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,Es ist unerlasslich,
dass der Kapitalmarkt
gestarkt wird”
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= Herr Weimer, wir erleben derzeit in vieler-
lei Hinsicht einschneidende Veranderun-
gen, etwa durch den Klimawandel, die
Digitalisierung und den demografischen
Wandel. Welche Rolle spielt angesichts
dieser Herausforderungen der Kapital-
markt?
Diese Aufgaben sind in der Tat gewaltig.
Ohne den Kapitalmarkt werden wir sie nicht
bewaltigen konnen. Der zukiinftige Wohl-
stand unserer Volkswirtschaft hdngt an funk-
tionierenden Kapitalmérkten — sie sind das
Riickgrat der Realwirtschaft, die ja nur in
Deutschland so genannt wird. An dieser
Unterscheidung in Finanz- und Realwirt-
schaft zeigt sich iibrigens schon das schwieri-
ge Verhiltnis der Deutschen zum Kapital-
markt. Denn der Beitrag der Akteure des
Kapitalmarktes ist sehr real. Es gibt ja aus
verschiedenen Quellen Berechnungen zum
Finanzbedarf fiir den Umbau der deutschen
und europdischen Wirtschaft. Das sind
gewaltige Summen, die weder die 6ffentli-
che Hand allein noch der Bankenmarkt
finanzieren konnen. Es ist unerldsslich, dass
der Kapitalmarkt gestérkt wird. Ohne ihn
wird es nicht gehen. Nehmen Sie das Beispiel
der Bewaltigung des demografischen Wan-
dels. Stellen wir in Deutschland die Alters-
vorsorge nicht auf andere Fii8e, dann wer-
den perspektivisch im Jahr 2060 60% des
Bundeshaushalts fiir die Rentenversiche-
rung bereitgestellt werden miissen. Das ist
natiirlich nicht darstellbar.

= In welchem Zustand befindet sich der
deutsche Kapitalmarkt?

Zunéchst einmal gehort er zum européischen
Kapitalmarkt und hat deshalb einen ent-
scheidenden Nachteil: Er ist Teil eines zer-
splitterten Marktes, der einem sehr grof3en
und einheitlichen amerikanischen Kapital-
markt gegentibersteht. Wir haben in Europa
650 Handelsplétze. Diese Zahl ist in den USA
mit 300 nicht einmal halb so grof3. Hinzu
kommt, dass der Kapitalmarkt in Deutsch-
land ein Image- und Akzeptanzproblem hat.
Der deutsche Kapitalmarkt hangt in fast jeder
Dimension hinterher. Wir haben zu wenig
gelistete Firmen — wir hatten mal iiber 700,
haben noch 460. Nur noch zwei Unterneh-
men der Top 100 weltweit kommen aus dem
Dax. Keine deutsche Bank ist mehr unter den
Top 50 der Welt. Die Kapitalmarkttiefe — also
das Verhiltnis von Kapitalmarktvolumen zu
Bruttosozialprodukt — liegt nur bei 117 %.
In Frankreich liegt diese Zahl bei 450 %. Die
Marktkapitalisierung aller gelisteten Unter-
nehmen in Deutschland liegt selbst bei boo-
menden Aktienmérkten gerade mal bei
171% des Bruttosozialproduktes. Die USA
und UK liegen bei etwa 350 %. Wir krebsen
rum auf dem Niveau von Brasilien. Wobei
ich nichts Schlechtes {iber Brasiliens Kapital-
markt sagen mochte. Wir freuen uns doch
schon, wenn wir bei 17,5 % Aktienquote lie-
gen und dass diese leicht ansteigt.

= Was sollte die Politik tun, welche Verbes-
serungen konnten relativ zeitnah umge-
setzt werden?
Es braucht ein klares Bekenntnis aller Betei-
ligten zum Kapitalmarkt. Der Kapitalmarkt
muss entddmonisiert werden. Denn nur
wenn dieser in Europa gut funktioniert,
kann er der Transmissionsriemen fiir das
Wachstum der Realwirtschaft sein. Zudem
wird es hochste Zeit, dass die Arbeit an der
Kapitalmarktunion zu konkreten Ergebnis-
sen fithrt. Der Kapitalmarkt muss fiir alle
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ck — Als Theodor Weimer vor vier Jahren den Vor-
standsvorsitz der Deutschen Borse iibernahm, stand
er vor nicht gerade geringfligigen Herausforderungen.
Zuvor Sprecher des Vorstands der HypoVereinsbank,
hatte er zunachst (Wieder-) Aufbauarbeiten zu leis-
ten. Durch die Affdre seines Vorgangers Carsten Ken-
geter, gegen den wegen vermeintlichen Insiderhan-
dels ermittelt wurde, und den erneut gescheiterten
Versuch des Marktbetreibers, sich mit der London
Stock Exchange zusammenzuschlieen, war es um
das Image des Unternehmens, vor allem aber um
die Moral der Belegschaft nicht zum Besten bestellt.
Weimer gelang es jedoch schnell, den Mitarbeitern
wieder Orientierung zu geben und das Unternehmen

