Redaktionsgesprach mit Christoph Lammersdorf

Die Bérse Stuttgart will sich in Deutsch-
land als bedeutendste Privatanlegerbdrse
positionieren und geht dabei den Weg
liber ein in der Bérsenorganisation integ-
riertes Handelshaus. Mit dieser Kombina-
tion soll der Interessenkonflikt zwischen
Borsenbetreiber und Skontrofiihrer im
Sinne der Kunden aufgehoben werden.
Der Betrieb des Parketthandels wird im
kommenden Jahr von Xontro auf eine
Software aus dem Hause Nasdaqg OMX
umgestellt. Auch auf europdischer Ebene
sucht das Unternehmen derweil neue Pfa-
de: mit dem erst kiirzlich erfolgten Kauf
der auBerbérslichen Plattform Cats-0S.
Diese soll als Listing-Plattform fiir
verbriefte Derivate in Europa etabliert
werden. Angesichts dieser tiber den regio-
nalen und nationalen Rahmen hinaus-
gehenden Pline bewertet auch Christoph
Lammersdorf - als der zweite
Gesprdchspartner in der ZfgK-
Interviewreihe mit deutschen
Bdrsen - den Begriff ,Regional-
bdrse” als tiberholt. Er sieht sein
Unternehmen als Spezialbérse.
(Red.)

I Wie definieren Sie das
Markenzeichen der Bor-
se Stuttgart?

Die Borse Stuttgart arbeitet
unter der Uberschrift ,Die Pri-
vatanlegerborse”, und in diesen
wenigen Silben ist letztlich die
strategische Ausrichtung des
Unternehmens enthalten. Wir
wollen ,die" Privatanlegerbdrse
in Deutschland sein, also die
einzige von Bedeutung. Wir
mochten ,private Anleger” an-
sprechen und wir wollen eine
.Borse" sein. Das bedeutet: Pri-
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vatanleger sollen alle fiir sie sinnvollen Fi-
nanzprodukte hier an der Bdrse handeln
kénnen - zu Bedingungen, die sonst nur
institutionellen Investoren vorbehalten
sind.

Diese Vorstellungen treiben uns an und
haben letztlich zu unserem weltweit ein-
zigartigen Marktmodell geflihrt: Unserer
Borsenorganisation gehdrt mit 84 Prozent
die Mehrheit an einem bdrsennotierten Fi-
nanzdienstleister, der Euwax AG. Diese Ge-
sellschaft ist Uber einen Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrag voll in die
Borse Stuttgart eingebunden und dber-
nimmt die Funktion des Quality-Liquidity-
Providers, der mit einem Skontrofiihrer
oder Spezialisten an anderen Parketthan-
delsplatzen vergleichbar ist. Letztlich gibt
uns das die Moglichkeit, ein typisches Di-

.Borsenbetrieb ist ein Verteilungskampf”

lemma im Parketthandel aufzul6sen. Auf
der einen Seite steht eine Borse, die es an-
strebt, dass Orders jeder GréBenordnung
vollstdndig, mit maximaler Geschwindig-
keit und zu moglichst engen Spreads aus-
gefihrt werden. Auf der anderen Seite
steht der Skontrofiihrer oder Spezialist:
Dieser ist eher in dem Dilemma, nicht be-
sonders schnell auszufiihren, sondern zu
einem fir ihn glinstigen Preis. Er will auch
nicht verpflichtet sein, die Order im Gan-
zen auszufiihren, weil er vielleicht gar
nicht so groBe Bestande hat und mit dem
Restvolumen ins Risiko gehen muss. Und er
mochte natiirlich einen groBen Spread, um
seinen Gewinn zu maximieren.

Andere Borsen miissen diesen Grundkon-
flikt Gber Vorschriften fiir Spezialisten und
Skontrofiihrer 16sen, damit sie ihre Ver-
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sprechungen gegeniiber den Anlegern ein-
halten kdnnen. Durch die Verbindung der
Unternehmen und eine einheitliche Fiih-
rung ist hier in Stuttgart dieser Inte-
ressenkonflikt zwischen Borse und Wert-
papierhandelsfirma aus der Welt geschafft
- das kommt letztlich privaten Anlegern
zugute.

I Wie kann die Euwax AG einerseits

den von lhnen geschilderten Inte-
ressenkonflikt vermeiden und dennoch
als eigenstandiges Unternehmen Geld
verdienen?

