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1 Ausgangslage
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Wettbewerb der Finanzsysteme [in Europa]

Focus und Trends

Bankensysteme <—> Marktsysteme
Univers;lbanken Prasenz

TrennJanken Computer
Relationships Pricing-
Credit Risk Systeme
Themen-
markte

De-/Re-
Regulierung

Venture-
FinaRce

Focus: Borslicher Aktienmarkt
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1 Ausgangslage

Kapitalisierung des deutschen Aktienmarktes
auf dem Niveau von Entwicklungsiandern

MARKTKAPITALISIERUNG —1995
in Prozent des BSFP
124

105
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-

GB LISA F Korea  Bra- Indo- D Argen-
siien  nesien finisar

Quelle:  FIBY 1985, OECD, Deutsche Bundesbank, Waltbank

Zwar ist unser Aktienmarkt, gemessen an den Umsétzen, mit 2.378 Milliarden
DM im Jahr 1996 der viertgroBte der Welt, nach den USA, Japan und GroB-
britannien. Und einige unserer Spitzenwerte gehtren zu den liquidesten
Aktien der Welt, mit Umsatzen bis zu einer Milliarde DM pro Tag bei Siemens
oder Telekom. Aber der Markt ist auch stark auf diese liquiden Werte konzen-
triert; seine Rolle als Finanzierungsquelle fiir junge Unternehmen hat er in
der Vergangenheit nur sehr unvollstéandig erfiillt.

Quelle: Seifert et al. 1997, 20
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. Portfolio-Modell der deutschen Wertpapierbdrsen
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a = 200 Mrd. DM Umsatz an den Regionalbdrsen

Quelle: Hbhmann/Meyer 1993, 712
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,Die Zeiten, in denen jede Borse ihr Eigenleben fihren konnte, weil der Handel einer mehr oder
weniger grof3en Region sich nur auf den nachstgelegenen Handelsplatz konzentrierte, sind langst
vorbei. Die modernen Kommunikationstechniken tberspringen Entfernungen und Grenzen und
schon lange die deutscher Bundeslander. So ist es dann nicht zuletzt wegen der verstarkten in-
ternationalen Konkurrenz fir eine Neubesinnung hochste Zeit!

Kern dieser Neubestimmung muf3 ein Wandel in der Einstellung der deutschen Borsen zueinander
sein. Begreifen sie sich heute noch weitgehend als eigenstandige, untereinander im Wettbewerb
stehende Institutionen, die eifersuchtig tber ihre Selbstandigkeit wachen, so ist es erforderlich,
statt dessen ein neues Verstandnis zu entwickeln, namlich Tell eines einheitlichen deutschen
Wertpapiermarktes, einer zusammengehdrenden bundesweiten Borse zu sein.

Der Prozel} einer solchen Neubestimmung wird schmerzhaft und leidvoll sein, denn er erfordert
die Aufgabe von bislang vehement verteidigten Rechten und Positionen. Auch wird ein solches
Ziel nicht erreicht werden kdnnen, ohne daf’ die Bérsen unabhéngig von ihrer Gro3e zentrale Zu-
standigkeiten fur die Aufgaben schaffen, die wirkungsvoll nur platziibergreifend wahrgenommen

werden kbnnen."

Quelle: Ernst 1985, Borse - heute und morgen, Festschrift zum 300jahrigen Grindungsjubilaum der Berliner Borse
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Deutschland legt im Wettbewerb um Listings kraftig zu ...
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1 Ausgangslage
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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. allerdings nicht aus dem ,, Heimatmarkt® ...
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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.. sondern durch Akquisition auslandischer Titel

10000

8000+

6000«
S
© B usA
o
@)
S B GroRbritannien
7
1 2000+ B Frankreich
c
S [ Schweiz
% 0 ._-_L:r:n_L‘_:ﬂ_u— h— [_IDeutschland

1986 1990 1994 1998

Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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Die Nutzung des Primarmarktes hat inzwischen inter-

nationalen Stellenwert erreicht

Anzahl der Borseneinfihrungen Domestic und Foreign 1986 bis 1998
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USA 2741 | 15%
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3020 / 16%

1 Ausgangslage

Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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Die nationale Basis im Aktienmarkt bleibt fir Deutschland
schwach entwickelt ...
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. besonders in Relation zur Wirtschaftskraft ...
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. deutlich sichtbar auch im ausbaufahigen Umsatzanteil
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.

