ie Liquiditatssituation
an der Wiener Borse

Alarmierende statistische Fakten und O-Tone aus dem Finanzmarkt
Christian Drastil, Juli 2012

Die Liquiditatsfalle schnappt
existenzbedrohend zu

Bei zu wenig Handelsvolumen wird es fur Sales,
Research und Broker eng

Lishe Lesermven =ehy geshrie Lessr! Der eme gdey anders Fennd sich vellsicht als langpsh
rigenCED des Borse Express’ Mit Jahresende 2011 habe ich dies e Funkton surickgelegt
ich bin seither selbet=tandig tAtig. Doch ez hat sich mdeht wiel werdnd ert) ich kooperisre
ezt ave h it meiner Agentur Christiss Dmstil Commumdcations) iotensiv ont dem Borze
Exprezs . Ich hahe aber einige seue Dinge in Angriff genommen =6 wirde mein Frojelt
Wwwebrista e drastil cay dn Dewtzehland gegen 100 Eanliaventen pem Filaanes Hog ol
the Wear J017° gewahlt Im Auguet werde ich mit s tarken Fallegen aue der D-A-CH-Feglon
BTy Epanendes neies FinanFportal joder vielmebr ein Lab') starten Fs wird sdeht reim
online’ sein Thnd das st avuch gleich die Therleitung #um hier vorke g nden Printproduit:
Seit Fruhjahy bin ich odt meiner Agentur MUtglied beim Abtenforum, Daszs ooy de Yerbes-
serung der Liguiditst sihtation ander Wiener Biroe ein Anllegen ict, £t ave zablreichen
Eommentaren helannd Daz AbHenforum wind hier in der Fweiten Jahreslulfte sinem
Selwerpunlt setren 2ehe Fommentar von Trile Haidenthaller In Foopemtion mit dem
Altienforum gihtes ptrt einmal dieses B-zeitige Fachheft rum Statie quo in Wien Metho-
dizch habe £h mich dafir entsehied en das Fachhed? in 2wed Blocke zu tellen Junm einen
ine Sammhing von statistechem Material Fum The s | Liguditatzzituation an der Borse
Wien' rum asderen =1 ez mir um moglichst wiel O-Ton wa barz ennfierten Thatermelmen
Analy=ten A==ef Mansgern der Wiensr Borze zelbat = owdle vwan Steusresperten gegangen
leh hahe miy erlul, Emplehhingen 2ieammenruschieiben —wieps oy dem Eontext der
O-Thme da fElenauch Worte wi existenshedrobend ), vieles sz meiner eignen ez e
gung. Das Fachheft erhebt nicht den Anepruch, eine Studie zusein Hein essoll das sein
was ez 1=t die bisher undassends e Ideen- wod Fabfens smmliene g 2o Thems Liguditst’.
E=z =oll Fragen awdwerfen Lécung anciize in den Fawm = tellen Bz o)l dary awvegen eine
zivavelle IMalwes ion Fa entfachen Denndis 12tdrmgend mofig E2 216 wor 12,50, wed migm
Viel Lezes pace und Hudzen ot dem Fachhedt Ny 1. Wedtere werden folgen Stay fumed.
Christian Drgstrl, Beraes geler Richhet
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Liquiditat als Thema der Jahres-
veranstaltung des Aktienforum

Einblick in das Programm
cles Austrian Equity Day 2012

akktien
forum

Die Steigerung der Ligudditst am o terveic hee hon Fapitalmarkt izt sine wezentliche The-
matil fir Evittenten Aue dissem Grumd steht die heurige Jalres veranztaltung des Ak-
tienforum der  Auetrian Equdty Day 20127, unter dem Stern der Liguiditatssteigerimg
am Fapitalmarkt In bewhbrier Esopemtion mit der Wiener Birze wnd upseren hérsen
motie rten Thaterns hmen wird der Bogen von der sumphizehen Fe gulierimg, alen voran d e
meten Mayktre gulierung Mifid 1T dber volkewirtzchaftlehe Ansstre fir funltiontere nde
umnd frane parents Eapitalmsride bis hin zulmplibationsn der newen Markts truld wren 1 iy
b= ennetierte Unterns kmen gespannt Zentm] werden folgends Fragen gellart: Welehs
Aewirlungen hat die neue Markt=ituation ua. dureh Mifid 1T neue Transparensanior-
derungen) auf Unte mebme nefinsnpierimg und Eapitalbosten” Wie kann in der neven elel
tromischen Hand elswelt Ligudditat am daterreichischen Fapitatmarkt gebiind elt werdsn?
Welche Avewirlumgen ergeben 2 ich i die Tnvestorsnaveprache und die Teihahme in han
delavalumengewic bteten Indizes? Was sind offentichitliche Sehraubatellsn an densn der
Erfolg des deterreichizchen Fapitalmarkts in der hewutigen heraiefordernden Zeit hingi?
Wir erwarten eine besond ers interes sante Fac hdislussion mit den Herren Goom, Vertreter
der ETF Eommis sion 2um Thema Mifid I, Dr. Hoffmane Studiensitor fir daz Abtenforum
[Contrast Management Consulting, Matefs Mateks & Partners) und Morgan [Deutsche
Banl) Abschlie Bernd find et trad #ionellerwedse sin polite cher Round Table statt Das Ge
cprich verzpricht anve gend 1 werden Mag Furas (Wiensy Baryze) Dy, Muhw [Arbeider-
kammer) Mag Ottel [Altienforum) Dr. Pribil FMA) und Dr. Radd] ONE) dizlkutisren mit
Dr. Schellhorn [Die Precse) fiber die Steigerung der Leds- tung=fii gheit d es daterreichichen
Eapitalmarkts Der Austriss Eguity Day 2012 findet am 9. Oktober 2017 ven 13 30 bis 1500
Thr im Hans der Tndue trie = tatt. Hach der Vemnataltung erwartet d i Bes ucher sin gemid-
licher Avellang bei Budfst, Musik und Zigarrenlounge Mehr Information Fu dem gensisn
Frogranm und Details per Anmeldimg erfahren Sie unter office@altonforum arg

Uik Hamdenthaller, Geechd fbe fihrerin des AR fenforum
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Liquiditat: Fakten zeigen,
dass es 9 vor 12 ist

Woruber wir reclen: Wie die Handelsumsatze oder Micht-mehr-Handelsumsatze an der Wiener
Borse eine Relhe unschoner Folgeeffelte auslosen. Die Abwartsspirale muss gestoppt werden.

Monatsumséitze prime market 2007 - heute - von 18 Mrd. auf 2,6 Mrd
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Der Umsaizruckgang
an der ‘Wisner Borse
ist sxsterebedroberd,
sa e i aridieil nshmer
Girafikc Drawtil, Diatwrs
guelie: VWiener Bose

Ostermeich ist Schiusslicht
bmm Fnarewissen.

*Thas 1. Halbjahr 2017 brachte Langfrist-
lows betm Handek velumen in Wisn

Die 0.8 Gmiik reigt die Volumenszentwicl
lung des ATX- Prime auf Monatehas iz Daten
quelle i=tdie [hervorragende) Stati=Hidaten
bank der Wisner Bérme:

Der Juni 2017 brachte mit 2 616 Myd. Ew
ro verglichen mit dem Vorjahres monat micht
sy @ iven Velumen 2yie bgang von kD Foze st
sondern auch den Hefsten Wert zeit vielen
Jahren Stellt man die ersten sechs Monate
2012 jenen aus 2011 gegentber, so betrh gt
der Fiickgang 17 4 Prozent. Bezogen auf das
Ges mpo e 7017, egt die Wisney Bérs e 2um
Halbjahy 2007 bed einer Fislerreichung von
13,0 Prozent”.

