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Borsenkonkurrenz verschartt sich

BORSEN Alternative Handelsplattformen wie Turquoise und Chi-X lancieren im Geschaft mit grossen Schweizer Titeln einen
Kampf um die Gebuhren. Der Druck wirkt: Europaweit verbessern die Borsen ihre Angebote an die Marktteilnehmer.

NATALIE GRATWOHL

ieneuen alternativen Han-
Ddelsplattformen kénnen

auf Kosten traditioneller
Borsenbetreiber massiv Marktan-
teile gewinnen», erwartet Bob Mc-
Dowall, European Research Direc-
tor von TowerGroup. Die Bera-
tungsgesellschaft kommt in einer
aktuellen Studie ndmlich zum
Schluss, dass die Preise der Platt-
formen deutlich tiefer liegen als je-
ne etablierter Borsenbetreiber.

Eine Transaktion iiber die alter-
native Handelsplattform Chi-X Eu-
rope kostet beispielsweise rund
ein Fiinftel des Preises, der an der
London Stock Exchange (LSE) da-
fiir bezahlt wiirde. Mit diesen Dis-
countpreisen hat sich die Handels-
plattform (siehe Box) in London
einen Marktanteil von fast 20% ge-
sichert.

Jetzt nimmt der Chi-X-Chef
auch den Schweizer Markt stiarker
ins Visier. «Die Schweiz ist fiir uns
sehr wichtig, und wir wollen rasch
zusétzliche Marktanteile gewin-
nen», sagt Peter Randall, CEO von
Chi-X. Abgesehen hat er es aller-
dings nur auf das lukrative Blue-
Chip-Segment, wo die Marktliqui-
ditdt am grossten ist. Aktuell wer-
den rund 5% des Volumens bei
den 20 Titeln des Swiss Market In-
dex (SMI) iiber die Chi-X abge-
wickelt. Auch die alternative Han-
delsplattform Turquoise kommt
laut eigenen Angaben auf einen
Marktanteil von rund 5% bei den
Schweizer Blue-Chip-Titeln.

Etablierte Borsen in Zugzwang

Damit verbleibt der Grossteil
des Kuchens nach wie vor bei der
SIX Swiss Exchange. «Wir haben
bei den SMI-Titeln noch immer ei-
nen Marktanteil von rund 90%»,
sagt Werner Vogt, Mediensprecher
der SIX Group. Die Gebiihren der
neuen Konkurrenten wie Turquoi-
se oder Chi-X sind zwar tiefer.
«Doch unsere Geld-Brief-Spanne
sowie der Vergleich der grossten
Auftrdge zum vorteilhaftesten
Preis ist wegen der hoheren Liqui-
ditdt besser, womit der gesamte
Auftrag fiir die Teilnehmer trotz-
dem in vielen Fillen giinstiger
ausfallt.»

Dennoch musste die Schweizer
Borse bereits Zugestdndnisse ma-
chen. Im Oktober letzten Jahres
wurden die Handelsgebiihren er-
neut um 30% gesenkt. Jetzt ist vor-
laufig zwar keine weitere Redukti-

BORSENAUSBLICK

HANDELSPLATTFORMEN

Die etablierten Borsenbetreiber
in Europa werden zunehmend
konkurrenziert von neuen Han-
delsplattformen, die dank der
Finanzmarktrichtlinie der Euro-
pdischen Union (EU) wie Pilze
aus dem Boden schiessen. Die
grossten Erfolgschancen werden
dabei Chi-X und Turquoise attes-
tiert.

Chi-X Die von Instinet, einer
Tochter der japanischen Bank
Nomura, gegriindete Plattform
existiert seit Ende Marz 2007.
Sie bietet den Handel und die
Abwicklung aller Titel aus dem
FTSE-100, CAC40, AEX 25, Dax,
SMI und OMX 30 an. An der Han-
delsplattform sind grosse Invest-
menthanken beteiligt, unter an-
derem auch die beiden Schwei-
zer Grossbanken.

Turquoise Hinter der Trading-
Plattform Turquoise stehen
neun grosse Banken, darunter
auch UBS und Credit Suisse. Die
Banken sind zusammen fiir fast
die Halfte des Handelsvolumens
in Europa verantwortlich.

