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Een van oorsprong Franse, in 
Amsterdam genoteerde digi· 
tale beveiliger van onder meer 
bankpassen. ls nu het meest 
geshorte aandeel. Volgens de 
beleggersvereniging VEB spe· 
culeert een grote groep Ame­
rikaanse hedgefondsen op 
een koersval Een aantal daar· 
van wordt geleld door mana· 
gersdie onder de hedgefonds· 
legende Julian Robertson van 
Tiger Managementhebben 
gewerkt . Deze 'hedgies: die el· 
kaar goed kennen. staan be· 
kend als de Tiger Cubs. Ze wij· 
zen erop dat Gemalto in okto· 
ber de verwachtingen van ana· 
Iisten miste,door'valuta· 
bewegingen' en zwakke pres· 
taties. Waardering van bijna 
30 keer de winst wordt hoog 
gevonden. 
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Na Gemalto en Fugro het 
meest geshorte aandeel, met 
netto 6 procent. Dat is veel, 
maar op het hoogtepunt van 
de fraudeaffaire bij de tech· 
nisch dienstverJener uit 
Gouda waren twee keer zo· 
veel aandelen in handen van 
shortsellers. Een aantal hed· 
gefondsen heeft dus al hun 
winst genomen; volgens bere· 
keningen van Het Financiee/e 
Dagbladverdienden ze daar 
mogelijk 170 miljoen euro 
mee. Bi] lmt ech-dochters in 
Polen en Duitsland bleek vo· 
rigjaar op grote schaal ge· 
fraudeerd te zijn. Oe vraag is 
of lmtech- vooral in Duits· 
land - a l herstelt. De analist 
die destijds, tot woede van 
het bedrijf. alseerste vraag· 
tekens zette bij de cijfers, 
heeft voor lmtech nog altljd 
een verkoopadvies. 

De onrust bij Nederlandse bedrijven trekt beleggers aan 
die speculeren op koersdalingen. Winst is hun doel. 
DoorWilco Dekker 

inds er aandelen zijn, 
wordtergespeculeerd 
op koersdalingenom 
rijkteworden.Reeds 
in 1608 probeerde ene 
lsaac Je Maire metacht 
andere handelaren de 
koersvan deVereenig· 

de Oost·indische Compagn ie te 
drukken,omervia termijncontrac­
ten later wlnst op te boeken. Oie ma· 
nipulatiebegon deVOCen beleggers 
metpol itieke connecries op te val· 
Jen. Na langedebattenwerden in 
rebruari 1610 in Amsterdam zodoen· 
de voor het eersr maarrege Jen geno­
men regen marktmanipularie. 

'Windhandel', herverkopen van 
aandelen die je niet in bezit hebt, 
werd wenell)k verboden. verkochte 
aandelen moesten binnen een 
maand ook echt worden geleverd. En 
Le Malre werd geschrapt alsaandeel· 
houdervan de VOC. 

Vierhonderd jaarlater is er nietzo 
heel veel veranderd.Op het hoogte· 
pumvande krediercrisiswerd her 
nakedshortshelling· hetverkopen 
van ongedekte aandelen - in llnan­
ciele rondsen enkele maanden verbo­
den. Om hun aandelen goedkoop te 
kunnen bemachtlgen. zouden specu· 
lanten onder meer geruchten ver­
spreiden dat de grote Franse banken 
op omvallen sronden. Om ze vervol· 
gens latermetveel winst door te ver­
kopen. Oe koersdaling wordtdan een 
zichzel r waarmakende voorspelllng. 

Naastgenachten hebben de hed­
gerondsen diezieh met'shongaan· 
bezighouden.ook genoeg machten 
miljardenomde koersenvan aande· 
Jenen obligaties te manipuleren. 

Z inloos 
Hetverbod was zinloos,zegt Oirl< 
Gerritsen. universitair docent finan· 
ciele markten aan de Universiteit 
urrechten 'short·special ist'. Als 
beleggerswillen verdienen aan ver­
wachte koersdalingen,dan vinden 
zealtijd wel wegen,merput·opties 
bijvoorbeeld. Oe mogelijkheden van 
manipuleren zijn ook beperl<t. 

Alleen de 1 procen t meesr 'geshone' 
aandelen doet her duidelijk siech ter, 
daama wordt her e!Tect snel minder. 