Aufthllig f=t, dazs es avch bed den Bonds
und bei den Strulkturierten Produlien Ab-
ghnge von ca. der Hilfte gegeben hat Hoch
extremer £1die Langfristaicht : Tm Jus 7007,
aleo vor finf Jahren waren ez 176 Mrd.
Euwro in einem sinrigen Monst pirt waren
es 20 Mrd. in sechs Monaten Das sthrks
te Handelomitglied, die Deutzche Bank
machie 2007 in einem Monat fast 20 viel
Umzaty wie heute alle Handelsmitglisder
P BRI

¢ Wien verliert dentleh starker
als die Nachbarborsen

FINANZEOMPETENZ: MANGELHATFT!

Osterveich st Schlusslicht beim Linanstes:.
Vier von flird Fragen haben richiig beantwonies
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In Dewdschland gah es im ersten Halhjale
2012 einen Rickgang von 16 E Prozent ge-
gemiher dem erzien Halbmhe 2011, In der
Sehaweir summierte 2ich das Rinie i eratern
Halsjahy 7017 g goniiberdem ersten Falljalr
Z011 auf?s 5 Frorent.

Ein fir de Ostermicher sehr interessant ex
Barkt it auch Polen denn ber geht ez wm
den Statuz der Froxyborze fir CEE: Folen
lsgt iw eyeten Halhjahy ws 70 Prorent -
ter den Werten aus Z011. Allevrdings: 2011
war in Palen sin Relard e, im Verghe i h mit
2008 =tellen die F0]Zer-Werbhs ein Flue von 21
Frozent day, Zum Vergleich: IHe o.a, 201Zer-
Um=dizre Wienz liegen um remd 36 Frozent
umter den Vergleichs werten = I009. Faril:
Alle Horzen verleren Wen mit Ahztand am
starketen

# 4 Mrd benstist um (iber leben zu kin-
nen — Ahgans von wichtizen Plyerns im
Bereich Reseaveh und Sales (DniCredit
Cheuvreus, Deutsehe Bunl)

& Mrd. Ewro - dae izt der Wert, den Marld-
tedlnemer hinter vorgehaltensr Hand als
mopatliches Minimalvohomen in Akt n nen-
pen damit sichdas Geschiftemodell vec hnet.
Momentan fehlt viel auf diesen Wert.
Cheuvreus, UniCredit, die Deuteche Bank
—dred der finf grossten Handelsteilhehmer
haben iy Wien-Geschaft vor Eurmem RE-
stoppt oder betreiben ez nicht me by von Wien
aus weilere werden folgen

o Hur noch rwei Mar ket Maler

Mt Erste Group und FCE gibt es nur noch
zwei Banlken mit echten Liguidithtahereit-
steller-Committment Uad auch sie stohnen
biehe Seite 3).

s Heus Auslends-IP0-Wealle?

Die Gefahr, dass Geterreichizche Thnternsh-
men ihr Glick bei Birseghngen wieder im
Aleland versuchen nimmtzu Vgl die Phase
vom 1996 b 2000, als mit SEZ SEO, Topeall
56T Pankl ¥Yline Adcon Fabasoft, Brain
Fores, Bekn Sancchemis Plaut ATES, EMTS,
update, Blue C und Gericom gleteh 17 Unter-
e men i Avsland starteten

Die fkng=ten [PO-Vermuche in Wien brach-
ten fast durchwegs Enttéischungen 2o die
Angebote micht sagay last minude Furickge-
rogen wirden Im 1. Halb jahr gab ez lein IFO
in Wien dafir 19 in Palen E= gibt in Wisn
keine Investorencommnmity mehy

o Wertpapier. EESt ver treibt Privatanieser

Fetailhroker berichten dazz mch m Vor-
by rumd I0 bis 7h Frorend der Eundeniim-
shtre an der Wisner Borze ztatigefunden
hatten Das hahe sich im bisherigen Verdaud
2012 halbert. DHe KEST habhe besonders dem
Wien Volumen geschadet.

Die typischen Buy Hold-Investoren die
freuen Oeterreich-Anleger =eden weitge bend
verzchwumden . F= sind diedie frewessten ge-
wezen mit hobem Wissen iber Firmen wnd
Eapitalmarkt Gerade beidiezer Eliente] 121
die Wertpapier- KESY mit thren vielen klei-
new Gemeinheiten [Verluztvertvhge fehlen
Spess e blilren nie bt abriehbar) d o= Havupt-
motiv fir dise Beendigung des Aktionkrs-
dmseine

s Diinnes Orderbuch’ abin Dark Poals,

Pech fir Borsanotisrts

Folge ist, dass das Grund rauschen der Fri-
vaten im Orderbuch fehlt und die b liche
Ligudd tat verloren geht Inetitutionelle wei-
chen auf billigere OTC- Markte bzw. Dazk
Pools a1 Dis Thmestre gehen sthrker an der
Wisner Biwse und damit aveh an den offizi-
elien Statietiben vorbeli Unternshmen wes-
den meht mebr zu Foadshows: eingeladen

i Laguiditatzberedtsteller lohnt =ich das
Fezchaft micht mehr, Selbzt Fezearch wird
2um redoen Hobby.

o Ooterreih hat eime Inies bt

story mehr; Foul auch bei der

Zukunftavorsorge

Ez fehlt der Wille zur Frivatisierung der
Wille rum Authay einer nachhall gen pri-
vaten Inves torene ommimity. Das Gegentedl
wird betriehen. Internationale Investoren
bemerken das . Selbst die Jukunti=vorsorge
wirde schiechter gestellt.

Dazu eine Fandbemerkung Druclkun-
terlagenschluss fir diezes Fachheft Hr. 1
war der ¥, Jull. Das i=) Fufs]lig exakt der
E. Jahmatagdes ATX- All-tiwe-highe Finans.
minister Molterer fihrte damals Z007, den
ATXE-Bekord auf glin=tige Rahmenbedin-
gungen wnd die suropiis che Permpekite” 2w
rick. Auch Gieenbaer trsllerhe  Wenns will
go bullizh” Ihre Hachiolger habenden Markt
rerstirt, Marbet Maker Sales-Teams und
Frvatanleger verfrishen

» Finanrtransaktions stemer:

Daz wire der Tupfen auf dam 1"

Oaterredcl gelort 2u jener Foalition der
Willigen®, die unbedingt sine Finenstrans-
alktionssteusr durcheetren will auch wenn
mur wenige Linder dahed zein wirden — ust
Jenes Ooferyeicl das oloedies ednen exdste ne.
gefhbrdeten Fapitalmarkt hat . Fine Fompro-
mes-Tdee e vis Farmal vom Oaterreie ey
Rudalf Fermcha dey mr die Ceblibren besheie
& wilrde.

» Steverpolitizch nicht kampetitiv

Das IMD stellt Oaterreiche Fiskalpoltik tm
altuellen World Competitivensss Yearboak
2012° unter 59 Indvetrielind svn ein katas.
trophales Zeugns aie: DHe dsterreichische
Steuerpolitik wird zage wnd schreibe nuy
noch an 66, Stelle gereiht —alss hinter Lin
dern wis Chile, Indonesien Easache tan oder
Payin

« Zocker, Spelulanten, Folitilker
Inden vergangensn eineinhall Jalren wit-
de vonder Ssterm i Mechen Politil tbe thaupt
nichts Positives zum Fapitalmarlt gesagt
Vion edn pasy Peivatisienongsw i chen ab ge-
sehen Altienbesity win gensrell mit 5pelu
lation wnd Zockertum gleichgezetzt (vl den
Schwenk zu Moltere o/ Gus enbauer 2007).