Umsatz Domestic und Foreign in Mrd USD
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Deutschland prasentiert nach der Umschlagshaufigkeit

eine weltmeisterliche Markttiefe ...

Umschlagshéaufigkeit Domestic 1998 (Umsatz/Marktkapitalisierung)
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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... mit hoher Abhangigkeit von wenigen Titeln im Umsatz ...

Anteil der 5% umsatzstarksten Unternehmen am Umsatz 1998 in %
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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... und einer ,normalen” Basis in der Marktkapitalisierung

Anteil der 5% grof3ten Unternehmen an der Marktkapitalisierung 1998 in %
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Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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AERGH RS <—  Price determination - Trading rules and institu-
Trading volume tions:
1‘ -+ Market type
o (auction, dealer)
Investment decisions .. Order flow consolidation
(call, continuous)
1\ - Transparency
Traditional . "Neutral" information Information (orderbook)
Paradigm —_— perception and <€— .. Trading mechanism
- Market information processing (floor, screen)
-+ Anonymity
- Accounting information T
. Recommendations OS:C;)()egr'gg:‘\]laeﬁtit(rgur(g[ljgz) - Location (Central, virtual)
: - Assets
Information Investors

- Settlement rules and tech-

\ / niques
@ral Finance P@

Microstructure
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2 Borsliche Intermediationsleistungen
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Begriffsklarung

Finanzmarkt = Markt, auf dem Finanzkontrakte abgeschlossen und gehandelt werden
[Gesamtheit der auf zeitweilige Uberlassung liquider Mittel ausgerichteten und daraus
resultierenden Austauschverhéltnisse und -moglichkeiten].

Finanzkontrakt = Vertrag, der primar auf den Austausch von Zahlungsmitteln oder von
Ansprichen auf Zahlungsmittel abzielt.

Finanztitel = Rechtsposition, die aus einem Finanzkontrakt resultiert.

Wertpapier = Urkunde, die die Rechtsposition des (Zahlungsmittel-) Gebers an einem
Finanzkontrakt verbrieft.

Primarmarkt = Emissionsmarkt; Marktsegment, auf dem neue Finanzkontrakte
geschlossen werden.

Sekundarmarkt = Zirkulationsmarkt; Marktsegment, auf dem Finanztitel entgeltlich
Uberlassen werden.

2 Borsliche Intermediationsleistungen © Prof. Dr. Andreas Oehler 21



Wertpapierborse = ???

? Sekundarmarkt fur Finanztitel mit hohem Organisationsgrad (Standardisierung,
Kostengunstigkeit, Integritat).

? Von ihren Mitgliedern, insbes. Kreditinstituten, organisierte Einrichtung fir den Handel
in umlaufenden vertretbaren (fungiblen) Wertpapieren.

? Einrichtung des Wertpapierhandels mit 6ffentlich-rechtlichem Status, d.h., vom Staat

beliehene Stelle, die mit abgeleiteten staatlichen Aufgaben betraut ist (Abhalten von
Borsensitzungen und Einhalten deren gesetzeskonformen Verlaufs).

Unternehmensform, die als Leistung einen Markt fur fungible Wertpapiere
mit einer organisatorisch-technischen und einer rechtlichen Infrastruktur fur
den Ausgleich von Angebot und Nachfrage (entgeltlich) zur Verfugung stellt.

2 Borsliche Intermediationsleistungen © Prof. Dr. Andreas Ochler 2.2



Charakteristika einer Wertpapierborse 0 9

W Zentralitat v/ raumlich
v zeitlich

v/ virtuell

= Exklusivitat [berufsmaldige] Teilnahme

Unionisierung (Verbandsbetrieb)

M [nstitutionalitat Regeln (Mikrostruktur)

Einrichtungen (Struktur, Systeme)

M Regularitat allgemeiner rechtlicher Rahmen

Integritat
spezifischer rechtlicher Rahmen: Errichtu ufsicht

Gutesiegel-Funktion:  Unterschied zwischen Wertpapierbdrse mit offentlich-recht-
lichem Charakter und PTS (Proprietary Trading System)

