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Kennzahlen nach Quartalen, Umsatz und EBIT nach Segmenten, »
Entwicklung Aktienkurs, Dividende und Ausschittungsquote

Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

2003 2002 Veranderung
in %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio.€ 1.419,4 1.106,5 28
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio.€ 94 .4 64,4 47
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Goodwill-Abschreibungen (EBITA) Mio.€ 527,8 4199 26
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio.€ 4526 351,2 29
Periodenergebnis Mio. € 246,3 235,1 5
Dividende (Vorschlag fiir Geschéftsjahr 2003) Mio. € 61,5 49,2 25
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio.€ 530,6 466,2 14
Cashflow aus Investitionstatigkeit Mio.€ -412,4 -1.734,1 -76
Konzernbilanz (zum 31. Dezember)
Anlagevermogen Mio. € 2.350,2 2.656,4 -12
Eigenkapital Mio. € 2.341,0 2.152,2 9
Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten Mio.€ 4.801,0 3.475,1 38
Bilanzsumme Mio. € 8.288,9 6.544,2 27
Kennzahlen des Geschéfts
Ergebnis je Aktie € 2,20 2,18 1
Dividende je Aktie € 0,55 0,44 25
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstéatigkeit € 4,75 4,33 10
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 3.049 2.302 32
Umsatzerldse je Mitarbeiter T€ 466 481 -3
EBIT (ohne Beteiligungsergebnisse) / Umsatzerldse % 31,9 28,6 12
Eigenkapitalrendite % 10,9 12,7 -14
Eigenkapitalquote (am 31. Dezember) % 67,1 70,1 -4
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 71.368 60.001 19
Orderbuchumsatz Mio.€ 833.074 876.179 -5
Teilnehmer (am 31. Dezember) 308 359 -14
Parkett
Zahl der Transaktionen T 70.143 86.653 -19
Orderbuchumsatz Mio.€ 131.632 157.760 -17
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte T 1.014.932 801.201 27
Teilnehmer (am 31. Dezember) 406 424 -4
Clearstream
Zahl der Transaktionen national Mio. 45,3 67,0 -32
international Mio. 16,5 15,2 9
Kunden-Wertpapierdepots (am 31. Dezember) national Mrd. € 4.376 4.118 6
international Mrd. € 2.959 2.737 8
Deutsche Bérse Aktienkurs
Eréffnungskurs® (am 1. Januar) € 38,16 43,21 -12
Hochster Kurs € 49,00 51,50
Niedrigster Kurs € 32,08 32,40
Schlusskurs (am 30. Dezember) c 43,35 38,16 14

Schlusskurs des Vorhandelstages



Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG
vom 30.12.2002 bis 30.12.2003
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Kennzahlen nach Quartalen
in Mio.€

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal Geschéftsjahr

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Umsatzerlése 350,5 204,9 351,9 205,3 362,9 355,7 354,1 340,6 1.419,4 1.106,5
Nettozinsertrage
aus dem Bankgeschaft 26,7 - 23,8 - 22,3 32,6 21,6 31,8 94,4 64,4
Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Goodwill-Abschreibungen
(EBITA) 142,1 88,4 131,3 81,2 1351 136,7 119,3 113,6 527,8 419,9
Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) 126,1 87,4 1153 80,0 109,1 87,9 102,1 95,9 452,6 351,2
Ergebnis der gewdhnlichen
Geschéaftstatigkeit (EBT) 126,8 95,0 112,8 89,4 107,7 92,2 100,8 97,8 448,1 374,4
Periodenergebnis 69,8 64,6 71,1 59,7 54,6 38,5 50,8 72,3 246,3 235,1
Umsatzerlése und EBIT nach Segmenten
in Mio.€
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Sehr geehrte Aktionare,

Ilhr Unternehmen, die Deutsche Bdrse, hat das Geschaftsjahr 2003 gut abgeschlossen.
Die Unternehmensgruppe konnte die operativen Umsatzerlése um 28 Prozent und das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) um 29 Prozent steigern. Mit einem Umsatz ein-
schlieBlich Nettozinsertragen aus dem Bankgeschaft von 1,5 Mrd.€ und einem EBIT von
453 Mio. € hat sie ihre Ziele erreicht. Aufsichtsrat und Vorstand werden der Hauptver-
sammlung am 19. Mai vorschlagen, die Dividende um 25 Prozent auf 0,55€ je Aktie
zu erhdhen.

Die Kapitalmarkte schatzen das Geschéaftsmodell der Deutschen Borse: Der Aktienkurs
stieg im Jahr 2003 um 14 Prozent auf 43,35€ und hat sich in den ersten Wochen des
laufenden Jahres weiter verbessert. Seit Erstnotiz der Deutschen Borse im Februar 2001
hat sich die Aktie bis Jahresende 2003 um 70 Prozent besser entwickelt als der DAX.
Wie sich die Gruppe strategisch aufstellt, lesen Sie im Kapitel ,Lead or Leave: Die Deutsche
Borse im internationalen Wettbewerb“ ab Seite 14.

Der Erfolg der Deutschen Borse beruht auf der Kompetenz, dem Engagement und der
Entschlossenheit aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Ich danke ihnen allen auch im
Namen meiner Vorstandskollegen flir ihren Einsatz. Sie werden auch kiinftig Motor flr
die dynamische Entwicklung des Unternehmens sein.

Ein Jahrzehnt nach ihrer Neustrukturierung als Aktiengesellschaft und drei Jahre nach
ihrem Borsengang ist die Deutsche Borse gut vorangekommen. Deshalb kann sie — und

kdénnen auch Sie, sehr geehrte Aktionare — mit Optimismus in die Zukunft blicken.

Mit besten GriiBen

Werner G. Seifert
Vorsitzender des Vorstands

Brief an die Aktionare
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Die Aktie

= Deutsche Borse AG als Emittent eigener Aktien und Anleihen an den
internationalen Kapitalmarkten etabliert

= Ergebnis je Aktie auf 2,20 € gestiegen

= Um 25 Prozent hohere Dividende vorgeschlagen

= Bewertung der Deutsche Borse AG durch Rating-Agenturen weiterhin
erstklassig

= Kurs der Aktie Deutsche Borse von 38,16 € am 30. Dezember 2002
auf 43,35€ am 30. Dezember 2003 gestiegen

= |hr Jahreshoch erreicht die Aktie mit 49,00€ am 14. Juli 2003,
ihren Jahrestiefstand mit 32,08 € am 12. Marz (Xetra-Schlusskurse)

Kennzahlen der Aktie Deutsche Borse

2003 2002
Ergebnis je Aktie (€) 2,20 2,18
Dividende je Aktie (€) 0,55" 0,44
Hochst-/Tiefkurs (€) 49,00/32,08 51,50/32,40
Cashflow je Aktie (€) 4,75 4,33
Anzahl der Aktien zum 31.12. 111.802.880 111.802.880
Marktkapitalisierung zum 31.12. (Mrd. €) 4,9 4.3

" Vorschlag fiir 2003

Die Kursentwicklung der Aktie Deutsche Borse im Jahr
2003 ist im vorderen Umschlag abgebildet.

INVESTOREN



Die Aktie

Die Deutsche Borse AG o6ffnet ihren Kunden den Weg zu den internationalen Kapitalmarkten.

Durch diese strategische Ausrichtung steht sie im Wettbewerb mit Marktplatzbetreibern in

London, Paris, Chicago und New York. Seit ihrer Borsennotierung stellt sich die Deutsche

Borse einem weiteren Wettbewerb: dem Wettbewerb der Emittenten um die Mittel der Anleger

am Kapitalmarkt.

Am 5. Februar 2001 ist die Deutsche Borse AG — als
erster groBer internationaler Marktplatzbetreiber —
selbst an die Borse gegangen. Inzwischen sind
auch die beiden européaischen Borsen Euronext und
London Stock Exchange (LSE) sowie die US-Termin-
borse Chicago Mercantile Exchange (CME) bdrsen-
notiert. Im Laufe der drei Jahre nach ihrer Erstnotiz
hat sich die Aktie der Deutsche Bdrse AG an den
internationalen Kapitalmarkten etabliert. Bereits im
Dezember 2002 riickte die Aktie in den deutschen
Leitindex DAX® auf. Die Mitgliedschaft in diesem
Bluechip-Index hat die Sichtbarkeit der Deutsche
Borse AG auf den internationalen Kapitalmarkten
erhoht und ihre Wettbewerbsposition gestarkt.

Die Aktionarsstruktur ist im Jahr nach der DAX-
Aufnahme noch internationaler geworden; Haupt-
anteilseigner sind inzwischen groBe, global agierende
Pensions- und Investmentfonds. Der Aktienbesitz
der ,Alteigentiimer” (Banken und Makler), die zu-
gleich Kunden der FWB® Frankfurter Wertpapierborse
waren oder ein strategisches — also nicht in erster
Linie auf Wertsteigerung gerichtetes — Interesse am
Unternehmen hatten, ist seit der Erstnotiz auf rund
3 Prozent geschrumpft. Nach dem Verkauf des
letzten groBen ,strategischen® Aktienpakets sind nun
alle Aktien frei handelbar (Freefloat = 100 Prozent).

DAX-Aufnahme und breite Streuung haben sich
positiv auf die Liquiditat der Aktie Deutsche Bdrse
ausgewirkt: Der durchschnittliche Xetra®-Tagesumsatz
nahm 2003 im Vergleich zum Vorjahr von rund
240.000 Sticken auf tber 670.000 Stiicke zu.

Gezielte Investor Relations fordern
Investoreninteresse

Die Deutsche Borse AG hat ihre Investor Relations
konsequent an mittel- bis langfristig orientierten
institutionellen Investoren ausgerichtet. Durch
Transparenz sowie schnelle und kontinuierliche In-
formationen ist es dem Unternehmen gelungen,
eine solide Vertrauensbasis zu seinen Investoren
aufzubauen. Das dokumentiert auch die Auszeich-
nung flr die beste Investor-Relations-Arbeit im
Sektor ,Specialty & Other Finance” des renommier-
ten ,Extel Survey“ von Thompson Financials. Ein
weiterer Beleg flir den Erfolg der Investor-Relations-
Aktivitaten: Die flr den Kapitalmarkt wichtige Be-
wertung durch Analysten hat weiter zugenommen.
Im vergangenen Jahr begleiteten 32 Analysten —
im Vorjahr 28 — die Aktie der Deutsche Bdrse AG
regelmaBig mit ihren Kommentaren und Studien,
darunter Vertreter fast aller wichtigen Broker.
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Brief an die Aktionére
Die Aktie
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Strategie

TEAM

Aktionére der Deutsche Borse AG sind iiberwiegend

institutionelle Investoren

Strategische Investoren/
Altaktionare 100 %

Institutionelle

— 93 % Investoren

4% Privatanleger

/ Strategische
-3

GOVERNANCE

% Investoren/Altaktionére

FINANZBERICHT INVESTOREN

Internationale Aktionarsstruktur der Deutsche Borse AG

Sonstige Lander 2%

Andere europ. Lander 7%*\

GroBbritannien 24 % 41 % Deutschland

USA 26%

Vor dem IPO  Ende 2003

Der Kapitalmarkt schéatzt das Geschaftsmodell der
Deutsche Borse AG. Der Borsenwert (Marktkapita-
lisierung) des Unternehmens stand im Jahr 2003
in der Spitze auf 5,5 Mrd.€ (zum Zeitpunkt des
Jahreshochstkurses von 49,00€) und immer deut-
lich Uber dem der anderen gelisteten Bdrsenorga-
nisationen. Innerhalb des DAX zahlt die Deutsche
Borse AG nach Marktkapitalisierung zu den 20
groBten Unternehmen. Das Interesse der Aktionare
an ihrem Unternehmen zeigte sich auch bei der
Hauptversammlung am 14. Mai 2003: Etwa 529
Anteilseigner (44,63 Prozent des Grundkapitals)
waren anwesend; besonders die internationalen ins-
titutionellen Investoren machten von ihrem Stimm-
recht Gebrauch.

Bankgesellschaft
Berlin

Bankhaus Metzler
Bayerische
Landesbank

Bear Stearns
Berenberg Bank
BNP Paribas

CAl Cheuvreux
Commerzbank
Securities
Deutsche Bank
Dresdner Bank
DZ Bank
Goldman Sachs
Helaba Trust
HSBC Trinkaus
Independent Research
ING BHF-Bank
JPMorgan

Analysten-Coverage (Dezember 2003)

Landesbank Baden-
Wirttemberg
Landesbank
Rheinland-Pfalz
Lehman Brothers
Merck Finck & Co
Merrill Lynch

MM Warburg
Morgan Stanley
Norddeutsche
Landesbank

Sal. Oppenheim
Smith Barney
Société Générale
UBS Warburg
Vereins- und
Westbank
WestLB Panmure
WGZ-Bank



Aktie der Deutsche Borse AG entwickelt sich besser als Referenzindizes
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Die Aktie
Investition in Aktie Deutsche Bérse zahlt sich aus
Wertentwicklung eines Musterdepots, Anfangswert 10.000 €
Anlagedauer 3 Jahre? 1 Jahr
Depotwert (€)? 14.902 14.337
Durchschnittliche jahrliche Rendite
Aktie Deutsche Borse (%) 14 43
Durchschnittliche jahrliche Rendite
DAX (%) -15 76

-20

2001 2002 2003

— Aktie Deutsche Borse vs. Dow Jones STOXX 600
Technology Index (EUR) (Return): +88 %
Aktie Deutsche Borse vs. DAX: +70%

Unternehmensanleihe dreifach iiberzeichnet

Ein hoher Bekanntheitsgrad und eine breite Ver-
trauensbasis bei Investoren erdéffneten dem Unter-
nehmen im Jahr 2003 einen guten Zugang zum
Kapitalmarkt und damit attraktive Finanzierungs-
moglichkeiten. Im Mai hat die Deutsche Borse AG
ihre erste Unternehmensanleihe begeben, die drei-
fach Uberzeichnet war. Das Volumen der Anleihe
belauft sich auf 500 Mio.€ bei einer Laufzeit von
finf Jahren. Die Emission wurde bei rund 200 insti-
tutionellen Investoren platziert. Rund 60 Prozent
des Volumens gingen an Investoren in GroBbritan-
nien, der Schweiz, Frankreich und ltalien, die ver-
bleibenden 40 Prozent an deutsche Investoren.

U Kauf der Aktie zum Emissionspreis von 33,50€
2 Stand 5. Februar 2004, unter Annahme der Wiederanlage von Dividenden in Aktien

Fondsmanager und Versicherungen zeichneten rund
50 Prozent der Emission. Den groBten Teil des Mittel-
zuflusses nutzte die Deutsche Borse, um die kurz-
fristige Finanzierung der Akquisition von Clearstream
International Gber Commercial Paper zum Jahres-
ende 2003 abzuldsen.

Erstklassige Bewertungen bestatigt

Auch die groBen internationalen Rating-Agenturen
haben das Geschaftsmodell der Deutsche Borse AG
im Berichtsjahr honoriert: Unverandert bewertete
Moody’s den Konzern im Langfrist-Rating mit Aal,
Standard & Poor’s mit AA+. Beide Agenturen sehen
die Gruppe Deutsche Boérse hervorragend positio-
niert, um auf dem expandierenden europaischen
Kapitalmarkt auch kiinftig wachsende Gewinne zu
erzielen.
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AKTIONARE
Brief an die Aktionére
Die Aktie

Chronik
Strategie

Februar

Januar

Chronik: Das war 2003

Aktienmarkt neu segmentiert

Zwei neue Zulassungssegmente geben dem Ak-
tienmarkt eine neue Struktur: der Prime Stan-
dard mit besonders hohen Transparenzanforde-
rungen und der General Standard. Grundlage
ist die neue Borsenordnung der FWB® Frank-
furter Wertpapierborse. Im Gegensatz zu den
bisherigen privatrechtlichen Segmenten Neuer
Markt und SMAX sind Prime und General Stan-
dard 6ffentlich-rechtlich strukturiert.

Jahreseroffnung 2003

Rund 800 geladene Géaste aus Wirtschaft, Politik
und Financial Community folgen der Einladung
der Deutschen Borse zur Jahreseroffnung — unter
ihnen Hauptredner Sir David Tweedie, Vorsitzen-
der des International Accounting Standards Board.

Umzug ins ,,entory home" in Ettlingen
abgeschlossen

Knapp zwei Jahre nach dem Beginn der Bauar-
beiten beziehen die Kollegen der entory AG ihre
neue Lokation in Ettlingen. Das Geb&ude bietet
auf 7.500 Quadratmetern Platz fur 350 Arbeits-
platze. Die Architektur strahlt Transparenz, Offen-
heit und Flexibilitdt aus — die Grundwerte der
Gruppe Deutsche Borse.

Neues Indexkonzept

Eine neue Indexwelt bildet die Kursentwicklung
am deutschen Aktienmarkt ab. Unterhalb des
DAX® unterscheidet die Deutsche Bdrse zwi-
schen klassischen und Technologiebranchen.
Neues Mitglied der DAX-Familie ist der TecDAX®,
der die 30 groBten Technologiewerte umfasst.

Start des zentralen Kontrahenten

fir den Aktienmarkt

Im Aktienhandel auf Xetra® und dem Parkett der
FWB tritt der zentrale Kontrahent automatisch
als Gegenpartei fir Kaufer und Verkaufer ein.
Fir die Marktteilnehmer bedeutet diese Neue-
rung einen erheblichen Effizienzgewinn.

KUNDEN TEAM

GOVERNANCE

April

Marz

ExchangeReportingSystem (ERS) eingefiihrt
Das neue System unterstutzt Emittenten bei
der Erfullung und Uberwachung ihrer Berichts-
pflichten und ersetzt das bisherige ,Corporate
Data Online*. Uber ERS® konnen z.B. Quartals-
berichte direkt an die Deutsche Borse Uber-
mittelt werden.

Drei Jahre XTF

Drei Jahre nach der Einfiihrung des XTF®-Seg-
ments flr Exchange Traded Funds (ETFs) zieht
die Deutsche Borse eine positive Bilanz. Das
Segment hat sich zur wichtigsten Handelsplatt-
form fur ETFs in Europa entwickelt und wesent-
lich zum europaweiten Erfolg der Produkte bei-
getragen.

Hauptversammlung 2003

Die Aktionare beschlieBen fur das Geschaftsjahr
2002 eine Dividende von 0,44 € je Aktie. Damit
liegt die Dividende um 22 Prozent Uber der des
Vorjahres. TurnusgemaB hat die Hauptversamm-
lung die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichts-
rat neu gewahlt.

Benchmark Bond begeben

Die Deutsche Bdrse begibt erstmals einen Bench-
mark Bond. Die Unternehmensanleihe hat

ein Volumen von 500 Mio.€ bei mittlerer Lauf-
zeit und 16st kurzfristige Finanzierungen der
Clearstream-Akquisition ab. Die Emission ist
dreifach Uberzeichnet und wird bei rund 200
institutionellen Investoren platziert.

Internetsuchmaschine Xpider® an Bundesamt
der Finanzen ausgeliefert

Die Gemeinschaftsentwicklung von entory und
Deutsche Borse Systems hat sich in einer euro-
paweiten Ausschreibung gegen internationale
Anbieter durchgesetzt. Das Bundesamt setzt die
Suchmaschine zur steuerrechtlichen Kontrolle
von im Internet tatigen Unternehmern ein.

FINANZBERICHT

INVESTOREN

Juni

Eurex: Vertrag um zehn Jahre verlangert

Die Deutsche Borse und die SWX Swiss
Exchange vereinbaren die Fortfiihrung des
gemeinsamen Terminmarktes Eurex bis 2014.
Der Schltssel fir die Verteilung der Gewinne
von Eurex wird neu auf 85 Prozent fur die
Deutsche Borse (bisher 80 Prozent) und 15
Prozent fir die SWX festgelegt (bisher 20 Pro-
zent). Die formalen Beteiligungsverhéltnisse
bleiben bei je 50 Prozent.

Neues Leiheprogramm BAMBL

Ein neues Clearstream-Programm leiht Marktteil-
nehmern Bundeswertpapiere vom spaten Nach-
mittag bis zum frihen Morgen ohne Entgelt. Das
Programm BAMBL (Bond Advanced Manage-
ment for Borrowing and Lending) verbessert die
Abwicklung von grenziiberschreitenden Trans-
aktionen.

Group Share Plan aufgelegt

50 Prozent der Belegschaft der Gruppe Deutsche
Borse nehmen am erstmals aufgelegten Mitar-
beiterbeteiligungsprogramm teil und zeichnen
insgesamt 146.819 Aktien.

15 Jahre DAX

Der bekannteste deutsche Aktienindex wird 15
Jahre alt. Zum ersten Mal wurde der DAX am

1. Juli 1988 berechnet und verdéffentlicht. Basis
der Indexberechnung ist der 30. Dezember 1987
mit einem Wert von 1.000 Punkten. Historische
Indexdaten werden bis 1959 zuriickgerechnet.

Neue Standards fiir den Zertifikate-

und Optionsscheinhandel

Alle Skontroflihrer verpflichten sich, ein Limit-
Kontrollsystem einzusetzen und Orders nur zu
Kursen auszufiihren, die mindestens den Quotes
der Emittenten entsprechen. Eine Mistrade-
Regelung schreibt das Stornieren von Geschéaften
fest, die zu nicht marktgerechten Preisen zu-
stande kommen.



August

Juli

entory wird offizieller Partner von SWIFT

Als ,Accredited Solution Provider* gehort entory
zu den wenigen deutschen Partnerfirmen von
SWIFT, die Finanzdienstleister bei der Einflih-
rung von Losungen flir das Straight-through
Processing beraten.

Deutsche Borse mit neuem Internetauftritt
Mit aktualisiertem Design, verbesserter Navi-
gation und erweiterten Inhalten geht die
neue Website der Deutschen Bdrse online.
Die wichtigste Neuerung ist die Gliederung von
www.deutsche-boerse.com nach Zielgruppen.

Erste Xetra-Teilnehmer aus Ungarn

Erstmals handeln sechs ungarische Marktteil-
nehmer auf Xetra. Die Budapester Borse stellt
fur seine Handelsteilnehmer die erforderliche

technische Infrastruktur und das Netzwerk zur
Verfligung.

Privatanleger profitieren von Smart Trading
Unter dem Namen ,Deutsche Bérse Smart Tra-
ding" kénnen Privatanleger an der FWB Zertifi-
kate und Optionsscheine von 14 Emittenten han-
deln. Besonders hohe Standards und Mindest-
quotierungsvolumina garantieren sofortige trans-
parente und neutrale Orderausfiihrung.

Aktienkurse direkt ins Auto

Infobolsa liefert Finanzinformationen direkt in
BMW-Fahrzeuge. Fahrer der aktuellen 7er-Modell-
reihe konnen Uber den mobilen Internetdienst
von BMW aktuelle Kursinformationen deutscher
Aktien sowie Charts und den aktuellen Stand in-
ternationaler Aktienindizes im Fahrzeug abrufen.

Oktober

September

Eurex nennt Starttermin fiir US-Borse

Die neue, vollelektronische US-Bdrse soll ab dem
8. Februar 2004 weltweit 21-stlindigen Handel
und Clearing in US-Dollar- und Euro-denominier-
ten Futures sowie Optionen auf Futures anbieten.