# Dy Ereis schlies=t 25 h baim s san

e IHG Infernations] Survey (II5) on Fi-
maneian] Competence festete im Frih by 70012
mehr ale 11 000 hensche n in elf ewrnpaischen
Landern wnd fmghe ihr Wiszen ab . Das F azit:
DHe Finanr bompetens 151 mangelhaft Hicht
tbermzchend: Gaterreicher zind infernatio-
mEl das Sehlies he by

o Bz geht nicht nur um Borse

und Barsianer

Die Hetwendigkeit einer privaten Alters-
vorsorge wurde von der Folitil infrage ge-
stell . Den Unternehmen wied srum brachen
traditionells Finaneierungomsglichiedten
fiber die Banlenwegund munauch der drine
gend notige Zugang ru Eigenkapital iber die
Bisgze. Der Standert st in Gefaky Wenn gros-
z& Marltteilnshmer abzishen kshren =ie 20
rase hndeht mshy P k. Arbedts plites fallen
wig, Werts chip fung fAT1 weg, Wetthewerbe-
fakighkeit sowissn, denn auch Eonrerne He-
hen in fnanstechnt ch pulsierend e Re gionen
Zudem wird das ghbale Finanys ytem noch
tnstabiler. THe vielzitierte Fegulierung i=t
hisrrulinds immer noch weit bes ey
ale 2 B in Asien OTC-Mbirkten oder
Dark Poals.



In Wahrheit nur noch
zwel Market Maker ...

Die beiden verbliebenen Banken mit echtern Osterreich-Committm ent sind die RCE und die
Erste Group. Hort einer der beiden auch noch auf, wird der Handel zur Farce. Und es brodelt.

m 1. April 1999 wurde das Speciali=t-
wnd Market Maler-Syztem an der Wie-
pey Barze eingefihrt wm ziu=ktzliche
Ligudditht in dew Handel 2u byingen E= i=t
e gider Cedanle: Der Special=t hat wie ein
Narket Maler de Audgabe verbindlich kom-
petitive Eaud- wod Verkaudsorders zu stellen
und in Verbindwag mit zussizlichen Mas=z-
nahmen fir edne intens ivere Belrewmg md
Vermarkiien g der THel uwnd Frodukds 2 Zor-
gen Sowaoll Specimli=tale aueh Rarke | W ey
sind wahrend einer hestimned en Sedt des Fort-
landend en Hand e]s zur verbindlichen M en-
mung von An wnd Verlawfapreizen Quotes)
verpllichiet diezwmindest die hisrbet s ler-
M ot guaatisrungs wen ge (Miniwiem Size)
umfazzen wnd innerhalh einer Frejespanns
Mfascimum Spread ) legen.
Daz Froblem ander Wiener Borze st jg-
doch dazz es de facty nur noch zwel wirk-

auch das Sperialistentum® umtereins nd e
auftedlen: e Exzte Growup, die hewss Iy dred
Wierte] aller ATX- Titel der Speciali=t i=f 1w
die FCH, dis fneges st den Spiteenrveiter bei
Market Malker- Verpflichhumgen darstellt wad
auch in der Langhizt=icht das grézste Com-
mittment gezeigt hat D wa Grafil zeigt die
Domineny der beiden Banken dazne kommi
moch dass man sich quasiim Allsingeng m
viels wellems Segmente R FCH bed Strukte-
rierten Frodulten) Mmmert.

Husland ex b evoxzw git?

Wenn ez keine Market Maker mehr giht,
dann wivd ez auch eng Py die Liguiditat
In einem Interview mit dem Bome Express”
[Bettina Schragl 19 Mai2017) sprach Erste
l}:uup-'.fu-::tm Frany Hocheirazzer kla-
e Worte: DMe Wisney Horze habe imamer mr

Hoffmung, dass der Umeate steigh Das habe
dazu gefilet daes sichdas Sales-Volume o fir
die deterreichi chen Banken verleinert wnd
2ich fir disse Tnatitute das Markst Making
immer weniger gerschnet habe Aud dey Sales
Seite wo Banken etwas verdjenen lnomne s
=ind aber alle da”, 2o Hoche trazser. Mit dem
Market Making kivane man kein Geld vedie
nen Aberes seietwas werl, fir demn be teryed-
ehinchen Markt fir Lig udditet 2us orgen weil
d Bank ju im Hands] sufder Sales Seite, bei
Emiesionen die Méaghe hveit zum Verdisnsn
habe Wird man dort Mnsegedring, dann
zahltzichdas gesamte Geschiltmit satervel-
chizchen Abtisn nicht mehy ave Das zeiim
Borze Aufzichtarat such imymer wied ey &
gespmchen worden Mun hitten tatsbchlich
eimige aufgehért Das=teht such bed den bei-
den verblih enen Banken eventuell fm
Falm zumind est spricht es die Exste

liche Market Maker-Banlken gihl die zich

Specialist- und Market Maker-Verpflichtungen im Handel mit Waripapieren

anelandis che Markiedtnehmer forciert fm der
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offzisllen Kursticker, | cher
WWimrer Borse [ st
das aber zunshmerd egal, sie
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Das schreckt Broker, das
plant die Wiener Borse

Die Dark Pools als Mutzniesser: Wenn es keine Privatanleger mehr an der Borse gilat, weichen
cie Profis verstarkt auf ausserborsliche Plattformen aus. Und die Trader traden DAX-Titel.

it Effektiv-Werden der Wertpapier-

EESt izt genaw das passiert, was zu

befirehten war, von FES Bef drwor-
tern aber als Fambwische abgetan wirdes!
Die typizschen BuywHeld-Investoren die
freven O terreich- Anle ger, =ind welt gehend
verschwunden. Ja sie haben sogay redssaus
gencommen Auf wisneriscl Man £t einfach
Anglressen® sl die Falifl wed auf die Sew
ef, die » doch nigr die Spelinlanten begimns-
gt Und =6 berichien s pexali=jerte Oster-
reich-Broler such daszs noch im Yor el rusd
20 M= 26 Prozent der Fundenmebize an der
Wiener Barze stattgefunden hitten Das ha-
be zich im bisherigen Verlswf 2012 halbiert.
Die FESY habe becond sre dem Wisn Volumen
geschadet. Mejpnigen die speluliemn =ind
geblisben aber ez werde da gern der Franle
furter Markt gehandelt . Aufgrimd der gerine
gen Markitiefe wiirden sich dsterredcis che
Albten ndeht 2o gt firdas Trading eignen
M bliekt sueh welwithg nech 5 b ndine v
en wo die Eunden emfach wm den Faltar 10
akfiver agleren wilrden dort el die Folitdk
auch wm den nlelen Al e nmerld hemaibd

VWienex Boxse n dex Iwickmithle

Die Wiener Borze it in einer unsnge
nelmen Peeition weil zie @ fir den Wegfall
der  Invesfments tory Osterrelch” nicht wer-
antwortlich gemacht werdenkann Dass das
The e Liywid et moehy ale nur heias f=f =4
belwnnd Die Bhrae plant e thehe Wi esne b
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das wurde such sehen sl einer Presselon-

ferens bekanni gegeben Fir das hisy wor-

lipgend s Fachheft wird e man bonbefer dan

Le s die Barse iy den Tnpit).

Alach tehend et krirser Cberbloek ulber al-
b pniEre Moo men, im die Ligodiat an
cler Weener Biree zu erhdhen.