Das ist eine Kunst, und die Handels-
experten der Euwax AG beherrschen sie.
Ein Beispiel hierfiir ist der Markt fir
Unternehmensanleihen. Vor etwa vier Jah-
ren haben wir begonnen, den Bérsenhan-
del von Corporate
Bonds zu fordern,
indem wir die
Spreads verringert
und die Preisqua-
litdt verbessert ha-
ben. Inzwischen sind
wir Marktfihrer
beim bdorslichen Handel mit Unterneh-
mensanleihen in Deutschland. So verdient
die Euwax AG zwar an der einzelnen Trans-
aktion weniger als maximal mdoglich, doch
das gleicht sich durch das gewachsene Vo-
lumen mehr als aus.

I. Neben dem Finanzdienstleister
triagt auch noch ein Marktsegment
den Namen ,Euwax”.

Ja, das ist richtig. Unser Handelssegment
fuir verbriefte Derivate heiBt ,Euwax", was
kurz fiir ,European Warrant Exchange”
steht. Seit seiner Griindung im Jahr 1999
hat es sich zur gréBten borslichen Platt-
form fiir strukturierte Anlage- und Hebel-
produkte in Europa entwickelt und wichti-
ge Standards gesetzt.

I Sie sprechen den europdischen
Markt an. Welche Daseinsberech-
tigung hat eine kleinere deutsche Borse
wie Stuttgart in Zeiten zunehmender
Globalisierung und Konsolidierung?

Zunichst einmal steht Stuttgart auf Platz
zehn der Borsen in Europa. Mit einem
Handelsvolumen von rund 89 Milliarden
Euro im Jahr 2013 sind wir groBer als die
Borsen in Wien, Warschau oder Dublin.
Zudem sind wir der mit Abstand groBte

Parketthandelsplatz in Deutschland. Unser
Erfolg hangt damit zusammen, dass wir
nicht versuchen, alles zu machen. Als Pri-
vatanlegerbdrse haben wir uns klar ausge-
richtet. Dazu gehort, auf die Bedlrfnisse
von Zertifikate-Emittenten ebenso ein-
zugehen wie auf die Anforderungen der
vielen Banken, die ihre Privatkunden gut
bedienen mochten. Wir haben beispiels-
weise auch nicht unter den Handelszu-
wachsen von Tradegate im Aktienbereich
gelitten. Das sieht bei den librigen Parkett-
borsen anders aus.

I Tradegate ist und bleibt ein
Reizthema fiir die etablierteren
Borsen?

Ja, damit wurden die Borsianer auf dem
falschen FuB erwischt. Keiner von uns hat

.Die Euwax AG verdient
an der einzelnen Transaktion weniger als
maximal moglich.”

geglaubt und erwartet, dass es so einfach
ist, eine Borse zu griinden. Tradegate hat
sich stark auf die Bedirfnisse von be-
stimmten Bankengruppen fokussiert. Zu-
satzlich wurden auch einige Anreize lber
die Gebiihrengestaltung gegeben. Den-
noch haben wir an Tradegate im bdrs-
lichen Handel mit Inlandsaktien keine
Marktanteile verloren, obwohl wir Trans-
aktionsentgelte verlangen. Wir fiihren das
darauf zurlick, dass unsere Preisqualitit
hoher ist als die von Tradegate. Heute lie-
gen wir bei Inlandsaktien in etwa gleich-
auf mit dem Frankfurter Parkett hinter
dem Marktfiihrer Tradegate.

I Wie hoch beziffern Sie den Markt-
anteil lhres Parketthandels?

Zuletzt entfielen durchschnittlich rund 37
Prozent des Orderbuchumsatzes im deut-
schen Parketthan-
del auf Stuttgart.
Beim borslichen
Handel mit ver-
brieften Derivaten,
also Zertifikaten
und Hebelproduk-
ten, hatten wir im
ersten Quartal 2014 einen Marktanteil von
62,8 Prozent in Deutschland. Beim Borsen-
handel mit Unternehmensanleihen waren

es rund 70 Prozent Marktanteil. Beim Par-
ketthandel mit Inlandsaktien liegen wir bei
etwa 20 Prozent.

Uber alle Anlageklassen hinweg erreichte
Stuttgart im vergangenen Jahr 38 Prozent
mehr Handelsvolumen als das Parkett in
Frankfurt. Rechnet man die verbrieften
Derivate heraus, so liegen wir 22 Prozent
vor der Borse Frankfurt. Unser Ziel, ,die"
Privatanlegerbdrse zu sein, haben wir also
erreicht.

