binnen de consumptiegoederen: kinderkleding, muziek-
instrumenten, kristal, chocolade, …

…en met aantrekkelijke
groeiperspectieven

De meeste ondernemingen kondigen in hun prospectus
hoge groeicijfers aan om aan te tonen dat hun marktniche
veelbelovend is. Toch mag men niet te lichtzinnig
omspringen met te optimistische prognoses, want de
markt kan een eventueel falen in de toekomst zwaar
afstraffen.

Kenmerken van de Vrije Markt
voor de beleggers

Voor de beleggers vertoont de Vrije Markt bijzondere
kenmerken.

Liquiditeit in lijn met een markt
van individuele beleggers
De Vrije Markt is minder liquide dan de «klassieke»
markten. De verhandelde maandvolumes bedroegen in
2007 gemiddeld 1,2 miljoen euro per maand.
Sommige waarden worden regelmatig verhandeld, maar
voor de helft van de genoteerde ondernemingen bedragen
de beursvolumes niet meer dan 30.000 euro per maand.
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Institutionele beleggers, zoals pensioenfondsen en
verzekeringsmaatschappijen, hebben enkel belangstelling
voor zeer liquide waarden. Hun transacties hebben
immers betrekking op zeer hoge bedragen, die de
beurskoers sterk zouden beïnvloeden als er geen
tegenpartij zou zijn. Slechts een handvol fondsen die
gespecialiseerd zijn in zeer kleine waarden of fondsen
verbonden met beursvennootschappen die actief zijn
op de Vrije Markt kunnen op deze markt optreden. Uit
statistieken blijkt overigens dat bijna 90% van de tot
de verhandeling op de Vrije Markt toegelaten aandelen
in 2006 en 2007 gekocht werd door natuurlijke personen.

Voor een deel van de ondernemingen op de Vrije Markt
zijn er echter wel regelmatig verhandelingen en een
particulier die 5 of 10.000 euro belegt in een waarde
kan zijn positie doorgaans binnen enkele dagen omkeren.
Het is evenwel aanbevolen om op de beursorders koers-
limieten te vermelden om zich te beschermen tegen
mogelijke grote koersschommelingen.

Om onregelmatige bewegingen van de beurskoers te
vermijden, geven de meeste emittenten een beursvennootschap
de opdracht de markt te animeren: op die manier stelt
de marktanimator zich op als tegenpartij wanneer het
verschil tussen vraag en aanbod te groot is.

Een goede beursprestatie
Hoewel er nog geen enkele officiële index werd gepubliceerd
voor de Vrije Markt, tonen de berekeningen aan dat,
sinds eind 2005, de evolutie op die markt gunstiger
was dan die van de sterindex van de gereglementeerde
markt van Brussel. Tussen 31 december 2005 en
30 juni 2006 is de koersindex van de Vrije Markt met
48,9% gestegen tegenover 16,3% voor de BEL20.

Het is uiteraard nog te vroeg om al definitieve conclusies
te trekken uit deze evolutie, maar uit de waarneming
van die periode blijkt dat, op enkele uitzonderingen na,
de globale prestatie van de effecten van de diverse
ondernemingen op de Vrije Markt hun geringe liquiditeit
heeft gecompenseerd en de beleggers een beter rendement
heeft verschaft dan de gereglementeerde markt.

Deze goede prestaties worden tegelijkertijd verklaard door
het dynamisme van de genoteerde ondernemingen
(groeiondernemingen die in principe over meer potentieel
beschikken dan rijpere ondernemingen op de gereglementeerde
markten) en door de voorzichtigheid die aan de dag
wordt gelegd bij het vaststellen van de introductieprijs.

Een middel om het risico te diversifiëren
De Vrije Markt is minder onderhevig aan fluctuaties en
haar bewegingen zijn minder gecorreleerd met die op
de gereglementeerde markten, waardoor de beleggers
het risico kunnen diversifiëren. Terwijl de correlatie
tussen de BEL20 en de CAC 40 96% bedroeg in
2006-2007, bedroeg die tussen de index van de Vrije
Markt van Brussel en de BEL20 slechts 62%.
Bovendien aarzelen de financiële bemiddelaars niet
operaties te lanceren op de Vrije Markt, ook al is het
algemene beursklimaat somber: in Frankrijk, in periodes
waarin er geen enkele beursgang plaatsvond op de
«klassieke» markten, bleven er op de Vrije Markt nieuwe
ondernemingen toestromen: zesendertig in 2001,
drieëntwintig in 2002, veertien in 2003 en negentien
in 2004.
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Hoofdstuk III: voorbereiding van de onderneming
op de IPO

Een beursgang is een mijlpaal in het leven van een
onderneming. Ze vergt dan ook een uitstekende
voorbereiding en, ongeacht de markt, een perfecte
«market timing». Sommige periodes zijn aantrekkelijker
in de ogen van de beleggers dan andere, wegens de
actualiteit, de seizoenen of de resultaten van de onder-
neming. Het is dus belangrijk dat de onderneming naar
de markt gaat wanneer ze de best mogelijke resultaten
of groeiperspectieven kan voorleggen. Zo geniet ze niet
alleen een mooie waardering, maar kan ze ook de
plaatsing van haar effecten garanderen. Dit tweede
aspect is nog belangrijker op de niet-gereglementeerde
markten, waar de bekwaamheden van het management
en de geloofwaardigheid van het project moeten
aangetoond worden, daar deze niet gekend zijn bij het
grote publiek.

Soms moet een onderneming de operatie met enkele
maanden uitstellen, ook al kan dit voor haar financieel
nadelig zijn. Een nieuwe termijn betekent immers
dikwijls dat een deel van het werk opnieuw moet worden
gedaan en dat de instroom van vers kapitaal vertraging
oploopt. Bij een te vroege aankondiging van de operatie
kan deze tegenslag het imago van de onderneming
aantasten, haar dynamisme verstoren en haar medewerkers
ontmoedigen. Het is dus van primordiaal belang dat het
ganse proces – en in het bijzonder het aspect communicatie
en de timing hiervan – goed beheerst wordt.

1. Aanpassing van de statuten

De vereenvoudiging van de structuren van de onderneming
gaat vaak gepaard met een aanpassing van haar statuten
(de statuten in overeenstemming brengen met specifieke
bepalingen van het Vennootschappenwetboek, afschaffing
van de clausules die de vrije verhandelbaarheid van
effecten beknotten, enz.). Deze doorlichting van de sta-
tuten kan te baat genomen worden om de onderneming
voor te bereiden op haar toekomstig statuut van
« publieke » onderneming, door er mogelijkerwijs bes-
chermingsmaatregelen in op te nemen in het geval van
een vijandig bod of door de onderneming de mogelij-
kheid te verlenen om te kunnen overgaan tot een
inkoop van eigen aandelen. Aandacht gaat naar de vol-
gende wijzigingen:

Vermelding van het statuut van onderneming die een
openbaar beroep doet op het spaarwezen
Elke onderneming die een notering aanvraagt op een
niet-gereglementeerde markt zal in het vennootschap-
penrecht in principe worden beschouwd als een
onderneming die “een openbaar beroep doet of heeft
gedaan op het spaarwezen” in de zin van het
Vennootschappenwetboek. Opdat de effecten van een
onderneming kunnen worden toegelaten tot de verhandeling
op een markt, gaat een onderneming doorgaans over tot
een openbare aanbieding tot verkoop of tot inschrijving,
wat haar de facto het statuut verleent van onderneming
«die een openbaar beroep doet of heeft gedaan op het
spaarwezen».

Alvorens voor de eerste keer een openbaar beroep te
doen op het spaarwezen, legt het Vennootschappenwetboek
de ondernemingen op eerst hun statuten te wijzigen om
daarin hun hoedanigheid te vermelden van onderneming
die een openbaar beroep doet of heeft gedaan op het
spaarwezen.

Kapitaalverhoging – Beroep op het toegestane kapitaal
Elke kapitaalverhoging valt in principe onder de
bevoegdheid van de algemene vergadering. Om de
onderneming wat flexibiliteit te bieden in het kader
van haar financieringsverrichtingen, kunnen de statuten
de raad van bestuur toelaten om, binnen bepaalde
limieten, over te gaan tot een dergelijke verhoging
in het kader van het «toegestane kapitaal».
Deze toelating geldt maximaal vijf jaar vanaf de
bekendmaking van de beslissing van de algemene
vergadering in de Bijlagen van het Belgisch Staatsblad.
Dergelijke toestemming kan slechts gegeven worden voor
een bedrag dat niet hoger ligt dan het maatschappelijk
kapitaal, daar de onderneming een openbaar beroep
heeft gedaan op het spaarwezen.

Gedematerialiseerde aandelen
Aandelen die worden verhandeld op een financiële markt
moeten zijn ingeschreven op een effectenrekening bij
een financiële bemiddelaar en de vorm aannemen van
gedematerialiseerde effecten. Met toepassing van de
wetgeving houdende afschaffing van de effecten aan
toonder, mogen er sinds 1 januari 2008 geen effecten
aan toonder meer worden uitgegeven en worden de op
een rekening ingeschreven effecten aan toonder automatisch
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gedematerialiseerd. Hoewel deze laatste verplichting in
principe enkel van toepassing is op aandelen van
ondernemingen op een gereglementeerde markt, stellen
de toelatingsregels en de regels voor het behoud van de
notering op de Vrije Markt en Alternext Brussels dat,
om praktische redenen in verband met settlement,
diezelfde regels van toepassing zijn.

Transparantie van het aandeelhouderschap
Ondernemingen op de gereglementeerde markt zijn
onderworpen aan regels inzake transparantie van hun
aandeelhouderschap. Krachtens deze regels moet elke
aandeelhouder die een stemrechtendrempel van 5% of
een van de veelvouden hiervan opwaarts of neerwaarts
doorbreekt, dit melden aan de CBFA en aan de emittent.

Gelijkaardige regels zijn van toepassing op Alternext
Brussels, hoewel er momenteel niet zoveel drempels
zijn, namelijk 25%, 30%, 50%, 75% en 95%. De Vrije
Markt is enkel aan de drempel van 30% onderworpen.

Toch dient te worden aangestipt dat ondernemingen op
de Vrije Markt of op Alternext Brussels de mogelijkheid
hebben om, via een ad hoc statutaire clausule, in een
stelsel te voorzien dat gelijkaardig is aan dat van onder-
nemingen op de gereglementeerde markt, en het zelfs
naar hun zin in te richten, door andere drempels en
andere termijnen vast te leggen dan in de wet.
Het kan immers voor een onderneming interessant zijn
voor dit stelsel te opteren, om zo een beter zicht te
hebben op de evolutie van haar aandeelhouderschap.
Het is trouwens in die zin dat de aanbevelingen van
Euronext Brussels voor emittenten op de Vrije Markt
werden opgesteld.

De meldingsplicht van het doorbreken van een drempel
is belangrijk, want ze wordt bestraft met, onder andere,
een schorsing van de met de betrokken aandelen
verbonden stemrechten.

Goedkeuring van een aandelenoptieplan
De beursgang van een onderneming kan gepaard gaan
met de invoering van een aandelenoptieplan voor de
bedrijfsleiders, kaderleden en/of werknemers van de
onderneming. De toekenning van warrants of inschrijvings-
rechten (tezamen ook “opties” genoemd) aan personeelsleden
van een onderneming kan zo een bijkomende vergoeding
vormen, die fiscaal bijzonder voordelig wordt verwerkt.
Bovendien draagt de toekenning van warrants bij tot de
afstemming van de doelstellingen van de aandeelhouders
op die van de werknemers van de onderneming.
Vanuit technisch oogpunt is een warrant een effect dat
de houder ervan het recht verleent om, op de bij de

uitgifte vastgestelde voorwaarden, in te schrijven op
één of meer aandelen van de emittent in het kader van
een kapitaalverhoging. Het onderscheidt zich van een
calloptie, die slaat op bestaande effecten. De invoering
van dergelijk plan betekent in realiteit dat bij het
gedeeltelijk of volledig uitoefenen van de warrants moet
worden voorzien in een uitgestelde en voorwaardelijke
kapitaalverhoging. Dit vergt de doordachte en nauwkeurige
opstelling van de voorwaarden van het plan en het
verlijden van een notariële akte.

2. Reorganisatie van de onderneming

De waardering van een onderneming berust in belan-
grijke mate op de duidelijkheid van haar structuren
(“corporate clarity”). Soms is het nodig de onderneming
die naar de beurs wenst te gaan te reorganiseren en te
herstructureren door middel van een groepering van de
verschillende activiteiten binnen één enkele entiteit,
een « filialisering » van deze activiteiten onder controle
van een holdingmaatschappij, een overdracht van de
activiteiten die niet tot de core business van de onder-
neming behoren of niet voldoende renderen, of het
veilig stellen van overeenkomsten met de belangrijkste
klanten en leveranciers. De openstelling van het
aandeelhouderschap van een familiebedrijf voor het
publiek kan ook worden voorafgegaan door het installeren
van structuren die haar stichters in staat moeten stellen
de controle over de onderneming te behouden. Daarom
kan het nodig zijn een holdingmaatschappij op te richten
of een aandeelhoudersovereenkomst te sluiten.

Invoering van governancestructuren

CODE LIPPENS
De Commissie Lippens publiceerde in december 2004
een Code inzake corporate governance voor ondernemingen
die zijn toegelaten tot de verhandeling op een geregle-
menteerde markt. De Code, die op 1 januari 2005 van
kracht werd, heeft geen verplichtend karakter, daar de
ondernemingen bepaalde principes niet moeten volgen
voor zover ze daarvoor een verklaring kunnen geven
(“comply or explain”).
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In grote lijnen wordt de Code geregeld door negen
basisbeginselen:

1° De onderneming past een duidelijke governance-
structuur toe;

2° De onderneming heeft een doeltreffende en efficiënte
raad van bestuur die beslissingen neemt in het
belang van de onderneming;

3° Alle bestuurders dienen blijk te geven van integriteit
en toewijding;

4° De onderneming heeft een rigoureuze en transparante
procedure voor de benoeming en de beoordeling van
haar raad van bestuur en zijn leden;

5° De raad van bestuur richt gespecialiseerde comités op;

6° De onderneming legt een duidelijke structuur vast
voor het uitvoerend management;

7° De onderneming vergoedt de bestuurders en de leden
van het uitvoerend management op een billijke en
verantwoorde wijze;

8° De onderneming respecteert de rechten van alle
aandeelhouders en moedigt hun betrokkenheid aan;

9° De onderneming waarborgt een passende openbaar-
making van haar corporate governance.

CODE BUYSSE
De Code Buysse is bedoeld voor niet-genoteerde onder-
nemingen. De code kan uiteraard een inspiratiebron
zijn voor ondernemingen op de niet-gereglementeerde
markten, ook al dient te worden onderstreept dat het
doel ervan zeer beperkt blijft.
De Code Buysse beveelt de ondernemingen aan:

• de visie, de missie en de waarden van de onderneming
duidelijk te formuleren;

• een beroep te doen op externe adviseurs voor specifieke
vraagstukken (accountant, juridisch adviseur, financieel
adviseur);

• een raad van bestuur te hebben die deels is samen-
gesteld uit niet-uitvoerende bestuurders, regelmatig
samenkomt, beraadslaagt op collegiale wijze en
eventueel wordt bijgestaan door ad hoc comités;

• aandeelhouders te hebben die betrokken zijn bij de
zaken van de onderneming, wat een kwaliteitsvolle
periodieke informatie veronderstelt.

AANBEVELINGEN VAN EURONEXT BRUSSELS
VOOR EEN GESLAAGD BEURSTRAJECT OP DE
VRIJE MARKT
Euronext Brussels heeft aanbevelingen opgesteld, in de
vorm van nuttige adviezen voor ondernemingen die hun
beurstraject op de Vrije Markt wensen te optimaliseren.

Deze aanbevelingen concentreren zich rond de twee
belangrijkste fasen van het proces:

• de voorbereiding van de beursintroductie en de corporate
governance-beginselen die moeten worden nageleefd;

• de financiële communicatie en de relaties met de
beleggers na de eerste notering.

Het is aanbevolen dat elke onderneming die zich wil
laten opnemen in de notering van de Vrije Markt
(alsook in die van Alternext Brussels) te gepasten tijde
en met de nodige ernst de uitvoering van deze beginselen
bestudeert. De tekst van deze Aanbevelingen gaat als
bijlage A aan deze gids.

3. Communicatie

De bedrijfsleiders van de onderneming die naar de
beurs gaat, hebben een cruciale rol teneinde de
koers van hun effecten harmonieus te laten verlopen.
Deze rol beoogt niet alleen het beheer van de activiteiten
van de onderneming, maar breidt zich ook uit naar de
communicatie naar het publiek toe, niet alleen bij de
openbaarmaking van informatie die een invloed kan
hebben op de koers van hun effecten, maar ook bij de
bekendmaking van de jaarresultaten, of zelfs de half-
jaarresultaten.

Het is van essentieel belang een echte communicatie-
strategie te voeren om, bijvoorbeeld:

• een merkenstrategie te ontwikkelen met een merknaam
die makkelijk te herkennen, te onthouden en zelfs uit
te spreken is door buitenlandse beleggers;

• de verwachtingen van zijn klanten-aandeelhouders te
begrijpen en een concept op punt te stellen met een
goede verhouding tussen rentabiliteit en risico, om te
voldoen aan een verwachting;

• de onderneming te positioneren op grond van de
verschillende beleggerspublieken die aandelen kunnen
verwerven;

• een financiële communicatie uit te bouwen zodat de
beurskoers zo goed mogelijk overeenkomt met de
reële waarde van de onderneming.

De hulp van een gespecialiseerd communicatiebureau
kan in dit opzicht zeer nuttig zijn.
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1. Rol van de bemiddelaars
en financiële adviseurs

In heel wat IPO-dossiers op de Vrije Markt of op
Alternext Brussels duidt de kandidaat-onderneming een
financieel adviseur aan die haar helpt bij het uitoefenen
van de waardering en, desgevallend, bij het sturen van
de operatie. Ze duidt ook een of meer financiële
bemiddelaars aan die belast zijn met de plaatsing van
de effecten.

Deze diverse taken kunnen ook worden uitgeoefend
door een enkel financieel bemiddelaar, op voorwaarde
dat deze over voldoende middelen beschikt en een
vergunning heeft om de effecten te plaatsen.

