INVESTMENT

CHRISTOPH BOSCHAN

»1CH GEHE NICHT,
BEVOR ICH
FERTIG BIN“

Christoph Boschan, neuer Chef der Wiener Borse, ist erst 38. Bereits im
Eingangsbereich des altehrwiirdigen Palais Caprara-Geymiiller entschuldigt er
sich, dass hier Aktienkurse tiber altmodische Lauftexttafeln tickern. ,Und erst die
Bibliothek!"” Der Mann wird in diesem Haus noch einiges umkrempeln, denkt man.
Mit Forbes sprach er tiber seine Pldne fiir die Bérse Wien.

TEXT: EDITH HUMENBERGER-LACKNER | REDAKTION@FORBES.AT
FOTOS: DAVID VISNJIC
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CHRISTOPH BOSCHAN

Herr Boschan, Sie waren Co-CEO der
Borse Stuttgart.VWarum Wien?

Ganz einfach: Wegen des Geschiifts
und des privaten Lebensumfeldes. Es
hat mich an Wien sehr gereizt, eine
wirkliche Nationalborse zu leiten. Die
Borse Wien hat eine konkrete Funktion
bei der Refinanzierung der nationalen
Wirtschaft: durch das Listing und den
Handel von Aktien und Anleihen. Im
deutschen Borsewesen - bei allem Er-
folg - mussten sich auerhalb Frank-
furts alle Hiuser eine Spezialisierung
suchen. Und diese hat immer mit Ge-
schiftsgegenstinden zu tun, bei de-
nen es, na ja, jedenfalls nicht mehr um
die originire Unternehmensrefinan-
zierung geht. Stuttgart beispielsweise
konzentriert sich auf den Zertifikate-
handel. Und nicht zuletzt haben Oster-
reich und Wien eine grofle Anziehung
auf mich gehabt. Bei meiner Frau brach
helle Begeisterung aus.

Unter dem Dach der Bérsen-Holding
CEESEG, die die Tochter Wien und Prag

verwaltet, hat sich seit 2014 viel gedndert:

Die geplante Fusion mit Warschau schei-
terte, Ungarn und Slowenien wurden
verkauft. Sind weitere Anderungen zu er-
warten? Und wie sicher ist der Platz der
Borse Prag in der CEESEG?

Absolut fix! Prag ist Kernelement
der Gruppe. Punkt. Die Borse Prag hat
{ibrigens eine aufierordentlich inte-
ressante erweiterte Struktur, weil sie
gleichzeitig die Zentralverwahrung
innehat (Verbuchung der Wertpapier-
transaktionen auf den Finanzmérk-
ten; in Osterreich ist die Kontrollbank
OeKB zustindig, Anm.). Als CEESEG
sind wir mit vielen Partnerborsen
zwar nicht mehr gesellschaftsrecht-
lich verbunden, aber dafiir technisch
aufs Engste. Wir berechnen die wich-
tigsten osteuropiischen Indizes und
sind der zentrale Datenhub in der Re-
gion. Wien stellt Prag, Budapest und
Ljubljana das Handelssystem zur Ver-
fligung (Wien hat eine Lizenz fiir die

Plattform Xetra der Deutschen Borse,
Anm.). In Kiirze wird Zagreb dem
System beitreten. Wir werden das
IT-Geschiift ausbauen.

Als die CEO-Wahl im Mai auf Sie fiel,
wollte der Aufsichtsrat einen ,,europai-
schen Marktplatz* und ,,zukunftsweisende
Services* sehen. Die Osteuropa-Strategie
fiel im Wording unter den Tisch. Mit wel-
chen MaBnahmen wollen Sie diese euro-
péische Dimension erreichen?

