
 Börsen-Zeitung, 31.1.2006
nh London – Mit einem weiteren
Anstieg um 24,5 auf 731,5 Pence
(+3,5%) reflektiert die Aktie der
London Stock Exchange das wach-
sende Konsolidierungsfieber in
der europäischen Börsenland-
schaft. Am Montag waren es vor al-
lem Spekulationen über eine Ver-
bindung mit der New York Stock
Exchange (Nyse), die die Aktie auf
einen neuen Gipfel trieben. Gleich-
zeitig registrierten auch die Titel
von Deutscher Börse und Euro-
next neue Höchststände.

Die Aktie der Deutschen Börse
kletterte am Montag erstmals über
die Schwelle von 100 Euro, um den
Handelstag nach einem Rekord von
101,45 mit einem Gewinn von 2,1 %
bei 101,30 Euro zu beenden. Euro-
next zogen bis auf einen Rekordkurs
von 50,10 Euro an und lagen zuletzt
mit einem Plus von 0,5 % bei 49,94
Euro.

Neben der Spekulation über die
Nyse sorgen bei Euronext die Aktivi-
täten der Hedgefonds für Auftrieb,
die auf einen Zusammenschluss mit
der Deutschen Börse drängen. Die
Anteile von The Childrens’ Invest-
ment Fund (TCI), Atticus und Harris
Associates sollen sich auf insgesamt
rund 25 % belaufen, so dass sie ange-
sichts niedriger Präsenzen das Ma-
nagement der Euronext auf der
Hauptversammlung unter Druck set-
zen könnten. Die Hedgefonds sind
auch an der Deutschen Börse betei-
ligt, die sie im Vorjahr gezwungen
haben, vom Vorhaben, die Londoner
Börse zu übernehmen, abzurücken.

Im Falle der London Stock Ex-
change haben eher vage Andeutun-
gen des neuen Chefs der Nyse, John
Thain, ausgereicht, um der Aktie

neue Impulse zu geben. Auf dem Da-
voser Weltwirtschaftstreffen hatte
Thain gegenüber einer Gruppe von
Journalisten betont, dass die Nyse
gedenke, am weltweiten Konsolidie-
rungstrend unter den Aktienbörsen-
betreibern zu partizipieren und da-
bei vor allem die Entwicklungen in
Europa zu beobachten.

LSE nun 1,87 Mrd. Pfund wert

Dabei machte Thain zwar keiner-
lei Andeutungen zu einer Verbin-
dung mit der LSE, doch wurden
seine Bemerkungen von der anwe-
senden Presse dennoch in diese Rich-
tung gemünzt. Immerhin hatte
Thain nämlich auf Fragen hin zu er-
kennen gegeben, dass er das gegen-
wärtige Übernahmeangebot der aust-
ralischen Macquarie Bank für die
LSE nicht verstehe, und die Erwar-
tung geäußert, dass die australische

Bank wenig Chancen auf einen Er-
folg hat. Dies gilt nach dem letzten
Anstieg umso mehr, als der aktuelle
LSE-Kurs einen extremen Abstand
zu dem von Macquarie Mitte Dezem-
ber in Aussicht gestellten Niveau bei
580 Pence ausweist. Während
Macquarie die LSE mit 1,48 Mrd.
Pfund bewertet, ist der tatsächliche
Marktwert nun bei 1,87 Mrd. Pfund
angekommen, ein Abstand von fast
400 Mill. Pfund. Theoretisch kann
Macquarie ihr Angebot bis zum 25.
Februar offen halten.

Gezieltes Manöver

Zum gegenwärtigen Niveau ist die
Offerte chancenlos. Derzeit ist nicht
absehbar, ob Macquarie die erhebli-
che Kluft zum aktuellem Börsenkurs
durch ein stark aufgebessertes Ange-
bot zu überbrücken bereit wäre. Ana-
lysten rechnen damit, dass Thains
Äußerungen gezielt angebracht wor-
den waren, um Macquaries Chancen
weiter zu unterminieren. Zuvor hat-
ten bereits Gerüchte über ein Inte-
resse der Nasdaq an einer Verbin-
dung mit London den Kurs der LSE
angeheizt, doch war dieser Effekt
nach einem Dementi der Nasdaq-
Spitze wieder verpufft.

