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- von Andreas Kréner und Edward Taylor -

Als Deutsche-Bérse-Chef Reto Francioni am 9. Februar
2011 den Zusammenschluss mit der New Yorker Nyse
ankindigt, ist die Fusion bereits so gut wie tot. Der
Schweizer hat sich zwar schon seit Wochen den Kopf tber
Details der neuen Super-Borse zerbrochen, dabei jedoch
einen wichtigen Faktor unterschétzt: die politische
Unterstitzung fur das milliardenschwere Geschéft in
Frankfurt, Wiesbaden und Berlin.

Der hessische Wirtschaftsminister Dieter Posch ist an jenem
Mittwoch gerade mit einer Wirtschaftsdelegation in Russland
unterwegs. Als der FDP-Politiker am Abend im Moskauer
Puschkin-Museum die Ausstellung "Das russische
Wiesbaden und seine Symbole" erdffnet, erfahrt er durch
eine Agentur-Meldung von der geplanten Mega-Fusion.
Poschs Ministerium ist die Bérsenaufsicht unterstellt, die
solch groBen Transaktionen zustimmen muss.

Auch in Frankfurt und Berlin flihlen sich viele Politiker,
Regulierer und Mitarbeiter von Francionis VorstoB vor den
Kopf gestoBen. "Er hat uns diesen Deal einfach so
hingeknallt", erinnert sich ein Beteiligter. "Im politisch-
regulatorischen Umfeld ist das Unternehmen sehr schwach."
Auch einflussreiche Investmentbanken in London arbeiten im
Hintergrund gegen die transatlantische Bérsen-Hochzeit.

So fehlt den Unternehmen am Ende die nétige
Unterstitzung, um die Bedenken der EU-Wettbewerbshiiter
gegen die Fusion zum weltgréBten Bérsenbetreiber zu
zerstreuen. Seit Mittwoch ist Francionis Traum von der
Super-Bérse endgiltig ausgetraumt: Die EU-Kommission hat
die Fusion aus Kartellgriinden verboten.

PROTEKTIONISTISCHE PHASE

Der gescheiterte Zusammenschluss ist nach Ansicht von
Insidern und Experten ein Paradebeispiel dafir, dass groBe
Ubernahmen nach der Finanzkrise 2008 generell schwieriger
geworden sind. "Die geplatzte Fusion zeigt, dass nach der
Krise eine protektionistischere, weniger liberale Phase
begonnen hat", sagt Analyst Christian Muschick von Silvia
Quandt Research. Die Politik habe weniger Vertrauen in die
Markte und deshalb auch weniger Skrupel, bei groBen Deals
dazwischenzufunken.
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Im April 2011 untersagt Australien die Ubernahme der
heimischen Bérse durch den Konkurrenten aus Singapur, im
Dezember blockt die US-Regierung den Verkauf des US-
Mobilfunkgeschéfts der Telekom an den Konkurrenten. "Die
Fusionen sind nicht an den Unternehmen gescheitert,
sondern an der Politik", unterstreicht Experte Muschick - und
fordert deshalb ein Umdenken der Konzerne. "Wenn
Unternehmen heute eine groBe Transaktion planen, missen
sie Politik und Regulierer vorher ins Boot holen."

Die Deutsche Bérse betont, alle relevanten Gruppen in
Berlin, Frankfurt und Wiesbaden "in persénlichen
Gesprachen auf héchster Ebene mehrfach iber die Vorziige
der geplanten Fusion informiert" zu haben. Sie vor der
Unterzeichnung der Fusionsvereinbarung am 15. Februar
einzubinden, "ware ein VerstoB gegen geltendes Recht"
gewesen.

EURONEXT IM HINTERKOPF

Das Echo auf die Ankiindigung der Fusion in Deutschland
und den USA hatte unterschiedlicher nicht ausfallen kdnnen.
In New York witzeln Kommentatoren zwar, dass sie kiinftig
von der "Wall Strasse" berichten werden, aber im Grunde
sehen die meisten Amerikaner die Transaktion positiv. "Ich
denke, es ist sehr gut fiir New York, wenn zwei der starksten
Bdrsen zusammengehen", ist sich Birgermeister Michael
Bloomberg sicher. "Dadurch erhalten wir Zugang zu
Europa."

