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ABSTRACT:

En ede presente estudio s andizan las empresas que cotizan en d mercado
EASDAQ. El objetivo de este andids es doble por una pate determinar una
caracterizacion de las empresas cotizadas en este mercado, a fin de obtener
agrupaciones de las mismas con caracteridicas, cuantitativas y cuditetivas, comunes a
estas agrupaciones, por otra parte, determinar S las empresas pertenecientes a estos

grupos sguen o no una pauta similar en o referente a su comportamiento bursAtil.
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|. INTRODUCCION

En edta Ultima década han proliferado las empresas denominadas TIC, es decir,
las dedicadas alatecnologia, informacion y comunicacion.

Su creacion ha tenido lugar, en la mayoria de los casos, gracias a colaboracion
de inversores de capitd riesgo (venture capital). Esto ha propiciado que surgieran
nuevos medios 0 mecanismos a través de los cudes estos inversores pudieran
desinvertir.

Una de estas vias es mediante la sdida a bolsa. Debido a las particularidades de
estas empresas, han ido surgiendo nuevos mercados creados ad hoc para dar cabida a

estas empresas y satisfacer esta necesidad.
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De entre todos los mercados que han surgido, para nuestro estudio hemos
elegido EASDAQ, que es un mercado pan-europeo Yy, ademas, tiene ya més de cuatro
ahos de vida; mientras que otros mercados europeos Similares son més jovenes.

En € presente estudio se pretende andizar las empresas que cotizan en este
mercado EASDAQ. El objetivo de este andliss es doble: por una parte determinar una
caracterizacion de las empresas cotizadas en este mercado, es decir, la existencia de
unas caracteridicas, cuantitatives y cuditativas, comunes a la mayoria de dlas y
determinar asi un modelo de empresa caracteristico de este mercado; por otra parte,
determinar 9 las empresas pertenecientes a et0s grupos siguen una pauta Smilar en lo
referente a su comportamiento bursdtil mediante d estudio de rendimientos diarios
superiores, en vaor absoluto, alo que se puede considerar normd, es decir, un 5 %.

El estudio se ha edtructurado de la siguiente forma en la pate 1l se explica la
metodologia utilizada; en la parte 11l se andizan los resultados obtenidos; en la parte 1V
Se extraen las conclusiones.

II. METODOLOGIA

[1.1. DATOS

Como e pretende andizar la voldilidad de las empresas de nuevas tecnologias
en Europa, se han considerado las empresas pertenecientes a EASDAQ?. Asi también se
evita trabga con diferentes mercados que van a tener didtintas condiciones de
contratacién, logrando de esta forma una mayor homogeneizacion en nuestro estudio.

EASDAQ es un mercado paneuropeo que se congtituyo € 11 de mayo de 1995 y
empezd a operar e 27 de noviembre de 1996. Su objetivo era “crear una bolsa
paneuropea regulada, que sea liquida, eficiente e imparcia, y donde las compafiias de
adto crecimiento con aspiraciones internaciondes puedan obtener cepitd de los
inversores interesados’. Este mercado busca atraer empresas en crecimiento, con
mentdidad emprendedora, que busguen una base accionarid mas amplia e
internaciondl, que les pueda savir de apoyo para poderiores expansones
internaciondes, independientemente de cua sea su tamafio actua. Su centro operativo
edd en Brusdas d sSsema de contratacion utilizado es € de ordenes eectronicas:
TRAX.

1 En el anexo 1 se ofrece un pequefio resumen de | as principal es caracteristicas del mercado EASDAQ.
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Para redizar ese estudio ¢ han utilizado las series de cotizaciones de las
empresas que nos ha proporcionado € propio mercado EASDAQ.

Se han sdeccionado de entre todas las empresas que cotizan en EASDAQ,
aquéllas que han cotizado 1997, 1998 y 1999, y de entre dlas, se han degido aquélas
de las que se poseen datos del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se ha utilizado informacion contable de las empresas, de manera que se pudiera
caracterizar a la empresa con unas ratios bésicas. Esta informacion se ha conseguido a
través del company summary que publica EASDAQ anudmente. También se ha

acudido ala paginaweb de las empresas que en € company summary no aparecian.

11.2. ANALISIS
Se ha redizado un andiss multivariante con d objetivo de encontrar
agrupaciones naturdes de las empresas que cotizan en EASDAQ. Este andiss s ha
redizado seglin una serie de caracterigticas basicas de financiacion y rentabilided de
edas empresss. Para élo se han consderado los sguientes ratios de financiacion y de
rentabilidad:
ratios definanciacion:  gpdancamiento, medido através de larelacion RRAA/RRPP,
liquidez,
indice de apaancamiento;
ratios de rentabilidad:  RoE;
RoA3;
Beneficio Neto / Ventas.
Ege andliss s ha redizado mediante la técnica de conglomerados de kmedias
(en cuatro y cinco agrupaciones) y la de conglomerados jerarquicos segin € método de
aglomeracion de Ward, con vdores estandarizados segln puntuaciones Z y tomando
como medidala distanciaeuclidea a cuadrado.
Posteriormente se ha procedido a comparar estas agrupaciones naturales con

otras variables no numéricas, para comprobar S las empresas pertenecientes a cada

2 Con el RoE (Return on Equity) se mide |a rentabilidad del capital de los accionistas. Ver Brealey, Myers
%/ Marcus, pagina494.

El RoA [Return on Assets) es una medida del beneficio de la empresa, que relaciona el beneficio antes
de intereses pero después de impuestos con los activos totales de la empresa. Ver Brealey, Myers y
Marcus, paginas 494 y 495.
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conglomerado también tienen edtas otras caracteristicas en comun. En concreto, se trata
de: sector de actividad, moneda en la que cotizan y pais de procedencia (ver anexo 2).

El problema con d que nos hemos enfrentado ad consderar la variable "moneda
en la que se cotiza', ha Sdo que hasta d 1 de enero de 1999, se cotizaba en monedas
europesas que luego han pasado a formar parte € euro. De ahi que a partir de esa fecha
todas las empresas de los paises que entraron en la tercera fase de la Unidn Europea
empezaran a cotizar en euros. Para poder seguir consderando esta variable, solventar
este contratiempo, y asi homogeneizar los datos, en los afios 1997 y 1998, s ha
consderado que una empresa cotizaba en euros S la moneda en la que cotizaba luego
entr6 aformar parte del mismo.

Egte andliss se ha redizado para los tres afios completos que abarca @ estudio:
1997, 1998 y 1999, puesto que EASDAQ comenzd aoperar afinaes de 1996.

No sdlo es importante saber cdmo se han caracterizado cada uno de estos tres
ahos sno también determinar la evolucion que han sufrido las empresas. Es decir, S una
empresa en un afo no pertenecia a ningln conglomerado, y en otro afio S se encuadra
en adguna agrupacion. Para dlo se han estudiado las migraciones® de las empresas, de
las que se pueden extraer interesantes conclusiones.

Por Ultimo, se aborda otro de los objetivos principdes de este aticulo:
comprobar s la volailidad de estas empresas puede explicarse en funcion de sus
caracteridicas propias (los ratios vistos anteriormente y las varidbles no numéricas ya
expuestas). Se intenta, asi, comprobar la exisencia o no de una pauta Smilar de
comportamiento bursdtil en cada una de las agrupaciones obtenidas segin los criterios

ya expuestos (Ward y conglomerados no jerrquicos’) y para cada afio.