Auch wenn es in der Londoner
City immer wieder Gedankenspiele
um das Zusammenführen der Liqui-
ditätspools der führenden Aktienbör-
sen auf beiden Seiten des Atlantiks
gibt, wären enorme Hürden zu über-
winden. Zum einen weil die Nyse als
Parkettbörse eine völlig anders gear-
tete Marktstruktur aufweist, zum an-
deren weil es als extrem schwierig
gilt, ein geeignetes Regulierungskor-
sett zu finden, dass die unterschiedli-
chen Börsenaufsichtswelten in den
USA und Europa reflektiert.
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Nyse kegelt Macquarie raus
Gerüchte um New Yorker Interesse an der LSE treibt europäische Börsenaktien

 Von Bernd Wittkowski, Frankfurt
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Die BHF-Bank forciert ihren Wachs-
tumskurs im Asset Management. Ak-
tuell bringt das zum Bankhaus Sal.
Oppenheim gehörende Institut zu-
sammen mit der neuen Postbank-
Tochter BHW ein Gemeinschaftsun-
ternehmen für die Fondsadministra-
tion, die Frankfurter Service Kapital-
anlage-Gesellschaft mbH (FSK), an
den Start. Damit werde das Leis-
tungsspektrum rund um Vermögens-
verwaltung und Wertpapieradminis-
tration komplettiert und nun die ge-
samte Wertschöpfungskette im Asset
Management abgedeckt, sagte Diet-
mar Schmid, das für den Geschäfts-
bereich Asset Management & Finan-
cial Services verantwortliche Vor-
standsmitglied der BHF-Bank, im Ge-
spräch mit der Börsen-Zeitung.

Services für die Administration
von Investmentfonds hat der BHF-
Bank-Konzern schon in der Vergan-
genheit auch am Markt angeboten,
vornehmlich über die Tochter Frank-
furt-Trust. Mit der FSK werden diese
Leistungen aber nun gebündelt und
zudem auf eine eigenständige unter-
nehmerische Basis gestellt, vor allem
um mit Blick auf Drittkunden die
Neutralität noch stärker zu betonen.
Bei der FSK, an der die BHF-Bank
zwei Drittel und das BHW ein Drittel
der Anteile halten, handelt es sich
um die bisherige BHW Invest GmbH.
Ihre Beteiligung an dieser vor etwa
vier Jahren drittelparitätisch gegrün-
deten Gesellschaft hat die BHF-Bank
jüngst auf die Mehrheit aufgestockt,
indem sie die Anteile der als Mitge-
sellschafter ausgestiegenen Gewerk-
schaftsholding BGAG übernahm, ver-
mutlich für einen kleinen einstelli-
gen Millionenbetrag. Das Eigenkapi-
tal liegt bei knapp 6 Mill. Euro.

Amerikanischer Partner

Das alte Geschäftsmodell der
BHW Invest, die schwerpunktmäßig
auf dem Markt der betrieblichen Al-
tersvorsorge agieren sollte, scheint
nicht übermäßig erfolgreich gewe-
sen zu sein. Schmid bestreitet nicht,
dass in der Vergangenheit rote Zah-
len geschrieben wurden. Nach der
nun erfolgten Restrukturierung soll
das Unternehmen, das Dienstleistun-
gen wie Fondsbuchhaltung, Order-
routing, Reporting und Risikocon-
trolling anbietet und zunächst 57

Mitarbeiter beschäftigt, von Anfang
an profitabel arbeiten. Neben Frank-
furt-Trust und dem BHW habe be-
reits die Alte Leipziger Trust ihre
Fondsadministration auf die FSK aus-
gelagert. Und spätestens bis Anfang
März werde ein bedeutender ameri-
kanischer Asset Manager ein größe-

res Volumen einbringen, dessen
Name aber wegen ausstehender For-
malitäten noch nicht genannt wird.
Das gesamte Startvolumen an Assets
under Administration beziffert
Schmid auf 25 Mrd. Euro. Innerhalb
von drei Jahren erwarte er die Ver-
doppelung dieser Summe.