Vorweg e Brhdhung der Ligurdital an
der Wener Birie mii g8 eln gemeiniamer
Era okt aller Eapttalma ekt tetlnehmer #in,
wiir s prechen daher miil o len Mt gledern der
Cermmmtind  on - und Audand) die sinen
Bettrag sur Umsal sstetgertin g ke sten kdnmen.
1. Fotenmelle Handelitetehmer,

2 Bereifs muigelasiene Hondelsteilne hmer,

I Mwvestoren tm In- und Ancland (Read-
shomarsl

4 Brittenten, welche Mafqahmen £.5 B
htivir g Freeflont) sie setgen lvnnen, die i
etrer Brhdheun g der Umsdbee beragt,

5 Wr sprechen flichendeckend tn gang
Oeterreich mil Dntereimen, die abis l-
wrer Sicht bbreepesionel waren, tm thre
Beclrirfnisee fodnistellen, wir gehen dabet
ritcht baktisch, sondern strategisch vor,
alee trr (PO on Hinddie ke ot dte nach sten
Jahre,

E. Alle hetrmisehen kapitabnarktrelsvanten
Balitiker — fir etne generel postiivere
Eapmtabnarkt sttmimeing,

7 M R nsoat erme didre n, vor allem Seter-
retchische Banken,

8. OIAGund Foldder begl wed erer Privat e

FLiF Q8.

Tel.: +43171735- 2751
i

Dravk Pools zw sehy i Duxndildlen

i bt erwihnd im B-Punkfe-Plan der Bhrse
werden die Dark Foals disse wurden ahey
bereits zu Jahresheginm in einer Freszelon
ferenz als recht unkontrolie rbares weil vor
allem unkastralisrtes”, Froblem dargestellt.
Aufgrund der besonderen Eonstellation in
Oeterreich geht besonders viel Gezclbit an
disse Flai armen verlomn

Letztendlich konnen Finamzins fiute via
Dark Foals Wertpapierawftshge von Eunden
auch intern abhandeln (auf Englsch ¢ karen)
was dem Anbieter im geregelen Markt dber
di Birze verwelrt bt Als Dark Pool jsuch
Dark Faol of Liguwdity) wird alss sine bank-
wndfader birse minterne Handelsplatiform fir
den anonymen Hande] mit Finaneprod ukien
bersichnet der suBerhaly des offenen Wert-
paplerhandels dery Borsen abgeschlozsen
wird .

Zu den Dark Pools gehdren Bersiehe wie
Forex (Eazza ader Spot-Wihrungs handel),
CFD [Comiract for THiference) und OTC Over
the Counter). Dark Fool: unterliegen nichi
den Fegeln wod der Aufsicht der europisischen
Birzen Jedoch gewinnt das Themas Dark
Poale such in Furaps ond Asien @i e
an Hed sufung, da vk Inves boren mit groBem
i ervalumen leber anansrm bleiben wolken
InWien wird meben der gerngen O erbue b
Hede ander Barse gern such der Funkd,
dass die Wiener Bbrse nach Geb (lven
efnfmel bewer B wnge ikt

9.10.2012

13,30 bis 19.00 Uhr

Haus der Industriz
Schwarsenbemplats 4
1031 Wien | Ostemeich

sigerung am dsterreichischen Kapitalmarkt
i3312n). Im Anschluss: Politische Diskussionsrunde

ar wawv.aktienforum.org und “Teuen uns

A 12 | 1030 Wien | Ostarraick

I T



Das sagen Osterreichs
gelistete Unternehmen

Fachheft-Rundmail an die Borsenctierten: Sie argern sich Uber die Politik, das Micht-mehr-Funk-
tionieren von Roadshows sowie die schwache Position der Wiener Borse gegen die Dark Pools.

Wurden Sie in IThrer tdglichen Arbeit anf
die veranderte Liguiditatzsituation an der
Wiener Barse bareits angesprochen? (Road-
shows, One-on-Ones Callz)?

o Ja, wenn ez auch untersehiedliches Feed-
back gibt - sinige ine Hiutonells IToes toremn
brauchen einen Mindest-Tagesum=ats an-
deren Smari-Investoren izf ez wiederum
eher egal - e= macht pdoch keinen guten
Eindyuek wenn mehy Abien OTC ak an der
Wisner Bore gehand elt werden MMartinTh-
eyer, ATES).

# Ja, b ke ondere tn One-on-One: regel-
mid g etn Thema (Fotan Newotny, CA In-
Frc

¢ Ja. Wir ledder gzt wnter Liguad iaf=prable-
men der EVH- Alfien und Wisner Home Wir
wollten Anfang Jum auf Foad show nach M-
rehund Gend fahren aber ume ere Brokerbanl
hat zehr wenige One-on-Unes Fius amenge-
bracht und dezhalk wurde sz verzchoben.
Elewm Srelfiy EVIH.

s Ja, re gebrd o nndd e g Mare s Handl,
Eapech)

¢ Wir wurden einige Male im Ba lnen von
Coe-on- O mes damuf angesprochen Vor allem
zcheint die geringe Liguid #tat eine Einstegs-
barrieye darFustellsn. I'nves toren die bereit
wiren mif einer groferen Summe in die
5 Immo- Aldie einrieteigen werden daran ge-
hindert, eine enteprec hende Anrahl der Alten
zu erwerben [Holger Schovdd tmsyy, 5 Invma),
o Ja rehr aff. Wele livestoren, bet denen Stra-
bag ansonsten apttnal e Portfolo pasen
wrirde, bedanern, da e e die Aktien auf
grund der gertngen Liquidital nicht kaw fen
cleirfen oder e, Auch wenn sich et ges
Volumen nen OTC bew. auf abernativen
Flattformen abspel, so berticksichiigen die
Polew: der etttubionslen af nur dae af
Jimele " Valumen viber die Boree Het Strabag
werden aber cireg 0% ulber Dark Pools hew.
OTE gehandel | [Diana Klein, Trabagl

o In Wien wurde ich noch nicht daraui an-
gesprochen An der Borze Warschaw i=f dex
Riekgang der Ligudditst shenfalle ein grofes
Thema im Kad 2017 wary das Handel=walu-
men wm 37 medriger als noch im Vorjahr
fhiad v Mail). Danie] Folian Warimpes).

Hat Ihr Thiternehmen motitutions]ls Inwes-
toren Wegen des Ricksanss der Liquiditht
Varloreng

s Ich glauhe dass immer mehrere Faltoren
reammenspielen - schlechies Makroumisld,
damit einhergehend falhnde Rurme wnd somit
weniger Umekize fch glaube niehd dass wir
divelt Investoren nir dureh die geringe Li-
e a1 ve foren haben aher sicher ot dass
e Toves torensich Fweimal dberlegen ein-
e teigem. Martin Theyer ATES).

s Verloren ntcht unbedin gt, alerdings erhdit
die geringe Liguiditdt die Birde, um newe
Five #oven tn die Altte s bringen Dnthe won-
dere tn dieserm volattlen D feld of sine Fa-
sohe Iiquidisterung etner Foetiton stn mineh-
merid Wichiige s techniiches Knleritm Quch
aeis der Bfahrung der Fondsmana ger mik
pldtzkchen Mitte lab o com aes threrm Fond 5.
Flortan Nowotny, CA Mima)

o Wir gehen daven ave, dass eindge inatite-
Homelle Investoren wnsere Alktie auigrund
der schwachen Liguiditat werauEert haben .
Daz zeigt sich ledder auch in der aktuellen
zchwachen Kurzentwicklung . Dariher hinais
1nape s Peren viels inatitutio s e Tnvestoren
muf Basiz von vorgegebenen Benchmarks
= Liguiditht =t sine davan! Holger Schmidt-
mayr, 5 Imme).

s Bk denke nicht, da sich dieser Bffekt auf
grund wielfillig gednderter Umpeldbedin-
prrgen mur schwer herausrechnen ldsst.
Dach etner Lot ar Certnge Liguiddat srehe
gertngere Liquidibat nach sich, d.h wir wer-

5

den wohl  potensele " nvestoren verloren
haben, (Diana Kedy, Strakag)

¢ Definitly, ich frefle oft Fundmanager die
weiterlvin vam ate relwies [ hers sugt 2ind
jedech wegen Fiielflissen bew. wegen fel-
lend er Liguiditat in der Alktie ihre Fosition
auflscen [Danel Folisn Warimpes),

o Verloren, mag fetn - (b schwiertg fu tra-
ciEn. Der Krets der moghchen One-on-Cnes
i Hahmen von Roadshow: wird énfack
kletrier, er enbgehen une sukinflige Inve-
storen, wetl das stn Ausschlusegrund (b,
Die wollen urne et fach niche fehen — wegen
£i gertnger Licuidd ot bow. gertnger Markst
Cap [nonpmisert)

Haben Analy=ten lguiditsteshadingte Be-
wertungs atechligs ins Spiel pehracht?

