Zwischen den Fronten

ho. - Es war auch nicht daran zu denken,
dass nach der Ubernahme der Mehrlander-
borse Euronext durch die Nyse und der
vermeintlichen Liaison zwischen der briti-
schen LSE und der Nasdaq die Schlacht um
die europdische Borsenkonsolidierung und
damit der Verbiindungskampf der Deut-
schen Borse erst einmal an einem Ruhe-
punkt angekommen sein wiirde. Letztere
kdmpft ndmlich weiterhin - und das gleich
an einer ganzen Reihe von Fronten. Zum
ersten ringt sie mit der Nasdaq um die spa-
nische Bo6rsenholding Bolsas y Mercados
Espanoles (BME). Die Gespriche zwischen
den Frankfurtern und den Madrilenen sind
dem Vernehmen nach dabei bereits weit
fortgeschritten. Mit ihrem feindlichen
Ubernahmeversuch der London Stock Ex-
change hat sich die US-Technologiebdrse
bekanntlich schon in London keine Freun-
de gemacht, in Madrid diirfte sie daher
auch nicht sonderlich willkommen sein.

Dass sich eine Ubernahme der BME dabei
fiir keinen Interessenten einfach gestalten
wiirde, haben die spanischen Behorden vor
deren Borsengang im Juli 2006 sicherge-
stellt: Um einen nennenswerten Anteil an
der Bérsenholding zu erwerben, miissen so-
wohl Borsenaufsicht wie auch Wirtschafts-
ministerium zustimmen. Fiir eventuelle
JStrukturen sichernde” Bestrebungen bleibt
damit eine ganze Menge Spielraum.

An der zweiten Front steht die Deutsche
Borse den Hedgefonds gegeniiber. So for-
dert die US-,Heuschrecke" Atticus Capital
die Separation von Clearstream (rein ge-
sellschaftsrechtlich, hat der Fonds ange-
merkt), um den Anteilseignern noch mehr
vom Speck der Borsengesellschaft abzutre-

ten. Das bisherige Auskehrprogramm an
die Aktionire (zu fast 80 Prozent (ibrigens
angelsichsischer Herkunft) sei,zu konserva-
tiv" - dabei werden per
Mai dieses Jahres inklu- F
sive der Dividende fiir £y,
2006 im Rahmen des !
seit einiger Zeit laufen-
den ,Capital Manage-
ment Programms” stol-
ze 1,9 Milliarden Euro
freigesetzt worden sein
und damit mehr als die
gesamten Umsatzerlose
im zuriickliegenden Ge-
schiftsjahr.  Geht es
nach Atticus, sollen 20
Prozent der Aktien im
Wert von rund drei Mil-
liarden Euro zuriickge-
kauft werden. Irgendwann wird sich die
Borse die Frage stellen miissen, ob die Gel-
der nicht sinnvoller in organisches Wachs-
tum investiert wirden. Auf lange Sicht
bringt das auch den Aktiondren mehr.

Drittens muss sich die Borse einige miss-
trauische Blicke der interessierten Offent-
lichkeit gefallen lassen. Denn Kurt Viermetz,
der Aufsichtsratsvorsitzende, hat zwei Tage
vor der Verkiindung des (vorldufigen) Er-
gebnisses des Geschaftsjahrs 2006 privat
Aktienzertifikate auf den Handelskurs der
Borsen-Aktie gekauft und mit diesen ge-
wettet, dass letzterer in einem Jahr nicht
von gegenwartig 163 auf unter 142 Euro
fallt. Das mag vielleicht Vertrauen in den
strategischen Weg signalisieren. Aber bei
solchen Aktionen muss der Kaufer auch
immer mit der Frage leben, ob er im Rah-
men einer guten Corporate Governance
und mit dem maglichen
Wissen tiber kursanfa-
chende  AuBerungen
nicht besser davon ab-
gesehen hatte.

Und zum Vierten kampf-
t(e) der Handelsplatzbe-
treiber dem Vernehmen
nach auch gehorig mit
sich selbst: Da behaup-
ten Medienberichte, es
habe in den Fiihrungs-
etagen des Glaspalasts
im Frankfurter Stadtteil
Hausen erhebliche Gra-

benkdmpfe gegeben. Das ,Problem" scheint
mittlerweile gel6st, die beiden Seifert-
Leute Mathias Hlubek, Finanzvorstand und
zwischenzeitlicher kommissarischer Chef,
und Matthias Ganz, Chief Operating Offi-
cer, sitzen nicht mehr in dem Gremium.
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Ersterer hatte auf der Bilanz-Pressekonfe-
renz schon einmal vorsichtig Reslimee ge-
zogen.

Trotz der Scharmiitzel der letzten Monate
hat die Frankfurter Borsenorganisation das
zuriickliegende Geschaftsjahr mit dem bes-
ten Ergebnis der Unternehmensgeschichte
abgeschlossen: So stiegen die Umsatzerl6-
se um 14 Prozent auf 1,85 (1,63) Milliarden
Euro. Zusdtzlich sind dem Unternehmen
150,7 (112,7) Millionen Euro an Nettozins-
ertrdgen aus dem Bankgeschaft zugeflos-
sen. Aufgrund des Umsatzwachstums in
allen Marktbereichen und eines wirkungs-
vollen Kostenmanagements, so heiBt es
entsprechend selbstbewusst, stieg das Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Wertmin-
derungsaufwand fiir Geschafts- oder Fir-
menwerte (Ebita) berproportional um 45
Prozent auf 1,03 (0,71) Millionen Euro an,
der Konzern-Jahresiiberschuss fiir das Jahr
2006 lag bei 668,7 (427,4) Millionen Euro.

Anlass zum Feiern gab es lbrigens an an-
derer, historisch bedeutsamer Stelle: Denn
gerade wurde mit einigem Brimborium das
renovierte Parkett der Frankfurter Wert-
papierborse wiedererdffnet (siehe Bilder).
Auch wenn der Prasenzhandel in Frankfurt
dem Volumen nach im Vergleich zum elek-
tronischen Handel heute fast in die Bedeu-
tungslosigkeit verschwindet - dem ein
oder anderen Borsianer wird das Schwel-
gen in Erinnerungen an friihere, bestandi-
gere, vielleicht simplere Zeiten sicherlich
gut getan haben..

Kreditwesen 6 /2007 - S. 41/ 287



