INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Jos Dijsselhof

Herr Dijsselhof, wie lief das Jahr
4. 2019 operativ fiir die SIX Group?

Das operative Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen (EBITDA) lag
trotz substanzieller Investitionen in Tech-
nologie und Infrastruktur mit 213,5 Milli-
onen Schweizer Franken 2019 um 4,4
Prozent hoher als im Vorjahr. Die hohen
Investitionsaufwande bedingen in den
nachsten Jahren weitere Effizienzsteige-
rungen und verstarktes Wachstum.

Auch verzeichneten wir einen Anstieg
beim Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) um 24,4 Prozent auf 168 Millionen
Schweizer Franken und einen Anstieg des
Gewinns aus weitergefuhrten Geschafts-
tatigkeiten um fast 27 Prozent auf 120,5
Millionen Schweizer Franken. Es lief also
sehr solide.

Sie haben den Konzern ordent-
4. lich umgekrempelt. Ein wichtiger
Schritt war der Verkauf des Zahl-
kartengeschafts an Worldline. Hat sich
die Verschlankung schon 2019 positiv

., Wir wollen wachsen und
neue Markte erschlieBen”

zer Franken. Aufgrund der Ausgliede-
rung des Kartengeschafts 2018 ist der Be-
triebsertrag im Vergleich zum Vorjahr
etwa um die Halfte kleiner. Vergleicht
man den Betriebsertrag aus weiterge-
fuhrten Geschaftseinheiten, betrug die
Steigerung jedoch 1,2 Prozent.

Auf das Wachstum hat sicherlich
4. auch das gute Bérsenjahr 2019

mit Allzeitrekorden vieler wichti-
ger Indizes — auch beim SMI, der erstmals
die Marke von 10000 Punkten knackte -
Einfluss gehabt. 2020 gab es schon gute
Nachrichten wie das Zwischenabkom-
men zwischen China und den USA. Doch
ein externer Schock wie das Corona-
Virus diirfte die Konjunkturentwicklung
sehr negativ beeinflussen. Glauben Sie
unter diesen Voraussetzungen, dass 2020
am Ende noch ein einigermaBen gutes
Borsenjahr wird?

Ich hoffe, dass sich die Lage stabilisieren
wird und wir die gréBten AusreiBer hin-
ter uns haben. Grundsatzlich ist es aber
schwierig, in diesem unsicheren Umfeld

.Wir rechnen mittelfristig mit einer Einigung
zwischen der EU und der Schweiz.”

auf die Profitabilitat, aber auch Flexibili-
tat der SIX Group ausgewirkt?

SIX ist ein anderes Unternehmen als noch
vor zwei Jahren: Heute sind wir kleiner,
agiler und innovativer. Wir zeigten im
Geschéaftsjahr 2019 eine solide operative
Leistung und erwirtschafteten einen Be-
triebsertrag von 1129 Millionen Schwei-
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Prognosen zu machen. Es wird alles da-
von abhédngen, wie rasch die Ausbreitung
des Virus gestoppt werden kann.

Geholfen beim Wachstum des
4. Handelsvolumens hat auch der
Aquivalenzstreit mit der EU. Nach
dem ersten Schreck durch den Entzug
der Aquivalenz — womit die EU wohl ein

libergeordnetes Abkommen mit der
Schweiz erzwingen wollte — hat das Eid-
gendssische Finanzdepartement EFD die
SchutzmaBnahmen zum Schutz der Bor-
seninfrastruktur aktiviert. Demnach diir-
fen in EU-Landern keine Schweizer Ak-
tien mehr gehandelt werden. Kénnen Sie
den Einfluss der SchutzmaBnahme auf
ihr Handelsvolumen quantifizieren?

