Jorg Franke

Wer den Schaden hat ... braucht sich um
Kritik nicht zu sorgen. Das erfahrt auch das
Management der Deutschen Borse gerade.
Nachdem der Spanier Almunia in dem Zu-
sammenschluss der Londoner Terminbdrse
Liffe und der Eurex im Rahmen der geplan-
ten Verbindung zwischen der Nyse/Euro-
next und der Deutsche Borse AG ,eine gro-
Be Gefahr fiir die europdische Wirtschaft"
(1) erblickt und die Fusion gestoppt hat, ha-
gelt es in den Medien offen und eher ver-
steckt in der Frankfurter Community Kritik.

Leidensgeschichten

Die Deutsche Borse sollte dies nicht ver-
drieBen. Wie schwierig solche Projekte sind,
belegt eine Reihe vergeblicher Bemiihun-
gen um Kooperationen oder Vereinigungen
von (meist europdischen) Bérsen mit deut-
scher Beteiligung in der Vergangenheit. Die
Nutzung elektronischer Handelssysteme,
die ab Mitte der achtziger Jahre peu a peu
das herkommliche Parkett auf den europdi-
schen Kassamarkten verdrangten und ab
Ende der achtziger Jahre auf den (neuen)

Terminmirkten gar nicht erst aufkommen |

lieBen, fiihrte technisch zur Anbindung
nicht ortsansassiger Handelsteilnehmer.

Waren erst einmal die (zunichst zahlrei-
chen) offentlich-rechtlichen Hiirden im
Ausland tberwunden, konnten sich Han-
delsteilnehmer auch von dort aus Uber
verschiedene, auch von den Borsen selbst
angebotene Orderroutingsysteme zu allen
Borsen mit elektronischen Handelssys-
temen Zugang verschaffen. Dies fiihrte bei
Vordenkern schon zu Beginn der neunziger
Jahre zu der Erkenntnis, dass ein Zusam-
mengehen von Borsen, die entweder schon
ein funktionierendes Handelssystem hat-
ten oder dessen Einflihrung planten,
deutlich Kosten sparen konnte. Aber auch
strategische Uberlegungen spielten zuneh-
mend eine Rolle.

Die Deutsche Borse und ihre Fusionen -
eine wechselvolle Geschichte

Es wundert nicht, dass solche Erwagungen
nicht zu baldiger Umsetzung fiihrten. Pro-
pheten gelten bekanntlich am wenigsten im
eigenen Land. So scheiterte schon im An-
fangsstadium 1992 die Kooperationsidee
zwischen der Schweizer Terminborse Soffex
und der Deutschen Terminborse (DTB) - trotz
sehr dhnlicher Handelssysteme - am man-
gelnden Vorstellungsvermdgen der Kont-
rollgremien der DTB wie drei Jahre spéter
das - sehr viel weiter fortgeschrittene - Zu-
sammengehen zwischen dem franzésischen
Matif und der DTB an der Angst der zahlrei-
chen ,kleinen" franzosischen Marktteilneh-
mer vor einem elektronischen Handelssys-
tem und der Ungeduld der deutschen Seite.
Immerhin durchbrach die DTB im Zuge die-
ser Aktivitaten die Phalanx ministerieller
und aufsichtsbehdrdlicher Widerstdnde in
Frankreich gegen die Anbindung franzosi-
scher Marktteilnehmer direkt an die DTB.