I Wo sehen Sie die Potenziale fiir
Ilhr Haus im Hinblick auf ein zu-
sammenwachsendes Europa?

Grundsatzlich stehen alle Borsenbetreiber
vor der Herausforderung, dass die Markte,
in denen sie sich bewegen, nicht beliebig
zu vergroBern sind. Beispielsweise kdnnen
sie durch attraktive Geblihrenmodelle nie-
manden dazu bewegen, sein Depot umzu-
schichten. Das wird sowohl bei privaten als
auch bei institutionellen Anlegern immer
aus anderen Motiven heraus geschehen.
Das gleiche Prinzip gilt fiir die Frage, wel-
che Wertpapiere gehandelt werden. Als
Borse kdnnen Sie diese nicht ohne Weite-
res selbst produzieren, anders als etwa ein
Reifenhersteller. Sie mussen darauf warten,
dass ein Emittent eine Anleihe oder Aktien
an die Borse bringt. In dieser Hinsicht ist
Borsenbetrieb ein Verteilungskampf.

Wo liegen also unsere Potenziale? Als Spe-
zialbdrse - und als solche betrachten wir
uns - bedient man ganz bestimmte Markte
und hat damit sehr gute Chancen. Eine
Standardrezeptur fiir einen Erfolg unter
dem europdischen Blickwinkel gibt es frei-
lich nicht. Zwei wesentliche Initiativen der
Borse Stuttgart in Europa mogen Beispiele
fir erfolgreiches Handeln sein. Erstens ha-
ben wir im Jahr 2008 die skandinavische
Nordic Growth Market, kurz NGM, (iber-
nommen. An dieser Borse mit Sitz in
Stockholm handelten damals schwedische
Privatanleger mit Very Small Caps, also

Stuttgart steht auf Platz zehn
der Borsen in Europa.”

den Aktien von Startups. Dieses Unterneh-
men war fiir uns interessant, weil es lber
eine gut funktionierende Infrastruktur ver-
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flgte, die glinstig zu betreiben war. Nach
der Ubernahme haben wir ein bewihrtes
Angebot auf Skandinavien {ibertragen, das
wir auch dort fiir erfolgversprechend hiel-
ten: Privaten Anlegern an der Borse den
Handel mit verbrieften Derivaten zu er-
mdglichen. In enger Abstimmung mit Emit-

.Die Markte der Borsenbetreiber sind nicht
beliebig zu vergroBern.”

tenten haben wir den Handel an der NGM
in Schweden organisiert und spéter auch
nach Finnland und Norwegen ausgedehnt.
Das Angebot wird seitdem von Emittenten
und Anlegern hervorragend angenommen.

Unsere neueste Akquisition soll ebenfalls
eine Erfolgsgeschichte werden. Vor Kurzem
haben wir die Mehrheit an der auBerborsli-
chen Handelsplattform Cats-OS erworben.
Cats-0S wurde bisher von der Citigroup be-
trieben, die auch kiinftig eine Minderheits-
beteiligung halt. Die Plattform ist in ver-
schiedenen europdischen Landern prisent
und ermdglicht dort den Handel mit ver-
brieften Derivaten. Zusammen mit der
bereits bestehenden Infrastruktur von Cats-
OS mochten wir eine europdische Listing-
Plattform fiir verbriefte Derivate etablieren
und einen europdischen Marktplatz fir
strukturierte Produkte schaffen. Damit wer-
den in einigen Landern auch Privatanleger
erreicht, deren Order-Flow-Provider ihnen
keinen Zugang zum bdrslichen Handel mit
strukturierten Produkten ermdglichen.

I Ist es als Borse nicht eine Art Ka-
pitulationserkldrung, ein auBer-
borsliches System zu kaufen?