Offizielle Eréffnung von The Square

in Luxemburg

Im Rahmen einer feierlichen Zeremonie eroffnet
der GroBherzog von Luxemburg die neue Loka-
tion von Clearstream. Der Gebaudekomplex fuhrt
Kollegen zusammen, die zuvor in 13 Biros, ver-
teilt in der ganzen Stadt, gearbeitet hatten. Fir
die Architektur gilt wie in der Neuen Borse und
im entory home: offen, transparent, flexibel.

Eurex gewinnt The Clearing Corporation als
strategischen Partner

Eurex erwirbt 14,3 Prozent an The Clearing Cor-
poration. Die US-amerikanische Clearing-Orga-
nisation wird das Clearing fur alle Geschéfte an
Eurex US lbernehmen. Die Kooperation ist ein
wichtiger Teilerfolg auf dem Weg zur neuen US-
Borse.

Handel auf Xetra und Eurex endet

um 17.30 Uhr

Die Deutsche Borse verkirzt auf Wunsch vieler
Marktteilnehmer die Handelszeiten auf Xetra
und Eurex®: Der Handel in den elektronischen
Systemen endet bereits um 17.30 Uhr. Auf dem
Frankfurter Parkett wird weiterhin bis 20.00 Uhr
gehandelt. Die Aktienindizes werden aus Xetra-
Preisen bis 17.30 Uhr errechnet — so genannte
Late-Indizes bilden die Kursentwicklung wéah-
rend des Abendhandels nach 17.30 Uhr ab.

Chronik

Dezember

November

Segment fiir niederlandische Aktien erweitert
Die Xetra Dutch Stars werden von acht auf 25
erweitert und umfassen nun alle Werte des nie-
derlandischen Aktienindex AEX. Damit ist erst-
mals ein kompletter nicht-deutscher Index auf
Xetra fortlaufend handelbar.

15. Deutsches Eigenkapitalforum mit
Rekordbeteiligung

Am Deutschen Eigenkapitalforum Herbst 2003
in Frankfurt am Main nehmen rund 2.300 Unter-
nehmer und Finanzdienstleister sowie Analysten
und Investoren teil. Erstmals nutzen bérsenno-
tierte Unternehmen die Veranstaltung, um Ana-
lystenkonferenzen zu ihren Finanzzahlen des
dritten Quartals 2003 abzuhalten.

Start des ,,Nighttime Link*

Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank
startet Clearstream ein neues Abwicklungsver-
fahren flir Wertpapiergeschafte. Das Verfahren
verhindert das Risiko einer Riickabwicklung tber
Nacht und erhdht so die Sicherheit des Trans-
aktionsprozesses.

Eurex mit Umsatzrekord

Eurex durchbricht erstmals die Schallmauer von
einer Milliarde gehandelten Kontrakten. Die groB-
te und erfolgreichste Terminbdrse der Welt ver-
zeichnet 2003 ein Umsatzvolumen von 1,015
Mrd. Kontrakten — rund 27 Prozent mehr als im
Rekordjahr 2002.

11
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Lead or Leave:
Die Deutsche Borse im internationalen Wettbewerb

Kaum ein Unternehmen kann sich nur auf seine angestammten Markte konzentrieren,
mit diesen wachsen und konsequent seine Produktivitat steigern — ganze Volkswirt-
schaften miissen, was die Kapitalmarkte angeht, auf internationalen Wettbewerb
setzen. Fiir Europa bedeutet dies, dass es die Integration seines Kapitalmarktes ab-
schlieBen sollte, um den Riickstand gegeniiber den USA nicht noch zu vergréBern.
Auch Borsen, Clearinghauser und Abwicklungsorganisationen kénnen in einem standig
globaler werdenden Kapitalmarkt nicht langer mit nationalem Fokus agieren. Fiir die
Deutsche Boérse heiBt dies, dass sie sich konsequent dem globalen Wettbewerb stellen,
mit ihren Kunden iiber alle Landergrenzen hinaus wachsen und ihre Produkte und
Dienstleistungen entsprechend internationalisieren muss. Der strategische Imperativ
heiBt ,,Lead or Leave"“.



Globaler Wettbewerb — Europa muss
aufholen

GegenUlber der am weitesten entwickelten Volks-
wirtschaft, den USA, liegt Europa im Arbeits-,
Produkt- und Kapitalmarkt deutlich zurtck. Nur
einer dieser Rlckstéande lasst sich in absehbarer
Zeit aufholen: Die Effizienz des europdischen Kapi-
talmarktes im Allgemeinen und die Kapitalproduk-
tivitat der europaischen Volkswirtschaften im Be-
sonderen lieBen sich relativ rasch steigern. Der Rick-
stand gegeniber den USA in der Kapitalproduktivi-
tat ist bedeutend: Pro Euro Wirtschaftsleistung ver-
braucht beispielsweise die deutsche Volkswirtschaft
22 Prozent mehr Kapital als die US-Wirtschaft.
Diese Ineffizienz nimmt seit Jahrzehnten zu (siehe
Schaubild rechts). Heute verdient ein Kapitaleigner
pro investiertem Euro deutlich weniger. Wirde die
deutsche Wirtschaft ahnlich sparsam mit Kapital
umgehen wie die amerikanische und so gleich viel
Wert pro eingesetztem Euro generieren, stiege das
Bruttonationaleinkommen in Deutschland jahrlich
um 740€ pro Kopf — ein Plus von insgesamt rund
60 Mrd. €.

Der viel zu hohe Kapitaleinsatz geht in vielen euro-
paischen Landern Hand in Hand mit massiver Fehl-
allokation. Durch direkte und indirekte staatliche
Einflussnahme kinstlich verbilligt, flieBt zu viel Ka-
pital in alte Industrien; und Anleger erhalten gleich-
zeitig fur privatwirtschaftliche Investitionen zu nied-
rige Renditen. Ein einheitlicher europdischer Ka-
pitalmarkt konnte viel dazu beitragen, diese Miss-
stande zu beseitigen. Wenn die Unternehmen ihr
Kapital sparsamer einsetzten, sanken ihre Kosten
fur Investitionen und Abschreibungen; gleichzeitig

Strategie

Kapitalverbrauch in Deutschland durchweg
héher als in den USA

Prozent des Bruttonationaleinkommens

15

10

= USA Deutschland

erzielten die Anleger mit ihrem Kapital eine héhere

Rendite. Das muss das Ziel sein, und daflr sind die
nationalen Kapitalmarkte vernlnftig und mit Augen-
maB zu integrieren.

Deutschland und Europa arbeiten schon (zu) lange
daran; europaische Gipfeltreffen verkiinden mit
schoner RegelmaBigkeit, dass der eigentlich fir
1992 versprochene einheitliche Kapitalmarkt nun
tatsachlich kommt. Die européischen Institutionen
wollen — in Stichworten — den Handel auf wenige
Systeme konzentrieren, Clearing und Abwicklung
horizontal konsolidieren, vielleicht sogar die Infra-
strukturbetreiber zu Versorgungsunternehmen ma-
chen und Hdéchstpreise flir grenziberschreitenden
Handel festsetzen.
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Der europaische Kapitalmarkt: Weiter integriert,
als man denkt

,Ein Einwohner Londons konnte, wahrend er im
Bett seinen Tee trank, Uber das Telefon nicht nur
die verschiedensten Produkte aus allen Ecken der
Welt ordern, [...] sondern auch sein Vermogen in
[...] neue Unternehmungen rund um den Erdball
investieren, und an deren zuklnftigen Gewinnen
voll teilhaben.” Mit diesen Worten beschreibt John
Maynard Keynes 1920 voller Nostalgie die Globali-
sierungswelle vor dem ersten Weltkrieg. Die heutige
Konsolidierungsdiskussion in Europa scheint eine
ahnliche Idylle heraufzubeschwéren, wenn sie un-
verhéaltnismaBig stark die Bedurfnisse des Privatan-
legers betont, der sich nach ,stock picking across
Europe” sehne. Falschlicherweise konzentriert sich
die Debatte dabei auf Borsen und Abwickler, auf
deren Geschaftsmodell, Eigentiimerstruktur und
Governance sowie auf deren Transaktionskosten —
statt auf die Gesamtkosten fiir den Investor, statt
auf das Wachstum der Markte, statt auf ein Auf-
holen gegeniiber den USA.

Dieser Blickwinkel ist fast so antiquiert wie Keynes’
Nostalgie. Volkswirtschaftlich geben nicht die pri-
vaten, sondern die groBen institutionellen Anleger
den Ausschlag. Sie kontrollieren die groBen Kapi-
talfliisse zum Ausgleich von Wahrungsparitaten,
Zinssatzen und Kapitalkosten. Dabei kénnen sie
langst international diversifizieren und Uber Gren-
zen hinweg handeln und abwickeln. Sie nutzen ei-
nen europaischen Kapitalmarkt, der schon wesent-
lich effizienter und weiter integriert ist, als die po-
litische Diskussion wahrhaben will. Beginnen wir
mit einem Blick auf die erreichte Effizienz: Die
Infrastrukturkosten fur ein typisches Wertpapier-
geschaft Gber 50.000€ betragen gerade einmal
3,71€. Daflir erhalten Intermediadre eine Handels-

plattform mit offenem Orderbuch, mit Clearing und
Netting sowie die Abwicklung von Geld gegen
Stlicke. Demgegenliber missen Privatkunden fir
das gleiche Geschaft selbst an billigste Anbieter wie
Direktbanken und Sparkassen 40 bis 125€ zahlen,
Fremdspesen nicht eingerechnet. Vergleicht man
nun die reale Wertschopfung dieser Intermediare
mit derjenigen von Bérsen und Abwicklungsorga-
nisationen, so verlieren die Infrastrukturkosten an
Relevanz.

Im globalen Vergleich bieten die europadischen Bor-
sen schon heute glinstiger an als ihr berihmtes
amerikanisches Pendant, das in seiner Marktorga-
nisation die groBen Intermedidre zu Lasten der In-
vestoren bevorzugt. Bei der Deutschen Borse kostet
eine Aktienmarkttransaktion typischerweise 10,2
Basispunkte (bp), bei Euronext 10,8 bp, bei der
London Stock Exchange 13,7 bp, bei der New York
Stock Exchange (NYSE) aber 15,5 bp, wobei nicht
die direkten Handels- und Abwicklungskosten, son-
dern die Liquiditatskosten den Riickstand der NYSE
bewirken. Das Beispiel des Kassamarktes zeigt, dass
hiesige Borsen dank ihres vollelektronischen Markt-
modells einen Wettbewerbsvorteil vor den amerika-
nischen haben, den sie vermutlich noch ausbauen
werden. Denn die Europder investieren doppelt so
viel in Informationstechnologie wie ihre amerikani-
schen Kollegen, missen jedoch nur halb so hohe
Personalkosten tragen (siehe folgendes Schaubild).
Das durfte auch an den unterschiedlichen Gover-
nance-Modellen liegen: Die amerikanischen ,Utilities”
sind namlich bei weitem nicht so effizient wie die
unternehmerisch agierenden europaischen Dienst-
leister. Der Unterschied wird sich noch vergréBern,
wenn mehr Volumen zu verarbeiten ist: Die europa-
ischen Anbieter sind hoch automatisiert und kon-
nen dies zu deutlich geringeren Grenzkosten leisten.



Europédische Borsen investieren doppelt so viel in IT

Mio.€ (2002)
6.000 —|
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Aufwand Aufwand

Uber die Effizienzsteigerung hinaus haben Bérsen
und Abwicklungsorganisationen die Kapitalmarkte
durch Produktinnovation, Netting und Konsolidie-
rung weiter integriert. Die Vielfalt der an den euro-
paischen Aktienmarkten gehandelten Produkte wur-
de systematisch durch Terminmarktprodukte harmo-
nisiert, die nicht auf die Abwicklung nach dem
Handelsabschluss angewiesen sind: Wahrend 2003
an den deutschen Borsen rund 740 Mrd. € in Ak-
tien umgeschlagen wurden, schlug Eurex mittels
DAX®-Optionen, DAX-Futures und DAX Single Equity
Options mehr als das Vierfache um. Und mit den
internationalen Dow Jones EURO STOXX 50%V-
Optionen, -Futures und -Single Equity Options wur-
den rund 4.500 Mrd. € umgeschlagen, also mehr
als das Doppelte aller Umséatze an samtlichen Hei-
mat-Kassamarkten in Europa. Auch das Umsatzvo-
lumen der Exchange-Traded Funds (ETF), Options-
scheine und Indexzertifikate erreicht bereits einen
Anteil von 5 Prozent der Aktienmarktvolumina.

Strategie

Alle diese Instrumente bieten Index Tracking, Diver-
sifikation, Liquiditat und niedrige Transaktionskos-
ten: Kauft man fir 500.000€ die Basiswerte des
Dow Jones EURO STOXX 50, so betragt die Spanne
zwischen An- und Verkauf rund 20 bp. Kauft man
stattdessen den liquidesten entsprechenden Ex-
change-Traded Fund auf Xetra, sinkt die Spanne auf
7 bp; kein Wunder, dass die Deutsche Borse mit
rund 60 Prozent Anteil Marktfihrer in ETFs in
Europa ist. Handelt man wiederum stattdessen das
entsprechende Eurex-Produkt, dann sinkt die Spanne
auf 3,6 bp. Damit betragen die Kosten nur rund ein
Funftel des Handels in den jeweiligen Heimatlandern.

Mit den neuen Dienstleistungen der Nettoverrech-
nung, des so genannten Netting, haben Bérsen und
Abwickler den Markt en passant effizienter gemacht:
Mit ihrem Clearinghaus flir Aktienmarkte eliminiert
die Deutsche Borse das Kontrahentenrisiko; mit
einer Nettingeffizienz von Uber 95 Prozent hat sie
dafir ihre eigene Wertpapierabwicklung bei Clear-
stream kannibalisiert. Wichtiger fiir den Markt ist,
dass das Netting die Spanne zwischen Angebot und
Nachfrage um 27 Prozent reduziert, was die Markt-
teilnehmer jahrlich um weitere 240 Mio.€ entlas-
tet. Des Weiteren wurden bereits 80 Prozent der
europaweiten Umsatzerldse durch eine Handvoll
Ubernahmen bei vier Anbietern konsolidiert. Auch
dies findet sich kaum in der &ffentlichen Diskussion
wieder. Diese Konsolidierung wird sich fortsetzen,
wenn es auch fur Borsen und Abwickler einen Markt
fur ,Corporate Control“ geben wird, der nicht durch
Uberkommene nationale Interessen behindert wird.
Zusammengefasst, der européaische Kapitalmarkt ist
bereits effizienter, integrierter und ,professionalisier-
ter" als gemeinhin behauptet und anerkannt.
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Der richtige Ansatz: Marktwirtschaft ist gefragt

Man kann ganze Branchen mit dem politischen
Brecheisen konsolidieren. Die englische Automo-
bilindustrie war einst die erfolgreichste Europas.
Jeder Automobil-Liebhaber denkt mit Leidenschaft
an die Roadster und Limousinen, die in England bis
in die 60er Jahre hergestellt wurden. Morris und
Austin-Healey, Rover, Jaguar und Vanden Plas, ins-
gesamt 18 stolze Marken und beriihmte Hersteller.
Auf Druck der Regierung wurde daraus zwangswei-
se: British Leyland. Was flir ein Durchbruch — man
denke nur an die eingesparten Entwicklungskosten,
die Konsolidierung des Handlernetzes, die einfache-
re Beschaffung von Komponenten und Ersatztei-
len, die Vorteile der Zusammenarbeit beim Export.
»Nothing can stop us now" verkiindeten markige
Werbeplakate. Doch statt des Aufstiegs Niedergang.
Die Innovationsrate sank auf null, die Qualitat
wurde miserabel; schlieBlich starb fast die ganze
Branche.

Wenn die politischen Institutionen in Europa Fehler
bei der Integration des europadischen Kapitalmarktes
vermeiden wollen, sollten sie marktwirtschaftlich
vorgehen. So manche Idee deutet allerdings auf ei-
nen ,planwirtschaftlichen* Ansatz hin: Die Kapital-
markt-Infrastrukturen sollen vereinheitlicht werden;
Handel, Clearing und Abwicklung sollen auf je eine
Institution konzentriert werden, mit Konsequenzen
fur die Eigentumsstrukturen und die Governance.
Wie bereits beim grenziberschreitenden Zahlungs-
verkehr liebdaugelt man auch damit, Preisobergren-
zen vorzugeben. Jedoch: Die Effizienz wirde sinken,
die Kosten steigen, die Prozesse erlahmen, die
Investitionsbereitschaft abnehmen und die entmin-
digten Manager wiirden Verantwortung zurtickwei-
sen. GroBe Teile des heutigen Dienstleistungsange-
bots wirden von groBen Intermedidren internalisiert

— mit unglicklichen Konsequenzen fir die Markt-
struktur, da sich kleinere und mittlere Intermediare
kaum noch halten kdnnten: Deren Orders flossen
zwangsweise Uber die groBten Intermedidre. Diese
dirigistische ,Versuchung” ist real, weil Borsen und
Abwicklungsorganisationen immer noch ,politisierte
Institutionen® und als relativ kleine Unternehmen
machtpolitisch instrumentalisierbar sind.

Doch es gibt die Alternative, sich fir eine relevante
Perspektive und einen ordnungspolitischen Ansatz
zu entscheiden. Zuerst zur Perspektive: Uber der
europadischen Harmonisierung sollte nicht vergessen
werden, dass Europa nur ein Teil des globalen Ka-
pitalmarktes ist. Es sollte zweitens nicht nur tGber
regulierte Markte nachgedacht, sondern auch der
auBerbdrsliche Markt in die Betrachtung einbezogen
werden. Und drittens sollten Uber Borsen und Ab-
wicklungsorganisationen hinaus auch Emittenten,
Investoren und Intermediare Teil des Losungsraums
werden. Davon ausgehend sollte dann die Grund-
lage jedes ordnungspolitischen Ansatzes die Ver-
einheitlichung der Rahmenbedingungen flur die
Kapitalmarkte sein. Grenzlberschreitende Wert-
papiertransaktionen verursachen in Europa pro Jahr
etwa 5 Mrd. € Zusatzkosten. 80 Prozent dieser
Zusatzkosten sind darauf zurlickzufihren, dass
Kapitalmarktrecht und Steuersysteme auBerst unter-
schiedlich sind, dass es keine europaische Rechts-
form fur Aktiengesellschaften gibt, dass sich die
Regeln flir Corporate Actions unterscheiden und
dass sich zwei der bedeutendsten Kapitalmarkte
Europas — GroBbritannien und die Schweiz — noch
nicht dem Euro angeschlossen haben. Die unter-
schiedlichen Kapitalmarktkulturen in den verschie-
denen Landern der Gemeinschaft verursachen ge-
nauso Kosten wie die verschiedenen Sprachen. Mit
Blick auf Geschichte, Tradition und schlichte Prafe-
renzen von Investoren, Emittenten und Intermedia-



ren ist ein vollig integrierter Kapitalmarkt wie in
Nordamerika nicht in Reichweite, vielleicht nicht
einmal besonders sinnvoll, wenn die Opportunitats-
kosten einbezogen werden. Und stets stellt sich die
Frage, ob man die Regelungen auf das Niveau der
besten Méarkte anheben oder einen weiteren euro-
paischen Kompromiss schlieBen sollte. Mit verntnf-
tigen Mindeststandards fur die weiterhin national
ausgerichteten Retail-Markte lieBe sich schon viel
erreichen. Bei der Vereinheitlichung der Rahmen-
bedingungen kann nur Karrnerarbeit weiterhelfen.

SchlieBlich braucht es klare Spielregeln fiir den
fairen Wettbewerb zwischen unterschiedlichen
Geschéfts- und Governance-Modellen: Die Eintritts-
und Austrittsbarrieren fir Anbieter von Marktinfra-
strukturen sollten weiter gesenkt werden, um auch
auBereuropaische Wettbewerber anzuziehen. In ei-
nem von Liquiditat getriebenen Geschaft sind dabei
freilich auch hohe und hdchste Marktanteile zu ak-
zeptieren. Das europaische Wettbewerbsrecht ist
geeignet, auch in dieser Branche einen verbraucher-
freundlichen Wettbewerb zu gewahrleisten. Markte
lernen besser als Institutionen. Es bleibt die Hoff-
nung, dass die europaische Kapitalmarktpolitik Re-
spekt vor der unternehmerischen Freiheit und vor
dem Wettbewerb als Entdeckungsverfahren beweist.

Aber selbst konsequente Ordnungspolitiker sollen
ein wenig ,zindeln“: Mit einigen paradigmatischen
Festlegungen konnte die ganze Branche der Kapital-
marktdienstleister auf einen konsequenten Integra-
tionspfad gebracht werden. Zuerst sollten nur Markt-
modelle toleriert werden, welche die Spannen zwi-
schen Angebot und Nachfrage minimieren, unter
Eliminierung aller Zeit- und Informationsprivilegien
fur die handelnden Parteien. Zweitens sollte die
Durchlaufgeschwindigkeit von Wertpapiergeschaften
in allen Prozessschritten harmonisiert und deutlich

Strategie

reduziert werden: Mit der Umschlaggeschwindig-
keit stiege die Gesamtmarkteffizienz. Alle Anbieter
wlrden gezwungen, ihre Prozesse grundlegend zu
verdandern, was die Technik vereinheitlichen und
die Interoperabilitat verbessern wirde. Mehrfachent-
wicklungen wuirden aus Kostengriinden reduziert.
Drittens sollten den Anbietern von Kapitalmarkt-
dienstleistungen strenge Grenzen zum ,value at risk“
vorgegeben werden, um Verantwortlichkeit und Zu-
verlassigkeit zu gewahrleisten. Mit diesen oder ahn-
lichen Vorgaben, die auf den winschenswerten
Output der Kapitalmarktdienstleister zielen, wiirde
der europaische Kapitalmarkt sinnvoller integriert
als mit dirigistischem Vorgehen, das auf den Input
abstellt.

Es gibt Branchen, in denen Europa bei Technologie
und Innovationskraft vor den USA liegt. Der Wert-
papierhandel ist eine solche. Diesseits des Atlan-
tiks wurden vollelektronischer Handel und ,remote
membership“ zuerst eingefihrt, wurden zuerst Deri-
vate, Aktien und Bonds auf einer Plattform zusam-
mengebracht; jenseits findet die Preisfindung noch
immer in der Form wild gestikulierender Handler in
bunten Jacken statt — ware es umgekehrt, so konn-
te man sich leicht die Witze vorstellen, die die Ame-
rikaner Uber unsere Wertpapiermarkte reien wur-
den. So wichtig Verbesserungen bei der Integration
des europdischen Kapitalmarktes auch sind, sie
sollten nicht auf Kosten von Innovationskraft und
unternehmerischer Flexibilitat, von Gewinnorientie-
rung und Kreativitat gehen.
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Deutsche Borse — iiberlegenes Economies of Scale

Geschaftsmodell

Durch die seit Jahren steigenden Transaktionszah-
len hat sich die Kostenquote der Gruppe Deutsche
Borse kontinuierlich verbessert: Die Transaktions-

zahlen auf Xetra® und Eurex® haben sich von 2000

Einige Borsen und Abwicklungsorganisationen ha-
ben sich an die Spitze des Wandels in ihrer Bran-
che gesetzt und sind entsprechend erfolgreich;

andere haben den Wandel verpasst und sind in
Schwierigkeiten geraten. Die Deutsche Boérse hat
mit ihrem Geschaftsmodell (siehe Schaubild unten)

bis 2003 in etwa verdoppelt; vor allem deshalb
sind die Kosten ohne Goodwill-Abschreibungen im
Verhéltnis zu den Gesamterldsen im selben Zeit-

raum um rund zwolf Punkte von 80 auf 68 Prozent
gesunken (siehe Schaubild rechts). Die Gruppe wird
auch kinftig nach steigenden GroBenvorteilen stre-
ben — zum Nutzen ihrer Kunden und ihrer Aktionére.

nur schwer duplizierbare Wettbewerbsstarken ent-
wickelt. Sie kann und wird diese Wettbewerbsvor-
teile schnell und systematisch weiterentwickeln.