Auf der anderen Seite des Atlantik herrscht dagegen von
Beginn an Skepsis. "Es ist ein Unding, dass bereits Uber
Flhrungspositionen gesprochen wurde, ohne dass der
Aufsichtsrat eine Chance hat, sich da einzubringen"”, klagt
der stellvertretende Betriebsratschef der Deutschen Borse,
Johannes Witt. Die Interessen des Finanzplatzes Frankfurt
mussten gewahrt werden, mahnen der hessische
Ministerprasident Volker Bouffier (CDU) und sein
Wirtschaftsminister Posch unisono.

In Frankfurt flrchten viele, dass es dem gréBten deutschen
Bdrsenbetreiber genauso ergehen wird wie dem
Konkurrenten Euronext, der 2007 mit der Nyse verschmolz.
Der Zusammenschluss wurde damals ebenfalls als Fusion
unter Gleichen verkauft. Seitdem hat der Bérsenplatz Paris
jedoch enorm an Bedeutung verloren, die Euronext ist zu
einer aus New York ferngesteuerten Filiale geworden. "Das
hat jeder im Hinterkopf, der jetzt Gber die Fusion
entscheiden muss", sagt ein betroffener Politiker.

DIE NIEDERAUER-SHOW

Details aus den Fusionsunterlagen, die die Unternehmen
bei der US-Borsenaufsicht SEC einreichen, verstarken die
Sorgen. Operativ gefiihrt werden soll der Konzern von Nyse-
Chef Duncan Niederauer in New York. Und auch im
Verwaltungsrat, den zunachst Francioni leiten soll, hat die
Deutsche Borse ihre Mehrheit nur fir vier Jahre sicher.
Danach entscheidet die mehrheitlich anglo-amerikanische
Investorengemeinschaft tiber die Besetzung.
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Als die EU-Kommission die AFME im Sommer im Rahmen
des sogenannten Markttests nach ihrer Meinung zu dem
Deal fragt, warnt der Verband deshalb vor negativen
Auswirkungen. Im Anschluss meldet sich die AFME bei
Deutsche-Borse-Vize Andreas Preuf3 und bietet ihm ein
Gesprach Uber die kiinftige Aufteilung des Marktes an,
berichten Bérsen-Manager. Ein konstruktiver Dialog sei aber
nie zustande gekommen.

"Der Markttest wurde vor allen mit den Banken gemacht.
Und die groBen Banken kontrollieren den OTC-Markt", sagt
Nyse-Vize-Chef Dominique Cerutti im Gesprach mit Reuters
rickblickend. Einige Banken seien gegen den Deal
gewesen und hatten sich deshalb in Briissel dafiir
starkgemacht, dass der OTC-Handel bei der Priifung der
Bérsen-Fusion ausgeblendet wird.

Der Widerstand aus London kommt flir die Bérsenbetreiber
nicht Gberraschend. Die Interessenskonflikte der Banken,
die als Berater, Konkurrenten und Kunden der Bérsen
auftreten, sind offensichtlich. Die Deutsche Bank hat

Schon die Prasentation der Fusionsplane wird zur beispielsweise die alternative Handelsplattform Turquoise
Niederauer-Show: Nachdem Francioni seine Rede vom Blatt  mit aufgebaut, die mit den Bérsen um Marktanteile kampft.
abgelesen hat, ibernimmt der aus New York zugeschaltete  Auf der anderen Seite berét Deutschlands groBtes Geldhaus

REUTERS/Brendan McDermid

Niederauer bei der Fragerunde das Kommando. "Reto, es die Borse bei der Fusion.

