Thorsten Commichau

Die Tradegate Exchange startete im Jahr
2010 als Borse fiir Privatanleger. Mittler-
weile wickelt sie tdglich mehr Transaktio-
nen im Aktienhandel ab, als alle Gbrigen
Regionalbdrsen Deutschlands zusammen.
Mit tber einer Million Auftragsausfiihrun-
gen allein im Januar 2015 liegt sie weit an
erster Stelle, gefolgt vom ebenfalls zum
Konzern der Deutschen Borse gehdrenden
Parkett der Frankfurter Wertpapierbdorse.

Vom ECN iiber MTF zum
regulierten Markt

Die Handelsplattform Tradegate ging im
Jahr 2001 an den Start. In enger Zusam-
menarbeit mit Marktteilnehmern entstand
ein elektronischer Handelsplatz, der die
Wiinsche und Anforderungen von Institu-
ten in bislang nicht da gewesener Weise re-
flektierte. Insbesondere die schnell wach-
senden Online-Broker weckten den Bedarf
an neuen Angeboten, beispielsweise der
Ausdehnung der Handelszeiten bis zum Er-
ténen der Schlussglocke an der Wall Street.

Es bildeten sich Gruppen von sehr aktiven
Privatanlegern, die durch moderne Technik
bislang professionellen Tradern vorbe-
haltene Handelsaktivititen entwickelten.
Gleichzeitig entstand ein Preiswettbewerb,
der die Online-Broker zu schlanken Prozes-
sen zwang. Der klassische Parkettbdrsen-
handel lieferte darauf keine geniligende
Antwort, sodass die Schaffung eines neuen
Handelsplatzes unabdingbar wurde. Nach
Vorbild der US-amerikanischen Electronic
Commercial Networks, die gegeniiber alt-
eingesessenen Borsenplatzen deutlich agiler
und kostenoptimierter agierten, entstand
Tradegate als auBerbdrsliche Plattform zur
Ergdnzung der deutschen Borsenlandschaft
um einen hocheffizienten, schlanken, siche-
ren und kostengiinstigen Handelsplatz.
Wihrend dieser Phase verzeichnete Trade-
gate in jedem Jahr in Folge einen neuen
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Tradegate Exchange: zugeschnitten

auf Privatanleger

Umsatzrekord bei gleichzeitig riickgan-
gigem Gesamtauftragsvolumen seitens
der Privatanleger; nicht zuletzt verursacht
durch den Misserfolg des Neuen Marktes
Ende der 1990er Jahre.

Mit Einflihrung der MIFID im Jahr 2007
wurde die grundsitzliche Aufteilung in
privatrechtlich geregelte OTC-Handelsplat-
ze mit individuellen Rahmenwerken und
offentlich-rechtlich organisierte Borsen
mit deutlich hdheren Anforderungen an
Transparenz und Anlegerschutz erweitert
um sogenannte Multilateral Trading Facili-
ties. Diese MTF erlaubten es, die Vorteile
der ECN bei gleichzeitiger Qualitdtsnorm
der Borsen zu einer idealen Kombination
aus Flexibilitat, Effizienz und Transparenz
zu vereinen. Mit Wirksamwerden der MiFID
fand der Launch der Plattform Tradegate
als MTF statt. Die Jahre 2007 bis 2009 wa-
ren llickenlos in Folge erneute Umsatz-
rekordjahre der mittlerweile etablierten
Wertpapierhandelsplattform.

Thorsten Commichau, Geschdftsfiihrer,
Tradegate Exchange, Berlin

Uber die 2001 an den Start gegangene
Handelsplattform Tradegate wickeln Pri-
vatanleger inzwischen mehr Aktientrans-
aktionen ab als tlber alle ibrigen Regio-
nalborsen Deutschlands zusammen. Das
Produkt- und Dienstleistungsangebot ist
auf Online-Banken/-Broker und deren pri-
vate Anleger zugeschnitten. Seit 2010 fun-
giert Tradegate Exchange als regulierte
Bérse. Aus Sicht des Autors sind der Ver-
zicht auf Transaktionsentgelte und niedrige
Abwicklungsgeblihren sowie das umfang-
reiche Serviceangebot wichtige Elemente
der Marktbearbeitung. Dass das Geschdfts-
modell von traditionellen Bérsenpldtzen
kopiert wird, begriiBt er sportlich im Sinne
einer Verbesserung des Service fiir die pri-
vaten Anleger. (Red.)