Der Handelsumsatz bei SIX stieg im
Vergleich zum Vorjahr um 8,5 Prozent.
Die ab Juli fehlende EU-Aquivalenz in
Verbindung mit der bundesratlichen
MaBnahme zur Starkung des Schweizer
Kapitalmarktes fuhrte zu einer nahezu
vollstdndigen Konsolidierung des Han-
dels in Schweizer Aktien bei SIX. Der
Handel mit Schweizer Titeln ist somit nur
noch in der Schweiz moéglich. Damit ha-
ben wir zurzeit einen Marktanteil von
knapp 100 Prozent. Wir sind dartber
aber nicht nur erfreut. Offene Markte
und freie Preisbildung sind der Schlussel
einer funktionierenden Wirtschaft. Ent-
sprechend wirden wir es bevorzugen,
wenn Schweizer Titel erneut an mehre-
ren Orten gehandelt werden kénnten.

Rechnen Sie in naher Zukunft mit
4. einer Einigung zwischen der EU

und der Schweiz im Aquivalenz-
streit oder hat sich die Schweiz damit ab-
gefunden?

Wir rechnen mittelfristig mit einer Eini-
gung zwischen der EU und der Schweiz.
Wann das sein wird ist schwierig abzu-
schatzen, gerade auch im Hinblick auf die
Corona-Pandemie. Da sind die Priorita-
ten, zu Recht, anders gelagert. Ich bleibe
aber dabei: Effektive, offene Markte und
Rechtssicherheit haben fur SIX weiterhin
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Jos Dijsselhof

Chief Executive Officer, SIX Group, ZUrich

Die Schweizer Borsenbetreiberin SIX hat gerade
Uber ein ordentliches Jahr 2019 berichtet. Dabei
standen im Berichtsjahr flr die Schweizer vor al-
lem zwei Dinge im Fokus: Der Aquivalenzstreit
mit der Europaischen Union und der angekindig-
te Ubernahmeversuch der Schweizer, die den
spanischen Borsenbetreiber BME Ubernehmen
mochten. Der Vorstandschef der SIX Group halt
allerdings aufgrund der Corona-Krise eine Verzo-
gerung der Transaktion fur moglich und aufSert
im Redaktionsgesprach daflr auch Verstandnis.
In Bezug auf den Aquivalenzstreit rechnet Dijssel-
hof mittelfristig mit einer Lésung, beflirchtet aber
auch hier Verzégerungen durch die Krise. Auf die
Zukunft gerichtet arbeitet die SIX Group am Ein-
satz kinstlicher Intelligenz in vielen Bereichen
und an einem Okosystem fiir digitale Wertpapier-
transaktionen. Dijsselhof halt es sogar fir moglich,
dass tokenisierte Wertpapiere eines Tages die
klassischen Wertpapiere vollstandig ersetzen. (Red.)

hochste Prioritat und Bedeutung, um den
Interessen von Banken, Emittenten und
Anlegern bestmoglich dienen zu kénnen.

Die Konsolidierungswelle in der

4. Bérsenbranche ist in vollem Gan-

ge. Doch die Gelegenheiten wer-

den ja automatisch immer weniger, da

die Zahl naturgemaB dadurch weiter

sinkt und es auch insgesamt nur eine be-

grenzte Zahl interessanter Kandidaten

gibt. Denken Sie, dass die Konsolidie-
rung bald zu einem Ende kommt?

Kaum. Das Geschaft im Infrastrukturbe-
reich ist ein sogenanntes Skalengeschaft,
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sprich, hohe Volumen sind der Schlissel
zum Erfolg. Die kann man sich nicht nur
selbst erarbeiten, sondern muss dies auch
durch ZusammenschlUsse tun. Im Pay-
ment-Bereich hielt die erste Konsolidie-
rungswelle ungefdhr 4 Jahre an. Nun
sehen wir beispielsweise am Tender Offer
von Worldline zur Ubernahme von Inge-
nico, dass jetzt die zweite Welle ange-
brochen ist. Ob das in der Bérsenbranche
ahnlich sein wird, wird sich zeigen. Wir
fokussieren uns auf unsere Offerte zur
Ubernahme der spanischen Bérse BME.