macht Dir doch nichts aus, wenn ich auf diese Frage Aus Angst vor einem Quasi-Monopol im Derivate-Markt
antworte”, gratscht der ehemalige Goldman-Sachs-Banker fuhlen die Banken auch in der Schweiz vor. Sie fragen an,
immer wieder dazwischen. ob die SIX Swiss Exchange am Aufbau einer alternativen
"Bei jedem Zusammenschluss wird die US-Seite versuchen,  Derivate-Borse beteiligen wiirde, falls die EU die

die bestimmende Kraft zu sein", sagt auch LBBW-Analyst transatlantische Fusion genehmigt, wie ein Beteiligter
Martin Peter, der damals wie viele andere Experten berichtet. "Nachdem sie die Gebiihren im

verhalten auf die Fusionspléne reagiert. "Um ehrlich zu sein,  Kassamarkt bereits gedriickt haben, wollen sie ein Monopol
ich kann mir nicht vorstellen, dass es zu solch einem Deal im Derivategeschéft unbedingt vermeiden."

kommen wird."

GEMUTLICHER ABNICK-JOB? 800.000

Deutsche-Borse-Chef Francioni will von dieser
Schwarzmalerei nichts wissen. Kritikern wirft der kraftige

700.000
Manager mit den markanten schwarzen Brillen vor, Angst vor 600.000
Veranderungen zu haben. Auch bei der Einfihrung des 500.000
elektronischen Handelssystems Xetra hétten viele den 400.000
Niedergang beschworen, betont der 56-jahrige Jurist immer 300.000
wieder. "Heute wére Frankfurt kein Bérsenstandort mehr, 2
wenn Xetra nicht gekommen wére." 200.000
Der Schweizer hat ganz andere Visionen: Er trdumt von der . I 100.000
weltgréBten Borse, die er geschaffen hat. Offentlich betont er 0

zwar immer, sein Unternehmen kénne im Wettbewerb alleine

bestehen. Im Hintergrund sondiert er aber schon lange 01 03 05 07 09
maogliche Fusionen. Seinen Nyse-Kollegen Niederauer

bewegt Francioni Ende 2010 bei einem Glas Wein dazu, I -
nach einem gescheiterten Versuch 2008 einen neuen Anlauf m Aullerborslich (OTC)  mBdrslich
fir eine Super-Bérse zu nehmen.

. .. . . . . . (in Milliarden US-Dollar; Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich)
Der geburtige Zuricher zieht gerne im Hintergrund die F&den

- bei groBen Veranstaltungen lasst er dagegen lieber STREITPUNKT MARKTDEFINITION
anderen den Vortritt. Die Position als Verwaltungsrat der Angesichts des Widerstands aus der Politik und der
neuen Mega-Borse ware fir ihn die perfekte Position Finanzbrache (iberrascht es die Bérsenbetreiber zunachst
gewesen. Dass Kritiker von einem gem{tlichen Abnick-Job nicht, dass die EU am 4. August "wettbewerbsrechtliche
sprechen, mit dem der Manager seine Karriere ausklingen Bedenken" gegen die Fusion anmeldet. Die Unternehmen
lassen wolle, ficht Francioni nicht an. sind jedoch zuversichtlich, die Kommission im Verlauf der
Prifung mit einigen "Bonbons" auf ihre Seite zu ziehen.
DIE INTERESSEN DER BANKEN Dazu z&hlt vor allem das Angebot, ihre
Aber nicht nur Mitarbeiter und Politik sind , Abwicklungsanstalten fir Konkurrenten zu &ffnen. EU-
skeptisch. Ungemach droht auch aus London, wo die Binnenmarktkommissar Michel Barnier kdnnte damit dem
Investmentbanken und ihr einflussreicher Lobby-Verband Ziel naherkommen, groBe Teile des OTC-Handels auf
AFME Stimmung gegen die Fusion machen. Die Institute regulierte Bérsen zu verschieben. "Wir dachten, die

wollen ihr "Oligopol” im lukrativen auBerbdrslichen Derivate-  Kommission tut uns einen Gefallen, wenn wir ihr bei ihren
Handel (OTC) verteidigen, wie es Analyst Will Rhode von der  zjglen helfen, indem wir die Clearing-Hauser 6ffnen”, sagt
Tabb-Group beschreibt. "Durch die Fusion wiirde ein ein Borsen-Manager in Frankfurt.