Die Regierungen in Europa lassen bisher
keine Absichten erkennen, den auBerbors-
lichen Handel verbieten zu wollen. Deshalb
ist anzunehmen, dass OTC-Handel weiter-
hin existieren wird. Davon ausgehend stellt
sich die Frage, ob man den OTC-Bereich ig-
noriert oder auch mitgestaltet. Da wir uns
als Borse Stuttgart vor allem als Dienstleis-
ter fiir Privatanleger definieren, haben wir
uns flir eine aktive Rolle entschieden. Wir
gehen neue Wege, um europdischen Pri-
vatanlegern die Anlageklasse der verbrief-
ten Derivate ndher zu bringen. Das versetzt
uns dann auch in die Lage, in anderen Lan-
dern FuB zu fassen.
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In Deutschland konnte man am Beispiel
Tradegate beobachten, dass man nicht zu
stark in eingefahrenen Bahnen denken
sollte: Auf Tradegate wurde over-the-
counter gehandelt. Die Plattform hat da-
her keine Orders von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken bekommen, denn
diese bedienen ihre
Kunden nur mit
Borsengeschaften.
Also wurde eine
Borse gegriindet,
um auch diese Or-
ders erhalten zu
kénnen. Wir den-
ken, dass diese Vorgehensweise auch in
einem anderen europdischen Land funk-
tionieren konnte: Indem man auBerbdrs-
lich beginnt, eine entsprechende Infra-
struktur aufbaut und dann sieht, ob man
daraus auch ein Borsengeschédft entwi-
ckeln kann.

I Die Bezeichnung ,Regionalborse”

mochten Sie angesichts dieser eu-
ropdischen Pline sicherlich nicht mehr
horen ...

Wir verstehen uns nicht als Regionalbdrse.
Ein Handelsvolumen von rund 89 Milliar-
den Euro ldsst sich auch nicht nur mit
Orders aus Baden-Wiirttemberg erzielen.
Das Etikett ,Regionalborse” war friiher fiir
viele Handelsplatze berechtigt, weil die
groBen Banken vor Ort tatsdchlich viele
Geschéfte Uber ihre lokale Borse geleitet
haben. Welche Banken mit einem Schwer-
punkt im Wertpapierhandel sollten das

.Die Borse Stuttgart tragt als groBter
Nutzer aktuell den Gberwiegenden Teil der
Kosten fiir den Betrieb von Xontro."

aber beispielsweise in Berlin oder Hamburg
noch sein? Alle ehemaligen Regionalbdr-
sen miissen sich ihre Kunden in ganz
Deutschland und Europa suchen.

I Sie werden demnichst den Handel

nicht mehr iiber das System Xont-
ro laufen lassen. Wie sehen hier lhre
Plane aus?

Vor etwa einem Jahr haben wir beschlos-
sen, ein eigenes Borsensystem einzufiihren.
Wir haben uns dabei fiir eine Software des
Anbieters Nasdaqg OMX entschieden, die

derzeit an etwa 70 Borsenplatzen weltweit
im Einsatz ist. Aktuell wird das System an-
gepasst, um Besonderheiten unseres Stutt-
garter Marktmodells abzubilden. In der
zweiten Jahreshalfte 2015 sollen dann alle
Handelsteilnehmer angeschlossen  sein,
und das System wird unter dem Namen
JXitaro" live gehen.

I. Welche Vorteile bietet Xitaro?

Die moderne und weltweit eingesetzte
Technologie gewahrleistet die Zukunftssi-
cherheit des neuen Borsensystems. Xitaro
wird fiir uns von Nasdag OMX in einem
Rechenzentrum in Frankfurt betrieben,
also in der Mitte Deutschlands und nah
an der Mehrzahl der Handelsteilnehmer.
Selbstverstandlich wird die komplette
Funktionalitdt abgebildet, die die Han-
delsteilnehmer von Xontro gewohnt sind.
Dariiber hinaus werden wir durch den Zu-
griff auf ein eigenes Handelssystem auch
schneller zusétzliche Services anbieten
konnen. Getreu dem Motto ,Innovation
ist unsere Tradition® mochten wir uns
standig weiterentwickeln und kontinuier-
lich Neuerungen vorantreiben, die uns
weiter von anderen Borsenplitzen diffe-
renzieren.

I Was bedeutet der Schritt von Xon-
tro zu Xitaro fiir lhre Kooperation
mit den anderen deutschen Borsen?

Die gemeinsame Betreibergesellschaft des
Xontro-Systems, Braintrade, hat inklusive
der Deutschen Bor-
se insgesamt sieben
Gesellschafter. Alle
Gesellschafter sind
bei Entscheidungen
gleichberechtigt -
das schriankte un-
seren Handlungs-
spielraum fiir die Umsetzung von Innovati-
onen an unserem Handelsplatz ein. Dazu
kommt, dass die Borse Stuttgart als groB-
ter Nutzer aktuell den tberwiegenden Teil
der Kosten fiir den Betrieb von Xontro
tragt, seitdem die Frankfurter Borse im
Mai 2012 aus der Nutzung des Systems
ausgestiegen ist. Es erschien uns nicht
sinnvoll, zu sehr groBen Teilen ein System
zu finanzieren, bei dem wir keine eigen-
standigen Entscheidungen treffen kdnnen.