Das Osteuropa-Geschéft war und
ist eine fundamentale Sdule dieses
Hauses. Gleichzeitig kommen 80 Pro-
zent unseres Orderstroms aus dem
Ausland, hauptsichlich aus Grof3-
britannien und den USA. Mit denen
miissen Sie sprechen, wenn Sie das
Geschiift entwickeln wollen. Es ist
ganz einfach: Der Investor darf nir-
gends in Europa einen giinstigeren
Ausfithrungspreis fiir seine Order 6s-
terreichischer Aktien bekommen als in
Wien. Es gibt einen heftigen Wettbe-
werb in Europa zwischen 150 aktiven
Plattformen. Zu unserem Bedauern
sind die meisten davon au3erbérsliche
Systeme, die ohne das regulatorische
Gepick von Borsen arbeiten.

HeiBt das, Sie wollen die Preisgestaltung
andern? Die Wiener Boérse hat nicht im-
mer den Ruf als giinstigste Anbieterin.

Es ist dringendst aufzurdumen mit
dem Geriicht, die Borse Wien sei teuer.
Die Analyse zeigt das Gegenteil. Wien
hat im Handel mit dsterreichischen
Aktien mit Abstand die besten Ausfiih-
rungspreise, die geringsten Spreads
(Differenz zwischen An- und Verkaufs-
preis, Anm.), die h6échste Liquiditét
und die beste Informationsversorgung.
Im Borsenhandel muss man sich zwei
Kostenaspekte ansehen. Zum einen
die impliziten Kosten: Es macht einen
Unterschied, ob Sie eine heimische
Aktie an einem anderen Platz um 50
Cent teurer erwerben oder um 50 Cent
glinstiger an diesem Platz. Das sind
die Hauptkosten, und die sehen die

meisten gar nicht! Bei ATX-Werten hat
Wien implizite Kosten von ungefihr

5 bis 15 Basispunkten (0,05 bis 0,15
Prozentpunkte, Anm.). Unser Haupt-
wettbewerber, eine Plattform in Lon-
don, folgt mit durchschnittlich 25
Basispunkten. Das bedeutet, bei ei-

ner 10.000-€-Order bestehen in Wien
Spread-Kosten zwischen 5 und 15 €, in
London 25 €, und beim nichsten Wett-
bewerber wird es mit {iber 30 bis 40€
dramatisch teurer. Die zusitzliche ex-
plizite Gebiihr, die wir in Wien fiir
unsere Dienstleistungen als Borse ver-
rechnen, liegt um die finf oder sechs
Euro fiir eine 10.000-€-Order. Alle un-
sere Modelle zeigen zudem, dass ein
oOsterreichisches Unternehmen in Lon-
don nur die Hilfte der Liquiditiit zu
erwarten hat.

Da fillt einem die RHI ein, die nach dem
Magnesita-Kauf von Wien an das Londo-
ner Parkett wechseln will. Man hért, Sie
haben mit dem Unternehmen gespro-
chen.Was sagt man dort?

Solche Entscheidungen liegen in
der Diskretion des Unternehmens.
Aber selbstverstiindlich bedauere
ich das auBerordentlich. Die Gster-
reichischen Anleger miissen zudem
eine Auslandsorder zu erhhten Kos-
ten aufgeben und sie haben ein Wih-
rungsrisiko durch die Pfundnotiz.
Gleichzeitig werden sie aufierhalb der
Européischen Union handeln, wo das
regulatorische Umfeld jedenfalls nicht
dem entspricht, was sie zu Hause ge-
wohnt sind. Es ist auch meine Aufgabe,
den Emittenten Konzepte vorzulegen,
wie sie sich die 6sterreichische In-
vestorenbasis weiter erhalten kénnen.
Das machen wir grade.

Haben Sie schon mit Entscheidungs-
tragern bei Telekom Austria oder
Conwert gesprochen, die auch bald
vom Kurszettel verschwinden kénnten?
Dem Telekom-Chef ist das Listing zu
aufwendig, Conwert soll tbernommen
werden ...
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Wir werden definitiv die Emit-
tentenbetreuung verstirken. Meine
Aufgabe ist es auch, mit den Funkti-
onstrigern zu sprechen. Aber nattir-
lich fange ich bei den Eigentiimern,
Aufsichtsriten, Mitarbeitern an.