weiterer Wettbewerber geschaffen, der die Dominanz von

OTC brechen kénnte."
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Bei EU-Wettbewerbskommissar Joaquin Almunia finden die
Borsenbetreiber mit inren Argumenten allerdings kaum
Anklang. Dem Spanier ist die dominante Stellung der
Unternehmen im Handel mit Optionen und anderen Derivate-
Papieren ein Dorn im Auge. Die Deutsche-Bérse-Sparte
Eurex und die in London ansassige Nyse-Tochter Liffe
kontrollieren Uiber 90 Prozent des Derivate-Handels an
europaischen Borsen.

Francioni und Niederauer aber bleiben optimistisch, dass die
EU bei ihrer Prifung am Ende auch den auBerbdrslichen
Derivate-Handel mit einbezieht, der rund vier Finftel des
gesamten Derivate-Marktes ausmacht. Zudem muss das
Derivate-Geschéft aus ihrer Sicht als globaler und nicht als
europaischer Markt betrachtet werden. Fir
Branchenexperten ist klar, dass die EU-Kommission den
Zusammenschluss nur genehmigen kann, wenn sie bei ihrer
Prifung diese Marktdefinition zugrunde legt, die auch viele
Analysten flr sinnvoll halten.

Die Borse betont, es sei nicht méglich gewesen, sich vorab
mit den EU-Wettbewerbshdiitern tber ihre Marktdefinition zu
versténdigen. "Ein solches Vorgehen entspricht nicht der
Arbeitsweise der Kommission." Konzernkreisen zufolge
haben die Unternehmen aus Brussel vorher durchaus
positive Signale erhalten. "Man hat in Briissel gehért, was
man héren wollte", sagt dagegen ein Regulierer.

Als die EU im Oktober bekraftigt, bei ihrer Priifung nur den
Derivate-Handel an europaischen Bérsen zu untersuchen,
erwischt sie die Konzerne damit auf dem falschen FuB. "Das
hat vorher niemand als halbwegs realistisches Szenario
angesehen", sagt der Regulierer. Die Fusion ist damit bereits
so gut wie tot.

KONZERNCHEFS IN DER ZWICKMUHLE

Deutsche Borse und Nyse stiirzen sich dennoch in einen
monatelangen Verhandlungsmarathon, der nicht nur
Millionen kostet, sondern auch geringe Aussicht auf Erfolg
hat. Um die EU umzustimmen, bieten die Konzerne
Zugestandnisse an, die sie drei mal nachbessern. Am Ende
wollen sie unter anderem einige Derivate-Geschafte in
Europa verkaufen und die Preise fir Derivate-Kontrakte drei
Jahre lang konstant halten.

Wettbewerbshiitern, Konkurrenten und Banken gehen die
Angebote allerdings nicht weit genug. "Die Zugestandnisse
waren armselig", sagt der Handelschef einer groB3en
europaischen Investmentbank in London. Francioni und
Niederauer sitzen in der Zwickmuhle.

In Briissel kdnnen sie keine neuen substanziellen Angebote
machen. Mit einem Verkauf von Liffe oder Eurex, wie ihn
einige Beamte in Briissel fordern, kénnten die Unternehmen
am Ende niemals Einsparungen von 300 Millionen Euro
erreichen, die sie ihren Aktionaren versprochen haben.
Francioni und Niederauer entschlieBen sich deshalb kurz
vor Weihnachten zu einem tollkiihnen Plan: Sie wollen direkt
bei den 27 EU-Kommissaren fir die Fusion werben. Am
Ende, so das Kalkiil der Bérsenbetreiber, sollen mindestens
14 von ihnen Almunia und seine zustandigen Beamten
Uberstimmen.

TREFFEN IN DER PROVINZ

EU-Insider halten den Plan von Anfang an fur aussichtslos.
Die Kommissare wiirden ihre zustandigen Kollegen nie ohne
Not Gberstimmen, schlieBlich wollen sie bei Fallen in ihrem
Zustandigkeitsbereich auch nicht ausgebremst werden. "Die
lbrigen Kommissare stellen sich nur gegen den zusténdigen
Kollegen, wenn sie ein massives Eigeninteresse haben oder
sie das Thema stark tangiert", sagt ein Aufseher.