» Mein das whre such unceriss; Liquidithts.
abachlige zuguant i e e ist kawm méglich
Martin Theyer, ATES).

s Nepn, rolehe explisten Abschkige schetren
weniger auf die tatedchiche Liguiditat al
auf die Bree-Foat-Ka ptakesierung abactel
br, whelc e et pine arisretchend o, [Forian
Newotny, CA bnmol

o Ja, schmerslicherweize [Mareus Handl
Eapach).

o Konkret haben wir das i diefer Barm in
den Coverage-Reports ntcht gefinden. Ligui-
clibal eof etrer der (ruincle, wortim die Bewer-
i grabschidge tn Jeterrench derseit generell
hoher sind ale tn anderen Markten. Zusdte-
Kch hat die Bnfihrung der Wertpa perkapi-
talertragestenuer mir Parsivitdt der privaten
Imvestoren beigelragen, was wiedertm mir
niedrigeren Liquiditat gefuihirt hat und die
Whener Borse etdendich mi etner Neben bdr-
fe gernacht hat, als ket fde Boncequens entwi-
ciEd ach der Alttenkuir: daher nur schie p-
peEnd [Halger Schmidimapr, 5 Immal,

¢ Meines Wizzene nieht, rumindest wirde
das heider WACC-BHerechoung b her meht
explizit dargestell . Wimd ern wirde ez mich
aher meht, vor allem micht hed ndchi-ozterred-
chichen Analysten ate Grofbanken diesehr
atyiete einheitliches Vorgaben und Parame ter
hmsjehiHeher der WACCT-Bewertung hahen
Diana Flein Strabag.

s Die Liguuditat sabichidge tn Bewertun gen
gubt e seik 2008, das of nicht s Neses [Dantel
Fokan, Wartmpex)

Was whren, Ihrer Meinumns nach Mazznah-
men um die Liquiditat wiedsr zu erhéhen?
o Ich meine ez izt wichtlg, suf den Bérzen-
platz Wisen wieder hinraweisen — man mues
heravestmichen dasz ez tolle Thaternshmen
in Oeterreich Fbt die Fu Weltmarktfiihye-
ern in ihrer Elasze rahlen: Wien muss zein
verstaubtes Image ablegen. Zizatelich ist
ez wichiig, das Enow-how vor allem im Be-
semrch Hereich wisder in Wisn anspsieds]ln
=&z gibt einen Train of Brain wmnmd der zollte
razch gestoppt werden wenn die richtigen
Leute mit Vizion wad Foluesierimg 218 am-
mentreffen 1=t vielks moghch lch baue hier
auf den pewen Vorstand Fraw Euras, (Martin
Theyer, ATES).

¥ Spece rirepelin pen der Wiener Bire gehdren
hinterfragt. b dierem 2ummmenhan g wire
er auch wichitp, die 'meatre tn den Dark
Fools etwas trans parenter fu machen — we-
e der Spesenregelungen sohemnt der Antel
des auferbdribichen Umsatees fir dsterrei-
chtsche Aktien besonders hoch i féth, wo-
durch dee Gemmbiguidital tendenmed un-
terichat it wird. Bn Aspelt soheint auch die
Tatsache su #th, dass wesentiche Personen,
die i ket men Jaohrzehnl diterrelchische Ak-
teen oatermational re prasentiert haben fime-
besondere aufder Sale:- und Research-Sette ),
die Branche veraien haben baw verlacien
meusiten) oder s destlich weniger sehlag-

kra fligen Organts abionen wWechseln mbi £2-
ter. erade ein Smad Cap-Markt wie Wen
braucht gute Sales- und Research-Experten,
die tn London plaubwrirdl g die Stortes erila -
ren kdnnen. Durch die Schle fmin g Reorga -
nisation von UniCredit, Chenvren x, Denteche
Bank, Sal O ppenhetn (2 hier sehr viel Enow-
hoaw verloren gegan gen. Her and wir gerade
in etrem Teufelskreis - fir die Banken rech-
men ek mangel Umisdal sen die Oeterretch-
Spemaksten nicht mehr, wednrech noch mehr
Liguiditat verloren peht. Forian Nowoiny,
CA I

« Privatizierung Abbau der ztaatlichen He-
tedligion gen Lein Finflies der Polifil bei den
Emittenten [lara Srelffy EVH).

s Gemele Verringerung der OTC-Umedize
oder Hinmsahiin g der OTC-Limedl pe £u Bor-
feumisabsen + Anretse flr Versicherungen
tincd Ferngonsonds sef fen, den Alftenantetl
£u erhshen | (Mareus HBaindl, Ko pech).

& Ko lrete Ma Ene e b ben wir als 5 I'mmo
durch die Efablermg eines Fweiten Karked
Maker= und dureh uncer Aktenmickianfpro-
gramum gesetet.

Von politischer Seite wimschen wir ums.
Wegfall der Wertpapier FEST: Altive Ver-
marktung Fiaanrplaty Ozterreich CEE
trommeln — Wachstmamarkd Osterreich
izt Diebecheibe, Osterreich fr Broker inte
reszant mwe ben (Fickrug Cheuvieun: exirem
schlecht) Kapitalmarkibultur sndern: alles
kavfen Hiuser keiner Immoalfen Holger
Schmidieayry 5 1nmme)

s Vansetten der Lntermehmen bann tm Al-
letpang nicht mehr getan werden. Wir -
hren o wetlterhin e fig ot Rood show's tind
trbensivteren die akiove IR-Arbetl. Avch auf
Marketingeeile der Wr. Birre wird viel ge-
tan. Doch das sind alle: Bnzebna Pakmen,
die micht gredfen, wenn der Nahrboden - ich
epreche von der Bnetelln g der Folitk — aws-
getrovinet (. Bne Arbeitsgru pre, bestehend
atis Vertretern der Le griative, der Dnterned-
ren, der Biree und der Anleger, miizste etn
slrukturiertes, kohdrentes, um fassendes
Frogramm mib abfetnander o bgestimmben
D hmen erarbett en = beginnend mit den
re grilat orischen Rohmenbedingin gen bow.
etnert Commibment der Pollck sur Stefge-
rung der Ligueditat) Tiana Eein, Straka gl

¢ Beform dez Fensionszyeiems in ein - 5
len-Riodell DHe pweite Saule 2ol grobteilk in
Czterreich investieren wnd rwar o Anlethen
und Akten In Foln gibtes einsehr gut funk-
tiopdere nd es System mit privaten Pensions-
kazzen OF E), durch die die Warschsger Birze
ceby profitert Danes] Folisn Warinpes).

