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nd die New Yorker Borse wollen gemeinsam zum grof3ten Finanzplatz de

teigen. Auf beiden Seiten des Atlantiks fiirchtet man, bei dem Deal

den

ei der Wahl seines Biiros hielt sich
B Reto Francioni, 55, zuriick: In der

neuen Firmenzentrale der Deut-
schen Borse AG begniigte sich der Vor-
standschef mit einem Raum in der vierten
von 21 Etagen. Der Rest der futuristisch
anmutenden Immobilie ist aber durchaus
gewaltig, nicht nur wegen des iiber 80
Meter hohen Foyers. Die ganze Finanz-
kathedrale soll zeigen: Hier wird das
Weltgeschehen bestimmt.

So jedenfalls sieht es Francioni. Am
Dienstag dieser Woche wird der gebiirtige
Schweizer, wenn alles lauft wie geplant,
nach etlichen Fehlschldgen den grof3ten
Coup seiner Karriere verkiinden: Die
Deutsche Borse soll mit der altehrwiirdi-
gen New York Stock Exchange (NYSE)
fusionieren. Es wire die Geburt des gro3-
ten Borsenbetreibers der Welt.

Gemeinsam bringen es die beiden Kon-
zerne auf einen Marktwert von mehr als

25 Milliarden Dollar. Der rechtliche Sitz
des neuen Unternehmens soll in den neu-
tralen und steuerfreundlichen Niederlan-
den sein, die wahren Zentralen aber si-
Ben in New York und Frankfurt am Main.
Bereits iibernommene Handelsplatze
in Amsterdam, Paris, Lissabon, Briissel
und London wiirden damit ebenfalls zum
neuen Borsenreich gehoren, das Aktien
im Gesamtwert von mehr als 20 Billionen
Dollar im Jahr handelt und hiitet. Das ist
ein Drittel des gesamten Weltverkehrs.
Im blithenden Markt der Derivate, mit
denen Anleger auf Preis- und Zinsent-
wicklungen wetten, verfiigte der neue
Konzern in Europa gar iiber eine erdrii-
ckende Ubermacht von iiber 90 Prozent.
Francioni moge ,,seine ehrgeizigen Zie-
le zur Starkung des Standorts Frankfurt
realisieren konnen*, wiinschte Oberbiir-
germeisterin Petra Roth dem Borsenchef
vergangene Woche feierlich, als die Nach-

pren zu ziehen. Das gesamte Geschaftsmodell hat sich radikal gewandelt.

richt iiber ,fortgeschrittene Fusionsge-
sprache“ bekannt wurde. Berliner Politi-
ker hielten sich mit Stellungnahmen auf-
fallend zuriick.

Die US-Presse beweinte zeitgleich den
,Tod der NYSE“ und den Verkauf des
,Symbols des amerikanischen Kapitalis-
mus“. Ein Boulevardblatt taufte die Wall
Street schon zur ,Wall Strasse* um, Pi-
ckelhaube am Borsen-Bullen inklusive.

Es geht um viel Geld, aber ebenso um
Gefiihle. Auf beiden Seiten des Atlantiks
wuchs schnell auch die Angst, beim Deal
der Geldriesen den Kiirzeren zu ziehen.

Der hessische FDP-Wirtschaftsminister
Dieter Posch etwa weist vorsorglich dar-
auf hin, dass sein Haus als Aufsichtsbe-
horde der Borse die Fusion durchaus noch
untersagen konne. Ein Aufsichtsrat des
Unternehmens spricht gar von einer ,,Pro-
vokation“, weil das Mega-Projekt ohne
Beteiligung des Kontrollgremiums bis hin
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zur Postenverteilung durchgeplant wor-
den sei. Erst diese Woche will Francioni
seine Aufseher informieren.

Doch es geht um weit mehr als nur um
den Arger, woméglich iibergangen wor-
den zu sein. Kritiker bezweifeln, dass der
Mega-Deal die hiesige Seite wirklich stér-
ker und méchtiger macht. Sie befiirchten,
dass Francioni gerade den Ausverkauf des
deutschen Borsenplatzes einleitet und sich
wieder mal mit einem zu bescheidenen
Biiro — und Job - zufriedengibt. Der
Schweizer, der als nicht besonders fleil3ig
gilt, wolle wohl in den vorgezogenen Ru-
hestand gehen, lastert ein Aufsichtsrat.

Denn in der neuen Gesellschaft soll
Francioni zwar Chairman und damit Auf-
seher tiber die strategischen Fragen wer-
den. Doch der eigentliche Vorstandschef
und damit Boss des operativen Geschéfts
wird Duncan Niederauer, der bislang die
New Yorker Borse anfiihrt.