geoffnet werden. Zugang zu den Moglich-
keiten des Kapitalmarktes hei3t Zugang zu
Teilhabe an Wachstum und Wohlstand. Die
Aufgaben sind vielfaltig. Da konnte ich jetzt
viele nennen, zum Beispiel den Rahmen fiir
eine fundamentale Rentenreform oder die
Verbesserung der Finanzierungsmoglichkei-
ten fiir Later Stage Investments. Fiir all das
braucht es aber die Uberzeugung: Der Kapi-
talmarkt ist wichtig. Dann wird fiir Markt-
strukturen im besten Fall ebenso gekdmpft
werden, wie man das vom Kampf fiir Unter-
nehmen der sogenannten Realwirtschaft
kennt.

Die Deutsche Bobrse ist sehr
gut aufgestellt. Wir decken
die-gesamte Wertschépfungs-
kette (ber unser Analytics-
Geschéft, unser Trading, das
Fondsservice- und das
Settlement-Geschéft ab.

= |st die angedachte Aktienrente sinnvoll?
Grundsatzlich geht es darum, moéglichst viele
Menschen am Produktivkapital zu beteili-
gen. Wie das genau ausgestaltet ist, dariiber
wird man diskutieren konnen. Soll der Staat
einen eigenen Fonds aufbauen nach schwe-
dischem oder norwegischem Modell? Oder
soll man staatliche Anreize geben, damit die
Menschen selber investieren? Der Grundsatz
muss aber sein: Wir brauchen ein Instru-
ment, das einfach und verstdndlich ist, eine
ordentliche Partizipation am Produktivver-
mogen bietet — und gegen allzu heftige Vola-
tilitdtsschwankungen gefeit ist. Aber was das
angeht, sehen Sie mich positiv gestimmt. Ich
lese den Koalitionsvertrag der neuen Bun-
desregierung so, dass dieses Thema endlich
angegangen wird. Die neue Bundesregie-
rung kann bei der Umsetzung dieses Vorha-
bens Geschichte schreiben. Als Deutsche
Borse stehen wir fiir jedes Gesprach und jede
Unterstiitzung des Prozesses bereit.

= Welche regulatorischen Baustellen soll-
ten aus Sicht der Deutschen Borse mit
Prioritdt angegangen werden?
Ganz einfach: Gebraucht wird auf allen Fel-
dern ein Level Playing Field. Gleiche Bedin-
gungen fiir alle Akteure. Es ist bekannt, dass
wir als Deutsche Borse OTC-Mérkten gegen-
iiber kritisch sind. Unsere klare Haltung ist:
Kapitalmirkte leben von Vertrauen. Ver-
trauen braucht Transparenz. Das ist im bors-

lichen Handel gegeben — weniger im aul3er-
borslichen. Sehen Sie sich nur den Devisen-
marktan: 90 % des Handels dortlaufen nicht
iiber elektronische Systeme. Zugespitzt
konnte man sagen: Das ist Steinzeit. Ein
weiteres wichtiges Thema ist das Euro-Clea-
ring. Ich gebe gerne offen zu, dass wir als
Unternehmen von einer Verlagerung des
Euro-Clearing, weg aus London, profitieren
wiirden. Aber unabhéngig davon: Unter
dem Gesichtspunkt der Risikominimierung
kann die Europédische Union doch nicht
zulassen, dass dieser essenzielle Teil des
Kapitalmarktes auflerhalb der EU-27 ver-
arbeitet wird.

= Seit lhrem Amtsantritt Anfang 2018 ist
die Aktie der Deutschen Bérse um mehr
als 50% gestiegen, die Marktkapitalisie-
rung liegt bei rund 29 Mrd. Euro. Wie ist
die Deutsche Borse im Vergleich zu den
Peers aufgestellt?
Die Deutsche Borse ist sehr gut aufgestellt.
Wir decken die gesamte Wertschopfungsket-
te liber unser Analytics-Geschaft, unser Tra-
ding, das Fondsservice- und das Settlement-
Geschift ab. In dieser Breite ist die Deutsche
Borse in der internationalen Landschaft ein-
zigartig und auch besonders robust aufge-
stellt. Was die Umsatzverteilung angeht,
sind wir ausbalanciert. Seit einiger Zeit
investieren wir — neben dem prominent auf-
gegriffenen ESG-Geschaft — verstérkt in das
Investmentfondservicegeschift. Dieses ist
aktuell mit organischen Wachstumsraten
von etwa 25 % der Star in unserem Portfolio.
Diese Investments zahlen auf die Strategie
ein, unsere Umsitze in Richtung wiederkeh-
rende Umsétze zu entwickeln. Das goutieren
unsere Investoren. Inzwischen sind wir bei
den wiederkehrenden Umsétzen bei knapp
55%. Wir wachsen zudem mit 10 % im Jahr
in Umsatz und im Gewinn. Das muss uns
erst einmal jemand nachmachen. Unsere
Marktkapitalisierung ist gut.