1. RESULTADOS

I11. 1. Mé&odo de conglomeracion de Ward

Se ha redizado un andids multivariante segiin € méodo de conglomerados de
Ward, con vdores estandarizados seglin puntuaciones Z y tomando como medida la

disancia euclidea d cuadrado.

“ Entendemos que una empresa ha migrado cuando pasa de estar en un grupo o conglomerado en un afio a
formar parte de otro distinto en €l periodo siguiente.
® Ver Subhash, Sh. (1996).
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Los resultados que arroja este andisis para cada afio aparecen en las tablas 2, 3 y
4. El dendrograma de Ward para cada afio se puede consultar en € anexo 3.

Se puede apreciar que en € afio 1997 las empresas se dividen en tres grupos, de
entre los cuaes destaca uno que agrupa a 46,6% de las empresas andizadas ese afio. El
grupo sguiente en cuanto a nimero de empresas, esta formado por un 26,7%, y € resto
de empresas quedan fuera de este grupo. Se trata dei Esat Telecom Group (ESAT),
Turbodyne Technologies Inc. (TRBD), Pix Tech Inc. (PIXT) y NTL Inc. (NTLI).

Los centroides de las diferentes agrupaciones (es decir, la media de cada grupo
respecto a cada una de las variables utilizadas) aparecen en latabla 2.

GranGrupo | X grupo | ESAT | TRBD | PIXT | NTLI
Apaancamiento 02125 00106 | 439 | 033 | 078 | 558
Liquidez 29187 94400 | 566 18 | 318 | o0&
Rentabilidad 0,0608 02832 | 4% | 075 | -1083 | -230
RoA 01701 01743 | -045 | 093 | -09 | -047
RoE 02967 01913 | 282 | 284 | 220 | 1834
g‘;‘lgﬁgaemimto 1,7482 11189 | 626 304 22 | -2926

Tabla 2. Vaores medios de las variables de las agrupaciones del afio 1997.

En & afio 1998, la dispersdn o diferencia entre empresas es smilar a la de 1997,
pues se pueden gpreciar en un primer momento la existencia de tres agrupaciones y
cinco empresas fuera de élas, luego se unen dos de estos tres conglomerados inicides
(suponen un 65,6% del tota de empresas), y en una etgpa posterior se les une también la
otra agrupacion. De forma que queda un grupo grande, con € 84,8% dd tota de
empresas. Debido a gran tamaio de este grupo, se puede decir que es representativo de
las empresas que se andizan en @ afio 1998. Respecto a las empresas que permanecen
solas, cabe destacar NTL Inc. (que tampoco en 1997 entraba a formar parte de ningn
conglomerado) que permanece sola en todas las etapas. Sus caracteristicas gparecen en
latabla 3.

Gran Grupo| 2° grupo FLVF PIXT NTLI ESAT | ASOM
Apaancamiento 0,2769 0,8455 0,00 147 14,74 48,38 0,05
Liquidez 20498 58581 8321 | 158 199 2,80 305
Rentabilidad 0,1259 15008 | -099 | -1245 | 310 | 080 | 000
ROA 0,130 04482 | -049 | -09% | 037 | 000 | 343
ROE 02232 10304 | -049 | -343 | 652 | 5% | -507
l'g?g;]?;?ga‘ 20336 26988 1 357 | 1744 | 6056 | 148

Tabla 3. Vaores medios de las variables de las agrupaciones del afio 1998.
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Por dltimo, en d afio 1999, hay dos agrupaciones naturades que posteriormente
s unen formando un grupo que representa & 8584% dd total de las empresss,
guedando solamente cinco empresas fuera del mismo. Edas cinco empresas no

presentan ningln tipo de agrupacion en un intervalo razonable. Las varidbles que las
caracterizan gparecen en latabla 4.

Gran Grupo | FLVF EPIQ TRBD ASOM GTSG
Apalancamiento 053 0,00 013 0,02 0,03 24,71
Liquidez 243 80,19 2,16 1,08 4,02 246
Rentabilidad -112 1,72 -3,25 -095 -142,36 -0,71
RoA -0,11 0,15 -4,23 -7,05 -187 -0,15
RoE -0,24 0,15 -6,68 -285 -2,49 -4,68
Indice de
apaancamiento 222 1,00 158 0,40 133 31,19

Tabla4. Vdores medios de | as variables de | as agrupaciones ddl afio 1999.

La evolucion que han experimentado estas sais variables en @ gran grupo a lo
largo de los tres afios andizados se reflgaen latabla 5.

Se puede gpreciar un empeoramiento de todos los ratios. Las empresas estan mas
godancadas, y su liquidez también disminuye, aunque se puede condderar que
permanece en nivel que no es preocupante. La rentabilidad también bga drésticamente,
pasando de ser positiva en 1997, y tras un fuerte aumento en 1998, a pérdidas en € afio
1999. Egte hecho tiene su fiel reflgo en d RoA y en d ROE, que en d afio 1999, d
sufrir pérdidas, son negativos.

1997 1998 1999
Apaancamiento 0,2125 0,2769 053
Liquidez 2,9187 2,9498 243
Rentabilidad 0,0608 0,1259 -1,12
RoA 0,1701 0,1302 -0,11
RoE 0,2967 0,2232 -0,24
Indice de | 17482 20336 22
agpaancamiento

Tabla 5. Evolucidn delas variables del gran grupo durante | os tres afios objeto de
estudio.
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Evolucion de las empr esas dentr o de las agr upaciones: migr aciones

Ademas de estudiar 1o que acaece cada afio, también es muy interesante ver g
las empresas que inicidmente estaban en € gran grupo permanecen en € 0 pasan a
diferenciarse dgnificativamente de las demas, es decir, sden de ese gran grupo. As
como € hecho contrario: que la empresa no tuviera nada en comin con las demés, y que
pase a asemgarse a dllas, es decir, entraen € gran grupo.

En cuanto a las diferencias entre € afio 1997 y € afio 1998, o mas destacable es
lo sguiente:

entran Option International (OPIN), Mdexis (MLXS), Innogenetics (INNX) y
Artwork (AWSG) dentro del gran grupo. Curiosamente, estas empresas que entran en
este grupo, en € afio 1997 conformaban un mismo conglomerado;

no hay ninguna empresa que en 1997 eduviera en @ gran grupo y en 1998
sieradd mismo.

Con respecto d afio 1998 con reacion a 1999, es interesante destacar 1o
sguiente:

el afo 1999 se caracteriza por un ato grado de concentracion de las empresas en
cuanto a las variables que hemos consderado: € gran grupo pasa a representar un
68,42% del totd en una primera etapa, y en la sguiente supone ya € 86,5%. Eso es
debido tanto a la entrada de empresas que en d afio anterior no pertenecian a gran
grupo, como a la incorporacion a mercado de nuevas empresas que presentan las
mismas caracteristicas que la mayoria de las empresas que ya estaban en €. Dd gran
gruo que habia en 1998 EPIQ sde de mismo Mientras que del segundo grupo que se
forma en 1998, sden Turbodyne Technologies Inc. y Globd TeeSysems. Es de
destacar € segundo grupo que se formd en 1998 se une ad gran grupo en € afo

gguiente.