Deutsche-Borse-Boss Francioni
GrofSer Coup nach vielen Fehlschligen?

Die Argumente, die aus Sicht der Deut-
schen fiir diese Losung sprechen, sind klar:
Einerseits kann ein Chairman nach ame-
rikanischem Muster viel mehr Einfluss
haben als ein deutscher Aufsichtsratschef.
Andererseits soll nach den aktuellen Pla-
nen das zukunftstrachtige Geschaft mit
Derivaten von Frankfurt aus gefiihrt wer-
den. Das altbackene Aktiengeschéft, das
immer mehr an Bedeutung verliert, wird
dagegen voraussichtlich von der Wall
Street aus organisiert. Niederauer soll
zudem einen deutschen Vize bekommen:
Andreas Preul3, der derzeit das Derivate-
geschift der Deutschen Borse leitet.

Doch Niederauer wird sein Hauptbiiro
in New York behalten. Damit habe die
US-Seite auch ,,die Oberhoheit“, glaubt
zumindest der Analyst Andreas Plasier
von der Bank M. M. Warburg. ,,Es ist voll-
kommen klar, dass die Entscheidungen
kiinftig in den USA getroffen werden“,
sagt auch Uto Baader von der Baader
Bank, die in Frankfurt als Wertpapierver-
mittler tatig ist.

Der smarte Ex-Goldman-Sachs-Banker
Niederauer gilt im Vergleich zum eher
behébigen Schweizer Hobbyangler Fran-
cioni als weltméannischer Visionar. Und
er hat schon einmal gezeigt, wie eine Fu-
sion unter gleichwertigen Partnern nach
seinen Vorstellungen aussieht.

2007 hatte die NYSE die europiische
Mehrlanderborse Euronext iibernommen.
Von einer ,,Fusion unter Gleichen* war
die Rede — Paris sollte im Rahmen des
Zusammenschlusses zum Zentrum der eu-
ropdischen Aktivititen werden. Davon
spricht mittlerweile niemand mehr.

Zuletzt wurden Server der Euronext
und die technische Plattform nach Sid-
england verlagert, aus Kostengriinden,
wie es hieB. ,,Die NYSE Euronext ist ein
amerikanisch dominiertes Unternehmen®,
sagt Banker Baader.

Trotz dieses fragwiirdigen Vorbildes
arbeitet Borsenchef Francioni seit Jahren
beharrlich an dem Plan, sich mit den
Amerikanern zusammenzutun. 2008 hat
er schon einmal eine Hochzeit angebahnt.
Ein 13-seitiges Memorandum, Codename
»2Rudolf“, legte damals die Grundziige
einer Ehe zwischen ,,Daphne® (der Deut-
schen Borse) und ,,Nero“ (NYSE) fest.
Nachdem der SPIEGEL iiber das Papier
berichtet hatte, wurden die Gesprache zu-
néchst abgeblasen.

Vor allem die Aussicht auf eine Fusion
unter gleichberechtigten Partnern hatte
zu heftigen Auseinandersetzungen in Vor-
stand und Aufsichtsrat gefiihrt: SchlieB-
lich war die Deutsche Borse zum damali-
gen Zeitpunkt doppelt so viel wert wie
ihr New Yorker Pendant.

Die aktuellen Fusionsplane haben nun

zwar einen anderen Namen: ,,Gamma“.

Ansonsten aber wirken sie, als hitte man
das Papier aus dem Jahr 2008 einfach wie-
der aus der Schublade geholt.

Die einzige offensichtliche Verbesse-
rung aus deutscher Sicht im Vergleich zu
damals: Im Rahmen eines Aktientauschs
sollen die Figentiimer der Deutschen Bor-
se 60 Prozent des neuen Unternehmens
bekommen. Das allerdings bedeutet nicht
automatisch einen Schutz hiesiger Inter-
essen. Ein groRer Teil der Deutschen Bor-
se AG gehort angloamerikanischen Inves-
toren.

Trotzdem gibt es Lob fiir die neuen Fu-
sionspldne. ,Was ist die Alternative?“,
fasst der Chef der Frankfurt School of Fi-
nance & Management, Udo Steffens, die
Lage zusammen. Beide Borsenherren,
Francioni wie Niederauer, stehen unter
Druck. Denn die von ihnen bedienten Fi-
nanzplatze haben sich radikal verandert.