Deze personen zorgen, in samenwerking met hun advocaat
of die van de emittent, voor de structurering, de organisatie
en de coördinatie van de beursgang en helpen de
onderneming bij andere belangrijke taken zoals het
schrijven van het prospectus, de contacten met de
CBFA, de communicatie rond de IPO en de roadshows
voor de beleggers.

Afhankelijk van de omvang van de operatie en de gekozen
markt (op Alternext moet een «Listing Sponsor» worden
aangesteld – zie hierna), worden die basistaken min of
meer uitgebreid.

Rol van de bemiddelaar bij de plaatsing: een flexibele rol
De draagwijdte van de verbintenis die de bemiddelaar
aangaat in het kader van de plaatsing van de bij de
beursgang aangeboden effecten kan verschillende
vormen aannemen:

• een vaste overname: de financiële instelling verbindt
zich ertoe om alle aangeboden effecten te verwerven
of erop in te schrijven, en draagt dus zo het risico dat
alle of een deel van de aangeboden effecten niet wor-
den onderschreven door de beleggers;

• een “soft” underwriting (of waarborg van goede
afloop): de financiële instelling verbindt zich ertoe
in te schrijven op de aandelen waarvoor geldige
inschrijvingsorders werden ingediend door de beleggers
en waarborgt de betaling van de prijs voor de aandelen
waarop werd ingeschreven (de onderneming draagt
alleen het risico dat de aanbieding niet integraal
wordt onderschreven); dergelijke verbintenis wordt

doorgaans aangegaan bij beursintroducties op een
gereglementeerde markt;

• een «best efforts»-verbintenis: de financiële instelling
verbindt zich ertoe alles in het werk te stellen opdat
al de effecten geplaatst worden bij de beleggers. Het
gaat om een inspanningsverbintenis waarbij alleen de
kandidaat-onderneming het risico van een mislukking
van de operatie draagt;

• een «best efforts»-verbintenis met betaalfaciliteit: het
gaat om een verbintenis gelijkaardig aan de verbintenis
hierboven, aangevuld met een verplichting voor de
financiële instelling het kapitaal voor te schieten
nodig voor de kapitaalverhoging (in afwachting dat de
door de beleggers gestorte inschrijvingsprijs wordt geïnd).

Los van de draagwijdte van zijn verbintenis bij de plaatsing
van de effecten, speelt de financiële bemiddelaar een
sleutelrol bij het bepalen van de introductieprijs, het
verzamelen van de orders van de beleggers en het plaatsen
van de effecten bij diezelfde beleggers. Deze bemiddelaar
kan ook belast worden met de koersstabilisatie in de
dagen volgend op de eerste notering en moet eventueel
ook zorgen voor een bepaalde liquiditeit van het effect
in de toekomst.

Gezien de talrijke juridische implicaties van een beursgang
en de talrijke voorbereidende taken, is het sterk aanbevolen
om van bij de eerste voorbereiding van de operatie een
gespecialiseerd juridisch adviseur aan te stellen die de
emittent en/of bemiddelaar kan bijstaan alsook kan
helpen bij het maken van bepaalde keuzes aangaande
de reorganisatie van de onderneming, de structurering
van de operatie, …

Rol van de Listing Sponsor op Alternext Brussels
Een onderneming die naar Alternext Brussels gaat,
moet zich laten bijstaan door een Listing Sponsor met
een vergunning van Euronext Brussels. De taak van
deze Listing Sponsor, die wordt waargenomen door de
financiële instelling of de financieel adviseur die door
de onderneming is aangesteld om de operatie te
begeleiden, start met de voorbereidingen van de IPO en
duurt tot minstens twee jaar na de notering op
Alternext Brussels.

Hoofdstuk IV: introductieproces
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De Listing Sponsor moet de onderneming inlichten over
de wettelijke verplichtingen van een IPO, ervoor zorgen
dat de onderneming de toelatingsvoorwaarden op
Alternext Brussels naleeft, een reeks due diligences
uitvoeren in het kader van het prospectus dat wordt
opgesteld, ervoor zorgen dat de onderneming redelijke
kansen heeft om het vereiste minimale bedrag
(2,5 miljoen euro) op te halen en de maatregelen
verifiëren die de onderneming heeft genomen om toe te
zien op de naleving van de verplichtingen van een
notering. De Listing Sponsor moet het bewijs leveren dat
alle formaliteiten ten aanzien van Euronext Brussels
worden nageleefd. Na de opneming in de notering van
Alternext Brussels, dient de Listing Sponsor de
onderneming te adviseren over de naleving van de
verplichtingen met betrekking tot de notering en
Euronext Brussels in kennis stellen van elke inbreuk hierop.

Rol van de Sponsor op de Vrije Markt
Een opneming in de notering van de Vrije Markt vereist
de aanstelling van een Sponsor die lid moet zijn van
Euronext Brussels. De door de marktregels aan de
Sponsor toegekende rol is echter veel beperkter dan
deze van de Listing Sponsor op Alternext. Hij moet
immers enkel zorgen voor de opneming van het effect
in de notering van de Vrije Markt.

Criteria bij de keuze van de bemiddelaars en
de financiële adviseurs en van de (Listing) Sponsor
De keuze van professionele personen die de operatie
zullen begeleiden en waarvan één de functie van
(Listing) Sponsor zal uitoefenen, is dus cruciaal voor
het succes van de operatie, zowel op korte als op
middellange of lange termijn. De criteria bij de keuze
ervan hangen vooreerst af van de omvang van de
beursgang en van de onderneming, van de naambe-
kendheid van de benaderde financieel bemiddelaar
(waaruit met name het plaatsingsvermogen voortvloeit),
van zijn commercieel profiel en zijn geografische ligging,
van zijn kennis van de markt en zijn ervaring. De kandidaat-
ondernemingen kunnen bij Euronext Brussels op eenvoudig
verzoek een lijst verkrijgen met de gegevens van de
Listing Sponsors voor de operaties op Alternext Brussels en
van de Sponsors die een operatie op de Vrije Markt
kunnen leiden.

De kandidaat voor een beursgang moet bovendien de
kosten van de operatie evalueren. Die kosten omvatten
gewoonlijk een beheerprovisie, een plaatsingsprovisie
en, desgevallend, een provisie inzake waarborg van
goede afloop.

2. Sluiten van het mandaat

De kandidaat-onderneming sluit bij aanvang een mandaat
met de financieel adviseur of met de financieel
bemiddelaar die ze gekozen heeft en omschrijft de hem
toegekende taken.

Wanneer deze overeenkomst wordt gesloten met een
financieel adviseur, sluit de onderneming bovendien
een plaatsingsmandaat met een financieel bemiddelaar
voor de plaatsing van de effecten. Dit plaatsingsmandaat
kan soms worden aangevuld met een inschrijvings-
overeenkomst (underwriting agreement).

Verbintenis aangegaan door de bemiddelaar
Het mandaat vermeldt de aard van de verbintenis van
de financiële instelling tegenover de kandidaat-onder-
neming wat de plaatsing van de effecten betreft. De
verschillende soorten verbintenissen werden opgesomd
onder punt 1 hierboven.

Lock-up
De referentieaandeelhouders van de kandidaat-onderneming
kunnen spontaan beslissen geen of slechts een deel
van hun effecten te verkopen tijdens een gegeven
periode na de beursgang om de beleggers gerust te stellen. Een
massale effectenverkoop door deze aandeelhouders zou de
markt immers ernstig kunnen verstoren, zonder nog
maar te spreken over het effect dat de mededeling van
dergelijke effectenverkoop zou hebben. Bovendien is zo
een verbintenis een bewijs van vertrouwen in de toekomst
van de onderneming dat de markt zal geruststellen.
De verbintenis van de aandeelhouders zal de vorm aan-
nemen van een «lock-up»-verbintenis waarin de duur
en het percentage geblokkeerde effecten, alsook
bepaalde uitzonderingen, worden vermeld.

Sinds 2007 verbiedt de reglementering trouwens dat
aandeelhouders die aandelen hebben gekocht in de
12 maanden voorafgaand aan de beursgang tegen een
lagere prijs dan de prijs van de openbare aanbieding,
de betrokken effecten verkopen tijdens een periode die
– afhankelijk van de omstandigheden – kan gaan tot
een jaar volgend op de beursgang.

Verklaringen en garanties
Het kan zijn dat de kandidaat-onderneming en de aan-
deelhouders die hun effecten vervreemden, aan de
financiële instelling en aan de financiële adviseur
verklaringen en garanties leveren. Zo kan het zijn dat
ze moeten garanderen dat de operatie voldoet aan de
verplichtingen van de geldende regelgeving, dat het
prospectus geen enkele leugenachtige informatie bevat
en al de informatie vermeldt aan de hand waarvan de
beleggers met kennis van zaken kunnen handelen of
dat ze aan de financiële instelling of de financiële adviseur

27

Flemish1.qxd:Mise en page 1 14/04/2008 10:24 Page 27



de nodige informatie heeft gegeven om de onderneming
te kunnen bijstaan. Ze moeten zich trouwens ertoe
verbinden de financiële instelling schadeloos te stellen
mocht diens aansprakelijkheid worden ingeroepen in de
operatie omwille van onjuistheden van die verklaringen
en garanties.

Over-allotment of «greenshoe»
De financieel bemiddelaar kan beschikken over een
overtoewijzingsfaciliteit die het hem mogelijk maakt
inschrijvingen te aanvaarden voor een aantal aandelen
dat hoger is dan het aanvankelijk aangeboden aantal
door de onderneming en de verkopende aandeelhouders.
Deze overtoewijzingsfaciliteit wordt gedekt, enerzijds,
door een effectenlening toegekend door de verkopende
aandeelhouders (waardoor de bemiddelaar aan de
beleggers na de aanbieding al de onderschreven effecten
kan leveren) en, anderzijds, door een over-allotment
option (krachtens dewelke de financieel bemiddelaar
de aanvankelijk geleende effecten tegen de prijs van de
aanbieding kan verwerven en zo ontheven wordt van
zijn verplichting om de geleende effecten terug te
geven. Deze over-allotment option zal, desgevallend,
worden opgeheven op het einde van de stabilisatieperiode
(zie hierna): de aandelen die de bemiddelaar verworven
heeft op de markt in het kader van de stabilisatiever-
richtingen, zullen worden teruggegeven aan de aandeel-
houders die hem aanvankelijk effecten hadden
geleend. De over-allotment option wordt dan enkel uit-
geoefend ten belope van het verschil tussen de effecten
die moeten worden teruggegeven aan de aandeelhouders-
uitleners, en de aandelen die zijn verworven ter gelegenheid
van de stabilisatieverrichtingen.

De overtoewijzingsfaciliteit en de over-allotment option
(ook «greenshoe» genoemd) mogen in principe wettelijk
niet meer dan 15% bedragen van het bedrag van de
openbare aanbieding dat werkelijk onderschreven werd.

Koersstabilisatie
De financieel bemiddelaar kan belast worden met de
taak om gedurende 30 dagen na de IPO de koers te
stabiliseren: hij kan dan tussenkomen in de markt aan
de aankoopzijde om de beurskoers te ondersteunen
wanneer deze druk ondervindt van de verkoopzijde.

Deze stabilisatiemechanismen worden, voor zover ze
worden gehanteerd binnen bepaalde reglementaire
limieten, aanvaard en niet aangezien als koersmanipulatie.

Markt na de introductie
Naast de rol van Listing Sponsor, die eigen is aan
Alternext Brussels, kan de financieel bemiddelaar of
een ander lid van Euronext Brussels een aantal verbin-
tenissen tegenover de kandidaat-onderneming aangaan
om de koers van de effecten te ondersteunen in de

“aftermarket”. Zo kan hij, met name, zich ertoe verbin-
den regelmatige analyseverslagen te publiceren. Hij
kan ook met de onderneming (overeenkomst tot mark-
tanimatie) of met Euronext Brussels (liquiditeitsove-
reenkomst) een overeenkomst sluiten waarin hij zich
ertoe verbindt zich als tegenpartij op te stellen van
transacties in het effect, onder de vooraf vastgestelde
voorwaarden en koers- en volumelimieten.

3. Structurering van de operatie

De emittent stelt samen met zijn adviseurs de belan-
grijkste onderdelen vast van de beursgang.

Type aangeboden effecten
De effecten die worden aangeboden in het kader van
een IPO zijn meestal gewone aandelen. Het kan echter
ook gaan om aandelen zonder stemrecht, preferente
aandelen, gewone of converteerbare obligaties, obligaties
met warrants, enz. De liquiditeit zal in ieder geval
groter zijn wanneer er maar een enkele noteringslijn is
en geen verschillende lijnen.

Afkomst van de aangeboden effecten
Het prospectus moet de afkomst vermelden van de
effecten die op de markt worden gebracht: deze kunnen
afkomstig zijn van:

• de aandelenverkoop door de bestaande aandeelhouders
die zo hun deelneming in het kapitaal van de onder-
neming verminderen; in dat geval levert de IPO geen
vers kapitaal aan de onderneming;

• een kapitaalverhoging door de onderneming: de
opbrengst van de uitgifte van die nieuwe aandelen
gaat in dat geval naar de onderneming;

• deels een vervreemding door de aandeelhouders en
deels een uitgifte van nieuwe aandelen door de
onderneming.

Hoewel alle mogelijkheden toegelaten zijn, wordt
toch vastgesteld dat de markt liever nieuwe aandelen
koopt om de groei van de onderneming te financieren.
Bij een gemengde operatie, wordt doorgaans prioriteit
gegeven aan de plaatsing van nieuwe aandelen: wanneer
bepaalde effecten die de bestaande aandeelhouders
van de hand wensen te doen, geen koper vinden op het
ogenblik van de IPO, kunnen ze later nog verkocht
worden, maar is ten minste de financiering van de
onderneming veilig gesteld.

Aantal aangeboden effecten
De onderneming moet het aantal effecten vastleggen
dat ze wil uitgeven, rekening houdend met de financie-
ringsbehoeften van de onderneming en de wens van
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sommige aandeelhouders een deel van hun belegging
te gelde te maken en daarbij de verwatering te beperken.
In het geval van een uitgifte van nieuwe aandelen is een
conforme beslissing nodig van de algemene vergadering
of van de raad van bestuur, binnen het kader en de
limieten van het toegestane kapitaal.

Bestemmelingen van de aangeboden effecten
Het is interessant voor elke genoteerde onderneming
aandeelhouders te hebben met verschillende doelstellingen
en reacties. De harmonieuze koersevolutie en de liquiditeit
hangen immers af van een evenwichtige aanwezigheid
van tegengestelde orders. Wanneer alle beleggers tegelijkertijd
willen kopen of verkopen, is er geen evenwicht in de
markt en zullen de eventuele koersen grote schomme-
lingen vertonen. Het is daarom belangrijk dat er zowel
institutionele (pensioenfondsen, …) als particuliere
beleggers zijn. Echter, institutionele beleggers hebben
doorgaans enkel belangstelling voor de meest liquide
waarden, aangezien hun transacties betrekking hebben
op zeer grote bedragen. Ze zullen dus zelden aanwezig
zijn op de Vrije Markt, maar zich concentreren op de meer
liquide waarden op Alternext en op de gereglementeerde
markt. Toch kan de emittent met de financiële instelling
overwegen om een gedeelte van de aanbieding in eerste
instantie voor te behouden aan bepaalde categorieën
beleggers: institutionele beleggers, particuliere beleggers
en, desgevallend, werknemers van de onderneming. De
onderneming zal zich doorgaans het recht voorbehou-
den een aantal aandelen uit een gereserveerd gedeelte
over te hevelen naar een ander gedeelte, afhankelijk
van de vraag (claw back).

Prioritaire schijf – Niet-prioritaire schijf
Gewoonlijk worden aanbiedingen onderverdeeld in een
prioritaire schijf en een niet-prioritaire schijf. De prioritaire
aanbieding heeft betrekking op de orders die rechts-
treeks werden ingediend bij de financieel bemiddelaar
(of het plaatsingssyndicaat) die werd aangesteld door
de emittent (orders die werden ingediend, hetzij,
rechtstreeks door de beleggers bij deze laatste, hetzij,
via hun eigen financieel bemiddelaar) en die prioritair
zullen worden uitgevoerd ten belope van een bepaald
bedrag van de globale aanbieding. Deze prioritaire
aanbieding kan vervroegd worden afgesloten ingeval
van snel succes.

De niet-prioritaire aanbieding beoogt de orders die werden
ingediend bij andere leden van Euronext Brussels en
die tijdens de duur van de prioritaire aanbieding niet
werden doorgegeven aan de door de emittent aangestelde
financieel bemiddelaar. Ze worden dan gecentraliseerd
door Euronext Brussels. Ook de niet-prioritaire aanbieding
kan vervroegd worden afgesloten, maar moet minstens
drie werkdagen open blijven.

Waardering van de onderneming
Een van de meest delicate problemen bij het op de
markt brengen van een nieuw bedrijf is de waardering
van de onderneming.

De kandidaat-onderneming voor een IPO zal soms
geneigd zijn zich te willen baseren op een «voordelige»
waardering. Ondernemingen moeten echter behoed
worden tegen dergelijke aanpak. Doorgaans zal het
wenselijker zijn de voorkeur te geven aan een licht
conservatieve waardering om het succes van de operatie
te waarborgen en de koers van het aandeel positief te
laten evolueren in de toekomst.

Algemeen wordt aangenomen dat de aandelen van een
niet-genoteerde onderneming kampen met een illiquidi-
teitsdisagio van 15 tot 25% in vergelijking met een
gelijkaardige onderneming op een liquide markt. De
beursgang verschaft dus normaal aan de stichters en
de historische aandeelhouders een vermogenstoename
via de vermindering van dit illiquiditeitsdisagio.

Het is aanbevolen om aan nieuwe beleggers een klein
IPO-disagio toe te kennen om ze te stimuleren om in
te schrijven, alsook om na de plaatsing een positieve
evolutie van de beurskoers te waarborgen en de
mogelijkheid te vrijwaren om later nog eens een beroep
te kunnen doen op de markt ingeval van nieuwe ont-
wikkelingsplannen. De historische aandeelhouders zullen
in ieder geval ook profiteren van een eventuele koersstijging
voor het gedeelte van het kapitaal dat ze behouden
hebben.

Het zijn de bedrijfsleiders van de onderneming die,
samen met hun adviseurs, een antwoord moeten zoeken
op deze belangrijke vraag, om zowel de bestaande als
de nieuwe aandeelhouders, die beslissen vertrouwen
te schenken aan het project, tevreden te stellen.

