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Die Bayerische Borse AG betreibt die 6ffentlich-rechtliche
Borse Munchen. Seit Januar 2015 bietet sie zwei komple-
mentare Handelsmodelle an - das Spezialisten-Modell
,Borse Munchen/MAX-ONE® und ,gettex®, den
Borsenplatz fur das Market Maker-Modell. Anlasslich
der neuen Fordermitgliedschaft von ,gettex® im DDV,
haben wir mit Dr. Robert Ertl, Vorstand der Bayerischen

Borse AG, gesprochen.

— Herr Dr. Ertl, die Bayerische Bérse ist mit
gettex neues Fordermitglied im Deutschen Deri-
vate Verband: Wie sind die Bayerische Borse AG
und gettex verbunden? Welche Marktteilnehmer
handeln was, wann und wo?

Die Bayerische Borse AG ist Betreiberin der
offentlich-rechtlichen Bérse Miinchen und damit
des Handelsplatzes gettex. An gettex sind aktuell
mehr als 20 Marktteilnehmer direkt angeschlos-
sen - darunter die wichtigsten Online-Broker,
Neo-Broker, Geschaftsbanken und Transaktions-
banken wie die HSBC oder die dwpbank, ber
die wiederum alle Sparkassen an gettex ange-
schlossen sind. Gehandelt werden kdnnen tiber
220.000 Wertpapiere - 26.000 Aktien, Fonds,
ETFs/ETCs/ETNs und Renten inklusive Fremd-
wahrungsanleihen in 23 Wahrungen sowie knapp
200.000 Zertifikate der Emittenten HVB onemar-
kets und HSBC.

— Neben der Bérse Stuttgart und Frankfurt Zer-
tifikate ist gettex der dritte groBe Borsenplatz im
DDV. Was versprechen Sie sich davon?

Wir mdchten uns einbringen, um den Zertifika-
tehandel weiterzuentwickeln und neuen Zielgrup-
pen naher zu bringen. Gerade den Uberwiegend
jungen Anlegerinnen und Anlegern, die neu im
Wertpapierhandel aktiv sind und oftmals tber
Neo-Broker und per App handeln, die Mdglich-
keiten des Zertifikatehandels aufzuzeigen, ist uns
ein wichtiges Anliegen. Und natdrlich freuen wir
uns auf den Austausch mit den anderen Mitglie-
dern und dem DDV - beim Thema ,Steuerliche
Verlustverrechnung“ hat das ja bereits hervorra-
gend geklappt.

— Was unterscheidet gettex von den anderen
Borsen?

Wir versuchen, das Beste aus dem OTC-Handel
mit den Vorziigen des borslichen Handels zu
kombinieren. Anlegerinnen und Anleger kdnnen
daher alle Produkte ohne Bdrsenentgelte oder

Courtage handeln, und das von 8 bis 22 Uhr
mit allen gangigen Ordertypen - auch im Quote-
Request-Verfahren. Unseren Market Makern bie-
ten wir ein kostenglinstiges Setup, wie sie es aus

,Wir freuen uns auf den
Austausch mit den anderen
Mitgliedern und dem DDV.*

dem OTC-Handel kennen zuziglich der Vorziige
einer Borse (zum Beispiel effiziente Prozesse bei
Mistrades).

— Wie sehen die Ziele der kommenden Jahre aus;
wo wollen Sie mit lhrem Marktmodell hin?

Wir sind in den letzten beiden Jahren enorm
gewachsen, was die Transaktionszahlen und die
angeschlossenen Marktteilnehmer betrifft. Wir
sehen, dass unsere Kundinnen und Kunden das
Angebot gerne annehmen und intensiv nutzen.
Unsere Handelsteilnehmer und deren Kundschaft
bringen sich stark ein, zum Beispiel beim Ausbau
unserer Produktpalette. Diese positive Entwick-
lung wollen wir bei den Zertifikateemittenten
nachholen, hier fehlt noch der eine oder andere
Emittent in unserem Angebot.