Wedters vier ansnymisierte Antworten:

s Uneeren Informationen nach gehdren die
Barse-rebuhren tn Woeen (alo die rebuhren,
ciie die Hadndler der Banken fur et Orderan
der Wener Borre berahlen) mi den hochiten
tn Biropa Wele Handler bevorsugen daher
afernative Pattformen und meiden etnen
Hondel viber de Wener Biree

¢ Darstellung der OTC- Daten: Inkludie rumg
der OTC- UPmsatze aud der Website der Wie-
ner Bhrze,

& Bude der Doppelsdhiung, Dea: (o fnbermabi-
ol abeolil aieht Wblch und verwrrt nur

o E2 o miEste wieder mehy iiher d@ Borze ge-
hen Handel dber den regulierten Markt;
Borze muzs attrakiiver werden |gerimgere
Spezen?, keine Stevern —wie Finsnsirans-
alktionszfeisrs EGST, ete.) Viellsicht musz
2ich die Wy Borze iber infernationsle Hir-
senkaoperationsn wisder atirakiher machen
Urnregulierts harkte wie Dark Fools, ete. sind
muf deren Varteile 2o anslysieren und diezs
Vorteils wenn moglich awh mo Borzemhende]
einFusslzen Viellsicht kann aiuch dis
W Horze sinen sigenen Dark Faal
s hens
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[ue Gesprachissens (Cafe BE-
des Borse Express st die grosste
ihmerdrt Arfang Jull trafen sich
Chnstian Drashl | Chrstan Drastl
Communcatiors) , Thomas
MNeurcdd | Keplery, Gt Sriner
| Erste Group), Wo ok
|Mategka & Pm:?ﬁ?l:'lnlh
xian (RCE) urd Foland Mewrsarth
| Salus Alpha , um uberden O3
Ausbick ru sprechen. Urd tber
die Liguditzatsfale.

W b o Eesopres s ooy cafebe

Das sagen Analysten
und Asset Manager

Eleiben die Handelsumsatze auf diesem Miveau, sowurde das fur das Research
mit osterreichischen Aktien in eine existenzbedrohende Situation munden.

Wie sieht ein A=zet Mansser die Liguids
tatzsituation an dey Wiener Horze, Herr
Mateflea?
Walfgang Matejka' E= gibt zwei Erklérmgs.
anchtre einemedts der Liguiditht= snsatr de
Handel= fihigheit der Fizlanzatr: man miss
aue Fositionen swch wieder raus bommen
Zweitens dey fimdamentale A=pelt va . dem
Anget-FHelt Man hatde Fealwirtechaft wnd
die F tnanrwirtec haft strulture] b erlagernd
i=t das regulatorische Umfeld das dazu ge
fibrt gefihrt hat dass zu viels Verkawfsor-
ders in den Markt geflossen sind ohne dass
ein Ehwferdguivalent erpeugl wurde, weil
man zich selbet nicht eyzetzen konnte 2 H.
bei einem Versicherer der verkauft hat wod
micht mehy kaft

Auch von der Typologie waren ez elgent-
lich michd moebee die fiod & oentslen A= pelde.
W le Wiener Titel 2ind emfach sxtren billig
e = frulture e Ligusd fates fumion 1=t mehd
muy durc b Loz un gefremd hedt von Folitikern
be=timmt sondern such dureh Regulatorien
Ez wilmde aber ein paar Jahre brauchen bis
das Zacker- Gespens) wieder versebwunden
izt DT Ligudditht = plelt fir Azzet Manager
eine grosze Folle, man hat auch gesehen
dazs pne Fonds Fedemptions hatten die ru
mah ander Bens hmark =ind  Tas £t die Chane
ce e die Alpha-Fosds, [Me Barbell-Strate g
mac bt direld Sinn die ledrersn Werte kawdt
man 2ich lher dem Fomds daz 12t edne o hie
Chanes Man kaudt wieder Fond smans ger-
Ferz ol hiedten

Gibt e Titel die Sie aufgrund mangeloder
bisrs e ey Tispuiditht anders angehen miis-

zan?

Matejlks E=z geht hisr um die Gewichtung .
Bedzpisl: austrismicros yetems i=t ein gross-

artiges Unternelvmen ez gefallt mir vom des

Bewertung her wirklich gut. Die Liguid itht=-

schwanlimgen giht ez aber froted em) wenn
man 2o einen Tite] moch daru stark gewich et

hat schwanlt der Fonds »u stark das gebt in
Zeiten wie dissen einfach nieht Man ghtda

by nie bt annf pehin Prorent sond ern viellsicht
aud finf Prozent. Aufgeben darf man so eine

Story aber nicht

Herr Neuwirth, Sie waren Analyst, sind
jetzt ebenss Aszet Manager Wie sehen Sie
daz?

Roland Neuwwirth Die Wiener Birze izt in
regelmhesigen Zyllen immer wisder in das
war 1906, 198990, dann rulstzt 2006/07,
seithey sind wieder finfbis seche Tahre ver
gangen wir erleben den Enter, 2ind von den

y
‘q. I“
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Urmsdtzen her m die Steineedt 2urickgedallen
Vom Big Fiture 2um Thems O=terreich sehe
ich michiz dasz darauf Mndewded dazz Wien
wieder in whre dasz Leute aie Londonnseh
Wien kommen und sieh Firmen ansehen
2006 07 war ez 2o, da=s wir Wochen hatten
wo thglich Leute ru Gast waren Ich sehe das
auch nichl wieder kommen jch sehe kein
Licht s Fyd e d ez Tionres F  Thes Thaieers s md -
nie urd die Folemil dey Folifiler mit 1hrem
Hinhaten and die focker, man lann des mehd
mehr hivven Wi bewegen wne sl sine Fhae
hin die schon sehy extrem 151, Keine Thme -
ze mehr, niemand redet mehy dariiber, keine
Borseghnge Fir Azset Manager i=t o= in 20
elnem Umield aber leichter, Opportunithten
#u find en das izt Aehdig.

Was bedeutet der Klemner werdende Markt
fir die Teamgréssen der Analysten bew.
sehie btet man Hessgurean Fim Bondmark:

ity

Die ganze Community
muss aufstehen und sa-
gen: Borse 1st nicht bose,
Borse 13t nicht Speku-
lation. Ein attraktiver
Faptitalmarkt sollte fur
eine Industrienation wie
Osterreich ein Ziel und
eine oelbstverstand-
lichleilt sein. Aktionare
beteiligen sich an Unter-
nehmen. Unternehmen
konnen wachsen, schaf-
fen Arbeiltsplatze.

Dxupasend Fordsm
Alois ‘Weogerbasrzum Borse Express

Giinther Artner: E= hat bei den Une Mzen -
nige Sondersitfuationen gegeben Wenn man
2ich die Summen inel OTC ansieht dann
f2t o2 nieht gane 2o wild . Dis Wiensr Borse
hat efn grosses OTC- Froblem, wir Analysten
hingen halt hawptedchlichan den béralichen
Uneitzen dran Da wird einiges gecrossed,
was dann nieht gemeldet wind, ez sind wend-
ger d i Dark Pools, sond eyn Mass geh OTC.

e Hoadshow: macrhen aufsrund dar zu-
rickmehenden Voluminag awch =chon Pro-
hleme héreich ...