Stichwort BME: Am 18. November

4. 2019 hat SIX mehr als 2,8 Milliar-

den Euro fiir die spanische BME

geboten. Wie ist der Stand der Dinge bei

diesem Ubernahmeversuch? Sind Sie

schon in der Nahe der Mindestschwelle
von 50 Prozent plus einer Aktie?

Unser Angebot unterliegt den folgenden
Bedingungen: Andienungsquote von
mindestens 50 Prozent plus einer Aktie
von BME. Hierfur braucht es die Geneh-

Sie haben die paneuropaéische
4. Borse Euronext beim Werben um
die spanische Borse alt aussehen
lassen. Nahezu zeitgleich zu einer Presse-
mitteilung der Euronext, dass eine Uber-
nahme gepriift werde, hat SIX schon ein
konkretes und auch groBziigiges Uber-
nahmeangebot gemacht. Wussten Sie,
dass die Zeit rennt und die Euronext mit
dem gleichen Gedanken spielt?

Unser Angebot war von langer Hand ge-
plant. Wir haben mit Mitstreitern gerech-
net, aber nur auf uns geschaut und unse-
ren Plan zielstrebig verfolgt.

Der Vorteil des ersten Schritts hat
4. s Euronext natiirlich massiv er-

schwert, da ein weiteres Angebot
wohl nochmals eine Pramie auf lhr Ange-
bot zahlen miisste. Rechnen Sie nun noch
mit einem Angebot der Euronext?

Unser Fokus ist auf unserem Angebot. Ob
Euronext ein Angebot abgeben wird,
mussen Sie Euronext fragen.

»Wir fokussieren uns auf unsere Offerte
zur Ubernahme der spanischen Bérse BME.”

migung der Transaktion der spanischen
Borsenaufsicht (CNMV) und die Geneh-
migung durch die spanische Regierung.
Die Genehmigung von der Markt- und
Wettbewerbskommission (CNMC) erfolg-
te Mitte Februar 2020. Erst nachdem alle
drei Instanzen unser Angebot gepruft
und fur gut befunden haben, durfen wir
uns an die Aktionare der BME wenden.

Wie lange lauft das Angebot
4. noch?
Der Prozess lauft. Grundsatzlich sind wir
mit unserem Angebot auf einem guten
Weg und haben auch schon das Okay der
Wettbewerbsbehorde. Den ganzen Pro-
zess bestimmen die spanischen Behor-
den, sie geben das Tempo vor, nicht wir.
Es ist also aufgrund der derzeitigen Lage
schwer zu sagen, ob und falls ja, wie lang
er sich verzégern kénnte. Wir hatten na-
turlich groBtes Verstandnis dafir.

Neben dem reinen Zukauf von
4. Volumen, was war die strategi-
sche Idee hinter der Transaktion?

Sie sagen es, das Borsengeschaft ist ein
Volumengeschaft. Und wir wollen wach-
sen, wir méchten neue Markte erschlie-
Ben. Die vertikalen Geschaftsmodelle von
BME und SIX sind sich ahnlich, das ergibt
Synergiepotenzial. Wir wiarden uns auch
gegenseitig starken durch die Ergénzung
von Produkten und Dienstleistungen wie
beispielsweise Fixed Income, Cyber-Be-
kampfung oder unsere SIX Digital Ex-
change.

War auch ein Hintergedanke -
4. Stichwort Aquivalenzstreit — einen
FuB in die Tiir der EU zu bekom-

men?

Nicht fur den Handel, denn BME wird
weiterhin in Spanien betrieben und SIX
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in der Schweiz. Es ist keine Zusammenle-
gung der Markte geplant, das ginge Ubri-
gens auch rein regulatorisch nicht. Aber
es ist moglich, dass Produkte und Dienst-
leistungen gemeinsam betrieben werden
kénnen. Und da ist fur uns die EU natlr-
lich interessant.

Wenn die Spanier das Angebot
4. annehmen und auch kein héhe-

res mehr von der Euronext
kommt, glauben Sie dann, dass die EU-
Regulatoren vor dem Hintergrund des
Aquivalenzstreits der Ubernahme zu-
stimmen werden - unabhangig von der
Motivation der Ubernahme?