MIFID Die seit 1. November
2006 geltende EU-Finanz-
marktrichtlinie MiFID schreibt
die Ausfiihrung eines Handels-
auftrags zum besten Kurs (Best
Execution) vor. Damit bezweckt
der Gesetzgeber, den Wetthe-
werb im europdischen Aktien-
handel zu steigern, Kosten zu
senken und die Qualitat der Han-
delsausfiihrungen zu verbes-
sern. Konkret erleichtert die
neue EU-Richtlinie das Betreiben
multilateraler Wertschriften-
Handelseinrichtungen (Multila-
teral Trading Facilities, MTF).

Reaktion der Borsenbetreiber
Die Borsen in Europa begegnen
der neuen Konkurrenz mit deut-
lichen Gebiihrensenkungen,
aber auch mit einem erweiter-
ten Angebot.

on geplant. «Mittelfristig bleiben
die Handelsgebiihren aber weiter
unter Druck», sagt Vogt. Einen Ge-
biihrenkrieg wolle man aber nicht
austragen. Denn Borsenbetreiber
wie die SIX Swiss Exchange haben
ein vollig anderes Geschéftsmo-
dell und den Auftrag, Kotierung
und Handel auch fiir Small und
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Schweizer Borse: Neue Handelsplattformen drdngen aufs Parkett.

Mid Caps anzubieten. Entschei-
dend wird letztendlich sein, ob die
neuen Konkurrenten auch genii-
gend Liquiditdt auf ihre Platt-
formen ziehen koénnen. Léngst
nicht alle sogenannten Multilate-
ral Trading Facilities (MTF), die
derzeit wie Pilze aus dem Boden
schiessen, werden iiberleben. Ex-

perten schitzen, dass weniger als
eine Handvoll Plattformen {ibrig
bleiben werden. Zusammen diirf-
ten diese Plattformen rund 20%
des Marktes auf sich vereinen. Da-
bei werden den beiden Handels-
plattformen Chi-X und Turquoise
derzeit die grossten Erfolgschan-
cen eingerdumt.

MARTIN HEIMANN

Die neue Konkurrenzsituation
reicht aber, um die Borsen in Euro-
pain Zugzwang zu versetzen. «Die
Borsen miissen sich weiterentwi-

dass die Borsenbetreiber nicht nur
ihre Gebiihren senken, sondern
auch ihre Angebote fiir die Markt-
teilnehmer verbessern.

SIX: Gespridche mit Turquoise
Die SIX Group bietet {iber die
Wertschépfungskette Dienstleis-
tungen an, zum Beispiel auch in
der Abwicklung. Hier kann die SIX

Group iiber die SIX x-clear von der :
i bot und Nachfrage aus dem

«Wir wollen in der
Schweiz rasch
Marktanteile gewinnen.»

Peter Randall
CEO Chi-X

Marktoffnung im Bereich Clearing
und Settlement profitieren. So wi-

ckelt SIX x-clear seit Kurzem auch
die Wertschriften an der London

Stock Exchange (LSE) ab, was vor-
her nur dem London Clearing
House vorbehalten war.

Anfang dieses Jahres hat SIX x-

clear die Gebiihren um rund 20%
gesenkt und sich seither bereits !

Auftrige von alternativen Platt-
formen wie Euromillenium oder
Liquidnet ergattert. «Die Verein-
barung mit Chi-X wird im Sommer

in Kraft treten, und auch mitande-
ren namhaften Handelsplatt- :

formen wie Turquoise sind wir im
Gespréach», sagt Marco Strimer,
CEO von SIX x-clear.

Chi-X und Turquoise sorgen

mit eigenen neuen Clearing-Héu-
sern fiir mehr Wettbewerb. Mit

diesen Vereinbarungen soll eine
grenziiberschreitende Wertpapier-
Abwicklung erreicht werden.

Fiir Kunden vernachlissighar

Preiskampf unter den Handels-
plattformen und Bérsenbetreibern
sowie den Clearing-Héusern aller-
dings nicht ins Gewicht. « Die Ge-
biihren fiir den Handel und die

Abwicklung machen zusammen :
nur etwa 3 bis 4% der Gesamtkos- !

ten fiir eine Transaktion aus», sagt
Vogt. Zudem liegt es in der Hand
der Banken, ob die tieferen Han-
dels- und Abwicklungsgebiihren

dem Kunden weitergegeben wer- :

den.