Die erste Stufe der MiFID offenbarte je-
doch einige Unzulinglichkeiten, die einer
weiteren Uberarbeitung bedurften. Privat-
anlegern war nicht zu vermitteln, was die
Zwischenstufe MTF als Bindeglied zwi-
schen auBerbdrslichem und Borsenhandel
bedeutete. AuBerbdorslicher Handel war
durch Attribute wie unreguliert, intrans-
parent, aber auch effizient und kosten-
glinstig belegt, wohingegen Borsenhandel
das Gegenteil verkdrperte. Die Weiterent-
wicklung des MTF Tradegate zur heutigen
Tradegate Exchange im Jahre 2010 war der
Beweis dafiir, dass der Handel an einem
reqgulierten Markt fiir Privatanleger und
angeschlossene Institute gleichzeitig effi-
zient und kostenglinstig sein kann.

Hohes Gut borslicher Handel

Die Services der Tradegate Exchange sind
speziell auf Privatanleger ausgerichtet.
Doch wer sind diese Privatanleger und wo-
rin unterscheiden sich deren Interessen
von institutionellen Anlegern? Noch im-
mer lassen sich Privatanleger von ihrem
Bankberater Empfehlungen fiir Wertpapier-
transaktionen geben. Die jahrzehntelange
Praxis, primédr institutseigene Produkte zu
verkaufen, ist nach wie vor weit verbreitet.
Auch dass Bankberater die so erhaltenen
Auftrdge an der Borse platzieren und der
Privatkunde die Kursentwicklung anhand
zyklischer Depotausziige oder durch einen
gelegentlichen Blick in die Zeitung ver-
folgt, kommt noch vor. Doch léngst hat
eine neue Generation von Privatanlegern
die Investition in Wertpapiere fiir sich ent-
deckt. Diese neue, mit modernen Medien
vertraute Generation informiert sich selbst
und tatigt lber ihre Depotbank Aktien-
kdufe und -verkdufe per Computer oder
Smartphone. Semiprofessionelle Anleger
nutzen kommerzielle Software, um im Mil-
lisekundentakt auf Preisveranderungen an
den internationalen Mérkten zu reagieren.



Fazit: Den Stereotypen des Privatanlegers
gibt es nicht; ebenso wenig wie die allge-
meingliltigen Bediirfnisse.

Wie kann vor diesem Hintergrund eine
Borse behaupten, ihre Serviceleistungen
auf die Bedirfnisse von Privatanlegern zu-
zuschneiden? Die Antwort ist einfach:
Unter Wahrung des hohen Gutes des bors-
lichen Handels, der Anlegern gegeniiber
dem auBerborslichen Geschaft unschétz-
bare requlatorische Sicherheit bietet, muss
eine moderne Bdrse unter gleichfalls zeit-
gemadBer Nutzung modernster Informa-
tionstechnologie der neuen Generation
von Privatanlegern schnelle und sichere
Handelsmdglichkeiten bieten. Das Kom-
plettangebot von informativer Webseite
mit kostenlosen Realtimekursen, kosten-
loser App flir iPhone, iPad, iPod und
Android-Smartphones, Tablets et cetera
elektronischer  Sofortausfiihrung unter
Vermeidung von Teilausfiihrungen, kosten-
loser Auftragsaufgabe und -ausflihrung,
optimalen Handelszeiten von 8 Uhr bis 22
Uhr bis zur vollstandigen Vor- und Nach-
handelstransparenz bietet dabei alles, was
Anleger schatzen.

Diese konsequente Ausrichtung bedeutet
aber auch, dass bestimmte Anlegergrup-
pen wie Hochfrequenzhéndler, Algo-Trader
und Arbitrageure geeignetere Borsenplatze
fir ihre Aktivitaiten finden. Das macht
deutlich, dass eine effiziente Borse nicht
die Bediirfnisse aller im Wertpapierhandel
aktiven Parteien gleichermaBen hochwer-
tig befriedigen kann. Um gréBtmdgliche
Akzeptanz zu erreichen, muss das Angebot
maBgerecht zugeschnitten werden.