Das Geschéaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse kombiniert GroBenvorteile mit
Verbundeffekten bei variierender Wertschopfungsintensitat

Verbundeffekte

Backoffice

Abwicklung

Clearing

PROZESSKETTE

Handel

Frontoffice

Geschifts-
modell

Technologie
Bauen verkaufen

Volumen

Betreiben insourcen

Full Service
bieten

Beladen

GroBenvorteile Wertschopfungsintensitat



Deutsche Borse nutzt Skaleneffekte in bestehenden Markten

Zahl der in Rechnung gestellten Transaktionen Kostenquote "
Prozent, indexiert, 2000 = 100 % Prozent
250 80+
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72 i
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66 ohne Goodwill
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0 0 1
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m Xetra Eurex  Kosten in Prozent der Gesamterlése

Economies of Scope

Anders als ihre Wettbewerber verfligt die Deutsche
Borse Uber ein Geschaftsmodell mit kompletter
Wertschépfungstiefe, das erhebliche Verbundeffekte,
so genannte Economies of Scope, bietet. Diese Ver-
bundeffekte duBern sich in hdéherer Effizienz und in
der Fahigkeit, organisch zu wachsen. Das Geschafts-
modell integriert die differenzierten Wertschopfungs-
ketten im Handel, im Clearing sowie in Abwicklung
und Verwahrung, die eng miteinander verknupft
sind. Und das zum Nutzen der Kunden: Die Gruppe
Deutsche Borse setzt ihre Ressourcen effizienter ein
als ihre besten, weniger diversifizierten Wettbewer-

(Gesamterlose = externe Umsatzerlése + Nettozinsertrage +
aktivierte Eigenleistungen + sonstige betriebliche Ertrage)

ber. Dies kann anschaulich gezeigt werden, wenn
man aus den vier Wettbewerbern von Clearstream,
Eurex, Eurex Clearing und dem Kassamarkt — also
aus Euroclear, Euronext.Liffe, London Clearing
House (LCH) und London Stock Exchange (LSE) —
einen virtuellen ,,Benchmark-Wettbewerber” zusam-
mensetzt, einen VergleichsmaBstab zum vertikal
integrierten Geschaftsmodell der Deutschen Bérse.

Dieser ,virtuelle Wettbewerber” verzeichnet flir das
Jahr 2003 zwar mit etwa 1,5 Mrd.€ einen leicht
héheren Umsatz als die Gruppe Deutsche Bérse mit
rund 1,3 Mrd.€ (nach Herausrechnen ihrer exter-
nen Erldse aus der Informationstechnologie); sein

Strategie
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Direkter Vergleich mit Benchmark-Wettbewerber verdeutlicht
Vorteile der Deutschen Borse"

GOVERNANCE

Geschéftszweige Kassamarkt Terminmarkt ~ Clearinghaus  Abwicklung
und Verwahrung
Deutsche Bérse m Xetra = Eurex = Eurex Clearstream
Clearing
Virtuelles London Euronext. London Euroclear
Unternehmen Stock Liffe Clearing
Exchange House
(LSE) (LCH)

Gleicher Gewinn (externe Umsatzerlése und EBITDA?
nach Geschaftszweigen)

Umsatz
Deutsche Borse F 1.287 Mio.€
EBITA 507 Mio.€

i Umsatz
Virtuelles ~1.520 Mio. €
Unternehmen EBITA ~500 Mio.€

Weniger Mitarbeiter (Mitarbeiterkapazitat)

Deutsche Borse | N 2 710 wAk

Virtuelles 3.880 MAK
Unternehmen

Hoéhere Produktivitat (externe Umsatzerlése pro Kopf)

Deutsche Bérse

Virtuelles 0.4 Mio.€
Unternehmen
Niedrigere Kosten (Ertrage®, Kosten und Gewinn)
-, Ertrage
Deutsche Borse [N 1,517 Mio.¢
. Kosten Gewinn ~160T/Ho,€
Virtuelles = M-
Ertrage
Unternehmen Kosten Gewinn ~1.675 Mio.€

’ Alle Zahlen der Deutschen Bérse ohne externe IT-Erlose; Geschéftszweige der Deutschen Borse
an die der Wettbewerber angepasst; Berechnungen fir die Geschaftszweige Terminmarkt,
Clearinghaus und Abwicklung u. Verwahrung basieren auf Einnahmen aus Gebiihren ohne
Nettozinsertrage; Euroclear-Einnahmen aus GebUlhren in brutto zur besseren Vergleichbarkeit
mit den Zahlen der Deutschen Bérse

2 EBIT ohne Goodwill-Abschreibungen

Externe Umsatzerlése ohne IT + Nettozinsertrdge + aktivierte Eigenleistungen + sonstige

betriebliche Ertrage

Quelle: Geschaftsberichte, Analystenberichte, Broker Reports
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Gewinn vor Zinsen, Steuern und Goodwill-Abschrei-
bungen (EBITA) ist jedoch nicht héher (siehe —
auch fir die folgenden Ausfiihrungen — Schaubild
links). Mit einer um rund ein Viertel hoheren Pro-
duktivitat von 0,5 Mio.€ Umsatz pro Mitarbeiter ist
die Gruppe Deutsche Borse erheblich profitabler.
Wahrend die Wettbewerber zusammen 3.880 Mit-
arbeiter einsetzen, bendtigt die Gruppe Deutsche
Borse fur die gleiche Arbeit nur 2.710 Mitarbeiter.
Ihr Kostenvorteil bietet der Gruppe Deutsche Borse
erheblichen Spielraum in Héhe von rund 160 Mio. €.
Um diesen Betrag bietet die Deutsche Borse ginsti-
ger an als ihr virtueller Wetthewerber.

Verbundeffekte schlagen sich flir die Deutsche
Borse aber nicht nur in deutlichen Effizienzvorteilen
nieder. Gleichzeitig hat sie in den letzten Jahren
durch ihre Wertschopfungstiefe eine Geschafts- und
damit Umsatzstruktur entwickelt, die ihr ausgezeich-
nete organische Wachstums- und Cross-Selling-Mog-
lichkeiten bietet. Wahrend sich bei der Deutschen
Borse der Umsatz aus dem Handel und dem nach-
gelagerten Geschaft etwa gleich verteilt, kdnnen

die groBten europadischen Wettbewerber Euronext,
Euroclear und London Stock Exchange aus der
Natur ihres Geschafts heraus nur jeweils eine Seite
bedienen. Auch zwischen renten- bzw. aktienbasier-
tem Geschéft ist der Umsatz der Deutschen Borse
so ausgeglichen wie zwischen bdérslichem und au-
Berborslichem, wahrend ihre Wettbewerber hier
ebenfalls einseitig ausgerichtet sind (siehe Schau-
bild oben rechts).

Sowohl die wichtigen strategischen Initiativen des
abgelaufenen Geschéftsjahres 2003 als auch die
strategischen Schwerpunkte des laufenden Ge-
schéaftsjahres lassen sich nur im Zusammenhang
mit der Komplettierung und Perfektionierung des
Geschéaftsmodells und dem Streben nach weiteren
Skaleneffekten einerseits und Verbundeffekten an-
dererseits erklaren und rechtfertigen.
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Einzigartig ausgewogenes Geschaftsprofil
Aufschlisselung der Umséatze

Handel vs. Clearing/Abwicklung/Verwahrung  Borslich vs. auBerbérslich (OTC) Aktien vs. Renten

Clearing
Abwickl.
Verwahrung
55%

Renten
55%

oTC
48%

Handel
45%

Borslich
52 %

Aktien
45%

Deutsche  Euro- Euro- LSE Deutsche Euro-  Euro- LSE Deutsche Euro-  Euro- LSE

Bérse next clear Bérse next clear Bérse next clear

Quelle: Geschéftsberichte 2002

Damit kann in der Diskussion um horizontale oder
vertikale Integration als Rollenmodell fir eine wei-
tere Konsolidierung der europaischen Borsen und
Abwicklungsorganisationen die Effizienzfrage ana-
lytisch geklart werden: Das vertikale Modell ist —
nicht Gberraschend — dem horizontalen Uberlegen.

Kapitalmarktfahigkeit als Wachstumstreiber

Friiher waren die wichtigsten Kunden von Bdrsen
gleichzeitig ihre Eigentimer. Heute gehdren die
wichtigsten Borsenorganisationen internationalen
institutionellen Investoren. Die Deutsche Borse hat
frihzeitig erkannt, dass sie ihre Wachstumsmog-
lichkeiten nur ausschoépfen kann, wenn sie den
Schritt zum gewinnorientierten und selbst kapital-
marktfahigen Unternehmen vollzieht und den Kreis
ihrer Eigentimer 6ffnet. Sie hat ihre Kapitalmarkt-
fahigkeit am konsequentesten vorangetrieben. An-
ders als andere Borsenorganisationen, die im Gefol-
ge der Deutschen Borse ebenfalls an die Borse gin-

gen, hat die Deutsche Borse bei ihrem Bérsengang
neues Kapital aufgenommen, das sie in Innovatio-
nen und Wachstum investiert.

Den Erlos aus dem Bérsengang und eine weitere
Kapitalerhéhung nutzte sie im Juli 2002 fir die
vollstandige Akquisition des Abwicklungsunterneh-
mens Clearstream, an dem sie zuvor schon 50 Pro-
zent gehalten hatte. Die dreifach Uberzeichnete
Unternehmensanleihe, die sie im Mai 2003 begab,
sowie ihr konstant erstklassiges Rating zeigen die
hervorragende Kapitalmarktfahigkeit und die konse-
guente Wertsteigerung des Unternehmens, das nur
zwei Jahre nach dem Borsengang in den DAX auf-
gestiegen ist. Keiner ihrer Wettbewerber ist in der
Lage, sein Wachstum Uber den Kapitalmarkt zu ver-
gleichbar attraktiven Konditionen zu finanzieren.
Diese starke Position erdffnet dem Unternehmen
Deutsche Borse alle Chancen, auch weiterhin orga-
nisch und tber Zukaufe zu wachsen und Wert zu
schaffen.
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Die Kapitalmarkte schatzen dieses Geschaftsmodell
und das daraus resultierende Wachstum: Der Kurs
der Aktie Deutsche Borse stieg im Jahr 2003 um
14 Prozent auf 43,35€ und hat sich in den ersten
Wochen des laufenden Jahres weiter verbessert.
Seit Erstnotiz der Deutschen Borse im Februar 2001
hat sich die Aktie bis Jahresende 2003 um 70 Pro-
zent besser entwickelt als der DAX (siehe Grafik

S. 9). Die Marktkapitalisierung der Deutschen
Borse betrug zum Jahresende rund 4,9 Mrd. € -
damit ist die Deutsche Borse von den weltweit ge-
listeten Borsenorganisationen die bei weitem am
hochsten bewertete.

Globalisierung des Geschéaftsmodells

Vor diesem Hintergrund ist klar, warum sich die
Deutsche Borse seit vielen Jahren der Globalisie-
rung verschrieben hat — sie hat nie eine Alternati-
ve dazu gesehen. Skalen- und Verbundeffekte im
Geschéaftsmodell der Deutschen Bdrse flihren zu
einem hoch profitablen Verhéaltnis von Umsatzer-
|6sen zu Fixkosten. Wirklich einzigartig an diesem
Modell ist die Mehrfachnutzung der Fixkosten: Die
Deutsche Borse begreift sich als ,Transaktionsma-
schine®, sie operiert Uber politische und geografi-
sche Grenzen hinweg und kann mit den vorhande-
nen Mitteln zu geringen variablen Kosten handeln
und abwickeln, was immer handel- und abwickel-
bar ist. Effizienzgewinne, wie sie sie im vergangenen
Jahr durch den zentralen Kontrahenten im Kassa-
markt oder eine verbesserte Interoperabilitét in der
Abwicklung erzielte, gab und gibt die Deutsche Borse
an ihre Aktiondre und an ihre Kunden weiter.

Grundlagen dieses Wachstums sind: die immer in-
ternationalere Struktur ihrer Kundschaft in Europa,
den USA, dem Mittleren Osten und dem asiatisch-
pazifischen Raum; das breite Produkt- und Service-
portfolio sowie das Potenzial, immer wieder neue
Markte zu erschlieBen (siehe Schaubild rechts). Die
im Februar 2004 gestartete Terminbdrse Eurex US
dokumentiert die Kompetenz der Gruppe Deutsche
Borse, in nicht-europaischen Markten Wachstum zu
generieren. Das Beispiel der Eurex zeigt par excel-
lence, dass fur die Gruppe Deutsche Borse kein
Gegensatz zwischen Eigentlimer- und Kundeninter-
essen besteht. Im Gegenteil: Eurex betreibt den
liguidesten Markt und ist die Terminbdrse mit den
weltweit niedrigsten Transaktionskosten bei gleich-
zeitig hochster Profitabilitat.

Anders als ihr Name erwarten l&sst, ist die Gruppe
Deutsche Borse heute schon in vielen Wettbewerbs-
feldern auf der ganzen Welt vertreten. Sie bietet
weltweiten Zugang zu ihren Handels-, Clearing-
und Abwicklungsplattformen. Einzig die physika-
lische Grenze der Lichtgeschwindigkeit verbleibt fur
die Verbreitung der Informationen; ausgekliigelte
Vorkehrungen stellen einen fairen Zugang von Uber-
all auf der Welt sicher. Damit hat die Deutsche
Borse eine wesentliche Voraussetzung fir ihre Glo-
balisierung bereits geschaffen: |hre Gberlegenen
technischen Plattformen kdnnen, missen aber nicht
Land fur Land installiert werden. Sie kdnnen von
Uberall benutzt werden; die vorhandenen Kapazi-
taten sind fur nicht absehbare Zeit ausreichend
bzw. zu minimalen Kosten erweiterbar.



Deutsche Boérse mit konkurrenzlos internationaler Kundenreichweite

Kundennetz

Niederlassungen

Nord- und Siidamerika

327 65 2.387
Deutsche Bérse [N 392
267 375
Euronext 56 642
LSE 1 348

= Abwicklungs-/Verwahrungskonten

Deutsche Borse Chicago London
New York Frankfurt
Berlin
Euronext Chicago London
New York Frankfurt
Paris
LSE London
Stockholm

Die Deutsche Borse verfligt mit ihrem Netzwerk
und ihrem Uber lange Jahre aufgebauten Software-
Inventar Gber einen Vermogenswert, der sich dank
schneller Abschreibungszyklen nur zu geringsten
Teilen in ihrer Bilanz wiederfindet. Die Deutsche
Borse ist fruher als alle anderen Wettbewerber in
den internationalen Wettbewerb eingestiegen. Sie
fihrt ihn nicht nur mittels physischer Infrastruk-
turen, sondern auch mittels Produkten und Dienst-
leistungen. Sie ist in die auBerbdrslichen Markte
eingetreten, die nicht nur wesentlich groBer sind
und schneller wachsen als die borslichen; sie ken-
nen auch keine nationalen Grenzen. Der europai-
sche Rentenmarkt ist nicht zuletzt dank der Gruppe
Deutsche Borse perfekt grenziiberschreitend orga-

Europa/Naher Osten/Afrika

Teilnehmer Kassamarkt

Strategie

Asien/pazifischer Raum

314 351

576 1
305 [ 577

Teilnehmer Terminmarkt

Paris Dubai
Zirich Hongkong
Luxemburg

Amsterdam
Briissel
Lissabon

nisiert und hochst effizient. SchlieBlich steht die
Gruppe Deutsche Borse mit Clearstream in einem
wirklich globalen Wettbewerb; dies gilt auch flr den
Handel von Benchmark-Zinstermingeschaften.

Uber all dem aber vergisst die Deutsche Borse
ihren Heimatmarkt nicht, denn aus ihm gewinnt sie
ebenfalls ein gutes Stlck ihrer Wettbewerbsstarke:
Sie arbeitet daran, das Retail-Geschaft auf ihre Ak-
tienmarkt-Plattform Xetra zu konzentrieren. In der
Abwicklung hat sie gerade hochst erfolgreich das
neue deutsche Settlement-Modell eingefiihrt, das
postwendend von der Europdischen Zentralbank
zum europdischen MaBstab erkoren wurde —
schon wachst eine neue, internationalisierbare

25



AKTIONARE KUNDEN TEAM GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Brief an die Aktionére
Die Aktie

Chronik

Strategie

Dienstleistung heran. Und schlieBlich hat die
Gruppe Deutsche Borse gerade Teile der System-
leistungen der dwpbank, des Wertpapierabwicklers
fir Genossenschaftsbanken und Sparkassen, Uber-
nommen und stellt somit ihre Wettbewerbsstarke
als Application Service Provider unter Beweis.

Erstes Beispiel: Eurex US hat ihre Arbeit
aufgenommen

Wahrend Regulatoren, Marktteilnehmer, Borsen-
und Abwicklungsorganisationen weiter daran arbei-
ten, die Kapitalmarktstrukturen in Europa zu syn-
chronisieren, hat die Gruppe Deutsche Boérse schon
die transatlantische Integration eingeleitet. Am 8.
Februar 2004 startete Eurex US als amerikanisches
Tochterunternehmen von Eurex und 17 US-Invest-
mentbanken und Clearern den elektronischen Han-
del mit Futures und Optionen auf 2-, 5- und 10-
jahrige Treasury Notes und 30-jahrige Treasury
Bonds. Der systemtechnische Briickenschlag, ein
Novum in der internationalen Kapitalmarktland-
schaft, ist in greifbare Nahe geriickt: Eurex US wird
seinen Kunden in Euro und in US-Dollar denomi-
nierte Produkte auf einer Plattform anbieten — und
in Zukunft Uber einen gemeinsamen Clearingzugang
direkt mit Eurex in Europa verbunden sein. Damit
erhalten Marktteilnehmer erstmals Zugriff auf die
liquidesten Zinsterminkontrakte der Welt Giber ein
Netzwerk. Sie kdnnen ihre Effizienz durch bessere
Ausnutzung des eingesetzten Kapitals bei Sicher-
heitsleistungen, durch Aufrechnung von Positionen
und durch Einsparungen bei der Infrastruktur signi-
fikant steigern.

Schon Ende der 90er Jahre stand die strategische
Entscheidung fest: Trotz des noch nicht voll ausge-
schopften Potenzials des europdischen Marktes

plante Eurex, ihr Geschaft auf den amerikanischen

Markt auszudehnen; Marktanalysen hatten ein
hohes Umsatzpotenzial ausgewiesen. Als Einstieg
diente zunachst das Format einer Kooperation. Ge-
meinsam mit dem Chicago Board of Trade (CBOT)
wollte Eurex amerikanischen Kunden neue Produkte
anbieten und dieses Angebot sukzessive auf andere
internationale Markte erweitern. Die Partner erganz-
ten sich gut: In das im August 2000 realisierte
»a/c/e“-Projekt — die ,Alliance/CBOT/Eurex” — brach-
te die CBOT die fiihrende Stellung im amerikani-
schen Markt flr Kapitalmarktderivate ein, Eurex
eine Technikkompetenz, die in den USA nicht vor-
handen war. Bei festverzinslichen Produkten stei-
gerte der elektronische Handel seinen Marktanteil
innerhalb von zwei Jahren auf tber 80 Prozent und
war schnell dem in Chicago noch immer heimi-
schen Parketthandel Uberlegen. Als sich jedoch ab-
zeichnete, dass die Chicagoer die Kooperation auf
bloBe Systemdienstleistungen seitens der Eurex
limitieren und die Stellung ihres Parketts nicht ge-
fahrden wollten, verhandelte Eurex eine Verkirzung
der Joint-Venture-Vertrage. Ein reiner IT-Systemver-
trag ware im Vergleich zum Erldspotenzial des US-
Dollar-Marktes nicht lukrativ genug gewesen.

Jetzt konnte Eurex mit dem Aufbau einer eigenen
Terminborse in den USA beginnen; das ging natr-
lich nicht ohne aktive Partnerschaften. Eurex konn-
te die komplette a/c/e-Handelsinfrastruktur beibe-
halten, parallel musste ein Clearingzugang gefun-
den werden, und auch die regulatorischen Anfor-
derungen fir die Zulassung einer Borse in den USA
waren zu erflllen. Ingenieure der Deutsche Borse
Systems modifizierten die bei US-Teilnehmern schon
eingefliihrte a/c/e-Plattform; zusatzlich verbesserte
ein Abkommen mit Trading Technologies, dem in
den USA fiihrenden Handelssoftware-Unternehmen,
die Anbindung von Kunden. Durch den Erwerb der
Handelsplattform BrokerTec Futures L.L.C. sicherte



sich Eurex die Unterstitzung 17 fuhrender Finanz-
institute. Ein weiterer wichtiger Schritt gelang Eurex
auf der Clearingseite: Sie konnte The Clearing
Corporation (CCorp, vormals Board of Trade Clearing
Corporation), die zuvor fur die CBOT als Clearing-
haus fungiert hatte, als Partner flir Eurex US gewin-
nen. Zusatzlich beauftragte Eurex US die National
Futures Association (NFA) als hochrangige amerika-
nische Organisation mit der Handelslberwachung.

Schwerer zu Uberwinden waren regulatorische Hir-
den: Im September 2003 stellte Eurex US den An-
trag auf Zulassung als amerikanische Bdrse flr den
Handel von Futures und Optionen. Die Prifung
durch die Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) wurde begleitet von massivem o&ffentlichen
Widerstand der amerikanischen Wettbewerber. Doch
der WettbewerbsvorstoB von Eurex traf auch in den
USA auf Unterstltzung. Beispielsweise durch No-
tenbankchef Alan Greenspan oder Verbande ameri-
kanischer Marktteilnehmer wie die Futures Industry
Association FIA, die offentlich flr die Zulassung der
Eurex US eintraten. Erfolgreich positionierte sich
Eurex auch in einer Anhdrung vor Mitgliedern des
Kongresses. Anfang Februar 2004 genehmigte die
Zulassungsbehorde schlieBlich den Antrag.

Wie bringt Eurex US die Gruppe Deutsche Borse
voran? Mit dem neuen Unternehmen wachst die
Gruppe in einer bislang unerschlossenen Region,
auf dem wichtigsten Kapitalmarkt der Welt. Die
neue Borse — mit einem amerikanischen Manage-
mentteam und Uberwiegend amerikanischen Auf-
sichtsrat — bietet den Kunden in den USA die gilns-
tigsten Konditionen im Markt: ein faires Markt-
modell, gleiche Zugangsbedingungen fur alle Teil-
nehmer sowie Handel und Clearing zu niedrigsten
Kosten auf einer der weltweit stabilsten und leis-
tungsfahigsten Systeminfrastrukturen. Schon jetzt

Strategie

hat Eurex US der gesamten amerikanischen Finanz-
branche Vorteile gebracht: Die Wettbewerber CBOT
und Chicago Mercantile Exchange haben ihre Trans-
aktionspreise betrachtlich gesenkt. Fir die Gruppe
Deutsche Borse bedeutet Eurex US vor allem die
konsequente Verbreiterung ihres Produktportfolios —
und einen weiteren Meilenstein auf dem Weg zum
Global Player.