Der klassische Parketthandel findet
kaum noch statt. Der Borsensaal ist nur

Die groBten Borsen-
unternehmen

Marktwert in Milliarden Dollar

Hong Kong Exchanges & Clearing (Hongkong) 24,4

CME Group (USA) 20,3
Deutsche Borse (Deutschland) 15,6
) geplante ——————
NYSE Euronext (USA) Fusion: 25,5 9,9
Intercontinental Exchange (USA) 9,0
Singapore Exchange 7,0
) gep|ante ——————
ASX (Australien) Fusion: 13,5 6,5
The Nasdag OMX Group (USA) 5,5
London Stock Exchange Group (GB) 4,0
) gep|ante 7 2 """
TMX Group (Kanada) Fusion: Y 3.2

Stand: 9. Februar; Quelle: Thomson Reuters Datastream

noch Kulisse fiir TV-Reporter. Szenen auf-
geregt schreiender Handler gehoren der
Vergangenheit an. Die meisten Geschafte
lassen sich per Mausklick von Computern
in aller Welt erledigen, sie laufen iiber
elektronische Handelssysteme wie das
deutsche Xetra. Im Handelssaal der New
Yorker Borse war es im vergangenen Jahr
so ruhig geworden, dass die Handler sich
zwischenzeitlich eine Lounge mit Fern-
sehern einrichteten und Filme schauten.

Einfluss gewinnen auflerdem die soge-
nannten High-Frequency-Trader: Hochge-
schwindigkeitshidndler, die Wertpapierge-
schifte in Millionstelsekunden von ultra-
schnellen Computersystemen abwickeln
lassen. Sie verantworten schon fast 60 Pro-
zent des US-Aktienhandels. Anstelle von
Borsenmaklern und Héndlern entschei-
den damit zunehmend Algorithmen.

So hat sich das gesamte Geschéftsmo-
dell der Borsen verdndert. Nur die Idee
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ist gleich geblieben: Die Betreiber bieten
die Infrastruktur, auf der die globalen Ka-
pitalstrome flieBen, die Plattform also,
auf der Aktien, Rohstoffe oder Devisen
gehandelt werden. Fiir diese Dienstleis-
tung kassieren die Anbieter die unter-
schiedlichsten Gebiihren.

Die Unternehmen bezahlen dafiir, dass
ihre Papiere iiberhaupt gehandelt werden,
die Kéufer fiir jede Transaktion. Nicht
zuletzt bieten Borsen ihren Kunden
Marktdaten wie Kurse oder Informatio-
nen iiber Unternehmen an, fiir die sie
ebenfalls Geld erhalten.

Doch statt komfortable Handelsséile
zur Verfiigung zu stellen, besteht die
Hauptaufgabe der Borsen mittlerweile
darin, moglichst effiziente und stabile
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NYSE-Chef Niederauer, New Yorker Bérsensitz: , Die Entscheidungen werden in den USA getroffen“

Software fiir die Abwicklung der Geschaf-
te zu organisieren. Jede Millisekunde, die
verstreicht, bis ein Angebot auf den Da-
tenautobahnen einen Abnehmer findet,
kann bares Geld bedeuten.

Eine technische Panne kann Unsum-
men kosten. Moderne Borsen sind gigan-
tische IT-Unternehmen, die fiir die Ent-
wicklung ihrer elektronischen Infra-
struktur viel Geld investieren. Bei der
Deutschen Borse etwa arbeitet fast ein
Drittel aller Mitarbeiter — mehr als tau-
send Personen — an Wartung, Weiterent-
wicklung oder Bereitstellung der Daten-
autobahnen.

Der klassische Aktienhandel wird in
dieser neuen virtuellen Handelswelt im-
mer unwichtiger. Viel eintraglicher ist der
Handel mit anderen Finanzprodukten:
Die Gewinnmarge bei Derivaten ist deut-
lich hoher, weil da die Konkurrenz der
Anbieter noch nicht so grof ist. Der An-
teil der Derivate an den weltweiten Bor-
sengeschiften wichst rasant.

Die NYSE hat diesen Wandel erst spat
erkannt. Im blithenden Derivatehandel
etwa wurde sie nie ein ernstzunehmender
Akteur. Die Deutsche Borse steht im Ver-
gleich geradezu glanzend da: Das elek-

tronische Handelssystem Xetra gilt als
Vorzeigemodell, ebenso die gemeinsam
mit der Schweizer Borse gegriindete Ter-
minborse Eurex — dort werden beispiels-
weise Optionen gehandelt, die lediglich
das Anrecht darstellen, zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ein Wertpapier zu
einem festgelegten Preis zu kaufen.

Doch die Konzernstruktur stammt
noch aus den Zeiten von Francionis Vor-
ganger Werner Seifert. Auch Francioni
braucht dringend ein paar Neuheiten,
denn die Konkurrenten werden im Zeit-
alter aufstrebender Schwellenldander im-
mer méchtiger.

