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Prolog


Die Metapher der unsichtbaren Hand wurde 1776 erstmals von Adam Smith in seinem Werk „Der Wohlstand der Nationen“ formuliert. Er beschreibt damit, dass sich das Allgemeinwohl automatisch einstellt, wenn sich die einzelnen Menschen „nur“ um ihr eigenes Wohl kümmern. Man hat also das Gefühl, es gäbe eine unsichtbare Hand im Hintergrund.


Diese Metapher wurde im Laufe der Zeit überhöht und auf andere Bereiche des Lebens angewandt und übertragen. Zum Beispiel bei der Börse findet die Vorstellung Anklang, dass für unerklärliche heftige Kursbewegungen eine unsichtbare Hand im Hintergrund Regie führt und die Märkte beherrscht.


Aber auch bei plötzlichen Ereignissen in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft, die außergewöhnlich und vom Zufall beeinflusst erscheinen, taucht diese Vorstellung auf und dient als Erklärung für dem Menschenverstand unverständliche Entwicklungen.




Einführung


Über 27 Jahre war ich bei der Deutschen Börse tätig. Diese Zeit hat den überwiegenden Teil meines Erwerbslebens geprägt. Allein 23 Jahre war ich bis zuletzt im Betriebsrat aktiv, 12 Jahre als Vorsitzender oder stellvertretender Vorsitzender. Fast ebenso lange wie im Betriebsrat war ich ohne Unterbrechung Vorsitzender des Wirtschaftsausschusses im Konzern.


Mein besonderes Augenmerk galt naturgemäß der Tätigkeit im Aufsichtsrat, dem ich 21 Jahre angehörte. Interessante Persönlichkeiten waren in diesem Gremium vertreten. Die Politik spielte immer eine große Rolle, entsprechend groß fiel die Aufmerksamkeit in der Berichterstattung der Medien aus.


Die Ereignisse, über die in manchen Zeiten jeden Tag in den Medien berichtet wurde, waren denn auch außergewöhnlich: Rebellische Aktionäre, die den Vorstandsvorsitzenden und den halben Aufsichtsrat zum Rückzug zwangen, zahlreiche gescheiterte Fusionsversuche, Insidervorwürfe gegen einen weiteren Vorstandsvorsitzenden usw.


Das Buch schildert diese Vorgänge im Spiegel der Presseberichterstattung und nach eigener subjektiver Wahrnehmung. Es beschreibt dabei ein Kaleidoskop von Managern am Finanzplatz Frankfurt - ihr Kommen, ihr Wirken, ihr Scheitern, mit einem oftmals vorzeitigen und unfreiwilligen Abgang.


Es beleuchtet dabei, welche Macht und Einflussnahme die Medien besitzen, gerne und nicht ohne Grund als vierte Gewalt tituliert. Das Buch zeigt aber auch die Macht und die Möglichkeiten von Arbeitnehmervertretern auf, nicht zuletzt mit Unterstützung dieser Medien, ihren Überzeugungen zu folgen und sie der breiten Öffentlichkeit zu präsentieren.




Aufsichtsratssitzung 9. Mai 2005


Ich schaute auf die Uhr - es war 11.45 h. Soeben hatte Dr. Werner G. Seifert, Vorstandsvorsitzender (CEO) der Deutschen Börse, in einer außerordentlichen Sitzung des Aufsichtsrates (AR) am 9. Mai 2005 mitgeteilt, dass er das Unternehmen mit sofortiger Wirkung verlassen würde.


Daraus ergab sich eine länger währende Diskussion aller Anwesenden im Gremium. Am Tag zuvor, einem Sonntag, hatte er sich mit Dr. Rolf E. Breuer, dem Aufsichtsratsvorsitzenden, getroffen und verschiedene Handlungsalternativen diskutiert. Heraus kam jetzt diese Entscheidung, bei der es aber nicht bleiben sollte, denn auch Breuer und weitere Anteilseignervertreter des AR würden einige Zeit danach ebenfalls ihr Amt aufgeben.


Zur damaligen Zeit war es noch usus, nach einer AR-Sitzung zusammenzustehen und sich bei einem oder auch mehreren Gläsern Wein über die Themen der Sitzung in lockerer Atmosphäre auszutauschen. Nach dieser Sitzung und der unmittelbar danach verlautbarten ad-hoc Meldung war nun alles anders: Von Mitgliedern des Vorstandes und den Anteilseignern war niemand mehr zu sehen, jedoch Seifert selbst ließ es sich nach diesem einschneidenden Ereignis nicht nehmen, mit uns Arbeitnehmervertretern nicht nur eine Flasche Rotwein zu trinken, in beinahe heiterer und gelöster Stimmung.


Der unmittelbare Rücktritt bedingte natürlich eine Entscheidung zumindest über eine kommissarische Nachfolge an der Spitze des Unternehmens, um ein Vakuum zu vermeiden. Der bisherige Finanzvorstand (CFO), Mathias Hlubek, wurde noch in der Sitzung dazu ernannt.


