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Abstract
Financial Ratic Analysis

Throughout the past years numerous authors have been engaged in the problem
of identifying significant differences, based on financial ratios, between ongoing
companies and those which ultimately friled. Although the empirical results of
those studies look pmmzsmg, theve has been a lot of criticism on these early
warning system oriented studies as well as suggestions to expand financial
ratic analysis with other independent variables.

In this article the authors reassess the expressed criticism, paying special
attention to the suggested inconsistency of the empirical results of the various
ratio analytical studies and the assumed absence of a theoretical foundation of
those studies. Furthermore, they want fo investigate the comiribution of
decomposition measures to bankruptcy prediction models, an expansion
suggested by Lev.
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Cynthia Van Hulle #

Overnameactiviteit in Belgié:

~ de gevolgen van veranderingen

in omgeving en wetgeving

Deze bijdrage geeft een overzicht van de regels waaraan het verwerven van controle in
een op de beurs genoteerd bedrijf in Belgié onderworpen is. In het bijzonder wordt gan-
dachi besteed aan het publick bod, aan de systematische apndelenverwerving op de beurs

e aan de verwerving van cen controlepakkei in een privé-transactie. Vamuit rechtskrn-

dig oogpunt is de reglementering ter zake recentelijk grondig gewijzigd vin de wetten
pan 2 en 9 maart 1989, Fen vergeliiking met de vroegere regels wordt gemankt, evenals
een analyse van de economische gevolgen van deze herregulering. Uit de analyse blijkt
dat vermoedelijk enkel de meldingsplicht, zoals bepaald in de wet van 2 maart 1989, een
belangrijk effect zou kunnen hebben. De resultaten wit het empirisch onderzoek onder-

' steunen de hypothese dat deze mautregel waarschifnlijk een bestendigende invloed heeft

gehad op het cvernameproces. Gezien de beperkte steekproefgrovtte is het echier raad-

- zaagm de resultafen voorzichtig te interpreteren.

Inleiding

Met enige vertraging ten opzichte van de Angelsaksische landen zijn
de laatste jaren, in continentaal Europa, fusies en overname in het ka-
der van bedrijfshexstructureringen aan de orde van de dag. Deze bijdra-
ge neemt de overname van op de beurs genoteerde ondernemingen in
Belgié onder de loep voor twee periodes, namelijk tijdens de tijdsspan-
ne 1970-1985 en in de recente periode 1986-1990. Het laatstgenoemde
tijdsinterval is zeker de moeite van het bekijken waard. Immers, hetis

* K.U. Leuven. Ik dank graag de heer E Naert van de Commissie voor het Bank- en Fi-
nandiewezen en de heer H. Smedts van de Finandieel Ekonomische Tijd voor het ter be-
schikking stellen van empirische gegevens. Ook gaat dank naar professor L. Vanthie-
nen voor goede suggesties en naar T. Haesebrouck, K. Huysmans en Y. Song voor de
hulp bij de praktische uitvoering van het onderzoek.

Economisch en Sociaal Tijdschrift, 1991/4, pp. 635-658



de tijd waarin het idee van Europa 1992 zich heeft ontwikkeld en vele
bedrijven zich op de consequenties van de Europese economische een-
making zijn gaan voorbereiden. Voor een groot aantal onder hen bete-
kende dit overname van andere bedrijven. Het is ook de periode waar-
in, na de overnamestrijd om de Generale Maatschappij, vele regels met
een directe of indirecte impact op overname van op de beurs genoteer-
de bedrijven, belangrijke herzieningen hebben ondergaan. Denken we
b.v. maar aan de wet van 2 maart 1989, die een meldingsplicht op be-
langrijke participaties invoert. Tegelijkertijd hebben zich ook in de fi-
nanciéle markten ingrijpende wijzigingen voorgedaan. De financiéle
engineering en haar toepassingen in het verwerven of behouden van
de bedrijfscontrole hebben zich in snel tempo ontwikkeld, zoals wordt
geillustreerd door de invoering van constructies die een onverhoedse
beursaverval bemoeilijken: (de zogenaamde “poison pills”). Kortom,
een analyse van de periode 1986-1990 maakt het mogelijk het overna-
mefenomeen te bekijken in een tjd van grote turbulentie en fe zien hoe
de participantern in de markt van bedrijfscontrole zich aanpassen aan
zich snel wijzigende omstandigheden. Dergelijke aanpassingsfenome-
nen kunnen het best worden bestudeerd wanneer men ook beschikt
over empirisch materiaal van vé6r de periode van de veranderingen.
Dergelijke gegevens zijn inderdaad beschikbaar in het kader van een
vorige studie die de periode 1970-1985 bestrijkt. Voor deze bijdrage wor-
den de gegevens aangevuld met data uit de periode 1986-1990.

Deze bijdrage heeft verscheidene doelstellingen. Vooreerst beoogt zij
het Belgische institutionele kader en de recente veranderingen inzake
de overname van op de beurs genoteerde bedrijven te schetsen. Daar-
naast geeft zij een analyse van de mate waarin de overnameregels

werkelijk veranderd zijn en onderzoekt zij de mogelijke impact van der- -

gelijke veranderingen op overnamepremies en op het aandelengedrag
van de doelwitvennootschap en de bieder. Dit gedrag van de aandelen-
prijs ten tijde van het uitbrengen van een publiek overnamebod kan erg
informatief zijn. Immers, de aandelenprijzen reflecteren de toekomsi-
verwachtingen van het beleggerspubliek. Indien een voldoende aantal
beleggers goed geinformeerd is, kan-het aandelengedrag dan ook be-
langrijke indicaties geven over het verloop van een overname. Ten slot-
te wordt met empirisch materiaal voor Belgié nagegaan in welke mate
mogelijke voorspelde verbanden zich effectief realiseren.

Het artikel is als volgt gestructureerd. Sectie 1 geeft een overzicht van
de oude en nieuwe overnameregels voor op de beurs genoteerde bedrij-
ven in Belgié. Ook een aantal elementen van de recente herregulering
van de financiéle markten met mogelijke consequenties voor overname
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komen aan bod. Sectie 2 geeft een bespreking van de regle veranderin-
gen en van mogelijke gevolgen. Sectie 3 is gewijd aan het empirisch ma-
teriaal: de resultaten van een studie over de periode 1970-1985 worden
vergeleken met resultaten van gegevens uit de periode 1986-1990. Tn
sectie 4, ten slotte, volgen de besluiten.

1. Regulering: oude en nieuwe regels’

Vaor 1989 werden de transacties die aanleiding gaven tot een verschui-
ving in de conirole over een op de beurs genoteerd bedrijf geregeld
door de wetgeving uit 1935 omtrent de openbare uitgifte van effecten.
De Bankcommissie? verkreeg immers in 1964 het toezicht over de bo-
vengencemde controletransacties, en paste, naar analogie, de regels
voor de openbare uitgifte van effecten toe. Weliswaar had de Bankcorn-
missie deze wetgeving door de jaren heen aangevuld met door haar in-
genomen standpunten die als richtlijn voor de marktpartijen werden
gehanteerd. De juridische grondslag van deze standpunten was echter
niet altijd zo duidelijk. Gedurende vele jaren bleek dit geen onoverko-
melijk probleem te zijn. Het gebrek aan rechtszekerheid in de spelre-
gels liet zich duidelijk gevoelen begin 1988, toen zich voor het eerst in
verschillende jaren een poging tot vijandige overname van een belang-
rifke op de beurs genoteerde onderneming voordeed (het geval van de
Generzale).? In het oude systeem had de Bankcommissie essentieel geen
enkele dwingende bevoegdheid. Alles steunde op het morele gezag
van deze instelling en het vrijwillig meewerken van alle betrokken par-
tijen. Bovendien mocht de Bankcommissie zich niet-uitspreken over de
grond van de zaak?; zij kon enkel nagaan of het publiek naar behoren

1 Een grondige studie van de vroegere regels inzake de overname van op de beurs geno-

teerde bedrijven in Belgi# is te vinden in Witerwulghe (1988). Een heldere bespreking
van de wetten van 2 en 9 maart 1989 en van de uitveeringsbesluiten wordt gegeven in
Nelissen Grade (1990). De bespreking in sectie 1is grotendeels gebaseerd op deze twee
werken.