Wir sind mitten in dem Prozess.
Also haben Sie noch nicht bei der
Telekom oder Conwert angerufen?

Also ... es gibt eine konkrete Befas-
sung in beiden Fillen.

Wenn man sich umhort, scheint lhnen
das Thema Start-up-Finanzierung tber-
aus wichtig zu sein. Es soll einen Schwer-
punkt geben.

Ich kann mich nicht erinnern, dass
ich hier schon einen Schwerpunkt
gesetzt habe. Ich habe einen inter-
nen Strategieprozess aufgesetzt, um

Wiirden Sie lhre Pline fiir die Start-ups
dann doch konkretisieren? In Frankfurt
gibt es etwa das vorbérsliche Venture
Network: Seit der Griindung 2015 ha-
ben Start-ups dort fast eine Milliarde €
erhalten, das erste schaffte kiirzlich den
Sprung an die Bérse. Kénnte man so
etwas bald in Wien sehen?
Vorboérsliche Segmente haben
meine allergrofite Sympathie. Sie

sind eine Basis fiir spitere Borseginge.

Wir schauen uns das intensiv an.
HeiBt das, Sie schauen mal, oder Sie
arbeiten schon dran?

Wir haben ja bereits Initiativen,
etwa unsere IPO-Workshops. Erst
kiirzlich hatten wir neun interessierte
Emittenten und einige Beteiligungsge-
sellschaften da.

ICH STELLE AN DIE POLITIK EINE
FRAGE: HAT SIE EINE BORSENNOTIZ ALS
ZIELBILD FUR DIESE UNTERNEHMEN
UBERHAUPT IM AUGE?

die Borse auszurichten. Hier bitte ich
noch um etwas Geduld. Grundsitzlich
kiimmern wir uns als Borse in erster
Linie um die notierten Unternehmen.
Aber wir werden selbstverstindlich
fiir jede Stufe des gesamten Funding
Escalators eine Beteiligung der Borse
formulieren miissen. Das beginnt

mit Pre-Seed-Finanzierung, Seed-Fi-
nanzierung, Venture Capital, Private
Equity, Private Placement, und dann
erreicht man irgendwann die ersten
Borsenginge. Die Politik hat grofle
Sympathie fiir kleinere Unternehmen.
Man kiimmert sich sehr um die ersten
Schritte. Ich stelle aber an die Politik
die Frage: Hat sie eine Borsennotiz als
Zielbild fiir diese Unternehmen iiber-
haupt im Auge? Aus jedem Euro, der
in ein Borseunternehmen investiert
wird, resultieren 2,5 neue Euro fiir die
Volkswirtschaft. Darauf miissen wir
einfach politische Antworten finden.
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Ein IPO-Workshop ist doch was an-
deres, als wenn ich &ffentlich eine
eigene Plattform ausrufe, Teilnahme-
bedingungen ausgebe, eine eigene Ven-
ture-Homepage zur Verfiigung stelle
und so weiter.Wollen Sie so etwas
machen?

Die Botschaft ist: Wir machen
das schon. Das kann ich alles unter-
schreiben, was Sie da aufzihlen.
Wie hoch ist das IPO-Potenzial in
Wien |hrer Meinung nach?

Also das wird ja auch oft tiber-
trieben negativ dargestellt: Die Bor-
sen-Zu- und -Abginge in Osterreich
folgen genau der européischen Ent-
wicklung. Allerdings muss ich schon
sagen: In Osterreich hinkt die Kapi-
talisierung der Unternehmen iiber
die Borsen gemessen am BIP deut-
lich hinterher (2013 lag dieser Wert
bei 38 Prozent des BIP, Anm.). Das
zeigt gleichzeitig das Potenzial.

Die heimische Borsenkapitalisierung
gemessen am BIP liegt nur wenige Stellen
vor Griechenland ...