NN SN A8

2 Borsliche Intermediationsleistungen © Prof. Dr. Andreas Ochler 2.3



Aul3erborslicher Handel (OTC)
hat Defizite bel unterschiedlichen Charakteristika

Telephonverkehr (,Interbankenhandel”; Institution. Anleger)
* Zentralitat
* Institutionalitat
* Regularitat

In house-Kompensation

- bOrsennotierte Werte
(gegen Eigenbestand oder Fremdorders)

- Tafelgeschafte
-nicht-borsennotierte Werte

* Zentralitat
* Institutionalitat
* Regularitat

2 Borsliche Intermediationsleistungen © Prof. Dr. Andreas Oehler 24



Intermediationsleistungen

Informationsleistungen

V' EXSIENg unc QUNE -

- ... potentieller Vertragspartner (Kontrakt)
- ... potentieller Produkte (Titel)

v/ Bestandsinformationen

Vermittlungsleistungen

Jﬁw v -(schnell und kostengunstig)

- Vertrag (Kontrakt)
- Kauf und Verkauf (Titel)

4 _ (Kontrakt und Titel)

- Losgrolen
- Fristen
- Risiken

4 _ (Kontrakt und Titel)

2 Borsliche Intermediationsleistungen
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3 Betriebswirtschaftliche Sicht:
Wertschopfung im Wertpapierhandel
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Wertkette Wertpapierhandel — Stakeholder und Intermediation

Pre / Post trade Orderstrom Pricing Confirmation&Reporting
Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlement
Emittenten ] Private Equity Service \ \Mundlich Agency Auction AbschluRbestatigung
- Call
Angel Network Schriftlich - Continuous

Investoren
. Private
- Institutionelle

Venture Management

Going Public Service
(Segment)

N

DV-unterstutzt

Elektronisch

”"Marktakteure Anleger“aufklarung* Raumliche
l.e.S. Konsolidierung
. Makler Ad-hoc Publizitat
' Dealgr/l_\/IM Derivate Zeitliche
' SP_eC'aI'StS Konsolidierung
< Handler Indizes (Offnung)
Zugangs- ] Statistiken Integritat
Fairnel3 Zugang
Intermediare Regel-Transparenz (Aufsicht)

(order driven)

Clearing
Dealer Auction / (Abrechnung)
Market Maker
(quote driven)
Mindlich Settlement
Schriftlich (Erflllung)

DV-gestitzt (Margin-Systeme)

Elektronisch

(Amtliche) Makler
Freimakler
Handler

Integritat
(Aufsicht)

Integritat, Fairnel3 Preis
(Aufsicht)

Informationsintermediation

Zugangsintermediation

Intermediar-
Leistungen

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschdpfung im Wertpapierhandel

Preisintermediation

Abwicklungsintermediation
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Kunden als , Doppelte Lottchen*: Lieferanten und RBRERMENder Borse

/~ Emittenten als

Produktlieferanten
-Rendite
-Risiko
-Laufzeit
\ -LosgréiRe

(" Investoren als

Orderlieferanten
- Preis (Limit)
-Volumen (Stlick)
- Finanzmittel

N

Marktakteure als

Liquiditatslieferanten
-Spread
-Impact

\_ Kommission

(" Betreiber als

Systemlieferanten
-Technik
-Know how

—

Pre / Post trade Orderstrom Pricing Confirm.&Reporting
Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlem.
Private Equity Mundlich Agency Auction Abschlu3-
Service -Call bestatigung
Schriftlich . Continuous
Angel Network (order driven)
DV-unterstutzt Clearing
Venture Dealer Auction / (Abrechnung)
Management Elektronisch Market Maker
(quote driven)
Going Public
Service Raumliche Miundlich Settlement
....... (Segment) A Konsolidierung Schriftlich (Erfu”ung)
DV-gestiitzt (Margin-
Anleger“auf- Elektronisch Systeme)
klarung* Zeitliche
Konsolidierung (Amtliche) Makler
Ad-hoc (Offnung) Freimakler
Publizitat Héandler
Integritat
Derivate Fairnel3 Zugang Integritat, Fairne
Indizes (Aufsicht) Preis Integritat