In anderen Bereichen wird die gute Zu-
sammenarbeit sicherlich fortbestehen, bei-



spielsweise im Hinblick auf bestimmte re-
gulatorische Initiativen. Bei Software zur
Handelstiberwachung sind einige Regio-
nalbérsen auch Lizenznehmer der Borse
Stuttgart, die das System entwickelt hat.
An dieser Stelle besteht also eine Lieferan-
ten-Kunden-Beziehung.

I Wie wiirden Sie die Wettbewerbs-

verhiltnisse zwischen lhrem Haus
und den kleineren Borsen beziehungs-
weise der Deutschen Borse beschreiben?

Wir haben grundsatzlich ein gutes Verhalt-
nis zu den anderen Borsen und pflegen in-
tensive Kontakte. Meine Vorstellung fiir
die Borsenlandschaft in Deutschland habe
ich schon vor Jahren 6ffentlich geduBert:
Das globale, von institutionellen Investo-
ren bestimmte Geschdft kann die Deut-
sche Borse auf Basis der vollelektronischen
Plattform Xetra sehr gut abwickeln. Fir
das Geschdft mit Privatanlegern, wenig
liquiden Werten und kleinen Orders sollte
es eine andere Borse in Deutschland ge-
ben, die nach dem Stuttgarter Modell
agiert und menschliche Expertise in den
elektronischen Handel einbindet. Fiir das
deutsche Borsenwesen und die deutschen
Privatanleger wire das eine sinnvolle und
effiziente Struktur, gerade auch im euro-
paischen Vergleich.

I Wie schiitzen Sie die Situation in
anderen europiischen Lindern ein?

In Frankreich beispielsweise gibt es mit Eu-
ronext Paris eine groBe Borse.
Dort werden sehr wenig Pri-
vatanleger-Orders ausgefiihrt,
weil hierfiir kein spezieller Ser-
vice angeboten wird. Zudem
bieten die Banken ihren Kun-
den eigene Investmentproduk-
te, aber keine bdrsengehandel-
ten Produkte an. Wenn man hingegen ins-
titutionelle Anleger international bedienen
will, sind hohe Handelsvolumina, schnelle
Systeme und ein offenes Orderbuch not-
wendig. All das bieten Systeme wie Xetra
und NTS (Euronext). Um diese Systeme
nutzen zu konnen, missen aber auch die
Handelsteilnehmer hoch technisiert sein.
In diesem Umfeld sind dann Privatanleger-
Orders viel zu klein, sie gehen unter und
werden in der Regel zu einem schlechteren
Preis ausgefiihrt.

I. Kooperieren Sie mit der Frankfur-
ter Borse?

Ja, wenn es um die groBen regulatorischen
Vorhaben aus der Europdischen Union oder
aus Berlin geht. In der Vertretung von
Borseninteressen finden ein Austausch und
eine Arbeitsteilung statt. Im europédischen
Borsenverband, der FESE, nehmen wir
ebenfalls oft eine gemeinsame Position
ein. Geschdfte machen wir jedoch nicht
zusammen.

I. Hat die Landespolitik in Baden-
Wiirttemberg ein Interesse an der
Borse, um einen ,Finanzplatz Stuttgart”
zu unterstiitzen?

Die Landespolitik ist sehr interessiert an
der Bdrse und am Finanzplatz Stuttgart.
Die Landesregie-
rung richtet ihre
Wirtschaftspolitik
auf eine Region mit
vielen exportorien-
tierten Unternehmen
aus. Bei Finanzins-
tituten steht im Fo-
kus, dass sie Unternehmen international
begleiten kdénnen. Das ist eine Umgebung,
in der wir als Borse eine gewisse Leucht-
turmfunktion fiir das Land und fir die
Stadt erfiillen kdnnen - als groBte Zerti-
fikate-Borse Europas, groBte Privatan-
legerbdrse Deutschlands und zehntgroBte
europdische Borse. In der Zusammenarbeit
mit der Politik spielt sicherlich auch eine
Rolle, dass sich unsere Services an Privat-
anleger richten und deren Schutz fiir uns
als Borse einen hohen Stellenwert hat.

