Uitgaande van een geringe autonome om-
zetgroei voor NYSE Euronext in 2011 en
2012 en een wat hogere groei voor Deutsche
Borse, zou in 2012 hun gezamenlijke omzet
4,7 miljard euro kunnen bedragen met een
zwaartepunt op derivaten, clearing en set-
tlement en een verder teruggevallen aan-
deel van cash trading. Gelet op de hoge fu-
siekosten die beide partners voor hun
recente fusies moesten ophoesten, moet
verwacht worden dat in 2012 de synergieén
na aftrek van integratiekosten per saldo
nog negatief zullen uitvallen.

Aandeelhouders in Deutsche Bérse zullen
hun aandelen een op een tegen de aande-
len van de nieuwe beurzenholding kunnen
ruilen. Die in NYSE Euronext zullen daar-
voor 2,128 aandelen moeten opofferen.
Tegen de huidige, door het bod opgelopen
koers van 37 dollar, betalen ze dus omgere-
kend 58 euro en dat zit een fractie boven de
huidige koers van Deutsche Borse. Van spe-
culatie op een hoger bod van een andere
partij is dus op dit moment nauwelijks
sprake.

Met de huidige koers-winstverhouding van
12,7 lijkt Deutsche Borse redelijk gewaar-
deerd. Nagestreefde synergieén zullen echter
de eerste paar jaar tegen hoge integratiekos-
ten wegvallen. Daarnaast is er het risico van
mogelijk dure voorwaarden die toezichthou-
ders aan hun goedkeuring zullen verbinden.
Tenslotte houdt de automatisering niet op bij
cash trading en op den duur zal ook de deri-
vatenhandel dezelfde prijsdrukkende effec-
ten ondergaan. Erisreden voor scepsis en een
bijzondere beleggingsopportunity lijkt zich
niet echt voor te doen. m
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