Artner: Ez i=i ja auch zo, dass beutrutage
miehf ednme] bed denOaterreich- Foads bows,
mit dersn e 1n andere Laeder fakrd die
Einladungen walrgenommen werden Da
bleiben Flatee lesr, das Thema risht einfach

nicht mehr Manmuss ez sagen wis ez ist
Fir was 1=t ez epstenzbedrohend wenn so
wenig [Pmeatre dber die Hroker laiden. Ha-
tirlieh e e bten wir feilweize Esparitdien
ine Hondressarych um Tite] beidenen g2 2ich
fiberhatupt nieht mehr gerechnet hat hahen
wir mit dem Besearch eingestellt. Die Bank
hat ein Committment zur Wieney Borse, da-
her probiert men den Marltabeudecken Die
besten Vall=awnts chafhen v Jent - wnd 02-
eirape sind o die Tirked uwnd Folen, Mirlte
i denen der Stast die lokslsn FinenFmar e
unterstitzt, 2. B, dass Fonds lokal investie
ren miezen. Da: kann nicht ETF-konform
cein aber es izizo deswegen gehi jeder an
die Warzchsier Borze Wir waren mit dey
Zulimit= varorge Fu brav und sogar das j=f
rurickgefahren worden Ich firchbe der Gz-
terreic Meche Kapitalmarkt wird weiler an
Bed et ung verliersn
Thomas Neuhold Ez gibt struliweells Fal-
torem die auf Oatervedeh wirken die Leide in
ves Heren inCaterreich @ pur dann wenn die
Ligquiditat da 1=t wnd aweh 5oy worhand en
simd | COterreich ist ndeht ganr oben aul der
Lizte abereine gute Story gelt schon eine
Andrity eine Lenring einme voestalpine Fiir
andeye (ot g2 2elavieriy geworden weil die
Market Capnieht passt sder dis Liguddit s
Daru kommen hays gemachte Froblemes:
D politize he Situation passt nicht, wnd man
muss auch sagen dazs die Gebibrenstrul-
tur der Borze ehemss ein Problem =t Wenn
wir liber Chi-X gehen rahlen wir 1-2 Bazis-
pumnkde ber de Wiener Borze rahlen wir £k
Basispumicts
Newwdrth InDeutzchlsnd Fahlt man | Bazis-
punkt beim D AX

Fuer e sum wh 32 Oterrerh-AkHan,
bleibt e dabai?

Heuhold Ja das izt @ such dis Versinharimng
it der ThodC redit. Man bann auch = agen dazs
Eepler nicht an der Wiener Bhme whre gahe
ez deze Versinharumg mcht.

Wie sjaht die anusy

Heuhold: Fepler i=t Eooperationspart ner fi
das Altengeschdft wenn e Deals gibt's wis
Eapitalerhdhungen wnd Flace ments = fnd wi
der priferie e Fariner

Masdan Hitte man 2006 puy CA IB gezagt,
dazs man in fimf Jahven das Altiengeschatt
ri=perren wilrde dann hitte pder gezagi
IThr seid verrield .

Die Liquiditht izt zehr gering da izt ez
schawer Geld zu verd e=oen Ere Markt brmie bt
1 een g wWisZem AlSmess auch el loks-
1e ader private Beteiligung Das mit der Fu-
kunfi= varzorge war schon wichiig fir die Oa-
terreich-Story, einfach dass probiert wird,
eln nachhaltiges Fublilwm ftr den Markt
aufrubauen Damit ein Markt fumlfhonderen
kanmy hratcht ez 2ok e Stories. Warim 2ol lte
sonst edn slowent ches [nte roe men an die
Warzchawer Borze gehen® Hel une Fommi
dary dass alies brutal vermiseht wird, daszs
pinfach alles Spelulation =t auwch wenn die
Anlage der langlve Hgen Vorsorge dient Das
simd Hateteines dieswch 1ndernstions] he s b
tet werden Wien way friiher d i Frosoye-Borze
fir Ozfewropa hatte das Fuluniteversorge-
modell, da ging es wm den politschen Wilen
di Altienguote stwas nach ohen ru brngen
So elwas wirden Invesioren gerne horen
aher daz ghles niechl oy,

zibt ez bhel der Valunation Abschllge fiir
mangelnde Markthgwdtat mancher Titel?
Heuhald: Ja ich hab das berlick=ichiigh.
Newwsrtly War edgentleh immer = a.
Masnan Daz reinbed der Fumd & ws e
talanalyee reinrirechnen =) nichd .

gane fair.
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Exkurs: Liquiditat fehlt
nicht nur an der Borse

Im Talk mit Deloitte-Experten dber die Liquiditat in breiter gefasster Form und wie letztendlich
doch alles zusammenspielt: Steuerthemen, FMA, Banken, Vertrauen und die borsliche Liquichtat.

Herr Schuch, Licpuiditat mal penereller ge-
sehen Was ist aus stenerlicher Seht zum
Thema Liquiditst’ zu sagen?

Jozef Sehueh lumachet seinmal stwas zehy
Enftavechend gz e dzterreiceche Steu-
erpolitil trifft schon sedt Jahrem leine fir
den 5and ot wetthewerbsfahigen Fates hei-
dungen. e Fe glerung hat in Wahrheit kedn
sleisrpalifis ches Programm die ZFulamft O=-
terreichs wird der Farfeipolitil wnde rgecrd-
et Anders Lander mit denen wir i Stand-
artwetthewerh uwm Steuerzahler wnd 5te e -
aufkommen akoschlichiweg um die Zulkuntt)
stehen bhahen eine klare Standorisfrategis
und eine von diezer konseguent abgeleitete
Steuerpalitil Alas {2t A gangepunlt wnssrer
DHelie siom ledder, dass Ozterreich aweh bedne
Steusrpolt i fir den Fapitalmarkt hat sehon
gar micht fir das Thema Ligquiditht.

Wis kann man das belegen?
Sehuel Der - traurig, aber wahy - beste Be-
leg fiir d e mangelnde Leistungs i gle it d er
tiete rrede Mechen Steuerpolitit =t die Avezen-
sicht, etwa des renommierten IMD in Lau-
sanye Das IMD stellt unserer Fiskalpalitie
im altusllen World Competitivensss Year-
book 2012° wider 59 Tndustrislsnd ern sin ka-
tastyophales Zeugnis ave Tie e terreichische
Steusrpolitil wird sage wnd zchreibe an 56
Stelle gerefht - also hinter Landern wie Chile,
lodopes o Karaehetan oder Perw.

Aber izt ez wirklich =0 schwieris, leuidi-
tits firder nde Stensr politl =u mae hen?

Schueh Gane wnd gar nicht Da dringensich
pinige simple MaEnahmen Hrmleh auf Das
eine B4 dazs wir die mittlerweile anachronis-
tizche Gesellechaftateusr dringend abachaf-
fon mie sen . THese bestraft d @ Bereftstelung
von Fizibokapital Etne solche Stewsr giht es
e noe b in Grischenland Polen Spanisn wnd
Zypern also nicht unbedingt unsere ibliche
Pegr L_ﬂ!l!r'l.l.:p Dann dis Bankens teuwer: Diess
iat in der daterreic hse hen Form = chic Mweg
#ine groBe Dummheit Die saterreichische
Politik birdet den eigensn Banken die welt-
weit rweit e he te Bankensteusr auf, damit
sie es im internationalen Wetthewerh nur
o mbglichet schaver baben Sie st avch edn
Schlag ins Gesicht der Steusrrahler, denn
patiirlich rahlen die Banlensteusr leteilich
die Banklunden Eines sollte une doch wach-
ritteln: Hur das Orban-Ungarn’ besteusrt
Banken noch hisher, aber zumindest noch ei-
e Eategorie intelligenter. Denn wenigstens
trifft = dort fast mer suslindisehe Banken
aie achis Ben den eigenen nicht in dis Euae

Die Er hithung der Licuititat miizste @ auch
i hiheren Steueremnahmen fihren . .