8ovendien is hetvooriedereen in· 
teressante inrormatie als gespecial i­
seerde grote beleggersdenken dar 
een bepaald aandeelgaat zakken. 
Dat berekent immersdat hetaan· 
deel misschien wel te du ur is gewor· 
den, or dar er in bepaalde markten 
een bubbei dreigtteontstaan. 

Om die reden moeten sindsander· 
ha Ir jaar netto-shortposities · aande­
len die zijn geleend om van koers· 
dalingenteprofiteren- van boven de 
0,5 procentworden gemeld bij de 
toezlchthouder. 

Kaaiman Eilanden 
Ulteen lnvenrarisarledoordeVolks­
kram van die meldingen bij deAuto· 
riteit Fi nanciele markten (AFM) 
bll)kt dat Gemalro op dlt moment 
veruit het meestgeshorre aandeel 
van Nederland is. Meerdan 10 pro· 
cenrvan de aandelen van deze dlgl· 
tale beveiligerisin handen vanpar· 
tijen die erop gokken dat de koers de 
komende dJd fll nkgaat dalen. 

Die partijen zijn grore hedgefond· 
sen, voomamel ijk (90 procent)Ame­
rlkaanse of Brlrse vermogensbeheer· 
ders,diealdan niervanaf de Kaai· 
man Eilanden op zoek zijn naarde 
hoogsre rendememen op de tienral· 
Jen miljarden die ze beheren voor 
hun klanten. Grote Nederiandse be· 
leggersshorten volgens ingewi)den 
sindsde fi nancielecrisis niet meer, 
om hun reputatie te beschermen.AI· 
thans zedoen her nlet zichtbaar. 
doordatzeervoorzorgen onderde 
0,5-procentgrens re blijven. 

Hedgerondsen Jenende aandelen 
van grote beleggersals pensioen· 
rondsen en verzekeraars, dieze wel 
even kunnen missenomdarzevoor 
de lange termijn beleggen. Boven­
dien krijgen zeeen vergoedlng voor 
dar uitlenen. Oe hedgefondsen ver· 
kopen de geleende aandelen vervol· 
gensen gaan ervan uitze laterveel 
goedkoper te kunnen terugkopen. 
Dat koersverschii isdewinst.Zo haal· 

den 'hedgies' volgensde beleggers­
vereniging VEB ruim 21 miljoen euro 
winstbij Fugro. waarheral een tl)dje 
rommelt. Datsoortonrust rrekr hed· 
gerondsen aan, blijkt uit de inventa· 
risatlevan de Volkskram. KPN 
( overnamegevecht),imrech (grote 
rraude in Duitsland en !'Oien )en SllM 
Offshore ( omkoping) hebben zo de 
belangsrellingvan de 'aasgieren' aan 
zichzeirre wljten. 

'fopmannen vinden her vervelend 
als deshortsellers aan de poon 
staan', weet jos Streppel. oud·voor· 
zinervan de commissievoor goed 
bedrijrsbesruuren oud-besruurder 
van Aegon. 'Maaromdat je je eigen 
koers nier mag manipuleren, valter 
geen actie te ondernemen.' 

Shortgaan kanook mlslopen. 
'Veel mensen realiserenzich nietdar 
shortsellers hun nek uitsteken, om· 
dat biJ het shortgaan het risicoop 
verlies onbeperkt is. Een aandeel kan 
i mmers blijven stijgen'.zegt\IEil-di· 
recteur Jan Maarren Slagter. Volgens 
hem vervullen shonsellers va.1k een 
nuttige functiedoorvoor handelte 
zorgen en bij redragen aan een opd· 
male prijsvormingvan het aandeel. 

Volgens Dirk Gerritsen moeten de 
wlnsten van shorrgaan nietworden 
overdreven. 'Al die hedgerondsen 
speuren wereldwijd naar dezelfde 
zwakke broeders waaraan geld te 
verdienen is.Maar heraanbod isbe­
perkt. Het is zoeken naarde spreek· 
woordelljke speld.' 

Niettemin slaagden speculanten 
ervolgensdeVEB in2G miljoen euro 
teverdlenen aandeondergangvan 
SNS Reaai.Als moderne lsaac Je Mai­
res moeten zealleen afwachten or ze 
die ook kunnen incasseren. Oe staat 
heeft de boedel voor3,7 miljard over­
genomen en devraag isor de hedge· 
fondsen deomeigende aandelen te· 
rugkrijgen om te kunnen incasseren. 

Het onderzoek is gebaseerd op 
de meldingenover shortposities bij 
de AFM. Hel onderzoek is uitgevoerd 
door Marlies de Btouwer. 


