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Einladung zum Seminar !

Effektiver lernen und ent-
spannter durch die Prifun-
gen: In sieben Einheiten
erfahren Sie, wie Sie lhr
Zeit- und Lernmanagement
optimieren und mit Stress
richtig umgehen kénnen —
auch im Berufsleben sind
dies unverzichtbare Kom-
petenzen.

Die TK bietet das Seminar ko-
stenfrei an, egal ob Sie
TK-versichert sind oder nicht.

Termine

Die Termine ab November
2016 finden Sie unter
www.herz-beck.de/
tk-mentalstrategien
Anmeldung

Ab sofort unter www.herz-
beck.de/tk-mentalstrategien

lhre Ansprechpartner
TK-Campus-Team Halle "
André Schmitz

Tel. 040 - 460 65 10 30 55
andre.schmitz@tk.de

Ulrike Heiland
Tel. 040 - 460 65 10 30 53
ulrike.heiland@tk.de
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Kurschwankungen

Uber das Auf + Ab an allen Lebensmirkten

Jedes Mal, wenn du in deinem Leben im vol-

len Rausch auf die Fresse fliegst, wirst du et-

was spater wesentlich starker wieder aufste-

hen und die Dinge anpacken, an denen du zu-
vor gescheitert bist.

Ich denke jeder von uns kennt diesen Moment, wenn man sich eben noch im tota-
len Hohenflug befindet und auf einmal feststellt, dass dieser Zustand nicht von un-
endlicher Dauer ist. Dies kann durch harte Rickschlage oder andere unvorherge-
sehene Ereignisse jederzeit eintreten. Wichtig ist nur, dass wir uns nach Stlrzen
weiterhin unserer Starken bewusst sind, sowie an unseren Zielen festhalten. Um
anschlieRend unsere Fehler zu analysieren und weiter zu machen, bis wir diese
Phase uberwunden haben und auf das nachste Hoch zusteuern.

»Der Punkt ist nicht, wie hart jemand zuschla-

gen, sondern nur wie viele Schlage er einste-

cken kann und trotzdem weitermacht, nur so
gewinnt man.“ (Rocky Balboa)

Ahnlich verhalt es sich auch an der Borse. Erst kiirzlich durfte der DAX aufgrund
des Brexits einen Kursverlust von 1.000 Punkten in Kauf nehmen und schon befin-
det er sich wieder auf einem Jahreshoch. Doch auch hier dirfen wir uns von den
standigen Schwankungen nicht entmutigen lassen. So, wie die Politik jetzt im Zug-
zwang ist die aktuellen schweren Probleme in der EU zu I6sen, durfen wir nach dem
nachsten Borsencrash nicht entmutigt die Kopfe in den Sand stecken. Lieber sollten
wir nach geeigneten Anlagemoglichkeiten suchen, um von den Kursverlusten zu
profitieren. Im Leben wie an der Borse geht eben alles mal Auf + Ab.

Euer

Jan Fankhanel
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High Frequenzy Trading
Trades im Bruchteil eines Wimpernschlages - kdnnen wir diese

Geschwindigkeit tiberhaupt noch realisieren?

Neue EU-Marktmissbrauchsverordnung

Welche neuen Regelungen erwarten uns im Bereich der Insiderschifte

und der Marktmanipulation?

Brexit — Chance fiir Deutschland?

Interview mit Dr. Volkar Wissing, dem Wirtschaftsminister in

Rheinland —Pfalz

Perlensuche auf der Insel

Nils Gajowiy, von Berufung aus Trader, berichtet iiber seine Ansichten

zum Brexit.

Finanztechnologie

Sind FinTechs die zukiinftigen Bezwinger der Groflbanken oder

handelt es sich dabei nur um lauwarme Luft?

Der ABH

Eine kurze Vereinsvorstellung




High Frequency Trading — Mit Hochgeschwindigkeit

in die Zukunft der Borsen
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Time is money. Dieser wohl auf
Benjamin Franklin zurickgehen-
de Satz erscheint in Anbetracht des
heutigen Bdrsengeschehens aktueller
denn je. So ist Schnelligkeit ein ent-
scheidender Aspekt an den Handels-
platzen dieser Welt. Gerade die Erin-
nerung an Bilder von wild gestikulieren-
den Handlern, die lautstark versuchen,
die US-
Immobilienkrise aus dem Jahr 2007 zu

auf Ereignisse  der
reagieren, unterstreicht den Eindruck,

dass an der Borse jede Sekunde zahlt.

Doch sind wirklich Sekunden entschei-
dend oder bedarf es im Zeitalter auto-
matisierter Handelsvorgange vielmehr
eines Denkens in fur das menschliche
Gehirn nicht vorstellbaren Zeitraumen
wie Milli- oder gar Nanosekunden? Der
folgende Beitrag setzt sich vor diesem
Hintergrund mit dem High Frequency
Trading (HFT) auseinander. HFT stellt
eine Form des automatisierten Handels
dar, bei dem ein Computer auf der
Grundlage eines Algorithmus autono-
me Handelsentscheidungen trifft.



Charakteristisch sind dabei die extrem
kurzen Haltezeiten des jeweiligen Fi-
nanzinstruments, sowie ein hohes Han-
delsvolumen. Die Umsetzung dessen
geht mit betrachtlichen technischen
und infrastrukturellen Anforderungen
einher. So zeichnen sich die entspre-
chenden Algorithmen durch eine hohe
Komplexitat aus. Weiterhin bedarf es
einer moglichst kurzen Verbindung zu
den Servern des jeweiligen Handels-
platzes, um eine schnelle Datenuber-
mittlung zu gewahrleisten. Dement-
sprechend hat sich der Nischenmarkt
des sog. ,Co-Locatings” herausgebil-
det, bei dem die Handelscomputer zu-
weilen in den Rechenzentren der jewei-
ligen Borse gegen Entgelt installiert
werden konnen. Diese kostenintensi-
ven Faktoren ermoglichen es nunmehr,
Orders in weniger als einer Millisekun-
de zu Ubermitteln und schnellstmdglich
auf marktrelevante Informationen zu
reagieren. - Zum Vergleich: Der Zeit-
raum, der wahrend eines Liedschlages
vergeht, betragt in etwa 350 Millisekun-
den. An den bedeutenden Borsenplat-
zen in Deutschland, England und den
USA werden gegenwartig bereits zwi-
schen 60 bis 90 Prozent der Umsatze
durch HFT generiert. HF T ist somit eine
Technologie, die zur Umsetzung etab-
lierter Handelsstrategien in Hochge-
schwindigkeit dient. Befurworter der
Technologie verweisen darauf, dass sie

zu einer erhohten Marktliquiditat fuhre
und durch eine Minimierung von La-
tenzzeiten, mithin die Verzégerungszeit
bei der Datenubermittlung, erheblich zu
einer effizienten Preisfindung am Markt
beitrage. Dem halten Kritiker wiederum
entgegen, dass HFT eine erhohte
Marktintransparenz bedinge und insbe-
sondere Privatanleger diskriminiere, in
dem das Prinzip der Gleichberechti-
gung aller Handelsteilnehmer ausge-
hohlt werde.

Orders werden in weniger als
einer Millisekunde tlibermittelt -
Zum Vergleich: Der Zeitraum,
der wédhrend eines Liedschla-
ges vergeht, betragt in etwa
350 Millisekunden.

Eine populare Handelsstrategie im An-
wendungsbereich des HFT ist die Abit-
rage-Strategie. Sie basiert auf dem
Ausnutzen von Kursdifferenzen an un-
terschiedlichen Handelsplatzen. Wird
am Handelsplatz A eine Transaktion
durchgefuhrt, die sich kurssteigernd
auswirkt, ist der Algorithmus aufgrund
der schnellen diesbezuglichen Daten-
Ubermittlung in der Lage, eine Order an
einem anderen Handelsplatz B zu plat-
zieren, um dort gleiche Finanzinstru-
mente zu einem Kurs zu erwerben, der
dem gestiegenen Preis noch nicht ang-



gepasst wurde. Gleichsam im selben
Augenblick werden die soeben erwor-
benen Finanzinstrumente am Handels-
platz A zu dem nunmehr gestiegenen
Preis verkauft. Die Abitrage-Strategie
begegnet dabei auch in Gestalt des
HFT keinen rechtlichen Bedenken. Fer-
ner existieren jedoch auch solche Han-
delsstrategien, auf die diese Aussage
nicht ohne Weiteres zutrifft. Neben dem
sog. ,Quote Stuffing® und dem
~opoofing“, die jeweils auf dem Prinzip
des ,Spam and Cancel“ von Ordern be-
ruhen, um entweder auf die Verarbei-
tungskapazitaten eines Borsenplatzes
einzuwirken oder dem Markt eine hohe
Liquiditat zu suggerieren, ist vor allem
das sog. ,Frontrunning® zu nennen.
Hierbei reagiert der Algorithmus auf die
Information, dass ein anderer Marktteil-
nehmer im Begriff ist, eine bestimmte
Order zu platzieren.