Vaststelling van de prijs van de IPO
De effecten kunnen worden aangeboden aan de beleggers,
hetzij tegen een vooraf vastgestelde vaste prijs, hetzij
op basis van een prijsvork, waarbij de definitieve prijs
in dat geval zal worden vastgesteld na raadpleging van
de gekwalificeerde beleggers en afhankelijk zal zijn van
hun belangstelling (met behulp van de “bookbuilding”-
methode).

In het kader van een IPO op de Vrije Markt of op
Alternext Brussels wordt meestal gekozen voor de aanbieding
tegen vaste prijs omdat die veel eenvoudiger is. De
CBFA vraagt dat de vaste prijs gerechtvaardigd wordt in
het prospectus, hoewel dit door de reglementering niet
vereist is.
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4. Goedkeuring van het prospectus

Opstelling van een prospectus
Een prospectus is een informatiebrochure die verkrijgbaar
wordt gesteld voor het publiek en tot doel heeft een
financiële operatie te promoten bij de beleggers,
waarbij aan deze gegarandeerd wordt dat ze de meest
objectieve informatie krijgen die hen in staat moet
stellen om met kennis van zaken te oordelen over de
opportuniteit erop in te schrijven.

De publicatie van dergelijk document, na goedkeuring
door de CBFA, is vereist wanneer een «openbare aan-
bieding» van effecten gelanceerd wordt in België. Ze
vormt een cruciale en verplichte stap voor IPO-operaties
op de Vrije Markt en op Alternext Brussels. Elke klassieke
IPO-operatie op een markt gaat immers in principe
gepaard met een openbare aanbieding, daar de nodige
publiciteitsprocedures om de operatie te promoten bij
de beleggers (beroep op het publiek via roadshows,
berichten in de financiële pers of op de website van de
onderneming, enz.) wettelijk gezien tot gevolg hebben
dat ze een “openbare aanbieding” inzetten.

Het is bij reglement niet verplicht een prospectus te
publiceren voor een opneming in de notering van
Alternext Brussels tengevolge van een private plaatsing
(zie afdeling 7 hieronder voor een bespreking van dit
alternatief). De Regels van Alternext Brussels vereisen
in dat geval wel de publicatie van een document met
alle informatie aan de hand waarvan de beleggers
zich een oordeel kunnen vormen over de financiële
situatie en de algemene vooruitzichten van de emittent.
De inhoud van dit document is niet gereglementeerd
en moet niet worden goedgekeurd door de CBFA.

Toepasselijk prospectusschema
Het prospectus moet worden opgesteld volgens een
vooraf vastgesteld schema, dat verschilt al naargelang
de openbare aanbieding betrekking heeft op een bedrag
hoger of lager dan 2.500.000 euro.

• Voor openbare aanbiedingen van 2.500.000 euro of
meer moet een prospectus6 worden opgesteld volgens
het schema van de Prospectusverordering.

Dit schema is van toepassing op alle IPO’s op
Alternext Brussels die worden georganiseerd via een
openbare aanbieding (omdat deze, krachtens de
regels van deze markt, betrekking moeten hebben
op een minimaal bedrag van 2.500.000 euro) en
op de grootste operaties op de Vrije Markt.

• De openbare aanbiedingen voor een bedrag van
minder dan 2 500 000 euro – de meest voorkomende
hypothese op de Vrije Markt – moeten het schema
volgen dat is opgenomen als bijlage aan het
Koninklijk besluit van 31 oktober 1991.

Het schema van toepassing op de aanbiedingen van
meer dan 2.500.000 euro is veel strenger, maar
heeft als voordeel dat het aan het prospectus een
Europese dimensie geeft, die interessant kan zijn voor
sommige operaties.

Gezien ze steunen op de Prospectusverordening, kunnen
deze prospectussen, wanneer ze zijn goedgekeurd door
de CBFA, een erkenning genieten in alle landen van de
Europese Economische Ruimte waarnaar de aanbieding
zou kunnen worden uitgebreid.

De Wet van 16 juni 2006 maakt het emittenten, die
overgaan tot een openbare aanbieding van minder dan
2 500 000 euro, mogelijk toch van deze Europese
dimensie te profiteren door hen de keuze te laten om
zich vrijwillig te onderwerpen aan het schema van de
Prospectusverordening.

Procedure voor de opstelling van het prospectus

EERSTE CONTACTEN MET DE CBFA
De voorbereiding van het prospectus wordt meestal
voorafgegaan door één of meer informele vergaderingen
met de CBFA. Daarvoor neemt de onderneming, meestal
via de financiële instelling of haar financiële en
juridische adviseurs, contact op met het departement
«Toezicht op de financiële informatie en markten» van
de CBFA. Tijdens dit eerste contact kunnen de bedrijfs-
leiders van de onderneming en vertegenwoordigers van
de CBFA met elkaar kennismaken, kunnen de onderneming
in het algemeen en de doelstellingen van de operatie
worden voorgesteld, kunnen de bijzondere punten worden
geïsoleerd die problemen zouden kunnen opleveren
(boekhoudkundige verwerking van een recente herstruc-
turering, specifieke juridische problemen), enz.
Rekening houdende met de talrijke juridische aspecten
van de operatie, is het zeer wenselijk (ook voor de
CBFA) dat de juridische adviseurs reeds bij dit stadium
worden betrokken.

OPSTELLING VAN HET PROSPECTUS
De opstelling van het prospectus is een delicaat werk
dat heel wat inspanningen, tijd en energie vergt, iets
wat aanvankelijk onderschat wordt door de emittent.
Ze vereist de medewerking van alle partijen die betrok-
ken zijn bij de operatie: de onderneming zelf uiteraard,
maar ook de advocaten belast met het dossier, de
bemiddelaar/financiële consultant, en zelfs de revisoren.
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Er zal tevens naar een evenwicht moeten worden
gezocht tussen de noodzaak om van het prospectus een
zo uitstekend mogelijk marketinginstrument te maken,
maar toch toe te zien op de juistheid en volledigheid
ervan, en de emittent te beschermen tegen een
aansprakelijkstelling voor de informatie in datzelfde
prospectus.

OVERDRACHT VAN HET ONTWERPPROSPECTUS AAN
DE CBFA EN ONDERZOEK ERVAN
Wanneer het ontwerpprospectus klaar is, wordt dit officieel
voor onderzoek overhandigd aan de CBFA, samen met
een dossier met:

1° de interventievoorwaarden van de (Listing) Sponsor
en de andere leden van het plaatsingssyndicaat;

2° de (ontwerpen van) notariële akten en de eventuele
bijzondere verslagen die zijn voorgeschreven krachtens
het vennootschapsrecht alsook de eventuele verslagen
van de deskundigen waarnaar in het prospectus
wordt verwezen;

3° al de andere informatie die de CBFA vereist teneinde
een oordeel te vormen over de volledigheid en het
passend karakter van de informatie in het prospectus, zoals
aandeel-houdersovereenkomsten, …

Wanneer de CBFA van oordeel is dat het prospectus en
het bijbehorende dossier volledig zijn, beschikt ze over
een termijn van 10 werkdagen om het prospectus goed
te keuren of te weigeren het goed te keuren.

De CBFA heeft als taak na te gaan of het prospectus
overeenstemt met het toepasselijke wettelijke schema
en of het alle inlichtingen bevat die, afhankelijk van de
kenmerken en de aard van de operatie, nodig zijn
opdat het publiek zich een gegrond oordeel kan vormen
over de voorgestelde belegging. De goedkeuring ervan
houdt geen beoordeling in van de inhoud van de informatie
in het prospectus, aangezien dit wordt opgesteld onder
de enige en volledige verantwoordelijkheid van de emittent.

Eenmaal het prospectus is goedgekeurd door de CBFA,
moet het uiterlijk bij aanvang van de aanbiedingsperiode
worden gepubliceerd. Hoewel de reglementering voorziet
in verschillende publicatiewijzen, wordt het prospectus
meestal ter beschikking gesteld van het publiek op de
website van de emittent en van de financieel bemiddelaar.
Papieren exemplaren van het prospectus moeten verstrekt
kunnen worden aan elke belegger die hierom verzoekt.

BEVOEGDHEDEN VAN DE CBFA
De CBFA beschikt over uitgebreide bevoegdheden om
een oordeel te vellen over de volledigheid en de ade-
quaatheid van de informatie in het prospectus.
Zo kan ze aan de emittent, diens bedrijfsleiders en
commissarissen alsook aan de financiële bemiddelaars
die meewerken aan de operatie, alle informatie vragen
die ze nodig acht.

Indien ze van oordeel is dat het prospectus niet voldoet
aan de wettelijke voorschriften of dat de kandidaat-
onderneming niet voldoet aan de opmerkingen op het
ontwerpprospectus, kan ze weigeren het prospectus
goed te keuren, en als andere maatregelen, de operatie
opschorten, de emittent gelasten bepaalde maatregelen
te treffen of de lancering van de aanbieding verbieden.

Bovendien moet elk nieuw feit dat het oordeel van het
publiek kan beïnvloeden en zich voordoet tussen het
ogenblik waarop het prospectus wordt goedgekeurd
door de CBFA en de afsluiting van de operatie, worden
vermeld in een aanvulling op het prospectus. Gebeurt
dit niet, dan kan de CBFA, wanneer zij kennis heeft
van dergelijk feit, de operatie opschorten totdat dit feit
openbaar is gemaakt.

De emittent moet de CBFA ook alle berichten, advertenties
of andere documenten – dus ook deze gebruikt bij
roadshows – voorleggen, die bedoeld zijn ter publicatie
en uitgaan van de emittent of van de door haar aangestelde
bemiddelaars wanneer ze betrekking hebben op de
operatie, ze aankondigen of ze aanbevelen.
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7 Op Alternext moet dit toelatingsdossier worden voorgesteld door de emittent
samen met de Listing Sponsor die aanvaard heeft die taak op zich te nemen.

5. Toelating tot de verhandeling
aan Euronext Brussels

De kandidaat-onderneming moet haar toelating tot de
verhandeling op Alternext Brussels of op de Vrije Markt
aanvragen bij Euronext Brussels, die moet nagaan of de
betrokken onderneming voldoet aan de toelatingscriteria,
en dan ook het recht heeft de toelating van een kandidaat
op haar markten te weigeren.

Indiening van een toelatingsdossier
Alvorens toegelaten te kunnen worden tot de verhandeling
moet de kandidaat-onderneming bij Euronext Brussels
een aanvraag tot toelating7 indienen. In het dossier
moeten volgende stukken aanwezig zijn, voor zover ze
nog niet zijn opgenomen in het prospectus:

• een aanvraag tot toelating tot de verhandeling op een
markt vergezeld van de verbintenis van de onderneming
om de regels van die markt te volgen, Euronext Brussels
alle informatie te verschaffen over de met de effecten
verbonden rechten en de provisies te betalen die
bepaald zijn in de officiële tarieflijst van NYSE Euronext;

• de notariële akte of een document ter staving van de
beslissing van de raad van bestuur of van de buiten-
gewone algemene vergadering die voorziet in de
mogelijkheid het kapitaal te verhogen, alsook, wanneer
de kapitaalverhoging heeft plaatsgevonden, een kopie
van de notariële akte waarin het bedrag van de
kapitaalverhoging en de creatie van nieuwe aandelen
werd vastgesteld, wanneer de kapitaalverhoging
gebeurde in het kader van een opneming in de
notering van effecten;

• de aangepaste statuten van de onderneming;

• het ontwerpprospectus en, wanneer dit is goedgekeurd
door de CBFA, het definitieve prospectus ondertekend
door een vertegenwoordiger van de onderneming;

• een intentieverklaring van de (Listing) Sponsor die
aanvaardt de operatie te begeleiden;

• een attest van de financiële instelling die aanvaardt
in te staan voor de financiële dienst in België zonder
kosten voor de beleggers;

• de modaliteiten inzake betaling-levering;

• op Alternext Brussels moet de emittent de enkelvoudige
jaarrekening en, desgevallend, de geconsolideerde
jaarrekening hebben neergelegd over de twee boekjaren
voorafgaand aan de aanvraag tot toelating tot de
verhandeling. De financiële overzichten zijn opgesteld,

> wanneer het gaat om een Europese emittent,
volgens de IFRS-normen of volgens de nationale
boekhoudkundige normen van zijn land van
herkomst en

> wanneer het gaat om een emittent met maat-
schappelijke zetel in een ander land, volgens
de IFRS-normen, volgens “US GAAP” of volgens
de nationale boekhoudnormen van zijn land
van herkomst, samen met een tabel waarin
de reconciliatie met de IFRS-normen wordt
voorgesteld.

• Bovendien moeten de financiële overzichten van het
laatste boekjaar zijn nagezien door de commissaris
van de emittent;

• elk ander document dat Euronext Brussels nodig acht.

Publicatie van een eerste nota
Zodra de onderneming het akkoord krijgt om toegelaten
te worden tot de verhandeling publiceert Euronext Brussels
een nota met de identiteit van de onderneming en van
de leden van het plaatsingssyndicaat, het aantal, de
aard, de oorsprong en de kenmerken van de aangeboden
effecten, de prijs of de prijsvork waartegen de effecten
worden aangeboden, de door de emittent gekozen
introductieprocedure en de kalender, alsook de voor-
schriften die de mogelijke beleggers en hun bemiddelaars
moeten naleven. Dit bericht wordt elektronisch verspreid
naar alle leden van Euronext en gepubliceerd op de
website van Euronext.

Bijzondere voorwaarden voor een toelating tot de
verhandeling op Alternext Brussels
De toelating tot de opneming in de notering hangt af
van een effectieve kapitaalopenstelling die drie vormen
kan aannemen:

• een openbare aanbieding waarbij dient te worden
ingeschreven op een bedrag van minstens
2,5 miljoen euro;

• een voorafgaande private plaatsing van nieuwe effecten
in de twee voorgaande jaren voor een bedrag van
minstens 5 miljoen euro bij personen, in een aantal
dat voldoende wordt geacht met het oog op de hierna
vastgestelde voorwaarden; of

• een rechtstreekse toelating tot de verhandeling voor
emittenten afkomstig van een andere markt indien
het bedrag van de effecten verspreid onder het
publiek via hun oorspronkelijke markt ten minste
2,5 miljoen euro beloopt.
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Emittenten die reeds zijn toegelaten tot de verhandeling
op een Europese gereglementeerde markt of een
georganiseerde markt die voorkomt op een door
Euronext Brussels opgestelde lijst, kunnen profiteren
van een snellere toelatingsprocedure op Alternext
Brussels. Ook de inhoud van hun toelatingsdossier is
beperkt tot:

• het laatste jaarverslag en de rekeningen van de twee
laatste boekjaren, aangevuld met tussentijdse
rekeningen indien ze meer dan negen maanden oud
zijn en opgesteld volgens de normen als bepaald
onder 3.1 a) of b), al naargelang het geval;

• een stand van de kasmiddelen van minder dan drie
maanden oud;

• de evolutie van de beurskoers en een overzicht van
de mededelingen op de markt van herkomst gedurende
het jaar voorafgaand aan de opneming in de notering
van Alternext Brussels.

6. Plaatsing van de effecten

Aanvang en duur van de aanbieding
De effecten worden geplaatst tijdens de aanbiedingsperiode
waarvan de duur – een tiental dagen tot verschillende
weken – kan variëren van de ene operatie tot de andere.
Doorgaans wordt de aanbiedingsperiode aangekondigd
in de financiële pers. Ze begint in de dagen volgend op
de goedkeuring van het prospectus door de CBFA en
kan vervroegd worden afgesloten of, omgekeerd, worden
verlengd afhankelijk van het succes van de inschrijvingen
en de marktomstandigheden.

Het prospectus moet verkrijgbaar worden gesteld uiterlijk
op de dag dat de aanbieding geopend wordt, zelfs daar-
voor wanneer de aanbiedingsperiode minder dan 3 dagen
duurt (het prospectus moet verkrijgbaar worden gesteld
voor het publiek minstens 3 werkdagen vóór de afsluiting
van de openbare aanbieding).

Roadshows en “one-to-one” meetings
Om de plaatsing bekend te maken en de belangstelling
van mogelijke beleggers te wekken, is communicatie
van essentieel belang. Deze informatie moet in eerste
instantie afkomstig zijn van de financieel adviseur of
de financiële instelling die samen met de kandidaat-
onderneming presentatievergaderingen (roadshows en
one-to-one meetings) organiseert, waarop de beleggers
of de gespecialiseerde pers de mogelijkheid hebben
nauwer in contact te komen met de onderneming en
haar bedrijfsleiders. De informatie wordt ook verspreid
door de financiële bemiddelaars aan hun cliënten,
soms in de vorm van verkorte prospectussen of analyse

verslagen (research report), door de kranten aan hun
lezers en door Euronext die op haar site (www.euronext.com)
een bericht publiceert met de kenmerken, de procedure
en de kalender van de introductie. Ze maakt dit bericht
tevens over aan haar leden.

Bekendmaking van de resultaten
Het resultaat van de openbare aanbieding wordt door
de onderneming meegedeeld in een bericht, dat melding
maakt van het aantal toegekende effecten, de verdeling
onder de verschillende tranches, het gebruik van de
claw back- en overtoewijzingsfaciliteit en het percentage
van de aanbieding dat een voorkeursbehandeling heeft
gekregen.

Euronext Brussels maakt van haar kant het resultaat
van de introductieprocedure bekend in een bericht,
waarin wordt vermeld welke de genoteerde koers of de
door Euronext Brussels gekozen referentiekoers is,
hoeveel effecten verhandeld werden, in welke mate
aan de orders werd voldaan en onder welke voorwaarden
de verhandelingen zullen worden voortgezet de dag na
de beursgang.

De eventuele stabilisatieverrichtingen moeten worden
meegedeeld in een bericht op het einde van de
stabilisatieperiode (die niet langer mag duren dan
dertig dagen volgend op de eerste notering).
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7. Private plaatsing en rechtstreekse
toelating tot de verhandeling
op Alternext Brussels

Private plaatsing
Een onderneming die wenst te worden toegelaten tot de
verhandeling op Alternext Brussels kan haar beursintroductie
structureren in de vorm van een private plaatsing in
plaats van een openbare aanbieding. Deze private
plaatsing moet aan de volgende voorwaarden voldoen:

• ze moet voorafgaan aan de toelating tot de verhandeling
op Alternext Brussels, maar mag niet ouder zijn dan
2 jaar;

• ze moet het mogelijk hebben gemaakt dat de onder-
neming minstens 5 miljoen euro heeft kunnen
ophalen bij 5 of meer verschillende beleggers
(sommige beleggers verbonden met de onderneming
komen niet in aanmerking, zoals de bedrijfsleiders
van de onderneming en hun familie, de personen die
sinds meer dan 2 jaar aandeelhouder zijn en hun
familie, de door de onderneming gecontroleerde
entiteiten, de aandeelhouders die deel uitmaken van
een aandeelhouderspact dat de vevreemding van
effecten beperkt alsook elke persoon die een vergoeding
in effecten heeft ontvangen hoger dan een bepaald
bedrag).