«Wir unterliegen einer Regulierung,
die wir nur sehr bedingt beeinflussen

konnen."

Landesregierung und Stadt Stuttgart sind
in den Gremien des Bdrsenplatzes vertre-
ten, und mit unseren Aufsichtsbehorden
pflegen wir einen sehr intensiven und
konstruktiven Austausch.

I Einmal abgesehen von dieser
Leuchtturmfunktion lhrer Borse -
spielt denn der regionale Teil lhres Ge-
schifts noch eine Rolle fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung in der Region?

Nur indirekt. Selbstverstandlich wollen wir
bdrsennotierte Gesellschaften aus Baden-
Wiirttemberg in den Fokus der Anleger

riicken, etwa mit dem Index BW 15. Aber
die Borse Stuttgart kann nicht fiir sich in
Anspruch nehmen, eine wesentliche Platt-
form fiir die Kapitalbeschaffung groBer
baden-wirttembergischer Firmen zu sein.
Dafiir sind wir mit unseren Handelsvolumi-
na zu klein. Beispielsweise ware eine Anlei-
heemission eines Dax-Unternehmens wie
Daimler bei uns nicht darstellbar.

I Sollten Regionalborsen selbst bdr-
sennotiert sein?

Zu Anfang des Jahrtausends sind alle gro-
Ben Borsen selbst an die Bérsen gegangen.
Fiir uns ist das aber keine Option - aus
zwei Griinden. Der eine ist unsere Eigentii-

.Die Landespolitik ist sehr interessiert an
der Borse und am Finanzplatz Stuttgart.”

merstruktur. Die Borse Stuttgart gehort ei-
nem Verein ohne Gewinnerzielungsabsicht,
der Vereinigung Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse e.V. Deren 34 Mitglieder
sind in Stuttgart ansdssige Unternehmen
und Institutionen, die zum Teil selbst bor-
sennotiert sind und mit dem Borsenge-
schaft zu tun haben. Der Verein hat den
satzungsgemdBen Auftrag, die Borse zu
betreiben und den Finanzplatz Stuttgart
zu fordern. Dabei ist die Perspektive
langfristig angelegt, Gewinne werden aus-
schlieBlich fir den Satzungs-
zweck verwendet. Fir eine
Borse unserer GroBenordnung
sind diese Strukturen ideal.
Eine Borsennotierung und da-
mit eine breite Anlegerschaft,
deren Zusammensetzung und
Ziele sich jederzeit dndern kon-
nen, waren hier weniger angebracht.

Das fiihrt zu dem zweiten Grund, der ge-
gen eine Borsennotierung spricht: Wir un-
terliegen einer Requlierung, die wir nicht
beziehungsweise nur sehr bedingt beein-
flussen kdnnen. Als wirtschaftliche Grund-
lage fiir Pldne, die mit Investoren abzu-
stimmen sind, ist das ebenso schwierig wie
die bereits beschriebene Tatsache, dass wir
unseren Markt nicht durch Marketing, Ver-
triebs- oder ProduktentwicklungsmaBnah-
men vergréBern kénnen. Wir sind letztlich
davon abhéngig, wie sich die Markte und
das regulatorische Umfeld entwickeln.
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Dank unserer jetzigen Eigentiimerstruktur
konnen wir als Borse aber dennoch nach-
haltig agieren.

I Sie haben als erste deutsche Borse

ein eigenes Marktsegment fiir
Mittelstandsanleihen eréffnet. Sehen
Sie dieses Segment beziehungsweise das
Instrument der Mittelstandsanleihe auf-
grund aktueller Entwicklungen in Ge-
fahr?

Wir sind als erste mit einem Segment fiir
Anleihen mittelstdndischer Unternehmen
an den Markt gegangen. Das war im Jahr
2010, als es fir viele Mittelstandler
schwierig war, von den Banken notwendi-
ge Kredite zu bekommen. Inzwischen hat
sich aber die Situation verandert. Eine Kre-
ditklemme gibt es nicht mehr. Mittelstand-
ler mit guter Bonitdt bekommen wieder
Kredit. Leider hat dies dazu gefiihrt, dass
sich mittelstdndische Firmen mit héheren
Risiken (iberproportional tiber
Anleihen  finanziert haben.
Auch dadurch sind die bekann-
ten Ausfélle entstanden. Es ist
uns nicht gelungen, einen
Querschnitt des deutschen Mit-
telstandes in diesem Segment
zu versammeln. Zu ihrer Zeit
war die Idee sehr gut, nun haben sich eben
die Rahmenbedingungen gedndert. Letzten
Endes ist es wichtig, dass die Unternehmen
ihren Kapitalbedarf decken konnen.

