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Der Wettbewerb um die Order des

Borsen-Zeitung, 10.12.2016
»Wer kiampft, kann verlieren, wer
nicht kdmpft, hat schon verloren.“
Dieses Zitat von Bertolt Brecht ha-
ben sich die Borsen Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg/Hannover, Miinchen
und Stuttgart, gemeinhin als Regio-
nalborsen bezeichnet, wohl zu eigen
gemacht. Obschon seit mehr als zwei
Jahrzehnten totgesagt und trotz ste-
tig abnehmender Marktanteile sind
die Regionalborsen weiterhin pra-
sent. Grof3 angelegte Kooperationen
wie Nasdaq Deutschland, eigene
Borsensysteme, Anteile an ausliandi-
schen Borsenneugriindungen, Aus-
weitung der Handelszeiten oder in-
novative Ideen wie der borsliche
Handel von Fonds oder strukturier-
ten Produkten waren die Strategien,
um weiter im Wettbewerb bestehen
zu konnen.

Heute muss man feststellen, dass
diese Initiativen mit Ausnahme des
Handels von strukturierten Produk-
ten in Stuttgart den kontinuierlichen
Bedeutungsverlust der anderen Re-
gionalborsen nicht aufhalten konn-
ten. Die Einfithrung des Fondshan-
dels und die Ausweitung der borsli-
chen Handelszeiten konnten schnell
vom Wettbewerb kopiert werden, so
dass erhoffte nachhaltige First-Mo-
ver-Effekte nicht eintraten. Selbst
die ambitionierte und auf dem Pa-
pier wirkungsméchtige Nasdag-
Deutschland-Initiative von Berlin
und Bremen musste trotz vermeintli-
cher idealer Startbedingungen be-
reits nach vier Monaten eingestellt
werden.

Wihrend die Regionalbdrsen sich
mehr oder weniger erfolgreich in-
nerhalb ihres Koordinatensystems
gegen die Ubermacht des Xetra-Han-
dels und des Parketts in Frankfurt
stemmten, ist quasi im ,,Vorgarten®
der Borsen ein weiterer Wettbewer-
ber entstanden, der die Marktsitua-
tion fiir die Regionalbérsen noch-
mals verschérft hat. 2001 als aul3er-
borslicher Handelsplatz in Berlin mit
iiberschaubaren Investitionen ge-
startet und seit 2010 Borsenplatz,
legt die Tradegate Exchange nun
mit mittlerweile ca. 10 % Marktan-
teil an den gesamten borslichen Ak-
tientransaktionen und mehr als 60 %
am Aktienhandel ohne Xetra eine be-
eindruckende Bilanz vor.

Veranderter Fokus

Im Kern basiert der Erfolg auf der

Privatanlegers

Anderung des Fokus der Bérse. Die
Gewinnabsicht steht nicht mehr im
Zentrum. Gewinne sollen zwar im-
mer noch gemacht werden, aber zu-
néchst miissen Auftridge an die Borse
kommen. Deshalb werden alle Auf-
trage der Kunden in einem multila-
teralen Handel entgeltfrei und voll-
automatisch ausgefithrt und der
6konomische Gewinn allein durch
eine Gebiihr erzielt, die der Liquidi-
tatsspender (Spezialist) transakti-
onsabhéngig an die Borse entrichtet.
Dieser Verzicht auf Entgelte und das
Zur-Verfiigung-Stellen von aktuellen
kostenfreien Marktdaten plus ldnge-
rem Handel war strukturell neu und
insbesondere fiir Direktbanken eine
willkommene Gelegenheit, {iber
diese Plattform Kunden zu gewin-
nen. Das erstmals angebotene Net-
ting reduzierte dariiber hinaus in-
terne Kosten in den Hé&usern und
war ein weiterer Grund, Auftrége
nach Berlin zu steuern.

Das Tradegate-Exchange-Modell
zu kopieren ist nun die néchste Stra-
tegie der Regionalborsen, um der
weiteren Marginalisierung im Akti-
enhandel entgegenzuwirken. Neben
ihren traditionellen Handelsplétzen,
die sich durch Transaktionsgebiih-
ren finanzieren, wird nun auch ein
entgeltloser borslicher Handelsplatz
angeboten. Gettex in Miinchen,
Lang & Schwarz Exchange in Ham-
burg und schon seit lingerer Zeit
Quotrix in Diisseldorf. Es gibt also
jetzt nicht weniger borsliche Han-
delsplatze in Deutschland, sondern
mehr — und dies vor dem Hinter-
grund eines auf Sicht nicht grofier
werdenden Marktes von direkten
Aktionédren. Die betriebswirtschaft-
lich wiinschenswerte Konsolidie-
rung des Marktes bleibt damit wei-
terhin aus.

