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+.Man muss schon Gleiches mit Gleichem vergleichen”

Borse-Chef Christoph Boschan wehrt sich gegen die ATX-Performance-Kritik.

JuliaKistner. Christoph Boschan
kann das Jammern Uber die Wiener
Borse nicht mehr héren. Die Un-
ternehmenim Leitindex ATX sind
nun mal in traditionellen Branchen
beheimatet, typische Value-Werte,
die mit vergleichsweise hohen Di-
videndenzahlungen punkten und
sich derzeit noch schwer tun. Aus-
schiuttungen sind heuer teilweise
aufgrund von Staatshilfen ausge-
fallen, erklart er im Gesprach mit
dem Borsen-Kurier.

Borsen-Kurier: Das Jahr war
schon sehr herausfordernd fiir Sie
und die Wiener Borse, oder?
Christoph Boschan: Covid ist
sicherlich die bisher grofite Chal-
lenge an unsere kritische Infra-
struktur. Wir haben vom Homeof -
ficeausmit zwei bisdrel Spezialis-
ten vor Ort ein elektronisches Han-
delssystem stérungsfrei betrieben.
Ein neuerlicher Test fir unsere
Krisenplane erfolgte dann am
2. November nach dem Terror-
anschlag in Wien, als sich niemand
mehr im Gebaude befinden durfte.
Auch das haben wir gemeistert.

Borsen-Kurier: Der Wiener Leit-
index ATX buiRtein den ersten drei
Quartalen ein Drittel seines Wer-
tes ein. Warum hinkt das Wiener
Borsen-Barometer selbst in der
Funf- und Zehn-Jahressicht so
stark hinter anderen européischen
Indizes hinterher?

Boschan: Die Frage muss primér
Unternehmen und Analysten ge-
stellt werden. Auf3erdem muss man

schon Gleiches mit Gleichem ver-
gleichen: Banken mit Banken und
Ol-Titel mit OI-Titeln. Dann wer-
den Sie sehen, dass unsere Unter-
nehmen im internationalen Peer-
group-Vergleich durchaus mithal -
ten kdnnen. Schwergewichte im
Wiener Leitindex sind nun einmal
zyklische Bank- und Ol-Titel, die
sich in Krisenzeiten schwer tun.
Wenn die Konjunktur aufatmet,
folgt prompt die Gegenbewegung,
wiemanim November gesehen hat.

Borsen-Kurier: Die Deutsche
Borse versucht gerade ihren Leit-
index DAX zu attraktivieren, indem
sie die Zahl der Werte in ihrem
wichtigsten Borsenbarometer von
30 auf 40 Titel erhoht (= auch Sei-
te 4). Wére ein Umbau des ATX
nicht auch eine Option?

Boschan: Der Umbau eines Index
ist leichter gesagt als getan. Nicht
umsonst setzt sich der Dow-Jones-
Index seit 1886 nach den gleichen
Kriterien zusammen. Der ATX wird
nach internationalen Standards,
namlich den Kriterien Streubesitz-
kapitalisierung und Umsatz gewich-
tet. Das Regelwerk wird gemeinsam
mit Marktteilnehmern regelmafiig
Uberprift. Wir bieten den Anlegern
ohnehin eine Vielzahl alternativer
Indizeszum ATX, indiesieinves-
tieren kdnnen. Beispiels-weise den
ATX Five aus den finf im ATX
hochstgewichteten Aktien oder den
ATX Family mit Aktientiteln, bei
denen Grunderfamilien, Vorsténde
und Aufsichtsrate 25 bis 75 % der
Anteile halten. Es gibt den ATX
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Wiener-Borse-Chef Christoph Boschan: ,Wir haben ein Rekordjahr bei Anleihen-Listings”

Global Players oder auch unseren
Nachhaltigkeitsindex V 6nix.

Borsen-Kurier: Misste man sich
als kleine Bérse nicht mehr spezi-
alisieren, um wettbewerbsfahig zu
sein?

Boschan: Wir sind doch wettbe-
werbsfahig und langst speziali-

siert. Mit unseren funf Saulen
Wertpapierhandel und -listing,
Marktdaten, Index-Berechnung,
IT Services und Wertpapierver-
wahrung sind wir gut aufgestellt.
Nur noch die Halfte unserer Ertré-
ge stammt aus dem volatilen Wert-
papierhandel. Ich habe nun vier
wachstumsstarke Jahre in Wien

hinter mir. In einem alles andere
alskapitalmarktfreundlichen Klima
in Osterreich haben wir heuer
sogar ein Rekordjahr im Anleihe-
handel. Wir haben in Wien per
Ende Oktober bereits 2.300 neue
Anleihen mit einem Gesamtvolu-
men von 159 Mrd€ gelistet.