I Planen Sie, das Marktsegment
wieder zu schlieBen?

Nein, wir haben laufende Vertrage mit den
Unternehmen, die hier gelistet sind. 26 An-
leihen notieren in diesem Segment und
werden nach wie vor im Sekundarmarkt ge-
handelt. 2019 laufen die letzten der derzeit
gelisteten Anleihen aus. Wir bleiben also
weiter am Markt, denn es kann durchaus
sein, dass sich die Rahmenbedingungen in
diesem Bereich auch wieder positiv veran-
dern.

I Wie schitzen Sie prinzipiell die
Médglichkeiten ein, als Borse noch
innovativ zu sein?

Beim puren Borsenhandel, wie er im Ge-
setz beschrieben ist, sind echte Innovatio-
nen kaum mehr moglich. Aber das Ende
der Fahnenstange ist noch nicht erreicht,
wenn man eine Borse etwas breiter defi-
niert: als Dienstleistungsplatz fiir Handels-
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teilnehmer am Finanzmarkt. Neue Ge-
schiftsfelder lassen sich beispielsweise er-
schlieBen, indem man eigene Produkte
entwickelt, handelbar macht und so die
Wertschopfung erweitert. Ein Beispiel ist
das Exchange Traded Commodity Euwax
Gold, das zu 100 Prozent mit Gold besi-
chert ist und bei dem eine Tochtergesell-
schaft der Borse Stuttgart als Emittentin
auftritt.

I Sind Sie als eher kleine Borse denn

nicht im Hintertreffen, was Inno-
vationen angeht? Andernorts kann man
leichter groBere Investitionen aufbrin-
gen oder Arbeitskrafte abstellen.

Nein, im Hinblick auf Innovationen ist es
sogar ein Vorteil, klein zu sein. Im vergan-
genen Jahr konnten wir innerhalb kiirzes-
ter Zeit unsere Handelszeiten fiir alle Akti-
en, Investmentfonds und Exchange Traded
Products von 20 Uhr auf 22 Uhr ausdeh-

.Beim puren Borsenhandel, wie er

im Gesetz beschrieben ist, sind

echte Innovationen kaum mehr moglich.”

nen. Das war mdglich, weil wir weniger
technischen Aufwand und Abstimmungs-
bedarf mit Handelsteilnehmern hatten als
dies an einem der groBen, globalen Bor-
senplatze der Fall gewesen ware. Wir sind
auch in der Lage, unser Angebot an ge-
handelten Produkten flexibel zu verdandern
und an die Bedirfnisse privater Anleger
anzupassen.

Als beispielsweise vor zwei Jahren die
Wahrungen in Schweden, Norwegen und
Australien gegentiber dem Euro stark auf-
werteten, konnten wir sehr schnell Staats-
und Unternehmensanleihen in diesen
Fremdwdhrungen in Stuttgart handelbar
machen. Mit Erfolg: Die Papiere stieBen
wahrend der Eurokrise zur Diversifizierung
von Waéhrungsrisiken auf groBes Interesse
und wurden rege gehandelt. Solche Schrit-
te, die an einer groBen Bdrse nur marginal
waren, kdnnen bei uns bedeutsam sein.

I An welcher Stelle sind Sie als Bor-
se besonders stark von Regulie-
rung betroffen?

Uns beschaftigen vor allem die Themen Fi-
nanztransaktionssteuer und Anlegerschutz.

I Empfinden Sie die Regulierungs-
maBnahmen eher als administrati-
ve Belastung oder als Chance?

Ganz klar als Belastung, denn sie kdnnten
zulasten privater Anleger gehen und das
Umfeld fiir den Wertpapierhandel dieser
Investorengruppe verschlechtern. Falls die
Finanztransaktionssteuer erhoben wird,
dann wird jeder Handelsteilnehmer, der sie
zahlen muss, diese Kosten an den Privat-
anleger weiterreichen. Das ist jedoch nicht
zielfiihrend. Laut der Politik sollte die
Steuer die Verursacher der Finanzkrise an
den Kosten ihrer Bewdltigung beteiligen,
Spekulation und Hochfrequenzhandel ein-
didmmen.