Dariiber hinaus entsteht fiir die
Borsen nunmehr Konkurrenz im ei-
genen Haus — iibrigens auch fiir die
Deutsche Borse mit ihrem Handels-
platz Frankfurter Wertpapierborse
und ihrem Anteil von 75,01 % an
der Tradegate Exchange. Dieses Di-
lemma soll sich durch die Unter-
scheidung in sogenannte Qualitats-
fithrerborsen und Preisfithrerbor-
sen, die sich komplementér ergin-
zen sollen, auflosen. Der Anleger ist
entweder bereit, fiir die Ausfiih-
rungsqualitét zu zahlen, oder fokus-
siert bei der Auswahl des Borsenplat-
zes in erster Linie auf die Gebiihre-

nersparnis. Doch hier gilt: Auch der
entgeltfreie Borsenhandel muss vor
den Hintergrund der regulatori-
schen Best-Execution-Anforderung
entsprechende Ausfithrungsqualitét
bieten, um iiberhaupt als legitimer
Handelsplatz fiir die Banken und
den selbst bestimmenden Kunden
in Betracht zu kommen. Qualitat ist
damit auch fiir Preisfithrerborsen
zentral, und Institute wie die DWP
mit ihren kontinuierlichen Best-Exe-
cution-Messungen der Handelsplat-
ze haben mehr zur Stdrkung der
Handelsqualitét in Deutschland bei-
getragen als Marketingaussagen zu
Quality Trading, Qualitétsfithrer-
schaft durch kursbestimmende Li-
mitauftrage, Referenzborsenprinzip
etc.

Ausgestaltung entscheidet

Je mehr die Ausfithrungsqualitét in
den Hausern in allen Aspekten ge-
messen wird, umso entscheidender
wird die konkrete Ausgestaltung
des Handels. Findet der Handel
wirklich in einer multilateralen
Form dergestalt statt, dass Orders
auch gegen andere Orders ausge-
fithrt werden kénnen und damit eine
Preisverbesserung gegeniiber dem
Quote des Marketmakers prinzipiell
moglich wird — oder ist es ein bilate-
raler Handel, bei dem stets gegen
den Quote gehandelt wird? Wie ist
die Stillhalteverpflichtung ausfor-
muliert? Wie viel Spielraum wird
dem Marketmaker von den Regula-
rien gegeben, von einem Geschéft
zurilickzutreten? Gibt es weitgehen-
de Ausnahmeregeln von der Quotie-
rungspflicht fiir den Marketmaker
vor und nach der Handelser6ffnung
am Referenzmarkt? Wie kommen
die ersten Kurse zustande? Ist der
Marketmaker verpflichtet, bei der
Eroffnungsauktion alle Kauf- und
Verkaufsorders zu beriicksichtigen,
oder kann er erst alle Kaufe auf sein
Buch nehmen und dann in einer
zweiten Auktion die Verkaufsauftra-
ge ausfilhren? Die getrennte Be-
handlung kann zu unvorteilhafteren
Abrechnungskursen fiir die Kauf-
oder Verkaufsseite fiihren. Bei dieser
Analyse stellt man fest, dass das Ko-
pieren des Vorreiters Tradegate Ex-
change anderen Preisfithrerborsen
héufig nur in Teilen gelingt.

Vor dem Hintergrund des nicht
wachsenden Marktes und der aktu-
ellen Marktanteile darf man skep-
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tisch sein, ob die neueste Me-too-
Strategie der Regionalborsen dies-
mal zu einer Trendumkehr fiihrt.
Setzt sich der bestehende Trend fort,
so wird es zunehmend schwierig fiir
Berlin, Diisseldorf, Hamburg/Han-
nover und Miinchen. Da die Borsen
im Gegensatz zu den Bilanzen die
GuV nicht veroffentlichen, kann
man nur Vermutungen anstellen —
aber es fallt bei den bestehenden
Marktanteilen schwer zu glauben,
dass obige Borsen operativ schwarze
Zahlen schreiben. Jede Borse hat Sy-
stemkosten, die nur zu einem Teil
variabel sind. Handelsiiberwachun-
gen und Zulassungsstellen sind aus-
zustatten, Webauftritte zu pflegen,
und Personal ist zu entlohnen.
Erfillt sich damit die 20 Jahre
wéhrende Prophezeiung der Han-
delsplatzkonsolidierung nun dem-

néchst? Ein Blick in die Bilanzen
zeigt, dass zum Teil erhebliche Re-
serven existieren, die auf Sicht ein
Finanzergebnis garantieren sollten,
das auch fiir die nichsten Jahre den
Betrieb sichert. Aber Negativzinsen
und operative Verluste sind Gift fiir
das Eigenkapital, und sollten die
Borsen aufgrund von zunehmender
Bedeutungslosigkeit noch zusétzlich
die Ertrdge aus der Kursvermark-
tung ganz oder teilweise verlieren,
wiirde sich die Situation noch ein-
mal deutlich verschérfen.

Grundsatzliches Umdenken

Die Frage an die Vorstinde, Auf-
sichts- und Borsenrite sollte also
lauten, ob eine niichterne Analyse
der Marktkrifte und struktureller

Randbedingungen nicht zu einem
grundsétzlichen Umdenken fiihren
muss. Die Antwort wére eindeutig.
Unternehmerischen und politischen
Willen vorausgesetzt, gibt es Losun-
gen, die mehr auf Out-of-the-Box-
Denken und weniger auf Me-too-
Strategien setzen. Die Geschichte
der Regionalborsen sollte am Ende
des Tages nicht mit einem Aphoris-
mus von Karl Valentin enden: ,,Mo6-
gen hatt’ ich schon wollen, aber diir-
fen habe ich mich nicht getraut.”
Metis Management Consulting ist
eine auf die Finanzbranche speziali-
sierte  Beratungsgesellschaft in
Miinchen.

Thomas Ruppelt, Partner Metis Ma-
nagement Consulting Berater von
Borsen in Europa und in den USA