[11. 2. Conglomerados de5 - medias
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También s ha redizado un andiss de conglomerados no jerarquicos, con €
objetivo de agrupar las empresas en cinco grupos diferentes. Los resultados® a los que se

han llegado aparecen en latabla 6.

1997 1998 1999
Conglomerado 1 1 1 1
Conglomerado 2 1 26 1
Conglomerado 3 11 4 5
Conglomerado 4 1 1 30
Conglomerado 5 1 1 1

Tabla 6. NUmero de empresas que hay en cada conglomerado.

Se puede apreciar que en todos los afios hay un conglomerado que agrupa a la
mayoria de las empresas. Al igud que ocurria gplicando € dgoritmo de aglomeracion
de Ward, en los afios 1998 y 1999 es cuando aparece un segundo grupo adiciona
formado por més de una empresa.

Los tres aspectos que resultan més interesantes son: por una parte, ver cud ha
gdo la migracion de las empresas a lo largo de estos tres afios; por otra parte, ver cuaes
son los centros de las variables del gran grupo de cada afio, y cud ha sdo la evolucidn
aufrida por dichos centros a lo largo de los tres afios, por Ultimo, la diferente
importancia discriminante de cada una de las variables a la hora de determinar los
conglomerados.

Con respecto a la migracion de las empresas con relacion d gran grupo, del afio
1997 d 1998, entra una empresa en € gran grupo (Pix Tech Inc). Las otras tres
empresas que estaban en conglomerados unitarios en 1997, sguen en grupos distintos
aunque una de elas s relaciona también con otras tres nuevas y se conforma un
segundo conglomerado, € de cuatro empresas.

Del afio 1998 a 1999 se producen entradas y salidas del conglomerado mayor.
De manera que aunque su composicion interna se va dfectada por estas entradas y
también por incorporaciones a estudio de otras empresss, la representatividad del
misMo Sse mantiene, puesto que supone un 78,95% dd total. También es de destacar la
exigencia, d igud que en 1998, de un conglomerado formado por cinco empresas en
1999 (en d afio anterior se trataba de cuatro), de manera que aunque existe un patron

predominante, hay empresss que minoritariamente, tienen una edtructura dmilar 'y

® En el anexo 4 se especifican qué empresas pertenecen a cada conglomerado en cada afio.
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diferente de las dd gran conglomerado; justamente las dos empresas que sden dd gran
grupo en 1998, entran aformar parte de este segundo grupo en 1999.
Con respecto a los centros’ de cada conglomerado, € aspecto més interesante es

ver la evolucion que han sufrido los centros de las variables del gran grupo a lo largo de

estos tres afios (ver tabla 7).
1997 1998 1999

Apaancamiento 0,1679 0,5070 0,5558
Liquidez 41093 2,5503 25290
Rentabilidad 0,0376 -0,5640 -0,2431
RoA 0,0723 -0,1565 -0,0184
RoE -0,0150° -0,3919 -0,0443
Indice de 16986 23900 22459
gpalancamiento

Tabla 7. Evolucion de los centros del gran grupo durante | os tres afios objeto de estudio.

S comparamos los centros dd gran grupo con los vaores medios de las
variables obtenidos segin € método de conglomeracion de Ward, podemos observar
gue la tendencia que sufren todas las variables no cambia. S bien los vaores que son
més parecidos tanto en un méodo como en otro, son lo del gpalancamiento y liquidez.

Como ya s indicoO anteriormente, también hay que comprobar la digtinta
relevancia discrimingtiva de cada una de las variables en relacion con la formacion de
los grupos. Los resultados aparecen en la tabla 8. Se puede apreciar que d redizar un
andiss con cinco conglomerados, en € afio 1997, d ROA ea una vaiable no
discriminante entre grupos, de hecho tan solo lo es en 1999. Mientras que la variable
rentabilidad en € afio 1998 no marcaba diferencias entre grupos. Por Ultimo, en 1999
todas las vaiables utilizadas han sdo relevantes para marcar las diferencias entre
grupos, en especid larentabilidad.

1997 1998 1999
F s9 F sg F sg
Apaancamiento 10388,873 0,000 569,743 0,000 184,294 0,000
Liquidez 5,339 0,015 454,444 0,000 282,210 0,000
Rentabilidad 320,227 0,000 0,349 0,843 1504,751 0,000
RoA 1,912 0,185 0,028 0,998 10,117 0,000
RoE 77,364 0,000 9,348 0,000 22,638 0,000

" Setrata de los centros de cada grupo para cada variable econémica de la que se trate.
8 Este RoE negativo se explica porque tanto Mercer International como Turbodyne Tecnhologies Inc.,
ambas pertenecientes a este conglomerado, tienen pérdidas y por tanto un RoE negativo.
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Indice de

. 763,158 0,000 323,135 0,000 114,147 0,000
apalancamiento

Tabla 8. Significatividad de las variables de agrupacion durante | os tres afios objeto de
estudio.

[11. 3. Conglomerados de 4 - medias

En este punto 1o que se pretende es andizar cOmo seria d agrupamiento S solo
s hubieran redizado cuatro conglomerados. Asi podemos ver meor S @ gran grupo
que en € caso anterior (cinco conglomerados) habia, s aumenta o no. Por gemplo, S en
los afios 1998 y 1999 se unen este gran grupo y d segundo en cuanto a nimero de
empresas, 0 por @ contrario se van diferenciando en dos grupos distintos y las empresas
gue antes no estaban encuadradas en ningun de dlos ya si o estan. En la tabla 9 aparece

el nimero de empresas’ que conforman cada conglomerado en cada afio.

1997 1998 1999
Conglomerado 1 11 1 1
Conglomerado 2 1 1 1
Conglomerado 3 2 29 35
Conglomerado 4 1 2 1

Tabla9. Numero de empresas que hay en cada conglomerado.

Se puede ver claramente que aumenta la agrupacion entorno a conglomerado
mayor, hagta tal punto que se podria decir que los centros de las variables de ese gran
grupo caracterizan a todas las empresas de este mercado, pues suponen mas del 90% del
totdl.

Es mucho més interesante sdber como se han ido agrupando las empresas d
pasar de cinco a cuatro conglomerados. En 1997, @ gran grupo permanece constante y
S unen dos empresas que en @ caso anterior (5 conglomerados) estaban separadas
(NTL Inc. y Mdexis). En € afio 1998, € gran grupo pasa de veintiséis a veintinueve
empresas. Es curioso como se han ido formando las agrupaciones, pues en contra de o
gque s pudiera pensyr a priori (solamente se unieran dos grupos y los demas
permanecieran sin cambios) han tenido lugar més cambios En 1998 habia un
conglomerado formado por cuatro empresas (Autonomy, Medexis, Pharming Group y
Orthovita Inc.) que en 1998 entra dentro ddl gran grupo. Pero tiene lugar una sdida de
éste, Globad TdeSysems, que se une a NTL Inc.. Probablemente sde porque las

9 En el anexo 5 se especifican qué empresas pertenecen a cada conglomerado en cada afio.
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diferencias entre Globd TeleSysems y las cuaro que entran son muy grandes y han
tenido més peso las incorporaciones a la hora de determinar € conglomerado. De 1997
a 1998 la composicion interna del gran grupo cambia pues entran dos empresas que en
e afo anterior no formaban pate de @ (Pix Tech Inc. y Mdexis). El reto de las
empresas que en 1997 formaban conglomerados unitarios, siguen en 1998 manteniendo
esa estructura.