SMI spiirt Druck auf das Bankkundengeheimnis

Seit letzter Woche verlor der
Swiss Market Index (SMI) 4,5%.
Zuletzt litt der Leitindex unter
dem Kursrutsch der Gross-
banken-Titel im Zusammenhang
mit dem Druck auf das Bankkun-
dengeheimnis. Die Ziircher Kan-
tonalbank (ZKB) rechnet trotz
Anzeichen einer technischen Er-
holung mit einer Fortsetzung des
negativen Trends.

Am Mittwoch, 25. Februar, pra-

sentiert die Privatbank EFG Inter-
national ihr Jahresergebnis 2008.
Die Analysten der Bank Vontobel
berichten nach

EFGN
einem Ge- )
sprich mitder ~ %% nf.
Geschiftslei- 40
tung, dass der w
Reingewinn ]
2008 demjeni- 20|
gen von 2007 0 11.25
entsprechen 24.02.08 24.02.09

werde. Dariiber

hinaus habe es 2008 keine we-
sentlichen Verlustposten gege-
ben. Des Weiteren seien auch
keine Goodwill-Abschreibungen
Zu erwarten.

Die Bank Sarasin veroffentlicht
am Donnerstag, 26. Februar, ihr
Ergebnis fiir 2008. Bei Sarasin fal-
len gemiss Vontobel hohere Kos-
ten an, da viele neue Kundenbe-
treuer eingestellt wurden. Das
habe negative Auswirkungen auf
den Gewinn pro Aktie. Sarasin
verzeichnete aber im 4. Quartal
hohe Netto-Neugeldzufliisse
und hélt damit das Ziel, bis 2010
100 Mrd Fr. an Vermogen zu ver-
walten, nach eigenen Angaben fiir
erreichbar.

Warten auf Aufschwung: Kiihne+Nagel-Hauptsitz in Schindellegi Sz.

o,

Auch der Maschinenbaukonzern
Sulzer verkiindet am Donnerstag
sein Jahresergebnis 2008. Die ZKB
erwartet, dass Sulzer sein Ziel,
Umsatz und Betriebsgewinn iiber
dem Vorjahresniveau zu halten,
erreichen wird. Die tiefen Erdol-
notierungen diirften sich aber
negativ und mit Verzdogerung auf
die Investitionen von der Kun-
denseite her auswirken.

Am Freitag, 27. Februar, publiziert
die Immobiliengesellschaft PSP

KEYSTONE/ALESSNDRO DELLA BELLA

Swiss Property ihr Ergebnis
2008. Laut ZKB verfiige PSP mit
einer erwarteten Eigenkapital-
quote von 49% auch nach dem
Ende 2008 gestarteten Aktien-
riickkaufprogramm iiber eine
starke Kapitalstruktur. So sei PSP
gut fiir das schwieriger werdende
Umfeld im kommerziellen Immo-
bilienmarkt geriistet. Das Rating
liegt bei «hold».
Kiihne N Am Montag, 2.
Mirz, folgen die
Zahlen des Lo-
gistikunterneh-
mens Kithne+

75 Nagel. Die mit-
telfristigen Aus-
sichten fiir die
Branche
Frachtspedition
bleiben laut Einschitzungen der
ZKB giinstig. Die Wachstumsver-
langsamung sei bereits in den
Kurskorrekturen von 50% seit dem
Hochst eingepreist. Das Rating
lautet auf «Ubergewichten».

125 in Fr.

50 62.30
24.02.08 24.02.09

Am Dienstag, 3. Mirz, gibt die Im-
mobiliengesellschaft Mobimo ihr

Ergebnis 2008 bekannt. Die Bank
Sal. Oppenheim hat das Kursziel
von 165 auf 195 Fr. hochgestuft
(aktuell: 124 Fr.), bleibt aber beim
«Halten»-Rating. (poe)

BORSENTERMINE

Mi 25.02. Arpida, EFG Internatio-
nal: Ergebnis 2008.

D0 26.02. Addex Pharmaceuti-
cals, Affichage, Allreal, Bank Sara-
sin, BKW FMB Energie, Card
Guard, Sulzer: Ergebnis 2008.

