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Aktienborsen in Deutschland

Verschiedene Regelungen und Einrichtungen sorgen dafur, dass
Kaufer und Verkaufer von Aktien hierzulande auf einen geregelten und
transparenten Handel vertrauen konnen.

Eine Borse ist ein organisierter Markt, auf dem
Wertpapiere, Devisen, Terminkontrakte und
auch Waren gehandelt werden. Die ersten Bor-
sen in Deutschland gab es 1540 in Augsburg
und Nirnberg. Wenn in den Medien von ,den
Borsen” die Rede ist, sind in der Regel die Ak-
tienbdrsen gemeint, an denen Aktien gehan-
delt werden. Die klassische Form des Aktien-
handels findet an Prasenzborsen statt, wo sich
Borsenmakler auf dem ,Borsenparkett” tref-
fen und im Auftrag ihrer Kunden Vertriage
uber den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
schliefien. Diese Form wird daher auch Par-
ketthandel genannt. Prisenzbodrsen werden je-
doch zunehmend durch Computerborsen ab-
gelost.

Privatanleger haben keinen unmittelbaren
Zugang zur Borse, sondern mussen ein Kredit-
oder Finanzinstitut zwischenschalten, das
zum Handel an der Borse zugelassen ist. Flur
diese Kredit- oder Finanzinstitute handeln
wiederum zugelassene Bérsenhédndler.

In Deutschland gibt es zurzeit acht Wertpa-
pierborsen. Die wichtigste ist die Frankfurter
Borse mit ihren beiden Handelspldtzen Xetra
und Borse Frankfurt. Am Handelsplatz Borse
Frankfurt, also uber die Hindler am Borsen-
parkett, werden mehr als 1,4 Millionen Wertpa-
piere gehandelt, darunter Aktien von uber
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10000 nationalen und internationalen Unter-
nehmen, Anleihen, Fonds und strukturierte
Produkte. Uber Xetra sind rund 2 500 rege ge-
handelte Aktien sowie ETF und Rohstoffe (ETC/
ETN) verfugbar. Der Xetra-Handel macht 95
Prozent des gesamten Volumens an der Frank-
furter Borse aus. Im Gegensatz zum Parkett-
handel gibt es tiber Xetra keine Makler, die den
Handel zwischen Kaufer und Verkédufer einer
Aktie betreuen. Hier bringt das Computersys-
tem automatisch passende Interessenten zu-
sammen und berechnet die aktuellen Preise.

Der Kassamarkt
An der Borse selbst findet kein Austausch , Ak-
tien gegen Geld"“ statt, sondern nur das ent-
sprechende Verpflichtungsgeschift, also der
Kaufvertrag. Es wird festgelegt, dass der Kdufer
die Aktie zum vereinbarten Preis abnimmt
und der Verkaufer das entsprechende Papier
liefert. Die Erfillung des Verpflichtungsge-
schifts, das ,Clearing’, ibernimmt eine spe-
zielle Clearingstelle. Sie rechnet es zwei Tage
nach dem Handelstag ab. Dieser Erfuillungster-
min ist von der Bérsenverwaltung einheitlich
und verbindlich festgelegt worden.

Diese sofort oder kurzfristig zu erfiillenden
Vertrdage bezeichnet man als ,Kassageschafte”
—im Gegensatz zu einem ,Termingeschaft’, bei



dem die Leistungen erst zu einem Zeitpunkt
in der Zukunft erfolgen. Die Clearingstelle
sorgt dann dafiir, dass der Verkdaufer sein Geld
bekommt und die Aktien im Depot des Kdu-
fers verbucht werden. Hat ein Kreditinstitut
beispielsweise eine Order falsch eingegeben,
muss es am Erfullungstag selbst einspringen
und den entstandenen Schaden intern regeln.
Damit soll sichergestellt werden, dass Anleger
darauf vertrauen konnen, dass der Borsenhan-
del funktioniert, wenn das Verpflichtungsge-
schift tiber die Borse geschlossen wurde.

Trager und Organe einer Borse
Borsen haben in Deutschland eine gemischte
Struktur aus offentlichem und privatem
Recht. Sie sind Anstalten des offentlichen
Rechts mit eigenen Organen und werden von
einem Borsentrdger betrieben. Organe der
Borse als Anstalt des 6ffentlichen Rechts sind
der Borsenrat, die Borsengeschéftsfiihrung,
die Handelsiiberwachungsstelle und der Sank-
tionsausschuss. Thre Befugnisse ergeben sich
aus gesetzlichen Vorgaben, insbesondere dem
Borsengesetz.