2 De Bankcommissie werd recentelijk omgedoopt in Commissie voor het Bank- en Finan-
cdewezen. In de tekst wordt de oude naam gebruikt, omdat deze over de beschouwde
periode 1970-1990 van toepassing was.

3 In de periode 1964-1988 kwam het in Belgi# zelden voor dat de controlestriid op de
beurs werd uitgevochten. De bekendste gevallen waar er van enige strijd sprake was
(zonder noodzakelijkerwijze aanleiding te geven tot een publiek cvernamebod) zijn de
zaak Sofina (1964), de schermutselingen die vocrafgingen aan de fusie van de groep
Lambert met Cofinindus (1972), de zaak General Biscuits (1976).

4 Oock na de wetswijziging mag de Bankcommissie zich nief uitspreken over de grond
van de zaak; zij heeft echter wel dwingende bevoegdheden gekregen. Zie de hiemavol-
gende bespreking van de wet van 2 en 9 maart 1989.
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werd geinformeerd. Was de informatie toereikend, dan verieende zij
het “nihil obstat”, waardoor de Bankcommissie liet weten geen be-
zwaar te hebben tegen de voorgenomen verrichting. In het andere ge-
val kon de Bankcommissie de verrichting voor een termijn van maxi-
mum drie maanden opschorten en haar advies bekend maken.

5inds de wet van 2 maart 1989 (uitvoeringsbesluiten van 10 mei 1989 en
8 november 1989) en 9 maart 1989 zijn, althans op zuiver juridisch viak,
de wettelijke regels aangaande controleverwerving in een op de beurs
genoteerd bedrijf grondig gewijzigd. Principieel sireven deze wetften
een betere informatieverstrekking na, gekoppeld aan de zorg alle aan-
deelhouders op voet van gelijkheid te behandelen. Daartoe hebben een
aantal van de door de Bankcomumissie voordien reeds toegepaste regels
een wettelijke basis gekregen. Bovendien heeft de Commissie dwingen-
de bevoegdheden verworven en worden bijkomende verplichtingen,
voornamelijk op het viak van de informatieverstrekking, wettelijk opge-
legd. In principe kon en kan nog steeds de controle in een op de beurs
genoteerd bedrijf worden verworven op vier manieren: via “stille” aan-
kopen van de aandelen, via het overkopen van een controlepakket in
een privé-transactie, via een publiek bod en via een fusie. De wetswijzi-
gingen hebben voornamelijk implicaties voor de eerste drie wijzen van
controleverwerving, die op elkaar blijken in te grijpen. Zoals in de inlei-
ding aangegeven behandelt deze bijdrage het publieke overnamebod.
Wegens de zonet vermelde verstrengeling worden echter hierna de ou-
de en nieuwe regels inzake “stille” aankopen en de verwerving van een
controlepakket eveneens (maar dan kort} toegelicht.

1.1 ~Stille” aankopen

Vaor de wet van 2 maart 1989 was de verwerving van controle in een
doelwitvennootschap via systematische aankopen op de beurs in prin-
cipe niet gereguleerd. De Bankcommissie had echter in deze materie
- een standpunt ingenomen waarbij dergelijke politiek werd beschouwd
als een verdoken openbaar bod en daarom onderworpen aan haar con-
trole. Het is evident dat een dergelijke ongereguleerde stille aandelen-
verwerving een ideale aanloop kon vormen tot een vijandig bod (ze be-
‘hoorde trouwens tot de voorbereiding van De Benedetti's raid op de Ge-
nerale). Het eerste deel van de genoemde wet (uitvoeringsbesluit van
10 mei 1989) maakt een onverwachte aanval na systematische beursaan-
kopen onmogelijk. Weliswaar wordt voor een potentiéle overnemer
systematische aandelenverwerving via de beurs niet uitgesloten, maar
het is niet meer mogelijk pakketten van meer dan 5 % te verzamelen
zonder dit publiek bekend te maken. Ook later, wanneer de spilwaar-
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den van 10 %, 15 %, 20 %.,... (d-w.z. veelvouden van 5 %) worden
overschreden, is kennisgeving verplicht, Vennootschappen kunnen sta-

 tutair de spilwaarden verminderen tot veelvouden van 3 %.° Boven-

dien bepaalt artikel 6 van de wet dat stemrechten verbonden aan aande-
len waarvan het bezit niet tenminste 45 dagen voor de Algemene Verga-
dering bekend is gemaakt, niet kunnen worden uitgeoefend op deze
Algemene Vergadering. Gegeven de openbaarheid van een publiek
bod, is deze laatste regel niet van toepassing op de aandelen gekocht in
het kader van een dergelifk bod. Het is duidelijk dat deze welgeving
het volgen van de regels van een publiek overnamebod wenst te be-

" voordelen. Het resultaat is echter dat raids hun onverwachte karakter

verliezen en in een aantal gevallen zelfs volkomen uitgesloten worden.
[mmers, aangezien bij een overname de tijd soms een cruciale rol
speelt, is het verlies van het onverwachte karakter een belangrijk na-
deel voor de raider. Bovendien verliest de overnemer de mogelijkheid
om, vo6r het publieke bod, “goedkoop” een initiéle eigendomspositie
op te bouwen, waardoor voor hem de overname economisch oninteres-
sant kan worden.

1.2 Verhandeling van controlepakketten

Vé6r de wet van 2 maart 1989 werden privé-transacties in controlepak-
kettenn beheerst door een aantal richtlijnen van de Bankcommissie,
richtlijnen die de Commissie deed naleven op basis van haar moreel ge-
zag. Daar zij er steeds naar streefde alle aandeelhouders gelijk te laten
behandelen, was een van haar standpunten dat, telkens wanneer in
een privé-transactie grote aandeelhouders hun aandelen konden verko-
pen tegen een prijs boven de beursprijs, alle kleine aandeethouders de
kans moesten krijgen om te verkopen tegen dezelfde gunstige voor-
waarden. Vandaar dat in de prakfijk een privé-transactie in een contro-
lepakket meestal werd gevolgd door een publiek bod op alle aandelen
tegen de prijs in de privé-verhandeling.® Ook wanneer de Bankcom-
missie oordeelde dat door de transactie de structuur van het aandee]-
houderschap van de doelwitvennootschap grondig veranderde, ver-
langde zij vanwege de koper een bod op alle in het publiek uitstaande
aandelen. Daarom werd in de praktijk, vo6r een privé-transactie in een

5 Deze nieuwe regels zijn in overeenstemming met de bestaande wetgeving ter zake in
een aantal Angelsaksische landen. Zo b.v. geidt de spilwaarde van 5 % in de Verenigde
Staten en de spilwaarde van 3 % in het Verenigd Koninkijk.

6 Uit de empirische gegevens in Van Hulle, Vermaelen en de Wouters (1990) bleek dat de
meerderheid van de publieke biedingen in Belgié volgde op een verschuiving van een
controlepakket. Ook Witerwulghe (1988) wijst op het belang van deze “volgbiedingen”
in de Belgische praktijk.
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controlepakket plaatsvond, het advies van de Bankcomimissie ingewon-
nen. In het tweede deel van de wet van 2 maart 1989 (uitvoeringsbesluit
8 november 1989) krijgen de meeste van deze net besproken gedragsco-
des kracht van wet.” Praktisch bepaalt dit uitvoeringsbesluit een proce-
dure van kennisgeving aan de Bankcormmnissie vooraleer de transactie
plaatsgrijpt. Deze kennisgeving omvat het overmaken van een dossier
ten minste vijf dagen véor de geplande verschuiving. De Bankcommis-
sie maakt deze kennisgeving niet publiek bekend; er moet echter wel
voldaan worden aan het eerste deel van de wet van 2 maart 1989 (d.w.z.
publieke kennisgeving wanneer spilwaarden in het bezit van aandelen
worden overschreden, zie 1.1). Voldoen de betrokken partijen niet aan
deze verplichting, dan kan de Bankcommissie opschorting eisen bij de
rechtbank.