Lesen Sie weiter auf Seite 6.

Entgeltliche Einschaltung

Bei ESG-Ansatzen die Spreu vom Weizen trennen

Berlicksichtigt man die Anzahl der Pressemitteilungen lGber neu aufgelegte nachhaltige Fonds, sowie die der Stellenausschrei-
bungen von Vermogensverwaltern im ESG-Bereich (Environmental, Social, Governance) gibt es wenig Zweifel: Nachhaltige
Investments haben sich zu einem bedeutenden Trend in der Branche entwickelt. Doch in der Praxis fallt es oft noch schwer,
zwischen Greenwashing-Fallen und 6kologisch sowie ethisch tatsachlich wertvollen Investments zu unterscheiden.

Sébastien Thévoux-Chabuel ist ESG-Analyst
bei der Fondsgesellschaft Comgest

Vor allem bei institutionellen Investoren
sind ESG-bezogene Fragen mittlerweile weit
verbreitet. Deshalb ist es in gewissem Male
verstandlich, dass Vermogensverwalter ver-
suchen, ein Bild von sich zu schaffen, das
zunehmend einer Betriebserlaubnis gleich-
kommt. Bedenkt man jedoch die Erfolgsbi-
lanz der Branche, stellt sich zunehmend die
Frage, ob sie nicht Gefahr lauft, zu viel zu
versprechen oder ihre ESG-Aktivitaten falsch
darzustellen. Wir bei Comgest fihren bei
den Unternehmen, in die wir investieren,
intensive Research-MaBnahmen durch, um
jene herauszufiltern, die ernst gemeinte und
seriose ESG-Ansdtze bieten. Aus unserer Er-
fahrung heraus mochten wir daher die nach-
folgenden Hinweise weitergeben, um Inves-
toren bei ihrer Suche nach einem geeigne-
ten Vermogensverwalter zu unterstitzen.

Die Fragen nach dem Sinn
Zunachst empfehlen wir, bei der Bewertung

der RI-Strategie und der ESG-Performance
eines Vermogensverwalters eine Art ,Ge-
ruchstest” vorzunehmen. Die einfache Frage
lautet: Erscheint diese RI-Strategie im Kon-
text der sonstigen Aktivitaten des Vermo-
gensverwalters sinnvoll? Sie konnen lhre
Meinung vertiefen, indem Sie die Portfolio-
manager und die Finanzanalysten - nicht die
ESG-Spezialisten - fragen: Warum machen
Sie das alles? Was ist dabei fir Sie drin?
Diese grundlegenden Fragen kdénnen von den
Menschen in der Organisation sehr unter-
schiedlich beantwortet werden. Weitere Fra-
gen konnten sein: Wie passt das in lhren An-
lageprozess? Wie werden Ertrdage flar mich
als Anleger generiert? Sobald Sie darauf
Antworten haben, kénnen Sie anfangen ge-
zieltere Fragen zu stellen, die mit Zahlen
beantwortet werden sollten.

Nachhaltigkeit braucht Zeit ...

Die Wahrheit ist, dass sich die meisten ESG-
Kriterien in den ersten Quartalen nach ihrer
Implementierung noch nicht in der Perfor-
mance niederschlagen. In der Regel lassen
sich Effekte erst nach drei bis funf Jahren
beobachten, und nur wenige Vermdégensver-
walter kénnen es sich leisten, in so langen
Zeitraumen zu denken. ESG-Kriterien in den
Investmentansatz integrieren zu wollen und
Unternehmen dann im Durchschnitt fir ein
Jahr oder weniger zu halten, ergibt fiir uns
deshalb keinen Sinn. Insofern ist die Frage
nach der Umschlaghaufigkeit eines Portfoli-
os, der Turnover Rate, ein guter Anfang. Er-
ganzend dazu liegt dann die Frage nahe,
warum ESG-Integration nicht systematisch in
allen Fonds des Unternehmens Anwendung

findet, wenn sie fiir die Rendite der SRI-
Fonds (Socially Responsible Investing) doch
vorteilhaft ist.