Die EU-Regulatoren haben hier keinen
Einfluss. Das ist einzig die Entscheidung
von Spanien.

Die SIX hatte 2019 ein Handelsvo-
4. lumen von umgerechnet 1,38 Bil-

lionen Euro. Klappt die Ubernah-
me der Bolsa de Madrid, kommen noch
einmal beinahe 500 Milliarden Euro dazu.
Damit wiirde die SIX die Deutsche Borse
iberholen und zur Nummer zwei in Europa
werden. Hinter London, das bald die EU
verlassen wird. Drohen die Finanzmarkte
der EU ins Hintertreffen zu geraten?

Das glaube ich nicht. Was z&hlt, ist heute
nicht unbedingt die Staatszugehoérigkeit
einer Borse. Viel wichtiger ist es, dass die
Anleger und Investoren auf einen liqui-
den Markt und stabile Systeme zahlen
kénnen. Gerade auch in schwierigen
oder turbulenten Zeiten soll stets ein re-
gelkonformer und einwandfrei funktio-
nierender Markt zur Verfagung stehen.
Dies ist zentral fur das Funktionieren
eines geordneten Wirtschaftssystems. SIX
stellt dies sicher, fur alle, die bei uns han-
deln moéchten.

Kommen wir zu einem anderen

die Finanzbranche umtreibenden

Thema: Digitalisierung. Eine Um-
frage der SIX hat ergeben, dass viele
Marktteilnehmer an die zunehmende
Bedeutung digitaler Assets glauben. Sie
sind in diesem Feld ja auch schon sehr
aktiv. Die SIX ist ja bereits ein fiihrender
Handelsplatz fiir Anlageprodukte, die
Kryptowahrungen als Underlying haben.
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Glauben Sie, Bitcoin & Co werden auch
noch den Durchbruch als Zahlungsmittel
schaffen oder ein reines Investitionsob-
jekt bleiben?

Solange Bitcoin & Co keinen volkswirt-
schaftlichen Wert schaffen, bin ich ge-
genUber Kryptowahrungen kritisch. Der
fatale Fehler beim Handel mit Krypto-
wahrungen besteht darin, nicht zu wis-
sen, wer hinter den Trades steckt und
woher die Munzen kommen. Wir tragen
die Verantwortung dafur, dass ein ange-
messenes Verfahren zur Bekampfung der

L N

werte ermoglicht. Sie alle bieten speziel-
le Dienstleistungen und Know-how fur
das Okosystem fur digitale Vermégens-
werte. Wir rechnen damit, dass wir mit
der SDX bis Ende 2020 so weit sind und
live gehen kénnen.

Bei der dazugehoérigen Koopera-
4. tion mit Daura, Sygnum und wei-

teren Unternehmen wie Swiss-
com war zunachst die Deutsche Borse
mit vertreten. Warum hat sich die Deut-
sche Borse wieder aus dem Konsortium
zuriickgezogen?

»Wir schaffen rund um die SIX Digital Exchange
ein komplett neues Okosystem.”

Geldwésche und zur Uberwachung von
Transaktionen eingefthrt wird, wie dies
in der traditionellen Welt heute bereits
Ublich ist.

Aber durch die Digitalisierung wird das
Thema sicherlich vorangetrieben. So er-
forschen wir im Rahmen einer Machbar-
keitsstudie gemeinsam mit der SNB tech-
nologische Moglichkeiten, digitales Zen-
tralbankgeld fur den Handel und die
Abwicklung von tokenisierten Vermo-
genswerten zwischen Finanzmarktteil-
nehmern bereitzustellen. Die technologi-
sche Basis der Machbarkeit wird durch
unsere auf Distributed-Ledger-Technolo-
gie basierende SIX Digital Exchange be-
reitgestellt.

Die SIX entwickelt also derzeit

mit der SIX Digital Exchange eine

Infrastruktur  fiir tokenisierte
Wertpapiere. Wie ist der Entwicklungs-
stand, wann wird die SIX Digital Ex-
change live gehen?