"In diesem Fall hatte aber niemand ein starkes
Eigeninteresse — selbst die beteiligten Lander waren nicht
der Uberzeugung, dass die Fusion etwas Tolles fir ihren
Finanzplatz ist."

Die fehlende Riickendeckung in der Heimat wird also auch
in Brissel mit groBem Interesse registriert. Die EU-
Kommission erfahrt von den Bedenken unter anderem vom
hessischen Wirtschaftsminister Posch, der sich mit seinen
Kollegen in Brissel Uber die Fusion austauscht. Der 67-
jahrige Jurist wirkt mit seiner Halbglatze und dem
Stoppelbart auf den ersten Blick wie der nette Onkel von
nebenan. Die Brille sitzt tief auf seiner Nase, er lacht viel
und lasst sich von nichts aus der Ruhe bringen. Ein idealer
Verhandlungspartner, werden sich Francioni und Niederauer
gedacht haben, als sie am 14. November bei Posch in
Wiesbaden eintreffen.

Der Hausherr empfangt beide in einem
Besprechungszimmer seines Ministeriums - einem
prachtvollen Landhaus mit hohen Rdumen und Stuck an der
Decke. Niederauer hat einen Dolmetscher mitgebracht, der
alles miihsam ins Deutsche Ubersetzt, aber ansonsten lauft
das Gespréach aus Sicht der Konzernschefs zunachst gut.
Niederauer und Francioni schwarmen in der Provinz von
den Vorziigen der Super-Bérse und Expansionschancen in
aller Welt. Die Fusion sei wichtig, um im weltweiten
Wettbewerb mithalten zu kénnen, betonen beide.

Posch hort sich den Vortrag geduldig an - und verweist dann
trocken auf Paragraf 6 des Bérsengesetzes. Demnach muss
er die Fusion untersagen, wenn eine angemessene
Fortentwicklung des Borsenbetriebs in Gefahr ist, referiert
der Politiker und erganzt: "Derzeit haben wir
bérsenrechtliche Bedenken gegen die Fusion." Posch und
seine Handvoll Bérsenaufseher in Wiesbaden stéren sich
unter anderem daran, dass die Frankfurter Bérse kinftig von
einer Holding-Gesellschaft in Amsterdam kontrolliert werden
soll und ihre Gewinne dorthin abfiihren muss.
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"DREAMTEAM"

Auch in Frankfurt, wo viele der Bérse noch immer den
Umzug ins Gewerbesteuer-Paradies Eschborn (ibelnehmen,
halten sich die Bedenken hartnackig. Dass sich Francioni
immer wieder in die Schweiz zuriickzieht und Vize-Chef
Andreas PreuB seit vielen Jahren in England lebt, macht die
Lobby-Arbeit nicht einfacher, berichten Bérsen-Manager.

In Frankfurt trommelt unter anderem Lutz Raettig fir den
Zusammenschluss. In seiner Funktion als Chef des
Frankfurter Borsenrats betont er wiederholt, wie positiv der
Zusammenschluss fir die Main-Metropole wére.

Aber Raettig wird von Politikern und Regulierern nicht als
ehrlicher Makler wahrgenommen, denn er ist auch
Aufsichtsratschef von Morgan Stanley<MS.N> in
Deutschland - und das US-Institut berat die Nyse bei der
Fusion. Involviert in die Nyse-Beratung ist Raettig zwar nicht,
aber flr einige in Hessen hat die Sache trotzdem ein
Geschmackle. "Das ist vielen Beteiligten Ubel aufgestoBen”,
sagt ein Politiker.

Im Dezember I6st die Bérse dann mit einer
Anzeigenkampagne in groBen européischen Tageszeitungen
Stirnrunzeln bei vielen Experten aus. Darin sprechen sich
unter anderem Johnny Klinke, der Direktor des Frankfurter
Tigerpalast Varieté Theaters, und Pascal Roller, Basketball-
Spieler der Frankfurt Skyliners, fiir das neue "Dream Team"
aus. "Schon interessant, wer alles was zu der Fusion zu
sagen hat", spottet ein Politiker.