4 Eigentimer/Staat) als

Systemlieferanten

-Rechtl. Struktur/
Aufsicht/(Integritét)
\_ Eigenkapitalgeber

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschdpfung im Wertpapierhandel

- Preis (Limit)
-Volumen (Stlick)
- Finanzmittel

/’

- Technik

-Know how
-Rechtl. Struktur/-
\ Aufsicht /Integritat

-

(Finanzmittel)
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Stellhebel:

Kriterien zur Optimierung

Pre / Post trade

Orderstrom Pricing Confirm.&Reporting
Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlem.
Private Equity Agency Auction Abschluf3-
Service -Call bestatigung
-Continuous
Angel Network (order driven)
DV-unterstutzt Clearing
Venture Management Dealer Auction / (Abrechnung)
Elektronisch Market Maker
Going Public (quote driven)
Service
(Segment) Raumliche Miindlich Settlement
Konsolidierung Schriftlich (Erfullung)
Anleger“auf- DV-gestiitzt
klaruny

Ad-hoc Publizitat

Derivate
Indizes
Statistiken

egel-Transparenz

Zeitliche
Konsolidierung

(Margin-Systeme)
Elektronisch

(Amtliche) Makler
Freimakler
Héndler

ntegritat, Fairnef Preis

ntegritat
(Aufsicht)

(Aufsicht)

Entscheidungs- Kostengunstiger
relevante Zugang zur
Informationen Preisfeststellung;
flr Investoren hohe Liquiditat:

und Emittenten - Teilnahme
(Risk—Return - Aufkommen
Trade off) (Breite, Tiefe)
- Geschwindigkeit

eV BN

Informations- und
Bewertungseffizienz;
kostengulnstige, trans-
parente Preisfeststellung,

hohe Liquiditat:
-kleine Spanne
-geringer impact

-haufige Feststellung

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschdpfung im Wertpapierhandel

Kosten-
gunstige
Ausfuhrung
(Abrechnung
und Erftllung)
der
Transaktionen

© Prof. Dr. Andreas Oehler 29



Probleme der Optimierung: Trade-off Relationen einzelner Kriterien

Pre / Post trade Orderstrom Pricing Confirm.&Reporting

Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlem.
ST\ )
.::: N Dealer Auction / (Af)?:nh g)
e
Jettich Elektronisch Systeme)
b ol
s fre Sl | N
(Aufsicht)

Entscheidungs- Kostengunstiger Informations- und Kosten-
relevante Zugang zur Bewertungseffizienz; gunstige
Informationen Preisfeststellung; kostengunstige, trans- Ausfuhrung
fur Investoren hohe Liquiditat: parente Preisfeststellung, (Abrechnung
und Emittenten - Teilnahme hohe Liquiditat: und Erfillung)

(Risk-Return . Aufkommen -kleine Spanne der
Trade off) (Breite, Tiefe) . geringer impact Transaktionen
- Geschwindigkeit -haufige Feststellung

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel © Prof. Dr. Andreas Oehler 30



Plattformstrategie zur Integration externer Faktoren

Pre / Post trade Orderstrom Pricing Confirm.&Reporting
Information (Orderrouting) &Matching Clearing&Settlem.
Private Equity Mindlich Agency Auction Abschlui3-
Service -Call bestéatigung
Schriftlich . Continuous
Angel Network (order driven)
DV-unterstitzt Clearing
Venture Dealer Auction / (Abrechnung)
Management Elektronisch Market Maker
(quote driven)
Going Public
Service Raumliche Miindlich Settlement
....... (Segment) | Konsolidierung Schriftlich (Erfu"ung)
DV-gestiitzt (Margin-
Anleger“auf- Elektronisch Systeme)
klarung" Zeitliche
Konsolidierung (Amtliche) Makler
Ad-hoc (Offnung) Freimakler
Publizitat Handler
Integritat
Derivate Fairnel3 Zugang Integritat, Fairne
Indizes (Aufsicht) Preis Integritat
Nicht automatisierte
Handelsplattform

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel

31

© Prof. Dr. Andreas Oehler



Folgen der Automatisierung
’F-Disintermediation (,All in one*)

?Informationssysteme: Quellenabhangigkeit
? Zugangssystem: Monopolistische oder oligopolistische Strukturen