... und Ressourcen

Kritische Fragen sind auch in Bezug auf die
Quelle des ESG-Research hilfreich: Handelt
es sich um interne Recherchen oder wird vor
allem Research von externen Anbietern be-
zogen? Wenn ESG tatsdchlich als erfolgskri-
tisch angesehen wird, gibt es unserer Erfah-
rung nach keinen Ersatz fir internes Re-
search. Auch fir einen wirklich aktiven Port-
foliomanager ist es extrem schwierig, nur
Broker-Research ohne internes Fachwissen
zu nutzen, um sich seine Meinung zu bilden.
Viele Portfoliomanager haben mittlerweile
ein paar gute ESG-Geschichten einstudiert.
Bitten Sie diese daher zu beschreiben, wann
ihre ESG-Integration das letzte Mal zu einer
schlechten Investitionsentscheidung gefihrt
hat. Dies hat sicherlich einen Uberraschungs-
effekt. Ein interessierter Investor daraus sehr
viele Informationen ziehen. Eine ernstge-
meinte ESG-Integration lebt davon, neue
Ansdtze auszuprobieren und, wenn ndétig,
wieder zu verwerfen.

Auf Worte Taten folgen lassen

Bei der Diskussion lUber das Engagement in
den investierten Unternehmen spielen die
bisherigen Aktivitaten eine groRe Rolle: Was
wurde getan? Was hat sich als wirksam er-
wiesen? Bei wie viel Prozent der gehaltenen
Unternehmen wurde vom Stimmrecht Ge-
brauch gemacht? Es ist immer wieder Uber-
raschend von Investoren zu hoéren, die sich
zwar mit Unternehmen beschéaftigen, aber

nur bei einem kleinen Prozentsatz der Haupt-
versammlungen abstimmen und sich somit
kaum Gehor verschaffen. Bei Comgest halten
wir dagegen die Wahrnehmung des Stimm-
rechts fir eine der wichtigsten Aufgaben ei-
nes Investors. Denn nur durch seine Stimm-
abgabe auf der Hauptversammlung kann ein
Anleger ein starkes Signal an die Unterneh-
mensfiihrung senden oder sogar eine Ande-
rung der Strategie durch den Verwaltungsrat
erzwingen kann. Um festzustellen, wie kon-
sequent ein Vermdgensverwalter sein Enga-
gement verfolgt, ware eine weitere relevan-
te Frage: Wie hoch ist der Prozentsatz der
bisher abgegebenen Stimmen gegen das
Management und den Vorstand und zu wel-
chen Themen wurde abgestimmt?

Verantwortungsbewusstes und nachhaltiges
Investieren sollte theoretisch zu Portfolios
fihren, die sich von vergleichbaren Bench-
marks deutlich unterscheiden und in Bezug
auf verschiedene ESG-Kennzahlen wie CO,-
Bilanz, Schaffung von Arbeitsplatzen oder
Steuerzahlung besser abschneiden. Wenn
die Portfolios diese "verantwortlichen" Ei-
genschaften nicht erfiillen liegt der Verdacht
nahe, dass sie durch Greenwashing in der
offentlichen Wahrnehmung besser darge-
stellt werden sollen, als sie es in Wahrheit
sind.

Mehr unter: www.comgest.com
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Quelle: Wiener Borse AG, Stand 30.9.2020

Borsen-Kurier: Beglinstigen die
anhaltend niedrigen Zinsen den
Anleiheboom?

Boschan: Dasist es nicht aleine.
Wir haben mit unseren Aktivitaten
international Marktanteile gewon-
nen und anderen Finanzpléatzen
etwas weggenommen. Knapp 80 %
dieser Bonds stammen von auslan-
dischen Emittenten.

Borsen-Kurier: Aktienseitig hat
Corona auch in Wien den |PO-
Markt stark eingebremst.
Boschan: Hier haben die Immofi-
nanz AG und die SImmoAG Kapi-
talerhdhungen von 171,6 Mio€ be-
ziehungsweise 148,9 Mio€ durch-
gefuhrt. Und unser Einstiegsseg-
ment sah auch Neuzugange.

Borsen-Kurier: Sie waren gegen
einen Dividendenverzicht bei Inan-
spruchnahme von Staatshilfen.
Tats&chlich haben einige die Divi-
denden gestrichen: Von Bawag
Uber Do & Co, Immofinanz, Len-
zing biszur RBI. Was sind die Fol-
gen?

