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Is het toeval, of eenmanier omde
koers testutten?Dedriebedrijven
die vorigemaand een beursgang
maakten in Amsterdam, kregen
dezeweekeenvloedgolfvankoop-
adviezen over zich heen. Mooie
complimenten,maar wel afkom-
stig van banken die hen naar de
beurshielpen.

Debestuurdersvandistributeur
B&SGroup, laadpalenfabrikantAl-
fen en zakenbank NIBC sloegen
in dezelfde week vanmaart op de
gonginhetAmsterdamsebeursge-
bouw.Deintroductieswerdengeen
groot succes. De verkoopprijs van
deaandelenB&S(€14,50)enNIBC
(€8,75) laghelemaalaandeonder-
kant van de eerder gegeven band-
breedte. Alfen (€10) zat dáár zelfs
nogonder.
Het is een teken dat beleggers

niet heel geïnteresseerd zijn. Ook
na de beursgangen bleven beleg-
gershuiverig:dedriekoersenkwa-
menindeeerstemaandnauwelijks
vanhunplaats.
Tot deze week aanbrak. Zowel

Alfen, B&S als NIBC pluste vooral
woensdag flink na positieve ana-
listenrapporten van onder meer
ABN Amro, Morgan Stanley en
ING. Laatstgenoemde bank advi-
seert beleggers bijvoorbeeld het
aandeel B&S te kopen. ING ziet
de koers van deDordtse distribu-
teur binnen een jaar stijgen naar
€20,50.Het aandeel schommelde
gisterennogzo’n25%onderdatzo-
gehetenkoersdoel.

NIBCenAlfenkregen vergelijk-
bare adviezen. De analisten van
ABNwarenenthousiastoverbeide
bedrijven. Ze roemen ondermeer
de wendbaarheid van NIBC. De

bankzoueenstukondernemender
zijndanconcurrenten.Hetaandeel
Alfen,datgisterenop€10,70sloot,
kanvolgensABNAmrostijgennaar
€13,50.

Saillant detail: de ronkende ad-
viezen komen van banken die de
beursgangen eenmaand geleden
begeleidden.Metanderewoorden:
zehielpenNIBC,B&SenAlfenmet
deverkoopvanaandelenenvingen
daar eenflinkhonorariumvoor.
‘Het is een bekend fenomeen’,

zegtDirkGerritsen.Hetverbaastde
universitairdocentfinancieringen
financiëlemarktenaandeUniversi-
teitUtrechtnietdat juistdezeban-
ken zo enthousiast zijn. Het is ei-
genlijkeenimplicieteafspraakdat
bankendiebedrijvennaardebeurs
helpen ookmet een analistenad-
vieskomen.Endatmagnieteerder
daneenmaandnadebeursgang.

Voordebankenvalterwat teha-
len.Nadebeursgangvolgtvaaknog
eenaandelenuitgifte.Ookvoordie
klus is eenbanknodig. Eenbeetje
positiviteithelptdan. ‘Datalleenal
iseengoederedenomereenkoop-
advies op te plakken’, zegt Gerrit-
sen.
Dat wringt.Want banken heb-

ben zogeheten Chinese muren:
verschillende zaken blijven strikt
gescheiden. Zo kunnen analisten
onafhankelijkeaanbevelingenge-
ven en storen bankiers die aande-
lenvandezebedrijvenmoetenver-
kopenhenniet.
Maar die onafhankelijkheid

blijkt vaak niet uit de koopadvie-
zen.Analistenwijzenaandelenso-
wieso nauwelijks af. Slechts 10%
vandeuitstaandeadviezenin2017
warenverkoopadviezen.Gerritsen
verwijstnaarwetenschappelijkon-
derzoek,overigensalweeruit1999:
analisten van begeleidende ban-
kengevenvlaknaeenbeursgangde
helftmeer koopadviezen dan col-
lega’s bij anderebrokers.

Is dat belangenverstrengeling?
‘Hetheeftereentikjevanweg’,zegt
analistCorné vanZeijl van vermo-
gensbeheerder Actiam en colum-
nist van deze krant. De positieve
aard van de adviezen is zeker be-
invloeddoordefeesdiebankenbij
debeursgangontvingen.
Beleggers moeten niet kijken

naar de adviezen of enthousiaste
koersdoelen, zegt hij. De inhoud
van de rapporten is veel belang-
rijker en begeleidende banken
publiceren vaak een uitgebreide
analyse. Die van ING over B&S is
bijvoorbeeld 128pagina’s. Boven-
dienworden kleinere bedrijven al
nauwelijksgevolgddooranalisten.
Van Zeijl: ‘Dit is het beste naslag-
werkdat je zult krijgen.’

Overweldigende eerste
analistenadviezen
voorbeursdebutanten
uit opmerkelijkehoek

Beursdebutanten
NIBC,AlfenenB&S
kregenpositieve
analistenrapporten
Opmerkelijk
Decomplimenten
kwamenvanbanken
diehennaardebeurs
hielpen
Beloning
Nabeursgangvolgt
vaaknogeenuitgifte
vanaandelen.Daar is
eenbankvoornodig
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