?Preisfeststellungssystem: Komplexitatsgerechtheit (Preisstetigkeit, Preise in der
Spanne, Vermittlung und Selbsteintritt, Preise mit Leitfunktion)

? Abwicklungssystem: Monopolistische oder oligopolistische Strukturen

M Anonymitat (reduzierte / keine personliche Prasenz)

?Soziale Konnektivitat der Informationswahrnehmung und -verarbeitung:
Treffpunktfunktion (Beurteilung, Einschatzung, Stimmung, Erwartungsbildung,
Austausch)
>>> Reflexion der Informationen unter gut informierten, qualifizierten Menschen
als Pendant zur technischen Konnektivitat

?Reputationskapital (langfristiger) Geschaftsbeziehungen (Preisfeststellung, teilw.
auch Zugang und Abwicklung bzw. Kompetenz und Integritat)

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschdpfung im Wertpapierhandel ©Prof. Dr. Andreas Oehler 32



Tradition, Gewohnheiten und Nostalgie . ..

Quelle: SZ-Technik Cebit 2000, 23-02-2000

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel ©Prof. Dr. Andreas Oehler 33



... sind kaum geeignete Stellhebel im Wettbewerb

i3 i e o et PR ® I
" ol ¥ = g g e el
. - = el it o 8 s

Quelle: SZ-Technik Cebit 2000, 23-02-2000

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel ©Prof. Dr. Andreas Oehler 34



Reputationskapital und soziale Konnektivitat . . .

,Heiflen wilkommen in New York®*

Quelle: SZ-Technik Cebit 2000, 23-02-2000

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel © Prof. Dr. Andreas Oehler 3D



... sind die unterschatzten Variablen der Automatisierung

Der Geschiaftspartner, das unbekannte Wesen

i.

Quelle: SZ-Technik Cebit 2000, 23-02-2000

3 Betriebswirtschaftliche Sicht: Wertschépfung im Wertpapierhandel © Prof. Dr. Andreas Oehler 30



Die Frage , Parkett vs. Computer” ist falsch gestellt:
Zu klaren ist: ,,Prasenz vs. Computer *“

,ZU Risiken und Nebenwirkungen ...%:
M |nformationsqualitat: Soziale Konnektivitadt gewahrleistet?
M Preisqualitat: Preisstetigkeit, Marktnahe gewéahrleistet?
?wird Kurzsichtigkeit (Myopia) gefordert ?

. Kennzahlen- und Index-Glaubigkeit (Ubermittlungsproblem)?

- Elektronische Informationen als Substitute fiir Reflexionen, Wahrnehmung?
- Gewohnung und self-fulfilling prophecy?

?Automatisierung als Delegation an Software-Ingenieure?
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Prasenz vs. Computer:
Komplemente, nicht Substitute!

Aktueller Hinweis:
EHS / XETRA wird laufend mit prasenztypischen Komponenten ,nachgertstet” (ESP?):

M¥-Betreuer (designated sponsor): Market Maker bzw. Specialist

M Auktionen: Preisqualitat

m-Makler-Zugang: Preisqualitat
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4 Wettbewerb und Wettbewerbsstrategien:
Markt fur Markte (Borsendienstleistungen)

4 Wettbewerb und Wettbewerbsstrategien: Markt fir Markte ©Prof. Dr. Andreas Ochler 39



Wettbewerb = ???

? Wettbewerb = Konkurrenz, von lat. ,concurrere® = zusammenlaufen,
zusammenstol3en

? Veranstaltung, an der mindestens zwei (naturliche oder juristische) Personen oder

Gruppen von Personen teilnehmen, um unter einer bestimmten Zielsetzung oder
Aufgabenstellung das Optimum oder die bessere (relativ beste) Leistung zu erzielen

Austausch- und Parallelprozel? der Wirtschaftssubjekte mit
innovatorischem und imitatorischem Ergebnis:
- Austauschbarkeit der Marktgegenseite
- Rivalitat zwischen den (potentiellen) Wirtschaftssubjekten einer
Marktseite
- Innovation: Temporarer, monopoléhnlicher Vorsprung hinsichtlich Ziel
(,schopferischer Wettbewerb®)
- Imitation: Anpassung durch Nachahmung; ggf. daraus Weiterentwicklung
oder Entdeckung (Innovation)
(,zerstorerischer Wettbewerb*)
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Gegenstand des Wettbewerbs zwischen Wertpapierborsen