Schuch: Das ginge sogar gany einfach: Sed
der Abzchaffumg der Ged i saf Tarkehern wnd
Eredite whren wir als Standart My Tress ey
Centers von groben Eonrpernen bestens positi-
omdert. it eer weith ewerhs 1 i gen Hes teu-
erung des Eoarerntreasurygewinn: wiren
efliche dex erfolgreichaten Fonrerne der Welt
inferesziert thr Fonrerniresswry nach O=-
ferreich 2u bringen  Wir sprechen dabed won
dreds telligen Millisrdenhet rhgen an Hywdden
Azzets Alles was Futun whre izt dazs die
Frau Finenewint ter ihre hanwnschaft bead-
tragt, nieht ni nobel von Fechizszicherbedt zu
reden sondern Bechizzic berhedt wirklich zu
seha ffen wnd den Inves toren die Spielregeln
firr die Besteusrumg Fureagen 2o wWie g2 un-
zere Mithe werber ju auch schaffan Solange
das nicht pasziert, wird Ozterreich in seiner
Weltbewerbaishigheit weiter rurtckiallen

Hary Hl!l!l.'ﬂlﬂk, Borzennachschil g_l'l'.'rl 31
aurh keinen Wie siht ez am Private Equi-
ty Markt aus?

Y S

Albert Hannalk Wir haben am suropaischen
Prvate Equity Markt dewllich mehy liguide
Mittel als der Marktan verninftgen Private
Equity Transalktionen hergibt Das Thems
 Exdt tiber IPDY izt eine Alternative dis im
Monment nieht verfolgt wird  Man gibt eher
an Eﬁlﬂ.'l!j‘.'h oder andere PE- Fonds weiler,
Wir hatten inden vergangenen Jahyen eim ex-
trem gutes ME-A-Umfeld susserhaTh der Bome,
auch sl grind des Eapitaliberschuszes Es
war méaglich im Private Eguity Bereich aue-
serhaTh der Btrze ru Multiples ru verkaufen
die tellwer e die Multiples von den hérsens-
Hexten Daternehmen Gbertrofen haben Von
dieser Warte her wirden auf der einen Seite
dis Altenmbrlte aud grund der Finane brise
geprigelt, mud der anderen Seite gab es eine
Flucht ave den Al enmbrkten in die Dirskthe.
tedligungen, deren Preise gestiegen sind.

Was wir gesehen haben warawheine gun-
e Manse an raschen Bond-Fmissionan ..
Schueh Aber muy weil die Lusembirges
Autsicht den determeichischen Fanttenten ge-
halfen hat I'e rechiliche Voraussetzung 15t
wa,. Frozpeldzulazsung durch die Awfzicht
Jedach: The daterre xhi=chen Fowittend en nmizs-
tem el Lisse by g a1e welchen dis dortige
CESF hat dis jeweiligen Frospelte blitvar.
Hg geprift und Fugels=:sn AT 20 WAr ez in
den ver gangenen Wochen maglich die Bonds
wirklich raveruschiess en Thosers FMA wik-
de hings gen priden prifen wed weiter pri-
fo e das giises Hge Zeitene tey whie sobon
lamg=t vorbel Daz: dsterredchiec e Fapital-
nehmer durch die dsterreichische Aulsicht
—die d # Funktion fhighed des Eapital markts
& gewhbrieisten solte —rumF arum Shopping
gerwungen werden im =ich finsnyieren zu
bdpmnen ot gretesl Aveh das ist And-Ligi-
ditate- Falfil' Derwedl lachen sich d @ Linoem-
burger ine Faistohen denn so flisEt netirlich
Arbeil und Geld nach Lusemburg. Auch das
edn wedterer tmuriger Mosailkstein

Momentan g,ﬂ.'ll a2 aueh eijnan Trand Flam
Borser e loug . .

Hurt Hecha Wenn man iber den Erfolg oder
Miz=erfolg einer Borse spricht dann muss
man einerseits dber harte Falten wie Eosten
und Liyidditht sprechen aber sue b iber wed-
che Faltomn wis Vertraven Im Falmen éines
Truet- Ind s fiir F inane e it tonen s hned-
det die Birse Jahr fir Jahr schlechterab d.h
Marlktteilne hmer verleren inmer mehr das
Vertraven in das Instrusent Bérse Es gibt
aucheine ganre Redhe von Dingen dis in der
Vergangenheit emnfach meht richtiy gelaufen
aipd | E= Braucht .‘.-T!I!E!I!I.‘!,I‘.' vmam:etum;en
und klare Regeln die singehalten werden
Eine B ennotering iot immer vor der 2 pegd-
fizchen Siuation des Daterpehmens abhingls
d.h e lmnn such i bestimmten Sihatonen
auch efn Delisting Sinn machen Flarsrweize
iat 2y prifen, was zum Ficlkrug gefihn hat
und ggf sind Forrekturmazsnabmen bed der
Borse ruergreifen Auch ist zu anslysieren
wiezo zurzeit vor allem die institutionellen
Anlegerder Wiensr Bome fernhleiben und was
pemaeht werd en bann e diese Furiels ubs-
len d b wir miissen i herstellen dass nieht
durch falsche Anreire das Geld nicht in un-
produktiven Cashbestinden oder fragwis-
digen Siastzanleiben 1 gen bl bt

TFad die Banlken Hery Hleehs?

Blacha Man mies cehen wo die Han e d ey-
Eeil eteben THe Bamlen hebern inm Eondinems-
taleuropa iraditions]] shets die Wirtschaft
finanziert, voo der mittelstandischen Wirt-
schaft be hinru den gross en Fonre raen Dies
121 naem 2eit Avushruch der Eriee v Sacken
geraten E= wivd Fwar in groscem SH1 ven dex
ECE Ligudd itht pur Verfligung geatellt disse

o oot oo vl o oo Pl ety ot €55

Liguiditst kommt aber in immer selisneren
Fallen bei den Unternshmen an Gerade
dezhalbk muss man die Birze als sine wei-
tere wnd wichtge Finanrisrungs form ey
razch wisder in Gang belommen Folifiler
und Regulatoren miesen o icherotellen dass
die verse hied enen Finanrerungsformen wie
eben die Borse durch falsche Begularien gder
Steusrn nicht noch mehr behindert werden
Jetzt, wo die Banben Sebwiergleiten habhen
wnd wir d e Borsenlulby in den eizten giden
Jahren nicht entwicke]t haben =iiFen wir in
einsr doppelten Falle' die sperifizch Ozfer-
redch be trift wnd aveh ey lokal angegangen
werden mues - Meht auf Briezel warten
Schuch: Ein Mifelstands hond-Frogra mm
wiire stwas, wo wir endlich wisder Fot-
Wets-Rot' driberschrefhen kinnten o, wis
die Amerivaner thr Buy American!’ haben
Wir sphen in unssrer thglichen Frasis dass
geniigend {nteress jerter Fapital da {2t daszin
erfnlgredche oaterreichioe e Wthels thndler
investisren wirde.

Blecha: Ja, gz zollte gensrell sein Standoripro-
granm entwickelt wemen das ents prechende
Finanrierwng Iy die Dote e men 2icher-
ztelll uwnd daws kinmen auch die versche-
dene Finsnwerungsformen in sinen fiven
Wetthewerh freten INes i=t fir Arbeitge ber
als auch Arbeitneshmer sin wichtiges fiel
wnd ledder in diesen Tagen des verstarkien
Populismue immesr wiedser verkannt Figen
Lapital ale Wagmekapital =t wohl in einey
Erize wicht ger dewn & - dis Vorss.
setrungen dafir miesen unbed ingt .
=Hmmen
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Wir setzen uns fiir MaBlnahmen zur Erhohung der Liquiditat ein:
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