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Van onze redacteur
Amsterdam

De Vereniging van Effectenbezit-
ters {VEB) vraagt in een brief aan
de bestuurders en commissaris-
sen van InnoConcepts duidelijk-
heid over de financiéle situatie van
het uitvindersbedrijf.

De koersvan InnoConcepts kel-
derde vorige week, nadat duidelijk
was geworden dat de Britse deel-
neming Proventec op de rand van
bankroetverkeert. Eerderwaren er

alproblemen bij een Chinese deel-
neming.
Behalve meer inzicht in de fi-

nanciéle situatievan het bedrijfwil |

de belangenvereniging van beleg-
gerswetenwelke invloed derecen-
te tegenvallers hebben op de om-
zet-enwinstdoelstellingen van In-
noConcepts.

HetEindhovense bedrijfzal fors
moeten afschrijven op de deelne-
mingen. Tevens staat het bedrijf
garant veor de schulden van Pro-
ventec.
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a SA zoekt een lamp ult voordat hi] in een schacht afdaait. De
Poolse staat Is bezig het energlebedrijf naar de beurs te brengen. Gisteren werd de prijs bekend waar-

voor Tauron Polska Energia aan beleggers verkocht wordt: 4,21 mrd zloty (€1 mrd). Dat Is aan de
onderkant van heg eerder aangegevenbereik,
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Scherpschutters of smeerolie van de beurzen?

Martine Wolzak
Amsterdam

De Nederlandse econoom Albert
Menkveld probeert de mythen
rond de ‘high frequency-handel
op de beurs te ontzenuwen,

De créme de la créme van de Ne-
detlandse handelshuizen kwam
onlangs luisteren naar de presen-
tatie van de eerste uitkomsten van
Menkvelds onderzoek naar *high
frequency trading’. Resultaten die
wijzenop een 'lichte en een duiste-
re kant’ van deze razendsnelle,
computergestuurde beurshandel.
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Ook Europese toezichthouders
hebben belangstelling getoond
voor het recent gepubliceerde on-
derzoek. ‘Je merkt dat zij onder
druk staan van de politieck om de
handelshuizen aan te pakken, ter-
wijl ze nog op zoek zijn naar meer
informatie’, zegt Menkveld, die is
verbonden aan de Duisenberg
School of Finance,

De razendsnelle beurshandela-
ren, zoals de Nederlandse han-
delshuizen Optiver, All Options,
IMC en Flow Traders, worden wel
de ‘scherpschutters’ van de finan-
ciégle markten genoemd. Hun snel-
heid zou een oneerlijk concurren-

tievoordeel geven. Vanuit Europa
dreigt wetgeving om de snelle
beurshandel, die goed is voor een
groeiend deel van de handel op de
beurs, aan banden te leggen. Bij-
voorbeeld met een snelheidsli-
miet of een transactietaks. Zelf
zeggen de handelshuizen de
‘smeerolie’ van de beuts te zijn.
Dankzij hen is er meer liquiditeit,
zijn er meer prijzen om op te han-
delen, enwordt hetverschil tussen
bied- en laatkoers kleiner.
Menkveld wil weten of de snelle
handelaren last hebben van een
imagoprobleem, of dat er waar-
heid in de beschuldigingen zit. Hij

onderzocht de gevolgen van high
frequency aan de handvan de han-
delin AEX-fondsen op Euronexten
op Chi-X, ‘Liquiditeit neemt inder-
daad enorm toe dankzij high fre-
quency. Ook worden spreads, het
verschil tussen bied- en laatkoer-
senkleiner.’ Wat overeenkomtmet
de smeerolietheorie,

‘Maar ik heb ook een ander ef-
fect gevonden’, zept Menkveld.
Volgens zijn onderzoek nemen de
volumes met de opkomst van de
snelle handel af. Datkanwijzen op
een scherpschuttereffect. ‘Een
langzame belegger die een order
heeft ingelegd, wil die misschien

wijzigen als de markt verandert.
Door zijn snelheid kan een high-

frequencyhandelaar die orderech-

teraluithemen, voordatdelangza-
mere belegger die heeft gewijzigd.
Dat maakt tragere beleggers mo-
gelijkterughoudenderop debeurs
te handelen.’

Toch pleit Menkveld niet voor
een transactietaks of een snel-
heidslimiet. Dan gaat ook het posi-
tieve effect, ‘de smeerolie’, verlo-
ren. De econoom zoekt de oplos-
sing in de tarieven voor de beurs-
handel. Door snelheid duurder te
maken, wordt het speelveld weer
gelijkgetrokken.
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