Als een premie wordt betaald boven de marktprijs, dan is de koper ver-
plicht, hetzij via een publiek bod op alle nog uitstaande aandelen, het-

zij via een verplichting tot koershandhavings, aan alle aandeelhouders

de kans te geven om uit te stappen tegen dezelfde voorwaarden als in

de privé-verhandeling.

1.3 Het publieke overnamebod

Zoals reeds vermeld, valt het toezicht op het publieke overnamebod
sinds 1964 onder de jurisdictie van de Bankcommissie. Bij onfstentenis
van een specifieke wetgeving tot 1989, stelde de Bankcommissie, naar
analogie van de wetgeving van 1935 inzake de publieke uitgifte van ef-
fecten, een aantal richtlijnen voorop waarvan zij verwachtte dat de be-
trokkenen ze zouden naleven. Gezien de aard van de wetgeving van
1935, betroffen de richilijnen dan ook voormamelijk de procedure die
moest worden gevolgd bij het vrijgeven van informatie. De overnemer
moest vijftien dagen op voorhand de Bankcommissie in kennis stellen
van het komende bod en een dossier overhandigen met daarin een ont-
werpprospectus. Daarop werd de Raad van Bestuur van de doelwitven-

7 Voér de wet van 2 maart 1989 behoorde enkel de behoarlijke informatieverstrekking tot
de wettelifke bevoegdheden van de Bankcommissie. In deze wet is daar het beginsel
van de gelijkheid van de effectenhouders aan toegevoegd. Daarom is het ook niet ver-
wonderlifk dat de eerder beschreven gedragscodes betreffende de verschuiving van
controlepakketien grotendeels in het uitvoeringsbesluit van 8 novernber 1989 worden
OVergenomen.

8 In. de nieuwe wetgeving wordt de koershandhaving nagenoeg op dezelfde wijze be-
handeld als het publieke bod. Vanuit het standpunt van de kleine belegger is er ook
weinig verschil, aangezien zowel het openbaar bod als de koershandhaving het hem
mogelijk maken zijn aandelen te verkopen tegen de prijs zoals opgegeven door de con-
troleverwerver.
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nootschap ingelicht. Deze laatste kreeg de gelegenheid om opmerkin-
gen te formuleren over het ontwerpprospectus alsook om een advies te
rchten aan de aandeelhouders van hun bedrijf omirent de wenselijk-
heid al of niet op het.bod in te gaan. Ook over de procedure van een
eventueel tegenbod bestonden richtlijnen. Deze behelsden o.2. dat een
later bod altijd een hogere prijs moest meekrijgen dan de voorgaande.

7owel het tweede deel van de wet van 2 maart 1989 als de wet van 9
maart 1989 hebben implicaties voor het openbaar bod. In deel twee van
de eerstgenoemde wet en het corresponderende uitvoeringsbesluit

- worden de aard van de toegelaten biedingen en de te volgen procedure

vastgelegd. De rol van de wet van % maart 1989 bij het publieke bod be-
helst voornamelijk het prospectus.”

De laatstgenoemde wet bepaalt allereerst dat het prospectus wettelijk
verplicht is. In de tweede plaats verruimt de wet de bevoegdheden van
de Bankcommissie door de vroegere adviesbevoegdheid van het “nihil

" obstat” (zie hierboven) eent dwingend karakter te geven. In het bijzon-

der mag de Commissie haar goedkeuring van het prospectus weigeren;
in dit Jaatste geval mag de bieder dit document niet openbaar maken en
mag ook geen bod worden uitgebracht.

In het uitvoeringsbesluit van de wet van 2 maart 1989 wordt gesteld dat
een openbaar bod op 100 % van de uitstaande aandelen moet slaan.
Het is echter wel mogelijk dit bod conditioneel te maken op b.v. het be-
reiken van een voldoende grote meerderheidsparticipatie. Wanneer de
bieder betaalt in geld, moeten, v66r het bod begint, voldoende finan-
céle middelen onherroepelijk bij een financiéle instelling beschikbaar
zijn. Wanneer daarentegen het bod voorziet in een ruil met effecten,
moet de bieder op voorhand kunnen garanderen dat hij over een vol-
doende zantal van deze effecten zal kunnen beschikken."” Het is duide-
lijk dat dergelijke regelingen de overname van voornamelijk grote be-
drijven niet vergemakkelijken." De wetgever rechtvaardigt deze bepa-

9 De wet van 9 maart 1989 maakt ook insider trading strafbaar.

10 Uit de gegevens in Van Hulle, Vermaelen en de Wouters (1990) blijkt dat in Belgié beta-
ling via effectenruil uiterst zelden voorkomt.

11 De nieuwe wet is hier strenger dan de bestaande regulering in een aantal andere lan-
den. In de Verenigde Staten: b.v. mag een partieel bod worden uitgebracht. Bovendien
moet de bieder niet op voorhand over de nodige liquiditeiten beschikker. Verbintenis-
sen vanwege financiéle insteliingen om eer: lening it te geven op het ogenbiik dat het
bod slaagt, zijn voidoende. Daarenboven kan de bieder nog voor het publieke bod is
afgehandeld, kredietlijnen cpenen op basis van de activa van de doelwitvennoot-
schap. Deze regels zijn van cruciaal belang geweest voor de opkomst van de zoge-
neamde jurk bond fnanciering van raids. De beursovervallen op basis van junk bonds
staan echter reeds enige tijd onder zware kritiek, en verstrakking van de wetgeving in
de toekomst behoort dan cok tot de mogelijkheden.
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lingen door aan te halen dat dergelijke voorwaarden ertoe strekken de
regelmatigheid en de ernst van het bod te verzekeren. Wat dergelijke re-
geling alleszins garandeert, is dat de overnemer voldoende kapitaal-
krachtig moet zijn en daarnaast ook nog voldoende liquiditeiten of ver-
handelbare effecten ter beschikking moet kunnen stellen. Het kan ech-
ter nooit worden witgesloten dat de bieder een bod zou nitbrengen, wel
wetend dat er een tegenbod zal komen, en dit enkel om de doelwitven-
nootschap in een bepaalde situatie te forceren.?

De vroeger reeds toegepaste richilijnen betreffende de kennisgeving en
de overmaking van een dossier aan de Bankcommissie vooraleer het ei-
genlijke bod kan beginnen, zijn grotendeels door de wet overgenomen.
Nieuw is het feit dat de Bankcommissie het monopolie krijgt over de
openbaarmaking van het bod en tevens zorgt voor de mededelingen
aan de doelwitvennootschap. De Commissie is echter verplicht ten laat-
ste de dag na de ontvangst van de kennisgeving het nakende bod pu-
bliek bekend te inaken.™ Vanaf de bekendmaking van het bod mag de
Raad van Bestuur van de doelwitvennootschap een aantal verrichtin-
gen niet meer uitvoeren. De onderliggende gedachte is dat de beslis-
sing om al dan niet op het bod in te gaan toekomt aan de aandeelhou-
ders; hierbij zou de rol van de Raad van Bestuur beperkt moeten blijven
ot het verstrekken van informatie. Vandaar ook dat, vanaf de bekend-
making van het bod, de leiding van de doelwitvennootschap geen be-
slissingen meer mag nemen die het actief of het passief van hun bedrijf
sterk zouden beinvloeden. De bedoeling van deze regel is de befaamde
tactiek van de verkoop van de kroonjuwelen (de vennootschap te verar-