Neue Geschäftsführung

Für das Management der BHW-In-
vestmentfonds sollen fortan Frank-
furt-Trust (Renten- und gemischte
Produkte) bzw. der noch nicht ge-
nannte US-Partner (Aktienfonds) zu-
ständig sein. Diese amerikanische
Adresse wird auch einen der FSK-Ge-
schäftsführer stellen. Als künftiger
Vorsitzender der Geschäftsführung
wechselt Winfried Hutmann von
Frankfurt-Trust zur FSK. Das Duo er-
setzt das bisherige Top-Management
mit Hans-Jürgen Dannheisig und
Ulrich Kaffarnik.

Die umstrukturierte Fondsadmi-
nistration repräsentiert nur einen
Ausschnitt aus dem Produktspek-
trum dieses Geschäftsbereichs der
BHF-Bank. Neben dem bereits er-
wähnten Portfoliomanagement, für
das Frankfurt-Trust und die französi-
sche Tochtergesellschaft Financière
Atlas (Anteil 90 %) stehen, und der
neuen FSK gehören dazu vor allem
der Bereich Custody & Derivatives
Services (CDS) und die Frankfurter

Fondsbank (vgl. Grafik). Gerade
auch auf diesen Feldern wirkt die
BHF-Bank nach dem Eigentümer-
wechsel von der niederländischen
ING Group – die allerdings weiter-
hin ein großer Kunde bei Custody
und Eurex-Clearing sei – zu Sal. Op-
penheim wie befreit und entwickelt
eine Vielzahl neuer Initiativen.

Diese schlagen sich durchaus
schon spürbar im Wachstum nieder.
So stieg das Volumen, das institutio-
nelle Investoren, Banken, Kapitalan-
lagegesellschaften, Versicherungen
und Pensionskassen der BHF-Bank
im Custody Service (Wertpapierver-
wahrung) anvertraut haben, Schmid
zufolge im vergangenen Jahr um 30
Mrd. auf mehr als 200 Mrd. Euro.
Hierbei handele es sich ausschließ-
lich um deutsche Wertpapiere. Der
Auslandsbereich wird vom Koopera-
tionspartner Bank of New York abge-
deckt, mit dem im vergangenen Jahr
auch eine gemeinsame Vertriebsge-
sellschaft, die BHF BNY Securities
Services, gegründet wurde (vgl. BZ
vom 6. Juli 2005). Der Reiz dieser
Partnerschaft liege darin, dass sich
in ihr das globale Know-how und
Produktportfolio eines der weltweit
führenden Custodians mit der fun-
dierten lokalen Expertise und Prä-
senz der BHF-Bank verbinden, sagte
Schmid.

Starke Stellung im Clearing

Eine führende Position mit einem
seit langem zwischen 10 und 15 %
liegenden Marktanteil attestiert das
Vorstandsmitglied dem Institut auch
als Clearer an der Derivatebörse Eu-
rex. Im vergangenen Jahr sei das
Clearingangebot um fünf neue Län-
der und acht neue Börsenplätze er-
weitert worden. Mit einem Anteil
von 55 bis 60 % des Gesamtvolu-
mens dominiere das Institut zudem
das Clearing der Strombörse EEX.
Als einziger Energieclearer in
Europa biete die BHF-Bank das Clea-
ring an den sieben führenden Ener-
giebörsen des Kontinents an. Und
eine Pionierrolle spiele das Haus fer-
ner beim Handel und Clearing von
CO2-Emissionszertifikaten.

Wachsende Bedeutung als Dienst-
leistung für Dritte hat nicht zuletzt
die Marktrisikomessung für Kapital-
anlagegesellschaften nach der 2004
in Kraft getretenen Derivateverord-
nung der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Das

ursprünglich für interne Anforderun-
gen entwickelte Modell stelle die
BHF-Bank inzwischen 14 Invest-
mentgesellschaften für insgesamt
rund 1 000 Fonds mit einem Volu-
men von 110 Mrd. Euro als Instru-
ment für Bewertung und Reporting
zur Verfügung. Schmid sieht hier
gute Chancen, mit diesen Vertrags-
partnern auch bei anderen Services,
namentlich der neuen FSK, ins Out-
sourcing-Geschäft zu kommen.