Boschan: Vor der Krise lag die
durchschnittliche Dividenden-
Rendite im ATX bei 3,8 %. Jetzt
sind wir deutlich gesunken. Dasist
nattirlich kein gutes Signal. Denn
essind nicht zuletzt die attraktiven
Dividenden, weshalb unsere Va-
lue-Unternehmen bei auslandi-
schen Investoren so beliebt sind.
84 % unserer Handel sumsétze
werden nicht in Osterreich geté-
tigt. Deshalb war esso wichtig, die

Entgeltliche Einschaltung

Ausschittungen an Aktionare
nicht zu verbieten.

Borsen-Kurier: Die Dividenden
sind eines. Kdnnte die Wiener
Borse nicht auch mit giinstigen
Gebihren punkten?

Boschan: An den Gebiihren kann
man immer schrauben. Wir punk-
ten mit modernster Borseninfra-
struktur und internationalen Mar-
ket Makern, die Liquiditét sicher-
stellen und deren Zahl wir in den
vergangenen 20 Jahren mehr als
verdoppeln konnten. Wir haben
neue attraktive Marktteilnehmer
wie XTX Marketsmit Sitzin Lon-
don und neue erfolgreiche Han-
delssegmente. Der Global Market
bringt mit knapp 3 Mrd€ so viel
Umsatz wie der Prime Market ab-
zuglich der ATX-Werte. Auch han-
delnwir inzwischen an ausgewahl -
ten Feiertagen. 2021 wird der Bor-
senhandel an fiinf Feiertagen mog-
lich sein.

Borsen-Kurier: Was bringt das?
Boschan: Im Schnitt ein zusétzli-
ches Handel svolumen von mehr
als 200 Mio€ pro Tag. 2020 wurden
an der Wiener Borse bisher zusitz-
liche 649 Mio€ an drei Feiertagen
umgesetzt. Wir stellen heuer noch
an einemweiteren, am 8. Dezember,
Maria Empfangnis, den Anlegern
unsere Infrastruktur zur Verfi-
gung. Per Ende Oktober betrug
unser Handelsvolumen 56,69
Mrd€, das ist ein Plus von 8,8 %
gegenliber dem Vorjahreszeitraum.

Borsen-Kurier: Koénnte nicht die
bis 2022 geplante Entschéarfung
der EU-Finanzmarktrichtlinie Mifid
Il die Wiener Borse beleben?
Boschan: Die Erleichterungen
sind sehr moderat. Da wird ein
wenig beim Prospektrecht verein-
facht und die Kosten fir Research
und Analysten neu geregelt, so
dass auch kleinere Unternehmen
wieder mehr gecovert werden. Die
grof3en Dinge auf nationaler Ebe-
ne werden aber bislang nicht an-
gegangen, wie die Wiedereinfih-
rung der KESt-Befreiung bei einer
Behaltefrist von Uber einem Jahr
bis hin zu einem Investitionsfrei-
betrag fir hypothetisches Eigen-
kapital.

Borsen-Kurier: Die Bundesregie-
rung hat immerhin eine Finanzbil-
dungsoffensive gestartet, die sich
2023/2024 in den Lehrplanen der
Schulen wiederfinden soll.
Boschan: Das waére ja schon,
wenn man so Privatanleger von
breit gestreuten Sparplénen als
bessere Sparbuchalternative Uber-
zeugen konnte. Osterreichs Sparer
bunkern immer noch 40 % ihres
Finanzvermdgens in niedrig ver-
zinsten Sparguthaben und Bar-
geld, auch wenn wir derzeit schon
eine gestiegene Beschaftigung mit
dem Thema Finanzen bemerken.
Eine stérkere heimische Aktionérs-
basis wére sehr hilfreich. Volks-
wirtschaften mit einem entwickel-
ten Kapitalmarkt wachsen starker
und erholen sich schneller von
Krisen.

NEWS

Der Aufsichtsrat der Wiener Bor-
se AG hat Ende November die Be-
stellung von Christoph Boschan
zum Vorstandsvorsitzenden um
eine weitere Periode von fiinf Jah-
ren einstimmig und vorzeitig ver-
langert. Der Vorstand der Mutter-
gesellschaft Wiener Borse AG
setzt sich damit in den kommen-
den Jahren weiterhin aus dem
Chief Executive Officer Boschan
und Chief Financial Officer Petr
Koblic zusammen.
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