Ein solcher Informationserwerb ist z.B.
durch sog. ,Pinning“ moglich. Dabei
werden seitens des Computers kleinvo-
lumige Orders platziert, um die generel-
le Marktliquiditat auszuloten. Unter Be-
achtung stochastischer Erwagungen
lasst sich sodann auf das Gesamtvolu-
men einer Order schliel3en, wobei eine
groRvolumige Kauforder gemeinhin ei-
nen Preisanstieg bedingt. Daraufhin
wird der Algorithmus ggf. an einem an-
deren Handelsplatz eine moglichst ho-
he Stuckzahl des nachgefragten Finan-

zinstruments beschaffen, um diese vor
Order des
Marktteilnehmers an

der Bedienung der
»<ausgepinnten®
jenen zu verkaufen. Ein solches Vorge-
hen beschert dem Hochfrequenzhand-
ler in Bezug auf das einzelne Finan-
zinstrument eine teilweise im Tau-
sendstel-Cent-Bereich liegende Marge,
die sich jedoch in Abhangigkeit des je-

Der Markt fiel um
600 Punkte und
stieg dann 600
Punkte, bevor ir-

gendwer seine
Tasse Kaffee aus-
trinken konnte.

Dick Grasso (ehemaliger Vor-
stand der New York Stock
Exchange) zum Flash Crash

weiligen Ordervolumens zu einem
enormen Betrag addieren lasst.

Die Gewinnung der nicht offentlichen
Informationen Uber das Verhalten an-

derer Marktteilnehmer im Zuge des



,Frontrunnings® wird auch dem juristi-

schen Laien als anstdRig erscheinen.

Der Flash Crash 2010

Der Einbruch des Dow Jones
am 6. Mai 20101
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1) New Yorker Zeit. Quelle: Bloomberg

Die Auswirkungen des Flash Crash

Eine Assoziierung mit dem Begriff des
Insiderhandels liegt nahe. Dessen Aus-
gangspunkt bildet stets das Vorliegen

einer Insiderinformation, welche gem.
Art. 7 Abs. 1 lit. a Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR - EU-VO 596/2014)
u.a. gegeben ist, wenn die betreffende
Information im Falle ihres offentlichen
Bekanntwerdens den Kurs des Finan-
zinstrumentes erheblich zu beeinflus-
sen vermoge. Zwar hat der Bundesge-
richtshof (BGH) in diesem Zusammen-
hang klargestellt, dass keine starren
Schwellenwerte heranzuziehen sind,
dennoch bietet die juristische Literatur
mit einer zuweilen geforderten Kurs-
veranderung von mindestens 5 % zu-
mindest einen diesbezlglichen Richt-

Einzelwerte trifft es noch
starker Veranderung (6.5.10)

Exelon Procter Apple Dow
Gam. Jones

16:00 Uhr -99%

wert. Das Prinzip des HFT zielt aller-
dings gerade nicht auf solch erhebliche

Das Handelsvolumen
schnellt empor

Anzahl gehandelter Aktien im
Dow Jones

14:38 14:38 14:38
14:45 14:45 14:46

Tagesdurch-
schnitt 2010

F.A.Z.-Grafik Piron

Kursveranderungen ab.

Gleichwohl kdonnen Interaktionen meh-
rerer Hochfrequenzhandler untereinan-
der dazu geeignet sein, ein regelrech-
tes Borsenbeben auszuldsen. Dies of-
fenbarte sich erstmals am 06.05.2010
im Rahmen des sog. ,Flash Crashes”.
Dabei verlor der Dow-Jones binnen
weniger Minuten fast 1.000 Punkte bei
aulderordentlicher Marktliquiditat, um
sich sodann in etwa wieder auf sein
Ausgangniveau einzupendeln. Ob-
gleich die Ursache dieses Crashes bis
heute kontrovers diskutiert wird, wird
der Ausldser Uberwiegend im Hochfre-
quenzhandel gesehen. Dieses Ereignis
vergegenwartigte allerseits die spezifi-
sche Notwendigkeit eines regulatori-



schen Ansatzes im Zusammenhang mit
HFT, um auf den technologischen Fort-
schritt an den Finanzmarkten zu rea-
gieren.

Das Einlassen auf computerge-
steuerte Vorgénge in unvor-
stellbarer Geschwindigkeit be-
darf wegen eines damit einher-
gehenden persénlichen Ohn-

machtgefiihls einiger Zeit.

So hat der Deutsche Gesetzgeber be-
reits 2013 das sog. Hochfrequenzhan-
delsgesetz angefertigt, welches eine
Vielzahl von Anderungen in kapital-
marktrechtlichen Gesetzen statuiert
und sowohl den Risiken des computer-
gestutzten, algorithmischen HFT entge-
genwirkt als auch das Finanzsystem
krisenfester machen soll. Neben der
EinflUhrung spezieller Organisations-
pflichten fur den algorithmischen Han-
del im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), wurde dabei eine Erlaubnis-
pflicht fur Hochfrequenzhandler in das
Gesetz uUber das Kreditwesen (KWG)
integriert, die von der Bundesanstalt fur
(BaFin)
erteilt werden kann. Auch auf europai-

Finanzdienstleistungsaufsicht

scher Ebene wird ein regulatorischer
Ansatz verfolgt, der vom Gedanken ei-
ner fortschreitenden und dabei rechts-
gebietsubergreifenden Harmonisierung

gepragt ist. Im Zuge dessen trat im Juli
2016 in Deutschland in Anbetracht
mehrerer zuvor vom Europaischen Ge-
setzgeber erlassener Rechtsakte das
Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz
(1. FiMaNoG) in Kraft, durch welches
insbesondere die Marktmissbrauchs-
richtlinie (MAD Il - EU-RL 2014/57/EU),
die Marktmissbrauchsverordnung
(MAR - EU-VO 596/2014), die Zentral-
verwahrerverordnung (CSDR - EU-VO
909/2014) und die Verordnung uber
verpackte Anlageprodukte und Versi-
cherungsanlageprodukte (PRIIPs - EU-
VO 1286/2014) in nationales Recht im-
plementiert wurde. Damit wird allge-
mein die Starkung der Integritat und
Transparenz der Finanzmarkte sowie
die Verbesserung des Anlegerschutzes
geférdert. Ab 2018 ist ferner mit dem
Inkrafttreten des Zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetzes (2. FiMaNoG) zu
rechnen.