Das war die Situation der Führung bei der Deutschen Börse: Im Vorstand der CEO zurückgetreten. Der Vorsitzende des AR nur noch befristet so lange im Amt geduldet, bis er einen Nachfolger für sich gefunden hat. Weitere Vertreter der Anteilseigner würden noch zurücktreten. Nur die Arbeitnehmervertreter blieben unbehelligt im Amt.


Wie konnte es zu dieser in der Geschichte der Aktiengesellschaften bisher einmaligen Führungskrise kommen?




Dr. Werner G. Seifert


Seifert wurde in Winterthur geboren und ist damit gebürtiger Schweizer. Sein Studium absolvierte er in Frankfurt.


Seine erste Arbeitsstelle war McKinsey, wo er 1987 als Partner ausschied. Er heuerte anschließend bei der Schweizer Rückversicherungsgesellschaft an, der heutigen Swiss Re.


1993 geriet er in den Fokus von Breuer, der auf der Suche nach einem CEO der neu gegründeten Deutschen Börse AG war. Im September 1993 nahm er dort seine Arbeit auf.


Unter seiner Führung wurden die einzelnen Betriebe des IT-Dienstleisters DWZ, der Terminbörse (DTB) und des Kassenvereins zu einem schlagkräftigen Unternehmen geformt, ergänzt Anfang 2000 durch den Wertpapierverwahrer Clearstream in Luxemburg. In 2001 führte er die Deutsche Börse durch einen Börsengang (IPO) an die Börse, sodass deren Aktien nun öffentlich gehandelt werden konnten. Keine zwei Jahre später stieg die Deutsche Börse in die erste Börsenliga, den DAX auf.







Rückblick: Übernahmeversuch der LSE 2005


Diesem für die Börse und Kapitalmärkte markanten Ereignis war der Versuch einer Übernahme der London Stock Exchange (LSE) durch die Deutsche Börse vorausgegangen.


Allerdings gab es bereits vor dieser im Dezember 2004 gestarteten Bemühung einer LSE-Übernahme weitere Anstrengungen hinsichtlich einer Konsolidierung der europäischen Börsenlandschaft. Ihnen gemeinsam war, dass sie noch nicht so weit ausgereift waren, um im Aufsichtsrat ausführlicher behandelt zu werden. Auch in der Presse wurden sie nicht weiter Gegenstand von Erörterungen.


Projektname Larissa


In 2003 wurde der LSE eine 20 % Beteiligung an der Derivatebörse Eurex angeboten. Im Gegenzug sollte die LSE durch Klauseln an die Deutsche Börse gebunden werden, die u.a. vorsahen, dass die LSE Übernahme- oder Fusionsangebote von dritter Seite abzulehnen habe. Im letzten Moment versagte der Verwaltungsrat der LSE die Zustimmung, die Investmentbanken führten dabei wohl das entscheidende Wort.


Projektname Antibes


Im Sommer 2003 loteten die in Paris beheimatete und damals nur drei Länder umfassende Börse Euronext und die Deutsche Börse Fusionsmöglichkeiten aus. Euronext forderte unter Führung von deren CEO Theodore eine 50%-Beteiligung, das in keiner Weise die tatsächlichen Kräfteverhältnisse gemäß des Börsenwertes der beteiligten Unternehmen reflektierte. Die Verhandlungen wurden daraufhin ergebnislos abgebrochen.


Projektname Edelstein


In 2004 wurde ein neuer Versuch eines Zusammengehens mit Euronext gestartet. Dieses Mal sollten die Besitzanteile der aktuellen Marktkapitalisierung entsprechen, Paris ging also auf eine zentrale Forderung der Deutschen Börse ein. Eine Voranfrage bei den Wettbewerbskommissaren jedoch ergab, dass sie einen Zusammenschluss der beiden Börsen nur unter Erfüllung sehr strenger Auflagen genehmigen würden. Die Umsetzung hätte den angestrebten business-case jedoch unrentabel gemacht. Das Projekt wurde beendet.


Projekt mit der SWX


Im Sommer 2004 gab es Verhandlungen mit der Schweizer Börse SWX über eine Beteiligung der Schweizer Börse von 20 % an der Deutschen Börse. Im Gegenzug sollte die Deutsche Börse Zugang zum Schweizer Aktienmarkt erhalten. Der Verwaltungsrat der Schweizer Börse entschied sich schlussendlich jedoch für die Beibehaltung der Eigenständigkeit.


Neuer Übernahmeversuch der LSE


Nun also der neuerliche Versuch, mit der Londoner Börse ins Geschäft zu kommen. Seifert hatte an alles im Vorfeld gedacht, um den Boden dafür zu bereiten. Denn so oft es ging, ließ sich das Management der Deutschen Börse in der Londoner Finanzwelt blicken, um mit wichtigen Persönlichkeiten der Finanzwelt zu plaudern und weitere Kontakte zu knüpfen.


Im November 2004 erreichte die Charmeoffensive ihren Höhepunkt. Seifert war zum Lord Mayor’s Banquet in der restaurierten Guildhall in London geladen. Im Anschluss an das Dinner in mittelalterlicher Umgebung kam es noch zu einem Treffen von ihm mit Premierminister Tony Blair.


