UBERNAHME

Einspruch aus
der Provinz

Die geplante Fusion der Deut-
schen Borse in Frankfurt mit der
New York Stock Exchange stof3t

bei der hessischen Landes-
regierung auf erhebliche Skepsis.

em Chef der berithmtesten Borse
D der Welt muss schnell klargewor-

den sein, dass dieser Termin kein
Heimspiel werden wiirde. Am Montag
vor vier Wochen sal Duncan Niederauer,
52, der Vorstandsvorsitzende der New
York Stock Exchange (NYSE), im schlich-
ten, weillgetiinchten Besprechungsraum
eines hessischen Landesministers und
musste seine wohlklingenden Zukunfts-
plane mithsam von einem Dolmetscher
ins Deutsche tibersetzen lassen.

Auch sonst verlief das gut zweistiindige
Gespriach am Wiesbadener Dienstsitz des
Wirtschaftsministers Dieter Posch eher
enttduschend fiir den US-Amerikaner.
Gemeinsam mit dem Vorstandschef der
Deutschen Borse AG, Reto Francioni,
wollte Niederauer den FDP-Politiker
iiberzeugen, wie vorteilhaft ein Zusam-
menschluss der beiden Institute zu der
dann weltgroBten Borse fiir beide Stand-
orte sei: fiir New York und fiir Frankfurt.

Posch, 67, ist ein bedichtiger Verwal-
tungsjurist aus Nordhessen. Er horte sich
den Vortrag ohne groflere Regung an, sag-
te, selbstverstandlich, eine ,,ergebnisoffe-
ne Priifung® zu und verwies dann kiihl
auf die Rechtslage. Sein Ministerium kon-
ne als zustdndige Aufsichtsbehorde die
Fusion auch untersagen, wenn die Fort-
entwicklung des Frankfurter Handelsplat-
zes gefdhrdet sei. Derzeit jedenfalls, so
Posch, habe er ,,borsenrechtliche Beden-
ken“ gegen die Fusionspline.

Damit gerit die seit Monaten vorberei-
tete, umstrittene Konstruktion einer ame-
rikanisch-deutschen Mammutbérse zuneh-
mend ins Wanken. Der geplante Handels-
platz fiir Aktien, Derivate und andere
Finanzprodukte wird schon in Briissel einer
scharfen Priifung unterzogen. Die EU-
Kommission sieht den Wettbewerb gefahr-
det, weil Deutsche Borse und NYSE zusam-
men iiber 90 Prozent des offiziellen De-
rivatemarkts in Europa abwickeln wiirden.

Die Vorbehalte aus der hessischen Pro-
vinz dirften jedoch noch schwerer zu
zerstreuen sein. Denn Posch verlangt be-
lastbare Sicherheiten, dass der einzige in-
ternational wichtige deutsche Borsenstand-
ort nach der Fusion nicht zugunsten der
New Yorker Wall Street ausgezehrt wird.
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Genau das befiirchten namlich viele Ex-
perten, die sich mit den Fusionspldnen
auseinandergesetzt haben. Der Magdebur-
ger Handelsrechtler Ulrich Burgard hat in
einem Gutachten fiir den Borsen-Perso-
nalrat vor den geplanten ,,Gewinnabfiih-
rungs-“ und ,,Beherrschungsvertragen*
gewarnt, die zu einer ,,nahezu vollstandi-
gen finanziellen Abhingigkeit® der Deut-
schen Borse von den Amerikanern fiihr-
ten. Kritisch sehen viele Hessen auch die
Machtverteilung im Vorstand der neuen
Riesenborse: Im Konfliktfall hatte immer
der New Yorker Niederauer als designier-
ter Vorstandschef das letzte Wort.

Posch hat den beiden Fusionskandida-
ten eine Liste kritischer Punkte mitgege-
ben und ,,Anderungen® verlangt. So miis-
se zum Beispiel ,,sichergestellt sein, dass
US-Regulierungsrecht nicht auf die Frank-
furter Borse und den Finanzplatz iiber-
greift”, sagt der Minister.

Niederauer und Francioni kommen da-
durch unter Druck. Die Wettbewerbshii-
ter der EU konnten sie vielleicht noch
besédnftigen, indem sie einen Teil des
Derivategeschifts freiwillig abgeben.
Doch das wiirde vermutlich gerade den
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Standort Frankfurt treffen, der nach den
Fusionspldnen fiir Derivate zustdandig
ware, wihrend der traditionelle Aktien-
handel in Richtung New York abwandern
soll.

Eine Schwichung des Frankfurter Han-
delsplatzes will Posch aber auf keinen
Fall hinnehmen. ,,Der Finanzplatz Frank-
furt braucht eine starke Borse“, sagt er.
Abschreckendes Beispiel fiir ihn ist der
Pariser Handelsplatz Euronext, den sich
die NYSE bereits 2007 einverleibt hat.
Auch dieses Geschift war damals als ,,Fu-
sion unter Gleichen® verkauft worden —
heute ist die Euronext nur noch ein Torso,

Wirtschaftsminister Posch

der aus New York gesteuert und Stiick
um Stiick kleiner gemacht wird.

Um ihr Grof3projekt noch zu retten, ha-
ben Niederauer und Francioni nun eine
Charme-Offensive gestartet. In New York
hofierten sie den eigens angereisten hes-
sischen Ministerprasidenten Volker Bouf-
fier (CDU), und in Frankfurt macht Bouf-
fiers Parteifreund Lutz Raettig Stimmung
fir die Fusion. Raettig ist nicht nur eh-
renamtlicher Stadtrat der Bankenmetro-
pole und Chef des Borsenrats, sondern
auch Aufsichtsratsvorsitzender einer deut-
schen Tochter der Investmentbank Mor-
gan Stanley, die auf Seite der NYSE bei
der Fusion kriftig mitverdienen will.

Den Liberalen Posch, dessen Ministe-
rium die Genehmigungsentscheidung un-
abhiangig von Bouffiers Weisungen fallen
kann, hatten Niederauer und Francioni
dagegen lange Zeit stréflich vernachlas-
sigt. Als sie ihre Pldne im vergangenen
Februar offentlich machten, war Posch
vorher nicht einmal eingeweiht worden.
Der Minister erfuhr durch eine Agentur-
meldung davon, als er gerade in Moskau
eine Ausstellung eroffnete.

Insidern war schon damals klar, dass
die Genehmigung der Riesenborse kein
Selbstlaufer werden wiirde. ,,Grofe allein
ist kein Wert an sich“, grantelte Posch da-
mals gegeniiber Vertrauten.
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