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PETER FOLEY / REUTERS

New York Stock Exchange, Euronext-Chef Théodore in Paris, Deutsche-Borse-Chef Francioni auf der Hauptversammlung in Frankfurt am Main:

UBERNAHMEN

Alle Balle in der Luft

Beim Poker um die Pariser Borse Euronext verfolgen
die Franzosen, wie so oft, ureigene nationale Interessen.
Davon kénnten am Ende die Amerikaner profitieren.

ie hohe Schule der Diplomatie be-
Dherrscht kaum ein Staatsmann so

gut wie der franzosische Préasident
Jacques Chirac - bis hin zum formvollen-
deten Handkuss, mit dem er die deutsche
Kanzlerin Angela Merkel begriifit.

Doch solch zarte Bekundungen deutsch-
franzosischer Freundschaft diirfen ebenso
wenig wie staatstragende Reden iiber die
Bedeutung Europas dariiber hinwegtdu-
schen, dass es der franzosischen Politik vor
allem um eins geht: um die Durchsetzung
ureigener Interessen des Landes.

Jiingstes Beispiel ist der Ubernahme-
kampf um die Pariser Borse Euronext, an
der die wirtschaftlich starkere Deutsche
Borse AG schon seit Jahren brennend in-
teressiert ist. ,,Das konnte ein interessantes
Projekt sein, wenn es dazu kdme“, sagte
Merkel vorsichtig, als sie Mitte Marz am
Rande des deutsch-franzosischen Minister-
treffens danach gefragt wurde.
Chirac nickte zu der Antwort,
freundlich und unverbindlich.

Die Verantwortlichen der Deut-
schen Borse fiihlten sich von dieser
Reaktion ermutigt, ihren Plan vor-
anzutreiben. Vergangene Woche
mussten sie jedoch feststellen, dass
Frankreich alles unternimmt, um
die Schaffung einer Europa-Borse
mit Hauptsitz in Frankfurt zu ver-
hindern: Lieber werden die Fran-
zosen Juniorpartner der New York
Stock Exchange (Nyse), als sich mit
den Deutschen einzulassen.

Zwar gilt die Nyse als technisch
riickstandig und wirft weniger als

ein Zehntel der Gewinne der Deutschen
Borse ab. Aber sie hat einen grofen Na-
men — und die Franzosen hoffen, dass sie
von den Amerikanern in Paris in Ruhe ge-
lassen werden. Das diirfte sich als Illusion
herausstellen. ,,Es gibt nur einen Vor-
standschef®, stellte der Nyse-Chef John
Thain schon mal klar.

Und so konnten die Amerikaner mal
wieder von den nationalen Eifersiichtelei-
en der Europder profitieren. Auch die
Londoner Borse wird wohl kiinftig von
New York aus, von der dortigen Technolo-
gieborse Nasdaq, kontrolliert.

Eine europiische Losung hitte demnach
keine Chance mehr — und die Deutsche
Borse stiinde am Ende allein da. Ge-
schwicht wire damit nicht nur der Fi-
nanzplatz Frankfurt, sondern der gesamte
europdische Finanzmarkt. ,Wir hatten die
Chance, in einer global aufgestellten In-

Politiker Chirac, Merkel: Unverbindlicher Charme

dustrie zu dominieren und haben inner-
halb eines Jahres fast alles verspielt®,
stohnt ein Banker.

Das Problem der Deutschen Borse ist
ihr Erfolg. ,,Keine andere Borse der Welt
ist so profitabel“, sagte Deutsche-Borse-
Chef Reto Francioni vergangene Woche
auf der Hauptversammlung selbstbewusst.
Die Bruttoumsatzrendite stieg im Jahr 2005
auf rekordverdéchtige 44 Prozent.

So viel Potenz fithrt zu Missgunst in
Europa. Francionis Vorgdnger Werner
Seifert wollte die Londoner Borse iiber-
nehmen und scheiterte am Widerstand sei-
ner Aktiondre. Eine grofe Allianz von
Hedgefonds hatte sich mit Blick auf die
prall gefiillten Kassen der Deutschen Bor-
se rechtzeitig eingekauft und verhinderte
2005 den Deal, weil sie fiir sich hohere
Profite bei einer Allianz mit den Franzosen
sieht.