In der Dezember-Sitzung des AR 2004 wurden erste Pläne und Überlegungen skizziert, ein Zusammengehen mit der LSE dieses Mal nicht über eine Fusion zu versuchen, was in der Vergangenheit aus verschiedenen Gründen fehlschlug, sondern sie kurzerhand zu übernehmen. Ziel war die Schaffung des führenden Kassamarktbetreibers in Europa. Das Vorhaben wurde im AR vorgestellt mit entsprechenden Präsentationen und unterfüttert mit glänzenden Aussichten.


Danach bekundete am 13.12.2004 die Deutsche Börse öffentlich ihr Interesse, ein Übernahmeangebot für die LSE zu unterbreiten. Das Management der LSE wies das Angebot in ihrer ersten Reaktion zwar ab unter Hinweis auf die noch nicht ausreichend berücksichtigten Synergieeffekte. Sie zeigte sich jedoch gegenüber einer deutlich erhöhten Übernahmeofferte offen und deutete Bereitschaft zu weiteren Gesprächen an.


An dieser AR-Sitzung konnte Manfred Gentz als AR-Mitglied nicht teilnehmen, ich informierte ihn hinterher kurz über das beherrschende Thema dieser Sitzung. Er sah mich ungläubig an und machte eine resignierende Handbewegung, als ob er die Aussichtslosigkeit des Unterfangens bereits geahnt hätte. Er war als Finanzvorstand von Daimler bereits geprägt durch die ernüchternden Erfahrungen mit Chrysler.




Dr. Manfred Gentz


Gentz war eine durch und durch integre Persönlichkeit, lang und schlank, leise im Auftreten, wie man sich einen seriösen englischen Gentleman vorstellt.


Bis 2004 war er im Vorstand bei Daimler. Danach war er in mehreren Unternehmen als Aufsichtsrat gefragt.


Besondere Verdienste erwarb er sich als Vorsitzender der Stiftungsinitiative der Deutschen Wirtschaft, die ein Programm für Ausgleichszahlungen an ehemalige Zwangsarbeiter ausarbeitete und umsetzte.





In London wunderte man sich über die hohe Übernahmeofferte von 530 Pence je Aktie, die damit einem Aufschlag gegenüber dem Aktienkurs von 23 % entsprach. Damit sollte es jedoch dem Konkurrenten Euronext in Paris erschwert werden, ein Gegenangebot zu offerieren und damit einen Bieterkampf einzuleiten, dessen Ende offen wäre.


Die FAZ berichtete am 14.12.2004 über den Richtungsentscheid des Aufsichtsrats, die LSE zu übernehmen. Die Standortfrage, nämlich wo der Sitz der neuen Gesellschaft sein werde und der Vorstand arbeiten werde, wurde von Seifert gegenüber der Zeitung nicht eindeutig beantwortet. Stattdessen betonte er: „Die Zeit ist jetzt gekommen, um hier einen sehr kompetenten Schritt zu gehen“ und schwärmte von den gewaltigen Umsatz- und Ertragszuwächsen. Er gab sich überzeugt, dass er die Aktionäre der LSE dieses Mal auf seiner Seite habe. „Wir gehen völlig undogmatisch in die Verhandlungen“. Seifert wähnte sich im richtigen Fahrwasser, denn in der Öffentlichkeit wurde das Ansinnen noch wohlwollend kommentiert.


Wie auch immer das Projekt betriebswirtschaftlich und von der industriellen Logik her vielversprechend ausgesehen haben mag, man unterschätzte gravierend die Widerstände in der Londoner City und der dortigen politischen Entscheidungsträger.


Dieses Verhalten sollte auch in den folgenden Jahren bei weiteren Bemühungen um eine „Konsolidierung der Börsenlandschaft“ zum entscheidenden Faktor für das anschließende Scheitern werden.


Was auf den ersten Blick wie ein elegantes Umschiffen der leidigen Fragen nach Sitz und Wer-hat-das-Sagen aussah, entpuppte sich im Laufe der Zeit als Himmelfahrtskommando: London und zwar nicht nur die Börse selbst, sondern die geballte Community des Finanzplatzes London, stemmten sich vehement unter schriller Begleitmusik der englischen Medien gegen eine Übernahme durch die „Krauts“. Bekanntlich kommt dem Finanzplatz London hinsichtlich Umsatz und Mitarbeitern eine rund zehnmal größere Bedeutung zu als Frankfurt. Die Entrüstung geriet entsprechend groß. Seifert versuchte dieser durch eine umfangreiche begleitende Kampagne bei verschiedenen Interessengruppen in London zu begegnen.


Während das Management der LSE abwechselnd Gespräche nicht nur mit der Deutschen Börse, sondern auch mit Euronext führte, meldeten Vertreter von Großaktionären der LSE verstärkt wettbewerbsrechtliche Bedenken an. Die Standortfrage wurde weiter thematisiert, u.a. vom hessischen Wirtschaftsminister Rhiel in der FAZ vom 8.1.2005: „Es ist unser Wunsch, dass der Hauptsitz hierbleibt.“


Durch die Absicht, den Londoner Börsenplatz zu übernehmen, wurde nicht nur die Politik auf den Plan gerufen, sondern auch die Aktionäre der Deutschen Börse, die als aktivistische räuberische Anteilseigner in die Geschichte eingehen sollten.