» Tragerin der Frankfurter Wertpapier-
borse

Tragerin der grofiten deutschen Borse, der 6f-
fentlich-rechtlichen Frankfurter Wertpapier-
borse, ist die Deutsche Borse AG, die seit 2001
selbst borsennotiert und seit Dezember 2002
Mitglied im Dax ist. Die Deutsche Borse AG ist
als Borsentragerin verpflichtet, der 6ffentlich-
rechtlichen Anstalt Frankfurter Wertpapier-
borse alle fiir den Betrieb der Borse erforderli-

chen Mittel finanzieller, personeller und sach-
licher Art zur Verfiigung zu stellen und fir ei-
ne wirtschaftliche Fortentwicklung der Borse
zu sorgen. Die Deutsche Borse AG organisiert
daher den Wertpapierhandel, sorgt fiir die Ab-
wicklung der an der Borse geschlossenen Ge-
schifte, die Verwahrung der Wertpapiere und
stellt die technische Infrastruktur bereit, wie
zum Beispiel das Xetra-Handelssystem.

» Der Borsenrat

Der Borsenrat ist das oberste Organ. Er ent-
scheidet in Zusammenarbeit mit der Borsen-
aufsicht tiber alle borslichen Regeln und be-
stellt die Borsengeschéftsfithrung. Der Borsen-
rat erldsst die Boérsenordnung, die Bedingun-
gen fur die Geschéfte an der Borse und die
Gebuithrenordnung. Der Borsenrat der Frank-
furter Wertpapierborse besteht aus 24 Mitglie-
dern, die Banken, Fondsgesellschaften, Skon-
trofithrer und borsennotierte Unternehmen
reprasentieren.

» Die Borsengeschaftsfiihrung

Die Geschiéftsfithrung leitet die Borse und ist

verantwortlich fir die Einhaltung der festge-

setzten Spielregeln. Nach dem Borsengesetz

ist die Geschaftsfuhrung unter anderem zu-

standig fur

» die Organisation der Borse,

» die Ordnung in den Borsenrdumen,

» die Zulassung von Unternehmen und Per-
sonen zum Borsenhandel,

» Entscheidungen Uber die Aufnahme, Aus-
setzung und Einstellung einer amtlichen
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Notierung von Wertpapieren und die
Preisfeststellung von Wertpapieren.

Als Leitungsorgan einer teilrechtsfahigen An-
stalt des 6ffentlichen Rechts ist sie eine Behor-
de im verwaltungsrechtlichen Sinn und kann
nach auflen Verwaltungsakte erlassen. Fiir alle
Fragen grundsédtzlicher Bedeutung benotigt
die Geschidftsfihrung die Zustimmung des
Borsenrates.

» Die Handelsiiberwachungsstelle

Die Handelsiiberwachungsstelle (HUSt) tiber-
wacht als eigenstandiges Organ das Marktge-
schehen direkt vor Ort und beobachtet die
Preisfeststellung an der Prasenzborse sowie in
den vollelektronischen Handelssystemen. Da-
zu wertet sie beispielsweise die Umsatze und
die Kursentwicklung eines Wertpapiers inner-
halb einer oder mehrerer Borsensitzungen aus
und prift sie auf Unregelméafigkeiten und
Auffilligkeiten. Die Ergebnisse teilt die HUSt
der Borsenaufsicht sowie der Borsengeschafts-
fihrung mit. Diese kénnen den Fall nach einer
Priifung an den Sanktionsausschuss abgeben.
Die Sanktionen koénnen dann von einer Ab-
mahnung bis zum Widerruf der Borsenzulas-
sung reichen. Auch Privatanleger kdnnen sich
bei einem Verdacht auf Unregelméafigkeiten
beim Borsenhandel und bei der Preisfeststel-
lung direkt an die Handelstiberwachungsstelle
wenden.
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Kontrolle der Borse

Neben den Handelsiiberwachungsstellen
kiimmern sich spezielle Aufsichtsbehorden
darum, dass an der Borse alles korrekt zugeht.

» Borsenaufsicht
Die deutschen Borsen unterstehen dem zu-
standigen Ministerium des jeweiligen Bundes-
landes, in dem sie beheimatet sind. So ist bei-
spielsweise die Hessische Borsenaufsicht - die
Teil des Hessischen Ministeriums fir Wirt-
schaft, Verkehr und Landesentwicklung ist —
fur die Markt- und Rechtsaufsicht uiber die
Frankfurter Borsen zustandig. Sie kann neben
dem Sanktionsausschuss und der Bérsenge-
schéftsfihrung Sanktionen gegen Marktteil-
nehmer erlassen. Thre wichtigsten Aufgaben
sind
» die Preisbildungsprozesse zu tiberwachen,
» Verstofie gegen borsenrechtliche Vor-
schriften zu untersuchen,
» zu kontrollieren, ob die Borsenorgane
rechtmaiflig handeln, und
» die zum Bérsenhandel zugelassenen Han-
delsteilnehmer zu Uiberwachen.

» Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (Bafin) soll die Funktionsfahigkeit der
Wertpapiermairkte sicherstellen, Anleger schiit-
zen sowie Markttransparenz und -integritit
gewdhrleisten. Zu ihren Aufgaben gehoren un-
ter anderem



Prime und General Standard

Dies sind die wichtigsten Unterschiede zwischen dem Prime und dem General Standard der

Frankfurter Wertpapierbérse.

Prime Standard

General Standard

strenge Zulassungsvoraussetzungen

hohe Publizitatspflichten (inshesondere Berichte auch
in englischer Sprache, mindestens eine Analystenkon-
ferenz pro Jahr)

internationale Rechnungslegungsstandards
hohe Barsenkapitalisierung
grole, internationale Unternehmen

geringere Zulassungsvoraussetzungen
geringere Publizitatspflichten

Jahresabschluss nach deutschem HGB ausreichend
geringere Borsenkapitalisierung
auch kleinere, regional tatige Unternehmen

» zu verfolgen, ob Marktteilnehmer Infor-
mationsvorspilinge ausnutzen, und dies zu
bekdmpfen,

» zu iberwachen, dass die Unternehmen al-
le Transaktionen in eigenen Wertpapieren
(Directors” Dealings) pflichtgemaf mel-
den,

» die Publizitdtspflichten borsennotierter
Unternehmen zu tiberwachen,

> die Verhaltensregeln und Organisations-
pflichten von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu tiberwachen und

» Wertpapiererwerbs-, Ubernahme- und
Pflichtangebote nach dem Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
zu kontrollieren.

Privatanleger, die sich schlecht beraten fithlen
oder denen ein Angebot zweifelhaft vor-
kommt, konnen sich an die BaFin wenden. Bei
begriindeten Beschwerden hakt sie beim be-
troffenen Institut nach.

Hauptsegmente der Borse

An den Borsen gibt es meist keinen einheitli-
chen Aktienmarkt, sondern dieser wird in ein-
zelne Borsensegmente unterteilt. In einem ge-

setzlichen oder privatrechtlichen Regelwerk
ist festgelegt, unter welchen Voraussetzungen
eine Aktie eines Unternehmens einem be-
stimmten Borsensegment zugeordnet wird.
Die verschiedenen Segmente unterscheiden
sich insbesondere hinsichtlich ihrer Zulas-
sungs- und Publizitdtsvorschriften voneinan-
der. Die Segmentierung erlaubt es den Unter-
nehmen (Emittenten), zu wihlen, welchen
Aufwand sie mit einer Emission auf sich neh-
men wollen und, damit einhergehend, an wel-
cher Borse und in welchem Segment eine
Emission erfolgen soll. Fiir die Anleger bedeu-
tet die Segmentierung, dass sie sich darauf
verlassen konnen, dass der Handel mit den Ak-
tien eines bestimmten Borsensegments und
die Finanzberichte (zum Beispiel Jahresbericht
und Ad-hoc-Mitteilungen) des Unternehmens
dem jeweiligen Qualitdtsanspruch des Borsen-
segments gentigen.

Das deutsche Borsengesetz regelt die bei-
den Borsensegmente ,Regulierter Markt“ und
,Freiverkehr” Der Regulierte Markt beruht auf
einem EU-Gesetz, der Freiverkehr ist hingegen
ein borsenreguliertes Marktsegment. Die
Transparenzpflichten sind im Regulierten
Markt wesentlich hoher als im Freiverkehr.
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Hohe Borsenstandards fiir den Dax und seine Familie

Der Prime Standard hat die

strengsten Anforderungen an
Unternehmen im Regulierten
Markt.