Der Prototyp ist seit September 2019 in
Betrieb. Die Banken kénnen also bereits
auf dem Prototypen testen. Wir schaffen
ja rund um die SDX ein komplett neues
Okosystem. Zu diesem Okosystem geho-
ren derzeit die Sygnum Bank, die Daura-
Plattform fur die Kotierung digitaler Ak-
tien, Swisscom und Custodigit, die eine
sichere Speicherung digitaler Vermégens-

Die Deutsche Borse wird ihre Expertise,
mit der sie bislang den Aufbau des
Schweizer Okosystems aktiv unterstiitzt
hat, jetzt in Projekte in Deutschland und
der EU27 einbringen. Diese sind auf-
grund neuer regulatorischer Entwicklun-
gen moglich geworden.

Die aktuelle Kollaboration bestehend aus
Swisscom, Daura, Sygnum, Custodigit,
MME und SIX ermdglicht die verstarkte
Etablierung einheitlicher technischer
Standards und Arbeitsabldaufe im Schwei-
zer Okosystem fur digitale Vermodgens-
werte.

Glauben Sie, dass tokenisierte

4. Assets die klassischen Wertpa-

piere vollstindig verdrangen wer-

den oder bleibt das eine Erganzung fir
Spezialfalle?

Wir wollen in der Lage sein, existierende
Wertpapiere (Aktien, Anleihen, Fonds) zu
tokenisieren. Das soll bis 2021 mdglich
sein. Voraussetzung daflr ist, dass ein
angemessenes regulatorisches Umfeld
vorhanden ist. Ob wir dieses Umfeld bis
dahin haben, wird entscheidend sein.
Vielleicht wird der Token eines Tages die
Aktie komplett ersetzen, das ist sicherlich
denkbar.

Wie Sie bereits erwéahnten,
forscht SIX auch zusammen mit

A N
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der SNB an digitalem Zentralbankgeld.
Glauben Sie, dass alle groBen Industrie-
nationen und Wahrungsraume liber kurz
oder lang digitales Zentralbankgeld aus-
geben werden?

Das kann ich Ihnen nicht sagen. Es geht
uns konkret auch nicht um eine digitale
Zentralbankwéhrung fur die breite Of-
fentlichkeit.

Ist es also ausschlieBlich als Zah-
lungsmittel fiir Token-Transaktio-
nen angedacht?

L N

Zusammen mit der SNB loten wir in dem
Pilotversuch zwei Szenarien aus: Einer-
seits konnte das bestehende Clearingsys-
tem, Uber das Banken ihre Geschafte

schopfungskette. Wir hingegen bauen
die weltweit erste vollstandig integrierte
Infrastruktur fir den Handel, die Abwick-
lung und die Verwahrung von digitalen
Vermogenswerten. Als Finanzmarktinfra-
strukturbetreiberin untersteht SIX der
Aufsicht der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) und der Schwei-
zerischen Nationalbank. Damit sich das
neue digitale Okosystem nachhaltig eta-
blieren kann, streben wir seit Beginn
Standards an, die mit der heutigen Regu-
lierung vergleichbar sind.

Als gelernter Informatiker dirfte

4. die Digitalisierung grundsatzlich
eine sehr hohe Prioritét bei lhnen
haben. Das Thema digitale Assets wurde
schon angesprochen. Was ist mit der

»Die Herausgabe von digitalen Schweizer Franken
durch die Notenbank ist denkbar.”

untereinander abwickeln, an eine neue
DLT-Plattform wie die SDX angebunden
werden. Denkbar ist aber auch die Her-
ausgabe von digitalen Schweizer Franken
durch die Notenbank. Diese wiirden aber
nur von Banken untereinander verwen-
det werden.

Wo ist der Nutzen einer zusatz-

lichen digitalen Zentralbankwah-

rung? Oder glauben sie, es wird
ein Substitut zum klassischen Notenban-
kengeld?