Angriff der Aktionäre


Denn diese hatten es auf die hohen Cash-Bestände der Deutschen Börse abgesehen. Ihrer Meinung nach sollten diese besser an die Aktionäre ausgeschüttet werden - über Dividenden, Sonderdividenden und Aktienrückkaufprogramme. In jedem Fall aber nicht für eine zusätzliche fremdfinanzierte Übernahme der LSE und gar noch eine möglicherweise drohende Bieterschlacht mit der französisch angeführten Börse Euronext. Der Tenor war: Die Aktionäre wüssten mit dem monetären Zufluss besser umzugehen und ihn gewinnbringender einzusetzen als die Deutsche Börse.


An der Spitze dieser Bewegung stand Christoph Hohn mit seiner Firma „The Childrens Investment Fund“ (TCI), die ca 10 % Anteile besaß. Hohn schickte am 14.1.2005 eine E-Mail an Seifert. Darin sprach er sich vehement gegen den Deal mit der LSE aus. Er forderte Seifert unmissverständlich auf, eine außerordentliche Hauptversammlung einzuberufen. Dabei sollte Breuer als AR-Vorsitzender abgewählt werden.


Seifert war entsetzt: „Das war wie ein Messer in den Rücken. Mit Querschüssen seitens der Finanzgemeinde in London hatten wir ja gerechnet…oder seitens der Regulierungsbehörden… oder auch der Kunden der LSE. Aber doch nicht von unseren eigenen Aktionären!“ Die Wochen der Peinigung und verbalen Anwürfe hatte Seifert in seinem später herausgebrachten Buch „Invasion der Heuschrecken“ fein säuberlich aufgearbeitet.


Hohn orchestrierte zusammen mit einem weiteren Anteilseigner, Atticus, den Widerstand gegen die Pläne des Managements der Deutschen Börse lautstark in der Öffentlichkeit. Sie machten ihrem Ruf als aktivistische Aktionäre alle Ehre: In zahlreichen Schreiben an Seifert und nicht nur an Breuer als AR-Vorsitzendem, sondern auch an die übrigen Mitglieder des AR und teilweise über die Medien wurde massiv gegen die im Raum stehende Übernahme der LSE Stellung bezogen. Zusätzlich flankiert durch zahlreiche persönliche, lange und nervige Telefonate mit Mitgliedern des Vorstands, was nach deren Darstellung eine sehr anstrengende Tortur gewesen sein musste.


TCI verlangte die Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung (HV), die über die Abberufung und Neuwahl des Aufsichtsrats abstimmen sollte, wie die Börsenzeitung am 19.1.2005 meldete. Zur Folge hatte dieses Ansinnen in jedem Fall schon einmal einen Anstieg des Aktienkurses der Deutschen Börse um mehr als 4 %.


In einem Interview mit der Süddeutschen Zeitung (SZ) vom selben Tag wiederholte Hohn seine Meinung, dass Anteilseigner besser fahren würden, wenn die Deutsche Börse eigene Aktien zurückkaufen würde und kritisierte, dass die Deutsche Börse zu viel Geld für die Übernahme der LSE zu zahlen bereit sei. Andere Fonds würden seine Haltung teilen.


Die Aktionärsstruktur der Deutschen Börse hatte sich innerhalb von drei Monaten nach Abgabe des Übernahmeangebotes nochmals gravierend geändert. Waren es beim Börsengang 2001 noch 68 % deutsche Aktionäre, so sank deren Anteil Ende 2004 auf immer noch 35 %. Mittlerweile reduzierte sich der Anteil auf nur noch 7 %, während Investoren aus Großbritannien 48 % und aus den USA 29 % ausmachten.


Am 27.1.2005 wurde von der Deutschen Börse ein offizielles Angebot zur Übernahme der Londoner Börse unterbreitet. Dieses Angebot blieb nicht lange unbeantwortet von Seiten eines anderen Konkurrenten, der Pariser Börse Euronext. Sie behielt sich vor, auch für die Londoner Börse zu bieten. In Deutschland löste das am Finanzplatz Befürchtungen aus, dass die Deutsche Börse zu viele Zugeständnisse machen würde, um im Bieterkampf mit der Euronext um die LSE zum Zuge zu kommen.


Von Deka-Bank-Chef Axel Weber wurde kritisiert, dass nicht nur der gesamte Kassamarkt, sondern auch das Derivate- und Clearinggeschäft nach London verlagert werden sollten. Er vermisste eine ausführliche Diskussion und Erörterung in den Gremien und wandte sich gegen die Behauptung, es gebe keine Alternative dazu: Es sei die Frage zu stellen, ob die viertgrößte Börse der Welt nicht auf eigenen Füßen stehen könne (Börsenzeitung 10.2.2005). Die Antwort darauf ließ nicht lange auf sich warten - der AR-Vorsitzende Breuer fand die Äußerungen von Weber „provinziell“.