Monatlich 9 000 Depots

Als eine der drei führenden Adres-
sen auf ihrem Markt etabliert hat
sich nach den Worten Schmids die
2002 gegründete Vermittlerplatt-
form Frankfurter Fondsbank. Die ge-
wichtigere Aktivität dieser Gesell-
schaft, die 2005 die Gewinnzone er-

reicht habe, ist allerdings das Man-
dantengeschäft, also die Depotfüh-
rung für Fondsgesellschaften und
Banken. Hier sei man mit einem Vo-
lumen von 8 Mrd. Euro „mit Ab-
stand“ Marktführer. Alles in allem
seien die von der Fondsbank verwal-
teten Vermögen im zurückliegenden
Jahr um 2 Mrd. auf 11,1 Mrd. Euro
gewachsen. Die Zahl der Depots von
derzeit insgesamt knapp 800 000 er-
höhe sich jeden Monat um weitere
rund 9 000.

Frankfurt-Trust verwaltet zusam-
men mit der Luxemburger Tochter

und der Financière Atlas 12,3 Mrd.
Euro für private und institutionelle
Anleger. Im Geschäft mit Wertpapier-
publikumsfonds gehört die Gesell-
schaft nach eigenen Angaben zu den
Top 10 der deutschen Anbieter. Wäh-
rend im vergangenen Jahr in einem
unabhängigen Vergleich (Green-
wich Associates) der Investmentqua-
lität von Rentenanlagen der erste
Rang belegt worden sei, räumt
Schmid für das Aktienfondsmanage-
ment teilweise noch Verbesserungs-
potenzial ein. Frankfurt-Trust wird
am 7. Februar im Detail über das ab-
gelaufene Geschäftsjahr berichten.

Interesse an CTA-Öffnung

Als Pläne für 2006 nennt Schmid
unter anderem die Einführung des
OTC-Clearings von Frachtkapazitä-

ten über LCH.Clearnet, die Anbin-
dung an weitere Derivatebörsen, die
Ausweitung des paneuropäischen
Energieclearings auf globaler Ebene
und das verstärkte Angebot von Er-
gänzungsprodukten aus der Palette
der Bank of New York über das Joint
Venture. Lebhaftes Interesse vor al-
lem mittelständischer Unternehmen
gebe es an einer Öffnung der beiden
Contractual Trust Arrangements
(CTA), in die die BHF-Bank kürzlich
ihre Pensionsverpflichtungen ausge-
lagert hat, für Dritte (vgl. BZ vom
17. Januar).
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tl Frankfurt – Den beiden offenen Im-
mobilienfonds von KanAm sind in
der vergangenen Woche Mittel von
insgesamt 30 Mill. Euro zugeflossen.
Eine vorläufige Bilanz des gesamten
bisherigen Monats für die Fonds
konnte der KanAm-Sprecher noch
nicht ziehen. Die beiden Fonds muss-
ten am 17. bzw. 19. Januar die Rück-
nahme von Fondsanteilen einstel-
len, da es aufgrund eines Ratingbe-
richts zu hohen Rückflüssen gekom-
men war.
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bn New York – Mit der Zahlung
von 134 Mill. Dollar will die Deut-
sche Bank in Kürze Untersuchun-
gen der US-Behörden wegen Mar-
ket Timing beilegen. Der Tochter
Scudder Distributors drohen juris-
tische Schritte der National Asso-
ciation of Securities Dealers
(NASD), der Selbstregulierungs-
einheit der Wertpapierbranche.

Eine Einigung mit der US-Wertpa-
pieraufsicht, der New Yorker Gene-
ralstaatsanwaltschaft sowie dem

Bundesstaat Illinois dürfte bald er-
zielt werden, teilt das Institut mit.
Den Angaben nach werden Deutsche
Asset Management (DeAM) und
Deutsche Bank Securities (DBSI) ins-
gesamt rund 134 Mill. Dollar an Stra-
fen leisten und an Gewinnen zurück-
zahlen. Davon sollen 127 Mill. Dol-
lar unter Aktionären der betroffenen
Fonds der Tochter Scudder nach ei-
nem von unabhängiger Seite entwi-
ckelten Modus verteilt werden. Zu-
dem dürfte DeAM die Gebühren
mancher Fonds auf Dauer von fünf
Jahren reduzieren müssen. DeAM

als Investmentberater der Scudder-
Fonds gehe nicht davon aus, dass
sich die Zahlungen finanziell erheb-
lich auswirkten oder die Perfor-
mance beeinträchtigten, heißt es.