Fir ihren Schritt in die US-Terminmarkte muss die
Gruppe Deutsche Borse jahrliche Betriebskosten
in Hohe von rund 25 Mio. € aufbringen, nur einen
kleinen Teil des Betrags, den man flr einen kom-
pletten Neuaufbau ,auf der griinen Wiese" aufzu-
bringen hatte (siehe Schaubild unten). Mit diesen
Zusatzkosten von etwa 10 Prozent kann Eurex ihr
Marktpotenzial erheblich erweitern und ein weltwei-
tes Liquiditatsnetz aufbauen. Auch das Segment
Information Services profitiert von diesem Schritt,
denn es bietet die Eurex US-Daten direkt aus
Chicago an.

Mit Betriebskosten von 25 Mio. € jahrlich lasst sich das
Marktvolumen verdreifachen

Eurex-Kostenbasis

Geringe zusatzliche Kosten zur

in Mio.€ Abdeckung eines groBen Marktes
?
253 247 ”"265 + 25 Mio.€
220
Eurex-
Kostenbasis
2000 2001 2002 2003 0 100 300

Erreichbares Marktvolumen in %
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Deutsche Borse will ihre Starken beim Clearing fiir Dritte
in benachbarten Markten einbringen

Fragmentiert

und wenig
liquide
Wertpapierleihe
Devisen/Repo Kreditderivate
A
Liquiditat Staatsanleihen

des Marktes

v

Liquide

Reife Markte

Aktien, Kassa

Futures & Optionen

Kernmarkte von Borsen

fir Dritte

GOVERNANCE

Verhandlungsmarkte

Hochwertige Unternehmensanleihen

Zinsderivate

Chancen fir das Clearing

FINANZBERICHT INVESTOREN

Mérkte im Aufbau

Besicherte Schuldtitel

Priméarmarkt fir Eigenkapital

Private Equity

Hochzinsprodukte

Standardisiert «

Zweites Beispiel: Dienstleistungen fiir den
auBerborslichen Rentenhandel

Die Gruppe Deutsche Borse will ihre Starken auch
beim Clearing flr Dritte in benachbarten Markten
einbringen. Sie will ihr Angebot ausweiten: von den
reifen, besonders liquiden Markten mit standardi-
sierter Interaktion, etwa dem bdrslichen Aktienhan-
del, Uber die Verhandlungsmarkte, etwa fir Kredit-
derivate, bis in die erst im Aufbau begriffenen
Markte, etwa flr Beteiligungsfinanzierung (siehe
Schaubild oben). Mit dem Eintritt in das auBerbors-
liche Rentengeschéaft macht sie einen Anfang.

Die GroBe dieses Geschafts wird weithin unter-
schéatzt. Das Potenzial flr einen Eintritt der Gruppe
Deutsche Borse ist erheblich, denn der auBerbors-
liche Markt fir festverzinsliche Wertpapiere und

Interaktion im Markt »

Repos konzentriert sich auf wenige Teilnehmer,
Produkte und Marktplatze. Mehr als drei Viertel des
Handelsvolumens kommt von nicht einmal einem
Dutzend globaler Hauptakteure unter den Banken;
die Produkte sind zu mehr als zwei Dritteln standar-
disierte so genannte Plain Vanillas; und das Geschaft
lauft zu 60 Prozent schon heute tber wenige Ver-
mittler, die so genannten Inter-Dealer Brokers. Allein
die groBten drei Inter-Dealer Brokers erreichen einen
Marktanteil von insgesamt 35 Prozent. Dennoch
wird bislang nur ein Zehntel des gesamten Geschafts
Uber einen zentralen Kontrahenten abgewickelt.
Netting und Risikomanagement durch einen zen-
tralen Kontrahenten sind flr die Banken gerade

in Zeiten erhohter Eigenkapitalanforderungen wich-
tig, wie sie nach Basel Il, den neuen Baseler Em-
pfehlungen, in aller Welt in nationales Recht umge-
setzt werden.

MaBgeschneidert



Modernste Clearinglosung fiir die Erfordernisse auBerborslicher Markte

Handelszyklus der Rentenmarkte

Strategie

Vor dem Handel Handel Clearing Abwicklung/Verwahrung
Wichtigste Vertrieb Research Anbahnung Abschluss Abwicklung Verwahrung
Stufen N > > > > > >
Haupt- Banken Banken Inter-Dealer Inter-Dealer Eurex Clearstream Sub-/Globale
akteure Brokers Brokers/ Clearing Euroclear Verwahrer

Banken CSDs

Wichtigste Produktstandardisierung Verarbeitungseffizienz
Hebel

Branchen-
weite Ersparnis
durch Gruppe
Deutsche
Borse

Der Handelszyklus der Rentenmaérkte beginnt mit
den Stationen Sales und Research, der eigentliche
Handel wird meist mit Beteiligung von Inter-Dealer
Brokers angebahnt und abgeschlossen, entweder
am Telefon oder mit elektronischer Unterstitzung
(siehe Schaubild oben). Im Anschluss an diese
Stationen kann die Gruppe Deutsche Borse nun das
Clearing einbringen und so die Verarbeitungseffi-
zienz erhohen, die Risiken reduzieren und den Wir-
kungsgrad der hinterlegten Sicherheiten steigern.
Denn sie kann mit Eurex Clearing auf ihren zentra-
len Kontrahenten fur Kassa- und Terminmarkt auf-
bauen, den sie verfeinern und um auBerbdrsliche
Handelsdaten erganzen wird. Dabei greift sie auf
bewéahrte durchgangige Abldufe zurlick und bietet
den Teilnehmern die bei groBen Geschaften oft
winschenswerte Anonymitat.

Sicherheiteneffizienz - --

)

i

1 == » Zwischen Mérkten

' (bérslich und OTC)
Reduzierung !
des Risikos '
i
'
'
i
'

- = » Zwischen Produkten
und Anlageklassen

- - » Zwischen Kontrahenten
(multilaterales Netting)

Die Gruppe Deutsche Borse weitet mit ihrer OTC-
Strategie ihre Rolle als Risikominderer und Effi-
zienzsteigerer aus. Als integrierter Anbieter kann sie
auf betrachtliche Kundenbeziehungen von Eurex
und Clearstream aufbauen. Eurex konzentriert auf
ihrer Plattform bereits einen groBen Teil des bors-
lichen Geschéfts in liquiden Wertpapieren. Die
weltgroBte Terminbdrse ist schon heute das Risiko-
management-Zentrum flr den europédischen Ren-
tenmarkt: Mit Benchmark-Futures und -Optionen
wie dem Bund Future erzielte sie 2003 einen Um-
satz von mehr als einer halben Milliarde Kontrakte
und bot damit Absicherung fiir Kassa-, Repo- und
Swapmarkte — tatsachlich werden dort rund 30 Pro-
zent aller Geschafte in direkter Verbindung mit ei-
nem Future abgeschlossen. Ab 2004 bietet sie
mit Eurex US auch Risikomanagement-Produkte
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fur den amerikanischen Markt an. Sie bietet ferner
eine nahtlose Verbindung zwischen dem Handel mit
406 Teilnehmern und dem Clearing mit 89 Teilneh-
mern in 18 Landern.

Bei den weniger liquiden Werten setzt die Gruppe
Deutsche Borse auf die Verbindungen von Clear-
stream zu den Global Custodians. Clearstream bie-
tet dem auBerborslichen Markt einen produktiven
Ansatz beim Sicherheitenmanagement. Das neue
deutsche Abwicklungsmodell ermdéglicht Hebelung
ungenutzter Sicherheiten Uber Zentralbankkonten.
Das Volumen im Sicherheitenmanagement betragt
120 Mrd. €, davon 50 Mrd.€ in Tri-Party-Repos.
Clearstream wickelte im vergangenen Jahr ein Vo-
lumen im Wert von lber 8 Bio.€ (brutto), vor allem
mit deutschen Staatsanleihen und Eurobonds, ab;
der Wert der verwahrten festverzinslichen Wertpa-
piere belief sich auf rund 5 Mrd.€.

Um ihr neues Angebot am Markt zu platzieren, kon-
zentriert sich die Gruppe Deutsche Bérse zunachst
auf die wenigen Hauptakteure dieses Marktes, auf
die fihrenden Investmentbanken und Inter-Dealer
Brokers. Sie mochte Inter-Dealer Broker als Partner
gewinnen, die in klarer Aufgabentrennung die Stu-
fen Anbahnung und Abschluss tUbernehmen und
hier jeweils auch marktfihrend sind; sie selbst bie-

tet das Clearing Uber den zentralen Kontrahenten
sowie das Settlement und die Verwahrung an: Meh-
rere nicht proprietédre Handelsplattformen kénnen
sich so an das Clearing anbinden, wahrend Clear-
stream wiederum mit anderen Organisationen im
Wettbewerb um Abwicklung und Verwahrung steht.
Die Gruppe Deutsche Borse kann dabei ihre Stellung
zwischen borslichem und auBerbdrslichem Markt
nutzen; da vielen auBerbdrslichen Geschaften ent-
sprechende boérsliche Geschafte gegeniberstehen,
kann sie Risikopositionen gegeneinander aufrech-
nen und mit weniger Besicherung auskommen. Das
theoretische Einsparpotenzial flir die gesamte Bran-
che liegt bei 3,5 Mrd. € und ergibt sich jeweils zur
Halfte aus gesenkten Kapitalkosten und hoherer
Prozesseffizienz (siehe Schaubild unten).

Potenzieller Nutzen des europdischen OTC-CCP von bis zu 3,5 Mrd. €,

zu gleichen Teilen durch Kapital- und Prozesseffizienz

Barwert flr die Branche in Mio.€

Européische Kassamarktprodukte
Européische Repos

N

Weltweite Zinsterminprodukte

Weltweite Zins-
terminprodukte

Kosten fiir Prozesseffizienz Gesamt
vorgeschriebenes (extern/intern)

Eigenkapital

(Ausfallrisiko

Gegenpartei)

Quelle: Mercer Oliver Wymann, ISDA, BIS, Branchendaten



Gemeinsamer Nenner: Hebelkraft
bestehender Wettbewerbsvorteile

Die Gruppe Deutsche Borse kann und wird die
Hebelkraft ihrer bestehenden Aktivposten einsetzen,
und zwar in mehreren Dimensionen — beim Handel
und dem Handel nachgelagerten Funktionen, bei
borslichem und auBerbdrslichem Geschaft, beim
Aktien- und festverzinslichen Geschaft (siehe Schau-
bild unten). Durch den Schritt mit Eurex in den
US-Dollarmarkt wird die Deutsche Borse zu einem
noch breiter aufgestellten Unternehmen. Eurex fun-
giert so als Speerspitze der Gruppe bei der Globa-
lisierung auf mehreren Ebenen. So hatte sie bei-
spielsweise bisher nur landesspezifische Partner-
netzwerke, kiinftig jedoch weltweite: Uber den

Die Deutsche Borse nutzt ihre Wettbewerbsvorteile fiir Globalisierung
auf mehreren Ebenen

Zeitzonen

Lokaler
Clearingzugang

Fungibles Clearing

USA

Europa

Europa

bestimmungen

Asien

Teilerwerb von The Clearing Corporation (CCorp)
geht sie Partnerschaften ein mit den Ubrigen
Eigentimern, zu denen die wichtigsten internationa-
len Marktteilnehmer gehéren. Auch die Ubernahme
von BrokerTec hat sie durch die Abgabe von Eurex
US-Anteilen an 17 bedeutende Unternehmen finan-
ziert. Mit der National Futures Association und mit
Trading Technologies hat sie weitere gut vernetzte
Partner gewonnen. Die Unternehmen, die gleich-
zeitig Aktiondre von Eurex US und CCorp, Market
Maker der Eurex US und Marktteilnehmer von Eu-
rex in Europa sind, gehdren zu den Hauptakteuren
der internationalen Finanzmarkte, die wohl die
Mehrheit des gesamten Handelsvolumens in Deri-
vaten bestimmen (siehe Schaubild auf der folgen-
den Seite).

Wéhrungen

€

Repos  Non-

Lokale Zulassungs- USA Europa Renten Derivate usw. financials
Anlageklassen
Lokal
Gering Gering
Mittel
Mittel Europdisch
o
s Gos
Global
Kostenstruktur-
vorteile Partner-
netzwerke
Cross-Selling-
Chancen

Historisch: Betreiber eines inldndischen Kassamarktes

— Heute

Strategie
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Brief an die Aktionére
Die Aktie
Chronik
Strategie
Partner von Eurex spielen wichtige Rolle in amerikanischen Hohes Cross-Selling-Potenzial
und europaischen Markten
Haupt- Market Handels- Kunden der Deutschen Borse
aktionare  Aktionare Maker teilnehmer [
Partner Eurex US CCor Eurex US Europa
P P Europa USA
Goldman Sachs v v v v
Morgan Stanley v v v v i“ [ = 1 Mrd. gehandelte Kontrakte 2003 66 US-Teilnehmer Eurex
a >99% Marktanteil Zinsprodukte >10% des Gesamtvolumens
Lehman Brothers v v v v g 70% Marktanteil Aktienprodukte aus USA
. w 98% Marktanteil europdische Indizes >25% in den wichtigsten
CItIgI’OUp v v v v Benchmark-Produkten
Man Financial v v v v ol < Kostenglinstiger Zugang zu US Uber 110 Teilnehmer am 1. Tag
| P Benchmark-Produkten Uber 1.800 Handler
Refco v v v v é = Partnerschaft in Clearing und Handel
o
ABN Amro v v v v o Zugang zu US-Dollar-Produkten Zugang zu Euro-Produkten tber
. 0o lber lokales Clearing lokales Clearing
Merrill Lynch v v v v < Cross-Margining mit US-Dollar- Arbitrage-Moglichkeiten STOXX-
= Produkten vs. US-Indizes/zusatzliche
c
Deutsche Bank v v v v a Mehrfachnutzung bestehender Eurex-Teilnehmer
3 Infrastruktur Cross-Margining mit in Euro
JPMorgan v v v v = Euro- und US-Dollar-Zinsstruktur- denominierten Produkten
L L Handelsstrategien auf einer Plattform

Die Cross-Selling-Moglichkeiten der Deutschen
Borse zwischen européischen und amerikanischen
Kunden und Produkten wachsen (siehe Schaubild
oben rechts). Aus ihrer sehr starken Position in
Europa und der schon jetzt guten Ausgangsposition
in den USA heraus kann sie den europaischen Kun-
den Zugang bieten zu US-Dollarprodukten mit lo-
kalem Clearing und zu Cross-Margining mit Dollar-
produkten, ihnen den Mehrfacheinsatz bestehender
Infrastruktur sowie kombinierte Euro- und Dollar-
Zinsstruktur-Handelsstrategien auf einer Plattform
ermoglichen. Umgekehrt erhalten die US-Kunden
beispielsweise die Moglichkeit, Arbitrage zwischen
amerikanischen und européischen Aktienindizes zu
betreiben. Angesichts der vermehrten transatlanti-
schen Investitionstatigkeit, die sich in der Vervielfa-
chung des Transaktionsvolumens auf rund 18 Bio.
US$ und in der zunehmenden Korrelation der euro-
paischen und amerikanischen Leitindizes spiegelt,
hat Eurex jetzt die Chance, sich als Plattform fir
globales Risikomanagement zu prasentieren.

Bislang erflllte Eurex die gesetzlichen Anforderun-
gen an lokale Anbieter nur in Europa, jetzt erflllt
sie diese auch in den USA und kann dort unter lo-
kaler Regulierung Produkte und Dienstleistungen
anbieten. Die européischen Eurex-Produkte werden
fur viele amerikanische Teilnehmer erst richtig attrak-
tiv, wenn sie nach den dort geltenden Bedingungen
gehandelt werden koénnen, da ihnen die US-Regu-
lierung steuerliche Vorteile bringt und sie die lokale
Infrastruktur fir Handel und Clearing nutzen kon-
nen. Das gilt besonders fir institutionelle Investo-
ren, Eigenhandler, Arbitragefirmen und Hedgefonds.
Wenn dies den Handel mit européaischen Produkten
auch nur um ein Prozent steigern kann, bedeutet
das Mehreinnahmen von 3 Mio. €.

Eurex bot bisher nur in Europa Zugang zu ihrem
hoch performanten Clearinghaus; jetzt hat sie auch
in den USA einen Clearingpartner und ab Septem-
ber wird sie ihren Kunden — bei entsprechender
Genehmigung durch die CFTC und die europai-



schen Aufsichtsbehorden — lber einen transatlan-
tischen Clearinglink sogar frei austauschbares
Clearing zwischen beiden Regionen ermdglichen.
Daruber hinaus weitet sie ihre Handelszeiten von
der europaischen auf die amerikanische und durch
insgesamt 21 Stunden Handel auch auf die asiati-
sche Zeitzone aus. Damit kann sie ohne weitere
Investitionen auch auBerbdrsliche Orderflisse aus
anderen Zeitzonen auf ihre Handelsplattform zie-
hen. SchlieBlich handelt sie Produkte jetzt in den
beiden Leitwdhrungen Euro und US-Dollar, wobei
letztere mit einem Anteil von Uber 50 Prozent am
weltweiten Terminmarkt ein auBerordentlich lukrati-
ves Potenzial bietet.

Nicht alles wird gelingen, und nicht immer wird
alles so gelingen, wie urspringlich geplant, sondern
auf anderen Wegen. Flexibilitat wird dadurch zu
einem Haupterfolgsfaktor. Flexibilitat aber ist immer
in der Kostenstruktur eines Unternehmens angelegt:
Die Kostenstruktur entscheidet direkt Uber die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit und mittelbar tber die
mogliche Reaktionsgeschwindigkeit des Unterneh-
mens auf sich verandernde Kundenwinsche und
auf Angriffe von Wettbewerbern. Ein letzter Wett-
bewerbsvergleich — mit den Kostenstrukturen der
amerikanischen Hauptwettbewerber CBOT und CME
— zeigt, welche Vorteile die Deutsche Borse auch in
dieser Hinsicht im amerikanischen Terminmarkt hat
(siehe Schaubild rechts). Daraus konnen Aktionare
und Kunden Optimismus schépfen, dass sich die
Deutsche Borse zum ersten globalen Anbieter ihrer
Branche entwickeln wird.

Strategie

Eurex: Giinstige Kostenstruktur im Vergleich zu US-Wettbewerbern

CME plus CBOT”

18% Sonstige

N 21% 1T
\__ 9% Raumkosten

38% Vergltung

36 %

Ertrage EBT

Betriebliche
Aufwendungen

? Hochrechnung auf Basis Q1 bis Q3
2 Gesamtjahr 2003

14 % Abschreibungen

Eurex?

44 % Sonstige
10% Abschreibungen

37% IT
1% Raumkosten
8% Vergiitung

56 %

Ertrage EBT

Betriebliche
Aufwendungen
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Segment Xetra

m Zentraler Kontrahent erfolgreich eingefiihrt: Liquiditat auf Xetra wachst
um 27 Prozent
= Mehr Transparenz und Rechtssicherheit durch neue Segmente am Aktienmarkt
= Xetra international filhrende Plattform fiir den Handel mit Aktien und ETFs
s Zahl der Transaktionen auf Xetra 19 Prozent liber Vorjahr
m Umsatzerlése bleiben mit 212,3 Mio. € auf stabilem Niveau

= EBIT mit 57,6 Mio.€ um 231 Prozent iiber Vorjahr

Immer mehr Handel auf Xetra

100
90 1
80 1
70
60 1

49,7
50

a4 39,0
30

20 15,8

1998 1999 2000 2001 2002 2003

— Xetra-Marktanteil am gesamten deutschen Aktienumsatz
(Orderbuchvolumen) in Prozent
Anzahl Transaktionen in Mio.



Mit ihrem Segment Xetra organisiert und betreibt die Deutsche Borse den Markt fiir Wert-

papiere. Internationale Standards verbunden mit einer hohen Markt- und Prozesseffizienz

zeichnen die Wettbewerbsposition des Kassamarktes aus.

Die Deutsche Borse hat auch im Geschéaftsjahr 2003
neue Impulse im Anlegerschutz gegeben und die
Modernisierung des Borsenrechts vorangetrieben:
Per 1. Januar 2003 hat sie den Aktienmarkt neu
segmentiert. Die verbesserten Zulassungsstandards
haben die Wettbewerbsposition der Deutschen Borse
entscheidend gestérkt; Deutschland verfligt jetzt
Uber einen der weltweit transparentesten Aktien-
markte. Die Produkte und Services von Xetra fordern
diese Transparenz. Davon profitieren alle Marktak-
teure — Emittenten, institutionelle Investoren und
Handelsteilnehmer sowie Privatanleger.

Emittenten: Giinstigste Bedingungen fiir die
Kapitalaufnahme an einem Boérsenplatz mit
internationalen Standards

Emittenten kénnen am Borsenplatz Frankfurt zwi-
schen zwei klar differenzierten Segmenten wahlen:
dem General Standard und dem Prime Standard.
Beide Segmente sind im offentlichen Recht veran-
kert und gewahren damit groBtmogliche Rechts-
sicherheit. Sie unterscheiden sich hinsichtlich der
Transparenzanforderungen an die Emittenten und
hinsichtlich der Zielgruppen, die der Emittent mit
der Borsennotierung anspricht. Der General Standard
deckt die Anforderungen von Emittenten ab, die
sich flr ein kostenglnstiges Listing entscheiden und
ihre Aktie Uberwiegend deutschen Investoren anbie-

ten. Den Prime Standard hat die Deutsche Borse
auf die Bedurfnisse von Emittenten zugeschnitten,
die sich bei internationalen Investoren positionieren
wollen und deshalb bereit sind, den Kapitalmarkt
detailliert Gber ihr Unternehmen zu informieren.

Schon mehr als 380 Emittenten haben sich fir eine
Notierung im Prime Standard entschieden, d.h. sie
erstellen Quartalsberichte, bilanzieren nach interna-
tionalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS/IAS
oder US-GAAP), veranstalten mindestens eine Ana-
lystenkonferenz pro Jahr und verdéffentlichen ihre
Ad-hoc-Mitteilungen sowie alle Ubrigen Unterneh-
mensinformationen in englischer und wahlweise
auch in deutscher Sprache.

Parallel zur Neustrukturierung des Aktienmarktes
hat die Deutsche Borse ihre Indexsystematik tber-
arbeitet. Indizes bundeln Aktienwerte einer GroBen-
ordnung (gemessen an Borsenumsatz und Markt-
kapitalisierung) bzw. einer Branche und fokussieren
damit die Aufmerksamkeit der Investoren auf diese
Unternehmen und deren Leistungen. DAX®, MDAX®
und SDAX® bestehen weiterhin als Auswahlindizes
der Deutschen Borse. Neu hinzugekommen ist der
TecDAX®; er bildet die Technologiebranchen ab.
Auch hier hat die Erfahrung des Jahres 2003 ge-
zeigt, dass es richtig war, nur Emittenten in einen
Auswahlindex aufzunehmen, die bereit sind, die Qua-
litdtsanforderungen des Prime Standard zu erfillen.

Xetra
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Durch die neu eingeflihrten Standards hat die
Deutsche Borse die Transparenz und die Rechts-
sicherheit am deutschen Aktienmarkt zur internatio-
nalen Messlatte erhoben. In vielen Bereichen stellt
sie heute strengere Qualitatsanforderungen als die
Marktplatzbetreiber in den USA.