Weber stand mit seiner ablehnenden Haltung ziemlich allein. Die Süddeutsche Zeitung (10.2.2005) betitelte ihn als „Einsamen Widerstandskämpfer“, während Ministerpräsident Koch, sein Wirtschaftsminister Rhiel und die Frankfurter Oberbürgermeisterin Roth die Pläne Seiferts unisono begrüßten. Roth wurde mit den Worten zitiert: „Das Angebot spricht für die Stärke der Börse und das Selbstbewusstsein des Finanzplatzes.“


Die Financial Times Deutschland (FTD) arbeitete in ihrem Artikel vom 10.2.2005 die Unterschiede zwischen Seifert und dem Chef der Euronext, Theodore, heraus: Während Seifert als barsch und ungeduldig skizziert wurde, wenn die Journalisten ihn nicht gleich verstanden und seine Argumentation nicht sofort nachvollziehen konnten, wurde Theodore als Mann der leisen Töne, geduldig und diplomatisch im Auftreten beschrieben. Das kam in der britischen Finanzpresse offenbar gut an.


Das Entgegenkommen der deutschen Seite bis hin zur Sitzfrage, der nach Meinung der britischen Finanzaufsicht natürlich in London zu sein habe, nährte in Frankfurt Befürchtungen eines „reverse takeover“ - bei dem der Übernommene der eigentliche Sieger ist und das Sagen hat.


Die Börsenzeitung (12.2.2005) rechnete vor, dass man bei einem Übernahmepreis von 2 Mrd € umgerechnet für jeden Beschäftigten der LSE 4 Mio € hinblätterte und stellte die Frage, warum man mit diesem Betrag nicht besser ein technisch überlegenes Handelssystem entwickeln sollte, das in der Lage sei, den Kunden bessere Leistungen zu günstigeren Preisen anzubieten.


Die Deutsche Börse gab sich nach außen unbeeindruckt. In der Welt vom 22.2.2005 stand zu lesen: „Die Deutsche Börse wies Pläne der beiden Aktionäre TCI und Atticus zurück, Seifert und Breuer absetzen zu wollen.“


Im Vorfeld der Bilanzpressekonferenz der Deutschen Börse wurde spekuliert, ob diese Veranstaltung als Bühne für die zahlreichen Gegner der Fusion benutzt werden würde, um ihre Vorbehalte zu artikulieren. Auf dieser Konferenz wandte sich Seifert gegen „Finanzplatz-Romantik“ einiger seiner Opponenten (Börsenzeitung 23.2.2005). Er zeigte sich weiter zuversichtlich hinsichtlich der Erfolgschancen der Deutschen Börse. Den gebotenen Preis zur Übernahme von 530 Pence bezeichnete er als attraktiv. Er sprach sich gegen die von den Hedgefonds TCI und Atticus geforderte Auskehrung der Finanzreserven aus und wies deren Forderung nach Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung zurück. Dies nahm die Zeitung in einem Kommentar zum Anlass, ihm vorzuwerfen, er spiele mit seiner Glaubwürdigkeit, wenn er die Interessen seiner beiden Großaktionäre nicht ernst nähme.


Die Frankfurter Rundschau (23.2.2005) wandte sich vehement dagegen, die Sorgen von Bankmanagern und Finanzdienstleistern als romantische Verklärung abzustempeln: „Es geht nicht um Gefühlsduselei, sondern um die berechtigte Angst, dass der Finanzplatz an Anziehungskraft verliert, wenn die Börse von andernorts aus gesteuert wird“. Dabei ginge es auch um die Sorgen der zahlreichen Dienstleister, die sich rund um die Finanzindustrie an der Peripherie angesiedelt hätten: Anwaltskanzleien, PR-Agenturen, Immobilienmakler, Gastronomie.


Durch diese mediale Begleitmusik drohte der Versuch einer einvernehmlichen Übernahme der LSE immer unwahrscheinlicher zu werden. Denn die Haltung des LSE-Managements war:




	Frankfurt als Sitz einer künftigen Börsenholding galt als inakzeptabel.


	Die sogenannte Silostruktur der Deutschen Börse – die gesamte Wertschöpfungskette vom Handel bis zur Abwicklung – wurde abgelehnt.


	
Das in Deutschland gebräuchliche Boardsystem – die Trennung der Unternehmensführung in Vorstand und Aufsichtsrat – wurde nicht akzeptiert.





Eine feindliche Übernahme und damit ein Handeln gegen das Einverständnis des LSE-Managements rückte näher.


Weitere Hedgefonds hatten in den letzten Wochen in großem Stil Anteile der Deutschen Börse erworben. Über ihre Stimmrechte wollten sie erreichen, dass eine Abstimmung unter den Aktionären über die Übernahme stattfände, um diese mit der dann zu erwartenden Mehrheit zu verhindern.


Auch Fidelity, eine der größten Fondgesellschaften der Welt, kündigte am 24.2.2005 an, dass sie das vorgeschlagene Angebot für die LSE nicht unterstützt und legte ihr Veto gegen das Übernahmeangebot der Deutschen Börse ein.


„Damit hat sich der erste seriöse Spieler im großen Börsen-Monopoly offen gegen Seifert und seinen Traum entschieden“, fasste der Spiegel am 7.3.2005 zusammen. Die Londoner Times wurde drastischer, sie sprach von „Kapitulation“.