Con respecto a las diferencias existentes entre @ gran grupo dd afio 199 vy €
de afio 1998, son muy leves. por una parte Antisoma (ASOM) sde de gran grupo,
mientras que Esat Telecom Group (ESAT) entra en d mismo. De hecho 9 observamos
el paso de cinco a cuatro conglomerados, se puede decir que € gran grupo en 1999
absorbe ad segundo grupo que exigtia en 1999 d redizar d andiss con cinco
conglomerados (este segundo grupo estaba formado por cinco empresas), mientras que
los conglomerados restantes no cambian.

Los centros del gran grupo para cada afio aparecen en la tabla 10. Resulta
interesante  compararlos con los centros de gran grupo cuando se hicieron cinco
conglomerados.

1997 1998 1999

Apalancamiento 0,1679 0,2743 0,5000
Liquidez 4,1093 3,6313 2,3801
Rentabilidad 0,0376 -0,6490 -1,1803
RoA 0,0723 0,1580 -0,4270
RoE -0,0150 -0,3255 -0,4958
Indicede 1,6086 2,0319 21516
apalancamiento

Tabla 10. Evolucién de los centros del gran grupo durante | os tres afios objeto de
estudio.

S observamos & tabla 10 junto con las tablas 4 y 6, se advierte que savo lo
acaecido en 1998 en cuanto d RoA (en ete andliss es positivo, y tanto en Ward como
d redizar € edtudio con cinco conglomerados era negdtivo), y la rentabilidad (en los
otros dos andisis se producia en 1999 una ligera megiora en la rentabilidad, y en este
caso tiene lugar un empeoramiento de la misma), las demés tendencias permanecen
igud que las resultantes de la agrupacion obtenida mediante la gplicacion dd dgoritmo
de Wardy las dd andisis con cinco conglomerados.
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S procedemos a comparar no solo las tendencias sino también los resultados, se
gorecian claras diferencias entre los centros segliin  método de clasificacion eegido,
pero en 1999 se va produciendo una cierta convergencia en agunes vaiables d

godancamiento y laliquidez.

1997 1998 1999
F 99 F 99 F 99

Apdancaniento | 657115 0,000 254364 | 0000 | 246513 | 0,000
Ciquidez 7264 0,006 193511 | 0,000 | 377177 | 0000
Rentabilidad 22000 0,000 0294 | 0829 | 754300 | 0,00
ROA 2332 0,130 0031 | 0992 | 0430 | 073
ROE 111447 0,000 8839 | 0000 | 3626 | 0023
Indice de 436,915 0,000 5451 | 0000 | 151725 | 0,000
apalancamiento

Tabla11. Significatividad de las variables de agrupacidn durante | os tres afios objeto de
estudio.

Con respecto a la relevancia discriminativa de las variables (ver tabla 11) en la
formacion de los grupos, se puede apreciar que ésta ha cambiado a redizar ahora cuatro
agrupaciones. El RoA es una variadle no discriminante entre grupos en ninguno de los
anos edudiados, mientras que en € andids con cinco conglomerados S era
discriminante en 1998 y 1999. En 1998, la rentabilidad es una variable que no marcaba
diferencias entre grupos, d igud que sucedia en € punto anterior (andiss con cinco
conglomerados). En d afio 1999 todas las variables utilizadas, con la excepcidon del
ROA, han ddo relevantes a la hora de determinar los grupos. Estas conclusones son

préacticamente iguales alas que se llega con € andisis con cinco conglomerados.

I11. 4. Relacion entre los conglomer ados obtenidos mediante la aplicacion de
los diferentes métodos de agrupacion y las variables no cuantitativas

En € afio 1997, en d andiss mediante conglomerados no jerarquicos de cinco
grupos, € grupo que edta formado por la mayoria de las empresas cotizadas en
EASDAQ que cumplen las condiciones para entrar a formar parte dd estudio, presenta
dos caracterigticas principales. son europess (81,81%) y cotizan en euros (72,72%). Eso
puede ser debido a que se trata del primer afio de andadura de este mercado y puesto
gue es un mercado pan-europeo, las primeras empresas que entraron a formar parte de é

SON europeas.
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Con respecto a los cuatro grupos restantes, que estan todos formados por una
empresa, lo Unico destacable es que pertenecen a dos sectores. telecomunicaciones y
software.

Cuando € numero de conglomerados se reduce a cuatro, se unen dos empresas
gue antes estaban separadas. El grupo grande no cambia. La Unica nota en comun entre
estas dos empresas es que cotizan en dolares americanos.

Con regpecto a la agrupacion resultante de la gplicacion de  méodo
aglomerativo de Ward, se observa que € 85 % de las empresas pertenecientes a gran
grupo cotizan en euros y son europess, en cuanto a segundo grupo, todas elas son
europeas (concretamente belgas) y también cotizan en euros. Cabe destacar que € 80%
de las empresas belgas que cotizan en EASDAQ se encuentran en este grupo.

Aunqgue parece que hay una cierta relacion entre la moneda en que cotizan y los
grupos obtenidos mediante & méodo de Ward, no hay ningln tipo de relacion con €
sector d que pertenecen las empresas.

Con respecto a las empresas que no se encuadran en ninguno de estos dos
grupos, todas dlas cotizan en dblares americanos, vy d 75% de dlas son
norteamericanas.

En 1998 se produce un aumento importante del nimero de empresas que cotizan
en EASDAQ vy, por tanto, dd nimero de empresas andizadas. Este aumento proviene
tanto de empresas europeas como No europess.

Se puede gpreciar en d andids de conglomerados con cinco grupos, que
mientras en 1997 habia una clara diferenciacion entre las empresas europess Yy
norteamericanas, y entre las empresas cotizadas en euros y en dolares americanos, en
1998 edta diferenciacion tan fuerte dga de exidtir.

Sin embargo, cuando se reduce € nimero de conglomerados no jeréarquicos a
cuatro, las empresass que no pertenecen d gran grupo tienen las dguientes
caracteridticas. son  norteamericanas, cotizan en dblares americanos y pertenecen d
sector de las telecomunicaciones. S bien hay otras empresas que tienen una o dos de
esas caracteridticas, sn embargo estas son las Unicas empresas que poseen esos tres
rasgos en comuan.

En cuanto a la agrupacion resultante de aplicar € méodo de aglomeracion de
Ward, resdta € hecho de que las empresas que no pertenecen a gran grupo tienen una
nota en comun: cas todas cotizan en dilares americanos, de hecho € 81% de las

empresas cotizadas en esta moneda se encuentran aqui. Tan s6lo hay dos empresas que
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cotizan en otras monedas y también estan en esta divisén: una de dlas cotiza en libras
edterlinas (es la Unica empresa que cotiza en esta moneda en EASDAQ) y la otra cotiza
en euros, aungue es de procedencia norteamericana.

En 1999 s obsarva claramente la tendencia que se gpreciaba en los afos
anteriores. cada vez hay una menor relacion entre los conglomerados no jerdrquicos y
las variables cuditativas aqui estudiadas.

En este afio, aunque ninguna de las empresas no pertenecientes a gran grupo
cotiza en euros, exiten muchas empresas que cotizan en dblares americanos y S se
encuentran en € gran grupo. Por dlo se puede decir que la moneda en que se cotiza no
es un factor discriminante. En cuanto d pais 'y € sector, hay una gran disparidad dentro
de cada conglomerado.