12 Zie b.v. Van Hulle en Sercu (1991a). De vraag die hier onmiddellifk rijst is die van opti-
male regulering: is het goed publieke overname moeilijker te maken, of niet ? Hiexrbij
aansluitend rijst ook de vraag naar het uiteindelijke effect van de regulering. De nieu-
we Belgische wetgeving poogt b.v. de grote Belgische bedrijven een zekere bescher-
ming te geven tegen cnverwachte raids, en in het bijzonder tegen buitenlandse cver-
namepogingen. Een element in deze bescherming is de net gengemde verplichting in-
zake de beschikbaarheid van liquiditeiten. Indien men echter rekening houdt met de
relatieve grootte van de Belgische ondermemingen in vergelijking met de kapitalen die
ter beschikking ziin van belangrifke internationale groepen, lijkt deze verplichting
niet zo effectief. Bovendien zou men zich kunnen afvragen of, indien in de toekomst
een raid zou plaatsgrijpen, de bieder niet hoogstwaarschijnlijk een belangrijke inter-
nationele groep zou zijn omdat alleen dergelijke markiparticipanten aan de liquidi-
teitsverplichting kunnen voldeen. Het pro en contra van de bescherming van grote
Belgische bedrijven tegen buitenlandse raids valt buiten het bestek van deze bijdrage.
Een korte discussie van enkele argumenten pro is te vinden in Keutgen (1990). Een
aantal argumenten contra worden geformuleerd in Bohets (1991).

13 Vergelijk met het geval van een kennisgeving van een privé-transactie; bij het ver-
schuiven van een controlepakket maakt de Bankcormmissie niets openbaar (zie 1.2).
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men met het doel ze minder aantrekkelijk te maken voor de bieder) on-
mogelifk te maken. In principe mag ook geen kapitaalverhoging buiten
voorkeurrecht worden uitgevoerd. Op deze laatste beperking zijn ech-
ter uitzonderingen bepaald. In het bijzorider mogen verbintenissen die
zijn aangegaan voor de ontvangst van de mededeling van de Bankcom-
missie, nog worden uitgevoerd door de Raad van Bestuur. Het gevolg
hiervan is dat een aantal populair geworden beschermingsconstructies,
zoals de “poison” warrant, ondanks de wet, nog altijd kunnen." Ook
mogen, binnen het kader van het toegestaan kapitaal, na de medede-
ling nog aandelen worden uitgegeven buiten voorkeurrecht, indien de
Raad van Bestuur daartoe vooraf expliciet machtiging heeft gelaegen
van de Algemene Vergadering. Vanaf de bekendmaking van het bod
mogen de aandelen van de doelwitvennootschap enkel nog op de
beurs worden verhandeld. De bedoeling van deze bepaling is te voor-
komen dat buiten de beurs voor belangrijke pakketten aandelen een
prijs wordt gegeven boven de prijs van het publieke bod. Om dit alles
te kunnen controleren, zijn doelwit en bieder verplicht hun aan- en ver-
koopverrichtingen te melden aan de Bankcommissie. Normaal hebben
aandeelhouders 10 tot 20 dagen de tijd om op een bod in te gaan. Een
bod moet echier heropend worden (tegen dezelfde voorwaarden) wan-
neer de bieder ten minste 90 % van de aandelen verwerft en/of wan-
neer hij, na het bod, schrapping van de beursnotering van de doelwit-
vennootschap vraagt. De wet bepaalt wel dat de uitstapmogelijkheid
achteraf voorbehouden is voor de aandeelhouders die “te goeder
trouw” niet op het oorspronkelijke bod zijn ingegaan. Blijkbaar wen-
sten de opstellers van de wet die aandeelhouders it te sluiten die om
louter speculatieve redenen de uitslag van het bod hebben afgewacht.
Aangezien de goede trouw echter a priori wordt vermoed, mag men
verwachten dat in de praktijk alle aandeelhouders die tweede uitstap-
kans zullen krijgen. Dit, in combinatie met de regel dat een bod steeds
moet slaan op 100 % van de aandelen, garandeert dat, bij een geslaagd

_bod, de kleine aandeelhouders steeds de kans hebben volledig uit te

stappen tegen de voorwaarden van het initiéle bod.

14 De “poison” warrant-beschermingsconstructie bestaat erin dat de Raad van Bestuur,
vooraleer er van een publiek bod sprake is, beslist hun vennootschap warrants te laten
uitgeven die de leden van de Raad dan aan zichzelf en aan door hen uitgekozen perso-
nen en vennootschappen goedkoop of zelfs gratis toekennen. Deze warrants geven
recht op de aankoop van nieuw uit te geven aandelen, enkel en alleen op het ogenblik
dat een taid wordt uitgevoerd. ’
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2. Regulering en de aard van het bod

Uit de voorgaande bespreking komt naar voren dat zowel de oude re-
gels als de nieuwe wetgeving zich concenireren op {wee aspecten: de
informatie en informatieverspreiding enerzijds en de gelijke behande-
ling van alle aandeelhouders anderzijds. Het is evident dat de informa-
tieplicht een belangrijk aspect van de bescherming van de kleine aan-
deelhouders uitmaakt. Toch vormt ook de gelijke behandeling van alle
aandeclhouders eveneens een bescherming voor de kleine belegger,
Vandaar dat deze vraag rijst: kunnen wij verwachten dat de verhoogde
informatieplicht en de regels voor gelijke behandeling zullen bijdragen
tot een grotere opbrengst voor de kleine doelwitaandeelhouders op het
ogenblik dat een bod tot stand komt? In deze sectie worden een aantal
argumenten hieromtrent van naderbij bekeken.”

21 Informatieplicht en beleggerswinsten voor de kleine doelwitaan-
deelhouders

Een aantal specialisten op het gebied van bedrijfsovername zijn van
oordeel dat het verband tussen informatieplicht en beleggerswinsten
gerealiseerd door de kleine doelwitaandeelhouders positief is. In het
bijzonder zou de grotere informatieplicht de concurrentie tussen bie-
ders in de hand werken. En daardoor zou de prijs die voor het overne-
men van een op de beurs genoteerd bedrijf moet worden betaald, wor-
den opgedreven. In de Verenigde Staten b.v. zouden, na de introductie
van de Willlams Act in 1968 (deze verhoogde de informatieplicht), de
premies betaald bij een overname hoger zijn geworden (Bradley en Jar-
rell, 1980). Tegelijkertijd zou ook de verwachte winst voor de bieder, zo-
als gereflecteerd in de aandelenkoersen van de bieder-vennootschap,
zijn afgenomen (Schipper en Thompson, 1983). Een socortgelijk feno-
meen heeft zich in Frankrijk voorgedaan na de invoering van een strin-
gentere informatieplicht in 1970 (Eckbo en Langohr, 1990). Recentelijk
worden deze conclusies echter aangevochten. Zo blijken b.v. de win-
sten van de kleine doelwitaandeelhouders in het Verenigd Koninkrijk
na 1968 ook gestegen te zijn zonder dat zich daar een verandering in de
informatieverplichtingen heeft voorgedaan (Franks en Harris, 1989).
Bovendien zouden de resultaten uit de bovenvermelde studies voor de
Verenigde Staten het gevolg kunnen zijn van ontwikkelingen in de ka-

15 Bij regulering en de mogelijke gevolgen ervan kunnen uiteraard heel wat vragen wor-
den gesteld. Een recent overzicht van in de literatuur beschouwde vragen is te vinden
in Tilleman (199C}.
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pitaalmarktem die zich daar na 1968 hebben voorgedaan (Nathan en
(Or'Keefe, 1989).

Ook voor Belgié is het niet a priori duidelijk wat de gevolgen zijn van
de verhoogde informatieplicht, in het bijzonder van de verplichting het
bezit van meer dan 5 % van de aandelen in een op de beurs genoteer-
de vennootschap te melden.