Der nichste Versuch betraf den europai-
schen Kassamarkt: Ende der neunziger
Jahre Jahre beschlossen die sechs groBten

Prof. Dr. Jérg Franke, Vorsitzender des Auf-
sichtsrats, Berliner Effektengesellschaft
AG, Berlin

Dass Bérsenbetreiber durch Fusionen und/
oder einheitliche Handelssysteme erheb-
liche Skaleneffekte erzielen konnen, ist seit
vielen Jahren gelibte Praxis. In diesem Sin-
ne ruft der Autor die vielen vergeblichen
wie erfolgreichen Bemiihungen der Deut-
schen Bérse in Erinnerung. Immer wieder,
so ldsst er anklingen, sind aussichtsreiche
Ansétze auf beiden Seiten am mangelnden
Vorstellungsvermégen der Kontrollgremien
gescheitert. Die wettbewerbspolitische Be-
griindung der EU-Kommission zur Ableh-
nung der jiingst geplanten Verbindung mit
der Nyse hdlt er angesichts der Bedingun-
gen auf den weltweiten Derivatemdrkten
fiir wenig (iberzeugend. (Red.)

europdischen Wertpapierbdrsen eine Ko-
operation mit dem Ziel, ein gemeinsames
Handels- und Clearingsystem an diesen
Borsen einzufiihren. In Fiihrung lag dabei
das damals gerade fertig gestellte Xetra
Handelssystem der Deutschen Borse.

London - immer wieder London

Die Chance eines Alleingangs der Deut-
schen Borse mit der Londoner LSE im Jahre
2000 machte dieses Abkommen jedenfalls
in den Augen der Alleingdnger hinféllig -
so griindlich, dass es forthin im Hause der
Deutschen Borse verboten wurde, dariiber
auch nur zu sprechen.

Es muss bei den lbrigen damals beteiligten
Borsen einige Hame hervorgerufen haben,
als auch das deutsch-britische Verlbnis im
Herbst 2000 geldst wurde, formal, weil ein
Gegenangebot aus der Ecke der nordeuro-
paischen Borsen die Umsetzung des Ver-
trags aus gesetzlichen Griinden in GroB-
britannien sechs Wochen lang hinderte,
eine Frist, die die Gegner des Projekts in
GroBbritannien zu ihren Gunsten zu nut-
zen wussten. Jedenfalls war nach sechs
Wochen der Elan auf Seiten der LSE so er-
schlafft, dass an eine Fortflihrung des Pro-
jekts nicht zu denken war. Dabei hitte die
LSE, wie sich alsbald herausstellte, den
weitaus besseren Part des Deals erwischt:
Unter ihren Fittichen sollte sich namlich
der Markt der groBen Aktien wiederfinden,
wahrend Frankfurt die jungen Unterneh-
men, insbesondere die des Neuen Markts
und des britischen Pendants, Techmark, re-
gulieren und betreuen sollte. Aus dem De-
bakel des Neuen Markts nur ein Jahr spa-
ter wire dann vermutlich ein Debakel der
gesamten Deutschen Bdrse geworden.

Kritik an diesem Projekt war lbrigens auf
deutscher Seite damals weniger dieser
Aufteilung wegen zu horen (der Crash des
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Neuen Markts war im Sommer 2000 kaum
absehbar), sondern sie war vor allem
rechtlicher Natur: Es war die Konstruktion
einer gemeinsamen Holding, die auBerhalb
des deutschen Hoheitsgebiets ihren Sitz
haben und mit der Deutsche Borse AG (wie
auch mit der LSE) uber einen Beherr-
schungsvertrag verbunden sein sollte, die
vor allem manche Juristen auf die Barri-
kaden gehen lieB. Die juristischen Kritiker
der gerade gescheiterten Fusion zwischen
Nyse/Euronext und der Deutschen Borse
hatten jetzt ein Déja-vu-Erlebnis.

Widerstand einiger ihrer GroBaktiondre

Vier Jahre spater war es noch einmal die
LSE, die deutsche Bbrsenexpansionsbestre-
bung lockte. Die zunéchst freundschaftlich
eingeleitete, alsbald aber in eine feindliche
Ubernahme iibergeleitete Aktion der Deut-
schen Borse scheiterte aber unter anderem
am Widerstand einiger ihrer GroBaktio-
nare, denen es damit auch gelang, das
uber Jahrzehnte die deutsche GroBindus-
trie  beherrschende Shareholder-Value-
Postulat ad absurdum zu fiihren. Damit
verbunden war ein personeller Aderlass der
Fiihrungs- und Aufsichtsgremien der
Deutschen Borse: Der CEO und spiter ein
Teil seiner Kollegen im Vorstand sowie
nach und nach insgesamt etwa die Hélfte
der Aufsichtsratsmitglieder nebst dessen
Vorsitzenden nahmen meist nicht ganz
freiwillig im Laufe der néchsten Monate
nach dem Scheitern den Hut.