Gut informierte Anleger investieren haufig
anhand mehr oder weniger komplexer
Strategien. Dabei erwies es sich als auf-
wendig, durch permanente Uberwachung
der Kursentwicklung der einzelnen Depot-
positionen den richtigen Moment fiir eine
Umschichtung sicherzustellen. Infolgedes-
sen entstand ein Bediirfnis, Mechanismen
zur Absicherung von Investments zu
schaffen, die ohne menschliche Interventi-
on zuverldssig funktionieren. Die Tradegate
Exchange hat daher moderne Auftrags-
arten wie die Trailing-Stop- oder die One-
Cancels-Other-Order in ihr Angebot integ-
riert. Privatanleger, die grundsatzlich nicht
Uber die technischen und zeitlichen Res-
sourcen verfligen wie professionelle Trader,
konnen damit bei geringstmdglichem Auf-
wand Gewinne absichern oder Verluste be-

grenzen - ein Service, den insbesondere
gut informierte, aktive Selbstentscheider
zu schatzen wissen.

Enge Kooperation mit Instituten

Selbstverstdandlich steht eine Borse nicht
flr sich allein im Raum. Um Privatanleger
zufriedenzustellen, bedarf es einer optima-
len Ausrichtung des Gesamtprozesses, in
dem der depotfiihrenden Bank des Kunden
ein wesentlicher Beitrag zukommt. Sie ist
die sichtbare Schnittstelle zum Privatanle-
ger; sie besitzt die Moglichkeit, ihren Kun-
den die geeignetste Form der Auftragsab-
wicklung anzubieten. Im Idealfall wahlt sie
einen Borsenplatz aus, an dem der Kunde
bestens bedient wird und gleichzeitig die
Bank selbst Vorteile fiir sich nutzen kann.

Die enge Kooperation der Tradegate Ex-
change mit den angeschlossenen Institu-
ten bietet diesen die Mdglichkeit, ihrerseits
reibungslose, hocheffiziente Prozesse zu
etablieren. Die Kombination aus hohem
Automatisierungsgrad, der fiir geringe
Fehleranfalligkeit und kostenglinstige Ab-
arbeitung sorgt, und der permanenten
Qualitétssicherung durch erfahrene Spe-
zialisten und hochqualifizierte Uberwa-
chungseinheiten stellt sicher, dass das
bestmogliche Ergebnis der Wertpapier-
transaktionen bei geringstmoglichem Auf-
wand erreicht wird. Effiziente Prozesse bei
der - fiir Privatanleger meist unsichtbaren
- Nachhandelsabwicklung sorgen fiir er-
hebliches Kostenreduktionspotenzial auf
Banksenseite, das den Aufwand fiir den
Gesamtablauf erheblich reduziert. Dies
wiederum gibt den angeschlossenen Insti-
tuten die Mdglichkeit, selbst kosteneffi-
zienter zu agieren und gegebenenfalls
wettbewerbswirksam ihre Kunden an den

Einsparungen partizipieren zu lassen. So
hat unter anderem der Verzicht auf bor-
senplatzabhingige Transaktionen dazu ge-
fiihrt, dass bei einer Gesamtbetrachtung
viele namhafte Institute die Tradegate Ex-
change auf Rang eins ihrer Best Execution
Policy fiihren. Der hohe Anteil an Selbst-
entscheidern, die aktiv die Tradegate Ex-
change als Borsenplatz auswahlen, unter-
streicht die hervorragende Positionierung
in der deutschen Borsenlandschaft.

Nachahmung erwiinscht

Die Tradegate Exchange hat einen neuen
Weg im Bdrsenhandel eingeschlagen. Die
Konzentration auf die geeignetsten Spe-
zialisten, die permanente, liickenlose Uber-
wachung zur Qualitatssicherung aller
Transaktionen, der Verzicht auf Transakti-
onsentgelte bei gleichzeitig bestmdglichen
Preisen sowie die konsequente Reduktion
der Nachhandelskosten und die optimale
Integration in die Systeme und Prozesse
der Institute ist der neue Standard im Pri-
vatanlegerhandel.

Die Tradegate Exchange konnte im ersten
Jahr ihres Bestehens im Aktienhandel
39 Prozent des Marktanteils aller Regional-
borsen inklusive des Frankfurter Parketts
gewinnen. Seitdem verzeichnet sie jedes
Jahr neue Rekorde und liegt aktuell bei ei-
nem Marktanteil von rund 61 Prozent.
Bestatigt wird der Erfolg unter anderem
dadurch, dass althergebrachte Bérsenplatze
beginnen, zusatzliche Handelsmdglichkei-
ten nach Tradegate-Vorbild in ihr Angebot
aufzunehmen, um so den permanenten
Riickgang von Marktanteilen zu verlang-
samen. Insgesamt fiihrt dies am Markt zu
einer deutlichen Verbesserung der Service-
qualitat fiir Privatanleger.
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