Francioni soll nun auf Geheil meist an-
gelsachsischer Aktionédre einen Zusam-
menschluss mit der Mehrldnderborse Eu-
ronext hinbekommen, die von Paris domi-
niert wird. Vergangene Woche bot er etwa
8,5 Milliarden Euro, 2 Milliarden davon
in bar.

Doch wenn es ernst wird, verfolgt Paris
knallharte nationale Interessen. Diskret
fiihlte im Herbst vergangenen Jahres das
franzosische Finanzministerium bei den
Pariser Grofbanken vor, ob sie
nicht Aktien der Euronext kaufen
konnten. Société Générale, BNP
Paribas und Crédit Agricole griffen
brav mit ein paar anderen Banken
zu. Dieser Aktionérspakt, der ver-
gangene Woche etwa zehn Prozent
der Aktien kontrollierte, wird
fortan im Interesse der Grande
Nation entscheiden.

Anfang Mai hatte dann der fran-
zosische Finanzminister Thierry
Breton seinen Auftritt. Das Ge-
schéaftsmodell der Deutschen Bor-
se sei ,,auf der Ebene eines Landes
oder einer Region verstindlich, ist
aber der europdischen Ebene nicht
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PIERRE VERDY / AFP

Mit fast schon unmoralischen Angeboten als Partner angedient

angemessen“, erklérte er. Einzig Euronext
sei das Modell der Zukunft, die Mehr-
landerborse entstand aus dem Zusam-
menschluss des Aktienhandels in Paris,
Amsterdam, Briissel und Lissabon. Ams-
terdam ist auch der offizielle Sitz, obwohl
Paris das Sagen hat.

Die Einmischung der Politik ins Wirt-
schaftsgeschehen hat in Frankreich Tradi-
tion. Wenn es um nationale Wirtschafts-
interessen geht, sind auch Zusagen von
Staatspréasidenten nicht viel wert — wie
schon Merkels Vorginger Gerhard Schro-
der leidvoll erfahren musste.

Er hatte sich die Zusage bei Chirac ge-
holt, dass dessen Regierung sich aus dem
damals tobenden Ubernahmekampf des
Pariser Pharmaunternehmens Sanofi um
dessen deutsch-franzosischen Konkurren-
ten Aventis heraushalten wiirde.

Wenige Wochen spiter zwang Wirt-
schaftsminister Nicolas Sarkozy Sanofi und
Aventis zusammen und bootete in letz-
ter Sekunde den Schweizer Novartis-Kon-
zern aus.

Fiir den rabiaten, haufig unberechenba-
ren Wirtschaftspatriotismus an der Seine
muss meist das Argument herhalten, die
Pariser Regierung habe lebenswichtige na-
tionale Interessen vor dem Zugriff ausldn-
dischen Kapitals zu schiitzen.

Im Fall Aventis war es die
sichere Versorgung der franzo-
sischen Bevolkerung mit Impf-
stoffen, bei der Abwehr der
italienischen Enel die Energie-
versorgung. Und als kiirzlich
das Geriicht aufkam, PepsiCo
wolle den traditionsreichen
franzosischen Lebensmittel-
konzern Danone schlucken,
sah die Regierung der Grande
Nation plotzlich die Nahrungs-
mittelversorgung in Gefahr.

Solche Denkweisen sind
nicht nur in der Politik, son-
dern auch in der Wirtschaft
weit verbreitet, denn die Eliten
aus beiden Bereichen sind alle

Borsen

Deutsche
Borse

Euronext . 242
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denselben Weg gegangen: An den Elite-
universitdten Ecole nationale d’admini-
stration (Ena) oder der mehr als 200 Jahre
alten Ecole Polytechnique ausgebildet, da-
nach in einem Ministerium politisch ein-
gestimmt und schlieflich auf die Topebene
der franzosischen Wirtschaft entlassen.