FUr uns konnte eine digitale Zentralbank-
wahrung die Gegenparteirisiken im Clea-
ring reduzieren und neue Formen der
Wertschépfung ermaéglichen.

Die Borse Stuttgart hat bereits
4. ecine Digital Exchange am Start

und ist auch im direkten Krypto-
handel mittels einer App aktiv. Wiirden
Sie sagen, dass Stuttgart in diesem Seg-
ment der harteste Konkurrent in Europa
ist?

Es laufen viele Initiativen im Bereich DLT
weltweit. Diese fokussieren jedoch
hauptsachlich auf Teilaspekte der Wert-
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kinstlichen Intelligenz? Sehen Sie da
auch Chancen fiir einen Bdrsenbetrei-
ber? Wo liegen potenzielle Anwen-
dungsfelder?

Algorithmen und Machine Learning au-
tomatisieren Geschaftsprozesse in immer
mehr Branchen.

Ich sehe viele Chancen. Wenn wir zum
Beispiel einen Service entwickeln, um au-
tomatisch Anomalien in Marktdaten der
Borse zu entdecken, braucht es dafur
eine gewisse Form von Intelligenz. Ent-
sprechend grofB ist dann auch der Effizi-
enzgewinn.

Ein weiterer Anwendungsbereich kénnte
beispielsweise die Compliance sein, da-
mit unsere Spezialisten intern und unsere
Kunden, die Banken, regulatorische Ver-
anderungen in Tausenden von Doku-
menten besser nachvollziehen kénnen. In
solchen Bereichen hat die kunstliche In-
telligenz — im weiteren Sinn — durchaus
ihre Berechtigung.

Mit Gianna haben wir heute schon eine
kunstliche Intelligenz im Post-Trade-Be-
reich im Einsatz. In enger Zusammenar-

beit mit Enterprise Bot, einem jungen
Unternehmen des Start-up-Programms
von F10, hat SIX einen Chatbot mit dem
Namen Gianna entwickelt, um unsere
Kunden mit Anfragen zu Market Guides,
Formularen und Kontakten zu unterstut-
zen — 24 Stunden am Tag, 7 Tage die
Woche.

Kommen wir zum Schluss noch
4. auf die Entwicklung des Primér-

marktes. Im vergangenen Jahr
haben sieben Unternehmen den Gang an
die Schweizer Borse gewagt. In Frankfurt
waren es nur drei Unternehmen. Haben
Sie eine Erklarung, warum der IPO-Markt
in Deutschland so eingebrochen ist?

Borsengange sind langfristige Vorhaben.
Im normalen Geschaftsverlauf werden
Borsengange aus verschiedenen Grin-
den, zum Beispiel unglinstigen oder vola-
tilen Marktbedingungen und/oder der
Wahl eines alternativen Weges, zurick-
gezogen oder verschoben. Eine Studie
von J.P. Morgan kam zu dem Schluss, dass
fast ein Drittel aller europaischen Borsen-
gange im Jahr 2018 zurlickgezogen wur-
den. Eine allgemeingultige Erklarung
gibt es jedoch nicht.

Wie ist das IPO-Jahr 2019 der SIX
im Vergleich zu den Vorjahren
einzuordnen?

A N

SIX war 2019 auf Platz vier der europai-
schen Borsen mit 7 Bérsengangen und ei-
nem IPO-Transaktionsvolumen von insge-
samt 3,1 Milliarden Schweizer Franken.
Es war ein gutes Jahr. 2018 hatten wir
sogar 12 Borsengange, das war auBer-
gewodhnlich im Vergleich zu den Vorjah-
ren.

Wie sieht die Pipeline aktuell
Q. aus? Rechnen sie mit einer sin-

kenden oder steigenden Zahl von
Neuemissionen am Schweizer Markt?

Aufgrund der Entwicklung beziglich des
Corona-Virus und den sehr volatilen
Markten sind wir vorsichtig mit Progno-
sen. Wir Uberlassen die Kommunikation
rund um Borsengange jedoch jeweils den
Unternehmen, die an unsere Bdrse kom-
men.
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