aanbiedingen te minderen, aldus
de SEC. De betrokkenen ontken-
nen iets fouts gedaan te hebben
maar zijn wel tijdelijk uit de bran-
che geweerd. Hedgefondsmana-
ger Jonathan Sands stond recent
in de Wall Street Journal omdat hij
op vergelijkbare manier aandelen
Uber aanprees met de bewering
dat hij de bedrijfscijfers kende. Het
taxibedrijf heeft net als Snapchat en
Airbnb strenge restricties op voor

de secundaire handel in private aan-
delen. Dat neemt niet weg dat tus-
senpersonen toch klanten proberen
te lokken, soms met loze beloftes
van pakketten aandelen die ze (nog)
helemaal niet bezitten. In februari
stelde de SEC weer iemand in staat
van beschuldiging. Gregory W. Gray
Jr. heeft volgens de toezichthouder
met zijn Archipel Capital een pira-
midespel van niet beursgenoteerde
aandelen gerund.

DE BETROKKENEN
ONTKENNEN IETS
FOUTS GEDAANTE
HEBBEN MAAR ZIJN
INMIDDELS WEL
TIJDELIJK UIT DE
BRANCHE GEWEERD

ALERT

Voor beleggers die de mogelijk-
heid wordt geboden om te inves-
teren in private ondernemingen
met beursambities is het oppas-
sen geblazen. De bemiddelings-
commissies die worden gerekend
zijn vaak hoog. De prijs waarop de
aandelen worden verkocht is vaak
niet gebaseerd op een onder-
bouwde waardering. Bedrijven ge-
ven namelijk in deze vroege fase
helemaal geen cijfers prijs. In de
tussentijd lopen de waarderingen
in private rondes alleen maar op.
Kathleen Smith zegt dat sommige
bedrijven voor een lagere waarde-
ring naar de beurs gaan dan in de
laatste private financieringsronde.
“Dat betekent dat beleggers die
in de beursgang instappen goed-
koper uit zijn. Mijn ervaring is dat
beleggers momenteel op de pu-
blieke markten rationeler hande-
len dan in de private markt. Dat
was in de jaren negentig anders.
Uiteindelijk vindt de meest zuivere
prijsvorming plaats op de beurs
als bedrijven al hun boeken com-
pleet moeten openen.”

Smith zegt dat beleggers kri-
tischer zijn dan tijdens de dotcom-
zeepbel van vijftien jaar geleden.
“Ze stellen hoge eisen aan bedrij-
ven die een notering zoeken! Be-

leggers eisen niet per sé dat een
bedrijf zwarte cijfers schrijft. Wel
willen ze volgens haar weten hoe
het pad naar winstgevendheid
eruitziet. Dit jaar stegen de beurs-
koersen van beursintroducees ge-
middeld 15 procent op de eerste
handelsdag. Renaissance Capital
beheert een indexfonds die large-
caps volgen die debuteerden op
de beurs in de afgelopen twee jaar.
Terwijl de marktin 2015 slechts be-
scheiden steeg, schreef het Ameri-
kaanse indexfonds 10 procent bij.
Het indexfonds dat internationale
beursgangen volgt, inclusief die in
Europa en Nederland zoals Altice,
steeg zelfs een fractie meer.

GROTERE GEK

Uiteindelijk is het doel van beleg-
gers in private rondes om een gro-
tere gek te vinden die instapt en
hun aandelen koopt. Of het verstan-
dig is om te beleggen in een beurs-
gang is sowieso de vraag. Met deze
internetwonderen is het helemaal
oppassen. “Goede kans dat een
belangrijk deel van het opwaartse
beurskoerspotentieel al deels is ver-
werkt in de voorfase’, waarschuwt
hoogleraar Ritter. “De potentiéle
upside is veel kleiner dan in de jaren
negentig toen bijvoorbeeld Micro-
soft naar de beurs ging.”

Ritter zegt dat het mes aan
twee kanten snijdt en de maat-
schappij per saldo geholpen is
met de miljarden aan privaat kapi-
taal die beschikbaar zijn. “Beursin-
troducties van kleinere bedrijven
hebben beleggers veel teleurstel-
lingen en koersverliezen bezorgd.
Er gaan steeds minder bedrijven
naar de beurs. Maar de bedrijven
die gaan, zijn veel volwassener.
Voor beleggers is de upside mis-
schien minder groot maar de
downside risk is ook kleiner.”
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