Diese enge personelle Verflechtung zwi-
schen Politik und Wirtschaft funktioniert,
wenn Posten oder das nationale Interesse
gefdhrdet erscheinen, immer wieder aufs
Neue. Als der franzosische Kraftwerks-
bauer und TGV-Produzent Alstom ums
Uberleben kimpfte und Siemens Teile des
Konzerns kaufen wollte, fiigte es sich,
dass Alstom-Chef Patrick Kron iiber die
notigen Verbindungen verfiigte — Siemens
kam nicht zum Zug.

Nun ist es an Euronext-Chef Jean-Fran-
cois Théodore, den nichsten feindlichen
Angriff auf die nationalen Wirtschafts-
interessen abzuwehren. Théodore bringt
die besten Voraussetzungen mit. Der Sohn
eines Finanzbeamten entspricht exakt dem
franzosischen Erfolgsmodell. Als Absol-
vent der Ena ist er Teil des Netzwerks.

Geschickt versucht der Euronext-Chef,
alle Bélle in der Luft zu halten. In Briissel
antichambriert er, dass die EU-Kommis-
sion gegen das Geschiftsmodell der Deut-
schen Borse vorgeht. Denn die erzielt un-
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ter anderem so viel Gewinn, weil Handel,
Abrechnung und Abwicklung der Auftrige
aus einer Hand erfolgen.

Wenn aus Wettbewerbsgriinden diese so-
genannte Silostruktur aufgebrochen werden
miisste, wiren die Frankfurter auf einmal
viel kleiner und damit leichter zu zdhmen.
Schon bei den vielen Geheimverhandlun-
gen, die Ex-Borsenchef Seifert unter Tarn-
namen wie Antibes oder Edelstein mit dem
Franzosen fiihrte, war eine Hauptforderung
Théodores, dass die Deutsche Borse vorher
aufgespalten werden miisse.

Auch die Amerikaner hilt Théodore
hin. Zwar lobt er deren Angebot auf der
Hauptversammlung seiner Aktiondre am
vergangenen Dienstag als attraktiver, die
Synergien mit den New Yorkern seien
hoher als bei einem Zusammenschluss mit
den Deutschen. Doch einen Deal halten
auch die Amerikaner noch nicht in den
Hénden.

Théodore hofft auf einen Bieterwett-
streit — zum Wohle der Nation und zum ei-
genen Nutzen.

Nun muss Deutsche-Borse-Chef Fran-
cioni entscheiden, ob er sich auf einen sol-
chen Wettstreit einldsst. Bisher hat er eher
versucht, sich Théodore mit fast schon un-
moralischen Angeboten als Partner anzu-
dienen. So soll der europidische Aktien-
handel kiinftig von Paris aus gefiihrt wer-
den, nur der Sitz der Verwaltung und des
Derivatehandels wiirde in Frankfurt blei-
ben. Der juristische Sitz der neuen Viel-
landerborse soll wie bei der Euronext in
Amsterdam sein. Acht Aufsichtsrate sollen
aus Deutschland, acht von der franzosi-
schen Borse kommen.

Kurz vor der Euronext-Hauptversamm-
lung reichte Kurt Viermetz, Aufsichts-
rats-chef der Deutschen Borse, noch ein
zuckersiiles Angebot an Théodores Ei-
telkeit nach. Er konne sogar bis 2008 al-
leiniger Vorstandschef der Euro-Borse
sein, Francioni miisste eine Warteschleife
drehen.

Falls die Deutschen am Ende doch noch
den Zuschlag bekdmen, hitten sie diesen
Sieg teuer bezahlt. ,,Unsere Interessen sol-
len auf dem Altar Europas geopfert wer-
den*, warnte ein Aufsichtsrats-
mitglied auf der letzten Sitzung
des Kontrollgremiums. Der Be-
triebsrat fiirchtet den Verlust

mfPRITKKLI von bis zu 1000 Arbeitsplitzen,
SIERUNG  Wenn die Zugestandnisse an die
in Mrd. € Franzosen umgesetzt wiirden.
Manche Aufsichtsrite fithlen

75 sich von der deutschen Politik

! allein gelassen. Offenbar, kla-
gen sie, habe im Gegensatz zu

10.0 Paris in Berlin noch niemand
! kapiert, dass es bei der Borse
nicht um irgendein Unterneh-

74 men, sondern um einen zen-

tralen Bestandteil des Finanz-
platzes gehe.
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