Net zoals in sommige van de vermelde studies zou men kunnen argu-
menteren dat de melding van het optrekken van de eigendom van aan-
delen potentiéle alternatieve bieders waarschuwt, zodat deze laatsten
nog de tijd hebben om te reageren. De melding zou dus de competitie
voor de conirole over de doelwitfirma kunnen opdrijven en daardoor
ook de overnameprijs. Bovendien zou deze informatieplicht leiden tot
een beter inzicht in de aandeelhoudersstructuur en daardoor ook de
evaluatie van de kansen op succes van een bod kunnen vergemakkelij-
ken.' Indien de bovenstaande argumentatie overeenstemt met de prak-
tijk, zouden we mogen verwachten dat in Belgié, na de wetswijzigin-
gen, de beleggerswinst die de kleine doelwitaandeelhouder bij een bod
uiteindelijk opstrijkt, toeneemt.

Men zou echter ook kunnen argumenteren dat de meldingsplicht de
concurrentie veeleer doet afmemen. Immers, een groot deel van de
winst die een overnemer op zak kan steken is afkomstig van de kapi-
taalwinst op de aandelen die de overnemer bezit v66r het bod (zie o.a.
Van Hulle, Vermaelen en de Wouters, 1990). Door de potentiéle overne-
mer de kans te ontnemen een voldeende aantal aandelen vooraf “goed-
koop” te koper, worden een aantal overnames niet meer interessant.
Bovendien verliest een vijandig bieder het voordeel van de verrassing,
wat de kans op slagen niet verhoogt. In het bijzonder komt het in Bel-
gié zeer veel voor dat de bedrijfscontrole berust bij enkele belangrijke
minderheidsaandeelhouders. Gegeven de grootte van de pakketten die
deze laatste reeds bezitten, is er niet zovee] ijd nodig om via tegen-
maatregelen de controle te vergrendelen. Vijandige biedingen zouden
aldus grotendeels worden geélimineerd. Wat dan nog zou overblijven
zouden vriendelijke overnames zijn, waar na overleg met het manage-
ment van de doelwitfirma een bod zou worden uitgebracht. In het ver-
leden hebben vriendelijke overnames in de Belgische praktijk een zeer
belangrijke rol gespeeld.” Indien de laatstgenoemde argumentatie zou

16 Zie o.a. Rutteman {1990). ;
17 Zie Van Hulle, Vermaelen en de Wouters (1990) en Witerwulghe (1988).
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opgaan in de realiteit, dan zouden we ook mogen verwachten dat er in
Belgié, na de wetswijzigingen, weinig verandering komt in de beleg-
gerswinst van de kleine doelwitaandeelhouders.

Welke van de twee bovenstaande argumentaties de meest realistische
is, kan enkel op basis van empirische gegevens worden uitgemaakt.

2.2 Gelijke behandeling en beleggerswinsten voor de kleine doelwit-
aandeelhouders
Uit een vergelijking van de vroegere en de nieuwe regels blijkt dat er
voor de praktijk eigenlijk niet zo veel verschillen zijn, althans wat de
gelijkberechtiging van alle aandeelhouders betreft. De meest in het oog
springende verandering is de bepaling dat enkel nog een bod voor 100 %
van de aandelen mag worden uitgebracht, alsook de verplichting het
bod te heropenen ingeval de bieder ten minste 90 % van de aandelen
verwerft enof de beursnotering van de doelwitfirma wenst te schrap-
pen. In vergelijking met het verleden zal de eerstgenoemde maatregel
echter waarschijnlijk weinig impact hebbern, daar vroeger reeds het
overgrote deel van de biedingen 100 % eigendom beoogden. Zo blijkt
uit de reeds aangehaalde studie van Van Hulle, Vermaelen en de Wou-
ters (1990) dat, in de periode 1970-1985 in Belgié, de bieders na het bod
gemiddeld 95 % van de aandelen van de doelwitfirma hadden verwor-
ven. De tweede wijziging in de regels, namelijk het verplicht herope-
nen van het bod onder bepaalde omstandigheden, zal waarschijnlijk
ook weinig effect hebben. Het valt immers sterk te betwijfelen of deze
regel eventueel aanleiding zou geven tot een Kleinere geneigdheid van
de doelwitaandeelhouders om op het initiéle bod in te gaan. De reden
is dat de tweede uitstapmogelijkheid het keuzeprobleem van de kleine
aandeelhouder wezenlijk niet verandert. Laten we dit even illustreren
aan de hand van een vereenvoudigd cijfervoorbeeld. Stel dat de overne-
mer een prijs van 10 per aandeel biedt in het kader van een onconditio-
neel bod®™. Veronderstel ook dat, indien de overnemer de controle ver-
werft, de waarde per aandeel van de doelwitaandeelhouder die niet
heeft verkocht, stijgt tot 12. Blijft de doelwitfirma echter onder het hui-
dige management, dan zakt de waarde per aandeel opnieuw tot 8, het
niveau van voor het bod. Zonder de tweede uitstapmogelijiheid ziet de

18 Bij een onconditioneel bod wordt de verwezenlifling van dit bed niet afhankelijk ge-
maakt van de vervulling van een bepaalde voorwaarde zoals b.v. de verwerving van
een minimum aantal effecten. Bij een conditioneel bod worden wel voorwaarden ge-
steld. Zoals vermeld in sectie 1.3 zijn in Belgié beide vormen van bod toegelaten; daar-
bij moet een bod steeds slaan op 100 % van de aandelen. ’
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Kleine doelwitaandeelhouder die rationeel wenst te beslissen al of niet
op het bod in te gaan, de volgende payoff-matrix.

Figuur 1
Keuzen en payoff van de doelwitaandeelhouder

Afloop bod
Slagen Falen
. Keuzen Accepteren 10 10
Kleine ]
aandeelhouder Inhouden 12 ) 8

Fen rationele kleine doelwitaandeelhouder beseft dat, aangezien zijn
sandelenbezit maar klein is, zijn beslissing al of niet in te gaan op het
bod, de uiteindelijke afloop van de overnamepoging niet beinvloedt.
Verder ziet hij in dat, wanneer hij beshiit de uitkoopprijs te accepteren,
zijn payoff altijd 10 zal zijn, of het bod nu succesvol is of niet. Imumers,
bij een onconditioneel bod is de overnemer verplicht de aangeboden
aandelen te kopen, zelfs wanneer te weinig aandeelhouders erop ingaan
om een meerderheid te behalen. Indien het bod slaagt, doet de kleine
aandeelhouder er echter beter aan zijn aandelen te houden (hij ontvangt
dan 12). Maar deze laatste politiek leidt tot een tegenvallende payoff
wanneer het bod niet slaagt. Het is dus duidelijk dat de kleine aandeel-
houder in dit geval de kansen van al dan niet slagen van het bod tegen
elkaar zal moeten afwegen. Verwacht hij dat de bieder controle verwerft,
dan doet hij er beter aan zijn aandelen te houden; verwacht hij het te-
gengestelde, dan is het beter op het bod in te gaan. Wat uit dit voorbeeld
nuttg te onthouden valt, is de vaststelling dat dit bod normaal een posi-
tieve kans op slagen heeft ; hoe groot die kans is, zal afhangen van de
verwachtingen van de kleine aandeelhouders.