— Wie sehen Sie den Bereich des Kryptohandels;
nehmen Sie von Kundenseite eine gesteigerte
Nachfrage war?

Definitiv. Im ersten Quartal 2021 (dem starks-
ten Quartal von gettex liberhaupt) war zum
Beispiel TOP 4 nach Umsatz und TOP 6 nach
Trades ein ETC auf den Bitcoin. Wir bekommen
laufend Anfragen, unsere Produktpalette dahin-
gehend zu erweitern und haben auf der Websei-
te daher einen eigenen Bereich dafiir geschaf-
fen. Die meisten unserer Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmer préferieren lbrigens verbriefte
Wertpapiere.

Dr. Robert Ertl ist seit Januar
2018 als Vorstand der Bayeri-
schen Borse AG zustandig fir
die Bereiche Vertrieb / Marke-
ting / Offentlichkeitsarbeit so-
wie Operations/IT. Nach dem
Studium der Wirtschaftswissen-

schaften und der Téatigkeit als
wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Institut fir Marketing an der
Ludwig-Maximilians-Universitat
Minchen war der gelernte Bank-
kaufmann in einer Unterneh-
mensberatung mit dem Schwer-
punkt Kundenzufriedenheits- und
Kundenbindungsmanagement
aktiv. Danach war er bei der Bay-
erischen Landesbank beschaftigt
und wechselte 2003 zur Bayeri-
schen Borse AG, wo er in unter-
schiedlichen Positionen - zuletzt
Leiter Business Development

- tatig war. Als Projektleiter
verantwortete er unter anderem
den Aufbau des Handelsplatzes
gettex sowie die Einfiihrung des
entgeltfreien Zertifikatehandels
auf gettex.
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Wir achten dabei in Zusammenarbeit mit dem
Market Maker Baader Bank stark auf qualitative
Aspekte und nicht unbedingt darauf, jedes Wert-
papier listen zu wollen.

— Nun sind Borsen vollumfanglich regulierte
Marktplatze. Achten Kundinnen und Kunden auf
diese garantierte Qualitat?

Unsere Kunden wissen die Handelsqualitat und
die attraktiven Konditionen zu schétzen. Das
Wachstum der letzten Monate bei den Handels-
volumina spiegelt das auch wider. Wenn sogar
signifikante Volumina aus dem OTC-Handel den
Weg zuriick an die Borse finden, gibt es dafir
offensichtlich Griinde.

— Wo sehen Sie derzeit weiteren Regulierungs-
bedarf?

Wir denken, die Anforderungen der Regulierungs-
behdrden und der damit einhergehende organi-
satorische und prozessuale Aufwand bei den
Marktplatzbetreibern und Finanzdienstleistern
sind bereits nicht unerheblich. Vielleicht sollten
im Rahmen einer MiFID-IIl eher einige Dinge, wo
die Regulierung liber das Ziel hinausgeschossen
ist, berichtigt werden. Man kénnte es so zusam-
menfassen: Wir sehen eher Bedarf, die Regulie-
rung auf ein sinnvolles MaB zurlickzufahren und
auf ein level playing field zu achten.

—> Wie sehen Sie die schnelle technische Ent-
wicklung bei Neo-Brokern?

Wirsindjamitdem Gratisbroker - jetztfinanzen.net
zero - mitten in den Turbulenzen des Jahres
2020 gestartet und wurden also gleich ins eis-
kalte Wasser geworfen. Vor diesem Hintergrund
ist es schon beeindruckend, wie stabil deren
Setup ist. Gleiches gilt fiir den Smartbroker und
Scalable Broker, die im weiteren Verlauf des
Jahres 2020 live gingen. Und auch die Art der
Zusammenarbeit, das gegenseitige Feedback,
die Art und Weise, wie sich beide Seiten standig
weiterentwickeln und die Produktpalette ausbau-
en, ist wirklich spannend. Um beim Beispiel des
eiskalten Wassers zu bleiben: Fiir alle Beteiligten
extrem erfrischend!