Optimales, relativ bestes Angebot eines Marktes ftr fungible Wertpapiere

= Wettbewerb um Orders (und Listings wg. Folgegeschaften)
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Ebenen des Wettbewerbs zwischen Wertpapierborsen
(Inter-Borsenwettbewerb)

! - Kassamarkt

Segmentierung (Underlying)
der - Optionsmarkt
- Amtl. _ — - Futuresmarkt
Handel Marktobjekte Substitution
- Geregelter zwischen
Markt Marktobjekten
- Freiverkehr
- Themen-
markte
- Information und
Zugang
- Routing und
Abwicklung
Generierung von Listings - Preisfeststellung
und und Abschlul
; o - Regulierung und
Multiple Listings Giltesiegel

» horizontal
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Ebenen des Wettbewerbs in einem Handelsprozel3
(Intra-Borsenwettbewerb)

mKonkurrenz um Informations-, Zugangs- und Abwicklungsintermediation
- Kreditinstitute
- Wertpapierhandelshauser
- Institutionelle Investoren
[- BOrsentrager]

\\/ettbewerb in der Preisintermediation
- Auktionssystem: Orderstellende Intermediare incl. Makler
- Market Maker: Market Maker in Konkurrenz untereinander
- Mischformen: Market Maker im Wettbewerb mit weiteren Intermediaren (Handler)
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Standortfaktoren aus dem Handelsprozel3 selbst

Routing

Pricing&Matching

K

Ordergenerierung ‘

@ade mfo@ Clearing&Settlement
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Standortfaktoren des Handelsprozesses insgesamt

MDie Attraktivitat wird letztlich von den vorhandenen und beteiligten Institutionen
beeinflul3t (Angebot, Nachfrage, Gestaltung):

. Staat: Wirtschaftspolitik; Regulierung
- Zentralbank

- Borsen

- Kreditinstitute

- Wertpapierhandelshauser

- Institutionelle Investoren

- Private Investoren
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MFDie so determinierten Starken und Schwachen einer Wertpapierborse ...

- ... sind wesentlich flr die Attrahierung weiterer Unternehmen des finanziellen und
nicht-finanziellen Sektors
- ... bestimmen damit die Agglomerationsvorteile in Form von

4 Nachfragesteigerung
v verbesserter Kostenreduktion
J verbesserter Informationsbeschaffung (-austausch)

J erhéhter Spezialisierung

- ... forcieren die Wettbewerbsintensitat zwischen den Finanzintermediaren mit der
Konsequenz qualitativer und quantitativer Optimierung des Angebots und
- ... steigern damit wiederum die Attraktivitat fir nicht-finanzielle Unternehnmen.
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Wesentliche Standortfaktoren
Gestaltbarkeit durch die Beteiligten und relative Bedeutung ftr die Zukunft

Gestaltungseinfluf3

A Markt(nahe)-Ressourcen:
hoch Produkte
=kurz

fristig

Marktnahe Ressourcen:
Systeme fur Unternehmen
DV, Gebaude, Anlagen

Markt-Ressourcen:
Systeme
DV, Gebaude, Anlagen

> Bedeutung
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Einschatzung des Finanzplatzes Frankfurt im Vergleich zu London

Marktinfrastruktur Marktteilnehmer

B verbessert nicht verandert B verschlechtert

Quelle: ZEW, Mannheim; Finanzplatz News, Januar 2000, 6
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Die beliebtesten Unternehmensstandorte in Europa

Stadt 1999  Tendenz 1998  Stadt 1999  Tendenz 1998
i 1 a1 [ e
Paris Dublin 12 v 9
e
Amsterdam 4 » 5 Manchester 14 > 14
Briissel 5 v 4 Genf v

Madrid 7 2> 7 Glasgow

Zurich 8 > 8 Stockholm

vaind 9 —-—-

—-_- Lyon

Quelle: Healey & Baker, 1999.