Wie haben die Marktteilnehmer die Neustrukturie-
rung des Aktienmarktes aufgenommen? Die Inves-
toren haben sie honoriert: Der Borsenplatz Frank-
furt wird zunehmend internationaler, jeder zweite
Investor kommt aus dem Ausland, jeder flinfte aus
den USA. Emittenten und Investoren bietet der neu-
segmentierte Aktienmarkt optimale Finanzierungs-
und Investitionsmdoglichkeiten: Emittenten verfligen
Uber eine Listing-Plattform, die ihnen die Aufnah-
me von Eigenkapital zu glinstigsten Kapitalkosten
ermoglicht; Investoren profitieren von der Qualitat
der notierten Unternehmen, die die internationalen
Transparenzstandards ihnen gewahrleisten.

Internationale Investorenbasis am Bdrsenplatz Frankfurt
Anteil am Handelsumsatz

Sonstige Lander 6 %

Schweiz 7%

Frankreich 8 %

GroBbritannien 11 % 47 % Deutschland

UsA21% = 7

Institutionelle Investoren und Handels-
teilnehmer: Effiziente Infrastruktur fiir den
Handel mit Wertpapieren

Institutionelle Investoren und Handelsteilnehmer
gehoren zu den wichtigsten Kunden der Gruppe
Deutsche Borse. Hierzu zahlen in erster Linie Ver-
mogensverwalter, die groBe Summen an der Borse
investieren und diese in Form von Einzelpositionen
oder Fonds verwalten. Eine weitere Kundengruppe
sind Auftragshandler, die vor allem Kundenorders
ausfuhren, sowie Eigenhandler, die Wertpapiere auf
eigene Rechnung kaufen und verkaufen. So unter-
schiedlich die Strategien im Einzelnen sind, in ihren
Kernanforderungen der Borse gegentber stimmen
sie Uberein: Sie verlangen ein breites Produktspek-
trum, Schnelligkeit, Zuverlassigkeit, Liquiditat und
Kosteneffizienz. Die Produkte und Services der
Deutschen Bdrse bieten all das und sichern dem
Borsenplatz Frankfurt dadurch eine international
hervorragende Wettbewerbsposition.

Zentraler Kontrahent erh6ht Sicherheit und
Prozesseffizienz

Am 27. Marz 2003 hat die Deutsche Borse in
Kooperation mit den Handelsteilnehmern den zen-
tralen Kontrahenten (Central Counterparty — CCP)
fur den Aktienhandel in Xetra sowie auf dem Par-
kett der FWB® Frankfurter Wertpapierborse einge-
fuhrt. Der neue Clearingservice erhoht die Sicher-
heit und steigert die Effizienz beim Handel.



Marktteil-
nehmer A

Und so funktioniert der CCP: Kommt ein Geschaft
zustande, Ubernimmt die Eurex Clearing AG die
Rolle der Gegenpartei fiir Kaufer und Verkaufer —
die Handelsteilnehmer schlieBen ein Geschaft nicht
mehr miteinander ab, sondern jeweils mit der Eurex
Clearing AG. Der CCP bringt den Handelsteilneh-
mern drei wesentliche Vorteile. Erstens: Jede Trans-
aktion bleibt auch in der Abwicklung vollstandig
anonym. Zweitens: Die zentrale Gegenpartei Uber-
nimmt das Risiko, sollte ein Kontrahent ausfallen.
Drittens: Kaufe und Verkaufe werden gegeneinander
aufgerechnet (Netting); nur noch der daraus resul-
tierende Saldo muss ausgeglichen werden.

CCP-Modell: Anonymer Handel bei geringem Risiko

Order FWB Order Handel
’ (Xetra, Parkett) *
Trade- Trade-
Confirmation Confirmation
Schlussnote Schlussnote
Marktteil-
Handelsdaten nehmer B
Disposition Eurex Clearing AG Disposition Abwick-
" (ccP T lume
Abwicklungs- Abwicklungs-

bestatigungen,
Risikodaten

bestatigungen,

Risikodaten
Lieferauftréage, Informatio- Lieferbestatigungen, Ertragnisse
nen zu offenen Geschéaften und KapitalmaBnahmen

Clearstream
Banking
Frankfurt

Abwicklungs-
bestatigung

Abwicklungs-
bestatigung

In den ersten neun Monaten seines Einsatzes hat
sich der CCP bestens bewahrt. Die hohe Akzeptanz
bei den Handelsteilnehmern hat dazu geflihrt, dass
Positionen nun weitgehend saldiert werden kdnnen
und weniger als 5 Prozent aller Transaktionen tat-
sachlich in die Abwicklung gehen; die so genannte
Nettingeffizienz betragt damit Gber 95 Prozent. Mehr
noch: Seit der Einfilhrung des zentralen Kontrahen-
ten ist die Liquiditat auf Xetra® (gemessen am Xetra-
LiquiditatsmaB XLM; siehe folgenden Abschnitt) Gber
den gesamten Markt um rund 27 Prozent gestiegen.
Aus besseren Preisspannen und einer héheren
Marktqualitat ergeben sich fir die Investoren gerin-
gere implizite Handelskosten, die einem Geldwert
von rund 20 Mio.€ pro Monat entsprechen. Direk-
te Effizienzvorteile hat die Deutsche Bdrse am

1. Januar 2004 an ihre Kunden weitergegeben:
Sie senkte die kombinierte Transaktionsgebuhr fir
Clearing und Settlement in Xetra und auf dem Frank-
furter Parkett um bis zu 8 Prozent pro Transaktion.
Verglichen mit europaischen Wettbewerbern ist der
CCP kostenglinstig und unterstiitzt die Ziele der
Gruppe Deutsche Borse: Effizienzsteigerung und
Preisflihrerschaft.

Deutlich verbesserte Liquiditat auf Xetra steigert
Marktqualitdt und verbessert Wettbewerbsposition

Liquiditat ist das zentrale Kriterium flr die Beurtei-
lung der Marktqualitat im Wertpapierhandel und
damit ein entscheidender Faktor im Wettbewerb der
Marktpldtze. Das Xetra-LiquiditatsmaB (XLM) erfasst
die Liquiditat im elektronischen Wertpapierhandel
auf Basis der impliziten Transaktionskosten. Es wird
fur den zeitgleichen Kauf und Verkauf einer Position
(Round-Trip) im elektronischen Orderbuch fir alle
Aktien und Exchange Traded Funds im fortlaufenden
Handel berechnet.

Xetra
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Implizite Transaktionskosten von Wertpapieren
an verschiedenen Borsenpldtzen

Basispunkte

200 i Virt-x
50
40 1

30
Euronext (Paris)

00 4 /_/-/- Deutsche Borse (Xetra)
>/_/./</. Euronext (Paris)
10

Deutsche Borse (Xetra)

GOVERNANCE

0

10.000 50.000 100.000 250.000 500.000 Ordervolumen in €

— Nokia-Aktie
Dow Jones EURO STOXX 50%-ETF

Neben expliziten Kosten wie etwa Provisionen,
Gebuhren oder Maklercourtage verursacht jede
Transaktion implizite, nicht ausgewiesene Kosten.
Anders als beim Kauf von Waren im Supermarkt
lassen sich Aktien an der Bérse nicht in beliebiger
Menge zu einem fixen oder gar rabattierten Preis
erwerben. Im Gegenteil, der Kaufpreis steigt mit
wachsender Anzahl nachgefragter Aktien und ent-
héalt dabei implizite Transaktionskosten. Diese han-
gen ab von der Orderbuchsituation zum Zeitpunkt
der Auftragsausfliihrung und berechnen sich aus der
Differenz zwischen dem tatsédchlich erzielten Kauf-
bzw. Verkaufspreis und der Bewertung des Markt-
werts einer Aktie zum Zeitpunkt der Orderaufgabe.
Je liquider ein Markt, desto geringer sind die impli-
ziten Transaktionskosten, wie die Entwicklung im
Jahr 2003 zeigt: Auf Basis des XLM haben sich
die impliziten Transaktionskosten im DAX fir eine

FINANZBERICHT INVESTOREN

Xetra-Plattform: Internationales Netzwerk mit
308 Teilnehmern in 16 Landern

Norwegen 2
Finnland 1

Schweden 2

Irland 4

GroBbritannien 42
Niederlande 20

Belgien 5

Luxemburg 2 ‘Deutschland 157

Frankreich 16

Osterreich 20
Schweiz 13
Ungarn 7

Italien 8

Spanien 6
Griechenland 3

AuftragsgroBe von 25.000€ von 16,5 Basispunkten
(1bp = 0,01 Prozent) im Januar auf 8,1bp im De-
zember reduziert. Die Spreads, die mittlere Diffe-
renz zwischen dem besten Geld- und Briefgebot,
gingen im DAX auf Xetra von 13,8bp auf 7bp zu-
rick. Investoren profitieren von der verbesserten Li-
quiditat durch geringere Handelskosten und verbes-
serte Portfolioperformance, fir Emittenten sinken die
Beschaffungskosten fiir Eigenkapital.

Besonders interessant ist der Liquiditatsvergleich bei
Wertpapieren, die keinen Heimatmarkt haben oder
an mehreren Borsenplatzen Europas gehandelt wer-
den: So sind die impliziten Transaktionskosten z.B.
fur Nokia-Aktien oder fur ETFs auf den Dow Jones
EURO STOXX 50" auf Xetra deutlich niedriger als
auf den elektronischen Plattformen anderer Borsen.



Nicht zuletzt deshalb erreicht die Deutsche Borse
im Handel mit ETFs auf den DJ EURO STOXX 50
einen Marktanteil von 62 Prozent in Europa.

Xetra: Fiihrende Handelsinfrastruktur
fiir den Kassamarkt

Mit Xetra betreibt die Deutsche Bdrse eines der
weltweit zuverlassigsten Handelssysteme: Handler
kénnen schnell und sicher darauf zugreifen, um kom-
plexe Strategien umzusetzen. Durch die mehr als
300 direkten Xetra-Teilnehmer — dazu gehoren alle
groBen Banken und Wertpapierhandelshauser —
haben nationale und internationale Investoren in 16
Landern Zugriff auf sémtliche 5.730 Aktien, die auf
der Xetra-Plattform gelistet sind. Kauf- und Verkaufs-
auftrdge werden in einem zentralen elektronischen
Orderbuch einander gegenibergestellt und in Echt-
zeit ausgeflihrt; geografische Restriktionen gibt

es nicht.

Das System verarbeitet in Spitzenzeiten bis zu
380.000 Orders pro Tag. Mit einer durchschnittli-
chen Verflgbarkeit von 99,996 Prozent setzte Xetra
auch im Jahr 2003 den internationalen MaBstab
flr Sicherheit und Zuverlassigkeit. Durch die Auto-
matisierung steigert Xetra die Transaktionseffizienz.
Addiert man samtliche Komponenten einer Trans-
aktion (Handel, Abrechnung und Abwicklung), ist
die Deutsche Borse Preisfiihrer in Europa.

Xetra

Deutsche Borse schneidet im Preisvergleich mit anderen
europdischen Borsen gut ab

Ordervolumen in T€/
Gebihren fiir Handel, Abrechnung und Abwicklung in €

J135
10 12,32
1,52

P25
25 3,25
2,40

3,70
50 4,78
3,84

N 5,60
100 7,47
6,39

I 16,00
250 16,07
16,81

I 26,01
1.000 43,60
61,96

m Deutsche Borse (System Xetra)/Eurex Clearing/Clearstream
Euronext (System NSC)/Clearnet (Paris)/Euroclear
London Stock Exchange (System SETS)/London Clearing House/Crest

Die Werte basieren auf folgenden Annahmen:
KundengroBe: 250.000 Transaktionen pro Monat
Quote Ordereingang/Orderausfiihrung: 2
Teilausfihrungsquoten: 1,2 fiir eine ausgefiihrte Order von 10.000€,
5 (London Stock Exchange — LSE) bzw. 10 (Deutsche Borse, Euronext)
flr eine ausgefiihrte Order von 1.000.000€
Nettingeffizienz: 90 %
Anteil der sog. ,aggressor trades" LSE: 60 %
Wechselkurs: 1,00€ = 0,70£
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Das Xetra-Marktmodell bundelt alle Orders und
konzentriert die Liquiditat auf einer Plattform. Bei
marktengen Werten sorgen Designated Sponsors fir
Zusatzliquiditat. Damit bietet Xetra Investoren und
Handelsteilnehmern hochste Preisqualitat. Xetra
erreichte im Berichtsjahr einen Umsatzanteil von
rund 92 Prozent bei samtlichen deutschen Aktien
und von knapp 97 Prozent bei deutschen Standard-
werten. Damit ist die Xetra-Plattform der mit Abstand
liquideste Markt fir den Handel mit Werten der
Auswahlindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX.

XTF-Segment profitiert vom Xetra-Marktmodell

Das Segment XTF Exchange Traded Funds® der
Deutschen Borse war 2003 der liquideste Markt flr
borsengehandelte Indexfonds (Exchange Traded
Funds — ETFs) in ganz Europa. Gemessen am Han-
delsumsatz war es nach dem DAX das starkste Seg-
ment an der FWB. Ausschlaggebend fir den Erfolg
des XTF-Segments ist das Xetra-Marktmodell. Seine
Uberlegenheit gegeniiber konkurrierenden Handels-
plattformen zeigt sich bei europadischen Produkten
wie ETFs besonders deutlich, da sie — im Gegensatz
zu Aktien — nicht an einen Heimatmarkt gebunden
sind. Xetra ist die Handelsplattform mit der héchs-
ten Prozess- und Kosteneffizienz in Europa; sie bie-
tet den Teilnehmern attraktivste Handelsbedingun-
gen und kann deshalb auch bei ETFs den gréBten
Marktanteil auf sich konzentrieren.

Die Umsatze im XTF-Segment laufen zu 99 Prozent
Uber Xetra; damit gelten alle wesentlichen Parameter
des Aktienhandels auch fir XTF. Hierzu zéhlen inter-
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Deutsche Borse — Fiihrende Plattform fiir ETFs in Europa

Marktanteil der ETF-Plattformen in Europa 2003

Sonstige" 3%
LSE 5%
SWX 5%

S

Euronext29% | 58% XTF

D Borsa ltalia, HEX, virt-X, Nasdaq Europe

nationales Teilnehmernetzwerk, fortlaufender Han-
del, Auktionen, MindesthandelsgroBe ein Stlick so-
wie Liquiditatssicherung durch Designated Sponsors
— ganz gleich, ob es sich um eine Aktie oder einen
Fondsanteil handelt.

ETFs gehdren zu den innovativsten Kassamarktpro-
dukten der vergangenen Jahre, da sie die Flexibilitat
einer Einzelaktie mit der Risikostreuung eines Fonds
kombinieren. Attraktiv flr institutionelle Investoren,
die groBe Portfolios verwalten, sind sie aus mehre-
ren Grinden: Mit ihnen lassen sich ohne groBen
Aufwand ganze Markte oder Sektoren — national
und international — abbilden, sie werden genauso
transparent und liquide wie Aktien Uber die Borse
gehandelt, und bei ihrem Erwerb fallen keine Aus-
gabe- oder Riickgabeaufschlage an, sondern nur
die Ublichen Transaktionskosten fiir den Kauf und
Verkauf von Wertpapieren.



Auch die Marktteilnehmer — darunter professio-
nelle Investoren, Market Makers, Emittenten und
Indexanbieter — erkennen das Serviceangebot der
Deutschen Borse im ETF-Markt an: Im Rahmen des
LEuropean ETF Award“ der Zeitschrift ,International
Fund Investment® zeichneten sie die Deutsche
Borse in drei Kategorien aus, unter anderem als
innovativste Borse.

Das Fondsvolumen im XTF-Segment ist mit

9,8 Mrd.€ im Vergleich zum Vorjahr um 92 Prozent
gestiegen. 64 Prozent des von europaischen ETFs
verwalteten Fondsvermdgens wurden am Borsen-
platz Frankfurt gehandelt. Die Handelsumséatze im
XTF-Segment sind 2003 um 17 Prozent auf 37,2
Mrd. € gestiegen. Gemessen an den europaweiten
Umséatzen betrug der Marktanteil des XTF-Segments
58 Prozent gegenliber 45 Prozent im Vorjahr. Die
umsatzstarksten Fonds im Jahr 2003 blieben der
DAX® mit 18,8 Mrd.€ und der Dow Jones EURO
STOXX 50 mit 9,7 Mrd.€.

Neben dem XTF-Segment bietet die Deutsche Borse
mit Xetra Active Funds auch ein Segment fir den
Handel von aktiv gemanagten Fonds an. Das Seg-
ment basiert auf dem erfolgreichen Marktmodell
von XTF und stellt mit einem Jahresumsatz von

1,2 Mrd.€ das flihrende deutsche Borsensegment
fur den Handel aktiv gemanagter Fonds dar.

Ende Januar 2004 waren an der Deutschen Borse
55 Indexfonds im XTF-Segment und 24 aktiv
gemanagte Fonds in Xetra Active Funds gelistet.

Privatanleger: Klar strukturierte Markte mit
hochsten Sicherheitsstandards bei Handel
und Preisbildung

Privatinvestoren profitieren von der Liquiditat der
Markte und von allen technischen Funktionalitaten,
die auf die BedUrfnisse von institutionellen Inves-
toren und Handelsteilnehmern zugeschnitten sind.
Aber mehr noch als professionelle Handler sind pri-
vate Investoren auf gesicherte Rahmenbedingungen
angewiesen, wie eine klare Marktstruktur sowie Fair-
ness bei Handel und Preisbildung.

Abendhandel mit kontinuierlich hoher
Ausfiihrungsqualitat

Der Parketthandel der FWB erreichte im Jahr 2003
einen Marktanteil von rund 70 Prozent des gesam-
ten deutschen Parketthandels in Frankfurt und an
den sieben Regionalbdrsen. Der Borsenplatz Frank-
furt ist damit nicht nur Marktfihrer im vollelektroni-
schen Handel, er nimmt weiterhin die unangefoch-
tene Spitzenposition beim maklergestiitzten Handel
auf dem Parkett ein. Flr Privatinvestoren ist der
Borsenplatz Frankfurt auch nach Ende des vollelek-
tronischen Xetra-Handels um 17.30 Uhr (seit 3.
November 2003) der Referenzmarkt flir deutsche
Standardwerte von DAX, MDAX, SDAX und TecDAX.

Xetra

43



44

AKTIONARE KUNDEN TEAM

Xetra

Eurex

Information Services
Clearstream
Information Technology

Um Privatinvestoren, die haufig unlimitierte Auf-
trage erteilen, eine permanent hohe Preisqualitat
zu sichern, haben die FWB und die in Frankfurt ta-
tigen Skontroftihrer den Abendhandel noch attrak-
tiver gestaltet: Die Skontroflihrer haben sich ver-
pflichtet, ab 17.30 Uhr eine maximale Geld-Brief-
Spanne von 0,5 Prozent einzuhalten; sie gilt bis zu

einem Gegenwert von 10.000€ je Preisfeststellung.

Die garantierten Spannen werden weit unterschrit-
ten, Orders auch mit einem Gegenwert weit Gber
10.000€ zu diesen Konditionen ausgefiihrt. Die
erhohte Liquiditat des Parketthandels bietet Privat-
anlegern einen zusatzlichen Vorteil: Ihre Orders
werden in der Regel direkt, d.h. ohne zeitliche Ver-
zogerung, gegen andere Orders ausgefiihrt.

GOVERNANCE
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Deutsche Borse Smart Trading fiir Zertifikate
und Optionsscheine

Die klare Marktstruktur sowie Fairness bei Handel
und Preishildung sind die wichtigsten Vorteile des
neuen ,Deutsche Borse Smart Trading”, das am 26.
September 2003 gestartet ist. Der Standard steht
flr ein verbessertes Privatanlegerangebot am Bdrsen-
platz Frankfurt; zunachst gilt er fir den Handel mit
strukturierten Produkten. Damit Privatanleger die
rund 20.000 strukturierten Produkte, die an der FWB
gehandelt werden, besser beurteilen kénnen, unter-
scheidet Deutsche Borse Smart Trading deutlich
zwischen Anlageprodukten (Anlagezertifikate und
Aktienanleihen) und Hebelprodukten (Optionsscheine
und so genannte ,Knock-outs“). Investoren kénnen
damit auch kleinere Portfolios nach Risiko-Rendite-
Gesichtspunkten ausrichten und gleichermaBen von
steigenden und fallenden Kursen sowie von Seit-
wartsbewegungen der Markte profitieren.

Neben der klaren Marktstruktur spielen Preistrans-
parenz und Ausfuhrungssicherheit in Frankfurt eine
wichtige Rolle. Im Rahmen von Deutsche Bdorse
Smart Trading stellen die Emittenten fortlaufende An-
und Verkaufskurse fur ihre Produkte.



Die Deutsche Borse schreibt einheitliche Mindest-
quotierungsvolumina vor, von 10.000€ bei Anlage-
produkten und 3.000€ bei Hebelprodukten. Da-
durch sind die Werte jederzeit handelbar und die
Orders werden wesentlich schneller ausgefihrt. Un-
abhangige Skontroflihrer ermitteln die Preise. Der
Wettbewerb unter ihnen um die Produkte der Emit-
tenten sowie das Regelwerk der FWB sorgen flr
einen marktgerechten Preis. Auch im Smart Trading
werden samtliche Aktivitaten von der Handelslber-
wachungsstelle der FWB kontrolliert.

Am Borsenplatz Frankfurt sind Marktorganisation
und Handelsteilnahme strikt getrennt. Die neutrale
Stellung der Deutsche Borse AG als reiner Marktorga-
nisator schlieBt mogliche Interessenkonflikte aus;
Anleger profitieren langfristig von besseren Preisen.

Die Deutsche Borse wird im Jahr 2004 ihr Angebot
fur Privatanleger weiter ausbauen und den Handel
mit Wertpapieren noch attraktiver gestalten. Auch
in Zukunft kénnen sich Privatanleger auf eine hohe
Liquiditat, faire Preise und schnelle Orderausfiih-
rung am Bodrsenplatz Frankfurt verlassen.

Niederlandische Aktien auf Xetra handeln

Mit der Dutch Market Initiative hat die Deutsche
Borse ihr Konzept der Xetra European Stars erweitert
und den Wetthewerb im Handel mit europédischen
Aktien verstarkt. Dadurch, dass die Transaktions-
und Abwicklungskosten in Frankfurt glinstiger sind
als im Heimatmarkt, schafft die Deutsche Borse zu-
satzliche Effizienzgewinne flr die Marktteilnehmer.

Nach wie vor sind alle niederlandischen und fran-
z6sischen Werte sowie der belgische und der finni-
sche Wert des Dow Jones EURO STOXX 50 auf
Xetra handelbar. AuBerdem konnen Marktteilnehmer
seit dem 17. November 2003 mit den Werten des
niederlandischen AEX-Index erstmals einen kom-
pletten auslandischen Bluechip-Index auf Xetra fort-
laufend handeln. Marktteilnehmern in niederlandi-
schen Werten bietet die Deutsche Borse damit eine
hocheffiziente alternative Handelsplattform, Xetra-
Teilnehmer profitieren von einer noch gréBeren
Produktvielfalt.