Een toelating via private plaatsing maakt de vereisten
voor een beursintroductie minder streng. Een private
plaatsing is doorgaans gemakkelijker te realiseren dan
een openbare aanbieding (in de plaats van een pros-
pectus moet een informatiedocument worden opgesteld
en de inschrijvingsorders worden niet gecentraliseerd).
Bovendien zijn de verplichtingen van de onderneming
na de notering van de onderneming in eerste instantie
minder zwaar, dit zolang de onderneming niet wordt
beschouwd als een «onderneming die een openbaar
beroep heeft gedaan op het spaarwezen».

Gezien er geen openbare aanbieding is, moet de
onderneming die een toelating tot de verhandeling op
Alternext Brussels wenst te verwerven na een private
plaatsing geen prospectus conform de Belgische
reglementering opstellen. Om de beleggers te informeren,
leggen de Regels van Alternext Brussels echter de
publicatie op van een informatiedocument met alle
informatie aan de hand waarvan de beleggers een
oordeel kunnen vormen over de financiële situatie en
de algemene vooruitzichten van de emittent.
De inhoud van dat document is niet gereglementeerd
en moet niet worden goedgekeurd door de CBFA.

Een toelating tot de verhandeling na een private plaatsing
is enkel aanvaard op Alternext Brussels.

Rechtstreekse toelating tot de verhandeling
Een onderneming die reeds is toegelaten tot de verhan-
deling op een markt kan een tweede notering verwerven
op Alternext Brussels zonder dat ze daarvoor haar toevlucht
moet nemen tot een openbare aanbieding of een
voorafgaande private plaatsing.
Voor deze tweede notering geldt een vereenvoudigde
procedure, op voorwaarde dat aan de volgende voor-
waarden is voldaan:

• de aandelen moeten verspreid zijn onder het publiek
via de markt van herkomst voor een bedrag van
minstens 2,5 miljoen euro;

• de markt van herkomst moet een gereglementeerde
markt zijn van de Europese Economische Ruimte of
deel uitmaken van een van de georganiseerde markten
die hiertoe erkend is door Alternext Brussels
(momenteel gaat het om de volgende georganiseerde
markten: Alternext Paris, Alternext Amsterdam,
NASDAQ, AIM georganiseerd door de London Stock
Exchange en de Zwitserse beurs);

• de onderneming moet aan haar communicatiever-
plichtingen hebben voldaan op de markt van herkomst
(een attest in die zin moet door de Listing Sponsor
worden overhandigd).

Zoals voor de toelating tot de verhandeling na een
private plaatsing, vergt een rechtstreekse opneming van
een reeds genoteerde onderneming de publicatie van
een informatiedocument in plaats van het door de
Belgische reglementering vereiste prospectus. Het
informatiedocument is echter beperkt tot de volgende
informatie: het recentste jaarverslag, de rekeningen van
de laatste twee boekjaren, een stand van de kasmiddelen
niet ouder dan 3 maanden, de evolutie van de beurskoers
over de afgelopen 12 maanden en een overzicht van de
berichtgeving op de markt van herkomst tijdens diezelfde
periode.

Overstap van de Vrije Markt naar Alternext Brussels
Een onderneming die is toegelaten tot de verhandeling
op de Vrije Markt kan gemakkelijk van marktsegment
veranderen en zich laten opnemen op Alternext Brussels.
Daarvoor volstaat het de hierboven beschreven
toelatingsprocedure na te leven.

34

Flemish1.qxd:Mise en page 1 14/04/2008 10:24 Page 34



35

8. Totale kostprijs van de operatie

De werkzaamheden verbonden aan een IPO brengen
uiteraard niet te verwaarlozen kosten met zich die
afhangen van de globale omvang van de operatie.
Het is niet mogelijk het interne werk binnen de onder-
neming (tijd gespendeerd door de ondernemer en zijn
kaderleden…) te berekenen, maar een schatting van de
externe kosten (adviseurs, CBFA, NYSE Euronext,
marketingkosten, drukken van het prospectus…) is wel
mogelijk; de CBFA vereist overigens dat die schatting
wordt opgenomen in het prospectus.

Uit de analyse van de eerste operaties op de Vrije Markt
en op Alternext Brussels blijkt hoe groot de invloed is
van de opgehaalde bedragen.

Voor Alternext Brussels schommelt de schatting van de
totale kostprijs van de IPO tussen 7 en 11% van de
opgehaalde fondsen. Voor de Vrije Markt schommelt de
vork meestal tussen 11 en 17%, en zelfs meer voor
zeer kleine operaties.

Sommige bemiddelaars stellen een forfaitair tarief voor,
anderen werken op maat. In alle gevallen is het voorzichtig
na te gaan welke verbintenissen de bemiddelaar aangaat
alsook de kosten die voorzien zijn indien de operatie
wordt afgelast.
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Hoofdstuk V: het leven van een in de verhandeling
opgenomen onderneming

De ondernemingen die zijn toegelaten tot de verhandeling
zijn – vanuit een gewettigde bekommernis om de
beleggers te beschermen en te informeren – onderworpen
aan reglementaire vereisten.
Deze reglementaire vereisten zijn strenger voor ondernemingen
op een «gereglementeerde» markt dan voor ondernemingen
op niet-gereglementeerde markten. Wat deze laatste
ondernemingen betreft, zijn er significante verschillen
naargelang de onderneming een notering heeft op
Alternext Brussels of op de Vrije Markt. Op de Vrije Markt
zijn de vereisten minder streng.

1. Algemene vergaderingen

Bijeenroeping van de algemene vergadering
De ondernemingen die zijn toegelaten tot de verhandeling
op de Vrije Markt of op Alternext Brussels zijn onderworpen
aan de gewone regels inzake de bijeenroeping van
algemene vergaderingen.

Voor elke algemene vergadering moet een oproeping
gebeuren, die moet worden geplaatst:

• in het Belgisch Staatsblad (ten minste vijftien dagen
vóór de algemene vergadering);

• in een nationaal verspreid blad (ten minste vijftien
dagen vóór de algemene vergadering), behalve voor
de «gewone» algemene vergaderingen8.

Deze oproepingstermijnen zijn korter dan voor
ondernemingen op een gereglementeerde markt.

De ondernemingen met een notering op Alternext Brussels
moeten bovendien hun oproeping sturen naar media
(dagbladen, persagentschappen, informatieverstrekkers)
waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat ze
die oproeping zullen verspreiden op het Belgische
grondgebied en, desgevallend, op het grondgebied van
de eventuele andere landen van de Europese Unie waar
de effecten van de onderneming genoteerd zijn. Deze
oproepingen moeten bovendien worden geplaatst op
hun website en op die van Alternext (www.alternext.com).

Die oproeping moet de plaats, het tijdstip en de agenda
van de vergadering vermelden en, voor ondernemingen
die zijn toegelaten tot de verhandeling op een niet-
gereglementeerde markt, de voorstellen tot besluit die
zullen worden voorgelegd aan de vergadering, zodat de
aandeelhouders voorafgaand aan de vergadering op de
hoogte worden gebracht van de beslissingen die hen ter
deliberatie zullen worden voorgelegd.

Deze oproeping moet tevens vermelden waar en binnen
welke termijn de attesten tot vaststelling van de blokkering
van de effecten tot aan de algemene vergadering
kunnen worden ingediend.

Volmachten om deel te nemen aan de algemene vergadering
De aandeelhouders die wensen deel te nemen aan de
algemene vergadering hebben het recht te stemmen bij
volmacht. Voor de ondernemingen op de Vrije Markt of
op Alternext Brussels moeten de volmachten, op straffe
van nietigheid, minstens de volgende vermeldingen
bevatten:

1° de agenda, met opgave van de te behandelen
onderwerpen en de voorstellen tot besluit die aan
de vergadering zullen worden voorgelegd;

2° instructies over de richting (voor, tegen of onthouding)
waarin de mandataris wil stemmen ten aanzien van
de verschillende onderwerpen op de agenda;

3° bijkomende instructies van de mandataris voor elk
onderwerp op de agenda (te stellen vragen aan de
bestuurders, bijkomende opmerkingen, enz.).

De ondernemingen die zijn toegelaten tot de
verhandeling op Alternext Brussels moeten een
volmachtformulier ter beschikking stellen van de
aandeelhouders.

Formaliteiten om deel te nemen aan de vergadering
Het recht om deel te nemen aan de algemene
vergadering wordt slechts verleend, hetzij op grond van
de inschrijving van de aandeelhouder in het register
van de aandelen op naam van de onderneming, hetzij
op grond van de neerlegging van de aandelen aan
toonder, hetzij op grond van de neerlegging van een
door Euroclear Belgium opgesteld attest waarbij de
blokkering van de gedematerialiseerde aandelen tot op
de datum van de algemene vergadering wordt
vastgesteld. Deze neerlegging moet gebeuren binnen de
statutair vastgestelde termijn, maar ten minste drie

8 Onder « gewone » algemene vergadering wordt verstaan, een
jaarlijkse algemene vergadering die plaatsvindt in de gemeente op
de plaats, het tijdstip als vermeld in de oprichtingsakte en waarvan
de agenda beperkt is tot het nazicht van de jaarrekening, het
jaarverslag en, desgevallend, het verslag van de commissarissen en
tot de stemming over de kwijting aan de bestuurders en,
desgevallend, de commissarissen.
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werkdagen en ten hoogste zes werkdagen vóór de
datum bepaald voor de bijeenkomst van de algemene
vergadering. Bij gebreke van enige vermelding ter zake
in de statuten verstrijkt de termijn op de derde dag
vóór de datum bepaald voor de bijeenkomst van de
algemene vergadering.

2. Kapitaalverhogingen

De notering op de beurs vergemakkelijkt het beroep op
de kapitaalmarkt. Zo haalden tal van ondernemingen
binnen het jaar na hun beursgang nog een grote
kapitaalsom op. Dit latere beroep op de kapitaalmarkt
wordt een heel stuk eenvoudiger door een kwaliteitsvolle
communicatie met de aandeelhouders en de financiële
wereld in het algemeen, en vooral wanneer de onderneming
de verwachtingen van de beleggers kan inlossen.

Een beursgang maakt het overigens mogelijk de
financieringsbronnen van de onderneming te diversifiëren,
ongeacht of dit nu gebeurt door de uitgifte van
converteerbare obligaties, obligaties met warrants, enz.

“Gewone” kapitaalverhoging

PUBLICATIE VAN EEN PROSPECTUS
De kapitaalverhoging van een onderneming die is
toegelaten tot de verhandeling, neemt doorgaans de
vorm aan van een openbare aanbieding van uit te geven
effecten, die de publicatie vereist van een prospectus
dat moet worden goedgekeurd door de CBFA. De
procedure is gelijkaardig aan deze van toepassing op de
goedkeuring van het prospectus dat moet worden
gepubliceerd in het kader van een IPO. De onderneming
zal zich dus gedeeltelijk kunnen baseren op het
document dat ze destijds heeft opgesteld.

Wanneer echter de kapitaalverhoging is voorbehouden
aan gekwalificeerde beleggers of aan minder dan
honderd particulieren, moet er geen prospectus worden
gepubliceerd. In dat geval houdt de kapitaalverhoging
geen openbare aanbieding in daar ze plaatsvindt
binnen het strikte kader van een “private plaatsing”.
Dergelijke operatie veronderstelt dat de algemene
vergadering het voorkeurrecht van de aandeelhouders
beperkt of de raad van bestuur toestemming heeft
gegeven om het voorkeurrecht op te heffen.

UITGIFTEPRIJS VAN DE AANDELEN
De uitgifteprijs van de aandelen wordt vastgesteld door
de onderneming (formeel de raad van bestuur of de
algemene vergadering naargelang de aard van de
operatie), eventueel in samenspraak met de financiële
bemiddelaars die betrokken zijn bij de operatie.

Deze prijs mag niet lager zijn dan een bepaald bedrag
als de operatie gepaard gaat met een opheffing van het
voorkeurrecht van de aandeelhouders ten voordele van
bepaalde beleggers:

1° voor ondernemingen die zijn toegelaten tot de
verhandeling op een gereglementeerde markt mag
de uitgifteprijs niet lager zijn dan het gemiddelde
van de koersen tijdens de dertig dagen voorafgaand
aan de dag waarop de uitgifte een aanvang neemt
(die kan worden begrepen als de dag waarop de
notariële akte met de beslissing over de
kapitaalverhoging is opgesteld);

2° voor ondernemingen op de Vrije Markt of op
Alternext Brussels moet de uitgifteprijs minstens
gelijk zijn aan de intrinsieke waarde van het effect,
die wordt vastgesteld op basis van een verslag van
de commissaris van de onderneming. In de praktijk
kan het echter, vanuit commercieel oogpunt en
gezien het feit dat de ondernemingen “genoteerd”
zijn in de gewone zin van het woord, wenselijk zijn
spontaan de regel inzake de gemiddelde koers
gedurende de laatste dertig dagen toe te passen.

Uitgifte van andere soorten financiële instrumenten

UITGIFTE VAN AANDELEN ZONDER STEMRECHT
Een naamloze vennootschap kan aandelen zonder
stemrecht uitgeven waaraan ze speciale financiële
voordelen verbindt (preferent dividend, bijkomend
dividend, enz.)9. Die aandelen zonder stemrecht
kunnen nadien door de onderneming die ze heeft
uitgegeven, worden teruggekocht, op voorwaarde dat ze
in deze mogelijkheid heeft voorzien via een statutaire
clausule ad hoc.

UITGIFTE VAN GEWONE OBLIGATIES, CONVERTEERBARE
OBLIGATIES OF OBLIGATIES MET INSCHRIJVINGSRECHT
Een naamloze vennootschap kan ook gewone obligaties,
converteerbare obligaties of obligaties met inschrijvingsrechten
(warrants) uitgeven. Het Vennootschappenwetboek
bepaalt in dat geval dat de raad van bestuur een
bijzonder verslag opstelt waarin hij aan de algemene
vergadering het doel en een omstandige verantwoording
van de verrichting meedeelt (behalve wanneer deze
enkel betrekking heeft op gewone obligaties). De tot de
verhandeling op de Vrije Markt of op Alternext Brussels
toegelaten ondernemingen moeten de CBFA een kopie
bezorgen van dat verslag, en dit ten minste vijftien
dagen vóór de bijeenkomst van de algemene vergadering of
van de raad van bestuur die over die uitgifte moet
beraadslagen10.

9 Krachtens artikel 480 van het Vennootschappenwetboek moeten
aandelen zonder stemrecht in geval van uitkeerbare winst in de zin
van artikel 617 recht geven op een preferent en, behoudens
andersluidende bepaling in de statuten, overdraagbaar dividend
waarvan het bedrag wordt vastgesteld bij de uitgifte, alsmede op
een recht in de verdeling van het winstoverschot, waarvan het
bedrag niet lager mag zijn dan dat uitgekeerd aan de houders van
aandelen met stemrecht.
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raad van bestuur een bijzonder verslag opstelt waarin
hij aan de algemene vergadering het doel en een
omstandige verantwoording van de verrichting meedeelt
(behalve wanneer deze enkel betrekking heeft op
gewone obligaties). De CBFA kan haar opmerkingen
over dit verslag kenbaar maken wanneer ze van oordeel is
dat het verslag de aandeelhouders misleidt of hen
onvoldoende informeert. Als de onderneming geen rekening
houdt met de opmerkingen van de CBFA, kan deze
instelling de geplande uitgifte opschorten gedurende
een periode van maximaal drie maanden.

3. Verplichtingen inzake periodieke informatie

Elke onderneming met een notering op een
gereglementeerde markt moet het publiek regelmatig
informeren over het verloop van haar zaken en de
geboekte resultaten. Deze mededelingen worden
juridisch « periodieke informatie » genoemd omdat ze
regelmatig moeten worden gepubliceerd vóór bepaalde
vaste vervaldagen in de loop van het boekjaar van de
onderneming.

Sinds de omzetting in Belgisch recht11, eind 2007, van
een Europese richtlijn tot harmonisatie van de gebruiken
inzake periodieke informatie12, moeten ondernemingen
op een gereglementeerde markt een jaarlijks financieel
verslag publiceren (na de facultatieve publicatie van
een jaarlijks communiqué), een halfjaarlijks financieel
verslag alsook twee tussentijdse verklaringen van de
directie, tenzij de onderneming driemaandelijkse
financiële verslagen publiceert.

Voor ondernemingen met een notering op Alternext
Brussels zijn de vereisten minder streng. Zij moeten
enkel een jaarlijks financieel verslag en een halfjaarlijks
financieel verslag publiceren waarvan de inhoud en de
publicatiemodaliteiten hierna worden samengevat.

Ondernemingen op de Vrije Markt zijn, van hun kant,
aan geen verplichting inzake periodieke informatie
onderworpen. Ze worden echter in de «Aanbevelingen
voor een geslaagd beurstraject op de Vrije Markt»
(bijlage A) aangespoord hun jaar- en halfjaarresultaten
vrijwillig te publiceren.

Het is ook nuttig eraan te herinneren dat elke onderneming
op de Vrije Markt of op Alternext Brussels die de vorm
heeft aangenomen van een naamloze vennootschap
naar Belgisch recht, zich moet houden aan de regels
van het Vennootschappenwetboek13 inzake mededeling

van de resultaten aan de aandeelhouders. Ze moet tevens
haar jaarrekening, haar jaarverslag en het verslag van
de commissaris overmaken:

• uiterlijk zeven dagen vóór de algemene vergadering,
aan de aandeelhouders die hebben voldaan aan de
vereiste formaliteiten om deel te nemen en die ernaar
vragen;

• op de algemene vergadering, aan de personen die
deze formaliteiten na die termijn hebben vervuld.

Bovendien moeten deze documenten gratis verkrijgbaar
worden gesteld voor de aandeelhouders op de zetel van
de onderneming binnen vijftien dagen vóór de
algemene vergadering. Tot slot moeten ze worden
neergelegd bij de balanscentrale van de Nationale Bank
van België binnen dertig dagen volgend op de
goedkeuring door de algemene vergadering.