Nun ja, sie ist nur halb so grof3 wie
in vergleichbaren Lindern. Man muss
aber differenzieren: Wenn der Eigen-
kapitalmarkt tiberbordend dominiert,
wie etwa im angloamerikanischen
Raum mit Borsenkapitalisierungen von
weit iber 100 Prozent des BIP, ist das
oft Ausdruck einer schlechten Ban-
kenfinanzierung, Von meiner Seite
daher ein Kompliment an die Oster-
reichischen Banken. Die Unterneh-
men miissen Kapital natiirlich auch
brauchen. Die Borse ist keine Zwangs-
begliickungseinrichtung. Wir miissen
aber sichtbar machen, wann Eigen-
kapital wirklich nétig ist: Insbesondere
braucht man es fiir Innovationen. Un-
ternehmen mit einer klassischen, steti-
gen Geschiftsentwicklung werden mit
Fremdkapital gut versorgt. Insofern ist
eine unterentwickelte Eigenkapital-
kultur immer auch Ausdruck einer ge-
ringen Innovationsfreudigkeit - das ist
meine grofe Warnung an die Politik.
Meine eigene Erfahrung ist aber, dass
ich in der dsterreichischen Politik iiber-
all offene Tiiren vorfinde.

Sie haben mehrfach die Kapitalertrag-
steuer (KESt) kritisiert, die 2016 von
25 auf 27,5 Prozent gestiegen ist, aber
nicht fur Sparzinsen ...

Das muss man sich mal vorstellen,
was das fiir ein fatales politisches Signal
ist, dass die KESt fiir verzinste Bankgut-
haben niedriger ist als fiir alle anderen
Instrumente — etwa Aktien! Auch eine
Finanztransaktionssteuer wire ein fal-
sches Signal fiir einen vergleichsweise
kleinen Kapitalmarkt, der Anschluss
an die internationalen Kapitalmérkte
braucht. Jeder zehnte Arbeitsplatz in
Osterreich hiingt an borsennotierten
Unternehmen. Es wurden heuer zwei
Milliarden € an Dividenden ausgeschiit-
tet - leider nur an die, die Aktien haben.
Und das sind in aller Regel die besser
Gebildeten, die Vermogenderen. Hier
muss man auch als Bérse was machen.
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Werden Sie den Anlegern neue Tools zur
Verfiigung stellen?

Hier miissen wir dringend was
machen, hier werden wir was tun.
Was genau?

Handelsfunktionen fiir den Anleger,

auf der Internetseite, im Handelssystem.

Fiir die Privatanleger muss sich alles

an Information und hoherer Transpa-
renz orientieren. Bei der institutionellen
Seite wird es um die Liquiditiit gehen.
Mit welchen MaBnahmen wollen Sie diese
konkret verbessern?

Fiir jedes Bediirfnis muss man ein
Marktdesign finden. Einfach nur beste-
hende Handelsmodelle, und seien sie
noch so international, zu iibertragen,
insbesondere in kleinere Mirkte, das
halte ich fuir fatal.

Also wie soll die Anderung aussehen?
Wien hat das System der ,,Specialists und
Market Maker* (halten durch laufende ver-
bindliche An- oder Verkaufsangebote den
Markt in Schwung,Anm.), anderswo gibt
es sogenannte ,,Quality Liquidity Provi-
der* (QLP), die den elektronischen Han-
del mit Liquiditat erganzen. Liegt da lhr
Angriffspunkt?

Sie sprechen das Richtige an. Sie
brauchen immer hoch entwickelte, voll-
automatische Systeme. Dann brauchen
Sie aber noch jemanden, der Liquiditiit
stellt, wenn nétig. Dafiir gibt es hier, wie
tiberall, Konzepte. Wir werden uns an-
sehen, wie wir diese verbessern konnen.
Laut lhrem Eingangsstatement scheint ein
Fokus auf Derivate oder Zertifikate, wie
Sie ihn in Stuttgart hatten, in Wien nicht
geplant.