Die gesetzgeberischen Tatigkeiten und
die offentliche Debatte um HFT konn-
ten jedoch bis dato nicht wirklich zu ei-
ner Entmystifizierung des Themenkom-
plexes beitragen. Daran ist nicht zuletzt
auch die mediale Berichterstattung
schuld, durch welche insbesondere
dem Privatanleger stetig das Bild eines
vorherrschenden Parketthandels sug-
geriert wird. Das Einlassen auf compu-
tergesteuerte Vorgange in unvorstellba-
rer Geschwindigkeit bedarf wegen



eines damit einhergehenden personli-
chen Ohnmachtgefuhls einiger Zeit.
Resumierend ist daher festzuhalten,
dass ein vollautomatisierter Borsenhan-
del auch in Gestalt des HFT letztlich
alternativlos ist, wobei dessen konkrete
Anwendung im Einzelfall durchaus

uberprifungsbedurftig erscheint. «

Jannik Piepenburg

Jannik Piepenburg

Student:

Rechtswissenschaften und fir Business
Law and Economic Law

Wo bist du auf das Thema gekommen?:

,»,Ich habe groBes Interesse an der Bor-
se und interessiere mich dariiber hin-
aus fiir das Bank- und Kapitalmarkt-
recht. Auf das konkrete Thema bin ich
im Zuge eines Gespréaches mit einem
Arbeitskollegen gekommen. “
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Die neue EU-Marktmissbrauchsverordnung

- Alle Insiderinformationen auf einen Blick!-

eit dem 3. Juli 2016 ist die EU-

Marktmissbrauchsverordnung
(Market Abuse Regulation, MAR) an
die Stelle der bisherigen Regelungen
des deutschen Wertpapierhandelsge-
setzes getreten und regelt das Insider-
recht nun unmittelbar auf europaischer
Ebene. Vorrangiges Ziel der MAR st
die Steigerung des Wirtschaftswachs-
tums und des Wohlistandes in der EU.
Entscheidend daflr sei die Integritat
der Finanzmarkte, das heil3t ein fairer,
die Chancengleichheit aller Marktteil-

0
N

nehmer garantierender Handel. Dieses
Ziel kann nur mit einer einheitlichen
Unterbindung bzw. Uberwachung von
marktmissbrauchlichem Verhalten um-
gesetzt werden. Mit der neuen MAR
wird der Anwendungsbereich erheblich
erweitert und die Regeln und Sanktio-
nen Uber das Insiderrecht werden nun
deutlich strenger. Fortan sind zudem
auch im Open Market (Freiverkehr)
handelnde Unternehmen zu mehr
Transparenz verpflichtet (Art. 2 Abs. 1,

3 MAR). Gerade im Freiverkehr kam es

11



in den letzten Jahren immer wieder zu
negativen Vorfallen, welche den, im
Gegensatz zum geregelten Markt wie
Standard,
Transparenzregeln geschuldet waren.

dem Prime geringeren
(1, Alle Quellen sind am Ende des Tex-
tes.) Von nun an mussen auch Freiver-
kehrsemittenten Pflichten der Ad-hoc-
Publizitat einhalten, Insiderlisten fuhren
und Wertpapiergeschafte von Fuh-
rungspersonen (Managers' Transac-
tions) bekannt geben.

Der Artikel behandelt im Folgenden
uberblicksartig rechtliche Neuerungen
und wirtschaftliche Auswirkungen der
MAR.

1.Verbot von Insidergeschaf-
ten, Art. 14i.V.m. Art. 8 MAR

Nach Art. 14 lit. a MAR sind vollendete
oder versuchte Insidergeschafte verbo-
ten. Ein Insidergeschaft liegt vor, wenn
eine Person Uber Insiderinformationen
verfugt und unter Nutzung derselben
fur eigene oder fremde Rechnung di-
rekt oder indirekt Finanzinstrumente,
auf die sich die Informationen bezie-
hen, erwirbt oder veraul3ert (Art. 8 Abs.
1 S. 1 MAR). Zudem fallt nun auch die
Stornierung oder Anderung eines noch
nicht durchgefiihrten Auftrags unter
den Tatbestand (Art. 8 Abs. 1 S. 2
MAR). Problematisch kann dies insbe-
sondere beim sog. Stakebuilding im

Vorfeld von Transaktionen sein. Gera-
de im Rahmen der Unternehmensana-
lyse (Due-Diligence-Prufung) eines po-
tenziellen Investors ist dieser im Falle
der Erlangung einer Insiderinformation
so lange an seinen Stakebuilding-
Auftrag gebunden, bis die Insiderinfor-
mation publiziert wurde. (2) Vom Ver-
bot von Insidergeschaften gibt es je-
doch in Anlehnung an die Entschei-
dung des EuGH in Sachen ,Spector/
Photo Group“ Ausnahmen nach Art. 9
MAR, die als sog. ,legitime Handlun-
gen“ bezeichnet werden. Beispielswei-
se liegt eine legitime Handlung im Sin-
ne des Art. 9 Abs. 1 lit. a MAR vor,
wenn die juristische Person zuvor an-
gemessene und wirksame Regelungen
und Verfahren eingefuhrt hat, durch die
sichergestellt wird, dass naturliche Per-
sonen nicht auf Grundlage der Insider-
informationen Finanzinstrumente er-
worben oder verauf3ert haben.

2. Marktsondierungen, Art. 11
MAR

Gemald Art. 11 MAR ist es nun explizit
zuldssig, Insiderinformationen im Rah-
men einer sogenannten Marktsondie-
rung weiterzugeben. Bisher war das
,market sounding“ anlasslich der Plat-
zierung von Wertpapieren nicht gesetz-
lich geregelt. (3) Eine Marktsondierung
nach Art. 11 Abs. 1 MAR ist die Uber-

mittlung von Informationen vor der An-

12



kindigung eines Geschafts durch den
Emittenten, einen Zweitanbieter oder
eines Dritten, der im Auftrag des Emit-
tenten oder des Zweitanbieters tatig
wird, an einen oder mehrere potenziel-
le Anleger, um das Interesse von po-
tenziellen Anlegern an einem mogli-
chen Geschaft und dessen Bedingun-
gen abzuschatzen. Dennoch mussen
nun umfangreiche Pruf-, Verhaltens-
und Dokumentationspflichten eingehal-
ten werden (Art. 11 Abs. 5 — 7 MAR).

(4)

3. Ad-hoc-Publizitit, Art. 17
MAR

Die Veroffentlichung von Insiderinfor-
mationen, die sog. Ad-hoc-Publizitat ist
nun in Art. 17 der MAR geregelt. Nach
Art. 7 MAR sind Insiderinformationen
nicht offentlich bekannte, prazise Infor-
mationen, die im Falle ihres Bekannt-
werdens geeignet waren den Kurs des
Wertpapiers erheblich zu beeinflussen.
Zudem ist nun erstmals gesetzlich ge-
regelt, dass sich auch eine Offenle-
gungspflicht bei zeitlich gestreckten
Vorgangen ergeben kann, wenn ein-
zelne Zwischenschritte bereits verof-
fentlichungspflichtige Insiderinformatio-
nen darstellen (vgl. ,Geltl/Daimler-
Urteil). Ferner nimmt die MAR im Falle
des Kursierens von Geruchten, die auf
Insiderinformationen Bezug nehmen,

eine deutliche Verscharfung vor. Vor

der EinfUhrung der MAR war es den
Emittenten mdglich sich mit einer ,Kein
Kommentar“-Aussage zurickzuziehen,
wenn das Informationsleck nicht auf
einen Fehler ihrerseits zurtickzuflhren
war. (5) Gemal Art. 17 MAR ist dies
nun nicht mehr moglich. Trifft ein Ge-
richt den wahren Kern, so ist der Emit-
tent nun zur Offenlegung der Insiderin-
formation verpflichtet. Um dieser Of-
fenlegungspflicht kinftig nicht zu unter-
fallen, ist es daher wichtig, Marktge-
richte und deren Entstehung starker
zu beobachten bzw. gar nicht erst ent-
stehen zu lassen. (6) Zudem mussen
Ad-hoc-Mitteilungen nach Art. 17 Abs.
1 MAR, anstatt einen Monat lang, nun
mindestens funf Jahre auf der unter-
nehmenseigenen Website veroffent-
licht werden.

4. Insiderlisten, Art. 18 MAR

Emittenten oder alle in ihrem Auftrag
oder fur ihre Rechnung handelnden
Personen sind nach Art. 18 MAR ver-
pflichtet, eine detaillierte Liste (sog. In-
siderliste) aller Personen aufzustellen,
die Zugang zu Informationen haben,
die sie auf Grundlage eines Arbeitsver-
trages oder anderweitiger Aufgaben
erlangen. Diese haben dabei alle erfor-
derlichen Vorkehrungen zu treffen, um
daflr zu sorgen, dass alle auf der Insi-
derliste erfassten Personen, die aus
den Rechts- und Verwaltungsvorschrif-

13



ten erwachsenden Pflichten schriftlich
anerkennen und sich der Sanktionen
bewusst sind, die bei Insidergeschaf-
ten oder unrechtmalliger Offenlegung
von Insiderinformationen Anwendung
finden (Art. 18 Abs. 2 MAR). Auf Unter-
nehmensseite entsteht durch Erstel-
lung und FUhrung der Insiderlisten
(Aktualisierungspflicht) in wirtschaftli-
cher Konsequenz zusatzlicher admi-
nistrativer Aufwand, der durch qualifi-
ziertes Personal umgesetzt werden

muss.