Verplichtingen inzake periodieke informatie van
toepassing op Alternext Brussels14

Ondernemingen met een notering op Alternext Brussels
moeten een jaarlijks financieel verslag en een
halfjaarlijks financieel verslag publiceren. Bovendien
kunnen ze facultatief een jaarlijks communiqué
publiceren vóór de publicatie van hun jaarlijks
financieel verslag. In dat geval moeten bepaalde
minimale regels worden nageleefd wat de inhoud van
dat communiqué betreft15.
Wat de boekhoudnormen betreft van toepassing op de
opstelling van hun periodieke informatie, kunnen de
ondernemingen op Alternext Brussels – net zoals die op
de Vrije Markt – zich houden aan de Belgische normen
of die van hun land van herkomst16, zonder gebruik te
moeten maken van de IAS/IFRS-normen (ingeval van
consolidatie of certificering)17.

JAARLIJKS FINANCIEEL VERSLAG
Het jaarlijks financieel verslag moet minstens de
volgende elementen bevatten:
1. De gecontroleerde financiële overzichten;
2. Het jaarverslag18;

10 Deze verplichting wordt strafrechtelijk bestraft (artikel 652 van het
Vennootschappenwetboek).

11 Koninklijk besluit van 14 november 2007.
12 Transparantierichtlijn.
13 Artikels 535 en 553 van het Vennootschappenwetboek.

14 Deze afdeling geeft een samenvatting van de reglementering van toepassing
op boekhoudkundige periodes beginnend na 31 december 2007. Voor meer
informatie wordt de lezer verzocht artikel 7 van het Koninklijk besluit van
14 december 2006 te raadplegen, dat preciseert welke bepalingen van het
Koninklijk besluit van 14 november 2007 van toepassing zijn op Alternext
Brussels, en, naar analogie, de bepalingen van toepassing op Alternext
Brussels te volgen die worden omschreven in Omzendbrief FMI/2007-02.
Al de informatie met betrekking tot de boekhoudkundige periodes afgesloten
voor 31 december 2007 blijven onderworpen, behoudens vrijwillige
toepassing door de onderneming, aan de oude reglementering die wordt
omschreven in Omzendbrief FMI/2007-01. Al deze reglementaire teksten
kunnen worden ingekeken op de website van de CBFA (www.cbfa.be).

15 Zie artikel 11 van het Koninklijk besluit van 14 november 2007 en
Omzendbrief FMI/2007-02.

16 Artikel 3.1.2. van de Regels van Alternext Brussels stelt evenwel dat de
financiële overzichten van ondernemingen die niet tot de Europese
Economische Ruimte behoren, worden opgesteld:
• in het geval van een private plaatsing of een rechtstreekse opneming,
volgens de IFRS-normen, de boekhoudnormen van de Verenigde Staten (“US
GAAP”) of de nationale boekhoudnormen van zijn land van herkomst samen
met een tabel waarin de reconciliatie met de IFRS-normen wordt voorgesteld;
• in het geval van een openbare aanbieding, overeenkomstig de IFRS-normen.

17 Zie IFRS-verordening.
18 Voor Belgische ondernemingen moet dit verslag zijn opgesteld overeenkomstig
de artikels 96 en 119 van het Vennootschappenwetboek en de inlichtingen
vermeld in artikel 34 van het Koninklijk besluit van 14 november 2007 bevatten.
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3. Een verklaring van de verantwoordelijken bij de
emittent, met duidelijke identificatie van hun namen
en functies, waarin ze stellen dat, voor zover zij weten:

a) de financiële overzichten een getrouw beeld geven
van het vermogen, de financiële situatie en de
resultaten van de onderneming en, desgevallend, van
de ondernemingen in de consolidatie;

b) het jaarverslag een getrouwe uiteenzetting geeft over
de evolutie, de resultaten en de situatie van de
onderneming en, desgevallend, van de
ondernemingen in de consolidatie, alsook een
beschrijving van de belangrijkste risico’s en
onzekerheden waarmee ze worden geconfronteerd;

4. Het verslag ondertekend door de commissaris of
door de persoon belast met de controle op de
financiële overzichten.

In de praktijk vullen de ondernemingen dit verslag
doorgaans aan met bepaalde informatie waarvan de
publicatie niet verplicht is. Het gaat gewoonlijk om
inlichtingen inzake Corporate Governance, aanwijzingen
over de strategie van de onderneming, tabellen met
kerncijfers of presentaties over de evolutie van de
beurskoers.

Het jaarlijks financieel verslag moet worden
gepubliceerd in de vorm van een brochure, uiterlijk vier
maanden na het einde van het boekjaar van de
onderneming. De publicatie ervan moet gebeuren via
media (dagbladen, persagentschappen,
informatieverstrekkers) waarvan redelijkerwijze mag
worden aangenomen dat ze de brochure zullen
verspreiden op het Belgische grondgebied en,
desgevallend, op het grondgebied van de eventuele
andere landen waar de effecten van de onderneming
genoteerd zijn.

Dit verslag moet bovendien uiterlijk op het ogenblik
waarop het wordt gepubliceerd, via elektronische post
aan de CBFA en aan Euronext Brussels worden
bezorgd. Tot slot moet het ook worden gepubliceerd op
de website van de onderneming, waarop het 5 jaar
bewaard zal blijven, en op de website van Alternext
(www.alternext.com).

HALFJAARLIJKS FINANCIEEL VERSLAG
Ondernemingen met een notering op Alternext Brussels
publiceren een halfjaarlijks financieel verslag over de
eerste zes maanden van hun boekjaar. Over de laatste
zes maanden moet zo geen verslag worden opgemaakt.
Jaarlijks moet er dus één enkel halfjaarlijks financieel
verslag worden gepubliceerd.

Dit verslag omvat:

1. verkorte financiële overzichten die niet verplicht
gecontroleerd moeten zijn;

2. een verklaring van de verantwoordelijken bij de
emittent, met duidelijke identificatie van hun namen
en functies, waarin ze stellen dat, voor zover zij
weten de verkorte financiële overzichten een getrouw
beeld geven van het vermogen, de financiële situatie
en de resultaten van de onderneming en,
desgevallend, van de ondernemingen in de
consolidatie;

3. een ondubbelzinnige aanduiding over de controle of
de afwezigheid hiervan van de verkorte financiële
overzichten. Ingeval van controle moet het verslag
van de commissaris integraal worden weergegeven.

Het halfjaarlijks financieel verslag moet zo snel
mogelijk worden gepubliceerd na het einde van het
semester onder verslag en uiterlijk twee maanden na
het einde van dat semester.

De regels van toepassing op de publicatie, de overmaking
aan de CBFA en aan Euronext Brussels alsook de
opslag op de websites van de onderneming en van
Alternext Brussels, zijn dezelfde als deze die hiervoor
zijn opgesomd voor het jaarlijks financieel verslag.

4. Verplichtingen inzake koersgevoelige
informatie

Ondernemingen waarvan de effecten zijn toegelaten tot
de verhandeling op Alternext Brussels zijn, net zoals
ondernemingen op een gereglementeerde markt,
verplicht elke koersgevoelige informatie over hen
openbaar te maken. Deze verplichting geldt niet
formeel voor ondernemingen op de Vrije Markt, hoewel
het in hun belang is er zich vrijwillig aan te houden:
door beleggers adequaat te informeren, behouden
ondernemingen het vertrouwen van die beleggers,
verbetert de liquiditeit van het effect en verminderen
de risico’s op handel met voorkennis en
koersmanipulaties waaraan die ondernemingen
onderworpen zijn.

Wat is voorkennis?
Voorkennis is elke informatie die niet openbaar werd
gemaakt, nauwkeurig is, betrekking heeft op de
betrokken onderneming en die, indien ze openbaar zou
worden gemaakt, de koers van het aandeel van de
onderneming gevoelig zou kunnen beïnvloeden.

Voorkennis is “nauwkeurig” wanneer zij betrekking
heeft op een situatie die bestaat of waarvan
redelijkerwijze mag worden aangenomen dat zij zal
ontstaan, dan wel op een gebeurtenis die heeft
plaatsgevonden of waarvan redelijkerwijze mag worden
aangenomen dat zij zal plaatsvinden, en wanneer de
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informatie nauwkeurig genoeg is om er een conclusie
uit te trekken omtrent de mogelijke invloed van
bovenbedoelde situatie of gebeurtenis op de koers van
het aandeel.

Voorkennis is “van die aard dat ze de koers gevoelig
kan beïnvloeden” wanneer een redelijk handelende
belegger van deze voorkennis waarschijnlijk gebruik zal
maken om er zijn beleggingsbeslissingen ten dele op
te baseren.

De onderneming moet tevens financiële gegevens meedelen
wanneer zij daarover beschikt. De onderneming moet
bovendien elke belangrijke wijziging aan koersgevoelige
informatie die reeds openbaar werd gemaakt,
meedelen.

Publicatietermijnen
Een onderneming die is toegelaten tot de verhandeling
op Alternext Brussels moet elke koersgevoelige
informatie onmiddellijk bekendmaken.

De onderneming kan echter, onder haar verantwoordelijkheid,
de bekendmaking van voorkennis uitstellen wanneer ze
van oordeel is dat deze bekendmaking haar wettelijke
belangen kan aantasten. Dit uitstel is toegestaan op
voorwaarde dat er geen gevaar is dat de markt misleid
wordt, dat de onderneming de vertrouwelijkheid van
deze voorkennis kan garanderen en de CBFA onmiddellijk
geïnformeerd wordt over de beslissing de bekendmaking
uit te stellen.

De CBFA beveelt aan dat koersgevoelige informatie in
de mate van het mogelijke wordt bekendgemaakt na de
sluiting van de markten, zodat ze kan worden verspreid
door de media en het publiek de tijd heeft kennis ervan
te nemen vooraleer de markten weer openen. Wanneer
dat niet mogelijk, wordt aanbevolen de koersgevoelige
informatie bekend te maken uiterlijk 30 minuten vóór
de markten openen.

In die gevallen waar een openbaarmaking van koersgevoelige
informatie tijdens de openingsuren van de markten
noodzakelijk is, raadt de CBFA de emittenten aan haar
de betrokken informatie 30 minuten vóór de openbaarmaking
ervan door te zenden zodat ze alle maatregelen kan
nemen die nodig zijn en, zo nodig, de verhandelingen
kan schorsen19.

Publicatiewijzen
Elke koersgevoelige informatie moet worden openbaar
gemaakt, in de vorm van een persbericht, via de media
(zoals persagentschappen, dagbladen, informatieverstrekkers),

zodat ze een zo breed mogelijk publiek kan bereiken.
In haar mededeling aan de media moet de onderneming
aanduiden dat het om zogenaamde “gereglementeerde”
informatie gaat en dat ze, desgevallend, de bekendmaking
ervan onder embargo plaatst. Deze koersgevoelige
informatie wordt vooraf of tegelijkertijd aan de CBFA en
Euronext Brussels verzonden, zodat deze ze op haar
website kan plaatsen. Tot slot moet het persbericht met
de koersgevoelige informatie ter beschikking blijven van
de beleggers op de website van de onderneming
gedurende 5 jaar na de bekendmaking ervan.

Bevoegdheden van de CBFA
De CBFA beschikt over een ruime toezichtsbevoegdheid
inzake koersgevoelige informatie die wordt
bekendgemaakt door ondernemingen op Alternext
Brussels of op een gereglementeerde markt. Ze kan
met name de volgende maatregelen treffen:

• een waarschuwing publiceren wanneer ze van oordeel
is dat de betrokken onderneming niet heeft voldaan
aan haar verplichtingen inzake openbaarmaking van
koersgevoelige informatie of geen rekening heeft
gehouden met het advies van de CBFA;

• verzoeken om een publicatie van bijkomende
informatie wanneer de bescherming van de beleggers
dit vereist, of de betrokken onderneming verplichten
al haar informatie vooraf voor te leggen.

De CBFA mag daarentegen haar bevoegdheden niet
uitoefenen tegenover ondernemingen op de Vrije Markt
die zouden beslissen alle of een deel van de
verplichtingen inzake de bekendmaking van
koersgevoelige informatie vrijwillig toe te passen.

5. Openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen

Ondernemingen die zijn toegelaten tot de verhandeling
op Alternext Brussels zijn onderworpen aan de
wetgeving inzake transparantieverklaringen. Krachtens
deze wetgeving zijn aandeelhouders van een
onderneming die een belangrijke deelneming
aanhouden in het kapitaal van die onderneming
verplicht dit openbaar te maken. De reglementering20

hieromtrent is gelijkaardig aan die van toepassing op
ondernemingen op een gereglementeerde markt, met
grote uitzondering van de deelnemingsdrempels.

Krachtens deze wetgeving moeten aandeelhouders die
een belangrijke deelneming aanhouden in een

19 Artikel 7, §3 van de Wet van 2 augustus 2002.

20 Deze reglementering is vervat in de Wet van 2 maart 1989 die op
1 september 2008 zal vervangen worden door de Wet van
2 mei 2007.
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onderneming op Alternext Brussels, de genoteerde
onderneming en de CBFA in kennis stellen telkens ze de
deelnemingsdrempels overschrijden. Deze drempels zijn
voor Alternext Brussels vastgesteld op 25, 30, 50, 75 en
95%. De onderneming kan bijkomende drempels
vastleggen in haar statuten.

De kennisgevingsplicht geldt voor iedere natuurlijke of
rechtspersoon die, na een verwerving of vervreemding,
de vermelde drempels bereikt of opwaarts of neerwaarts
doorbreekt. De gebeurtenis die aanleiding kan geven
tot de melding is dus de aankoop of verkoop van
aandelen of effecten die al dan niet stemrecht verlenen.

De kennisgeving moet onder andere de volgende
informatie bevatten: de identiteit, de woonplaats of de
maatschappelijke zetel van de kennisgever alsook het
aantal stemrechtverlenende effecten die het kapitaal
vertegenwoordigen, het aantal stemrechtverlenende
effecten die het kapitaal niet vertegenwoordigen, het
aantal converteerbare obligaties, warrants waarover hij
beschikt21. Of de effecten allemaal worden gehouden
door de kennisgever zelf of voor zijn rekening, dan wel
of ze geheel of gedeeltelijk worden gehouden door met
de kennisgever verbonden natuurlijke of rechtspersonen
of door personen die gezamenlijk met hem optreden
dan wel voor hun rekening. In dit laatste geval moeten
de identiteit van de verbonden of gezamenlijk
optredende personen, evenals het aantal effecten
of rechten dat elk van hen bezit, worden vermeld.
De kennisgeving dient te gebeuren aan de hand van een
formulier dat de CBFA op haar website geplaatst heeft.

De kennisgevingen over de verwerving of de
vervreemding van deelnemingen en de bijbehorende
documenten moeten binnen 4 noteringsdagen22 worden
meegedeeld aan de onderneming alsook aan de CBFA.

De onderneming die een kennisgeving ontvangt, moet
deze openbaar maken binnen 3 noteringsdagen volgend
op de ontvangst ervan. Deze publicatie zou moeten23

gebeuren via media (dagbladen, persagentschappen,
informatieverstrekkers) waarvan redelijkerwijze mag
worden aangenomen dat ze die kennisgeving zullen
verspreiden op het Belgische grondgebied en,
desgevallend, op het grondgebied van de eventuele
andere landen van de Europese Unie waar de effecten
van de onderneming genoteerd. Ze zou tevens moeten
worden gepubliceerd op de website van de onderneming
en 5 jaar online behouden moeten worden.

Ze moet bovendien tegelijkertijd aan Euronext Brussels
worden verzonden en worden bekendgemaakt op de
website van Alternext (www.alternext.com).

De onderneming moet bovendien in de toelichting bij
de jaarrekening – meer bepaald met betrekking tot het
overzicht van haar kapitaal – de structuur van haar
aandeelhouderschap vermelden op de dag van de
jaarafsluiting, zoals die blijkt uit de kennisgevingen die
zij heeft ontvangen.

Een onderneming die is toegelaten tot de verhandeling
op de Vrije Markt is eveneens onderworpen aan de
wetgeving inzake de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen, maar enkel voor de drempel van 30%.
Ze kan eveneens nauwere drempels opleggen aan haar
aandeelhouders door middel van een bepaling in de
statuten (zie in die zin Hoofdstuk III over de
aanpassing van de statuten).

6. Handel met voorkennis en marktmisbruik

Handel met voorkennis
De Belgische wetgeving legt een drievoudig verbod op
aan elke persoon – al dan niet actief in een genoteerde
onderneming – die over voorkennis beschikt, namelijk
het verbod:

• voor eigen of voor andermans rekening, rechtstreeks
of onrechtstreeks de financiële instrumenten waarop
deze voorkennis betrekking heeft te verkrijgen of te
vervreemden of pogen deze te verkrijgen of te
vervreemden;

• deze voorkennis aan iemand anders mede te delen,
tenzij dit gebeurt binnen het kader van de normale
uitoefening van zijn werk, beroep of functie;

• op grond van deze voorkennis iemand anders aan te
bevelen om de financiële instrumenten waarop deze
voorkennis betrekking heeft, te verkrijgen of te
vervreemden of door anderen te doen verkrijgen
of vervreemden.

Transacties door ingewijden vormen zowel een
strafrechtelijk misdrijf als een administratieve inbreuk
krachtens de Wet van 2 augustus 2002.
betrekking heeft of op een of meer financiële
instrumenten, en die, indien ze openbaar zou worden
gemaakt, de beurskoers van de betrokken financiële
instrumenten gevoelig zou kunnen beïnvloeden.21 De exacte inhoud van de kennisgeving is vastgelegd in de artikelen

13 en volgende van het koninklijk besluit van 14 februari 2008.
Een in de nabije toekomst te verschijnen omzendbrief van de CBFA
zal deze nieuwe bepalingen verder verduidelijken.

22 Deze termijn is vastgelegd door de Wet van 2 mei 2007, waarvan
de inwerkingtreding, ter vervanging van de Wet van 2 maart 1989
(die de termijn vaststelde op 2 werkdagen), is vastgelegd op
1 september 2008.