Xetra
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Segment Eurex

= Erstmals mehr als 1 Mrd. Kontrakte Jahresumsatz

m US-Borse fiir Futures und Optionen — Eurex US - gestartet

s Eurex mit 14,3 Prozent an The Clearing Corporation, Chicago, beteiligt

= Kooperation mit Trading Technologies beschlossen

=  Marktplatze Eurex Bonds und Eurex Repo mit hohen Steigerungsraten

m Umsatz des Segments betragt 409,6 Mio. € — 24 Prozent mehr als im
Vorjahr (2002: 331,6 Mio. €)

= Eurex mit EBIT von 228,0 Mio.€ (2002: 158,3 Mio. €) auch 2003

erfolgreichstes Segment der Gruppe Deutsche Borse

Globales Distributionsnetz: 406 Eurex-Teilnehmer mit mehr als
10.000 Handelsbildschirmen in 18 Landern

Irland 4 Finnland 12

GroBbritannien 74 Schweden 7

Danemark 2

Niederlande 27

USA 66 Belgien 4

Deutschland 103
Frankreich 29 Usiiistieh 2
Spanien 14 Schweiz 38
Portugal 1 . Italien 9
Gibraltar 4 Griechenland 6
Australien 1
Host

Access Point
Teilnehmer



Eurex organisiert und betreibt internationale Markte fiir Futures und Optionen.

Der Terminmarkt der Gruppe Deutsche Bérse bietet die Infrastruktur fiir Handel

und Clearing mit standardisierten Produkten und schafft gleiche Zugangsbedin-

gungen fiir alle Marktteilnehmer.

Eurex, ein Gemeinschaftsunternehmen der Deutsche
Borse AG und der SWX Swiss Exchange, ist der
weltweit fihrende Marktplatz fiir den Handel und
das Clearing von Terminmarktprodukten. 2003 er-
zielte Eurex erneut einen starken Wachstumsschub;
erstmals durchbrach das Handelsvolumen die Milli-
ardengrenze: 1,015 Mrd. Kontrakte wurden gehan-
delt. Gegenliber dem Vorjahresvolumen von 801,2
Mio. Kontrakten bedeutet dies einen Zuwachs von
rund 27 Prozent. Mit diesem Erfolg honoriert der
Kapitalmarkt die Effizienz des Eurex-Marktmodells.

Eurex-Kunden profitieren von einer breit diversifi-
zierten Palette der international liquidesten Finanz-
derivate:

Kapitalmarktprodukte (z.B. Euro Bund, Euro Bobl
und Euro Schatz)

Aktienprodukte (z. B. Optionen auf internationale
Aktien)

Aktienindexprodukte (z.B. Futures und Optionen
auf DAX®, Dow Jones EURO STOXX™, Dow Jones
STOXXM-Sektorindizes und auf bdrsengehandelte
Fonds)

Geldmarktprodukte (z.B. Euribor Futures und
Optionen auf Euribor Futures)

Gemeinsam mit internationalen — vorwiegend ins-
titutionellen — Marktteilnehmern betreibt Eurex die
beiden auBerborslichen Handelsplattformen Eurex
Bonds® und Eurex Repo® fur Staatsanleihen bzw.
Repos. AuBerdem Ubertragt sie mit der neuen Ter-
minbdrse Eurex US ihr erfolgreiches Marktmodell
auf US-Dollar-Produkte und erweitert den Handel
von zwolf auf 21 Stunden.

,Kontrakt” ist eine andere Bezeichnung fir Vertrag.
Ein Terminmarktkontrakt ist eine vertraglich bindende
Vereinbarung zweier Vertragsparteien,
einen qualitativ genau bestimmten Vertragsgegen-
stand (den sog. Basiswert wie z. B. Aktien, Aktien-
indizes, Zinstitel, aber auch Waren, Devisen etc.)
in einer bestimmten Menge
zu einem fixierten zukinftigen Zeitpunkt und
zu einem konkreten bereits bei Vertragsabschluss
festgelegten Preis zu kaufen oder verkaufen.

Unterschieden wird zwischen:
Futureskontrakten, bei denen beide Vertragspar-
teien eine Verpflichtung eingehen und
Optionskontrakten, bei denen nur ein Vertrags-
partner eine Verpflichtung eingeht, der andere
indes ein bestimmtes Wahlrecht (Austibung der
Option) erwirbt.

An Terminborsen werden die gehandelten Basis-
werte (Finanztitel, Rohstoffe etc.) in standardisierter
Form notiert. Dadurch werden die Kontrakte Uber-
trag- bzw. handelbar. Bei Terminkontrakten werden
Leistung und Gegenleistung nicht wie beim Kassa-
geschaft ,Zug um Zug" ausgetauscht, sondern im
Vorhinein flr einen spateren Zeitpunkt vereinbart.

Eurex
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Eurex und Eurex US: Konsequenter Ausbau
der Vertriebsstruktur weltweit

Die Entwicklung von Eurex zur fihrenden interna-
tionalen Terminbdrse veranschaulicht, dass sich der
Markt an dem Handelsplatz konzentriert, der am
effizientesten arbeitet. Am 8. Februar 2004 ist Eurex
in den Wettbewerb der Marktplatzbetreiber in den
USA eingetreten.

In den 90er Jahren fand dieser Wettbewerb auf
europaischer Ebene statt. Damals dominierten die
Borsen in London und Paris den Terminhandel in
Europa. Ein entscheidendes Marktsegment — der
Handel mit Futures auf deutsche Staatsanleihen mit
dem Bund Future als Kernprodukt — war von der
London Financial Futures and Options Exchange
(Liffe) besetzt. Wie an allen groBen Terminbdrsen
spielte sich das Geschéft in London und Paris auf
dem Parkett ab. Die Vorgdngerorganisation von
Eurex, die Deutsche Terminborse (DTB), setzte
jedoch von Anfang an auf den vollelektronischen
Handel. Ein offensives Marketing und die vom
Gesetzgeber geschaffene Moglichkeit, ab 1995 inter-
nationale Marktteilnehmer anzuschlieBen, waren die
Grundlage flir den Erfolg der DTB. Sie stellte fortan
Handelsbildschirme in Europa und ab 1996 auch
in den USA auf. Zu Beginn des Jahres 1998 uber-
nahm sie erstmals die Fihrung beim Bund Future.
Ende 1998 wurde dieses Produkt zu 100 Prozent an
der wenige Monate zuvor gegriindeten Eurex gehan-
delt. Bis zum Jahr 2003 konnte Eurex das Umsatz-
volumen in Kapitalmarktprodukten um das Acht-
fache steigern.

Am 8. Februar 2004 ist die neue Borse U.S. Futures
Exchange L.L.C. (Eurex US) als Tochter von Eurex
an den Start gegangen. Damit vollzieht Eurex den
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Schritt vom Service Provider fliir den amerikanischen
Markt zum Komplettanbieter eines Marktplatzes.
Eurex hatte Mitte 2002 die Laufzeit der Vertrage mit
dem ehemaligen Kooperationspartner Chicago Board
of Trade (CBOT) von Oktober 2004 auf Januar 2004
verkiirzt, bis 2008 geltende Wetthewerbsklauseln
eliminiert und damit den Aufbau eigener Borsen-
und Clearingdienstleistungen eingeleitet. Das Eurex-
Marktmodell hat in den USA ein hervorragendes Po-
tenzial, da es auf einer dort bereits erprobten Infra-
struktur aufbaut. Es hat sich schon als Wachstums-
motor flir den europdischen Terminmarkt erwiesen.

Eurex US hat ihren Sitz in Chicago und wird auch
systemtechnisch von dort betrieben. Mit der Markt-
und Handelsiberwachung hatte Eurex bereits im
November 2003 die National Futures Association
(NFA) beauftragt. Die NFA ist eine unabhéngige
Organisation und der filhrende Anbieter von Han-
delstiberwachungsdiensten in den USA.

Durch die Einbringung der BrokerTec Futures Ex-
change in Eurex US sind neben Eurex 17 flihrende
US-Marktteilnehmer mit einem Anteil von 20 Pro-
zent an Eurex US beteiligt, darunter auch unab-
héngige Clearinganbieter. Auch in der Governance
der neuen Borse ist der US-amerikanische Finanz-
markt stark reprasentiert: Die Halfte aller Mitglie-
der des Board sind Vertreter amerikanischer Finanz-
institutionen.

Vollelektronischer Handel

Das Handelssystem von Eurex US basiert auf der
Systeminfrastruktur der a/c/e-Plattform. Bereits bei
der Einfihrung von a/c/e im Jahr 2000 konnten
die marktabschottenden Effekte des bis dahin herr-
schenden Parketthandels Gberwunden werden. Der
Markt wurde transparenter, der Kreis der Teilnehmer



erweiterte sich und Zahl wie Volumen der Transak-
tionen stiegen. Ende 2003 wurden mehr als 80
Prozent der Derivate auf US-Kapitalmarktprodukte
auf der a/c/e-Plattform gehandelt.

Kunden von a/c/e kdnnen beim Handel an Eurex US
ihre bestehende Infrastruktur mit minimalem Auf-
wand und zu geringen Kosten weiter nutzen. Gleich-
zeitig konnte Eurex durch ein Abkommen mit Trading
Technologies, einem Anbieter von Handelssystem-
Frontends, die Distribution und Anbindung von Kun-
den an das Eurex US-System verbessern. Dadurch
wird auch die Verbindung mit anderen Liquiditats-
pools ermdglicht. Die neue Handelsplattform bietet
zusatzliche Funktionalitaten, die den Einsatz neuer
Handelsstrategien auf Kundenseite und die Integra-
tion von OTC-Markten erlauben. Daraus ergeben sich
neue Wachstumschancen flr alle Marktteilnehmer.

Liquide Produkte

Eurex US ist eine vollelektronische Borse flr den
21-Stunden-Handel von Derivaten. Die anféngliche
Produktpalette umfasst Futures und Optionen auf 2-,
5- und 10-jahrige Treasury Notes sowie 30-jahrige
Treasury Bonds. Durch Eurex US haben amerikani-
sche Kunden Zugang zum globalen Eurex-Netzwerk
und werden klnftig auch die liquidesten europa-
ischen Produkte direkt an einer US-regulierten Borse
handeln kdnnen. Mehr handelbare Produkte bedeu-
ten fir die Kunden auch mehr Geschaftsmoglich-
keiten.

Integriertes Clearing

Einer der Erfolgsfaktoren flr den Aufbau eines De-
rivatemarktes ist der Zugang zu einer mit breiten
Kundenschichten vernetzten Clearing-Infrastruktur.
Eurex hat in den USA The Clearing Corporation

(CCorp; vormals Board of Trade Clearing Corpo-
ration) als strategischen Partner gewonnen. In
einer ersten Stufe bernimmt CCorp das Clearing
aller an Eurex US getatigten Geschafte. In weiteren
Stufen wird in Abstimmung mit den Aufsichtsbe-
hoérden sukzessiv eine transatlantische Clearing-
verbindung zwischen der Eurex Clearing AG und
The Clearing Corporation aufgebaut, wodurch Ge-
samtmargenreduktionen von 2,5 Mrd.US$ fiir Han-
delsteilnehmer in den USA und Europa erwartet
werden. Sie resultieren aus Cross-Margining und
vereinheitlichten Standards. Um die Nachhaltigkeit
des Geschaftsmodells zu betonen, hat sich Eurex
nach der Zustimmung der bisherigen CCorp-Aktio-
nare mit einem Anteil von 14,3 Prozent an CCorp
beteiligt. Die verbleibenden Anteile héalt ein breiter
Querschnitt amerikanischer Marktteilnehmer.

Niedrige Gebiihren

Eurex US wird keine Mitgliedsgebiihren erheben,
und Kunden missen auch keine Mitgliedschaften —
so genannte ,Seats” — erwerben. Sie kdnnen ohne
finanzielle Beteiligung an der neuen Borse handeln;
damit senkt Eurex US die Einstiegshiirden flir Kun-
den. Gleichzeitig liegen die Handelsgeblihren deut-
lich unterhalb des bislang flir US-Produkte blichen
Niveaus.

Fur den US-amerikanischen Markt bedeutet Eurex
US ein entschiedenes Plus bei Technologie und
Effizienz. Eurex US etabliert in der amerikanischen
Futures-Industrie erstmals ein ,level playing field“:
Alle Kunden haben zu niedrigsten Kosten gleichbe-
rechtigten und direkten Zugang zu einem der zu-
verlassigsten und skalierbarsten Handelssysteme
der Welt.

Eurex
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US-amerikanische Financial Community begriiBt
den Start von Eurex US

Alan Greenspan, Prasident, US-Notenbank

John Damgard, Prasident, Futures Industry Association (FIA)

Harris Brumfield, CEO, Trading Technologies

Russell Wasendorf, Chairman, Peregrine Financial Group

Wachstum durch Effizienz: Eurex fihrt im
Wettbewerb der Terminmarkte

Zur heutigen Spitzenposition von Eurex tragt auch
das immer internationalere Teilnehmernetzwerk bei
(siehe Grafik S. 48). Uber 70 Prozent des Umsatz-
volumens stammten 2003 bereits aus Handelsauf-
tragen von Marktteilnehmern auBerhalb der ,Eurex-
Grunderlander” Deutschland und Schweiz.

Die hohe Liquiditat auf der Eurex®-Plattform fiihrt
zu hochster Kosteneffizienz und reduziert die Trans-
aktionskosten der Marktteilnehmer. Eurex ist heute
nicht nur die international umsatzstarkste Termin-
borse, sondern auch diejenige mit den weltweit

niedrigsten Transaktionskosten. Zugleich weist
Eurex dank ihrer Effizienz deutlich hohere Gewinne
aus als andere européaische oder amerikanische
Terminbdrsen.

Wie eine effiziente Marktorganisation brachliegende
Umsatzpotenziale mobilisieren kann, zeigt der Nokia-
Kontrakt: Ende 1999 ging Eurex eine Kooperation
mit Helsinki Exchanges (HEX) ein und nahm die
Nokia-Aktienoption auf die Eurex-Plattform. Das an-
fangliche durchschnittliche Volumen von 13.600
gehandelten Kontrakten pro Tag steigerte sich bis
2003 auf knapp 50.000. Enge Geld-Brief-Spannen,
hohe Liquiditat und kundenorientierte Funktionali-
taten haben groBe Volumina, die zuvor auBerbors-



Eurex: Marktfithrer der internationalen Terminborsen
Jahresumsatz in Mio. Kontrakten
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lich gehandelt wurden, auf die Eurex-Plattform
gezogen. Innerhalb von drei Jahren hat sich das
Umsatzvolumen in der Nokia-Aktienoption mehr als
verdreifacht.

Im Jahr 2003 zeigte auch der Erfolg mit niederlandi-
schen und franzdsischen Aktienoptionen, dass eine
effiziente Marktorganisation Handel anzieht: Mit
insgesamt 6,9 Mio. (2002: 2,7 Mio.) gehandelten
niederlandischen und 1,5 Mio. (2002: 0,2 Mio.)
gehandelten franzosischen Kontrakten Ubertraf
Eurex das Vorjahresvolumen erheblich (plus 153
Prozent bzw. plus 503 Prozent). Der Marktanteil
von Eurex steigerte sich bei den niederlandischen
Aktienoptionen von 8 Prozent im ersten Quartal

Eurex

Geschaft mit internationalen Kunden iiberwiegt

Anteil am Umsatz

Andere Lander 7%
Frankreich 9%

-

USA 11% 45% GroBbritannien

Deutschland/

Schweiz28% _____ /

2003 auf 12 Prozent im vierten Quartal. Bei den
franzdsischen Kontrakten erhohte er sich von 5 auf
9 Prozent.

Auch im Handel mit europaischen Aktienindex-
derivaten hat Eurex innovative Kontrakte bereitge-
stellt und diesen zukunftstrachtigen Markt fir sich
entwickelt. Mit ihren Dow Jones STOXX- und Dow
Jones EURO STOXX-Kontrakten ist sie heute Markt-
fuhrer in Europa.

Insgesamt sind die Kontraktvolumina von Eurex
2003 erneut in allen wichtigen Geschaftsfeldern
gewachsen: Im Geschéaftsfeld Kapitalmarktprodukte
erreichte Eurex mit einem Handelsvolumen von
562,2 Mio. Kontrakten einen Marktanteil in Europa
von 97 Prozent und weltweit von rund 60 Prozent.
Umsatzstarkstes Produkt war mit 244,4 Mio. Kon-
trakten der Euro Bund Future (plus 28 Prozent ge-
genuber dem Vorjahr). Der Euro Bobl Future legte
im vergangenen Jahr um 31 Prozent auf 150,1 Mio.
Kontrakte zu, der Euro Schatz Future um 8 Prozent
auf 117,4 Mio. Kontrakte.

53



AKTIONARE KUNDEN TEAM

Eurex

Information Services
Clearstream
Information Technology

Steigendes Handelsvolumen in den verschiedenen Geschaftsfeldern
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v Aufgrund von Rundungen stimmt der Gesamtwert nicht mit der Summe
der Einzelwerte berein.

Indexfutures: Futures auf DJ EURO STOXX 50 und DAX
wachsen iiberproportional
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Noch stéarker gewachsen ist das Handelsvolumen
bei den aktien- und indexbasierten Derivaten. In
diesen Produkten setzte Eurex im Geschaftsjahr
2003 rund 452,5 Mio. Kontrakte um; das sind
28 Prozent mehr als im Vorjahr. Der groBere Teil
entfiel mit 264,2 Mio. Kontrakten auf das Segment
der Indexderivate. Hier erzielte Eurex Umsatzzu-
wachse von durchschnittlich 25 Prozent. Das Seg-
ment der Aktienoptionen legte 2003 um 31 Pro-
zent auf 188,2 Mio. Kontrakte zu.

Positive Entwicklung im OTC-Bereich:
Eurex Bonds und Eurex Repo

Eurex Bonds, die internationale auBerborsliche
Handelsplattform von Eurex und fiilhrenden Bond-
handelshausern (siehe Kasten), bietet Handel und
Clearing von deutschen Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 6 Monaten bis 30 Jahren sowie von
Emissionen der KfW Bankengruppe, der European
Investment Bank, einzelner deutscher Bundeslander
und von Jumbo-Pfandbriefen.

Die an Eurex Bonds gehandelten Basisinstrumente
und die Futureskontrakte der Eurex ergéanzen sich
ideal. 27 Teilnehmer, darunter auch die Bundes-
republik Deutschland Finanzagentur GmbH und die
Deutsche Bundesbank, haben 2003 an Eurex Bonds
181.566 Mrd.€ umgesetzt (Einfachzahlung); das
entspricht einem Anstieg von 34 Prozent gegentiber
dem Vorjahr (2002: 135.722 Mrd.€). Das durch-
schnittliche tagliche Transaktionsvolumen lag im
abgelaufenen Geschéftsjahr bei 718 Mio. €.



Anteilseigner von Eurex Bonds

Eurex Frankfurt AG

ABN Amro Bank N.V.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.
Barclays Bank PLC

Bayerische Hypo- und Vereinsbank
BNP Paribas

Commerzbank AG

Credit Suisse First Boston Europe Ltd.
Deutsche Bank AG

Dresdner Bank AG

Morgan Stanley Dean Witter

WestLB AG

Auf Eurex Repo handeln die Marktteilnehmer Sale
and Repurchase Agreements (Repos) flir deutsche
Staatsanleihen und Jumbo-Pfandbriefe; Repos ver-
briefen den Verkauf von Wertpapieren und den
gleichzeitigen Rickkauf gleichartiger Papiere auf
Termin. Dank der beiden Plattformen und ihrer
standardisierten Produktportfolios ist der Handel
mit diesen Finanzprodukten wesentlich effizienter
geworden.

Eurex Repo hat das ausstehende Volumen in seinen
Repo-Markten 2003 im Jahresdurchschnitt um
Uber 50 Prozent auf 44,2 Mrd.€ gesteigert. Beson-
ders wachstumsstark zeigte sich der Euro-Repo-
Markt; er vervierfachte sein ausstehendes Volumen

Eurex Repo: Euro-Repo-Markt besonders wachstumsstark

Durchschnittlich ausstehendes Volumen in Mrd.€

50

10,2
40+
6,1 7,2
34,6
I 33,2

13,4

Eurex

16,7
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] 30,9
30 . 3,6 29,3
.7 26,5

— 25,8
20 21,4
10+

0
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2002 2003

CHF-Repo-Markt = Euro-Repo-Markt

im Jahr 2003 gegeniber dem Vorjahr auf durch-
schnittlich 11,9 Mrd. €, in der Spitze auf bis zu
22,6 Mrd.€. Der Schweizer-Franken-Repo-Markt,
der bereits seit Juni 1999 besteht, verzeichnete
ebenfalls ein deutliches Wachstum: 32,3 Mrd.€ aus-
stehendes Volumen im Jahresdurchschnitt 2003
entsprechen einem Anstieg von rund 24 Prozent
gegenlber 2002. Mittlerweile sind 148 Banken zum
Handel an Eurex Repo zugelassen; das Interesse in-
ternationaler Marktteilnehmer an diesem Markt ist
ungebrochen.
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Segment Information Services

= Markt nimmt neuen Technologie-Index TecDAX positiv auf

= eb.rexx-Indizes sind gefragte Basis fiir hochliquide ETFs

= Infobolsa etabliert sich im deutschen Markt

s Umsatz von Information Services ist mit 121,9 Mio. € stabil
geblieben (2002: 121,5 Mio.€)

s EBIT erhoht sich bei gleichzeitig rigidem Kostenmanagement

um 32 Prozent auf 45,2 Mio.€

Produkte von Information Services sind international gefragt
Verteilung der Umsatzerlése

Sonstige Lander 24%
33 % Deutschland

————

Frankreich 5%
Italien 5%

o,
USA10% ____ 16% GroBbritannien

Schweiz12% |

INVESTOREN



Information Services

Kurse und Umsatze, Indizes, Statistiken und daraus abgeleitete Kennzahlen machen das

Handelsgeschehen transparent. Das Segment Information Services erhebt, veredelt und

vermarktet diese Daten. Im Wettbewerb der Informationsanbieter besitzt Information Ser-

vices eine starke und profitable Position. Gleichzeitig starkt das Segment mit seinen Pro-

dukten die Stellung der Gruppe Deutsche Bérse im internationalen Wettbewerb — und die

seiner Kunden.

Die Marktdaten bezieht Information Services (IS)
priméar aus den elektronischen Handels- und Ab-
wicklungsplattformen der Gruppe Deutsche Borse
wie Xetra® und Eurex®, aber auch von Kooperations-
partnern wie STOXX Ltd. und iBoxx Ltd. IS bringt
die Daten in ein einheitliches Format und veredelt
sie zu Premiumprodukten.

Kunden von IS sind neben Banken, Handlern und
Vermdgensverwaltern internationale Informationsan-
bieter, Medien und private Investoren. Sie schatzen
die Authentizitat der Daten, ihre durchgangige Ver-
fugbarkeit, die schnelle Informationsverteilung und
das individuell auf ihre BedUrfnisse zugeschnittene
Angebot. Und zwar nicht zuletzt deshalb, weil ih-
nen genau diese Produkteigenschaften einen ent-
scheidenden Vorsprung im Wettbewerb ermoglichen.
Und davon profitiert wiederum IS. SchlieBlich sind
es zufriedene Kunden, die IS eine hervorragende
Wettbewerbsposition auf dem Markt der Informa-
tionsanbieter sichern.