5. Managers‘ Transactions, Art.
19 MAR

Im Bereich der Eigengeschafte von
FUhrungskraften wurden die Mittei-
lungspflichten nach § 15a WpHG a.F.
mit deutlichen Erweiterungen und
Schéarfungen in die MAR Uberfihrt. (7)
FUhrungskrafte sowie in enger Bezie-
hung zu ihnen stehende Personen
mussen zukunftig in Bezug auf den
Emittenten jedes Eigengeschaft in Fi-
nanzinstrumente unverzuglich und
spatestens innerhalb von drei Ge-
schaftstagen (und nicht wie bisher
nach funf Geschaftstagen) nach dem
Datum des Geschaftsabschlusses dem
Emittenten melden, sowie diese Infor-
mationen veroffentlichen (Art. 19 Abs.
1 MAR). Dies qilt wiederum auch fur
die Emittenten des Freiverkehrs. Zu-
dem regelt Art. 19 Abs. 11 MAR ein

Handelsverbot in den ,geschlossenen
Zeitraumen“ (closed periods). Fuh-
rungskraften ist es nun 30 Kalenderta-
ge vor Ankundigung eines Zwischen-
oder Jahresabschlussberichts unter-
sagt, mit Wertpapieren ihres Unterneh-
mens zu handeln, vorausgesetzt, dass
die Unternehmen zu solchen Berichten
verpflichtet sind. Damit kdnnen flr
FUhrungskrafte erhebliche Zeitraume
entstehen, in denen sie nicht handeln
durfen. Dies kann dazu fuhren, dass
FUhrungskrafte nicht zum 6konomisch
sinnvollsten Zeitpunkt handeln kdnnen.
Nur im Einzelfall aufgrund aulerge-
wohnlicher Umstande, wie beispiels-
weise bei schwerwiegenden finanziel-
len Schwierigkeiten der Fuhrungskraft,
kann der Emittent eine Ausnahme vom
Regeltatbestand erlauben (Art. 19 Abs.
12 lit. a MAR).

6. Verbot der Marktmanipulati-
on, Art. 15i.V.m. Art. 12 MAR

Nach Art. 15 MAR sind Marktmanipu-
lation und neuerdings auch schon der
Versuch hierzu verboten. (8) Art. 12
MAR regelt, welche Handlungen der
Begriff ,Marktmanipulation® umfasst.
So ist es unter anderem verboten, fal-
sche oder irreflhrende Signale hin-
sichtlich des Angebots, der Nachfrage
oder des Preises eines Finanzinstru-
ments zu geben. Um Falle von Markt-
manipulationen aufzudecken, analy-
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siert die BaFin Transaktions- und Or-
derdaten. (9) Sie wertet Verdachtsan-
zeigen der Institute aus und geht den
Hinweisen nach, die sie von Handels-
Uberwachungsstellen der Borsen und
Marktbetreiber, Strafverfolgungsbehor-
den und Anlegern erhalt. (10)

7. Sanktionen nach den Art. 30
ff. MAR

SchlieBlich wurde der Sanktionsrah-
men durch Art. 30 MAR ganz erheblich
erweitert. (11) Bei Verstollen gegen
das Verbot von Insidergeschaften nach
Art. 14 MAR oder gegen das Verbot
der Marktmanipulation nach Art. 15
MAR kann eine Geldbul3e fur Unter-
nehmen von bis zu 15 Mio. EUR oder
15% des Konzernjahresumsatzes, fur
FUhrungskrafte bis zu 5 Mio. EUR ver-
hangt werden. Neu ist zudem auch das
sogenannte  ,Naming and Sha-
ming“ (12) nach Art. 34 MAR. Die
BaFin ist danach befugt, Sanktionsent-
scheidungen, Art und Charakter des
VerstoRes sowie Identitdt der sanktio-
nierten Person auf ihrer Website zu
veroffentlichen. Die Informationen blei-
ben dort funf Jahre abrufbar.

Fazit:

Mit der Umsetzung der MAR ist die
Europaische Union dem Ziel des
einheitlichen Kapitalmarktaufsichts-

rechts einen groRen Schritt naher-
gekommen. Insbesondere die Ver-
ringerung der bestehenden Han-
delshemmnisse sowie die der Wett-
bewerbsverzerrungen, welche auf-
grund unterschiedlich stark regu-
lierter nationaler Kapitalmarktvor-
schriften zustande kamen, sind zu
begriiBen. Gleichwohl scheint die
Europaisierung des Marktmiss-
brauchsrechts nicht in jeder Hin-
sicht vorteilhaft. Insbesondere fur
Freiverkehrsemittenten haben sich
die administrativen Anforderungen
deutlich erhoht sowie der Haftungs-
rahmen immens verscharft. Auf-
grund der detaillierten Vorschriften
in der MAR ist es daher notwendig,
interne Organisationsstrukturen an
die neue Rechtslage anzupassen,
um haftungsrechtliche Konsequen-
zen zu vermeiden. (13) Zudem konn-
ten die erhohten Anforderungen da-
zu fiihren, dass sich einige Emitten-
ten aus dem Kapitalmarkt zuriickzie-
hen (Delisting), oder sich von vorn-
herein gegen den Borsengang ent-
scheiden. Alternativ kénnte nun
aber auch gerade fir Freiverkehrse-
mittenten eine Listung am regulier-
ten Markt infrage kommen. Welche
Richtung die Unternehmen kiinftig
einschlagen werden, bleibt abzuwar-
ten. Interessant wird die Antwort auf
die Frage sein, ob durch die MAR
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tatsachlich mehr Marktmissbrauche un-
terbunden werden koénnen. Sicher ist
nur eines — die Thematik rund um den
Marktmissbrauch bleibt weiterhin span-

nend. «

Pascal Simon Wrusch

Quellen:

(1) Seidl, Wie gut ist der neue Anlegerschutz?,
http://boerse.ard.de/
boersenwissen/anlegerschutz/anlegerschutz-

abrufbar:

wird-europaeisch100.html.

(2) Schmidt-Schmiedebach, Die neue Markt-
missbrauchsverordnung: Fluch und Segen?,
abrufbar: http://www.cmshs-bloggt.de/
gesellschaftsrecht/aktienrecht-und-corporate-
governance/die-neue-
marktmissbrauchsverordnung-fluch-und-

segen/.

(3)Allen & Overy, Das neue Marktmissbrauchs-
recht in der EU, abrufbar: http://
www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/
Client_Bulletin_Marktmissbrauchsverordnung_
(MAR).pdf.

(4) Rubner/Pospiech, Die EU-
Marktmissbrauchsverordnung —
Einschneidende Veranderungen auch fir Frei-
https://
www.goerg.de/de/aktuelles/legal_updates/

verkehrsemittenten, abrufbar:
die_eu_marktmissbrauchsverordnung_einschn
eidende_veranderungen_auch_fur_freiverkehrs
emittenten.44064.html.

Uber den Autor

Pascal Simon Wrusch

Student:

Rechtswissenschaften mit dem Schwer-
punkt Bank-und Kapitalmarktrecht (

Warum findest du das Thema interes-
sant?

»Seit dem Borsencrash im Jahre 2008
fasziniert mich der Handel an der Bor-
se. Bis zum Beginn meines Studiums
interessierten mich insbesondere die
wirtschaftlichen Ablaufe am Kapital-
markt. In Rahmen meines Studiums
konnte ich zudem noch viele rechtliche
Regularien kennenlernen.,,
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(5) Schlecht und Collegen, Update Kapital-
markt, abrufbar: http:/schlecht-partner.de/
fileadmin/

u-
ser_upload/160325_SuC_UPDATE_KAPI
TALMARKT_Ausgabe_1-2016.pdf.

(6) Schmidt-Schmiedebach, Die neue
Marktmissbrauchsverordnung: Fluch und
Segen?  abrufbar:  http://www.cmshs-
bloggt.de/gesellschaftsrecht/aktienrecht-
und-corporate-governance/die-neue-

marktmissbrauchsverordnung-fluch-und-

segen/.

(7) Kumpan, Die neuen Regelungen zu
Directors’ Dealings in der Marktmiss-
brauchsverordnung, AG 2016, 446 (446);
Kumpan, Neue Regelungen zu Directors’
Dealings in Investmentfonds und anderen
Finanzportfolios, AG 2016, R219.