= Wie wichtig ist die Blockchain- bezie-
hungsweise Distributed-Ledger-Techno-
logie fiir Sie? Wie wird sie sich auf Ihr
Geschaft beziehungsweise die Borsen-
branche insgesamt auswirken?
Sehr wichtig. Die Blockchain stellt eine
Herausforderung, aber auch eine Chance fiir
unser Geschéft dar. Zum einen werden wir
als Intermediér in Frage gestellt, zum ande-
ren horen wir téglich, dass man uns als
Trusted Party aktiv sucht. DLT, Blockchain
und auch die Cloud treiben die Digitalisie-
rung von Finanzprodukten und erméglichen
eine hohere Prozesseffizienz. Das genau ist
unser Ziel: Wir wollen effiziente und

auf Kurs zu bringen. Akzente setzte er u.a. mit
einer Neusegmentierung, durch die die Performance
der einzelnen Geschaftsaktivitaten noch deutlicher
erkennbar gemacht wurde, womit auch Verantwort-
lichkeiten klarer zugeordnet wurden. Die Bilanz nach
vier Jahren, die von uberdurchschnittlichem Wachs-
tum dank struktureller Wachstumsgeschaftsfelder
und erfolgreicher Akquisitionen gepragt ist, kann
sich durchaus sehen lassen. Das Unternehmen ist
auf Kurs, auch das Ziel eines durchschnittlichen
Wachstums von Ergebnis und Erlés von 10% p.a.

im Zeitraum 2019 bis 2023 zu erreichen. Die Anleger
sind’s zufrieden. Seit Weimers Amtsantritt hat die
Aktie der Deutschen Borse um mehr als 50% zugelegt.

zukunftsorientierte Mérkte aktiv gestalten.
Dafiir miissen wir bei neuen Technologien
immer mit dabei sein. Wir miissen die Tech-
nologien, die uns herausfordern, inkorporie-
ren. Nehmen Sie unsere neue Plattform D7,
die wir gemeinsam mit Partnern gebaut
haben. Sie ermoglicht die durchgehende
Verarbeitung elektronischer Wertpapiere,
die alle fiir den Lebenszyklus relevanten
Informationen digital inkludiert haben. Uber
80% der deutschen Wertpapiere werden wir
bis Mitte 2022 in einem zentralen Register
digitalisieren. Das ebnet den Weg fiir die
papierlose voll automatisierte und iibrigens
auch taggleiche Emission. Das ist echter Kun-
dennutzen. Das elektronische Wertpapierge-
setz hat dafiir die Voraussetzungen geschaf-
fen. Ich sagte, dass wir das gemeinsam mit
Partnern gemacht haben. Partnering ist bei
diesen disruptiven Themen unerlasslich und
ein guter Weg zum Erfolg. Ein weiteres Bei-
spiel im Bereich DLT ist das ,Blockbas-
ter“-Projekt gemeinsam mit der Bundes-
bank. Wir haben dort gemeinsam erfolgreich
Use Cases zu Blockchain-basierter Abwick-
lungstechnologie durchgefiihrt. Wie gesagt:
Man muss am Anfang mit dabei sein. Die
Zukunft ist digital oder gar nicht. Das gilt
auch fiir die Borsen.

Wir werden die heutige Breite
im klassischen Wertpapier-
geschéft in Zukunft auch bei
den Krypto-Assetklassen
sehen.

= Kryptowdhrungen erleben einen Boom.