Durch die breite Versorgung der Méarkte mit Infor-
mationen entsteht Liquiditat und Transaktionsvo-
lumen in den Handels- und Abwicklungssystemen

der Gruppe Deutsche Borse: Die Indexprodukte von
IS (z.B. der DAX®) sind einerseits die Grundlage fur
Handelsentscheidungen, andererseits aber auch flr
abgeleitete Produkte der Gruppenunternehmen (z.B.
der DAX Future von Eurex) und flr Produkte der
Kunden von IS (z.B. der DAX¥, ein ETF der Index-
change Investment AG auf den DAX). Diese Ins-
trumente werden an der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse bzw. an Eurex gehandelt — und tragen
dazu bei, die ausgezeichnete Stellung der Gruppe
Deutsche Borse im internationalen Wettbewerb wei-
ter zu festigen.

Informationsprodukte von IS: Zuverlassige
Daten fiir fundierte Entscheidungen

Information ist Ausgangs- und Endpunkt jeder
Transaktion an den Kapitalmarkten: Ohne unterneh-
mensbezogene Referenzdaten, Kurse und Index-
stande wirde niemand in Wertpapiere investieren.
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Datenpakete von IS spiegeln die
Dynamik des Marktes

Mit den Datenpaketen ,Kassamarkt Deutschland”
und ,Regionalbdrsen Deutschland dokumentiert IS
das Handelsgeschehen auf dem deutschen Kassa-
markt und liefert so die Grundlage flir Kauf- und
Verkaufsentscheidungen. Die Datenpakete enthalten
Kursinformationen zu allen Aktien, deutschen und
internationalen Anleihen, Optionsscheinen und bor-
sengehandelten Fonds, die in Deutschland notiert
sind. Sie werden Uber die wichtigsten Informations-
systeme in der ganzen Welt verteilt und genutzt.

Die Datenpakete sind mit abgestufter Informations-
tiefe erhaltlich: als Basisprodukt oder mit ahnlich
detaillierten Informationen, wie sie Handlern vorlie-
gen (mit so genannter ,Markttiefe). Die Datenpa-
kete mit Markttiefe wurden 2003 verstarkt nachge-
fragt. Das gilt fur die Kassamarktdaten ebenso wie
fur die Daten zum Terminmarkt Eurex. Auch die
konsolidierten Preise von iBoxx und die STOXX-
Daten verzeichneten steigende Kundenzahlen, ver-
bunden mit einem deutlichen Umsatzzuwachs fur
IS. Besonders stark angestiegen ist die Nutzung der
Produkte durch auslandische Kunden.

Aktienindizes fiir nationale und
internationale Markte

Die Deutsche Borse zahlt zu den prominentesten
Indexanbietern weltweit. Ein strenges und trans-
parentes Regelwerk, professionelle Recherchen
und ein hoch verflighares Berechnungssystem ge-
wahrleisten eine gleichbleibend hohe Indexqualitat.

GOVERNANCE
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Thomas H. Glocer, CEO, Reuters Limited

IS berechnet alle rund 180 Aktienindizes der
Deutschen Borse als Performance- und als Kurs-
indizes. Investoren nutzen die Indizes, um einen
Uberblick tiber das Handelsgeschehen an den
Markten der Gruppe Deutsche Borse zu bekommen.

Seit 15 Jahren berechnet IS unter der Marke DAX
den bekanntesten Aktienindex Deutschlands, der
als Konjunkturindikator der deutschen Volkswirt-
schaft weltweit anerkannt ist. Im Marz 2003 fihrte
IS eine neue Indexsystematik unterhalb des DAX
ein, die gezielt auf die veranderten BedUrfnisse von
Investoren zugeschnitten ist. Sie gliedert die Un-
ternehmen nach Branchenzugehdrigkeit: in klassi-
sche Branchen (MDAX®, SDAX®) und Technologie-
branchen (TecDAX®). Diese Indizes stehen auch
Aktien auslandischer Unternehmen offen, deren
Handelsschwerpunkt in Xetra liegt.



Am 3. November 2003 hat die Deutsche Borse den
Xetra-Handel auf Wunsch vieler Marktteilnehmer
um zweieinhalb Stunden verkirzt. Wie bisher be-
rechnet IS den DAX-Index auf Grundlage der Xetra-
Preise, sein Schlussstand basiert auf der Xetra-
Schlussauktion, die jetzt um 17.30 Uhr beginnt.
Nach Ende des Xetra-Handels, wahrend des Abend-
handels, berechnet IS die so genannten Late-
Indizes: L-DAX, L-MDAX, L-SDAX und L-TecDAX.
Investoren nutzen diese Indizes als Indikator fur die
Marktentwicklung zwischen dem Xetra-Schlusskurs
und dem Handelsende auf dem Parkett der FWB
Frankfurter Wertpapierbérse um 20.00 Uhr. IS hat
friihzeitig den Bedarf an internationalen Indizes er-
kannt und deshalb 1998 STOXX Ltd. initiiert und
mitgegrindet. Vor allem dank des transparenten
Konzepts der Dow Jones STOXX*¥-Indizes und der
hohen Liquiditat der auf sie begebenen Derivate ist
STOXX zum europaischen Marktflihrer avanciert. In
fast allen europdischen Landern nutzen Emittenten
und Fondsgesellschaften die STOXX-Indizes flr ihre
Investmentprodukte, sodass das an STOXX gemes-
sene Anlagekapital kontinuierlich zunimmt.

iBoxx und eb.rexx-Rentenindizes setzen Standards

Der deutsche Anleihemarkt zahlt zu den umsatz-
starksten Markten Europas. Die Indizes der eb.rexx®-
Familie fur festverzinsliche deutsche Staatsanleihen
waren die ersten Rentenindizes weltweit, die auf
handelbaren Preisen basieren. Grundlage der minut-
lichen Berechnung der zehn eb.rexx-Indizes sind
die liquidesten Produkte auf der Handelsplattform
Eurex Bonds.

Wahrend die eb.rexx-Indizes den deutschen Markt
reprasentieren, bildet die iBoxx-Familie den interna-
tionalen Rentenmarkt ab. iBoxx steht fir die erste
unabhangige und transparente Echtzeit-Renten-
indexfamilie in Euro, Pfund Sterling und — ab dem

Information Services

zweiten Quartal 2004 — auch in US-Dollar. IS be-
rechnet die Indizes mindtlich auf der Basis von
Realtime-Preisen, die direkt aus den Handelsrau-
men der im Anleihenhandel fiihrenden Partnerban-
ken stammen. Weit Gber 70 Unternehmen nutzen
die rund 1.400 iBoxx-Indizes bereits in der Perfor-
mance-Messung sowie als Underlying fur derivative
und strukturierte Produkte.

Indexderivate: Bereicherung fiir Produkt- und
Anlageportfolios

Das transparente Konzept der von IS veroffentlich-
ten Indizes machen DAX und STOXX zu begehrten
Marken auf dem Sektor der derivativen Produkte
wie Futures und Optionen, Indexfonds, Options-
scheine und Zertifikate. Auch den Neuling TecDAX
hat der Markt gut aufgenommen. Mit den Renten-
indizes haben Emittenten neue, attraktive Under-
lyings fur derivative Produkte, z.B. ETFs, entdeckt.
Fdr Emittenten von bdrsengehandelten Fonds bie-
tet IS einen speziellen Service: Unter dem Namen
iNAV® berechnet das Segment so genannte indika-
tive Nettoinventarwerte, d.h. Indikationen flir das
Fondsvermogen im Handelsverlauf.

DAX und Dow Jones EURO STOXX:
Beliebte Basiswerte

Der DAX Future der Terminbdrse Eurex zahlt zu den
weltweit meistgehandelten Terminkontrakten, ob-
wohl er auf einem nationalen Index basiert. 2003
wurden rund 27,2 Mio. Kontrakte (36 Prozent mehr
als im Vorjahr) auf den DAX Future gehandelt; die
Anzahl der auf Eurex gehandelten Indexoptionen
belief sich auf rund 41,5 Mio. (2002: 44,0 Mio.).
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ETF auf den DAX umsatzstarkster Indexfonds in Europa DAX attraktivstes europdisches Underlying

Umsatz europaischer ETFs in Mio. € Anzahl strukturierter Produkte pro Index im Jahr 2003

I 18.850,85 DAX“ T 6.233 DAX

9.750,21 Dow Jones EURO STOXX 50%
7.285,62 CAC 40 Master Unit

Die erfolgreichsten européischen Indexderivate wa-
ren die Terminkontrakte auf den Dow Jones EURO
STOXX 50 mit 116 Mio. gehandelten Kontrakten
2003 (plus 34 Prozent). Die Zahl der Indexoptio-
nen betrug 61,8 Mio. (plus 56 Prozent).

Der auf Xetra gehandelte Indexfonds (ETF) auf den
DAX ist mit einem Volumen von 18,9 Mrd.€ der
umsatzstarkste ETF in Europa. Zum Vergleich: Alle
vier auf Xetra gelisteten ETFs auf den DJ EURO
STOXX 50%" hatten zusammengenommen ein Volu-
men von ca. 14,9 Mrd.€ . Beide Indizes konnten
ihre fihrende Stellung im europdischen Markt aus-
bauen.

Die besondere Attraktivitdt des DAX zeigt sich darin,
dass inzwischen tber 6.000 Optionsscheine und
Zertifikate auf die Indexfamilie an der FWB notiert
sind. Auf die DJ EURO STOXX-Familie entfallen rund
1.800 entsprechend strukturierte Produkte. Im Vor-
jahr gab es 2.987 strukturierte Produkte auf den
DAX und rund 1.600 auf die DJ EURO STOXX-
Familie.

1.831 Dow Jones EURO STOXX 50
1.123 CAC 40

TecDAX: Erfolgreiches Debiit als Underlying

Die Marktteilnehmer haben die neugeordnete Index-
welt der Deutschen Borse positiv aufgenommen
und innovative Produkte auf Basis der Indizes auf-
gelegt. Der neue Technologie-Index TecDAX, in dem
die Technologie-Unternehmen unterhalb des DAX
geblndelt sind, hat die Erwartungen der Marktteil-
nehmer sehr schnell erfiillt: Schon im ersten Jahr
seines Bestehens begaben insgesamt 14 Emittenten
Uber 700 Produkte auf den TecDAX. Auch das In-
teresse an dem verkleinerten Index MDAX flr Mid-
caps und am SDAX-Index fiir kleinere Standard-
werte wachst.

Rentenindex-Derivate:
Neue Produkte auf eb.rexx und iBoxx

Die ersten europaischen ETFs, die allein auf Ren-
tenindizes aufbauen, basieren auf iBoxx- und
eb.rexx-Indizes. Im Laufe des Jahres 2003 legte die
Indexchange Investment AG insgesamt vier vollstan-
dig bérsengehandelte Fonds auf eb.rexx-Indizes auf;



sie zahlen inzwischen zu den liquidesten Instru-
menten auf der XTF-Handelsplattform. Die iBoxx-
Indizes nutzt der Finanzdienstleister Barclays Global
Investors (BGI) — Marktfiihrer fir ETFs auf festver-
zinsliche Wertpapiere in den USA — seit Marz 2003
als Basis fir seinen Markteintritt in Europa. Die
iBoxx-Indizes wurden auBerdem von einer Gruppe
international bedeutender Market Maker als Under-
lying fur Finanzinstrumente im Credit-Markt in
Euro und US-Dollar ausgewahlt. Diesen Unterneh-
men ist es gelungen, mit iBoxx-Produkten die Fih-
rung in einem stark wachsenden Marktsegment zu
Gbernehmen.

iNAV: Zuverlassige Wertbestimmung fiir
bérsengehandelte Fonds

Unter der Marke iNAV® (fir ,indicative net asset
value“) bietet Information Services seinen Kunden
die Berechnung und Verteilung indikativer Nettoin-
ventarwerte an. iINAV macht den Wert aktiv und
passiv gemanagter Fondsanteile transparent. Aktuell
bietet IS iNAVs flir 50 bérsengehandelte Fonds an.
Das Produkt wird mit zunehmender Intensitat ge-
nutzt: Handelsteilnehmer verwenden iNAVs nicht
nur auf der ETF-Handelsplattform der Deutschen
Bdrse, wo die Berechnung von iNAVs flr alle gelis-
teten Fonds obligatorisch ist. Auch in auBerborsli-
chen Markten nutzen die Teilnehmer sie zur Preis-
bestimmung aufgrund der hohen Qualitat, Transpa-
renz und der neutralen Berechnung.

Information Services

Informationssysteme und -services:
Effizienter Datenaustausch zwischen
Teilnehmer und Markt

Die erfassten Handelsinformationen veredelt und
verteilt IS Uber sein System CEF. Mit dem Back-
office-Service WSS (Wertpapier-Service-System)
ermoglicht IS Marktteilnehmern den Zugriff auf wei-
tere Informationsprodukte der Deutschen Borse.
TRICE® unterstltzt Marktteilnehmer dabei, ihre Mel-
depflichten fir Wertpapiergeschafte zu erfillen.

Schnelle und zuverlassige Datenverteilung
uber CEF

Der zentrale Datenstrom Consolidated Exchange
Feed (CEF) von IS ist seit Mai 2001 auf dem Markt.
In einem einzigen System erfasst, formatiert und
veredelt er alle Handelsdaten und verteilt sie an
Informationsdienstleister, Medien, Banken, Handler
und Investoren. Die Nachfrage von Banken nach
Direkt-anschllssen steigt. Die Institute nutzen die
hohe Geschwindigkeit und die Sicherheitsstandards
von CEF beim Bereitstellen von Informationen, um
ihre vielfaltigen Anwendungen — vor, wahrend und
nach dem Handel — direkt mit Daten zu versorgen.
CEF hat auf dem Gebiet der Datenlieferung neue
MaBstabe gesetzt: Die Verfligbarkeit seit Start liegt
bei 100 Prozent; 2003 erreichte das taglich verar-
beitete Datenvolumen einen Umfang von bis zu
13 Mio. Messages.
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CEF-Datenvolumen: Positiver Trend seit Einfiihrung

Anzahl Datensatze in Mio. pro Tag (Monatsdurchschnitte)
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Mit Release 2.0 hat IS im November 2003 die
Softwarevoraussetzungen geschaffen, um die
Marktdaten der neuen Terminbdrse Eurex US zum
Handelsstart an die Teilnehmer auszuliefern: Der
neue CEF Chicago spiegelt das urspriingliche Sys-
tem, CEF Frankfurt, exakt. Damit hat die Deutsche
Borse als erste Borse weltweit ein Verteilsystem
implementiert, das an zwei Orten und in zwei Zeit-
zonen betrieben wird. So profitieren die Handels-
teilnehmer durch minimale Ubertragungszeiten und
lokalen Kundenservice.

FINANZBERICHT INVESTOREN

Aktuelle Daten via WSS

WSS und WSS Online machen die tagesaktuellen
Informationen des Wertpapier-Service-Systems
(WSS) lber das Borsennetzwerk bzw. via Internet
zugénglich: Daten der deutschen Borsen, von WM
Datenservice, Reuters und ISMA (International
Securities Market Association) zu tber 250.000

im In- und Ausland notierten Wertpapieren. Gerade
im vergangenen Jahr nutzten Kunden WSS intensiv,
da besonders viele Optionsscheine und Zertifikate
begeben wurden.

Effiziente Meldungen mit TRICE

Der TRICE-Service bietet Marktteilnehmern eine
komfortable Moglichkeit, ihre Meldepflichten gemaB
§9 WpHG an die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) auf elektronischem Wege
zu erfillen. Circa 72 Prozent aller Meldungen wer-
den Uber TRICE abgewickelt. IS stellt alle verfligba-
ren Informationen aus Handelssystemen in TRICE
ein, sodass die Marktteilnehmer nur noch einige we-
nige Daten zusatzlich eingeben muissen. Der Zugang
zu diesem zentralen Datenpool ist flr auslandische
Xetra- und Eurex-Teilnehmer besonders nutzlich, da
sie so erheblichen Rechercheaufwand sparen. 2003
hat IS die neuen Anforderungen der BaFin hinsicht-
lich des Auftraggebers einer Order erfolgreich in das
System integriert. Hierbei hat IS eng mit der BaFin
und internationalen Teilnehmerorganisationen zu-
sammengearbeitet, um fur die komplexen Anforde-
rungen eine praktikable Losung zu erarbeiten.



Infobolsa etabliert sich im deutschen Markt

Seit November 2002 ist die Deutsche Bérse AG zu
50 Prozent an dem spanischen Informationsanbie-
ter Infobolsa S.A. beteiligt. Dessen Tochtergesell-
schaft Infobolsa Deutschland liefert Realtime-Finanz-
informationen aus Uber 80 verschiedenen Quellen
Gber die Terminal-Anwendung Infobolsa NetStation
direkt an die Nutzer oder als Datenfeed fiir andere
Anwendungen. Zu den gelieferten Informationen
zahlen u.a. Kursdaten von (ber 40 europaischen,
nord- und stidamerikanischen Bdrsen, nationalen
und internationalen Kassa-, Derivate-, Anleihe-,
Geld- und Warenmarkten, Zinssatze und Devisen-
kurse, Unternehmensinformationen sowie aktuelle

Information Services

Nachrichten in Deutsch und Englisch. Die Terminal-
Anwendung deckt die komplette Bandbreite der
bendtigten Funktionalitaten ab, wie Chartanalyse,
individuelle Seiten- und Kurslistengestaltung, Da-
tenexport in andere Applikationen und Portfoliotool.
Dieses Angebot hat 2003 bereits iber 30 Kunden
Uberzeugt, Infobolsa als ihre Hauptinformations-
guelle einzusetzen.

Besonders in den Bereichen Vermogensverwaltung
und europaischer Eigenhandel konnte sich Info-
bolsa gegen seine Wettbewerber durchsetzen. Im
Heimatmarkt Spanien gelang es Infobolsa, seine
fihrende Stellung zu behaupten.
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Segment Clearstream
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= Neues deutsches Abwicklungsmodell erhoht Effizienz und

reduziert Kosten fiir Marktteilnehmer

m Tripartite-Repo-Geschaft wachst

= Depotvolumen steigt um 7 Prozent auf 7,3 Bio.€

s Zahl der abgewickelten Wertpapiertransaktionen sinkt wegen

verbesserter Integration von Handel und Abwicklung durch

zentralen Kontrahenten auf 61,8 Mio.

= Umsatz erreicht 543,7 Mio.€

s EBIT verringert sich um 11 Prozent auf 111,2 Mio.€

Weltweit 39 Markte mit Clearstream verbunden

Belgien, Danemark, Deutschland, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Oster-

Kanada
Spanien, Tschechien, Tirkei, Ungarn
USA
Europa
Mexiko
Uruguay
Argentinien
Sudafrika

reich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakei,

Japan
Stdkorea
China

Hongkong

Thailand
Malaysia

Singapur
Indonesien

Australien

Neuseeland

INVESTOREN



Clearstream

Der europdische Kapitalmarkt arbeitet sehr effizient {iber Lander- und Wahrungsgrenzen

hinweg. Das gilt besonders fiir das Geschaft des Segments Clearstream, das dem Handel

nachgelagert ist. Die hohe Wettbewerbsfahigkeit von Clearstream im so genannten Post-

Trade Business hat die Transaktionskosten gesenkt und die Abwicklungszyklen beschleunigt.

Clearstream, seit Juli 2002 ein 100-prozentiges
Tochterunternehmen der Gruppe Deutsche Borse,
gehort zu den fuhrenden Anbietern flir dem Handel
nachgelagerte Wertpapierdienstleistungen. Clear-
stream verwahrt deutsche wie internationale Wert-
papiere und wickelt Transaktionen in Papieren ab,
die national und grenziberschreitend gehandelt
werden — auf insgesamt 17 Plattformen, u.a. Xetra®,
dem Parkett der FWB® Frankfurter Wertpapierborse,
den deutschen Regionalbdrsen sowie Uber die US-
amerikanische BrokerTec und die internationale
Plattform MTS Group. Eine starke Wettbewerbspo-
sition besitzt Clearstream aber auch bei der Abwick-
lung von auBerboérslichem Handel mit festverzins-
lichen Wertpapieren, wie nationalen und interna-
tionalen Anleihen. Hier bietet Clearstream Zusatz-
dienstleistungen an, die die Markteffizienz erhéhen,
z.B. die Wertpapierleihe oder die Abwicklung von
Repo-Transaktionen und von Steuerriickerstattungen.

Geschéaftsentwicklung unterstreicht
hervorragende Wettbewerbsposition

2003 war erneut ein schwieriges Jahr flr die
Akteure an den internationalen Kapitalmarkten;
dennoch kann Clearstream auf eine erfolgreiche
Geschaftsentwicklung zurlckblicken.

Der Wert der von Clearstream verwahrten Papiere
erhohte sich bei Aktien um 15 Prozent, bei festver-
zinslichen Papieren um 3 Prozent und belief sich
zum 31. Dezember 2003 auf insgesamt 7,3 Bio.€
(genau 7.335 Mrd.€; im Vergleich zu 6,9 Bio.€

im Jahr 2002). Im nationalen Geschaft nahm das
Wertpapierdepot ebenfalls zu, von 4,1 Bio.€ im Jahr
2002 auf rund 4,4 Bio.€ 2003, wobei der Wert der
Aktien etwas starker anstieg. Auf internationaler
Ebene sind Uberdurchschnittliche Zuwachsraten in
Fernost sowie in Osteuropa zu verzeichnen: Asia-
tische Kunden haben 2003 ihr Gesamtdepotvolu-
men um 17 Prozent erhoht, der Depotwert osteuro-
paischer Kunden hat um 10 Prozent zugenommen.

Die Zahl der Transaktionen sank 2003 von 82,1
Mio. auf 61,8 Mio. (Zahlung ohne so genannte
Reg-Uber-Transaktionen). Die Abnahme basiert auf
einer entscheidend verbesserten Integration zwi-
schen Handel und Abwicklung durch den zentralen
Kontrahenten fur den Aktienmarkt (siehe S. 38/39).

69



70

AKTIONARE

KUNDEN TEAM

Xetra

Eurex

Information Services
Clearstream
Information Technology

Wert der verwahrten Einlagen 2003 gestiegen
Depotvolumen zum 31. Dezember

GOVERNANCE

Bio.€ 73
7 6,9 /
2,1 Aktien

6 18 +15%
5
4
3,

+3% Renten
2
14
0

2002 2003

Da der zentrale Kontrahent (CCP) mehrere Kaufe
und Verkaufe gegeneinander aufrechnet und nur
der verbleibende Saldo in einer Settlement-Trans-
aktion ausgeglichen wird, sank die Zahl der Trans-
aktionen von CCP-fédhigen Wertpapieren in Xetra
und auf dem Parkett der FWB um 90 Prozent.
Bezogen auf die Gesamtzahl der bérslichen Settle-
ment-Transaktionen entspricht dies einem Rick-
gang von 44 Prozent.

Aus der hoheren Marktqualitat resultieren fur die
Investoren geringere implizite Handelskosten, die
einem Geldwert von rund 20 Mio.€ pro Monat ent-
sprechen. Bei der Abwicklung von internationalen
Transaktionen, die auBerhalb einer Borse zustande

FINANZBERICHT INVESTOREN

Repo-Volumen seit 2000 mehr als vervierfacht
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kamen — also im so genannten OTC-Geschaft (,over
the counter”) — ist dagegen trotz der allgemeinen
Marktschwéche ein leichter Zuwachs zu verzeich-
nen; er resultiert vorwiegend aus der Anbindung
weiterer Handelsplattformen und der gestiegenen
Bedeutung von Repo-Transaktionen flr den Kapital-
markt.