Im Ubrigen fiihrte in dieser Zeit auch ein-
seitiges Werben der Deutschen Borse um
potenzielle Ubernahmekandidaten unter
den europdischen Borsen nicht zum Ziel:
Die Liffe (2002), die Schweizer Borse
(2004), die Euronext (2006) und schlieBlich
die Maildnder Borse (2006) widerstanden
entweder jedweden Liebesschwiiren (so die
Schweizer Borse) oder schliipften unter die
Decken der Konkurrenz.

Neben diesen Leidensgeschichten gibt es
einige erfolgreich vollzogene Gegenbei-
spiele. Ende der neunziger Jahre entstand
die Eurex aus der Schweizer Soffex und der
DTB ohne wesentliche Widerstinde (nur
das BMF bockte, obwohl formal-rechtlich
nicht einmal zustindig), ein Zusammen-
schluss, der fiir die Eurex nicht nur die Ba-
sis zur Weltspitze unter den Terminbdrsen
bildete, sondern auch das erste bdrsliche
JYes-we-can-Erlebnis” vermittelte; Eurex
war auch ein psychologischer Erfolg.
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Dem folgte ein weiterer wenig spater: Mit
der vormals groBten Terminbdrse der Welt,
der CBoT in Chicago, wurde nach zwei za-
hen Anlaufen ein Pakt unter dem fantasie-
vollen Namen A.C.E. (Alliance CBoT Eurex)
geschlossen, der zur sukzessiven gemeinsa-
men Nutzung des Eurex-Systems (anfangs
sogar auch zur Uberwachung des elektro-
nischen Handels der CBoT durch die Eurex-
Marktsteuerung) fiihrte. Das Abkommen
war zundchst auf drei Jahre befristet. Lei-
der blieb es dabei. 2003 kiindigte die CBoT
die rechtliche Beziehung zur Eurex, loste
sich von deren System und startete elekt-
ronisch neu mit dem Handelssystem der
Londoner Liffe, was Gerlichten im Markt
zufolge weniger mit dem Giitesiegel des
Liffe-Systems als mit ,wining and dining"
zu tun gehabt haben soll.

Vielleicht war es aber auch nur die spate
Rache der Amerikaner, die sich zu Beginn
des zweiten Anlaufs - den ersten hatten sie
abgebrochen, weil der zwischenzeitlich neu
gewadhlte Chairman ein erklarter Gegner
elektronischer Handelssysteme war - ,vor-
gefiihrt" vorgekommen sein mogen. Die
neue Runde fand namlich ,auf Vorschlag”
des damaligen CEOs der Deutschen Borse in
seinem besonders fiir die Gaste aus den
USA schwer erreichbaren Urlaubsort inmit-
ten der Toskana statt. Ein Schelm, der an
Canossa denkt - liegt der Ort doch auch
raumlich nahe!