(8) Schmolke, Das Verbot der Marktmani-
pulation nach dem neuen Marktmiss-
brauchsregime, AG 2016, 434 (437).

(9) Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Marktmanipulation,
abrufbar: http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/
BoersenMaerkte/Marktmanipulation/

marktmanipulation_node.html.

(10) Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Marktmanipulation-
abrufbar: http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/
BoersenMaerkte/Marktmanipulation/
marktmanipulation_node.html.

(11) Kundlich, MADness Takes Ist Toll —
Ein Zeitsprung im Europaischen Straf-
recht?, AG 2016 459 (464).

(12) Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 8.Aufl.
2016, § 7, Rn. 562.

(13) Rubner/Pospiech, Die EU-
Marktmissbrauchsverordnung —
Einschneidende Veranderungen auch flr
Freiverkehrsemittenten, abrufbar: https://
www.goerg.de/de/aktuelles/legal_updates/
die_eu_marktmissbrauchsverordnung_ein
schneidende_veranderungen_auch_fur_fr
eiverkehrsemittenten.44064.html.
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Interview

Dr. Volker Wissing

Zu den Chancen des

Standorts ,,Deutschland“
nach dem Brexit

Dr. Volker Wissing ist seit Dezember 2013
Beisitzer im Prasidium der FDP. Er ist zu-
dem Vorsitzender des Landesverbandes
der FDP Rheinland-Pfalz und seit dem 18.
Mai 2016 rheinland-pfalzischer Minister
fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft
und Weinbau, sowie stellvertretender Mi-
nisterpriasident. Seine vorrangigen The-
men sind Finanzen, Steuern, Haushalt,
Erndhrung und Landwirtschaft. Fiir den
ABH beantwortete er Fragen zu den The-
men ,Chancen durch den Brexit“ und
»FinTech®.

ABH: Herr Dr. Wissing, wie schat-
zen Sie denn Deutschland als
Standort fur Finanzdienstleis-
tungsunternehmen im europai-
schen Vergleich ein?

Dr. Wissing: Deutschland ist nicht
zuletzt aufgrund seiner guten Infra-
struktur und zentralen Lage ein prin-
zipiell guter Standort auch fur Finanz-
dienstleistungen in Europa. Ob es
gelingt, diesen naturlichen Standort-
vorteil auch auszuschopfen, liegt an
der Regulierungspolitik. Nachdem
unter der CDU/CSU-FDP-Koalition
auf Bundesebene wichtige Regulie-
rungsvorhaben vorangetrieben und
beschlossen wurden, geht es nun da-
rum, einen langfristig verlasslichen
Rechtsrahmen zu schaffen, der In-
vestoren die notwendige Sicherheit
bietet. Die Finanzpolitik muss dafur
Sorge tragen, dass die Finanzmarkte
ihrer Funktion fur die Wirtschaft un-
eingeschrankt gerecht werden kon-

nen. Wenn es uns gelingt, ein ver-

18



lassliches Regelwerk auf den Weg zu
bringen, hat Deutschland alle Chancen
eine Spitzenposition unter den europai-
schen Finanzplatzen einzunehmen.

ABH: Welche Chancen ergeben sich
durch den Brexit fir Deutschland,
auf der Entwicklung hin zu einem
Zentrum der europaischen Finanz-
welt?

Dr. Wissing: Der Brexit begunstigt die
Verlagerung von Finanzgeschaften in
die Europaische Union, wovon gerade
auch Deutschland profitieren kann. Al-
lerdings ist damit noch nicht die Frage
entschieden, wohin innerhalb Europas
diese Geschafte verlagert werden kon-
nen. Deutschland sollte nicht der Ver-
suchung erliegen, in einen Wettbewerb
um die nachlassigste Regulierung ein-
zutreten. Gerade im Hinblick auf die
Fehlanreize durch die Niedrigzinspolitik
der Europaischen Notenbank wirde
das die Gefahr kunftiger Finanzkrisen
deutlich erhdéhen. Ein wesentliches
Standortargument sollte die Verlass-
lichkeit der Regulierungspolitik sein, die
sich darauf konzentriert, das Notwendi-
ge zu tun und Investoren nicht mit Dis-
kussionen Uber MalRnahmen verunsi-
chert, an deren Umsetzung die Bun-
desregierung selbst nicht glaubt, wie
wir es zuletzt bei der Finanztransakti-

onssteuer erlebt haben.

ABH: Welche Reformen sind dafiir
von Noten?

Dr. Wissing: Die ehemalige Bundesre-
gierung mit FDP-Beteiligung hat da-
mals zahlreiche, notwendige Regulie-
rungsvorhaben auf den Weg gebracht.
Regulierungslicken wurden erkannt
und geschlossen. Dabei war gerade
auch im Hinblick auf die Finanzkrise
schnelles und entschlossenes Handeln
gefragt. Nun geht es weniger darum,
neue Gesetze zu beschliellen, der Fo-
kus muss vielmehr darauf liegen, die
Wirksamkeit der beschlossenen Mal}-
nahmen zu evaluieren und wo immer
notig, neu zu justieren. Wir brauchen
weniger einen gesetzgeberischen Akti-
onismus, als vielmehr eine kluge Regu-
lierungspolitik die das Vertrauen in die
stabilen Rahmenbedingungen des Fi-

nanzstandortes Deutschland starkt.

ABH: Was konnen speziell Landes-
regierungen dafiir tun um deutsche
Standorte gegeniuber Dublin oder
Paris zu begilinstigen?

Dr. Wissing: Der Einfluss der Landes-
regierungen auf die Attraktivitat von Fi-
nanzstandorten ist eher begrenzt. Sie
kdnnen sich vor allem darum kimmern,
dass die bendtigte Infrastruktur, z.B. in
Form einer schnellen Anbindung an
das Internet, zur Verflgung stehen und
dafur sorgen, dass die allgemeinen
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Rahmenbedingungen stimmen.

ABH: Sollte man FinTechs lhrer Mei-
nung nach in Deutschland mehr for-
dern?

Dr. Wissing: Die Entwicklung von Fin-
Techs sollte, wie auch Startups in an-
deren Bereichen, gefoérdert werden.
Besonders wichtig ist fir FinTechs
aber die Klarheit Uber die rechtlichen
Rahmenbedingungen. Die Finanz-
marktgesetzgebung orientiert sich sehr
stark am klassischen Finanzgewerbe,
an Banken und Versicherungen. Sie
wird damit den Geschaftsmodellen mo-
derner FinTechs nicht oder nur einge-
schrankt gerecht. Wir brauchen daher
eine Gesetzgebung, die sich frei macht
von bestimmten Geschaftsmodellen
und die Realitaten moderner Finanz-

Startups abbildet.

ABH: Halten Sie es fiir wahrschein-
lich und wenn ja, fur empfehlens-
wert, dass Start-Ups der Finanz-
branche auf Grund der politischen
Situation nun nach Deutschland

sauswandern“?

Dr. Wissing: Es ist durchaus wahr-
scheinlich, dass Unternehmen der Fi-
nanzbranche ihren Standort von Lon-
don auf einen innerhalb der Europai-
schen Union verlagern. Einen entspre-
chenden Schritt zu prifen ist auf jeden
Fall sinnvoll, nicht zuletzt aufgrund der

unsicheren Rahmenbedingungen in

London. Die Austrittsverhandlungen
werden erst relativ spat beginnen und
mit groBer Wahrscheinlichkeit auch ei-
ne geraume Zeit in Anspruch nehmen.
Gerade fur Finanzunternehmen ist die-
se Phase der Unsicherheit eine beson-
dere Herausforderung. In dieser Phase
weild niemand, ob am Ende Uber Lon-
don weiterhin ein freier, uneinge-
schrankter Zugang zu den europai-
schen Finanzplatzen moglich ist. Die
meisten Finanzunternehmen werden
nicht das Ergebnis der Verhandlungen
abwarten und sich einer monate- wenn
nicht jahrelangen Unsicherheit ausset-
zen. Sie werden sich proaktiv auf die
Konsequenzen des Brexits vorbereiten
und diesem Rechnung tragen. Nichts
anderes werden auch die Unterneh-
men aus anderen Wirtschaftsbereichen
tun. Fur Deutschland mag darin eine
Chance liegen, aber die bessere Per-
spektive ware fur Deutschland und Eu-
ropa insgesamt der Verbleib GroRbri-

tanniens in der Europaischen Union.