Quelle: Healey&Baker, London 1999; Die Bank, Januar 2000, 4
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Wettbewerbsstrategien

Kosten- bzw. Preisfuhrerschaft und Qualitatsfihrerschaft
als strategische Grundpositionen

= Preiswettbewerb

- Gunstig(stler Preis fur die Bérsendienstleistung
[,Angebot eines Marktes fur den Handel fungibler Wertpapiere*]
- Komponenten
J Preis fiir Sofortigkeit (Immediacy)
/Entgelt far Preisfindung (1. Stufe: Spanne; 2. Stufe: Innerhalb Spanne?)
v Pramie fiir Risikoreduktion (Gegenparteiauswahl)
v Provisionen/Kommission
J Preis fiir Zugang
v/EntgeIt far Abwicklung
V Preis firr Informationen
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mQualitatswettbewerb
- REGARGERSEIOAIENRGISIBEISSAAISASUSISHIRG (Art und Umfang)

[LAngebot eines Marktes fiir den Handel fungibler Wertpapiere*]

- Perspektive: Wahrnehmung / _ der _

V Private Investoren: marktgerechter, kostengunstiger Preis

V Institutionelle Investoren: Anonymitat (Block, Stock picking) vs. Transparenz
(Orderbuchstrategien, Signalling); Umfang (Block, Paket)

/Zugangs- und Abwicklungsintermediare: ,Betriebskosten®, ,, Technik®,
,Einbindung*

J Preisintermediare: Orderfluf3, Konkurrenz
v Emittenten: Emissionserfolg, Image

Qualitat beeinflul3t Preis — Preis beeinflul3t Wahrnehmung der Qualitat
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: _ (teilweise interdependent, teilweise konfliktar)

v Liquiditat

Sofortigkeit (Immediacy, Schnelligkeit, Impact)

Tiefe (Depth, Block, Impact)

Breite (Breadth, Anzahl Orders je Marktseite nahe am Marktpreis)
Erneuerungskraft (Resiliency; Preiselastizitat bei temporéaren
Ungleichgewichten)

v Preisbildung

Anpassungseffizienz (Geschwindigkeit und Gute der Anpassung an neue
Informationen; Aggregationsfahigkeit hinsichtlich der verteilten
Informationen)

Preisstetigkeit (Elastizitat gegenuber nicht durch Informationen induzierte
Transaktionen)

Bewertungseffizienz (vollstandige und vollkommene Informations-
verarbeitung im Preis, Arbitragefreiheit)

(Orderbuch-) Transparenz

Integritat

v Weitere: MindestschluB, Tick size, Offnungs-/Handelszeit
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ErfolgsgrofRen im Wettbewerb — Institutionelle Investoren
Gestaltbarkeit durch die Beteiligten und relative Bedeutung fir die Zukunft

Gestaltungseinfluf3

A
hoch
=kurz

Relative
P Bedeutung
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ErfolgsgrofRen im Wettbewerb — Private Investoren
Gestaltbarkeit durch die Beteiligten und relative Bedeutung fir die Zukunft

Gestaltungseinfluf3

A
hoch

=kurz-
fristig

Relative
P Bedeutung
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5 Ausblick

Spielraume (deutscher) Regionalb6rsen

ZEUS oder Athene?

Existenzverweigerung vs. kompetente Eigenstandigkeit
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Alternative A:

Erst AuRenstelle / Filiale......dann SB=Center einer Zentralborse

7 \am)
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Alternative B:
Selbstandige Franchise-Nehmer einer ZentralbGOrse

2 jitda 1

v v (w
l“ )

i
- n . Selbstandig agierende
Einheiten

- Eigenes
Informationssystem

- Teilharmonisierte Produkt-
und Preissysteme

(Komplementéarleistungen)

- Zentrales Routing- und
Abwicklungssystem

n !
n I8 *‘ Ll
vl

|||J | |||| 111

ﬂ” ;‘..‘ 4, |
i f
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Alternative C: Eigenstandige Multi-Spezialisten
In Kooperation mit einer Zentralborse

i
1

D

i,

JrT———

Abgestimmte Prasenzorientierung und Automatisierung

5 A u S b I | C k © Prof. Dr. Andreas Oehler 58



Alternative C: Eigenstandige Multi-Spezialisten
/Selbstandige Unternehmen

/Fokussierung auf Produkte / Zielgruppen mit eigener Kompetenz (z.B. Preisstellung bei
Titeln < DAX 30 oder 50; ausland. Titel; Private Equity Sektor, Private Anleger)