(L

Genera Standand

Die Borsensegmente der
Frankfurter Wertpapierborse
Im ,General Standard” gelten die Anforderun-
gen fur den Regulierten Markt, im ,Prime
Standard“ miissen zusidtzliche internationale
Anforderungen erfillt werden.
Unternehmen, die in die Auswahlindizes
der deutschen Borse Dax, MDax, SDax und
TecDax aufgenommen werden, miissen zum
Prime Standard zugelassen sein.
Unternehmen, die eine Borsennotierung
ohne grofiere regulatorische Vorschriften an-
streben, konnen sich im ,Freiverkehr” (auch
,Open Market“ genannt) listen lassen. Sie ver-
zichten damit auf eine grofere Sichtbarkeit
fir die breite Anlegermasse und eine Aufnah-
me in einen Index. Der Freiverkehr unterteilt
sich in die Bereiche ,Quotation Board“ und
,Entry Standard” Letzterer hat sehr geringe
Anforderungen und Folgepflichten und ist da-
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her vor allem fir kleinere Unternehmen ge-
dacht, die neu an die Borse mochten.

Welches Segment fiir Anleger?

Fur Anleger kann die Vielfalt an Handelsseg-
menten zundchst verwirrend sein. Die Unter-
teilung dient aber vor allem auch ihrem
Schutz. Durch die Vorgabe, Einhaltung und
Uberwachung bestimmter Zugangsvorausset-
zungen und Folgepflichten fiir die Unterneh-
men wird sichergestellt, dass diese eine be-
stimmte ,Anlagequalitdt” vorweisen und er-
halten. Allerdings sollten Sie das Borsenseg-
ment, in dem eine Aktiengesellschaft gelistet
ist, nicht mit deren Gewinnchancen und Ver-
lustrisiken gleichsetzen. Zwar ist es in der Re-
gel wahrscheinlicher, dass ein Unternehmen,
das im Entry Standard des Freiverkehrs ge-
fihrt wird, eher in die Gefahr einer Insolvenz
geraten kann als ein gro3es Unternehmen aus
dem Prime Standard. Eine Garantie dafiir gibt



es aber nicht. Uberdies kénnen die Gewinn-
chancen eines neuen, innovativen Unterneh-
mens deutlich grofier sein als die eines ,alten”
Dax-Unternehmens.

Entscheidend fiir IThre Aktienauswahl sollte
immer die Einzelanalyse des jeweiligen Titels
sein. Die Beurteilung eines Unternehmens aus
einem hoheren Borsensegment ist meist leich-
ter, weil dieses viele Daten und Kennzahlen
uber sich preisgeben und verdffentlichen
muss. Auch stehen Aktien aus den héheren
Segmenten wie dem Prime Standard viel mehr
im Fokus der Offentlichkeit und der Medien.
Anleger bekommen so viel schneller mit,
wenn etwas schieflauft.

Aktien mit héheren Borsen-Standards sind
auflerdem meist liquider, also besser handel-

Aktienindizes

bar. Je liquider ein Titel ist — das bedeutet, je
grofler die Umsidtze und die Zahl der taglich
abgewickelten Orders ist —, desto eher ist ge-
wiahrleistet, dass Anleger diese Werte schnell
zu marktgerechten Kursen handeln kénnen.
Das kann insbesondere dann wichtig sein,
wenn der Trend an den Aktienmdirkten ab-
warts geht und viele Anleger ihre Werte ver-
kaufen wollen. Aktien aus dem Freiverkehr
sind dann im Vergleich zu Werten aus dem Ge-
neral oder Prime Standard oft nicht so schnell
oder nur mit hohen Abschldgen verdufierbar.
Aktien aus den hoheren Borsensegmenten
sind oft in Indizes vertreten. Daher stehen sie
bei Fondsgesellschaften und anderen profes-
sionellen Investoren eher auf der ,Beobach-
tungsliste” als Werte aus dem Freiverkehr.

Indizes dienen als Stimmungsbarometer und neutraler Vergleichs-
malflistab (Benchmark). Sie eignen sich auch zur ersten Orientierung
bei der Suche nach interessanten Einzelaktien.

Aus dem einleitenden Kapitel kennen Sie be-
reits das Grundprinzip eines Index und wis-
sen, wie man die verschiedenen Indizes grob
einordnen kann (zum Beispiel nach Regionen,
Landern, Sektoren und Strategien). In einem
Index werden bestimmte ausgewdhlte Basis-
werte zusammengefasst und deren Wertent-
wicklung iber einen bestimmten Zeitraum

dargestellt. Sind die Basiswerte Aktien, spricht
man von einem Aktienindex. Allein im Aktien-
bereich gibt es zahlreiche verschiedene Indi-
zes.

Aktien verschiedener Unternehmen entwi-
ckeln sich mitunter sehr unterschiedlich. So
reagieren zum Beispiel einige sehr sensibel auf
aktuelle Konjunkturnachrichten, wihrend an-
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