Gelungen ist der Deutschen Borse der Er-
werb des Luxemburger Abwicklungssys-
tems Clearstream in der ersten Halfte des
vergangenen Jahrzehnts in zwei Stufen.
Gemotzt wurde im Inland nur Uber den
Kaufpreis; im Ausland dagegen wurde ge-
wettert: Das sogenannte vertikale Silosys-
tem, die Verbindung von Handel, Clearing
und Abwicklung unter einem Dach, war
der Konkurrenz ein Dorn im Auge. Die Re-
klamation kam ganz wesentlich aus Lon-
don, wo man selbst vor einer Beschwerde
bei der EU-Kommission nicht zuriick-
schreckte. Als freilich die LSE die Mailan-
der Borse erwarb, die ein solches Silosys-
tem mitbrachte, wurde es deutlich ruhiger.
Auch betriebswirtschaftlich waren und
sind Eurex und Clearstream ein Gewinn:
Beide zusammen trugen 2010 fast 75 Pro-
zent zu den Gesamteinnahmen der Deut-
schen Borse bei. Dieser Anteil dirfte im
Jahr 2012 noch steigen; denn ab Beginn
dieses Jahres steht der Deutschen Borse
der gesamte Gewinn der Eurex zu; die
Schweizer Borse hat ihren Anteil verkauft.

Der vierte Griff der Deutschen Bdrse in
fremde Lande gelang 2007 mit dem Erwerb
der US-amerikanischen Optionsborse ISE,
die vom Start an sieben Jahre zuvor einen
rasanten Aufstieg erreichte und mit der
amerikanischen Optionsbdrse CBoE, vor-
mals mit Abstand die Nummer eins in den
USA, nahezu gleichziehen konnte. Der
Kauf ist bis heute umstritten. Seine Gegner
verweisen auf den nach ihrer Meinung viel
zu hohen Kaufpreis und auf den Umsatz-
einbruch der ISE nach dem Erwerb; die Be-
flirworter sehen in ihm die einzige Chance
fiir die Deutschen, auch im amerikanischen
Optionsmarkt FuB zu fassen, nachdem die
Griindung einer eigenen Terminbdrse in
den USA, der Eurex US, im Jahr 2004
schiefgelaufen war. Zudem koénnen sie auf
die 2011 eingetretene Konsolidierung der
Umsatze verweisen; die ISE hat offenbar
wieder Tritt gefasst.

New York, New York

Nun gibt es also wieder ein frustrierendes
Erlebnis: Wurde das Management, wurden
Aufsichts- und Bdrsenrat von der Briisseler
Kartell-Entscheidung und von der in den
letzten Wochen wachsenden Kritik im In-
land lberrascht? Die ersten Monate nach
der Verkiindung des Fusionsplans vor etwa
einem Jahr blieben unerwartet ruhig -
einmal von den journalistischen SpaB-
vogeln in den USA abgesehen, die mit Sze-
narien von mit Lederhosen bekleideten,
Sauerkraut  schmausenden  deutschen
Handlern an der ,WallstraBe" die dortige
Finanzwelt voriibergehend aufschreckte.
Das Ganze schien ein Selbstldufer zu wer-
den. Auch die Aktiondre der Deutschen
Borse stimmten zu, indem sie mit lber 90
Prozent des Aktienkapitals den vom Ma-
nagement empfohlenen Umtausch von
Deutsche-Borse-Aktien in die der in den
Niederlanden angesiedelten neuen Holding
beantragten.

Wider und Fiir: Erst im Juli vergangenen
Jahres streckte die erste Opponentengrup-
pe den Kopf aus dem Sand. In einem Inter-
view" schoss der Betriebsratsvorsitzende
scharf: Arbeitspldtze gingen verloren, der
Schwerpunkt des Gesamtunternehmens
werde nach New York verlagert, der Fi-
nanzplatz so gefahrdet, dass selbst Restau-
rantbesitzer () das Weite suchen wiirden,
die wichtigsten Posten ldgen in der Hand
der Amerikaner und das zunichst festge-
legte deutsche Ubergewicht im Board sei
nur auf drei Jahre festgeschrieben.
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Damit war die Biichse der Pandora gedff-
net. Manche Argumente des Betriebsrats
waren nicht ohne Weiteres vom Tisch zu
fegen, zum Beispiel die des vermuteten
Personalabbaus. Aber es war ein Worst-
Case-Scenario. Mit etwas mehr Optimis-
mus lieB sich dem viel entgegenhalten: Die
neue GréBe des Gesamtunternehmens ver-
mittelt auch den Mitarbeitern neue Chan-
cen, eroffnet neue Geschaftsfelder und
schafft damit neue Arbeitspldtze; weder
sind Anzeichen dafiir erkennbar, dass der
Schwerpunkt nach New York verlagert
werden wird, denn die zwei finanziell
wichtigsten Teile des Unternehmens wer-
den von Frankfurt aus gesteuert, noch da-
flir, dass der Finanzplatz geschadigt wer-
den wird - im Gegenteil: Die Deutsche
Borse wird diesem in Zukunft mehr Globa-
litat verleihen, weil von ihm aus eines der
zwei Zentren in ganz neue Dimensionen
gesteuert werden wird.