Laten we nu de tweede uitstapkans aan het voorbeeld toevoegen. De
analyse van dit uitgebreide voorbeeld is zeer eenvoudig. Immers, daar

- de tweede uitstapkans normaal maar geboden wordt wanneer het ini-

tigle bod voldoende succesvol is, wordt de uiteindelijke payoff-matrix
voor de kleine aandeelhouder in het geheel niet gewijzigd. Laten we,
om dit laatste aan te tonen, de payoff nagaan van de verschillende strate-
gieén die kunnen worden gevolgd. De kleine doelwitaanhouder kan be-
slissen onmiddellijk op het bod in te gaan. In dat geval krijgt hgj 10, on-
geacht de uitkomst van hetbod en de tweede uitstapkans. Indien hij ver-
kiest, althans initieel, zijn aandelen te houden, verkrijgt hij 12 wanneer
het bod slaagt. Immers, wanneer hij niet op de tweede uitstapkans in-
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gaat, behoudt hij aandelen die na de controlewisseling 12 waard zijn.
Vermits de prijs tijdens de tweede uitstapkans gelijk is aan 10, zou het
jrrationeel zijn van deze laatste mogelijkheid gebruik te maken. Wan-
neer het bod niet slaagt, is er geen tweede uitstapmogelijkheid en valt
de aandelenprijs terug tot 8. De toevoeging van de tweede uitstapkans
zou dus het gedrag van een rationeel handelende kieine belegger niet
beinvloeden. De analyse van een conditioneel bod leidt tot een soortge-
lijke conclusie™. Indien dus het gedrag van de Kleine beleggers voldoen-
de rationeel is, heeft de invoering van de tweede uitstapkans geen enkel
effect.?

Net zoals in sectie 2.1 vergen de bovenstaande argumenten empirische
verificatie.”

3. Empirisch onderzoek

Verwerkte empirische gegevens over publiek bod in Belgi& zijn schaars.
Vandaar dat voor deze bijdrage gegevens zijn verzameld over alle open-
bare biedingen in Belgié over de periode van 1 januari 1986 tot 31 de-
cember 1990, De resultaten uit dit materiaal worden vergeleken met de
resultaten uit een voorgaande studie (Van Hulle, Vermaelen en de Wou-

ters, 1990) betreffende de periode van 1 januari 1970 tot 31 december

1985.
3.1 Overname in Belgié: de periode 1970-1985

Zoals daarnet vermeld, omvat de studie van Van Hulle, Vermaelen en
de Wouters (1990) alle publieke biedingen op de aandelen van op de
beurs genoteerde bedrijven in Belgié tijdens de periode 1970-1985. In
het bijzonder diende hetzij de doelwitfirma, hetzij de bieder een Bel-
gisch bedrijf te zijn met aan aandelennotering op de Brusselse beurs.
. Gegevens werden verzameld uit de jaarrapporten, de prospecti en het
beurskatern. 86 openbare biedingen bleken aan het bovenstaande crite-
rium te voldoen. Bij deze operaties waren 63 genoteerde doelwitfirma’s

19 Zie voetnoot 18. .

20 De tweede uitstapkans is niet echt nieuw. In het verleden heeft de Bankcommissie re-
gelmatig aangedrongen op een stilzwijgende verlenging van het bod tot zes maanden
na het officigle einde (en ze heeft die verlenging ook verkregen). Volgens praktijkspe-
cialisten hadden weinig beleggers echter weet van deze verlengde uitstapmogelijk-
heid.

71 Wegens de beperkte steekproefgrootte wordt dir aspect niet behandeld in het empi-
risch deel van deze bijdrage. B

648

Tabel 1
. Overzicht van het aantal overnamebiedingen en fusies tijdens de periode 1970-

1985

Jaar L * Aantal elementen in de steekproef

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981 -
1982
- 1983 -
1984
1985

[ RV O PN RN SN T N1

=
o Oy O o0

e
o

Totaal

en 57 genoteerde bieders betrokken. Zoals uit tabel 1 blijkt, neemt over
deze periode, in tegenstelling tot b.v. de Angelsaksische landen, de
overnameactiviteit niet toe.”” Net voor de start van het openbaar bod
bleek de overnemer gemiddeld reeds 55 % van de aandelen te bezitten.
Dit hoge aandelenbezit van de bieder reflecteert reeds het controlepak-
ket dat veelal voor het begin van het publieke bod tijdens een privé-
transactie werd verworven. Immers, zoals uiteengezet in sectie 1.2,
werd dergelijke transactie, op aandringen van de Bankcommissie dik-
wijls gevolgd door een publiek bod. Eenmaal de priveé-transactie afge-
sloten, was er in de meeste gevallen dus geen ruimte meer voor een vij-
andig tegenbod en leek de overnameprijs dan ook veeleer een kwestie
te zijn van de negotiatiepositie van de uitverkopende grote aandeelhou-
dersgroep van de doelwitfirma dan van competitie tussen. biedingen op

_ de beurs.” Het publieke bod sloeg gemiddeld nog op 40 % van het tota-

le aantal aandelen, of op (40/(100 - 55)) x 100 % = 82 % van de in het
publiek nog uitstaande aandelen. Ten opzichte van de beursprijs zes
maanden voor de aankondiging van het bod, omvatte de publieke over-
nameprijs een premie van gemiddeld 48 %. De kleine aandeelhouders

22 Gegevens uit tabel 1 zijn overgenomen uit Van Hulle, Vermaelen en de Wouters (1990).
23 Natuurlifk wordt de kracht van de negotiatiepositie mee bepaald door het bestaan van
alternatieve potentieel geinteresseerde overnemers.
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Tabel 2
Maandelijkse gemiddelde abniormale rendementen 6 maanden voor en 6 maan-
den na het overnamebod

2.A Doelwitondernemingen

Maand Gemiddeld Aantal ©tsteistiek - Cumulatief
abnormaal . ©os - abnormaal
rendement S ' - rendement

1 2 @ A C N 1

-6 1,7 83 1,9 1,7

-5 1,2 63 . . T1,37. 29

4 45 63 . SKO0T L 74

-3 6,2 63 S B9E 13,670

-2 10,2 - -3 . Coinatt - T o 239

-1 - 8.7 S SRR BN 32,6

O} 51 _ 62 BTN o376

1 - -3,2 57 L a3e0% T 344

2 23 . 54 2,28 0 8x1

3 S 0,2 45 D024 39

4 11 .. 38 - 098 33,0

5 1.5 37 : SEE -3 SO . B

6 11 33 s R -

(1) Aantal maanden relatief t.o.v. de aankondiging van het overnamebod.

(2) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in periode t (in percenten).

(3) Aantal observaties in de periode,

(4) Teststatistiek voor FHy: AR, = 0.

(5} Gemiddeld cumulatief abnormaal rendement van -6 tot t (in percenten).

Waarden significant verschillend van nul op het niveau van 1 en 5 % worden aangeduid
met respectievelijk ** en ™.

van de doelwitfirma staken gemiddeld dus een zeer mooie koerswinst
op zak. Om een meer gedetailleerd beeld te krijgen van het beleggers-
rendement op doelwitaandelen, werden voor elk van de 63 doelwitfir-
ma’s maandelijkse abnormale en cumulatieve abnormale rendementen
berekend in een periode van zes maanden voor tot zes maanden na de
aankondiging van het bod®. Daarna werd voor elke maand, over de 63
‘'ondernemingen heen, het gemiddelde abnormale en cumulatieve ab-

24 Grosso modo kan een abnormaal rendement worden geinterpreteerd als het surplus-
rendement van een aandeel boven het rendement van de beursindex over dezelfde pe-
riode. Het cumulatieve zbnormale rendement tet b.v. 1 maand voor de aankondiging
van het bod is eenvoudig de som van de ebnormale rendementen in de periode van 6
maanden voor het bod tot 1 maand voor het bod. Bijkomend is er ook nog een correc-
tie voor de risicograad van het beschouwde aandeel. Deze correctie bleek weinig ef-
fect te hebben op de uiteindelijke resultaten van de hier beschouwde studie. De bere-
keningen gebeurden op de Klassieke wijze aan de hand van het CAPM- en het markt-
model. Voor gedetailleerde informatie over de berekeningen zie Vem Hulle, Vermaelen
en de Wouters (1990).
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2.B Bieders

Maand Gemiddeld © Aantal t-statistiek Cumalatief

: abnormaal ] abnormaal

.. ¢f rendemment o rendement
L v B i4) (¥
603 57 .. 03 0,3
5. 04 57 0,38 07
4 05 R D44 12
3 R 7 -155 29
2 0.4 57 _ 0,35 -33
3 v 57 0,05 3,2
0 [ N D - 0,98 -2
1 09 - 57 : 0,91 -3.2
2 2 57 0,19 - 3,5
"3 [ B/ R 57 1,09 2.3
4 0,7 57 6,70 16
-5 D0z 57 C 07 -18
6 14 57 1,31 © 04

{1) Aantal maanden relatief t.o.v. de aankendiging van het overnamebod.
(2) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in periode t {in percenten).
(3y Aantal observaties in de periode.