Wie geht die Deutsche Borse mit dem

Thema um?
Krypto ist gekommen, um zu bleiben. Wer
glaubt, dass Krypto als Assetklasse wieder
geht, ist aus meiner Sicht ein Traumer. Wir
werden zum einen eine Regulierung der
Krypto-Assetklassen sehen. Zum anderen
steht die Entwicklung von Krypto-Assetklas-
sen erst am Anfang. Die Deutsche Borse ist
an mehreren Stellen aktiv. Wir haben im Juni
2020 als erste Borse weltweit damit begon-
nen, zentral geclearte Krypto-Assets anzu-
bieten. Wir sind Marktfiihrer im Handel mit
Krypto-ETNs in Europa, und wir haben im
September bei der Eurex ETN-Futures ins
Angebot aufgenommen. Der Markt will es.
Da schafft sich die Nachfrage am Ende des
Tages das Angebot. Gleichzeitig schafft
unser Angebot aber auch wieder Nachfrage.
Dariiber hinaus haben wir in der Schweiz

den Krypto-Asset-Broker Crypto Finance AG
gekauft. Wir sind damit der Intermediar fiir
die institutionellen Anleger. Ich bin iiber-
zeugt: Wir werden die heutige Breite im
klassischen Wertpapiergeschift in Zukunft
auch bei den Krypto-Assetklassen sehen.

= Im Rahmen lhrer Mittelfriststrategie
Compass 2023 planen Sie ein durch-
schnittliches jahrliches Erléswachstum
von 10%, davon 5% aus Akquisitionen.
Wie viel davon wird erreicht sein, wenn
die Ubernahme der Crypto Finance AG
abgeschlossen ist?
Wie Sie richtig sagen: Unsere 10-%-Wachs-
tumsformel sagt: Wachstum von 10% pro
Jahr sowohlim Umsatz als auch im Gewinn.
Unsere organischen Initiativen sollen 5%
Wachstum bei den Nettoerldsen beitragen.
Rund 5 weitere Prozent sollen aus Zukédufen
kommen. Die Crypto Finance wird erst nach
dem Closing in das neue Geschéftsjahr 2022
eingehen. Aber 2021 gehen die ISS, die
Institutional Shareholder Services, das
UBS-Fondcenter-Geschéft und unsere klei-
neren Zukdufe ein. Dieses Jahr sind wir
starker durch Zukéufe gewachsen als orga-
nisch. Wir liegen voll auf Plan, was die
Umsetzung unserer Strategie fiir das Jahr
2023 angeht.

= Mit Institutional Shareholders Services
hat die Deutsche Borse die Mehrheit an
einem fiihrenden Anbieter von ESG-Ra-
tings erworben. Wie lduft das ESG-Rating-
Geschaft der 1SS?
Das ISS-Geschéft 1auft sehr gut — besser, als
wir dem Kapitalmarkt im November 2020
angekiindigt haben. Wir haben deutlich
hohere Wachstumsraten, die zusétzlich ge-
stilitzt werden durch Zukaufe, die ISS tatigt.
Seitdem die ISS zur Deutschen Borse gehort,
haben wir in Australien zugekauft und in
den USA Discovery Data erworben. Drei
Viertel des Geschéftes der ISS sind dem
Bereich ESG zuzuordnen. Wir gewinnen in
grollem Umfang Kunden dazu. Das ist gut,
denn der Markt wird jetzt verteilt. Wichtig
ist auch noch ein Aspekt: ISS ist der dritt-
grofdte Anbieter auf dem Markt. Esist einfach
wichtig, dass es im Bereich ESG auch ein
starkes europdisches Unternehmen gibt.

m Zu den Wachstumsgeschaftsfeldern, auf
die Sie groBe Hoffnungen setzen, zahlt
das OTC-Clearing. Wie entwickelt sich
dieses Geschaft?

Alswir das OTC-Clearing im Jahr 2018 ange-

gangen sind, haben uns alle abgeraten. ,Das

wird ein Waterloo“, wurde uns gesagt. Es
mache keinen Sinn, gegen so einen tiefen

Liquiditétspool wie den in London ein kon-

kurrierendes Angebot aufzusetzen. Das wer-

de die Deutsche Borse nicht schaffen. Wir
haben es dennoch gemacht. Als Privatmann
habe ich zwar gehofft, dass der Brexit nicht
kommt, aber als Geschiftsmann war mir
klar: Wenn der Brexit kommt, kénnen wir
uns iiber einen von uns aufgebauten Liquidi-
tatspool fiir in Euro denominierte Zinsderi-
vate Geschift verschaffen. Entgegen allen

Voraussagen haben wir inzwischen einen

20-prozentigen Marktanteil. Vor vier Jahren

standen wir noch bei unter 1 %. Wir miissen
jetzt abwarten, wie die EU-Kommission in

Sachen Verldngerung entscheidet. Klar ist:

Es ist gefahrlich, wenn das systemische Risi-

ko in diesem Geschaft fiir die EU-27 in einem

Drittstaat — und das ist Grof3britannien nach

dem Brexit — gemanagt wird.

Das Interview fiihrte Christopher Kalbhenn.