Abwigung von Chancen und Risiken

Fiir das Management der Deutschen Borse
galt es, Chancen und Risiken abzuwégen.
Die Chancen lagen zum einen in harten
Faktoren, wie Einsparungen in H6he meh-
rerer Hundert Millionen Euro, zum anderen
in weichen, wie Imagegewinn und gr6fBe-
rer Attraktivitdt gegeniiber den ,Empor-
kdmmlingen" insbesondere in Ost- und
Stidost-Asien. Diese liberwogen in den Au-
gen des Managements die Risiken, auf die
der Betriebsrat hinwies - eine ebenso mu-
tige wie nachvollziehbare Entscheidung.

Wenig spater legte der Betriebsrat mit
Jharten Fakten" nach. Er schliipfte sozusa-
gen in die Rolle der Aufsichtsbehérde und
prasentierte ein Rechtsgutachten von Pro-
fessor Burgard,? Universitit Magdeburg,
der schon zehn Jahre zuvor im Rahmen des
Londoner Deals mit dem Thema befasst
war; manches brauchte er nur abzuschrei-
ben. Wie damals erklirte er, dass die Auf-
sichtsbehdrde in Wiesbaden die Fusion
nach § 3 Abs. 2 Bérsengesetz (unter ande-
rem) wegen ,Unzuverl3ssigkeit" des Erwer-
bers (der neuen Holding in den Niederlan-
den) untersagen miisse. Denn es sei zu be-
flirchten, dass der vorgesehene Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags zwischen der Holding und
der Deutsche Borse AG diese daran hindern
werde, ihre borsenrechtlichen Verpflich-
tungen zu erfiillen, insbesondere die fiir
die Durchfiihrung und Fortentwicklung
des Borsenbetriebs (der FWB) erforderli-
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chen finanziellen, personellen und sachli-
chen Mittel zur Verfligung zu stellen.

Briisseler Verweigerungshaltung

Das kann man so sehen, gute Griinde gibt
es aber auch fiir die gegenteilige Ansicht.
Denn: ,Die Erlangung der Kontrolle (iber
einen Borsentrdger ist per se kein Versa-
gungsgrund”, schreibt Beck? im wohl re-
nommiertesten Kommentar zum Bérsen-
gesetz. Auch in einem Konzern habe die
Betriebspflicht als &ffentlich-rechtliche
Verpflichtung Vorrang vor konzerninter-
nen Vereinbarungen und Weisungen, so-
dass ein ,Austrocknen" des Bdrsentragers
rechtlich nicht zulissig sei. Im Ubrigen
misse eine entsprechende Absicht zum
Zeitpunkt der Untersagung erkennbar sein,
womit in der Regel nicht zu rechnen sei.

Gleich zwei von der Deutschen Bérse mit
gutachtlichen Stellungnahmen beauftragte
Anwilte4 vertraten denn auch eine andere
Meinung als Professor Burgard und sahen
keine rechtliche Grundlage fiir ein hoheitli-
ches Verbot. Diese Gutachten wurden zwar
(vermutlich unter anderem) der hessischen
Aufsichtsbehorde zugeleitet, aber nicht 6f-
fentlich vorgestellt. So spiirten die Gegner
Aufwind. In den (halb-)6ffentlichen Dis-
kussionsrunden gaben die Kritiker haufig
schon wegen ihrer personellen Ubermacht
den Ton an. Natirlich griff die Presse dies
auf® und zunehmend verstirkte sich so
der Eindruck, dass die Stimmung kippt.