Deshalb erschlieBt es sich uns nicht, war-
um Privatanleger die Finanztransaktions-
steuer bezahlen sollen. Sie entrichten oh-
nehin Kapitalertragssteuer und bestreiten
ihre Investments aus bereits versteuertem
Einkommen. Hinzu kommt,
dass der angedachte Steuer-
satz von 0,1 Prozent zwar
niedrig klingt, aber entlang
der Transaktionskette bei An-
und Verkauf von Papieren
mehrmals féllig wird und sich
aufsummiert. Schnell landet
die Steuerlast dann eben auch bei 0,8
Prozent des Ordergegenwerts, was jeden
Trade fiir einen Privatanleger signifikant
verteuert.

Deshalb setzen wir uns dafiir ein, dass
private Anleger als kapitalertragssteuer-
pflichtige Personen von der Finanztrans-
aktionssteuer befreit werden. Zu einer
verantwortungsvollen Ausgestaltung der
Steuer gehdrt zudem, Ausnahmeregelun-
gen fir Liquiditatsspender zu schaffen.
Diese Unternehmen ermdglichen durch
ihre Dienstleistungen erst einen reibungs-
losen und effizienten Wertpapierhandel
und erzielen dabei eine Marge, die in der
Regel kleiner ist als die Steuerlast. Wenn
aber die liquiditatsspendende Funktion an
einer oOffentlich-rechtlichen Borse auf-
rechterhalten werden soll - und das miiss-
te eigentlich im Interesse der Politik sein -
dann sollte die Finanztransaktionssteuer
dem nicht entgegenwirken.

I Was treibt Sie im Bereich des An-
legerschutzes um?

Einerseits spielt Anlegerschutz fiir uns als
Borse eine zentrale Rolle. Das gilt fiir die



Kontrolle des gesamten Handels durch die
unabhingige Handelsiiberwachungsstelle
oder fiir die maximale Vor- und Nachhan-
delstransparenz, die wir fiir private An-
leger schaffen. Mit unseren vielfaltigen
Bildungsaktivitaten wollen wir das Know-
how privater Anleger fiir ihre Investments
starken.

Andererseits geht der Anlegerschutz, wie
ihn Teile der Politik verstehen, heute weit
tiber das hinaus, was wir fiir richtig halten.
Von groBen Abwicklungsbanken ist zu er-
fahren, dass nur noch zwei von fiinfzig
Wertpapiergeschaften nach vorhergehen-
der Beratung abgeschlossen werden. Das
war sicherlich nicht die Absicht der Politik,
die allerdings immer neue birokratische
Hiirden fur die Wertpapierberatung aufge-
baut hat. Es ist auch systemfremd, Banken
dafiir in Haftung zu nehmen, dass ein Pri-
vatanleger bei einem Investment garan-
tiert Geld verdient. Hier muss dringend
korrigiert werden.

I Wie beurteilen Sie das aktuell
stark diskutierte Thema Hochfre-
quenzhandel?

Hochfrequenzhandel wird von der Halfte
der Wissenschaftler als positiv fiir den
Markt bezeichnet, von der anderen als
schadlich. Fir uns ist es wichtig, dass
Hochfrequenzhéandler alle Regeln einhal-
ten, die auch fir andere Marktteilnehmer
gelten. Methoden wie Insiderhandel und
Frontrunning miissen auch im Hochfre-
quenzhandel unterbunden werden. Und
damit der Markt nicht unter Computerfeh-
lern bei Hochfrequenzhdndlern leidet,
miissen alle Borsen liber sogenannte Cir-
cuit Breaker verfligen. Diese technischen
Vorkehrungen unterbrechen den Handel
mit betroffenen Wertpapieren, sobald eine
ungewodhnliche Kursbewegung stattfindet.
Dann kdnnen alle Marktteilnehmer wieder
das gleiche Informationsniveau erreichen,
bevor weitergehandelt wird.

An der Borse Stuttgart mochten wir
verhindern, dass Privatanleger Nachteile
erleiden, weil sie nicht tGber die leistungs-
fahige Technik der Hochfrequenzhand-
ler verfligen. Deshalb werden alle Orders
mit gleichem Limit gleich behandelt - un-
abhdngig davon, welcher Auftrag als
erster bei der Borse eingeht. Bessere tech-
nische Mdglichkeiten und Geschwindig-
keitsvorteile spielen somit keine Rolle
mehr.
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