Der Handel an Borsen wie in Séo Paulo
oder im chinesischen Shenzhen wichst
gewaltig. Rund um den Globus schliefen

sich Handelspldtze zu immer groBeren
Einheiten zusammen: Die Borsen in Lon-
don und Toronto verhandeln iiber einen
Zusammenschluss, der Handelsplatz in
Singapur will einen australischen Konkur-
renten tibernehmen. Konkurrenz er-
wiéchst auch in Europa durch alternative
Handelsplattformen, die nicht der stren-
gen Borsenaufsicht unterliegen.

Je grofer die alten Riesen werden,
umso gewaltiger ihre Schatten, in denen
sich gute Geschéfte machen lassen: Diese
sogenannten Multilateral Trading Facili-
tys sind rein elektronische Netzwerke, ge-
griindet von Banken wie der BNP Paribas
oder Goldman Sachs, die die hohen Ge-
biithren an den etablierten Finanzplédtzen
nicht mehr bezahlen wollten.

Mittlerweile laufen mehr als 20 Prozent
des europdischen Aktiengeschifts iiber
diese Plattformen. Die zwei bekanntes-
ten, Chi-X und Bats, gelten als die grof3te
Gefahr - sie stecken ihrerseits zurzeit in
intensiven Fusionsverhandlungen.

Borsenchef Francioni reagierte auf die
Bedrohung in den vergangenen Jahren
wenig einfallsreich: Er senkte Gebiithren
und sparte, wo es ging. Die Zentrale zog
von Frankfurt ins Gewerbesteuerparadies

Eschborn. Mehrere hundert Jobs wurden
nach Prag verlegt. Nebenbei versuchte er
sich an Zukaufen, die meist scheiterten.

Die Fusion mit der NYSE soll nun sein
Befreiungsschlag werden, der nebenbei
die gesamte Borsenwelt verdndern konn-
te. Der Mega-Deal provoziert womoglich
eine weltweite Fusionswelle. Am Ende
konnten nur noch vier oder fiinf Borsen-
giganten {ibrig bleiben.

Fir die Handelsunternehmen ist die-
se Vorstellung ziemlich attraktiv, denn
ihre Geschiftslogik ist schlicht: Grole
bringt Geld. Sind die komplexen Handels-
systeme erst einmal aufgebaut, soll so
viel Geld durchgeschleust werden wie
moglich. Doch wenn der ganze Handel
nur noch von einer Handvoll Geldmana-
ger gesteuert wird, konnte
das jede Menge Nachteile
mit sich bringen: weniger
Kundennihe, weniger Inno-
vation.

Sollten bei einer Fusion
von NYSE und Deutscher
Borse etwa tatsdchlich die
Amerikaner das gesamte
Aktiengeschiaft managen,
diirfte ihr Verstandnis fir
die Bediirfnisse deutscher
Mittelstandler an den Bor-
sen begrenzt sein.

Auch den Kontrolleuren
diirfte angesichts des rasan-
ten Wachstums der Unter-
nehmen ldangst angst und
bange werden: Was, wenn
einer der Borsengiganten
selbst in Schieflage gerie-
te und der Tauschverkehr
auf Dutzenden Handelsplatzen gestort
wiirde?

Weitaus schlichter, aber nicht weniger
explosiv scheinen die aktuellen Angste in
der deutschen Belegschaft: ,,Das Wort Fu-
sion klingt wie ein Synonym fiir Arbeits-
platzabbau®, sagt Betriebsratschefin Irm-
traud Busch. 300 Millionen Euro sollen
durch die Fusion gespart werden. Die Fra-
ge ist nicht mehr, ob, sondern wo und wie
viele der insgesamt rund 6900 Jobs der
beiden Hauser wegfallen. Um die zentrale
Informationstechnologie diirfte mit am
hirtesten gerungen werden.

Francioni und Niederauer werden ih-
ren Deal wegen solcher Fragen nicht
mehr scheitern lassen. Aber noch eine
andere Institution muss ihren Segen ge-
ben: die EU-Kommission.

Wettbewerbskommissar Joaquin Almu-
nia wird sich die geplante Hochzeit nicht
nur deshalb genau anschauen, weil der
neue Borsenkonzern den européischen
Derivatehandel dominiert. Der geplante
Zusammenschluss ist fiir die Briisseler
Beamten schlicht Neuland. Eine solche
Mega-Fusion unter Borsen hat es noch

nie gegeben. MATTHIAS BARTSCH
CHRISTOPH PAULY, THOMAS SCHULZ, ANNE SEITH
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