Mientras que en los afios 1997 y 1998 en la agrupacion procedente de la
aplicacion dd méodo de aglomeracion de Ward existia una cierta rdacion entre la
pertenencia a un grupo y la moneda en que cotiza la empresa, en 1999 edta relacion no
tiene lugar.

Como conclusion, se puede decir que a medida que méas empresas entran en €
mercado y la economia es mas globa, especidmente en los sectores de nuevas
tecnologias, € hecho de cotizar en euros o en ddlares norteamericanos, € pais de
procedencia de la empresa 0 @ subsector, dentro del globd de nuevas tecnologias, d
que pertenece la empresa, no son factores determinantes en la caracterizacion de estas
empresas, mientras que las variables cuantitativas, que muestran cOmo es la empresa

(rentabilidad y financiacidn) si lo son.

I11. 5. Relacion con lavolatilidad diaria

El objetivo de esta seccion es andizar la volatilidad de los rendimientos diarios
de las digtintas compafiias que cotizaban en @ mercado EASDAQ, andizando s los
diferentes grupos o conglomerados de empresas analizados en los gpartados anteriores
presentan volatilidedes medias Sgnificativamente diferentes entre §. S dlo fuera &g,
seria una evidencia de que, compafias con rasgos de liquidez, gpaancamiento y
rentabilidad diferentes también presentan niveles de volatilidad en sus cotizaciones
diferentes. En caso de no encontrar evidencia empirica suficiente, la concluson
resultante seria que d diferente grado de volatlidad de estas empresas viene indicado

por otros factores distintos a los considerados expresamente en € presente estudio.
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La técnica estadistica que va a usarse para ver 9 la pertenencia a un grupo u otro
de empresas en funcion de sus rasgos financieros provoca volatilidad media diferente va
aser d AndissdelaVaianza

El andiss s drcunscribe a las agrupaciones resultantes para € afio 1999,
estando la medida del grado de volatilidad referida a los dias de cotizacion del periodo
desde finales de 1996 hasta el 31 de diciembre de 1999.

Respecto a la medida del grado de volatilidad de cada empresa se han planteado
las dos sguientes medidas:

a) Ladesviacion tipica de los rendimientos diarios

En este sentido, se entendera que una compafiia con mayor desviacion tipica,
presenta mayor variabilidad en sus rendimientos diarios y, por tanto, mayor grado de
volatilidad.

b) La proporcion de dias con rentabilidades superiores al 5% en valor

absoluto respecto al total de dias de cotizacion

Cuanto mayor sea edta proporcion, mayor numero de dias con rendimientos
extremosy, por tanto, mayor volatilidad.

Respecto ala primera medida, puede observarse que la desviacion oscila entre €
vaor minimo que presentaba Espace Production Internationd (EPIS) con 0,014 y
vador méaimo de Mead (MFOR) con 0,08l. La voldilidad media dd totd de
companias fue de 0,038.

Respecto a la segunda medida,  valor minimo lo ostentaba Espace Production
Internationa, con € 11% de los dias con volailidades extremas, mientras que €
maximo lo presentaba Turbodyne Technologies Inc. (TRBD), con un 28,1%.

Ambas medidas son parecidas, aunque no redundantes. La correlacion por
rangos de Spearman entre las dos variables arrgja un vaor de coeficiente de correacion
de 0,85. Edta corrdacion, directa y dgnificativa d 1% entre estas dos medidas de
volailidad indica que, en generd, las compafiias con mayor desviacion tipica de sus
rendimientos también eran las que presentaban mayor proporcion de dias con
rendimientos superiores a 5%, y viceversa

Se ha optado por redizar € andliss de varianza respecto a la proporcion de dias
con rendimientos superiores d 5%, debido a que los vaores de la desviacion tipica
pueden estar sesgados a la bgja para algunas empresas, por € hecho agunas de dlas
presentan bagtantes dias con rentabilidad diaria 0,000, lo cua puede ser indicativo de
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gue ese da no cotizaron, independientemente de que otros dias pudieran tener un grado
devolatilidad dto o bgo.

A continuacion se presentan las tablas dd ANOVA correspondiente, donde €
factor es la dadficacion en 5 grupos resultante del andliss de conglomerados de k
medias redizado para € aio 1999 ya comentado con anterioridad, y la varigble
dependiente ha sdo denominada extremo.

Prueba de homogeneidad de varianzas

EXTREMO

Estadistico
de Levene gll gl2 Sig.
2,033 4 33 ,113

Tabla 12. Prueba de homogeneidad de varianzas.

Se acepta la homogeneidad de varianzas entre grupos, uno de los requerimientos
necesarios parala correctaredizacion de ANOVA.

ANOVA
EXTREMO
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 5,095E-02 4 | 1,274E-02 5,820 ,001
Intra-grupos 7,223E-02 33 | 2,189E-03
Total 123 37

Tabla13. Andlids de varianza.

Variable dependiente: extremo. Factor: cluster de pertenencia.

El vaor ded esadigico F ded ANOVA pemite concluir d 5% de sgnificacion
gue no puede mantenerse la hpdtesis nula de que las medias de extremo sean iguales
para todos |os grupos de empresas consi deradas.

El sguiente gréfico muestra las proporciones medias de dias con cotizaciones

superiores d 5% en vaor absoluto para cada uno de los grupos:
Gréfico 1.
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Media de EXTREMO

0,0

1 2 3 4 5

N° de conglomerado

Habida cuenta de que los conglomerados 1, 2 y 5 estaban formados cada uno de
ellos por una Unica compafiia, cabe preguntarse s € ANOVA ha rechazado la hipétesis
nula de iguadad de medias debido a estos grupos, 0 S ademas, existen diferencias
donificativas entre la volatilidad media dd gran grupo (conglomerado 4) y € grupo 3
(formado por 5 empresas).

Para €lo, se ha efectuado un contraste “t” de iguddad de medias entre dichos

grupos. Los resultados son los que muestra la siguiente tabla:

Prueba de Levene
para la igualdad de

varianzas Prueba T para la igualdad de medias
Intervalo de confianza
Diferencia | Error tip de para la diferencia
F Sig. t gl Sig. (bilateral) | de medias | la diferencia | Inferior Superior

EXTREMO Se han asumido .
varianzas iguales 3,754 ,061 3,419 33 ,002 | 7,7267E-02 | 2,2599E-02 | 3,13E-02 12224

No se han asumido
varianzas iguales

2,310 4,453 ,075 | 7,7267E-02 3,3452E-02 -1,2E-02 ,16€53
Tabla 14.
Prueba"t" de igualdad de medias entre grupos 3y 4.

A la luz de los reaultados, puede concluirse que la proporcion media de
resultados extremos en los grupos 3 y 4 es sgnificaivamente diferente entre si d 5% de
ggnificacion, habida cuenta que € valor del estadistico de contraste para € caso de
varianza condante en los dos grupos (hipbtess que no puede rechazarse) es
suficientemente grande (3,1419) (p=0,002).

Por lo tanto, las empresas del gran grupo en 1999, han presentado un grado de
voldilidad significativamente menor que las que componian € grupo 3.
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V. CONCLUSIONES

El objetivo de ete estudio era doble. Primero se pretendia caracterizar las
empresas que cotizan en EASDAQ, en funcion de unas caracteristicas empresariaes
(retios de financiacion y rentabilidad) y por otro comprobar s los grupos de empresas
asl determinados tienen una pauta comun en cuanto a su volatilidad.