Die Welt beschrieb drei Szenarien, wie es weitergehen könnte:


Szenario 1: Die Führung der LSE empfiehlt ihren Gesellschaftern die Übernahme durch die Deutsche Börse. Dazu wären jedoch noch weitere Zugeständnisse hinsichtlich Unternehmenssitz und der Corporate Governance erforderlich.


Szenario 2: Seifert verzichtet auf eine freundliche Übernahme, sondern legt stattdessen ein feindliches Angebot den Aktionären der LSE vor. Damit könnte er eine Zustimmung des LSE-Managements umgehen, er müsste allerdings im Übernahmepreis noch einmal kräftig zum bisher abgegebenen Angebot von 530 Pence je Aktie etwas drauflegen. Falls sich der Konkurrent Euronext an diesem Bietergefecht beteiligen wollte, würde das den Preis weiter in die Höhe treiben.


Szenario 3: Seifert scheitert erneut. Durch seine unnachgiebige und rüde Art gegenüber aufmüpfigen Aktionären provoziert er eine Rebellion im eigenen Hause. Dadurch könnte Seifert noch vor der HV im Mai gezwungen sein, die Übernahme abzublasen.


Auch die Börsenzeitung vom gleichen Tag stellte in der Überschrift fest: „Es geht um Werner Seiferts Kopf.“ Denn die Verlautbarung von Fidelity habe Signalwirkung auch für andere institutionelle Investoren. Zusammen kämen diese geschätzt auf über 30 %, bei einer HV-Präsenz von etwa 50 % wie in der Vergangenheit bedeutete das die Mehrheit. Nach Meinung der Zeitung rächte es sich, dass „er seine Zeit lieber an der Themse als auf den Empfängen der Frankfurter Community verbringt“. Sie monierte fehlende Sensibilität für die Interessen der Stakeholder am Unternehmenssitz und verwies auf seinen Fusionsversuch im Jahr 2000: „Trotz der iX-Pleite vor vier Jahren scheint er nicht verstanden zu haben, dass man ein solches Unternehmen wie die Börse, das über ein von der Politik geliehenes Monopol verfügt, nicht mit dem Instrumentenkasten eines Portfoliomanagers führen kann.“




Deutsche Börse eine Keksfabrik?


Die Deutsche Börse wurde zu Recht immer wieder herausgestellt als spezielles Unternehmen, dem unabhängig von ihrer Größe besonderes Gewicht zukommt. Umso mehr erstaunte es den obersten Führungskreis, als Seifert bei einer Veranstaltung zum Besten gab, dass man die Deutsche Börse wie eine Keksfabrik führen könne. Diese bizarre Aussage fand auch ihren Weg in die Presse. Das Echo war entsprechend und wird heute noch gerne als Bonmot herumgereicht.





Und fuhr im Artikel fort: „Ein Fehler war, die Offerte für die LSE als Endspiel im Konsolidierungswettbewerb von Europas Börsen darzustellen, als zwangsläufigen Schritt ohne Alternative, wolle man nicht der Bedeutungslosigkeit anheimfallen“. Eine bedeutende Feststellung des Chefredakteurs der Börsenzeitung, Claus Döring. Ich ahnte damals noch nicht, wie oft ich eben diese Begründung für nachfolgende hochfliegende Pläne noch zu hören bekommen würde.


Zusätzlich wurden auch kartellrechtliche Bedenken geltend gemacht. Porsche wurde wie andere Betroffene vom Bundeskartellamt beigeladen und äußerte als Emittent stellvertretend für andere Unternehmen die Befürchtung, dass durch den Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung entstünde, die zum Beispiel zu höheren Gebühren für die Emittenten führen könnte.


Andere Fonds sprangen auf den Kampagnenzug von TCI auf: Neben Fidelity auch Merrill Lynch und Capital Group. Die Stimmrechte addierten sich auf diese Weise nunmehr bedrohlich auf über 50 %.


Auch am Finanzplatz Frankfurt gab es anhaltende Bedenken gegen die Expansionspläne, da diese zu Lasten des Finanzplatzes Frankfurt gehen würden. Mit einem Brief an den Ministerpräsidenten Koch versuchte Seifert diese zu zerstreuen. Er versicherte darin, dass die Übernahme für Frankfurt keine Nachteile bringe.


Seifert war mit seinem schroffen Verhalten und ruppigen Auftreten gegenüber einigen Anteilseignern auf der Insel ins Gerede gekommen. Nun bemühte er sich um eine Korrektur seines Verhaltens bei der Presse in England.


Die Welt berichtete darüber am 4.3.2005: „Seifert will wieder ‚Charming Werner‘ sein.“


Das Management versuchte, die kritischen Aktionäre auf ihre Seite zu ziehen und lud die Anteilseigner zu Gesprächen ein. TCI lehnte die Einladung jedoch ab. Hohn sagte, er habe kein Vertrauen mehr, dass das Management seinem Aufsichtsrat die Diskussionen mit den Aktionären akkurat wiedergäbe.