Absolut richtig.

Wie sieht es mit Kooperationen mit
Social-Trading-Plattformen wie Wikifolio
oder eToro aus? Wikifolio arbeitet

mit Stuttgart zusammen.

Alle reden von Bank 3.0, Bank 4.0,
wie interessierst du die Leute fiir die
Kapitalanlage? Und der Andreas Kern
(Wikifolio-Griinder, Anm.) geht her,
lasst die Leute handeln und bastelt die
notwendige Zertifikate-Infrastruktur.
Solche Antworten braucht man.

CHRISTOPH BOSCHAN
Christoph Boschan von dem Bus-
sche, Jahrgang 1978, ist geblrtiger
Berliner. Ab 2010 war er Chef ver-
schiedener Kérperschaften der
Borse Stuttgart, zuletzt Geschafts-
fUhrer der Borse Stuttgart Holding.
Stuttgart gilt als européaischer Markt-
fUhrer beim Handel verbriefter Deri-
vate und als Nummer eins beim
Handel von Unternehmensanleihen
in Deutschland.

Wollen Sie Partner fiir ein Finanz-Start-up
werden?

Wir 6ffnen uns als Partner fiir all
diese Initiativen! Aber damit nicht der
falsche Eindruck entsteht: Stuttgart ist
der exklusive Partner von Wikifolio.

Die US-Bérse Nasdaq hat die erste
Handelsplattform auf Blockchain-Basis
gestartet (ein dezentrales System, in dem
Geldgeber und -nehmer ohne zwischen-
geschaltete Services auskommen,Anm.).
2015 haben Risikokapitalgeber mehr als
450 Millionen US-$ investiert. Beschiftigen
Sie sich damit?

Man muss es sich ansehen, weil es
superinteressant ist. Aber ich sehe in
der Blockchain nicht, was mehrheit-
lich durch die Medien geblasen wird:
ein egalitires, sozialistisches, disrupti-
ves System, das alle ,trusted institutions*
vom Markt fegen wird. Im Gegenteil.
Blockchain ist nichts weiter als eine de-
zentralisierte, hochverfiigbare Daten-
bank. Wer organisiert die Zugéinge, wer
die Services, wer passt die umgebenden
Systeme an? Das werden die alten Player
sein. Trust me on that! Und ich kann mit
Sicherheit sagen, die Blockchain wird
auf absehbare Zeit keine Rolle fiir den
Borsenhandel spielen. Das kénnen Sie
grof3schreiben! Fiir die Abwicklung und

Verwahrung sieht es wieder anders aus.
Da wird Blockchain méchtig.
Was vermissen Sie in Wien am meisten?

Uberhaupt nix. Viel Schénes und
Neues ist hinzugekommen. Nicht den
Trollinger!

Wer ist der Trollinger?

Ha, den kennt man hier nicht? Ein

Wein.
Da sind Sie hier bestens versorgt! IhrVer-
trag in Wien lauft finf Jahre lang.VVahlen
Sie bitte eine der Antworten: A) Ich geh da
nicht weg, bis ich alles umgekrempelt habe.
B) Ich bin jung und brauche die Erfahrung.
Auch andere Linder haben schéne Borsen.
Um Gottes willen! Ich bin hier ange-
treten, um den Borsenplatz nachhaltig
zu revitalisieren. Bis ich hier nicht fertig
bin, gehe ich nicht weg. Ich bin langfris-
tig hier.
Welches Investment aus der Vergangenheit
wiirden Sie nie wieder machen?

Sachen, die ich nicht verstanden
habe. Es ist so einfach: Leute, kauft das,
was ihr versteht, und springt nicht ir-
gendwem auf, der Rendite verspricht!
Da bin ich am ehesten auf die Nase
gefallen, wenn ich Ideen hinterher-
gehechelt bin, wo alle dachten, das muss
man jetzt machen wegen des grofien
Renditeversprechens. (9
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