«
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Nach dem Referendum: Perlensuche auf der Insel

0

N

Redet noch jemand Uber den
Brexit? In den Tagen vor dem
Referendum vom 23. Juni 2016 in
Grol3britannien Uberschlugen sich Poli-
tiker und Wirtschaftsweise, um alle
moglichen Szenarien auszumalen. Hier

ist, was mir am Sonntag, 19. Juni,
durch den Kopf ging:

L7Abstrahieren wir einmal von der Pro-
paganda der Brexit-Gegner und -
Befurworter. Nuchtern betrachtet stellt

sich die Frage fur mich so: Was wirde

ein wie auch immer geartetes briti-
sches Votum flr mein Aktiendepot be-
deuten? Ob die Briten innerhalb oder
aulRerhalb der EU weiterleben — sie
werden deswegen weder einen Jaguar
mehr oder weniger bauen, eine Fla-
sche Whisky mehr oder weniger bren-
nen. Coca-Cola wird nicht eine Flasche
Coke und Procter & Gamble nicht eine
Pampers-Windel weniger verkaufen.
Es gab Grol3britannien schon vor der
EU und schon damals waren die Briten

eine Wirtschaftsmacht. Und sie werden
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es wohl auch bleiben, egal, wie das Vo-
tum ausgeht.” Es gibt aus meiner Sicht
zwei Gruppen, die Angst vor einem
Brexit haben mussen: Polit-Burokraten
und Finanz-Jongleure. Sollten die Bri-
ten aus der EU austreten und trotzdem
nicht am Bettelstab enden, ware der
Beweis erbracht: Wirtschaft funktioniert
auch ohne Brussel!

Wéhrend Wirtschaft ohne Briissel
funktioniert, gilt der umgekehrte
Satz nicht: Briissel funktioniert nicht
ohne Wirtschaft.

Und das ware fur 50.000 Beamte in
den EU-Apparaten Iebensbedrohlich,
denn plotzlich konnten noch andere
Lander auf die Idee kommen, sich dem
Zugriff des europaischen Burokratie-
monsters zu entziehen oder so etwas
wie Demokratie zu praktizieren. Es ist
der Prazedenzfall, der Paradigmen-
wechsel, den alle Polit-Beamten flrch-
ten. Denn wahrend Wirtschaft ohne
Brussel funktioniert, gilt der umgekehr-
te Satz nicht: Brussel funktioniert nicht
ohne Wirtschaft. Die zweite Gruppe,
die Finanz-Jongleure, treffen allerhand
Vorkehrungen. Es werden Berge von
Liquiditat angehauft. Die Margin-Satze
bei allen Brokern weltweit werden dras-
tisch heraufgesetzt. Wer in Sachwerte
investiert (Aktien!!!) und diese voll be-
zahlt hat, hat wenig zu furchten — Hefti-
ges Kursgezappel macht einem Inves-

tor wenig aus. Wer allerdings mit Hebel
400 auf Kursbewegungen spekuliert
oder hoch verschuldet ist (wie samtli-
che europaische Regierungen — eben
auch die Polit-Blrokraten aus Gruppe
eins), der durfte im Augenblick sehr
nervos werden. Erinnerungen an den
Januar 2015 durften wach werden, als
die Schweizer Nationalbank die Bin-
dung des Franken an den Euro aufgab.
Das Kartenhaus aus gegenseitiger Ver-
schuldung, aufgeblasenen Zentralbank-
Bilanzen, unvorstellbaren Geldmengen,
die nicht durch reelle Waren oder
Dienstleistungen untermauert sind,

konnte einfach in sich zusammenfallen.

Ich bin kein ,Wirtschaftsweiser®. Aber
ich habe fur mich entschieden, dem
ganzen Treiben gelassen zuzuschau-
en. Erinnern wir uns an den Trubel zum
Jahrtausendwechsel: Der Y2K-Hype
prophezeite den weltweiten Zusam-
menbruch der Computersysteme, be-
drohliche Szenarien wurden durchge-
spielt und passiert ist — nichts. Die Ana-
logie hinkt, aber ich vermute, dass
auch nach dem 24. Juni die Sonne auf-
gehen wird, mein Backer weiter Brot-
chen backt und der Strom immer noch
aus der Steckdose kommt. Das Ora-
keln Uberlasse ich gern denen, die da-

mit ihr Geld verdienen." «
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Am 24. Juni gingen die Markte in die
Knie. Der FTSE 100 fiel intraday um
fast 8,5 Prozent. (Alle Grafiken sind am
Ende des Artikels abgebildet.) Doch
schon am 29. Juni hatte er die Verluste
wettgemacht. Seit Ende Juni ist der bri-
tische Leitindex sogar auf neue Zwolf-
monatshochs gestiegen und schloss
am 27. Juli rund 17 Prozent Uber dem
Tief vom 24. Juni. Kann es sein, dass
der Markt langst erkannt hat, was Politi-
ker hartnackig leugnen: Die britische
Wirtschaft schnuppert Morgenluft? Also
sucht der pfiffige Investor nach Chan-
cen, um gunstig Qualitat zum Schnapp-
chenpreis zu erwerben. Britische Quali-
tatsunternenmen gibt es nach wie vor,
nur mit den Schnappchenpreisen wird
es schwierig. Unilever, ein Riese der
Haushalts-Chemie, notiert nur 5% unter
dem Jahreshoch und ist mit einem
KGV von knapp 24 derzeit alles andere
als billig.

Ein Schnappchen hingegen ist die
HSBC, eine britische GrolRbank mit
rund 133 Mrd. Dollar Marktkapitalisie-
rung. Das Unternehmen notiert derzeit
bei einem Kurs-Buch-Verhaltnis von
0,76 und zahlt mehr als 7% Dividende
(Quelle: finviz.com, 03.08.2016).

Die Aktie hat ein exzellentes Kre-
ditrating, die Dividende wurde seit der
Finanzkrise jahrlich um durchschnittlich
sieben Prozent angehoben. Der Austritt

aus der EU durfte Spuren in der Bilanz
hinterlassen, aber untergehen wird die
Bank deswegen nicht. Traditionell ist
sie in Kontinental-Europa eher wenig
prasent, die wichtigen Regionen sind
Asien sowie Mittel- und Sudamerika.
Zwei andere britische Dickschiffe seien
hier noch genannt: Da ist zunachst der
Klassiker schlechthin — British Petrol.
Die Aktie hat den Bullenmarkt der ver-
gangenen Jahre komplett verschlafen.
Wen wundert's angesichts des stark
gefallenen Olpreises. Hinzu kommt,
dass BP traditionell in Russland stark
engagiert ist, und dieser Markt in den
vergangenen zwei Jahren wegen der
Wirtschaftssanktionen stark gelitten
hat. Die Aktie notiert bei einem Kurs-
Buch-Verhaltnis von 1,11, die Firma hat
nur moderate Schulden. GroRe Kurs-
sprunge sollte man nicht erwarten, je-
doch: Mit 7,2% Dividendenrendite ist
auch BP eine Uberlegung wert.

Schnuppert die britische Wirtschaft
Morgenluft?

Ein weiteres Schnappchen ist der Tele-
kom-Riese Vodafone. Die Firma notiert
augenblicklich bei einem Kurs-Buch-
Verhaltnis von 0,97, hat eine geringe
Verschuldung und einen riesigen Cash-
Flow. Das Unternehmen zahlt fast 5%
Dividende. Einziges Achtungszeichen:
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Auch hier wurde der Bullenmarkt der
vergangenen Jahre komplett verpasst.

Fazit: Wer genau hinschaut, findet
unter britischen Aktien gerade nach
dem Brexit-Votum noch manche
substanzstarke und gunstige Perle,
die in der heutigen Null-Zins-

Umgebung ein uppiges Dividenden-

einkommen beschert. «

Nils Gajowiy

Uber den Autor

Nils Gajowiy

Berufung:
Trader

Wie werde ich ein guter Trader ?