Con respecto d primer punto, se ha visto que con independencia del método de
andids multivariante usado, se llega a conclusiones Smilares.

Las relaciones dentro del gran grupo de cada afio y para cada método de andlisis,
en cuanto a las variables de financiacion (liquidez y gpdancamiento son smilares. Las
diferencias entre uno y otro méodo de andiss multivariante surgen en los ratios de
rentabilidad: S bien los ratios son diferentes, latendenciaes smilar.

Se puede concluir que aunque estas empresas se caracterizan porque se financian
de una manera Smilar, la rentabilidad de las mismas es muy heterogénea. El hecho de
que sus raios de financiacion sean similares se debe a que se trata de empresa que
entrafian un riesgo muy dto y los mercados a los que acceden para conseguir
financiacion, asi como d tipo de inversores que se deciden a invertir en dlas, es muy
amilar.

Por otra parte, que las rentabilidades difieran tanto también era de esperar, pues
debido a propio objeto socid de estas empresas, su posibilidad de obtener smplemente
ingresos cambia mucho de unas compafiias a otras. Por gemplo, una empresa de
biotecnologia no generard ingresos hasta que explote una patente, y se trata de un
proceso de investigacion que puede durar afios. Mientras que una empresa dedicada al
softwar e tardara menos tiempo en generar un producto y comercidizarlo.

Otro hecho destacable es que se puede observar la exisencia de dos grupos. uno
muy grande, formado por la mayoria de las empresas, y otro menor. Ademés, hay
empresas que no entran en ningln momento a formar parte de ninguno de esos grupos.
Una de dlas es Handers Language Vdley Fund (FLVF), que se trata de una empresa
financiera, pero que por la propia naturdeza de sus inversones (capitd riesgo) hace que
U presencia en este mercado S tenga sentido, pero que no guarde smilitud aguna con
€l resto de las empresas de este mercado.

Con respecto a las varidbles no cuantitativas que luego se andizan (moneda en
gue se cotiza, pais de procedencia y sector) se ha observado que no son significativas en

cuanto ala caracterizacion de los grupos.
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Es en estos grupos en los que nos centramos en d andiss de la segunda parte de
esde edudio: 9 hay diferencias en cuanto a la volatilidad entre las empresas dd gran
grupo y las empresas que conforman € segundo grupo, es decir, € sguiente en cuanto a
ndmero de empresas que lo configuran.

En 1999, s ha habido diferencias entre d gran grupo y € segundo grupo en
cuanto a la voldilidad. De forma que € primero ha tenido un grado de volatilidad
sgnificativamente menor que € segundo. En la tabla 16 se pueden observar cudes son
las principales diferencias que existen entre estos dos grupos y S son congruentes con la
concluson ala que se hallegado sobre su volatilidad.

Las empresss que conforman €& segundo grupo presentan una  Situacion
financiera y de rentabilidad notablemente peor que las del gran grupo, con la savedad
dd ratio que mide & gpdancamiento, S bien edte ratio no es extremadamente relevante
para poder emitir una opinién fundada sobre la dtuaciéon financiera. Cabe destecar €
segundo grupo estda formado por empresas poco apalancadas, pero cuyo nivel de
liquidez es muy bgo, por lo que deben cuidar mucho este aspecto para no encontrarse
con problemas financieros a corto plazo, pues su fondo de maniobra corre € riesgo de

Ser negativo.
Gran grupo Segundo grupo
Apdancamiento 0,556 0,163
Liquidez 2,529 1,486
Rentabilidad -0,243 -6,804
ROA -0,184 -2,873
RoE -0,044 -3,204
Indice de gpdancamiento 2,246 1,586

Tabla 15. Centros de los conglomerados de 1999 formados por mas de una empresa

En cuanto a la rentabilidad, son empresas con un beneficio neto negativo, es
decir, pérdidas. Edtas pérdidas son notablemente superiores a las que tienen las
empresas dd gran grupo. Este hecho motiva que los indices de rentabilidad, RoA y
RoE, sean negativos y en vaor asoluto mucho mayores que los de las empresas del
gran grupo. Eto denota una mada utilizacion de los recursos, pues no se logran

beneficios, y, ademés, estos beneficios negativos son muy atos.
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Por tanto, las particularidades de las empresas de este segundo grupo, hacen que
se trate de empresas que entrafian un riesgo mas ato que las del gran grupo. De ahi que
haya quedado demosirada la relacion existente entre riesgo y voldilidad, pues se asume
gue una empresa que entrafia un riesgo dto va a sufrir mas variaciones en su cotizacion
gue una empresa que conlleve poco riego.

Como Ultimas conclusones, cabe sefidar que las caracteristicas principaes que
tiene la empresa “media’ cotizada en EASDAQ y que no presente un grado ato de
voldilidad son:

- nive de gpadancamento: 0,53;
- liquidez: 243;

- rentabilidad: -1,12;

- RoA:-0,11,

- RoE: -0,24;

- indice de gpaancamiento: 2,22.

Es decir, se trata de empresas que tienen una doble cantidad de recursos propios
que de genos y cuya liquidez no es mada, pues es mayor que uno. Sin embargo,
presentan rentabilidades negativas, debido a que en 1999, en generd, presentan
pérdidas, lo cua hace que todos |os ratios de rentabilidad sean negativos.
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V1. ANEXOS

ANEXO 1. EASDAQ™Y
El quince de noviembre de 1994 s cred la Asociacion Europea de
Intermediarios de Vaores (European Association of Securities Deders, EASD). Es un
grupo formado por directivos de compafiias (como bancos de inverson, intermediarios
de bolsa y sociedades de capital riesgo) que han trabgjado para ngorar la disponibilidad
de financiacion de las compafias europeas de répido crecimiento e intensvas en
Investigecion y Desarrollo (14D). El objetivo de esta organizacion se podria resumir en
dos puntos:
1. Edimular d crecimiento econdmico y la creacion de empleo.
2. Crear una bolsa paneuropea especidizada en compafiias de répido
crecimiento: d EASDAQ (Asociacion Europea de Intermediarios de Vaores
y Sistemas de Ordenes Electronicas).

EASDAQ, con sede en Brusdlas, se congtituyd € 11 de mayo de 1995, y empez6
a operar € 27 de noviembre de 1996. Su objetivo era “crear una bolsa paneuropea
regulada, que sea liquida, eficiente e imparcid, y donde las compafiias de répido
crecimiento con aspiraciones internacionales puedan obtener cepitd de los inversores
interesados’.

No existe una locdizacion fisca dd mercado, S bien su centro operativo esta en
Brusdas. Como @ dstema de contratacion utilizado es € de Ordenes eectronicas
smplemente se precisa una buena red de comunicaciones tanto telefénica como via
ordenador. El sstema usado es €l conocido como TRAX.

Otro aspecto resefiable ddd EASDAQ es la oportunidad que ofrece de que la
misma empresa cotice tanto en un mercado americano (NASDAQ, NYSE o AMEX)
como en d EASDAQ. Lo cud permite la contratacion continua de los vaores cotizados
en ambos mercados, durante trece horas diarias. S a esto le afiadimos la posbilidad de
que la divisa utilizada sea libremente degida por la empresa, vemos que € EASDAQ s
puede convertir en la plataforma de entrada de empresas de dta tecnologia en Europa,
asi como a su vez puede ser la puerta de entrada de empresas europeas en € continente

americano. Y de hecho asi sucede.