Bereits vereinbarte Gesprächstermine, um doch noch zu einem Konsens zu gelangen, für den 3. Und 4. März 2005 in London mit Seifert und seinem CFO Hlubek wurden von den Fonds reihenweise kurzfristig abgesagt.


Den Höhepunkt erreichte die mutmaßlich von TCI gesteuerte Kampagne in mehreren gleichlautenden Schreiben weiterer diverser Investmentboutiquen aus London am 4. März 2005: Sie drohten, auf der Hauptversammlung der Deutschen Börse im Mai 2005 den gesamten Aufsichtsrat, bezogen auf die Anteilseignervertreter, auszutauschen.


Die Aktionäre setzen sich durch


Der enorm aufgebaute Druck blieb nicht ohne Wirkung. Es war am 6. März 2005, Sonntagnachmittag. Ich weilte bei einem Freund in der Nähe von Bonn zum traditionellen Grünkohlessen, das am Vorabend mit allem, was dazugehörte, stattfand und von dem ich mich gerade erholte, als ich einen Anruf erhielt.


Am anderen Ende war Dr. Michael Kuhn, Vorstand für den IT-Bereich. Er teilte mir mit, dass der Vorstand gerade entschieden habe, die Bestrebungen der Deutschen Börse zur Übernahme der LSE zunächst „einmal ruhen“ zu lassen. Im Klartext war das eine Absage an das Vorhaben für alle Zeiten, das war mir gleich bewusst. Vorausgegangen war dem Anruf eine außerordentliche Vorstandssitzung an diesem Sonntag in Frankfurt-Hausen. Die Vorstandsmitglieder hatten nun wohl die Aufgabe, reihum die Mitglieder des AR über die neueste Entwicklung ins Bild zu setzen.


Kurz danach erschien eine entsprechende ad hoc Meldung als Eilmeldung: „Angebot gegenüber LSE zurückgezogen“.


Die Deutsche Börse gab somit dem Druck der Aktionäre nach und zog ihre Übernahmeofferte aufgrund des massiven Protests der Aktionäre zurück. Die aggressiven Aktionäre hatten obsiegt, sie hatten den Rückzug der Deutschen Börse im Bietergefecht um die LSE erzwungen. Die Übernahme scheiterte in erster Linie an dem erbitterten Widerstand von Großaktionären unter der Führung des britischen TCI-Fonds und des US-Fonds Atticus Capital.


Die Deutsche Börse beabsichtigte nun, den Cash-Bestand, der zur Übernahme der LSE vorgesehen war, über Aktenrückkäufe und Dividenden an die Aktionäre auszuschütten – wie von den Aktionären gefordert.


Wer nun gedacht hatte, nach dem vollzogenen Rückzug würde Ruhe einkehren, wurde schnell enttäuscht. Ziel der Aktionäre war es immer noch, auf der nächsten HV den Aufsichtsrat komplett oder zumindest teilweise auszutauschen und mit Mitgliedern zu bestücken, die das Vertrauen der aktivistischen Aktionäre besaßen. Insbesondere könnte damit das Gremium die Königsdisziplin eines Aufsichtsrates ausüben, nämlich die Besetzung des Vorstandsvorsitzenden und der übrigen Mitglieder des Vorstands.


Warum sollten die bisherigen Mitglieder des AR ausgetauscht werden? Die Kritik der aufsässigen Aktionäre lautete in erster Linie: Zu viele altgediente Vertreter von Banken, die längst ihre Anteile an der Börse abgestoßen und zu Geld gemacht hatten und damit die aktuelle Aktionärsstruktur in keiner Weise widerspiegelten. Außerdem verhielten sie sich zu unkritisch gegenüber dem Vorstand.


Auch beharrten die Fonds weiterhin auf dem Rücktritt von Seifert. Das Vertrauen zu ihm sei zerrüttet, mit ihm sei kein erfolgreicher Neuanfang möglich. Breuer stellte sich demonstrativ gegen eine Entlassung von Seifert: „Es gibt gar keinen Grund dafür, er hat einen exzellenten Job gemacht“, auch er selbst bleibe natürlich im Amt, ließ er sich vernehmen.


Die Ereignisse des vergangenen Wochenendes fanden entsprechenden Widerhall in den Medien. Die FTD forderte, Börsenchef Seifert sollte Platz machen für einen Neuanfang. Sie führte dazu aus, dass die geplante Zusammenführung der beiden Börsen deutlich emotionsgeladener als etwa die Fusion zweier Maschinenbauunternehmen sei. Ein Umstand, den Breuer und Seifert außeracht gelassen hätten. Denn auch im 21. Jahrhundert sei der Marktplatz Herz und Seele einer Volkswirtschaft.


Die Welt bezeichnete die vergangene Woche denn auch als die schwärzeste in der bisherigen Karriere von Seifert und resümierte: „Seine Ignoranz verziehen ihm seine Anteilseigner aus den USA und Großbritannien bis zum Schluss nicht“.


Die Wirtschaftswoche überschrieb ihren Artikel in riesigen Buchstaben mit „Der Putsch“. Der Vorstandsvorsitzende sei mit seinem schroffen Verhalten auf Ablehnung bei diversen Fonds gestoßen. Man sei sich einig, so ginge das nicht.