,, Traden ist erlernbar. Es ist ein Hand-
werk, das jeder Quereinsteiger sich
erschlieBen kann. Traden ist simpel —
aber nicht einfach. Das Wissen kann
man sich aus Biichern aneignen. Die
praktischen Erfahrungen muss man
machen. Wie im Leistungssport geho-
ren stdndiges Training, Lernen und Lei-
denschaft dazu.,,

Weitere Infos zum Autor und zum Trading
unter:

http://lwww.gajowiy.com
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Nach dem BREXIT-Votum
stieg der FTSE 100-Index
auf ein neues Jahreshoch.
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Finanztechnologie - HeifSe Luft um (noch) nichts?

0

n der Technologieentwicklung im

Finanzbereich kommt man heute
nur noch schwer vorbei — so geht es
auch mir. In letzter Zeit baut sich mei-
ne starke, anfangliche Skepsis etwas
ab, und das Interesse an den neuen
Insur-

Mitbewerbern, FinTechs und

Techs genannt, wurde grof3er.

Wenn ich in Fachzeitschriften schaue,
die Uber die Allianz berichten, fliegen
mir standig die gleichen Begriffe um
die Ohren: Digitale Innovation, Kun-

denorientierung, Neuausrichtung.

N

Gerade die FUhrungskrafte des Unter-
nehmens greifen diese Themen auf
den Pressekonferenzen immer wieder
auf. Kurz gesagt: Die Allianz soll
schneller und besser werden. Doch
warum sind diese Schlagworter in der
Allianz so allgegenwartig? Die Zahlen
fur das Geschaftsjahr 2015 waren
doch auf Rekordniveau? Ein Umsatz
von uber 125 Mrd. EUR, das operative
Ergebnis lag bei etwa 10,7 Mrd. EUR -
am Unternehmensgewinn kann es also

nicht liegen. Nach eigener Recherche
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und einem Interview mit dem Deutsch-
landchef Manfred Knof war mir dann
allerdings klar, wieso sich die Allianz
und andere Finanzinstitute, darunter
auch GroRen wie Deutsche Bank und
Commerzbank, Sorgen machen mus-
sen: die Start-Ups sind in der Finanz-
technologie auf dem Vormarsch. Fin-
Tech - Nichts weiter als ein Kofferwort
aus financial services und technology.
FUr den Versicherungsbereich wird der
erste Teil durch insurance ersetzt. Hier
sprechen wir also von InsurTech. Doch
was genau steckt dahinter? Ist die
Angst in den traditionellen Finanz-
hauptstadten Frankfurt und Munchen
berechtigt?

Ein Blick auf die Zahlen

Rein umsatztechnisch stellen die Fin-
techs in Deutschland momentan keine
allzu grof3e Gefahr fur die Platzhirsche
der Branche dar. Das gesamte Trans-
aktionsvolumen der FinTechs in
Deutschland wird fir 2016 auf 91 Mrd.
EUR geschatzt. In den USA fallt die
Schatzung mit etwa 579 Mrd. EUR
deutlich héher aus. Damit nehmen die
Vereinigten Staaten wenig Uberra-
schend weltweit den ersten Platz ein.
Beim Blick auf Asien wird schnell klar,
dass FinTechs dort einen regelrechten
Boom erleben. Alleine das Transakti-
onsvolumen fur China wird 2016 auf
etwa 332 Mrd. EUR geschatzt. Exper-

ten rechnen mit einem jahrlichen Zu-
wachs von Uber 25%. Lufax, ein mit
etwa 10 Mrd. Dollar bewertetes Fintech
aus China, strebt die Poleposition im
Kreditvermittlungsgeschaft an. Der
amerikanische Konkurrent Lending
Club kommt in dieser Disziplin lediglich
auf 6,5 Mrd. Dollar. Von solchen Be-
wertungen konnen deutsche FinTechs
derzeit traumen. Die Investitionen in
den FinTech-Bereich lagen 2015 in
den USA bei 7,4 Mrd. Dollar und in
Asien bei 4,5 Mrd. Dollar. Europa
konnte dagegen ,nur® 1,5 Mrd. Dollar

von den Geldgebern einsammeln.
Der Kunde ist Konig

Die meist sehr kreativen und wendigen
Startups jagen den etablierten Wettbe-
werbern dennoch Marktanteile ab. Fin-
Techs wollen mit ihrer Arbeit den Fi-
nanzdienstleistungsbereich neu entwi-
ckeln. lhre lockere Art kommt beim
FinTech-
Grunder trifft man nicht mit der verpon-

Kunden gut an. Einen
ten Krawatte an. Dafur darf man die
Jungunternehmer meist mit Du anspre-
chen. An oberster Stelle steht fur die
jungen Unternehmen die Kundenorien-
tierung, was die FinTechs fur Verbrau-
cher auch so attraktiv macht. Die Kos-
ten fur die Finanzdienstleistungen lie-
gen unter Marktniveau, was den Wett-
bewerb unter Zugzwang setzt. Dem
Konsument freut es, denn er kann
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Auch in diesem Jahr veranstaltet der Berliner Bérsenkreis den FinTech Day. Weitere Infos
gibt es per QR-Code

niedrigere Gebuhren und kreativere L6-
sungen erwarten. Das grofdte Plus liegt
aber in der Abwicklung des Geschaftes
uber das Internet, was einen immensen
Zeitvorteil far den Nutzer mit sich
bringt. Umstandliche Fahrwege und
nervige Warteschlangen werden
dadurch umgangen. Dieser Vorteil wur-
de mir selbst erst vor kurzem ein-

drucksvoll prasentiert. Bei einem Mit-

tagessen mit einigen meiner Kollegen
in Frankfurt kamen wir auf das Thema
FinTechs zu sprechen. Kurzerhand hol-
te einer der Kollegen sein Smartphone
raus und prasentierte uns seine neue
App N26. Von dem Berliner FinTech
hatte ich schon einiges gehort - sowohl
gutes, als auch schlechtes. Der erste
personliche Kontakt beeindruckte mich
dann doch. Durch die Ausfihrungen
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des Kollegen war das Interesse mei-
nes Chefs geweckt worden. Er lud sich
die App aus dem Appstore herunter,
trug seine personlich Daten ein und
wurde von einem Mitarbeiter des Unter-
nehmens innerhalb einer halben Minute
per Videotelefonie kontaktiert. An-
schlieBend wurden anhand des Perso-
nalausweises die eingetragenen Daten
kontrolliert und fertig war die Kontoer-
offnung. Der gesamte Aufwand wurde
innerhalb von maximal funf Minuten be-
waltigt. Und das in der Kantine — un-
glaublich! Keine Unterlagen ausdru-
cken und kein lastiges Postldent-
Verfahren zur Legitimation. Ich wurde
Zeuge der wohl schnellsten Kontoeroff-

nung in Europa.

Meine Meinung dazu? Das ist

gelebte Finanztechnologie!

Die Kehrseite der Medaille

N26, ehemals Number 26, ist eines der
wenigen FinTechs, die sich in Deutsch-
land schon etablieren konnten. Inner-
halb von 18 Monaten entwickelte sich
ein Unternehmen, was mittlerweile mit
eigener Banklizenz Banking uber das
Smartphone mdglich macht. In den
Schlagzeilen stand das Unternehmen
vor kurzem, da es einige Kontoinhaber
aufgrund zu vieler Abhebungen an
Geldautomaten gekundigt hatte. N26
verfugt uber kein eigenes Filialnetz,

weshalb an die Filialbanken pro Abhe-
bung etwa 1-2€ an Gebuhren entrich-
ten werden mussen. Eine neue, trans-
parente GebuUhrenordnung zeigt dem
Kunden nun auf, wie viel Abhebungen
er mit seinem Kontomodell tatigen darf,
ohne daflr extra zur Kasse gebeten zu
werden. Das Unternehmen schreibt wie
viele FinTechs bisher lediglich rote
Zahlen, weshalb es nun im Bereich
weiterer Finanzdienstleistungen expan-
dieren mdchte. Seit kurzem gibt es bei-
spielsweise eine Sparplan-Mdglichkeit,
wo der Kunde schon kleine Betrage ab
10€ monatlich investieren kann. (Hier
sollten allerdings die Gebuhren im Au-
ge behalten werden, da diese bekann-
termalen bei kleinen Sparbetragen die
Rendite ordentlich dricken kdnnen.) In