10 Vaquero, M2 Esther:"EASDAQ: el NASDAQ europeo”, Revista ICADE, nimero 48, 2000, pp. 327-
330.
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Caracteristicas del mercado

Operativa

Como s ha mencionado anteriormente, se usa d sstema conocido como TRAX.
Las acciones cotizan en la moneda que digieron cuando solicitaron la admision,
sempre y cuando la moneda sea convertible (hay que matizar que todos los vaores que
cotizaban en monedas de la "zona euro" han pasado a cotizar en euros). El horario de
operaciones del mercado comienza a las 9:30 de la mafiana y Ilega hasta las 16:30, hora
de Europa Centrd. SOlo los creadores de mercado adscritos a cada valor pueden
introducir Ordenes para dicho vaor. Para poder redizar compraventas de un vaor se
tiene que hacer a través de un creador de mercado adscrito a dicho valor, que son los
Unicos miembros del mercado que pueden introducir érdenes para dicho vador.

Regulacion

Una de las principdes caracteriticas dd EASDAQ es que alna empresas de
didintos paises bgo un mismo ssema legd y una Unica estructura supervisora Este
rasgo congtituye uno de sus principaes atractivos.

Supervision y control

En EASDAQ la superviséon y € control es doble. En primer lugar eta la
Autoridad ded Mercado dd EASDAQ); luego, en segunda instancia, se encuentra la
comision belga de finanzas 'y banca.

La Autoridad de Mercado es € organismo encargado de la regulacion de
mercado y de su supervison. Es una entidad independiente y cuenta con poder
gecutivo. También eta dotada de facultad para iniciar investigaciones de oficio cuando
asi lo estime conveniente. Es la responsables de la creacion y gecucion dd Codigo de
Conducta dd EASDAQ, de tomar las decisones rdacionadas con la admisén a
cotizacion, suspenson y emison de ingrumentos financieros, as como la admision,
sugpension 'y revocacion de sus miembros.

El indice

EAS es d indice dd mercado EASDAQ. Se trata de un indice que utiliza para
su clculo una media ponderada segun la capitdizacion de los titulos-valores que lo
componen, que en este caso son todos los que cotizan en EASDAQ (solamente los de
las listed companies), con la excepcion de los warrants titulos convertibles y vaores de
renta fija Como en EASDAQ no todos los vaores cotizan en la misma moreda, a
efectos de cdcular d EASl se hacen todos los cdculos tomando € euro como moneda
base.
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ANEXO 2. Empresas que se analizan, especificando su sector, pais de procedenciay moneda en que cotizan.

SIMBOLO NOMBRE DE LA EMPRESA SECTOR PAIS DE  MONEDA DE
DE PRO-
COTIZACION CEDENCIA COTIZACIO
N
ALGL Algol m ltalia Euro
ASOM Antisoma Biotecnologia Reino Unido GBP
AUTN Autonomy Software Reino Unido USD
AVSN Algo Vision Electrénica Reino Unido uUSD
AWSG Artwork Software Bélgica Euro
BSNT Bricsnet Software Bélgica Euro
CBIR City Bird Aerolineas Bélgica uUSD
CHMX Chemunex Biotecnologia Francia Euro
EDAP Edap Tms Biotecnologia Francia Euro
EPIQ EPIQ Electrénica Bélgica Euro
EPIS Espace Production International Industrial Diversificado Francia Euro
ESAT Esat Telecom Group Telecomunicaciones Irlanda uUSD
EYBL EYBL Industrial Diversificado Austria Euro
FFTI 4Front Tecnologies m EEUU uUSD
FLVF Flanders Language Valley Fund Financiero Bélgica uUsD
GFOR Gruppo Formula Software Italia Euro
GLGR Global Graphics Produccién equipamientos Francia Euro
especiales
GRAN Granger Telecom Telecomunicaciones Reino Unido uUSD
GTSG Global TeleSystems Telecomunicaciones EEUU USD
INNX Innogenetics Biotecnologia Bélgica Euro

IQEP IQC

Electrénica

Reino Unido usbD
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 — 1999).

mT
VIS
LHSP
MBAM
MERC
MFOR

MLXS
NTLI
OPIN
PARS

PHAR

PIXT

RDOC
ROCL
SBOE

SNTS
SPRC
SWAN
TDFX
TOPC
TRBD

UBIZ
UPROrs

IT International Theatres

ICOS Vision Systems Corporation
Lernout&Hauspie Speech Products
MBA Michael Bailey Associates
Mercer Internat.

Meta4

Melexis

NTL Inc.

Option International
Pankl Racing Systems

Pharming Group

Pix Tech Inc.

Integrated Surgical Systems

Royal Olimpic Cruise Lines
Schoeller-Bleckman Qilfield Equipment

S&T System Integration & Technology
Distribution
Supercom

Swan

TelDaFax

Topcall International
Turbodyne Technologies Inc.

Ubizen
Uproar Limited

Ocios

Electronica

Software

Servicios

Industrial Diversificado
Software

Electrénica
Telecomunicaciones
Electronica

Produccion equipamientos
especiales

Biotecnologia

Electrénica

Biotecnologia

Ocio

Produccion equipamientos
especiales

T

Produccién equipamientos
especiales

Software
Telecomunicaciones

T

Produccién equipamientos
especiales

Software

T

Israel
Bélgica
Bélgica
Reino Unido
EEUU
Paises
Bajos
Bélgica
EEUU
Bélgica
Austria

Paises
Bajos
EEUU
EEUU
Liberia
Austria

Austria
Israel
Francia
Alemania
Austria

EEUU

Bélgica
Bermudas

usD
usD
usD
Euro
usD
Euro

Euro
usD
usD
Euro

Euro

usD
Euro
Euro
Euro

Euro
uUsD
Euro
Euro
Euro

uUSD

Euro
Euro
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 — 1999).

VITA Orthovita Inc. Biotecnologia

EEUU

USD
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANEXO 3. METODO DE WARD

ANO 1997

Gran grupo

Algol (ALGL)

Edap Tms (EDAP)

Espace Production Internationa (EPIS)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Schodller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
Topcal International (TOPC)

Segundo grupo

Artwork (AWSG)
Innogenetics (INNX)
Médexis (MLXS)

Option Internationa (OPIN)

Resto empresas

Esat Telecom Group (ESAT)

NTL Inc. (NTLI)

Pix Tech Inc. (PIXT)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1998

Gran grupo

Algol (ALGL)

Artwork (AWSG)

Chemunex (CHMX)

Edap Tms (EDAP)

EPIQ (EPIQ)

Espace Production Internationa (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Global Graphics (GLGR)

Granger Telecom (GRAN)

Innogenetics (INNX)

ICOS Vision Systems Corporation (IV1S)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Melexis (MLXYS)

Option International (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Schod ler-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
S& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)
TeDaFax (TDFX)

Topcall International (TOPC)

Segundo grupo

Autonomy (AUTN)

City Bird (CBIR)

Globa TeeSystemg(GTSG)

Pharming Group (PHAR)

Integrated Surgica Systems (RDOC)
Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
OrthovitaInc. (VITA)