{4) Teststatistiek voor Hy : AR, = 0.

{5) Gemiddeld cumulatief abnormaal rendement van -6 tot t {in percenten).

Waarden significant verschillend van nul op het niveau van 1 en 5 % worden aangeduid

met respectievelijk ** en *.

-

normale rendement berekend. De resultaten zijn te vinden in tabel 2A;
de resultaten van een soortgelijke procedure, toegepast op de aandelen
van de 57 bieders, zijn weergegeven in tabel 2B.% Uit tabel 2A blijkt b.v.
dat een belegger tijdens de periode 1970-1985, wanneer hij het geluk
had zes maanden voor de aankondiging van een bod in de aandelen
van een doelwitfirma te stappen en ze aan te houden tot het einde van
de maand waarin de aankondiging plaatsgreep, per overname, een ge-
middeld surplusrendement realiseerde van 376 % (op jaarbasis dus
376 % x 2 = 75,2 %). De aandelen van de overnemers blijken het veel
minder goed te doen: het gemiddeld surplusrendement is zelfs lichtjes
negatief (maar statistisch niet significant). Daarmee komen Van Hulle,
Vermaelen en de Wouters (1990) tot de condclusie dat de kleine aandeel-
houders van de doelwitfirma (althans in vergelijking met de kleine aan-
deelhouders van de bieder) de voordelen van de overname op zak ste-
ker. Dit resultaat komt overeen met de empirische resultaten in andere

landen.?®

25 Gegevens van tabel 2A en 2B zijn overgenomen uit Van Hulle, Vermaelen en de Wou-

ters (1990).
26 Zie b.v. de reeds aangehaalde studies van Bradley en Jarrell (1980}, Franks en Harris

(1989).



3.2 Overname in Belgié: de periode 1985-1990

Met dezelfde selectiecriteria als beschreven in sectie 3.1, worden in de-
ze bijdrage voor de periode van 1 januari 1986 tot 31 december 1990 tot
45 overnames bestudeerd, waarvan 27 in de laatste twee jaar (zie tabe]
3). Aangezien een steekproefgrootte van 45 tot stand kan komen in de-
ze periode van vijf jaar en er de voorgaande vijftien jaar slechts 86 over-
names aan de selectiecriteria voldeden, wijzen de cijfers op een intensi-
vering van de overnameactiviteit. De kleine steekproef laat echter geen
zinvolle significantietoetsen toe. 32 genoteerde doelwitfirma’s en 25 ge-
noteerde bieders zijn in deze operaties actief geweest. Het gemiddeld
aandelenbezit van de bieder net voor de start van het bod bleek
38 % te zijn”. In vergelijking met de 55 % van de voorgaande vijftien
jaar kan dit wel merkelifk minder lijken.. Wegens de kleine steekproef
kan echter aan dit verschil geen te groot belang worden gehecht. Wel
kan men besluiten dat ook in de recentste periode de bieder bij de aan-
vang van het bod vaak reeds een zo sterke positie had opgebouwd dat
een tegenbod weinig waarschijnlijk werd. Via het publieke bod wenste
de bieder gemiddeld nog 52 % van het totale aantal aandelen bijko-
mend te kopen of (32/(100 - 38)) x 100 % = 76 % van de in het publiek
nog uitstaande aandelen.*® Dus ook hier is er geen fundamentele veran-
dering ten opzichte van de periode ervoor.” De gemiddelde premie in
de tijdsspanne 1986-1990 bedroeg 45 %; een vergelijking met de pre-
mie in de voorgaande periode wijst op dit vlak eveneens op een stabili-
teit in het overnameproces. Dit kan misschien wel wat verwonderlijk 5ij-
ken, gezien de omwentelingen die zich vanaf begin 1988 met de raid op
de Generale in het overnamelandschap leken af te tekenen. Bovendien
hebben 35 van de 45 beschouwde overnames zich in de jaren 1988, 1989

Tabel 3
Anntal publieke biedingen in de periode 1986-1990

27 Wegens het ontbreken van gegevens is dit gemiddelde maar berekend over 17 waarne-
mingen.

28 De 52 % is berekend op basis van 24 steekproefelementen.

29 Het verschil met voorgaande periode is niet statistisch significant.

30 45 % is een gemiddelde over 28 steekproefelementen.
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Tubel 4
Gemiddelde abmormale rendementen in overnamebiedingen (volledige steek-
proef)
4. A Doelwitondernemingen
Maand - Gemiddeld Aantal t-statistiek Cumulatief
- i abrormaal : abnormaal
R rendement : . .- rendement -
ey @ (3 (4) (S}
6. 0.7 : 32 - 0,50 AT
5 L6 . 32 21,05 23"
4 2,9 R 7 I CoQ0r - . 07
A B B 6.4 - . 32 438 FARE
iz S - 7 N i G 11,2"
1 SR § 90 T3 A S 7
a T 7 S S T v 2
1 A : 32 S Bag 36,2
2 LS AU " I U . <
3 0.0 25 0,00 - 33 .
4 6,7 : 23 - - 3,91 L 397
5 02 21 015" .. - 40—
6 40 20 a =225 - 36

(1) Aantal maanden relatief t.0.v. de aankondiging vart het overnamebod.

(?) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in periode t (in percenten).

(3) Aantal observaties in de periode.

{4) Teststatistiek voor Hy : AR, =D,

{5) Gemiddeld cumulatief abnormaal rendement var -6 tot t (in percenten).

Waarden significant verschillend van nul op het niveau van 1 en 5 % worden aangeduid
met respectievelijk ** en *.

4.B Bieders .
T Gemiddeld:. . Aanfal .. . - tfatistiek’ . Curnulatief:
: abmormaal -+l T abnormaal. -
KRR rendement ot T rendement .’
e | N R -
% - 06 T LE e
L5 0,08 . Trye e
—4 G320 s L
3. 0,07 . 2600
2 w097 T 45
o1 T3
0 Sz
1 i 7.
2. - 0,087
3 o058
T4 0,04 D e B
5. 0,70
6 D%

(1) Aantal maanden relatief t.o.v. de aankondiging van het overnamebod.

(?) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in periode t (in percenten).

{3) Aantal chservaties in de periode.

{4) Teststatistiek voor Hy : AR, = 0.

(5) Gemiddeld cumulatief abnormaal rendement van -6 tot t (in percenteny.

Waarden significant verschiliend van nul op het niveau van 1en 5 % worden aangeduid
met respectievelifk ** en *.
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Tabel 5
Gemniddelde abnormale rendementen in overnamebiedingen (voor 1990)

5.A Doelwitondernemingen

Maand - Gemiddeld Aantal t-statistiek Curntulatief
. abnormaal . . abnormaal

S - rendement = i rendement

Cm @ @ @ ©)

5 .24 10 . 4,35 2,4

5 11 - 10 6,45 . L3

4 2 wo . o, 1,5

-3 . 18,8 10 o 732 . 173

20 0,2 10 0,060 . - 171

-1 - 47 i 1,84 21,8

0 . 65, 10 2,54 28,3

1 3,4 1 132 25

2 2,2 : .8 0,78 272

3 18 8 0,62 .- 29

4 22,4 - .8 776 .. 54

5 0,3 3 Soeapm - 51,1

6 S0 7 -0,001 511

(1) Aantal maanden relatief t.0.v. de aankondiging van het overnamebod
. (2) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in p?rﬁ}gde t (in percenten).
(3) Aantal observaties in de pericde.
(4) Teststatistiek voor Hy : AR, = 0.
(5) Gemiddeld f:umulatief abnormaal rendement van -6 ot t (in percenten).
Waarden significant verschillend van nul op het niveau van 1 en 5 % worden aangeduid
met respectevelijk ** en *.