Banking is neces-

sary, banks are

not.
Bill Gates

der letzten Finanzierungsrunde konnte
das Unternehmen 40 Mio. Dollar ein-
nehmen, was die Expansionsplane wei-
ter vorantreiben durfte. Insgesamt hat
das FinTech durch die Finanzierungs-
runden seit der Griindung 2013 bereits
uber 53 Mio. Dollar erhalten. Durch die
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nicht allzu starke Regulierung haben
FinTechs gegentber traditionellen Fi-
nanzinstituten klare Wettbewerbsvortei-
le. Dies gilt auch fur die Versicherungs-
branche: Einige InsurTechs werden
bsp. im Umgang mit dem Datenschutz
der Versicherungsnehmerdaten unge-
recht bevorzugt, wie sich der Vor-
standsvorsitzende der Allianz Gruppe
Oliver Bate vor Kurzem in einem Inter-
view argerte. Auch das Thema Video-
ldent-Verfahren, welches ebenfalls von
N26 genutzt wird, bezeichnen Kritiker
immer wieder als unsicher. Befurworter
unterstreichen hier jedoch die niedrige-
re Fehlerquote gegenuber dem klassi-
schen Postldent-Verfahren. Durch die
Videoaufnahme lassen sich die Aus-
weisdaten auch im Nachgang noch-
mals zum Abgleich aufrufen. Fehler
beim Ubertrag der Daten fallen ent-
sprechend nicht mehr so stark ins Ge-
wicht.

Der Traum vom groRen FinTech-
Boom

Bill Gates brachte die aktuelle Entwick-
lung im Banking-Bereich auf den Punkt:
,Banking is necessary, banks are not.“
Schauen wir uns noch einmal die ge-
samte FinTech-Branche an, zeichnet
sich ein gemischtes Bild. Einige Unter-
nehmen geniellen bereits grof3e Ach-
tung in der Finanzwelt. Es gibt Finanz-

riesen wie PayPal, die ein essentieller

Bestandteil unseres Zahlungsverkehrs
geworden sind. Andere FinTechs ge-
nieRen eine hohe Unternehmensbe-
wertung, haben aber noch keine echten
Gewinne erwirtschaftet. Diese werden
nun zeigen mussen, dass sie ihrer ho-
hen Bewertung auch gerecht werden.
Eine dritte Kategorie findet sich neben
den FinTechs auch in der gesamten
Startup-Branche wieder: Unternehmen,
die eine Veranderung grol3 ankundi-
gen, mit ihrem Produkt oder ihrer
Dienstleistung allerdings keinen An-
schluss finden und vom Markt ver-
schwinden. Die derzeitige Taktik der
GrolRbanken, nach englischem Vorbild
»<Abwarten und Tee trinken®, durfte aber
nicht mehr lange aufgehen. Schaut
man sich den Wert der funf grofdten
FinTechs weltweit an, Ubertrumpfen
diese deutlich den Wert der funf grof3-
ten deutschen Banken. Auch wenn wir
mit der Deutschen Bank derzeit kein
besonders starkes Institut an der Spitze
haben, zeigt dieser Vergleich doch gut
auf, vor welcher Herausforderung die
Finanzwelt steht. Wie sich all dies in
Zukunft entwickeln wird, kann derzeit
noch keiner voraussagen. Sicher ist
nur, dass auch in Zukunft neue Fin-
Techs gegrundet werden. Die bereits
etablierten Startups werden weiterhin
versuchen, ihre Visionen vom Banking
des 21.Jahrhunderts in die Tat umzu-
setzen. Die Unternehmensberatung
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Barkow zahlt in Deutschland etwas
uber 400 FinTechs, Tendenz steigend.
Weltweit schatzen Experten die Zahl
der FinTechs auf etwa 13.000.

Ich personlich freue mich auf die neuen
Konkurrenten. Wettbewerb ist einer der
starksten Wachstumsmotoren fur unse-
re Wirtschaft. Wir missen uns standig
weiterentwickeln, um auch in Zukunft
prasent sein zu konnen. Der Berliner
Borsenkreis e.V. hat sich das Thema
FinTechs als einen der Schwerpunkte
ausgesucht. In Berlin ist die dynami-
sche Entwicklung sehr gut zu spuren,
weshalb wir vergangenes Jahr den
Berlin FinTech-Day ins Leben gerufen
haben. Im Rahmen des Berlin FinTech-
Days stellen sich verschiedene Fin-
Techs vor, die Szene ftrifft auf Experten
aus Politik und Wirtschaft und bietet
euch die Maoglichkeit, einen Einblick in
ihr Finanzdienstleistungsgeschaft zu
bekommen. Wer Lust und Zeit hat,
kann uns bei diesem Event am
11.11.2016 gerne in Berlin besuchen

kommen.

Finn Kordon

Finn Kordon

Vorstandsposten:

Ressort Events fiir den Berliner Borsen-
kreis e.V. (BBK)

Was macht der BBK?

»Flr unsere liber 450 Mitglieder organi-
sieren wir diverse Fachvortrdge, Work-
shops, Studienreisen und vieles mehr.
Die immer stérkere Prédsenz der Fin-
Techs in unserer Finanzwirtschaft ist
uns nicht entgangen, weshalb wir in
den letzten Jahren einen entsprechen-
den Schwerpunkt unserer Vereinsar-
beit auf dieses Thema gelegt haben.“

Weitere Infos zum BBK unter:

https://www.berliner-boersenkreis.de
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,Der Akademische Borsenkreis der Universitit Halle e.V. entstand
aus der Idee weniger Studenten und entwickelte sich iiber die Jahre

hinweg zu einer Organisation mit fast 200 Mitgliedern. Als studen-
tische Initiative bilden wir mit stindiger Prisenz, Vereinsaktivitit
und Kooperationen mit Hochschulgremien einen der grofSten Ver-
eine an der Martin-Luther-Universitit. Eine Vielzahl von verschie-
denen Veranstaltungen, aber auch Vereinspublikationen, ermégli-
chen es Mitgliedern und allen Interessierten das Borsen- und Fi-
nanzgeschehen niher kennenzulernen und dauerhaft zu verfolgen.”

AN
A4

~sSBR ) KADEMISCHER BORSENKREIS
A

Universitat Halle e.V.
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Was erwartet dich als Mitglied im Borsenkreis Halle?

Die Klischees wie auf den T-Shirts im
Bild Nein, im Ernst. Tag ein Tag aus
sind wir bei der Frage nach dem Bor-
senkreis unter unseren Kommilitonen
damit beschaftigt, Klischees zu wider-
legen.

Alles Anzugtrager? Fehlanzeige. Wir
sind Studenten und kleiden uns auch
wie diese. Oft werden wir mit dieser
Frage im Bezug zu unserem regelma-
Rig stattfindenden Stammtisch kon-
frontiert. Ein Irrtum, welcher schnell zu
widerlegen ist. Aber die Liste mit Vor-
urteilen geht weiter. Man studiere ja
Geologie oder Pharmazie und habe
somit keinerlei Bezug und Interesse zu
der Finanzwelt. Eine Aussage, der es
auf Dauer immer mehr Spal® macht zu
antworten. Ein paar kurze Hints, inhalt-
liche Auseinandersetzung und man
sieht sich zum nachsten Event. Wer
einmal zum Stammtisch erscheint,
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kommt erfahrungsgemal auch wieder.
Miit jedem Besuch dieser und weiterer
Veranstaltungen wirst du besser wis-
sen, was den Akademischen Borsen-
kreis auszeichnet.

Die Erfahrung lehrt - Was wir ma-
chen ist keine Zauberei. Klar wird
schnell, dass wir viele Klischees nicht
bedienen. Wer sich mit den viele Fa-
cetten der Finanzwelt also wirklich
auseinandersetzen mochte, kann sich
selbst ein Bild von uns machen und ist
herzlich willkommen.

Besuch uns doch mal Uber
www.boersenkreis-halle.de oder Uber
Facebook.

Dein

Marwin Gaube
(Vorstandsvorsitzender)
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A Universitat Halle e.V.

Hier fehlt doch

noch was!

Genau, es fehlt deine Werbung

Fiir eine Anzeige in der nachsten , Auf+Ab“ sende einfach eine
Anfrage an: info@boersenkreis-halle.de
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