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Einschétzung: mm Bankenregulierung mit positiven Effekten

Halten s sich 12 moncre Deutsche Bérse ist eine der fihrenden und am breitesten aufgestellten Bérsengesell-

schaften weltweit. Die Bérse betreibt und vertreibt Handelsplattformen im Kassa- und

:(ST: nER Terminmarkt fir Aktien-, Anleihe- und Derivate-Transaktionen (u.a. Xetra, Eurex). Ande-
T—— rerseits bietet die Gesellschaft iber Clearstream weitere, nachgelagerte Wertpapier-

P dienstleistungen (Abwicklung/Settlement, Verwahrung/Custody). Daneben verfigt die
Homepage Borse iiber die Rechte an den DAX- und STOXX-Indexfamilien. In 2009 erzielte das

Segment Eurex rund 39 % der Umsatze, Clearstream rund 38 %, Xetra 14,5 % und

Markikap. in Mio. EUR .
e n o der Bereich Marktdaten rund 9 %.

Umsatz in Mio. EUR
Verschuldungsgrad
Anzahl der Mitarbeiter

Fiskaljahresende

Borsen allgemein

+ Transaktionsvolumen dirften durch die geplante starkere Regulierung der OTC-
Geschafte steigen.

- Margen bleiben durch neue, alternative Bérsenbetreiber unter Druck.

- Die mégliche Einfihrung einer Kapitalverkehrssteuer dirfte Handelsvolumina nega-

Deutsche Borse vs DAX tiv beeinflussen.
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Index

Indexgewichtung

Deutsche Borse

+ Deutsche Bdrse weist einen ausgeglichenen Mix zwischen zyklischen (Eurex, Xetra)
und stabilen (Clearstream, Marktdaten) Geschdaftsfeldern auf.

+ Die Finanzlage der Borse ist stabil. Sie ist von den Kapital- und Liquiditatssorgen
der Banken nicht betroffen.

+ Die Deutsche Bérse dirfte von den geplanten Regulierungsdnderungen im Banken-
sektor insgesamt profitieren.

o Deutsche Bérse spielt eine aktive Rolle bei der Konsolidierung der Bérsenland-
schaft, allerdings zeigt sich das Management dabei nicht zu aggressiv.

- Die Marktanteilsverluste bei der US-Tochter ISE halten noch an, die Ursachen dafiir
sind jedoch Uberwiegend voribergehender Natur.
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Deutsche Bérse DAX (angeglichen)

Quelle: Thomson Reuters

Fazit: Die Aktie der Deutsche Borse bewegt sich seit gut einem Jahr in einem breiten
Analysten: J:r” laief, Seitwartstrend zumeist zwischen 50 und 60 Euro. Hierin zeigt sich angesichts der vo-
aron Alber, CIIA . .. .
e (Ve o) s i latilen Markte der eher defensive Charakter des Unternehmens. Auch wenn der Wett-
Raiffeisen RESEARCH GmbH bewerb in der Branche durch die alternativen Bérsenbetreiber (z. B. Chi-X oder Bats)
%L?:ng m;"]' ';;"736";_'*’]"5”;? derzeit hoch ist und noch anhalten diirfte, so sehen wir die Deutsche Bérse dennoch
' insgesamt gut positioniert, um langfristig organisch aber auch durch Akquisitionen
weiter zu wachsen. Dabei dirfte die Borse zu den Profiteuren der sich abzeichnenden
verscharften Regulierung des Finanzsektors gehdren. Kurzfristig belasten aber noch
die anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheiten, die einem dauerhaften Anstieg der
Transaktionsvolumina noch entgegenstehen. Daher nehmen wir die Aktie mit der Ein-
schatzung ,Halten” auf.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 3,77 5,01 4,0%
2010e 3,65 4,65 4,0%
2011f 4,77 4,36 4,4%

Quelle: IBES Konsensusschédtzungen von Thomson Reuters; Div. = Dividende; Daten je Aktie in EUR
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