Ohne ein Verschulden einzuräu-
men, sollte die Deutsche-Bank-Toch-
ter mit der Zahlung Vorwürfe ausräu-
men, Investoren Market Timing er-
möglicht und es vor allem in den Jah-
ren 1999 bis 2001 versäumt zu ha-
ben, angemessene Maßnahmen ge-
gen den raschen Handel mit Antei-
len von Scudder-Fonds ergriffen zu
haben. Sammelklagen blieben von ei-
ner Einigung unberührt, heißt es.
Die Deutsche Bank und ihre Töchter
würden sich gegen alle zivilrechtli-
chen Vorwürfe indes entschlossen
zur Wehr setzen. Die Ermittlungen
des New Yorker Generalstaatsan-
walts Eliot Spitzer wegen Market Ti-
ming und Late Trading haben in den
USA umfangreiche Änderungen im
Fondshandel nach sich gezogen. Bis-
her haben sich gut ein Dutzend
Fondsgesellschaften mit den Behör-
den außergerichtlich geeinigt.

Unterdessen erhielt die Einheit
Scudder Distributors eine soge-
nannte Well’s-Notice der NASD.
Eine solche Benachrichtigung gibt
dem Empfänger Gelegenheit zu rea-
gieren, bevor die Aufsicht zivilrechtli-
che Schritte unternimmt. Den Anga-
ben nach geht es dabei um nichtbare
Leistungen an Personen von NASD-
Mitgliedsfirmen sowie um Zuwen-
dungen im Rahmen von deren Unter-
haltung. Mit der US-Wertpapierauf-
sicht und der NASD verhandelt
DeAM derzeit über eine Einigung im
Zusammenhang mit der von 2001
bis 2003 beanstandeten Praxis, Kom-
missionen Brokern zugeleitet zu ha-
ben, welche Anteile an Scudder-
Fonds vertrieben.
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Reuters London – Die Investment-
bank Dresdner Kleinwort Wasser-
stein (DrKW) wehrt sich gegen die in
den USA eingereichte milliarden-
schwere Diskriminierungsklage von
sechs Mitarbeiterinnen. Eine der Klä-
gerinnen arbeite von London aus, un-
terliege britischem Arbeitsrecht und
müsse deshalb ihre Forderungen
auch in Großbritannien geltend ma-
chen, unterstreicht die DrKW in juris-
tischen Dokumenten. Zugleich for-
dert die Investmentbank, Vorwürfe
aus der Klageschrift zu entfernen,
die sie als hetzerisch und irrelevant
bezeichnete. Als Beispiele nannte
DrKW angebliche Besuche von Mitar-
beitern in Strip-Lokalen. Sechs weib-
liche DrKW-Beschäftigte hatten am
9. Januar vor dem US-Bezirksgericht
im New Yorker Stadtteil Manhattan
eine Sammelklage eingereicht und
fordern 1,4 Mrd. Dollar wegen Diskri-
minierung. Mittlerweile ist die mit
dem Fall beauftragte Anwaltskanzlei
Thompson Wigdor & Gilly nach eige-
nen Angaben auch von DrKW-Mitar-
beitern aus Deutschland und Groß-
britannien kontaktiert worden.

Termine des Tages

Deutsche Bank entschädigt US-Anleger
Wegen Market Timing Zahlung von 134 Mill. Dollar – Einigung in Kürze erwartet

DrKW wehrt sich
gegen Sammelklage

Quelle: Reuters

Die LSE-Aktie

JDNOSAJJMAMFJDNO
300

400

500

600

700

800
in Pence

London (Schlusskurse)

Kurs 16 Uhr (Vortag) 730,00 (707,00) Pence
52-Wochen-Hoch/-Tief 745,00/443,00 Pence
KGV 2006 (27.01.) 20,9
ISIN  GB0009529859
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Gespräch mit Vorstandsmitglied Dietmar Schmid

BHF-Bank komplettiert Produktpalette rund um Fonds
Ehemalige BHW Invest startet neu als Frankfurter Service KAG – Fondsbank und Wertpapierverwahrung wachsen kräftig

KanAm-Fonds
fließen Mittel zu

Banken und FinanzenDienstag, 31. Januar 2006 Börsen-Zeitung Nr. 21 3