23 Deze vorm van publicatie wordt bevestigd in het koninklijk besluit
van 14 februari 2008, dat uitdrukkelijk verwijst naar de bepalingen
van het koninklijk besluit van 14 november 2007.
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De administratieve inbreuk onderscheidt zich van het
strafrechtelijk misdrijf doordat ze valt onder de
bevoegdheid van de CBFA, niet met een gevangenisstraf
maar enkel met een boete (uitgesproken door de CBFA
en niet door een correctionele rechtbank) wordt bestraft
en een breder toepassingsgebied kent dan het strafrechtelijk
misdrijf. Zo heeft de administratieve inbreuk betrekking
op elke verwerving of vervreemding van effecten door
een ingewijde die over voorkennis beschikt, terwijl de
strafrechtelijke inbreuk die verwervingen of
vervreemdingen beoogt die gebeurd zijn door gebruik te
maken van die voorkennis.

Transacties in effecten die zijn toegelaten tot de
verhandeling op Alternext Brussels24 kunnen zowel
strafrechtelijk worden bestraft door de rechtbanken als
administratief door de CBFA25. De administratieve
inbreuk is daarentegen niet van toepassing op
transacties in effecten die zijn toegelaten tot de
verhandeling op de Vrije Markt26. Deze transacties
vallen dan ook niet onder de bevoegdheid van de CBFA
en kunnen enkel strafrechtelijk worden bestraft door
een rechtbank.

VOORKENNIS
Een transactie door een ingewijde veronderstelt de
aanwezigheid van « koersgevoelige informatie ». Het
gaat om informatie die niet openbaar werd gemaakt,
die nauwkeurig is en rechtstreeks of onrechtstreeks
betrekking heeft of op een of meer financiële
instrumenten, en die, indien ze openbaar zou worden
gemaakt, de beurskoers van de betrokken financiële
instrumenten gevoelig zou kunnen beïnvloeden.

PRIMAIRE INGEWIJDE EN SECUNDAIRE INGEWIJDE
De Wet van 2 augustus 2002 bestraft zowel de
primaire ingewijden als de secundaire ingewijden.
Primaire ingewijden zijn personen die weten of
redelijkerwijze moeten weten dat de informatie die ze
gebruiken voorkennis uitmaakt:

1° wegens hun hoedanigheid van lid van een beheers-,
bestuurs- of toezichtsorgaan van de emittent van het
betrokken financieel instrument of van een
onderneming die nauwe banden heeft met die
emittent;

2° wegens hun deelneming in het kapitaal van de
emittent;

3° wegens hun toegang tot de informatie door hun
werk, beroep of functies;

4° voor iedere persoon die over de voorkennis beschikt
omwille van zijn criminele activiteiten;

5° in het geval van een vennootschap of andere
rechtspersoon, voor de natuurlijke personen die
betrokken zijn in de beslissing om een transactie uit
te voeren of een order te plaatsen voor rekening van
de betrokken rechtspersoon.

Secundaire ingewijden zijn personen die over
informatie beschikken waarvan ze weten of
redelijkerwijze moeten weten dat ze voorkennis
uitmaakt en rechtstreeks of onrechtstreeks afkomstig is
van een primaire ingewijde.

Koersmanipulatie
Naast handel met voorkennis bestraft de Wet van
2 augustus 2002 ook koersmanipulatie met betrekking
tot effecten die zijn toegelaten tot de verhandeling op
Alternext Brussels en de Vrije Markt.

Net zoals handel met voorkennis kan koersmanipulatie
zowel strafrechtelijk worden bestraft door de
rechtbanken als administratief door de CBFA.

Het strafrechtelijk misdrijf heeft betrekking op zowel de
transacties in effecten op Alternext Brussels27 als deze
op de Vrije Markt28. Zoals voor handel met voorkennis
geldt de administratieve inbreuk enkel voor effecten die
zijn toegelaten tot de verhandeling op Alternext Brussels.

HANDELINGEN BEOOGD DOOR HET
STRAFRECHTELIJK MISDRIJF
De Wet van 2 augustus 2002 verbiedt het feit om door
om het even welk bedrieglijk middel, transacties uit te
voeren of pogen uit te voeren, orders te plaatsen of
pogen te plaatsen, of informatie of geruchten te
verspreiden of pogen te verspreiden, die:

• valse of misleidende aanwijzingen geven of kunnen
geven betreffende het aanbod van, de vraag naar of
de koers van een financieel instrument;

• de activiteit op de markt, de koers van een financieel
instrument, het transactievolume van een financieel
instrument of het niveau van een marktindex kunstmatig
of abnormaal beïnvloeden of zou kunnen beïnvloeden.

De door de Wet van 2 augustus 2002 bepaalde
sancties zijn een gevangenisstraf (van een maand tot
twee jaar) en boetes van 300 tot 1.000 euro
(vermeerderd met opcentiemen).

24 Koninklijk besluit van 14 december 2006: artikels 11
(administratief aspect) en 13 (strafrechtelijk aspect).

25 De CBFA kan de volgende sancties opleggen: haar standpunt met
betrekking tot de betrokken inbreuk of tekortkoming bekendmaken;
de betaling van een dwangsom opleggen die per kalenderdag niet
minder mag bedragen dan 250 euro, noch meer mag bedragen
dan 50.000 euro, noch in het totaal 2.500.000 euro mag overschrijden.

26 Artikel 8 van het Koninklijk besluit van 26 juni 2003.
27 Koninklijk besluit van 14 december 2006: artikels 11
(administratief aspect) en 12 (strafrechtelijk aspect).

28 Artikel 7 van het Koninklijk besluit van 26 juni 2003.
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HANDELINGEN BEOOGD DOOR DE
ADMINISTRATIEVE SANCTIE

Volgens de definitie van de administratieve inbreuk, is
het elkeen verboden:

• transacties uit te voeren of orders te plaatsen die
valse of misleidende signalen geven of kunnen geven
over het aanbod van, de vraag naar of de koers van
één of meer financiële instrumenten; of waarbij één
of meer personen op basis van onderlinge afspraken
de koers van één of meer financiële instrumenten op
een abnormaal of kunstmatig peil houden, tenzij de
persoon die de transacties heeft uitgevoerd of de
orders heeft geplaatst, aannemelijk maakt dat zijn
beweegredenen legitiem zijn en dat de betrokken
transacties of orders beantwoorden aan de
gebruikelijke marktpraktijken op de relevante markt;

• transacties uit te voeren of orders te plaatsen waarbij
gebruik wordt gemaakt van fictieve constructies of
enigerlei andere vorm van bedrog of misleiding;

• informatie of geruchten te verspreiden, via de media,
het Internet of om het even welk ander kanaal, die
onjuiste of misleidende signalen geven of kunnen
geven over financiële instrumenten, waarbij de
betrokken persoon wist of had moeten weten dat de
informatie vals of misleidend was;

• andere handelingen te stellen die de goede werking,
de integriteit en de transparantie van de markt
belemmeren of verstoren of dit kunnen doen;

• deel te nemen aan elke afspraak die ertoe zou
strekken één van deze handelingen te stellen of één
of meer personen ertoe aan te zetten één van deze
handelingen te stellen.

De administratieve sancties zijn dezelfde als deze voor
handel met voorkennis, namelijk de betaling van een
dwangsom die per kalenderdag niet minder mag
bedragen dan 250 euro, noch meer mag bedragen dan
50 000 euro, noch in het totaal 2 500 000 euro
mag overschrijden.

7. Lijsten van ingewijden en transacties
door de bedrijfsleiders

Met het oog op de markttransparantie en het
voorkomen van handel met voorkennis verplicht de
Belgische wetgeving, enerzijds, elke emittent met een
notering op Alternext Brussels een lijst op te stellen
van ingewijden die voor zijn rekening werken en,
anderzijds, de bedrijfsleiders van die emittent de CBFA
in kennis te stellen van alle transacties voor hun
rekening in de effecten van de emittent29. Het gaat
om dezelfde verplichtingen als deze op de
gereglementeerde markten. Deze dubbele verplichting
geldt niet voor ondernemingen op de Vrije Markt.

Lijsten van ingewijden
Emittenten op Alternext Brussels moeten een lijst
opstellen van alle personen die bij hen werkzaam zijn
(al dan niet via een arbeidsovereenkomst) en op
regelmatige of incidentele basis toegang hebben tot
voorkennis die direct of indirect op de emittent
betrekking heeft. Zij moeten die lijst regelmatig
actualiseren en desgevraagd aan de CBFA toezenden.

De lijst bevat volgende gegevens:
• de identiteit van alle personen die toegang hebben
tot voorkennis;

• de reden waarom deze personen op de lijst staan en
de datum waarop zij toegang kregen tot deze
voorkennis;

• de data waarop de lijst is opgesteld en bijgewerkt.

Deze lijst wordt onmiddellijk bijgewerkt:
• telkens als er zich een wijziging voordoet in de reden
waarom een persoon op de lijst staat;

• telkens als een nieuwe persoon aan de lijst dient te
worden toegevoegd;

• door te vermelden dat een reeds op de lijst staande
persoon geen toegang meer heeft tot voorkennis, en
sinds wanneer zulks het geval is.

Deze lijst wordt gedurende vijf jaar na de opstelling of
bijwerking ervan bijgehouden.

Er bestaat geen standaardmodel voor deze lijsten.
De emittent moet zelf bepalen welke lijst of lijsten hij
gebruikt en hoe hij ze opstelt, rekening houdende met
zijn interne organisatie en de informatie.

29 Artikel 25bis van de Wet van 2 augustus 2002, toepasselijk
gemaakt voor Alternext door de artikels 9 en 10 van het Koninklijk
besluit van 14 december 2006.
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Kennisgeving van transacties door de bedrijfsleiders
Personen met leidinggevende verantwoordelijkheid bij
een emittent met statutaire zetel in België waarvan de
financiële instrumenten zijn toegelaten tot de
verhandeling op Alternext Brussels en, in voorkomend
geval, personen die nauw met hen gelieerd zijn,
moeten de CBFA in kennis stellen van transacties voor
eigen rekening in aandelen die zijn uitgegeven door de
emittent waarvan zij deel uitmaken, of in derivaten of
andere daaraan verbonden financiële instrumenten.

Onder “personen met leidinggevende
verantwoordelijkheid bij een emittent” wordt verstaan:
• de leden van de bestuurs-, leidinggevende of
toezichthoudende organen van een emittent;

• kaderleden die een leidinggevende functie hebben
maar die geen deel uitmaken van de hiervoor
bedoelde organen en die regelmatig toegang hebben
tot voorkennis die direct of indirect op de emittent
betrekking heeft, en tevens de bevoegdheid bezitten
managementbeslissingen te nemen die gevolgen
hebben voor de toekomstige ontwikkelingen en
bedrijfsvooruitzichten van deze emittent.

Onder “personen die nauw gelieerd zijn” met hen,
wordt verstaan:
• de echtgenoot of echtgenote, dan wel de
levenspartner die wettelijk als gelijkwaardig met een
echtgenoot of echtgenote wordt beschouwd;

• de kinderen die wettelijk onder hun
verantwoordelijkheid vallen;

• andere familieleden die op de datum van de
transactie in kwestie ten minste een jaar deel hebben
uitgemaakt van hetzelfde huishouden;

• een rechtspersoon, trust of personenvennootschap
waarvan de leidinggevende verantwoordelijkheid bij
de voormelde personen berust, die rechtstreeks of
onrechtstreeks onder hun zeggenschap staat, die is
opgericht ten gunste van een dergelijke persoon of
waarvan de economische belangen in wezen
gelijkwaardig zijn aan die van een dergelijke persoon.

De melding dient te gebeuren binnen vijf werkdagen na
de uitvoering van de transactie. Zij mag evenwel
worden uitgesteld zolang het totaalbedrag van de
transacties tijdens het lopende kalenderjaar onder de
drempel van vijfduizend euro blijft. Bij overschrijding
van deze drempel worden alle tot dan verrichte
transacties gemeld binnen vijf werkdagen na uitvoering
van de laatste transactie. Wanneer het totaalbedrag van
de transacties gedurende een gans kalenderjaar onder
de drempel van vijfduizend euro is gebleven, worden de
betrokken transacties vóór 31 januari van het volgende
jaar gemeld.

Het totaalbedrag van de transacties bestaat uit de
optelsom van alle transacties voor eigen rekening van
de betrokken persoon met leidinggevende verantwoor-
delijkheid bij de emittent en alle transacties voor eigen
rekening van nauw met hem gelieerde personen.

De kennisgeving, die moet gebeuren aan de hand van
een modelformulier van de CBFA, bevat de naam van
de persoon met leidinggevende verantwoordelijkheid bij
de emittent of, in voorkomend geval, de naam van de
persoon die nauw met deze persoon gelieerd is, de
reden voor de meldingsplicht, de naam van de betrokken
emittent, de omschrijving van het financieel instrument,
de aard van de transactie (bijvoorbeeld verwerving of
vervreemding), de datum en de plaats van de transactie
en tot slot de prijs en omvang van de transactie.

Bij elke kennisgeving moeten bewijsstukken van de
transactie worden gevoegd zodat de CBFA de bron van
de kennisgeving kan nagaan. Het gaat om het borderel
met betrekking tot de transactie of, voor buiten-
beurstranscties, om de overeenkomst van overdracht.

Wanneer de kennisgeving volledig is, worden de
bijbehorende transacties zo snel mogelijk
bekendgemaakt, na sluiting van de markten, in een
samenvattende tabel op de website van de CBFA. De
gegevens van de kennisgever alsook de bewijsstukken
zijn voor intern gebruik van de CBFA en worden niet
bekendgemaakt. De bijwerking van de tabel wordt
vermeld op de homepage van de website en aan de
persagentschappen.

NYSE Euronext verplicht tevens de bedrijfsleiders van
ondernemingen op Alternext Brussels, haar de
transacties toe te sturen die ze hebben uitgevoerd en
ze bekend te maken op haar website binnen de
daarvoor voorziene ruimte.
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8. Overige toelatingsverplichtingen op
Alternext Brussels

Ondernemingen die zijn opgenomen in de notering van
Alternext Brussels moeten een bepaald aantal
algemene verplichtingen naleven tegenover de houders
van hun effecten. Deze verplichtingen zijn niet bindend
voor ondernemingen op de Vrije Markt, maar deze
wordt sterk aanbevolen er zich vrijwillig naar te gedragen
om het vertrouwen van de beleggers te winnen.

Principes inzake gelijke behandeling van de houders
van effecten en integriteit van de publicaties30

Algemeen moet elke onderneming met een notering op
Alternext Brussels zorgen voor een gelijke behandeling
van alle houders van door haar uitgegeven effecten.
In die optiek ziet ze erop toe aan het publiek de nodige
informatie ter beschikking te stellen om de
transparantie, de integriteit en de goede werking van
de markt te waarborgen. Ze vergewist zich ervan dat de
verstrekte informatie getrouw, nauwkeurig en oprecht is
en de houders van effecten en het publiek in staat stelt
de invloed van de informatie op de positie, het bedrijf
en de resultaten van de emittent te beoordelen.

Om die beoordeling mogelijk te maken, dient, volgens
de CBFA, de informatie die een invloed heeft op de
positie, het bedrijf en de resultaten van de onderneming een
becijferde evaluatie van de onderneming te bevatten.

Nuttige informatie voor de houders van effecten
Ondernemingen met een notering op Alternext Brussels
moeten zich voortdurend ervan vergewissen dat de
houders van hun effecten in België over de nodige
middelen en informatie beschikken om hun rechten te
kunnen uitoefenen.

Ze zien er dan ook op toe de volgende informatie
bekend te maken:
• inlichtingen over het recht van de houders van
effecten om deel te nemen aan de algemene
vergaderingen en, met name, de plaats, het tijdstip
en de agenda van die algemene vergaderingen
(eventueel via de oproeping) alsook het totaal aantal
aandelen met stemrecht;

• de identiteit van de financiële instelling(en) die
werd(en) gemachtigd en waar de houders van effecten
in België hun financiële rechten kunnen uitoefenen;

• alle informatie over de rechten verbonden met het
houden van effecten, met name:

> de wijzigingen aan de voorwaarden, rechten
of waarborgen verbonden met de effecten;

> de toekenning of uitkering van dividenden;
> de uitgifte van nieuwe aandelen of
andere effecten;

> de betaling van interesten;
> de uitoefening van de eventuele rechten
inzake conversie, omwisseling, inschrijving
of annulering.

Deze informatie wordt bekendgemaakt via media
(dagbladen, persagentschappen, informatieverstrekkers)
waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat ze
die informatie zullen verspreiden op het Belgische
grondgebied en, desgevallend, op het grondgebied van
de eventuele andere landen van de Europese Unie waar
de effecten van de onderneming genoteerd zijn.

Deze informatie moet bovendien worden toegestuurd
aan de CBFA en Euronext Brussels via elektronische
post en uiterlijk op het ogenblik dat ze wordt
bekendgemaakt. Tot slot moet ze worden gepubliceerd
op de website van de onderneming waar ze gedurende
5 jaar online bewaard blijft.

Publicatie van ontwerpwijzigingen aan de statuten en
bijzondere verslagen
Belgische ondernemingen met een notering op
Alternext Brussels moeten op hun website de
ontwerpwijzigingen aan hun statuten en door het
Vennootschappenwetboek voorziene bijzondere
verslagen bekendmaken. Het gaat meer bepaald om
verslagen die in de volgende omstandigheden
worden opgesteld:

• ingeval van voorstel tot wijziging van de rechten
verbonden aan de verschillende soorten effecten
(art. 560 en, in voorkomend geval, art. 612 W.Venn.);

• bij de uitgifte van aandelen zonder vermelding van
nominale waarde beneden de fractiewaarde van de
oude aandelen van dezelfde categorie (art. 582
W.Venn.);

• ingeval van beperking of opheffing van het
voorkeurrecht (art. 596 en, in voorkomend geval, art.
598 W.Venn.);

• ingeval van een kapitaalverhoging met inbreng in
natura (art. 602 W.Venn.);

• wanneer de raad van bestuur aan de algemene
vergadering voorstelt hem de bevoegdheid te verlenen
het kapitaal te verhogen of die bevoegdheid te
vernieuwen (art. 604 W.Venn.);

• ingeval van fusie door overneming (art. 694 W.Venn.)
of door oprichting van een nieuwe vennootschap (art.
707 W.Venn.).

Deze documenten moeten minstens 5 jaar op de
website van de onderneming online bewaard blijven.