/Betonung einer (eigenen) starken Marke [incl. Uberprifung multipler Listings]

v Nicht alle System-Komponenten (Zugang, Abwicklung), angebotenen Dienstleistungen
mussen auch selbst erstellt werden

/Regionalitat als logisches Komplement zur Globalisierung (incl. Arrondierung Grenzen)

v Backward Integration in den Bereich Private Equity [Personl. Dienstleist., Kundenbindung]
(Angel Network, Venture Management, Going Public Service, Private Anleger)

v/Coaching von Potentialkandidaten (Entwicklung potentieller Listings)

J Paralleler Zugang zu internationalen Markten (integriertes MarketMaking aus der Region;
Betreuerpositionen, Specialist)
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Nach der Zahl der Listings scheint die Starke der
RegionalbGrsen eher bei auslandischen Titeln zu liegen ...

Anzahl Listings Domestic und Foreign 1998 (Securities)

Regionalb. Domestic
246 | 6%

FWB Foreign
1607 / 39%

FWB Domestic
637 / 15%

Regionalb. Foreign
1642 | 40%

Verfligbare Statistik bereinigt zugunsten der FWB, d.h., durch die Berechnung Regionalb. = (D-FWB) werden multiple Listings der FWB zugeordnet!
Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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... dies zeigt sich besonders, wenn keine Bereinigung der
multiplen Listings zugunsten der FWB erfolgt
Anzahl Listings Domestic und Foreign 1998 (Securities)

FWB Domestic
637 / 6%

Regionalb. Domestic

2582 | 25%
Regionalb. Foreig
5679 / 54% .
FWB Foreign
1607 / 15%
Verfugbare Statistik mit multiplen Listings, d.h., Anzahl aller Listings = 100% Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.L.B.V.
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Eine Analyse der (heimischen) Listings zeigt einen starken

Gleichlauf mehrerer Borsen ...

Anzahl Listings Domestic 1998 (Securities)

Stuttgart Berlin
0,
413 ) 139 535/ 17%
Minchen Bremen
439 | 14% 162 / 5%
Hannover Dusseldorf
149 | 5% 485 / 15%
Hamburg
399/ 12%
Frankfurt
637 / 20%

Verfugbare Statistik mit multiplen Listings, d.h., Anzahl aller Listings = 100%

5 Ausblick

Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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... und offenbart eine zahlenmal3ige Starke im Auslands-

geschaft bei Berlin, Minchen und Frankfurt
Anzahl Listings Foreign 1998 (Securities)

Stuttgart
1035 / 14% Berlin
2239 / 31%
Munchen
1587 | 22%
Bremen
H 6/ 0%
annover -
11/ 0% Dusseldorf
Hamb 354 / 5%
amburg
447 | 6% Frankfurt
1607 / 22%

Verfugbare Statistik mit multiplen Listings, d.h., Anzahl aller Listings = 100%

5 Ausblick

Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.

© Prof. Dr. Andreas Oehler 63



Den nach Umsatz (noch) kleinen Kuchen auslandischer

Titel teilen sich die Regionalb6rsen und Frankfurt pari,
wéahrend die Dominanz der FWB in den starker parallelisierten Domestics deutlich ist

2200
2153

11004
=
o
<
=
=
&
i 294 BB
Q
m 0 | | 89 | | ) Regionalb.

Umsatz Domestic Umsatz Foreign

Verfugbare Statistik mit multiplen Listings trifft keine Aussage, ob eine Bereinigung zugunsten FWB erfolgte (Regionalb. = D - FWB)

Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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Mit einem Faktor von 3,7 ist das multiple Listing bel
auslandischen Titeln besonders augenfallig
Ausmalfd multipler Listings (und Gattungen) in Deutschland

8000
6000 ¢
4000«
n
(@) .
= Bl Securities nach Kor.
0 2000+ . .
] multipler Listings
e
S [ Securities mit
5 0 multiplen Listings

Listings Domestic Listings Foreign
Quelle: FWB Factbook 1998, DAI Factbook 1999, F.I.B.V.
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