"DICK UND DOOF ON TOUR"

Auch in Brlissel kommen Francioni und Niederauer mit ihrer
Werbeoffensive auf keinen griinen Zweig. Als die
Wettbewerbshiiter die Konzernchefs bei einem Treffen
fragen, warum der Zusammenschluss gut fir Europa gut sei,
ergreift Niederauer sofort das Wort, wie ein Bérsen-Manager
berichtet. "Wahrend seines lauten Monologs hat Francioni
lediglich genickt und hin und wieder etwas hinzugefugt.
Dadurch hat sich der Eindruck verstarkt, dass die
Amerikaner und nicht die Européaer bei diesem Geschaft die
Hosen anhaben." Auch bei einer Anhérungen mit rund 100
Prozessbeteiligten habe auf nahezu alle Fragen Niederauer
geantwortet, berichtet ein beteiligter Anwalt. "Das ist
untypisch flir Vorstandschefs, normalerweise sprechen bei
solchen Anhérungen vor allem die Anwalte."

Von diplomatischer Zurlickhaltung héalt der ehemalige
Goldman-Sachs-Banker nach Angaben von Beteiligten
ohnehin wenig. Seinen Mitarbeitern sagt er, die
Marktanalyse die EU "strotze nur so von Fehlern". Dass die
EU am Ende am langeren Hebel sitzt, hat Niederauer wohl
aber unterschatzt. So lauft die Lobby-Offensive von
Francioni und Niederauer, der Bérsenmanager den Code-
Namen "Dick und Doof on tour" verpassen, ins Leere.

Die Nyse will auf die Kritik nicht im Detail eingehen.
Niederauer sei direkt und komme schnell zum Punkt, sagt
sein Vize-Chef Cerutti zu Reuters. "Aber am Ende war der
Stil nicht der ausschlaggebende Faktor in diesem Prozess."

REUTERS/Kai Pfaffenbach

TODESSTOSS AM FREITAG, DEN 13.

Nach der Zurlickweisung in Brissel liegt die letzte Hoffnung
der Unternehmen auf der Politik. Bei der geplanten
Ubernahme von Euronext durch die Deutsche Bérse 2006
hatten sich unter anderem Frankreichs damaliger Président
Jacques Chirac und der deutsche Ex-Finanzminister Peer
Steinbriick flr ein Zusammengehen der Konzerne
starkgemacht. Besonders die Amerikaner sind noch lange
guter Hoffnung, dass Francioni die Fusion mit Unterstitzung
aus Berlin und Paris doch noch retten kann.

Doch auch diese Hoffnung zerplatzt wie eine Seifenblase:
Ein VorstoB bei Frankreichs Prasident Nicolas Sarkozy
bleibt erfolglos und Bundeskanzlerin Angela Merkel sieht
ebenfalls keinen Anlass, sich in Brissel fiir die
Unternehmen ins Zeug zu legen. So bleibt es Mitte Januar
einer Sprecherin von Wirtschaftsminister Philipp Rdsler
vorbehalten, der Fusion am Freitag, den 13., endgliltig den
TodesstoB zu versetzen: Die Entscheidung Uber die Fusion
sei ausschlieBlich Sache der EU-Kommission, sagte sie in
der Bundespressekonferenz.

In den Konzernzentralen in Eschborn und New York ist die
Verzweiflung nach dem Korb aus Berlin groB3. Viele hatten
bis zuletzt daran geglaubt, dass Francioni dank des
Kontaktes zum Kanzleramt noch das Ruder herumreiBen
kann. Am Ende aber haben die internen Kritiker der Fusion
Oberwasser. Die Absage aus Berlin zeige, dass "Francionis
sehr enge Verbindung zu Merkel doch keine Wunderwaffe
ist", spottet ein Bérsen-Manager. "Die scheint nicht mal
gezlindet zu haben."
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