Resto empresas

Antisoma (ASOM)

Flanders Language Valley Fund (FLVF)
Esat Telecom Group (ESAT)

NTL Inc. (NTLI)

Pix Tech Inc. (PIXT)
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1999

Gran grupo

Algol (ALGL)

Artwork (AWSG)

City Bird (CBIR)

Chemunex (CHMX)

Espace Production Internationa (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Gruppo Formula (GFOR)

Granger Telecom (GRAN)

IQC (IQEP)

ICOS Vision Systems Corporation (IV1S)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
MBA Michael Bailey Associates (MBAM)
Mercer Internat. (MERC)

Melexis (MLXYS)

NTL Inc. (NTLI)

Option Internationa (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Pharming Group (PHAR)

Roya Olimpic Cruise Lines (ROCL)
Schodller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
Supercom (SPRC)

Swan (SWAN)

TelDaFax (TDFX)

Topcal Internationa (TOPC)

Ubizen (UBIZ)

Segundo grupo

Algo Vison(AVSN)
Bricsnet (BSNT)
Innogenetics (INNX)

S& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)

Pix Tech Inc. (PIXT)
OrthovitaInc. (VITA)

Resto empresas

Antisoma (ASOM)

EPIQ (EPIQ)

Flanders Language Valey Fund (FLVF)
Globa TeleSystemg(GTSG)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)




Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANEXO 4. CONGLOMERADOSDE 5-MEDIAS

ANO 1997

Conglomerado 1

Pix Tech Inc. (PIXT)

Conglomerado 2

NTL Inc. (NTLI)

Conglomerado 3

Algol (ALGL)

Artwork (AWSG)

Edap Tms (EDAP)

Espace Production Internationa (EPIS)
Innogenetics (INNX)

Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Option Internationa (OPIN)
Schoeller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
Topcal Internationa (TOPC)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)

Conglomerado 4

Melexis (MLXYS)

Conglomerado 5

Esat Telecom Group (ESAT)
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Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1998

32

Conglomerado 1

Esat Telecom Group (ESAT)

Conglomerado 2

Algol (ALGL)

Antisoma (ASOM)

Artwork (AWSG)

City Bird (CBIR)

Chemunex (CHMX)

Edap Tms (EDAP)

EPIQ (EPIQ)

Espace Production International (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Globd Graphics (GLGR)

Granger Telecom (GRAN)

Globa TeleSystems(GTSG)

Innogenetics (INNX)

ICOS Vision Systems Corporation (IV1S)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Option Internationa (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Pix Tech Inc. (PIXT)

Schoeller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
S& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)
TelDaFax (TDFX)

Topcal Internationa (TOPC)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
Integrated Surgical Systems (RDOC)
Orthovitalnc. (VITA)

Conglomerado 3

Autonomy (AUTN)
Meexis (MLXS)
Pharming Group (PHAR)

Conglomerado 4

NTL Inc. (NTLI)

Conglomerado 5

Flanders Language Vdley Fund (FLVF)




Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1999

Conglomerado 1

Flanders Language Vdley Fund (FLVF)

Conglomerado 2 Antisoma (ASOM)
Conglomerado 3 Algo Vison(AVSN)
EPIQ (EPIQ)

Pix Tech Inc. (PIXT)
Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
Orthovitalnc. (VITA)

Conglomerado 4

Algol (ALGL)

Artwork (AWSG)

Bricsnet (BSNT)

City Bird (CBIR)

Chemunex (CHMX)

Espace Production Internationa (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Gruppo Formula (GFOR)

Granger Telecom (GRAN)

Innogenetics (INNX)

IQC (IQEP)

ICOS Vision Systems Corporation (1VIS)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
MBA Michael Bailey Associates (MBAM)
Mercer Internat. (MERC)

Melexis (MLXYS)

NTL Inc. (NTLI)

Option International (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Pharming Group (PHAR)

Roya Olimpic Cruise Lines (ROCL)

Schod ler-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)
Supercom (SPRC)

Swan (SWAN)

TelDaFax (TDFX)

Topcall International (TOPC)

Ubizen (UBIZ)

Conglomerado 5

Globa TeleSystemg(GTSG)




Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —
1999).

ANEXO 5. CONGLOMERADOSDE 4 - MEDIAS

ANO 1997

Conglomerado 1 Algol (ALGL)

Artwork (AWSG)

Edap Tms (EDAP)

Espace Production Internationa (EPIS)
Innogenetics (INNX)

Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Option International (OPIN)
Schoeller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
Topcall International (TOPC)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)

Conglomerado 2 Melexis (MLXYS)

Conglomerado 3 Esat Telecom Group (ESAT)
Pix Tech Inc. (PIXT)

Conglomerado 4 NTL Inc. (NTLI)




Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1998

Conglomerado 1

Esat Telecom Group (ESAT)

Conglomerado 2

Flanders Language Valey Fund (FLVF)

Conglomerado 3

Algol (ALGL)

Antisoma (ASOM)

Autonomy (AUTN)

Artwork (AWSG)

City Bird (CBIR)

Chemunex (CHMX)

Edap Tms (EDAP)

EPIQ (EPIQ)

Espace Production Internationa (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Globa Graphics (GLGR)

Granger Telecom (GRAN)

Innogenetics (INNX)

ICOS Vision Systems Corporation (IV1S)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
Mercer Internat. (MERC)

Melexis (MLXYS)

Option International (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Pharming Group (PHAR)

Pix Tech Inc. (PIXT)

Schoeller-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
S& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)
TelDaFax (TDFX)

Topcal Internationa (TOPC)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
Integrated Surgical Systems (RDOC)
Orthovitalnc. (VITA)

Conglomerado 4

Globa TeleSystemsg(GTSG)
NTL Inc. (NTLI)




Clusters de compafiias que cotizan en el EASDAQ. ¢Es diferente su volatilidad? (Afios 1997 —

1999).

ANO 1999

Conglomerado 1

Flanders Language Valley Fund (FLVF)

Conglomerado 2

Antisoma (ASOM)

Conglomerado 3

Algol (ALGL)

Algo Vison(AVSN)

Artwork (AWSG)

Bricsnet (BSNT)

City Bird (CBIR)

Chemunex (CHMX)

EPIQ (EPIQ)

Espace Production Internationa (EPIS)
EYBL (EYBL)

4Front Technologies (FFTI)

Gruppo Formula (GFOR)

Granger Telecom (GRAN)

Innogenetics (INNX)

IQC (IQEP)

ICOS Vision Systems Corporation (IVIS)
Lernout & Hauspie Speech Products (LHSP)
MBA Michael Bailey Associates (MBAM)
Mercer Internat. (MERC)

Melexis (MLXYS)

NTL Inc. (NTLI)

Option International (OPIN)

Pankl Racing Systems (PARS)

Pharming Group (PHAR)

Pix Tech Inc. (PIXT)

Royd Olimpic Cruise Lines (ROCL)
Schodl ler-Bleckman Qilfield Equipment (SBOE)
& T System Integration & Technology Distribution (SNTS)
Supercom (SPRC)

Swan (SWAN)

TelDaFax (TDFX)

Topcal Internationa (TOPC)

Turbodyne Technologies Inc. (TRBD)
Ubizen (UBIZ)

OrthovitaInc. (VITA)

Conglomerado 4

Globa TeleSystems(GTSG)