— Wie schaut der Handel mit Finanzprodukten in
zehn Jahren aus?

Das kann man natirlich nicht genau vorhersagen,
aber einiges kann man ableiten, wenn man insbe-
sondere die letzten drei Jahre betrachtet. Die Art
und Weise, wie eine Order der Privatanlegerinnen
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lich smart, das heit mobil, direkt und schnell,
und wie gilinstig diese dort inzwischen abgewi-
ckelt wird, ndmlich zu deutlich geringeren expli-
ziten Transaktionskosten als in der Vergangen-

»Die Altersvorsorge muss zu
einem deutlich héheren Anteil aus
Wertpapieren bestehen - dazu
bedarf es einer grundlegenden
Rentenreform und einer héheren
Awareness bei den zukiinftigen
Rentnern. Langfristige Kapitalanlage
Uber Wertpapiere muss deshalb
ausdriicklich gefordert werden.”

heit, hat sich durchgesetzt. Kostenreduktionen
durch die Emission und den Handel von digitalen
oder auch tokenisierten Wertpapieren und die
gleichzeitige Disintermediation innerhalb der
Wertschopfungskette waren eine Fortsetzung
dieser Entwicklung. Diesen Trend schauen wir
uns genau an. Dass dabei aber bereits schon in
den néchsten Jahren der etablierte elektronische
Handel von Wertpapieren in eine beispielsweise
DLT-basierte Welt transformiert wird und die heu-
tige ersetzt, glauben wir derzeit eher nicht, zumal
viele Fragen zur Regulatorik, Custody oder auch
Besteuerung noch nicht geklart sind.

— Was muss in Deutschland geschehen, damit
es eine nachhaltige Wertpapierkultur gibt, die
auch gelebt und nicht nur eingefordert wird?
Meines Erachtens missen sich drei Dinge grund-
legend @ndern: Die finanzielle Allgemeinbildung
muss verbessert werden - bereits in der Schule.
Je friiher, desto besser. Und nur tiber die Schulen
kdnnen wirklich alle erreicht werden! Zweitens
muss die Beteiligung der Belegschaft am Erfolg
eines Unternehmens weiter und intensiver gefor-
dert werden. Am besten mit dem Zusatzeffekt,
dass fir viele die Belegschaftsaktie der Einstieg
ins eigene Depot ist. Drittens muss die Alters-
vorsorge zu einem deutlich héheren Anteil aus
Wertpapieren bestehen - dazu bedarf es einer
grundlegenden Rentenreform und einer héheren
Awareness bei den zukiinftigen Rentnern. Lang-
fristige Kapitalanlage lber Wertpapiere muss
deshalb ausdriicklich geférdert werden.

Der Deutsche Derivate Verband
(DDV) ist die Branchenvertretung
der fihrenden Emittenten struk-
turierter Wertpapiere in Deutsch-
land, die mehr als 90 Prozent

des deutschen Zertifikatemarkts
repréasentieren: BNP Paribas,
Citigroup, DekaBank, Deutsche
Bank, DZ BANK, Goldman Sachs,
Helaba, HSBC Trinkaus, Hypo-
Vereinsbank, J.P. Morgan, LBBW,
Morgan Stanley, Société Générale,
UBS und Vontobel. AuBerdem
unterstiitzen 19 Férdermitglieder,
zu denen die Borsen in Stuttgart,
Frankfurt und Miinchen, die Baader
Bank, die Direktbanken comdirect,
Consorsbank, DKB, flatexDEGIRO,
ING-DiBa, maxblue, S Broker und
wallstreet:online sowie Finanzpor-
tale und Dienstleister zahlen, die
Arbeit des Verbands.
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