Die Zeit konstatierte in ihrer Ausgabe vom 10.3.2005: „Noch nie haben sich Anteilseigner so massiv in die Unternehmensstrategie eingemischt und selbst darüber entschieden, was mit ihrem Geld passieren soll. Noch nie wurde ein Aufsichtsrat so vorgeführt.“ Erklärend wird auf das radikal geänderte Verhalten von Anteilseignern verwiesen: „Bisher handelten Aktionäre nach dem gleichen Muster: Passte ihnen der Kurs des Unternehmens nicht, verkauften sie ihre Aktien. Nicht so bei den rebellischen Fonds TCI und Atticus: Sie erhöhten nach Bekanntwerden des Übernahmeplans ihre Anteile, um dann Stimmung gegen des Kauf der LSE zu machen.“


Ex-DWS-Chef Christian Stenger staunte: „Bemerkenswert, wie sich die Aktionäre eingemischt haben“. In den Medien sprach man von einer Signalwirkung für alle börsennotierten Aktiengesellschaften. Der Fall Deutsche Börse sei aus künftigen Lehrbüchern über Corporate Governance nicht mehr wegzudenken.


Breuer jedoch sah auch nach dem erzwungenen Rückzug des Übernahmevorhabens keinen Anlass für personelle Konsequenzen. Er werde natürlich im Amt bleiben, vertraute Breuer dem Handelsblatt vom 10.3.2005 an und stärkte auch Vorstandschef Seifert den Rücken: „Es wäre verhängnisvoll, wenn der Steuermann jetzt von Bord ginge.“


Die Zeit stellte vorausahnend fest: „Trotz aller Rücktrittsdementis Seiferts wollen Vertraute bei ihm schon länger eine gewisse Amtsmüdigkeit gespürt haben, wäre da nicht der Antrieb gewesen, als Wegbereiter der europäischen Superbörse in die Geschichtsbücher einzugehen. Daraus wird nichts mehr. Seiferts Rücktritt ist wohl nur noch eine Frage der Zeit.“


Die FAZ sah sich in ihrer Ausgabe vom 11. März schon einmal veranlasst, von den amtierenden 14 Vertretern der Anteilseigner der Deutschen Börse rasch noch Porträts mit unterlegten Begleittexten anzufertigen. Sie sprach bei Breuer und Seifert folgerichtig von einer Schicksalsgemeinschaft in stürmischer See.


Es war nun zu einer der spannendsten Fragen am Finanzplatz Frankfurt geworden, ob es spätestens zur Hauptversammlung am 25. Mai zu personellen Konsequenzen kommen würde. Die Kernfrage lautete: Können sich Breuer und Seifert behaupten?


In einem ganzseitigen Interview in der FAZ - von mir gerne als Haus- und Hofblatt der Börse verspottet - vom 18. März versuchten Breuer und Seifert in die Offensive zu gehen und in der öffentlichen Meinung die Oberhand zu gewinnen. Tenor: Man würde sich dem Ansinnen der größeren Aktionäre nicht entgegenstellen, wenn diese eigene Vertreter in den AR schicken wollten. Aber bitte erst nach Ablauf der regulären Amtsperiode in einem Jahr, nämlich bei der HV 2006. Breuer zeigte sich optimistisch: „Ich bin sicher, das wird nun alles in ruhigere Bahnen kommen“.


Für die Mitarbeiter, an die dieses Interview sowohl in Deutsch wie in Englisch - eingeschweißt in DIN A3 Hochglanzformat - über die Postfächer verteilt wurde, blieb im Wesentlichen in Erinnerung, dass beide Herren bei diesem Interview fast dieselbe Brille trugen - Brüder nicht nur im Geiste.


Am 7. April reisten Lord Rothschild als Vertreter des Londoner Finanzplatzes und Hohn zu einem Meeting mit Breuer und Seifert in der Konzernzentrale der Deutschen Börse in Frankfurt-Hausen an. Zum ersten Mal dabei – Friedrich Merz, den Hohn mitbrachte.


Hohns Kandidatenliste für den AR wurde besprochen, ebenso die Liste der Aufsichtsratsmitglieder, die abserviert werden sollten. Merz teilte in der Sitzung mit, dass er für den AR nicht in einer Kampfabstimmung gegen Breuer antreten würde. Breuer und Seifert ließen sich im Endeffekt nicht auf einen Wechsel im AR bei der bevorstehenden HV ein, sondern bestanden darauf, alle Veränderungen auf die HV 2006 zu verschieben.


Seifert führte Hohn anschließend im Verwaltungssitz mit seinen vielen gläsernen Großraumbüros herum. Hohn zeigte sich von den vielen Mitarbeitern an deren Schreibtischen dergestalt beeindruckt, dass er Seifert fragte: „ Was machen all diese Leute?“ Stockwerk um Stockwerk ging Seifert mit Hohn durch die Büros. Dabei erzählte Hohn, dass er jeden Tag Anrufe von Managern der Deutschen Börse erhalte, die sich über die schlechte Stimmung im Konzern beschwerten. Seifert glaubte das insofern, indem er einen Maulwurf vermutete, der Hohn und die Presse mit Informationen fütterte.
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