30 Artikel 5 en 6 van het Koninklijk besluit van 14 november 2007
gepreciseerd in Omzendbrief FMI/2007-02.
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Verplichting een eigen website te hebben met
informatie voor de beleggers
Elke onderneming met een notering op Alternext Brussels
moet verplicht over een website beschikken waarop
worden bekendgemaakt:

• Desgevallend, het door de onderneming opgestelde
prospectus in het kader van zijn opneming in de
notering van Alternext Brussels;

• Informatie over de algemene vergaderingen
(oproeping, volmacht);

• Informatie over de financiële diensten;

• Informatie over de rechten verbonden aan het houden
van de effecten (dividenden, emissies, conversie,
inschrijving, …);

• Koersgevoelige informatie;

• Een financiële kalender met de periodieke publicaties;

• De bijzondere verslagen en de ontwerpwijzigingen aan
de statuten;

• De jaarlijkse en halfjaarlijkse financiële verslagen;

• De kennisgevingen van de personen met een
belangrijke deelneming in de onderneming.

Deze informatie moet worden bekendgemaakt en
gedurende 5 jaar bewaard blijven in een aparte rubriek
op de website, die wordt bijgewerkt en vrij, gemakkelijk
en gratis toegankelijk is. Deze rubriek van de website
moet voldoen aan minimale kwaliteitsnormen inzake
veiligheid en registratie van gegevens.

9. Openbare overnamebiedingen

Een openbaar overnamebod is een verrichting waarbij
een persoon rechtstreeks en openbaar aan al de
houders van effecten van een onderneming een
onherroepelijke en in de tijd beperkte aanbieding doet
om hun effecten te verwerven onder eenzijdig
vastgestelde voorwaarden en modaliteiten met als doel
controle over de onderneming te verkrijgen of deze te
versterken. Afhankelijk van het feit of de in het kader
van het bod verworven effecten worden vergoed in
speciën of in effecten, spreekt men van een openbaar
bod tot aankoop of een openbaar bod tot ruil.

Er bestaan drie soorten overnamebiedingen:
• het vrijwillige bod,

• het verplichte bod, en

• het uitkoopbod of « squeeze out ».

De reglementering met betrekking tot de openbare
overnamebiedingen werd grondig gewijzigd in 2007,
na de inwerkingtreding op 1 september 2007 van een
nieuwe wet en een nieuw koninklijk besluit ter
vervanging van de wetgeving uit 1989. De
reglementering met betrekking tot de openbare
overnamebiedingen is van toepassing op de openbare
overnamebiedingen die worden gelanceerd op
ondernemingen op Alternext Brussels of de Vrije Markt,
naast die op een gereglementeerde markt.

Vrijwillig en verplicht bod
Het «vrijwillige» bod wordt gelanceerd op initiatief van
een bieder die, op vijandige of vriendschappelijke
wijze, de effecten van een doelonderneming wenst te
verwerven. Dergelijk bod kan worden gelanceerd –
binnen de door de wetgeving voorziene beperkingen en
onder voorbehoud van goedkeuring door de CBFA –
onder bepaalde voorwaarden, zoals een minimum
slaagdrempel van het bod of de goedkeuring van de
overname door de mededingingsautoriteiten. De bieder
bepaalt zelf de in het kader van het bod aangeboden
prijs, onder voorbehoud dat die prijs het mogelijk
maakt dat het bod slaagt.

Het « verplichte » bod is het bod dat elke persoon
moet lanceren wanneer hij, alleen of in onderling
overleg, na een verwerving de 30%-drempel
overschrijdt van de stemrechtverlenende effecten van
een genoteerde onderneming. Een verplicht bod moet
ook worden gelanceerd ingeval van de overname van de
controle in een onderneming die zelf 30% van de
stemrechtverlenende effecten van een genoteerde
onderneming bezit (voor zover de deelneming in de
genoteerde onderneming een belangrijk actief vormt
van de houdsteronderneming). Aan een verplicht bod
mogen geen voorwaarden worden verbonden. De prijs
waartegen het bod wordt gelanceerd, mag niet vrij
worden bepaald door de bieder, maar moet minstens
gelijk zijn aan het hoogste van de volgende prijzen:

• de hoogste prijs, die over een periode van 12
maanden vóór de aankondiging van het bod werd
betaald voor de betrokken effecten door de bieder of
een in onderling overleg handelende persoon; of

• het gewogen gemiddelde van de verhandelingsprijzen
op de meest liquide markt voor de betrokken effecten
over de dertig laatste kalenderdagen voor het
ontstaan van de biedplicht.
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Openbaar uitkoopbod of «squeeze out »
Het openbaar uitkoopbod, ook «squeeze out» genoemd,
is het bod dat kan worden gelanceerd door een
aandeelhouder die 95% van de stemrechtverlenende
effecten van een onderneming bezit, om de
minderheidsaandeelhouders te verplichten hem hun
effecten over te dragen.

Voorbereiding van een bod
Elkeen die een openbaar overnamebod lanceert, moet
de CBFA hiervan vooraf in kennis stellen. De kennisgeving
aan de CBFA dient te gebeuren samen met de indiening
van een dossier met, onder andere, alle informatie over
de voorwaarden en de modaliteiten van het bod, een
verklaring over de aangeboden prijs31, gegevens waaruit
blijkt dat is voldaan aan de voorwaarden van, al naargelang
het geval, het koninklijk besluit van 27 april 2007 op
de openbare overnamebiedingen of het koninklijk
besluit van 27 april 2007 op de openbare uitkoopbiedingen
en een ontwerpprospectus.

Alle fondsen die nodig zijn voor de verwezenlijking van
het bod moeten beschikbaar zijn op een bankrekening
of in de vorm van een onherroepelijk krediet. In het
geval van een openbaar omruilbod, moet de bieder over
de effecten beschikken die hij in ruil zal aanbieden.
Tot slot moet de bieder zich ertoe verbinden het bod
ten einde te brengen en mag hij dit, in principe, niet
intrekken vanaf de publicatie van de kennisgeving,
behoudens uitzonderlijke omstandigheden32.

Indien de CBFA van oordeel is dat de voorwaarden en
de modaliteiten van het bod voldoen aan de voorschriften van
de wetgeving, maakt ze de kennisgeving van het bod
openbaar. Vanaf die datum kunnen de voorwaarden en
de modaliteiten van het bod niet meer worden gewijzigd,
behalve in gunstigere zin voor de houders van de
effecten van de betrokken onderneming. Wanneer het
prospectus is goedgekeurd door de CBFA, moet de raad
van bestuur van de doelonderneming zijn advies
verstrekken over de voorwaarden en de gevolgen van
het bod. Dit advies wordt samen met het prospectus
openbaar gemaakt.

Verloop van het bod
Het bod kan slechts een aanvang nemen wanneer het
prospectus is goedgekeurd door de CBFA en
verkrijgbaar werd gesteld voor het publiek. De duur
ervan moet twee tot tien weken bedragen. Het bod
moet bovendien betrekking hebben op al de effecten
die zijn uitgegeven door de doelonderneming en nog
niet in het bezit zijn van de bieder. Uiterlijk vijf dagen
na de sluiting van het bod moet de bieder de
resultaten openbaar maken.

Ingeval van een vrijwillig of verplicht bod, wanneer de
bieder op het einde van zijn bod minstens 90% bezit
van de effecten van de doelonderneming, dan is hij
verplicht zijn bod te heropenen binnen de maand
volgend op de mededeling van de resultaten en dit voor
een periode van 5 tot 15 dagen.

Wanneer hij daarenboven op het einde van zijn bod
95% van de effecten van de doelonderneming bezit,
kan de bieder zijn bod heropenen en een squeeze out
uitvoeren, door de minderheidsaandeelhouders te
verplichten hem hun effecten te over te dragen.
Wanneer een bieder hiervan geen gebruik maakt, kan
elke minderheidsaandeelhouder eisen dat de bieder
zijn effecten terugkoopt tegen de prijs van het bod
(terugkooprecht of sell out).

10. Inkoop van eigen aandelen

Sinds augustus 2006 kunnen de ondernemingen op de
Vrije Markt en op Alternext Brussels gebruik maken van
het minder strenge stelsel inzake inkoop van eigen
aandelen dat van toepassing is op ondernemingen
waarvan de aandelen zijn toegelaten tot de
verhandeling op een gereglementeerde markt.

Deze ondernemingen zijn sindsdien niet meer verplicht
om een openbare overnameaanbieding te lanceren of
een unanieme toestemming van de algemene
vergadering te verkrijgen om hun eigen aandelen in te
kopen. Ze kunnen nu eenvoudigweg, op voorwaarde dat
de 10%-drempel van het geplaatste kapitaal niet
overschreden wordt, dat de voorwaarden als bepaald in
het Vennootschappenwetboek worden nageleefd en dat
de CBFA vooraf ervan in kennis wordt gesteld, overgaan
tot de inkoop van hun aandelen op de Vrije Markt of op
Alternext Brussels.

Op die verrichtingen alsook op de wederverkoop van de
aldus verworven aandelen zijn zeer strikte regels van
toepassing (artikels 620 en volgende van het
Vennootschappenwetboek).

31 Vastgesteld in het verslag van de expert ingeval van een openbare
uitkoopaanbieding (art. 6 van het koninklijk besluit van 27 april 2007
op de openbare uitkoopbiedingen).

32 De bieder kan het bod intrekken indien de CBFA het prospectus
weigert goed te keuren, de administratieve toelating vereist om de
beoogde effecten te verwerven geweigerd of niet verkregen wordt,
één van de voorwaarden van het bod niet verwezenlijkt is, er een
tegenbod of een hoger bod is, of de CBFA een afwijking verleent.
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11. Belangenconflicten tussen
een bestuurder en de onderneming

Elk bestuurslid of lid van het directiecomité dat
rechtstreeks of onrechtstreeks een belang van
vermogensrechtelijke aard heeft dat strijdig is met een
beslissing of een verrichting die tot de bevoegdheid
behoort van de raad van bestuur of van het directiecomité,
moet dit melden vóór de vergadering plaatsvindt. Zodra
de verklaring is afgelegd, kunnen de leden beraadslagen
over de beoogde beslissing33.

In ondernemingen op de Vrije Markt of op Alternext
Brussels mag die bestuurder bovendien niet deelnemen
aan de beraadslagingen over die verrichtingen, noch
aan de stemming in dat verband.

De commissaris van de onderneming moet in kennis
worden gesteld van het bestaan van het belangenconflict.
De verklaring van het bestuurslid dat een tegenstrijdig
belang van vermogensrechtelijke aard heeft, alsook de
redenen die het tegenstrijdige belang uit zijn hoofde
rechtvaardigen, moeten voorkomen in de notulen van
de raad van bestuur. Die notulen moeten ook de aard
van de beslissing of betwiste verrichting en een
rechtvaardiging van de beslissing die werd genomen
alsook de vermogensrechtelijke gevolgen voor de
onderneming beschrijven. Het jaarverslag neemt deze
notulen integraal op. Tot slot moet het verslag van de
commissaris een afzonderlijke beschrijving bevatten
van de vermogensrechtelijke gevolgen die voor de
onderneming voortvloeien uit de beslissingen van de
raad van bestuur, die een tegenstrijdig belang bevatten.

Deze procedure inzake beheer van belangenconflicten
is niet van toepassing wanneer de beslissingen van de
raad van bestuur betrekking hebben op gebruikelijke
verrichtingen die plaatshebben onder de voorwaarden
en tegen de zekerheden die op de markt gewoonlijk
gelden voor soortgelijke verrichtingen.

33 Artikel 523 van het Vennootschappenwetboek.
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Bijlage A
Aanbevelingen voor een geslaagd beurstraject
op de Vrije Markt
Inleiding

De Vrije Markt, die officieel van start ging te Brussel in november 2004, biedt kleine en middelgrote
ondernemingen een eenvoudige toegang tot een beursnotering binnen een kader dat is aangepast aan hun
specifieke behoeften.

Met uitzondering van het prospectus zijn de wettelijke vereisten op de Vrije Markt minder streng zodat
ondernemingen op deze markt zich in de eerste plaats kunnen toeleggen op de ontwikkeling van hun bedrijf.

Een notering op de Vrije Markt heeft als grootste voordeel dat de onderneming haar groei kan financieren door een
beroep te doen op de kapitaalmarkt. Een notering draagt echter ook wezenlijk bij tot haar bekendheid.

Deze publieke bekendheid kan het vertrouwen van klanten, leveranciers en banken merkelijk verhogen en de
aanwerving van nieuw personeel vergemakkelijken.

Maar deze bekendheid kan ook een tweesnijdend zwaard zijn waardoor de onderneming ten volle bereid moet zijn
de verantwoordelijkheid van het openbaar karakter van haar notering te dragen en aldus te voldoen aan de
verwachtingen van haar nieuwe beleggers inzake organisatie, corporate governance (deugdelijk bestuur) en
financiële communicatie.

Dit document, dat als enig doel heeft ondernemingen te helpen zich aan te passen aan hun nieuwe omgeving,
bevat een reeks nuttige communicatietips die moeten zorgen voor een geslaagd beurstraject op de Vrije Markt.

Deze aanbevelingen concentreren zich rond de twee belangrijkste fasen van de procedure:

• de voorbereiding van de beursintroductie en de corporate governance-beginselen die best moeten worden nageleefd;

• de financiële communicatie en de relaties met de beleggers na de eerste notering.

Ondernemingen op de Vrije Markt worden aangespoord om, bijvoorbeeld in hun uitgifteprospectus, te vermelden dat
ze deze beginselen zullen naleven. Dergelijke belofte versterkt de vertrouwensrelatie die de onderneming van in het
begin met haar beleggers moet opbouwen. In het geval van de Vrije Markt gaat het meestal om particulieren.
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1e fase: voorbereiding van de beursintroductie

1. Uitgifteprospectus als referentiedocument:

Het prospectus moet de belegger informeren over de onderneming en haar vooruitzichten, zodat hij zich een
gegronde mening kan vormen. Het blijft lang hét referentiedocument waarvan markt en pers gebruik maken om de
onderneming te volgen.

Het is dus absoluut noodzakelijk alle nuttige informatie erin op te nemen, inclusief eventuele problemen uit het
verleden, alle onzekerheden die de goede werking van het bedrijf gevoelig kunnen beïnvloeden, geschillen, enz.

Bovendien moet deze informatie zo worden voorgesteld dat ze gemakkelijk analyseerbaar en begrijpbaar is.

In het prospectus wordt een hoofdstuk gewijd aan de risicofactoren eigen aan de financiële situatie van de
onderneming, haar activiteiten en haar ontwikkeling en in het bijzonder aan de risico’s verbonden met het belang
van de sleutelpersonen en hun eventuele belangenconflicten, het gebrek aan liquiditeit van de effecten omwille van
een enge markt en een lage free float, enz.

Wat de financiële informatie in het prospectus betreft, wordt verwacht dat de laatste jaarrekening van de emittent
is goedgekeurd door de commissaris en dat de eventuele halfjaarresultaten werden onderworpen aan een
zogenaamd « beperkt » nazicht door de commissaris.

Ook al is het niet vereist door het boekhoudrecht, toch doet de onderneming er goed aan om geconsolideerde
rekeningen te publiceren wanneer deze bijdragen tot een goed inzicht in de groep, en dit zowel bij de IPO als nadien.

2. Fiscale en boekhoudkundige transparantie:

De zittende aandeelhouders moeten rekening houden met de radicale verandering die een beursnotering met zich
brengt. Het familiebedrijf is immers niet langer een private onderneming. Het openbaar beroep op het spaarwezen
vergt een naadloze transparantie.

Bepaalde fiscale of boekhoudkundige praktijken die vaak worden toegepast in een familiale onderneming moeten
worden uitgesloten door een genoteerde onderneming. Elke afwijking zal trouwens als waarschuwing moeten worden
gepubliceerd in het uitgifteprospectus.

3. Remuneratiebeleid:

De onderneming moet alle remuneraties en extra-legale voordelen van haar belangrijkste bedrijfsleiders en hun
verwanten in lijn brengen met de marktpraktijken.
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4. Interne organisatie en corporate governance:

De interne beleids- en communicatieprocedures moeten worden geformaliseerd door de publicatie in het prospectus
(en nadien in het eventuele jaarverslag) van een operationeel organogram van de onderneming.
De aanstelling, hoewel niet verplicht, van een of meer onafhankelijke bestuurders heeft als voordeel dat het
management van de onderneming sterker en professioneler wordt. Deze onafhankelijke bestuurders zorgen tevens
voor een externe kijk op de gang van zaken. Bovendien kan de aanwezigheid van de onafhankelijke bestuurders
nuttig zijn bij belangenconflicten, zoals bijvoorbeeld bij de beslissing over de remuneratie van de bedrijfsleiders.
Dé referentie in België inzake corporate governance is ongetwijfeld de Code Lippens.

5. Nazicht van de rekeningen:

De CBFA vereist dat in het prospectus rekeningen worden opgenomen die door een commissaris gecontroleerd zijn.
Vervolgens is het bij elke publicatie noodzakelijk informatie te geven over de wijze waarop de rekeningen werden
nagezien en over de personen of organen die ervoor verantwoordelijk zijn.

De tussenkomst van een revisor heeft als dubbel voordeel dat het marktvertrouwen versterkt wordt en dat de
bestuurders zelf enigszins bescherming genieten.

6. Vaststelling van de introductieprijs:

Bij de vaststelling van de introductieprijs is het zeer belangrijk zich te baseren op een realistisch business plan dat
stoelt op expliciete hypotheses. De waarderingsmethodes moeten omstandig worden toegelicht.

Een introductie tegen een te hoge prijs kan het vertrouwen van de belegger schaden en elk nieuw openbaar beroep
op het spaarwezen in het gedrang brengen.

Bovendien worden ondernemingen met een hoge solvabiliteitsgraad die bewezen hebben winst te kunnen maken
meer gewaardeerd door de beleggers.

7. Structuur van het aanbod:

De markt stelt gewoonlijk een introductie die gebeurt door een kapitaalverhoging meer op prijs. Als bestaande
aandeelhouders eveneens een deel van hun effecten wensen te verkopen, dan kan dat in de vorm van een
overtoewijzing of ze kunnen hun effecten te koop aanbieden op de secundaire markt na de eerste notering.

8. Intenties van de hoofdaandeelhouder en aandeelhoudersstructuur:

De bestaande aandeelhouders doen er goed aan te laten weten welke hun plannen zijn op korte en middellange
termijn met hun eigen participatie in de onderneming. Elke latere wijziging daaromtrent zou openbaar moeten
worden gemaakt. Het is bovendien aanbevolen in het jaarverslag een overzicht op te nemen van de gekende
aandeelhouders.
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2e fase: na de IPO, de financiële communicatie

De opneming in de notering van de Vrije Markt heeft een zeer geringe weerslag op de publicatieverplichtingen die
worden opgelegd door het boekhoud- en vennootschapsrecht.34

Een snelle, open en volledige communicatie met de beleggers is echter de beste waarborg voor een goede
liquiditeit van het aandeel en zijn harmonieuze evolutie op de markt. Het is uiterst belangrijk dat de onderneming
elke nieuwe informatie meteen op haar website plaatst en meedeelt in een persbericht met ruime verspreiding.