5.B Bieders

Mamnd . Gemiddeld ©. . - tstatistiek | Cantulatief

NN " ‘abnormaal’ . ;- abnormaal
g ‘fendément” . S0l rendement
Ly R R ) I o )

: CUEAR B2

,57

(1} Aantal maanden relatief .0.v. de aankondiging van het overnamebod.

(2) Gemiddeld abnormaal rendement AR, in periode t (in percenten).

(3) Aantal observaties in de periode.

(4) Teststatistiek voor Hy : AR, = 0.

(5) Gemijddeld cumulatief abnormaal rendement van -6 tot t (in percerttern).

Waarden significant verschillend van nul op het niveau van 1 en 5 % worden aangeduid
met respectievelijk ** en *.
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en 1990 voorgedaan, zodat de bestudeerde steekproef hoofdzakelijk is

samengesteld wit gevallen uit het post-Generale-tijdperk. Ock de ab-

normale en cumulatieve abnormale rendementen in tabel 4A en 4B wij-

zen in de richting van processtabiliteit. Er vallen maar twee verschil-

punten te bespeuren ten opzichte van de voorgaande periode. Ten eer-

ste blijkt het cumulatieve abnormale beursrendement op aandelen van

bieders op het ogenblik van het bod lichtjes positief te zijn (maar niet

statistisch significant). Ten tweede valt het hoogtepunt van het camula-
tieve abnormale rendement voor-de doelwitaandelen in de maand na

de aankondiging van het openbaar bod. Vermoedelijk heeft dit laatste

fenomeen te maken met het feit dat na een bod het aantal in het publiek
verspreide doelwitaandelen uitermate beperkt wordt. Bij een dergelijke

dunne markt kunnen beursprijzen en dus ook gerealiseerde beursren-
dementen hun statistische relevantie al gauw verliezen. Het cumulatie-
ve abnormale rendement voor de doelwitaandeelhouders in maand 0 is
weliswaar lager in de laatste periode (28,2 %) in vergelijking met het cu-
mulatieve abnormale rendement over de tijdsspanne 1970-1985
(37,6 %). Het verschil is echter niet statistisch significant. Ten slofte, en
als bijkomende documentatie, bevatten tabel 5A en tabe}} 5B de abnor-
male en cumulatieve abnormale rendementen voor de overnames van
1990, dus na de invoering van de nieuwe wetgeving. De resultaten uit
deze wel zeer beperkte steekproef komen overeen met die it de volle-
dige steekproef™.

4. Besluit

De belangrijkste doelstelling van deze bijdrage is na te gaan in welke
mate de overnamemarkt van op de beurs genoteerde bedrijven in Bel-
gié zich de laatste paar jaar heeft gewijzigd onder invloed van de ver-
snellende Buropese integratie en de wetten van 2 en 9 maart 1989. Na
een bespreking van de regels betreffende transfert van controle in op de
beurs genoteerde bedrijven voor en na de wetswijzigingen, wordt geé-
valueerd in welke mate de regels werkelijk veranderd zijn. De analyse
laaf vermoeden dat er, althans inzake regulering, misschien maar één
wijziging met mogelijk belangrijke economische consequenties te ver-
noemen valt, namelijk de meldingsplicht zoals bepaald in het eerste
deel van de wet van 2 maart 1989 en gerealiseerd via het uitvoeringsbe-
sluit van 10 mei 1989. Wat betreft de bepaling van het effect van deze

31 Oock hier moet aan het rendementsgedrag van de doelwitaandelen na de overname
niet zoveel belang worden gehecht wegens het gevaar van vertekeningen in een dun-

ne markt.
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maatregel kan men op zuiver theoretische gronden twee richtingen uit.,
Een aantal argumenten voorspellen een verhoging van het aandelen-
rendement voor de kleine doelwitaandeelhouders. Andere argumen-
ten echter impliceren dat dit rendement gemiddeld eerder zou dalen
en/of ongewijzigd blijven ten opzichte van de periode v66r de invoe-
ring van deze meldingsplicht. Wat uiteindelijk de gevolgen zijn, kan
dan ook enkel op basis van empirische gegevens worden uitgemaakt.

Het empirisch materiaal wijst op een versnelling in de overnameactivi-
teit van op de beurs genoteerde bedrijven in Belgié gedurende de laat-
ste drie jaar. Wanneer echter de gegevens van een periode vo6r al de
veranderingen zich in een snel tempo begonnen te volirekken, worden
vergeleken met die van de periode 1986-1990, blijkt een bijzondere sta-
biliteit over de tijd inzake overnamepremies en behaalde marktrende-
menten op aandelen van doelwitvennootschappen en bieders. Dit zou
erop kunnen wijzen dat de invloed van de herregulering veeleer be-
stendigend is geweest. Gezien de beperkte steekproefgrootie is het ech-
* ter raadzaam de resulfaten voorzichtig te interpreteren.
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Abstract
Control Acquisition Rules for Publicly Quoted Companies in Belgium

This article gives an cverview of the control acquisition rules for publicly quoted
companies in Belgium. If focuses on tender offers, systematic share purchases
on the exchange, and private trade in controlling blocks. From a legal point of
vigw the rules have recently been thoroughly changed (laws of March 2 and 9,
1989). These changes are analysed from an economic perspective. It is found
that only the mandatory disclosure of toeholds (implied in the law of March 2,
1988) may have important economic consequences. The empirical evidence
supports the hypothesis that this new requirement may act as a force of
perpetuation with respect to the nature of the takeover process in Belgium.
Howewer, this latter conclusion should be regarded with some prudence in view
of the small sample size.
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Ange]ien Kemna *

Gebruik van opties in het financieel beheer

7 In deze bijdrage worden cen aantal praktifkvoorbeelden gegeven die betrekking hebben

op het gebruik van opties bij financieringsbeslissingen op korte en lange lermijn en op
invesieringsbeslissingen. Bij financieringsbeslissingen op korte termifn speelt het
hedge-motief een belangrijke rol. Als woorbeeld is genomen het indekken oan valutorisi-
co met behulp van een gemiddelde-wanrde-optie, ook wel Aziatische optie genoemd. Bij
financieringsheslissingen op lange termifn gaat het meer om de confracispecificaties.
Dit is geillustreerd aan de hand van een goederen-gefndexeerde obligaticlening met op-
ties voor de koper en de emittent. Bij investeringsheslissingen spelen opties vooral een
rol bij de bepaling van de waarde van flexibilitet van een project. In het voorbeeld komt
naar voren dat de mogelijkheid om het project uit te stellen voldoende goaarde kan heb-
ben om een anders afgestoten project aan te houden.

Inleiding

In deze bijdrage zal aandacht worden besteed aan het gebruik van op-
ties bij financierings- en investeringsbeslissingen. De klemtoon zal hier-
bij liggen op de praktische toepassingsmogelijkheden. De optie heeft
als instrument voor de ondérneming de laatste twintig jaar een gewel-
dige vlucht genomen. De meest voor de hand liggende toepassing is
het gebruik van financiéle opties bij het financiéle beleid op korte ter-
mijn. Hieronder kan worden verstaan het freasury management, waar-
bij 0.a. opties worden gehanteerd bij het indekken van rente- en valuta-
risico’s, die voortvloeien uit de operationele werkzaamheden van de
ondememing. De instrumenten die hiervoor gebruikt kunnen worden,
zijn legio en worden vaak expliciet verhandeld, hetzij via de beurs, het-
zij “over-the-counter”.

In de loop der jaren zijn er echier ook een groot aantal financieringsin-
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