Als dann noch in den letzten Wochen des
vergangenen Jahres erste Anzeichen Briis-
seler Verweigerungshaltung die Offent-
lichkeit erreichte, und - manche meinen,
angesichts dessen - auch die hessische
Bdrsenaufsicht (im Burgard'schen Sinne)
Zweifel an der Zulassigkeit des Vorhabens
durchblicken lieB, hatten die vereinigungs-
bereiten Borsenkonglomerate das Heft aus
der Hand verloren. Eine Reihe gemeinsa-
mer Auftritte der beiden Bdrsenchefs in
New York, Briissel und Berlin mutete dann
auch - um es einmal militarisch auszudrii-
cken - eher als letzte Ausbruchsversuche
einer langst umzingelten Truppe an als
planmiBiges Aufsuchen und Beseitigen
feindlicher Widerstandsnester.

Das Finale am 1. Februar dieses Jahres: Die
wettbewerbsrechtliche Entscheidung mag
formal-juristisch vertretbar sein - gleich-
wohl ist sie wirtschaftlich gesehen absurd
und keineswegs zwingend. Schon das von

den Borsen auch in der Offentlichkeit vor-
getragene Gegenargument, in die Entschei-
dung misse der auBerbdrsliche Markt, der
etwa 80 Prozent des Gesamtmarkts an Ter-
mingeschaften ausmache, mit einbezogen
werden, sticht, denn zum einen ist der Bor-
senhandel inzwischen so virtuell wie der
OTC-Markt und zum anderen sucht die
Kommission unter dem Stichwort EMIR
(European Market Infrastructure Regulati-
on) alle Wege, um den OTC-Markt so weit
wie mdglich unter bdrsliche Fittiche zu
zwingen. Die wettbewerbsrechtliche Ent-
scheidung der Kommission steht im Wider-
spruch zu ihrer kapitalmarktpolitischen.

Partitur in Moll

Zudem: Die Wettbewerbshiiter begriinden
die Nichtberiicksichtigung des OTC-Markts
mit dessen unterschiedlicher Produktpalet-
te im Vergleich zu der der beiden Borsen.
Das ist aber im Verhéltnis Liffe zur Eurex
nicht anders: Der Schwerpunkt der Liffe-
Produkte liegt im Geldmarkt, der der Eurex
im Kapital- und Aktienmarkt. Joaquin Al-
munia hat mit zweierlei MaB gemessen,
oder er versteht die Produkte des Termin-
markts nicht.

Hat die Deutsche Borse zu wenig Lobbyar-
beit betrieben? Nicht wenige meinen dies.
So kritisiert zum Beispiel Daniel Mohr un-
ter dem Titel ,Die einsame Bdrse"®), dass
sich die Deutsche Bdérse schlecht prasen-
tiert und mdgliche Helfer vor den Kopf ge-
stoBen habe. Uberhaupt sei von ihr schon
friither wenig bis nichts lber ihre bedeu-
tende volkswirtschaftliche Rolle zu horen
gewesen, und ihr Beitrag zu einer Verbes-
serung der Aktienkultur in Deutschland sei
nahezu null. Wer den Schaden hat ... Mdge
das Management der Deutschen Borse
nicht allzu lange seine Wunden lecken,
sondern auf den hessischen Volksmund
horen: ,Das Lebbe geht weidad"!

Der Autor war von 1988 bis 2001 Leiter der DTB be-
ziehungsweise der Eurex, von 1993 bis 2001 zudem
Vorstandsmitglied der Deutschen Bérse - Red.
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