Deze communicatie moet hoofdzakelijk gericht zijn op de specifieke behoeften van de particulieren die de
belangrijkste beleggers zijn op de Vrije Markt.

Financiële communicatie wordt onderverdeeld in periodieke informatie en occasionele informatie35.

1. Periodieke informatie:

Periodieke informatie is elke informatie die regelmatig moet worden meegedeeld. Het gaat in de eerste plaats om
de jaarrekening zoals die werd neergelegd bij de Nationale Bank van België.

De jaarrekening wordt best opgenomen in een vollediger verslag, het jaarverslag, waarin meer bijzondere gegevens
worden verschaft over:

• de activiteiten en producten/diensten van de onderneming;

• de resultatenrekening en balans van het boekjaar;

• de toelichtingen bij de resultaten en de belangrijkste feiten van het jaar;

• een samenvattende tabel van de belangrijkste cijfers, waaronder ook de cijfers per aandeel;

• de vooruitzichten voor het komende jaar;

• de wijze waarop eventuele belangenconflicten van de bedrijfsleiders werden opgelost;

• de evolutie van het aandeelhoudersschap.

Bovendien, en hoewel niet verplicht, is het ook aanbevolen een halfjaarlijks communiqué te publiceren in de vorm
van een samenvattende tabel met de belangrijkste cijfergegevens van de voorbije periode (omzetcijfer,
bedrijfsresultaat, netto-resultaat) en de toelichtingen daarbij. De publicatie van deze cijfergegevens zou idealiter
moeten gebeuren binnen een termijn van drie maanden.

Bij de voorstelling van de resultaten is het wenselijk geconsolideerde rekeningen te verschaffen of, bij gebrek
hieraan, ten minste de cijfergegevens van de belangrijkste entiteiten alsook elk element dat van belang is voor
de belegger.

2. Occasionele informatie:

Naast de wijziging in de aan financiële instrumenten verbonden rechten en de grondige wijziging in het
aandeelhoudersschap van een onderneming omvat de notie occasionele informatie alle koersgevoelige informatie,
d.w.z. elk nieuw feit met betrekking tot de onderneming dat niet gekend is door de markt en dat, mocht het
openbaar worden gemaakt, de beurskoers aanzienlijk kan beïnvloeden.
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Volgende elementen kunnen gevoelige informatie uitmaken, zonder dat deze lijst volledig is:

• een waarschuwing over het omzetcijfer en/of het resultaat;

• de aankondiging van een dividend of van een kapitaalverhoging;

• een belangrijk contract dat de gegeven vooruitzichten grondig wijzigt;

• de lancering van een nieuw product;

• het uitbrengen of het ontvangen van een overnamebod;

• de lancering of het einde van een inkoopprogramma van eigen aandelen;

• de aanstelling of het vertrek van sleutelpersonen;

• alle transacties door de leidinggevende aandeelhouders die hun participatie met meer dan 10% wijzigen;

• elk ander feit of elke andere gebeurtenis die de gang van zaken rechtstreeks of onrechtstreeks beïnvloeden.

Ook al voorziet de wetgeving van toepassing op de Vrije Markt niet in de verplichting om koersgevoelige informatie
mee te delen op het moment dat ze zich voordoet, toch mag niet uit het oog worden verloren dat transacties op de
Vrije Markt onder de strafrechtelijke bepalingen vallen die handel met voorkennis en koersmanipulatie bestraffen.

Dit betekent dat personen die over koersgevoelige informatie beschikken niet op de markt mogen handelen of
andere personen ertoe mogen aanzetten dit te doen. Doen ze dit wel dan kunnen ze strafrechtelijk worden vervolgd.
De genoteerde onderneming zorgt ervoor dat haar entourage wordt geïnformeerd over de draagwijdte en de regels
van dergelijke misbruiken.

DE GULDEN REGELS:

• Een volledige, transparante en open communicatie omvat zowel de positieve als
negatieve elementen waarmee een onderneming geconfronteerd wordt.

• Het is aanbevolen om onmiddellijk elke koersgevoelige informatie over de
onderneming bekend te maken.

• De informatie moet onder alle omstandigheden gelijktijdig worden verspreid onder
alle betrokkenen.

• Mocht een koersgevoelige informatie door onachtzaamheid openbaar worden
gemaakt, bijvoorbeeld in een interview, op een algemene vergadering of op een
bijeenkomst met beleggers of analisten, moet er onmiddellijk een persbericht
worden verspreid.

• Wanneer het gevaar bestaat dat sommige personen misbruik zouden kunnen maken
van een onvolledige, vertrouwelijke of slecht verspreide informatie, kan de
onderneming aan Euronext vragen de notering te schorsen tot aan de verspreiding
van de betrokken informatie.
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3. Communicatiemiddelen:

Prospectus
Het prospectus voor de beursintroductie kan lang worden gebruikt als communicatiemiddel.

Jaarverslag
Het jaarverslag is het communicatiemiddel bij uitstek: het richt zich niet alleen tot de aandeelhouders van de
onderneming, maar ook tot andere doelgroepen zoals leveranciers, klanten, banken, overheden, enz.

Persberichten
Persberichten kunnen naar Euronext Brussels worden gestuurd via MyListing.euronext.com of op het e-mailadres
supervision@euronext.com. Euronext Brussels plaatst ze dan gratis op de site www.euronext.com. Het is ook
aanbevolen het bericht ter beschikking te stellen van het publiek op de site van de onderneming zelf.

Voor een ruimere verspreiding naar de financiële pers kan een beroep worden gedaan op de diensten van een
gespecialiseerd communicatiebureau.

Website
De meeste ondernemingen op de Vrije Markt hebben een eigen website, die een belangrijke schakel en
communicatiekanaal met de beleggers vormt. Best wordt er een rubriek voorzien speciaal voor de aandeelhouder
met minimaal de volgende informatie:

• het prospectus;

• het laatste jaarverslag en/of de laatste jaarrekening;

• de berichten van de voorbije drie jaar;

• de historiek van de dividenden en vennootschapsrechtelijke gebeurtenissen (financiële kalender);

• een korte actuele samenvatting van de strategie van de onderneming;

• het organogram van de groep;

• de aandeelhoudersstructuur op een bepaalde datum;

• de gegevens van een contactpersoon;

• de mogelijkheid zich te registreren om een infoblad of de persberichten via e-mail te ontvangen.

Algemene vergadering
De algemene vergadering is een gelegenheid voor de onderneming om haar aandeelhouders te ontmoeten. Ze kan
ook een gelegenheid zijn om een bezoek aan de onderneming of één van haar vestigingen te organiseren.

De feedback van de aandeelhouders is een nuttige bron van informatie die het beeld weergeeft dat ze van de
onderneming hebben. Men moet er wel voor zorgen dat er geen koersgevoelige informatie wordt onthuld die nog
niet in een persbericht werd bekendgemaakt.

De algemene vergadering is ook een gelegenheid om de dialoog aan te gaan met de pers. Sommige ondernemingen
nodigen journalisten uit, ook al staan ze niet geregistreerd als aandeelhouder. Ondernemingen doen er goed aan
een echt communicatiebeleid uit te werken.

Flemish1.qxd:Mise en page 1 14/04/2008 10:24 Page 54



55

Bijlage B
Financiële informatie over de ondernemingen
op de Vrije Markt
De tabellen hieronder geven een reeks financiële informatie die gehaald werd uit de prospectussen van de
ondernemingen.

«Omzet» duidt het geconsolideerde omzetcijfer aan. De eerste twee kolommen geven de omzet van de twee jaren
voorafgaand aan de IPO, terwijl de derde kolom de omzetprognose geeft zoals die vermeld staat in het prospectus.

De ratio’s «Price/Sales» geven de verhouding weer tussen de beurskapitalisatie op basis van de IPO-prijs en de
omzet van het voorgaande jaar (of de verwachte omzet voor het lopende jaar wat de laatste kolom betreft).

# Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector werknemers 2002 2003 2004e Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2003 2004

Propharex Microfabrieken 25 1,0 2,2 4,1 2,25 1,23

# Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector werknemers 2003 2004 2005e Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2004 2005

Proximedia Internetdiensten 143 14,0 14,4 14,5 1,11 1,10
Reibel Logistiek + Fotovoltaïsch 15 4,2 3,2 3,5 1,11 1,01
NewTree Chocolade 13 0,9 1,3 1,9 5,51 3,68
Val St Lambert Kristalfabriek 68 4,4 4,9 5,0 1,66 1,64
ZNJ Dameskleding 40 10,7 9,6 10,5 0,59 0,54
Newton 21 Communicatiebureau 200 19,9 26,0 33,5 0,50 0,39

# Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector werknemers 2004 2005 2006e Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2005 2006

Sodiplan Software géolocalisatie 19 1,7 1,9 3,0 1,59 1,00
OTC Arbitragist 5 1,4 2,2 1,4 5,58 8,78
Pharco Voedingssupplementen 11 1,4 1,8 2,4 1,99 1,49
Realco Detergenten met enzymen 28 4,3 5,0 5,6 1,13 1,01
PNS Gezondheidsdiensten 23 0,8 1,0 1,7 2,46 1,47
U&I E-learning 60 3,8 4,7 5,6 1,72 1,43
Archimède Kinderkleding 19 3,1 3,2 4,7 1,39 0,94
EMD Music Muziekinstrumenten 100 36,9 39,4 41,6 0,65 0,62
Team Internat’l Elektrische huishoudapparaten 30 50,3 54,9 67,3 0,56 0,46

# Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector werknemers 2005 2006 2007e Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2006 2007

Ice concept Verhuur koelwagens 13 4,7 6,1 7,2 1,04 0,89
SV Patrimonia Vastgoedpromotie 2 3,9 4,2 7,0 1,57 0,95
Oxbridge Uitrustingen voor

afstandsbediening 6 2,0 2,1 2,8 1,66 1,27
MCLS Direct Marketing 18 10,5 12,0 13,1 0,94 0,86
Eryplast Kunststof pallets 32,5 5,0 5,8 7,3 2,38 1,87
Arpadis Chemische producten 200 39,9 44,6 69,0 0,32 0,21

Gemiddelde 48,7 10,2 11,4 14,2 0,84 0,67
Mediaan 24,0 4,2 4,8 5,6 1,43 1,21
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In de tabel hieronder geeft de kolom «Waarde IPO» de beurskapitalisatie op basis van de IPO-prijs en «Opgehaald
bedrag» het bedrag van het openbaar beroep (bestaande aandelen en nieuwe aandelen).

De 3 kolommen «Nettoresult.» geven het nettoresultaat van de twee jaren voorafgaand aan de IPO en het verwachte
nettoresultaat in het jaar van de IPO.

De laatste twee kolommen «P/E» (voor «Price/Earnings») geven de verhouding tussen de waarde van de
onderneming op het ogenblik van de IPO en de nettowinst die werd gerealiseerd in het voorgaande jaar of de
verwachte nettowinst voor het lopende jaar.

In de tabel hieronder geeft de kolom «Waarde IPO» de beurskapitalisatie op basis van de IPO-prijs en «Opgehaald
bedrag» het bedrag van het openbaar beroep (bestaande aandelen en nieuwe aandelen).

De 3 kolommen «Nettoresult.» geven het nettoresultaat van de twee jaren voorafgaand aan de IPO en het verwachte
nettoresultaat in het jaar van de IPO.

De laatste twee kolommen «P/E» (voor «Price/Earnings») geven de verhouding tussen de waarde van de
onderneming op het ogenblik van de IPO en de nettowinst die werd gerealiseerd in het voorgaande jaar of de
verwachte nettowinst voor het lopende jaar.

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Opricht. Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2002 m€ 2003 m€ 2004e m€ 2003 2004

Propharex 1979 11-2004 5,0 1,0 -0,04 0,01 0,33 833,3 15,2

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Opricht. Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2003 m€ 2004 m€ 2005e m€ 2004 2005

Proximedia 1998 07-2005 16,0 1,5 0,07 0,46 0,93 34,7 17,2
Reibel 1923 11-2005 3,6 0,5 0,12 0,09 0,08 40,8 44,4
NewTree 2001 12-2005 7,0 1,5 0,02 0,06 0,09 122,8 77,8
Val St Lambert 2003 12-2005 8,1 2,4 0,03 0,01 0,04 1158,6 202,8
ZNJ 1972 12-2005 5,7 1,5 0,04 0,00 0,02 1883,3 282,5
Newton 21 1982 12-2005 13,0 2,5 5,19 0,16 0,58 82,9 -22,4

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Opricht. Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2004 m€ 2005 m€ 2006e m€ 2005 2006

Sodiplan 1991 01-2006 3,0 1,0 0,00 0,00 0,24 1520,0 12,9
OTC 2000 05-2006 12,0 0,9 0,73 0,87 1,00 13,8 12,0
Pharco 2003 05-2006 3,6 0,9 0,24 0,02 0,22 193,5 16,4
Realco 1991 06-2006 5,7 1,0 0,12 0,29 0,10 19,7 57,0
PNS 2000 06-2006 2,5 0,5 0,00 0,04 0,19 67,2 13,2
U&I 1997 08-2006 8,0 1,5 0,25 0,14 0,24 58,4 33,3
Archimède 1990 09-2006 4,4 1,3 0,03 0,04 0,08 110,8 55,4
EMD Music 1986 10-2006 25,7 1,2 2,08 1,74 2,04 14,8 12,6
Team Internat’l 1995 11-2006 30,7 1,0 0,72 1,47 1,77 20,8 17,4

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Opricht. Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2005 m€ 2006 m€ 2007e m€ 2006 2007

Ice concept 1999 04-2007 6,4 1,3 0,06 0,07 0,24 90,7 26,5
SV Patrimonia 2003 04-2007 6,6 1,5 0,60 0,36 0,62 18,4 10,7
Oxbridge 1996 04-2007 3,5 0,3 0,05 0,13 0,57 27,1 6,2
MCLS 1987 05-2007 11,3 1,0 0,61 0,58 0,67 19,4 16,8
Eryplast 1997 05-2007 13,7 2,1 0,36 0,22 0,62 62,4 22,1
Arpadis 1999 11-2007 14,4 0,5 -0,31 2,10 0,40 6,9 36,0

Gemiddelde 9,5 1,2 0,0 0,4 0,5 23,7 21,2
Mediaan 6,8 1,1 0,1 0,1 0,2 51,0 28,4
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Bijlage C
Financiële informatie over de ondernemingen
op Alternext Brussels

De tabellen hieronder geven een reeks financiële informatie uit de prospectussen van de ondernemingen.

«Omzet» duidt het geconsolideerde omzetcijfer aan. De eerste twee kolommen geven de omzet van de twee jaren
voorafgaand aan de IPO, terwijl de derde kolom de omzetprognose geeft zoals die vermeld staat in het prospectus.

De ratio’s «Price/Sales» geven de verhouding weer tussen de beurskapitalisatie op basis van de IPO-prijs en de
omzet van het voorgaande jaar (of de verwachte omzet voor het lopende jaar wat de laatste kolom betreft).

Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector # werknemers 2004 2005 2006 Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2005 2006

Evadix Drukkerij 400 28,8 31,5 41,0 0,7 0,6
Emakina Websites 80 4,0 5,0 8,7 5,9 3,4
De Rouck Geomatics Cartografie 41 6,2 6,2 8,4 1,8 1,3
Porthus IT-oplossingen 110 7,7 10,0 10,7 2,2 2,0

Omzet Omzet Omzet Price / Price /
Emittent Sector # werknemers 2004 2005 2006 Sales Sales

bij de IPO m€ m€ m€ 2005 2006

Air Energy Windturbines N.S. 2,1 3,4 8,0 16,4 6,9
Ecodis Waterzuivering 19 0,6 0,4 0,8 136,0 68,0
Vision IT* IT-oplossingen 743 25,7 39,1 34,5 1,5 1,6

Gemiddelde 232,2 10,7 13,6 16,0 23,5 12,0
Mediaan 80,0 6,2 6.2 8,7 2,2 2,0

* Vision IT: De cijfers voor 2007 hebben slechts betrekking op H1
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In de tabel hieronder geeft de kolom « Waarde IPO » de beurskapitalisatie op basis van de IPO-prijs en «Opgehaald
bedrag» het bedrag van het openbaar beroep (bestaande aandelen en nieuwe aandelen).

De 3 kolommen «Nettoresult.» geven het nettoresultaat van de twee jaren voorafgaand aan de IPO en het verwachte
nettoresultaat in het jaar van de IPO.

De laatste twee kolommen «P/E» (voor «Price/Earnings») geven de verhouding tussen de waarde van de
onderneming op het ogenblik van de IPO en de nettowinst die werd gerealiseerd in het voorgaande jaar of de
verwachte nettowinst voor het lopende jaar.

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Oprichtings Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2004 2005 2006e 2005 2006

Evadix 1999 06 2006 23,0 6,3 0,45 0,42 0,97 54,9 23,8
Emakina 2001 07 2006 29,4 7,3 0,19 0,10 1,20 282,4 24,4
De Rouck
Geomatics 2006* 07 2006 11,0 3,0 0,33 0,10 0,58 NS 19,0
Porthus 1999 10 2006 21,7 7,5 0,09 0,15 0,22 144,4 100,3

Waarde Netto- Netto- Netto-
Emittent Oprichtings Datum IPO Opgehaald result. result. result. P/E P/E

datum IPO m€ bedrag m€ 2005 2006 2007e 2006 2007

Air Energy 2001 03 2007 55,2 14,9 0,33 1,05 2,0 52,5 28,1
Ecodis 2002 06 2007 54,4 17,2 0,57 0,49 1,12 NS NS
Vision IT** 2001 12 2007 56,8 5,5 0,49 1,27 1,29 44,7 44,0

Gemiddelede 35,9 8,8 0,2 0,3 0,7 115,8 39,9
Mediaan 29,4 7,3 0,3 0,2 1,0 54,9 26,3

* De Rouck dateert van 1928
** Vision IT: De cijfers voor 2007 hebben slechts betrekking op H1
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Voor meer inlichtingen 
over de inhoud van 
deze "Praktische gids" of 
over de regels van toepassing 
op de ondernemingen 
op die markten, 
kunt u contact opnemen 
met de auteurs:
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1000 Brussel 
België 
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1170 Brussel
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