Fr 27.02. Calida, Kudelski, PSP
Swiss Property, Santhera Pharma-
ceuticals: Ergebnis 2008. Kon-
junkturforschungsstelle (Kof):
Konjunkturbarometer Februar.

Mo 02.03. Kiihne+Nagel Inter-
national, Oridion, Uster Techno-
logies: Ergebnis 2008. Purchasing
Managers Index (PMI) Februar.

Di 03.03. Charles Vigele, Mobi-
mo, Pargesa: Ergebnis 2008.
Staatssekretariat fiir Wirtschaft
(Seco): BIP-Schitzung 4. Quartal.
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ckeln, um zu iiberleben», so Bob :
McDowall. Bereits heute zeigt sich, :

INVESTOR
Erste Schritte

hin zu mehr
Vertrauen

KAI-UWE
SCHANZ
Principal Partner, Dr. Schanz, Alms &
Company, Ziirich.

ertrauen ist die wichtigste
Grundlage funktionie-

render Finanzmaérkte. Kon-

- krete Erwartungen an das Verhal-

ten von Gegenparteien bestim-
men die Anlageentscheide von
privaten und institutionellen In-
vestoren. Schwindet dieses Ver-
trauen, gerét das Spiel von Ange-

Gleichgewicht. Die Liquiditét der
Markte versiegt und im dussersten
Fall ist gar die Stabilitét des Fi-
nanzsystems und ganzer Volks-

© wirtschaften gefahrdet.

Diese Szenarien sind den Anle-
gern in den letzten Monaten
schmerzhaft ins Bewusstsein ge-
treten. Doch wie kann nun der
Teufelskreis erodierenden Ver-
trauens und geldhmter Mérkte
durchbrochen werden? Auf diese
Frage haben selbst die méch-
tigsten Staats- und Unterneh-
menslenker bisher noch keine
schliissigen Antworten gefunden.
Dementsprechend rat- und orien-
tierungslos sind die Anleger.

In diesem Umfeld ist Pragmatis-
mus geboten. So kann sicher der
Investor fragen, nach welchen ob-
jektiven Kriterien die Vertrauens-
wiirdigkeit einzelner Unterneh-

«Eine ansprechende
betriebliche Performance
ist Voraussetzung fiir den
Vertrauensvorschuss von
Investoren.»

: men zu bewerten ist. Dies mag tri-
Fiir den Bankkunden fillt der

vial anmuten, ist es jedoch ange-
sichts einer sich immer schneller
drehenden emotionalen Abwérts-
spirale nicht. Welche Unterneh-
men verdienen also trotz Krisen-
stimmung, Furcht vor neuen
«Schwarzen Schwénen» und bei-
spielloser Risikoaversion das Ver-
trauen der Anleger?

Zwei Kriterien konnen bei der Be-
antwortung dieser Frage helfen:
Zum einen die Krisenresistenz der
operativen Leistung und zum an-
deren die Qualitdt der Kommuni-
kation. Eine ansprechende, stetige
betriebliche Performance ist Vo-
raussetzung fiir den notwendigen

¢ Vertrauensvorschuss von Inves-
¢ toren, Kunden und Mitarbeitern.

Der langfristig denkende

Anleger sollte sich dabei nicht
nur an den Finanzanalysten und
Ratingagenturen orientieren, son-

¢ dern auch Marktforscher,
¢ Konsumentenorganisationen

und die allgemeine Medienbe-
richterstattung stdrker zu Rate
ziehen.

i Ein zweiter wichtiger Indikator fiir
i die Vertrauenswiirdigkeit eines

Unternehmens ist die Kommuni-
kationspolitik. Hierbei geht es
nicht nur um die Transparenz,
Verstidndlichkeit und Relevanz der

¢ Kommunikation, sondern auch
: ganz konkret um die Visibilitat

des Unternehmenschefs. Vorsicht
ist geboten bei Unternehmen, die
in Zeiten der Krise «business as
usual» suggerieren, wenn es um

; die Bekanntgabe unangenehmer
¢ Neuigkeiten geht.

Diese Gedanken mogen wenig zur
Uberwindung der allgemeinen
Vertrauenskrise im Makro-Umfeld

i beitragen, jedoch einzelnen Inves-
i toren helfen, in Zeiten der

kollektiven Léhmung Ansatz-
punkte fiir sinnvolle Anlageent-
scheide zu finden.