Tripartite-Repo-Geschaft wachst weiter

Das Tripartite-Repo-Geschaft hat sich im Jahr 2003
besonders positiv entwickelt. Clearstream ist einer
der fihrenden Anbieter dieses stark nachgefragten
Service, bei dem ein Kontrahent dem anderen Wert-
papiere zeitlich begrenzt zu festen Konditionen



Ubereignet. Clearstream tbernimmt flr beide Par-
teien alle mit der Transaktion verbundenen adminis-
trativen und operativen Aufgaben. Am Ende des
Geschaftsjahres betrug der durchschnittlich ausste-
hende Betrag 57,3 Mrd.€ — ber 30 Prozent mehr
als zum gleichen Zeitpunkt des Vorjahres. Damit
hat sich der positive Trend der vergangenen Jahre
auch 2003 fortgesetzt. Das enorme Wachstum auf
diesem Sektor spiegelt sich zudem in der Zahl der
aktiven Kaufer und Verkaufer: Im Jahr 2003 haben
durchschnittlich 28 Prozent mehr Kaufer und 30
Prozent mehr Verkaufer am Tripartite Repo Service
teilgenommen als im Vorjahr.

Clearstream senkt Preise

Im Oktober 2003 hat Clearstream Effizienzgewinne
in erheblichem Umfang an die Marktteilnehmer wei-
tergegeben. Das Unternehmen flhrte ein neues
Preismodell flr die Wertpapierabwicklung und -ver-
wahrung im internationalen Geschéft ein und passte
gleichzeitig die Abrechnungsprozesse dem Standard
der Gruppe Deutsche Borse an. Die Preisreduzierung
bei der Wertpapierabwicklung und -verwahrung be-
lief sich auf insgesamt 7 Prozent.

Clearstream

Ausgezeichnete Clearstream-Leistungen

Der Wachstumskurs von Clearstream spiegelt sich
auch in den positiven Beurteilungen, die das Unter-
nehmen von Kundenseite erhalt. Anfang Februar
2004 bewertete das Branchenmagazin ,Global
Custodian“ das Abwicklungs- und Verwahrungs-
unternehmen der Gruppe Deutsche Borse zum drit-
ten Mal in Folge als ,Top Rated Provider“. Grundlage
flr die Bewertung war die jahrliche Befragung von
Marktteilnehmern zur Qualitat der Anbieter auf dem
Dreiparteien-Wertpapierfinanzierungsmarkt, der
Tri-Party Securities Financing Survey. Die Umfrage
gilt in der Branche als Messlatte bei der Beurtei-
lung der Marktbereiche Tripartite Repos und Sicher-
heitenverwaltung. Eine zweite Studie des Global
Custodian (,Agent Bank Survey“) bestéatigte die
hohe Qualitat der von Clearstream angebotenen
Dienstleistungen.

Eine im Jahr 2003 von SWIFT (Society for World-
wide Interbank Financial Telecommunication) durch-
geflihrte Studie bescheinigt Clearstream bei der Ab-
wicklung von Wertpapiergeschaften eine STP-Rate
(STP = Straight-through Processing, der automati-
sierte Durchlauf eines Wertpapierauftrags) von 98,5
Prozent: Durch die konsequente Integration aller an
den Handels- und Abwicklungsprozessen beteiligten
Systeme werden fast alle Daten in automatisierten
Prozessschritten durchgangig elektronisch verarbei-
tet. Bei dieser hohen STP-Rate erzielen die Markt-
teilnehmer groBtmogliche Effizienzgewinne.
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Wettbewerb ist Motor fiir Effizienz und
Innovation bei Abwicklung und Verwahrung

Fir die Gruppe Deutsche Borse ist Wettbewerb der
Motor, der die Markte zu mehr Effizienz antreibt.
Vollelektronische Systeme spielen dabei die ent-
scheidende Rolle. Auf der Handelsseite automatisie-
ren sie Prozesse und konzentrieren Liquiditat; auf
der Abwicklungs- und Verwahrungsseite hat sich
Clearstream die Verringerung von Risiken und die
Optimierung von Prozessen zum Ziel gesetzt.

Neues deutsches Abwicklungsmodell
richtungsweisend in Europa

Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank startete
Clearstream am 14. November 2003 ein neues Ab-
wicklungsverfahren flir Wertpapiergeschafte. Es ver-
bessert die Prozesssicherheit, gleicht die Abwick-
lung fur den deutschen Markt internationalen Stan-
dards an und reduziert gleichzeitig die Kosten fur
die Marktteilnehmer.

GOVERNANCE

FINANZBERICHT INVESTOREN

Wie funktioniert dieses neue Settlement-Modell?
Und welche Vorteile hat es gegenliber dem bisheri-
gen Modell? Eine neu geschaffene Verbindung zwi-
schen Clearstream und der Deutschen Bundesbank
ermoglicht Kaufern von Wertpapieren, ihre Trans-
aktionen mit Liquiditat abzusichern, die sie nachts
bisher ungenutzt auf einem Bundesbankkonto als
Mindestreserve halten. Durch diesen ,Nighttime
Link“ entfallt das Risiko einer Rickabwicklung
wahrend der Nacht. Damit beseitigt das neue Ab-
wicklungsmodell ein groBes Systemrisiko und tragt
in hohem MaB zur Stabilitat der Finanzmarkte bei.
Fir die Marktteilnehmer bedeutet es einen Fort-
schritt in Richtung einheitlicher Wettbewerbsbedin-
gungen. Denn bei der bisherigen Nachtverarbeitung
hatten einzelne Kunden dadurch einen Vorteil, dass
deutsche Banken Wertpapiere schon am Vorabend
des Geschafts lieferten, bezahlt wurden die Papiere
jedoch erst am Folgetag. Die so entstandenen Li-
quiditats- und Zinsvorteile verzerrten den Wettbe-
werb.

Gerald Noltsch, Vorsitzender der Geschéftsleitung, BNP Paribas
Securities Services

Cornelia Raif, Director, Securities Country Manager, Citigroup




Das neue Verfahren steigert auBerdem die Abwick-
lungseffizienz: Liquiditat, die von den Marktteilneh-
mern schon am Abend bereitgestellt wird, bietet
einen Anreiz, Verkdufe auch nachts verarbeiten zu
lassen; aufgrund des Nettingeffekts sinken die
Liguiditatsanforderungen. Durch die Zentralbank-
garantie in Verbindung mit zuséatzlichen Netting-
effekten profitieren Handelsteilnehmer auch von
geringeren Absicherungskosten. Die Umschlagge-
schwindigkeit nimmt zu, da Wertpapiere bzw. Er-
|6se aus Wertpapiergeschéaften den Kontrahenten
schneller wieder zur Verfligung stehen; die so
gewonnene Liquiditat kénnen sie fir weitere Trans-
aktionen nutzen.

Auslandischen Marktteilnehmern bringt das Verfah-
ren einen speziellen Vorteil: Fir die Abwicklung der
Transaktionen mussen sie ihre Zentralbankliquidi-
tat nicht mehr wie bisher aufteilen, sondern sie
konnen ihre Sicherheiten bei ihrer nationalen Zen-
tralbank hinterlegen, die eine landertbergreifende
Garantie an die Deutsche Bundesbank weiterleitet.
Das Garantiekonzept ist ein weiterer Beitrag zur
Vereinheitlichung des Wettbewerbs, indem es inlan-
dischen und auslandischen Teilnehmern im grenz-
Uberschreitenden Geschaft den gleichen Zugang
zu Zentralbankgeld verschafft. Zusammen mit den
Notenbanken hat Clearstream damit ein Verfahren
entwickelt, das nicht nur die Markteffizienz erhoht
und die Kosten flir die Kunden deutlich senkt, son-
dern auch Modellcharakter flir den gesamten euro-
paischen Kapitalmarkt besitzt. Die Zentralbanken
der Niederlande und Osterreichs nehmen von Be-
ginn an am neuen Modell teil, weitere européaische
Zentralbanken haben ihr Interesse signalisiert.

Clearstream

Neues Abwicklungsmodell erleichtert Prozesse

Bisheriges Modell

Deutsche
Verbindung Bundesbank

I\Ner\papiere .-

_--7  Geldliquiditat
Zentralbank
Bank? PPias von Kunde A
an B
*
1 Internationaler
' Kunde
|
| Geldliquidiat A
Nur fir das

Wertpapiere
pap Inlandsgeschaft

U Clearstream Banking AG, Frankfurt
2 Korrespondenzbank in Deutschland

Im bisherigen Modell benétigte eine auslandische Bank (Kunde A) die Hilfe
einer bevollmachtigten Bank in Deutschland, um ihre Wertpapiergeschafte
abzuwickeln.

Neues deutsches Abwicklungsmodell

. Deutsche
Verbindung Bundesbank
CBF" M- s s memomooooooooooo--o- >
T Garantie
Wertpapiere Zentralbank
Bank? von Kunde A
an
Internationaler 4
Kunde X
i
1
A i
Geldliquiditat

U Clearstream Banking AG, Frankfurt
2 Korrespondenzbank in Deutschland

Mit der Zentralbankgarantie kann die auslédndische Bank (Kunde A)
ihre Geschéfte nun Uber ihre heimische Zentralbank abwickeln.
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Clearstream treibt die Integration des
europaischen Kapitalmarktes voran

Ein Schwerpunkt der Aktivitaten der Gruppe
Deutsche Borse 2003 diente der Verbesserung der
Interoperabilitéat: Verschiedene Initiativen der Grup-
pe zielten darauf ab, die européaischen Zentralver-
wahrer systemtechnisch besser untereinander zu
vernetzen und dadurch die Kosten flr die grenz-
Uberschreitende Abwicklung von Wertpapiergeschaf-
ten zu senken. Dies ist — darin stimmen die Markt-
teilnehmer Uberein — eine der Voraussetzungen flr
einen funktionierenden europaischen Kapitalmarkt
mit fairen Wettbewerbsbedingungen.

Clearstream zahlt zu den Innovationsfihrern. So
wirkte das Unternehmen maBgeblich an der Ent-
wicklung der Norm SWIFT ISO 15022 mit und
begann friihzeitig, seine Systeme an der Norm aus-
zurichten. Seit 2003 erflllen samtliche Systeme
und Systemschnittstellen diese Anforderungen.
SWIFT ISO 15022 gilt als allgemein akzeptierter
Industriestandard, der technische Formate verein-
heitlicht und so die Leistungsfahigkeit und Intero-
perabilitat von Systemen sicherstellt.

GOVERNANCE

FINANZBERICHT INVESTOREN

Clearstream fiihrt automatisierte
Tagesabwicklung ein

Im Juli 2003 hat Clearstream mit ihrem Mitbewer-
ber Euroclear einen Vertrag liber eine so genannte
,Daytime Bridge“ unterzeichnet. Mit Hilfe dieser
automatisierten Kommunikationsschnittstelle kon-
nen Wertpapiertransaktionen zwischen den Kontra-
henten von Clearstream Banking und Euroclear
erstmals automatisiert tagstber abgewickelt wer-
den. Diese zusatzliche Schnittstelle ergédnzt kiinftig
die bereits flir die Nachtverarbeitung bestehende
Verbindung.

Die neue Funktionalitat wird in zwei Phasen einge-
fuhrt. Phase eins im Juni 2004 verbessert grund-
satzlich die untertagige Abwicklung. Durch die ho-
here Umschlaggeschwindigkeit kdnnen Marktteil-
nehmer mehr Wertpapiertransaktionen am selben
Tag abwickeln (Same-Day Settlement). AuBerdem
sinken die Finanzierungskosten, weil Transaktionen
in die Tagesverarbeitung einbezogen werden, die in
der vorangegangenen Nachtverarbeitung nicht ab-
gewickelt wurden. Insgesamt verringern sich die
Risiken und werden besser kontrollierbar. Flr Pha-
se zwei im November 2004 ist die gleichtagige Ab-
wicklung von Handelsgeschaften tUber die Bridge vor-
gesehen. Insbesondere Repo- und Wertpapierleihe-
Transaktionen werden damit vereinfacht. Die Ein-
fuhrung der ,Daytime Bridge" wurde von den Markt-
teilnehmern begrliBt; sie ist ein wichtiger Schritt
zu mehr Interoperabilitdt und steigert somit nach-
haltig die Effizienz des europédischen Kapitalmarktes.



Grenziiberschreitende Abwicklung von
Pfandbriefen vereinfacht

Seit November 2003 hat Clearstream in Zusam-
menarbeit mit der SWX Swiss Exchange und der
Abwicklungsorganisation SIS SegalnterSettle die
grenziberschreitende Abwicklung von deutschen
Pfandbriefen vereinfacht. Der Service basiert auf
der bestehenden Verbindung zwischen Clearstream
und SIS SegalnterSettle; die Abwicklungsprozesse
sind vollstandig automatisiert, sodass die handeln-
den Parteien keine gesonderten Instruktionen ertei-
len missen. Die neue Losung erhoht die STP-Rate
und reduziert die Kosten der Teilnehmer bei der
Abwicklung deutscher Pfandbriefe um bis zu 90
Prozent.

Funktionalitaten auf der
Creation-Plattform verbessert

Uber CreationConnect kénnen Clearstream-Kunden
eine breite Palette von Abwicklungs- und Depot-
verwahrungsfunktionalitaten abrufen. Die neuen

Produkte bieten einen direkten Zugang zur Creation-

Plattform. Je nach individuellen Anforderungen

konnen Kunden zwischen drei Anbindungsvarianten

wahlen: interaktive Browser-Schnittstelle (Creation-
Online), vollautomatisierte Datenibertragung
(CreationDirect) oder Zugang Uber das SWIFT-
Netzwerk (Creation via SWIFT).

Clearstream

Die Funktionalitéaten der CreationConnect-Produkte
wurden weiter ausgebaut und die Formate an der
Norm SWIFT ISO 15022 ausgerichtet; damit treibt
Clearstream die Standardisierung von Handels- und
Abwicklungsprozessen weiter voran. Alle Abwick-
lungsberichte stehen auBerdem in den Formaten
XML und pdf bereit, um die Systeme flexibler zu
machen und sie den individuellen Bedurfnissen der
Kunden anzupassen.

Fraser Mackenzie, Leiter European Fixed Income & Equity
Operations, Barclays Capital
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Seit November 2003 ist die Creation-Plattform
zweifach kompatibel: Uber die Schnittstelle
CreationDirect via LIMA (Link Manager) ist sicher-
gestellt, dass Kunden ihre existierende Infrastruktur
fur den deutschen Markt nun auch fir die Abwick-
lung internationaler Wertpapiergeschafte nutzen
kdnnen; CreationDirect via SWIFTNet hingegen er-
moglicht den Datenaustausch mit Clearstream auf
der Basis des neu eingeflihrten internationalen
SWIFTNet File Act-Dienstes.

Seit der Einfuhrung von CreationOnline im Sep-
tember 2002 — der einzigen Technologie dieser Art
auf dem internationalen Wertpapiermarkt — ist die
Zahl der Kunden kontinuierlich gestiegen; zurzeit
nutzen rund 7.000 Anwender in mehreren hundert
Finanzinstituten diese komfortable Anbindungs-
variante. In der zweiten Jahreshélfte 2003 hat sich
die Zahl der von den Kunden eingegebenen In-
struktionen fir Wertpapiergeschéfte verdreifacht,
die Nutzung der Online-Abfragefunktionalitat hat
sich im gleichen Zeitraum verdoppelt.

Clearstream unterstiitzt das Liquiditats-
management seiner Kunden durch innovative
Produkte

Am 4. August 2003 hat Clearstream so genannte
Umbrella Credit & Collateral Services eingeflihrt.
Die neuen Dienstleistungen erlauben den Kunden



einen effizienteren Einsatz der von Clearstream
vergebenen globalen Kreditlinie und die best-
maogliche Organisation der vorhandenen Sicher-
heiten. Kreditlinien und Sicherheiten kénnen mit
der neuen Funktionalitat zudem wesentlich fle-
xibler verwaltet werden.

Im Juli 2003 hat Clearstream ein neues Pro-
gramm zur Wertpapierleihe aufgelegt. Uber
BAMBL (Bond Advanced Management for Bor-
rowing and Lending) stellt Clearstream den
Marktteilnehmern Bundeswertpapiere vom spa-
ten Nachmittag bis zum frihen Morgen zur Ver-
figung und erhebt kein Leiheentgelt, wenn die
Geschéfte spatestens bis zum Ende der ersten
Tagesverarbeitung des folgenden Tages glatt-
gestellt sind. Mit BAMBL optimiert Clearstream
die Abwicklung grenziiberschreitender deutscher
Transaktionen.

Auch auf dem Sektor der Wertpapierverwaltung
(Custody) hat Clearstream 2003 sein Angebot
erweitert. Das Unternehmen Ubernimmt z.B.
Services rund um Kapitaldienste und Steuer-
rickerstattungen; Kunden profitieren von einer
verbesserten Informationsgenauigkeit und einem
effizienteren Einsatz ihrer Liquiditat.

Clearstream

Zur Wertpapierfinanzierung, ohne die Kapital-
markte heute kaum mehr denkbar sind, hat
Clearstream im vergangenen Jahr den Tripartite
Securities Lending Service neu eingefiihrt. Schon
1992 hatte das Unternehmen als erster Anbieter
den flr verschiedene Wahrungen einsetzbaren
Tripartite Repo Service auf den Markt gebracht.
Beide Dienstleistungen verfolgen dasselbe Ziel:
Sie optimieren Marktliquiditat und Abwicklungs-
effizienz; gleichzeitig verringern sie das Risiko.
Die hohe Zuwachsrate in diesem Geschaftsfeld
belegt die Qualitat der von Clearstream angebo-
tenen Services.
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Segment Information Technology

= Implementierung des zentralen Kontrahenten fiir den Aktienhandel abgeschlossen

s Eurex-Software an Anforderungen des amerikanischen Marktes angepasst

= CreationOnline um kundenfreundlichere Funktionalitidten erweitert

= Drittgeschaft ausgebaut

m Umsatz (intern und extern) um 21 Prozent auf 306,7 Mio.€ gesunken, davon
131,9 Mio.€ oder 43 Prozent aus Dienstleistungen fiir externe Kunden

= EBIT erhoht sich durch effizientes Kostenmanagement um 37 Prozent auf

72,6 Mio. € (2002: 53,0 Mio.€)

Wachsendes Handelsvolumen auf Xetra und Eurex
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Information Technology

Das Segment Information Technology unterstiitzt die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen

Segmente der Gruppe Deutsche Borse. Uber den IT-Dienstleister entory bietet Information

Technology Kunden in der Finanzbranche zusatzliche Services.

Information Technology entwirft, baut und betreibt
Handels- und Abwicklungssysteme, und zwar primar
fur die Gruppe Deutsche Bdrse. Insgesamt rund
1.350 IT-Mitarbeiter setzen die Strategien der Seg-
mente in Technologie-Anwendungen um und sichern
damit die Wettbewerbsfahigkeit des gesamten Kon-
zerns; zusatzlich liefern sie IT-Dienstleistungen an
Unternehmen der Finanzbranche auBerhalb des
Konzerns. Friher als andere Borsenorganisationen
hat die Gruppe Deutsche Borse auf die vollstéandige
Elektronisierung von Handels- und Abwicklungspro-
zessen gesetzt. Diese sind heute die Bausteine fir
das Kerngeschaft und die Basis einer international
hervorragenden Wettbewerbsposition.

Zukunftssichere Systeme fiir die
Gruppe Deutsche Bérse

Nur wenige Borsenorganisationen konnen die tech-
nischen Anforderungen, die sie an Handels- und
Abwicklungssysteme stellen, im eigenen Haus
umsetzen. Hier liegt eine der Starken der Gruppe
Deutsche Borse: Sie baut im Kerngeschaft weiter
auf den eigenen Technologiedienstleister, dessen
Kompetenz im Segment Information Technology
geblindelt ist.

Seit dem Start ihrer Derivatebdrse im Jahr 1990
nimmt die Gruppe Deutsche Borse eine technologi-
sche Spitzenstellung unter den internationalen Markt-

betreibern ein. Herzstlick von Eurex ist das gleich-
namige vollelektronische Handels- und Abwicklungs-
system. Die Elektronisierung von Handel und
Clearing ist ein wettbewerbsentscheidender Vorteil,
der Eurex in weniger als zehn Jahren seit ihrer Griin-
dung zum weltweit fihrenden Terminmarkt aufstei-
gen lieB.

Die Erfolgsgeschichte von Eurex setzte sich im
Kassamarkt mit der Einfihrung von Xetra® fort.
Dass heute rund 95 Prozent des Umsatzes in deut-
schen Standardwerten (DAX®) vollelektronisch ge-
handelt werden, dokumentiert den Erfolg des Sys-
tems. Neben der FWB® Frankfurter Wertpapierborse
setzen auch die Borsen in Dublin und Wien sowie
die European Energy Exchange (EEX) Xetra-Techno-
logie ein. Die hieraus resultierenden Skaleneffekte
tragen zusétzlich zur Wettbewerbsfahigkeit der
Gruppe Deutsche Borse bei und bieten attraktive
Outsourcing-Optionen fiir Drittbdrsen.

Mit moderner Systemarchitektur, hochster Verflg-
barkeit und niedrigen Transaktionskosten definie-
ren Eurex® und Xetra den internationalen Standard
fir Handels- und Clearingsysteme. 406 Teilneh-
mer aus 18 Landern setzten im vergangenen Jahr
Uber das Eurex-Netzwerk in Spitzenzeiten bis zu
8,2 Mio. Kontrakte pro Tag um. Auf Xetra nahmen
am 28. November 1997, dem ersten Betriebs-
tag, 221 Teilnehmer aus sieben Landern den Handel
auf und schlossen 4.934 Trades ab. Heute sind
308 Teilnehmer in 16 Landern an das Xetra-Netz-
werk angeschlossen; in Spitzenzeiten tatigen sie
bis zu 380.000 Trades pro Tag.
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Xetra: Hochste Verfiigbarkeit samtlicher Systemkomponenten

Verfiigbarkeit in Prozent
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Die Serviceverflugbarkeit beim Teilnehmer erreichte
2003 wiederum die gewohnt zuverlassigen Werte,
Xetra z.B. war lber das Jahr zu 99,996 Prozent
verfligbar. Konkret heiBt das: Wahrend der Gesamt-
handelszeit von 197.220 Minuten konnten Xetra-
Teilnehmer lediglich 7,8 Minuten nicht auf die Han-
delsfunktionalitaten zugreifen.

CCP - zentraler Kontrahent fiir den Aktienhandel

Der zentrale Kontrahent (Central Counterparty — CCP)
fur den Aktienhandel in Xetra und auf dem Parkett
der FWB Frankfurter Wertpapierbdrse war eines der
Kernprojekte von Information Technology in den
letzten beiden Geschaftsjahren. Um die Anforde-
rungen der Teilnehmer in kirzester Zeit zu erfillen,
baute Information Technology den CCP auf bérsen-
eigenen Komponenten auf: Xetra-Architektur, be-
stehende Software von Clearstream flir KapitalmaB-
nahmen und das Risk-Management-System von
Eurex wurden um neue Softwarekomponenten er-
ganzt; nur 40 Prozent der Software wurden neu er-
stellt. Sieben Teilprojekte arbeiteten parallel; die

GOVERNANCE

FINANZBERICHT INVESTOREN

fertig gestellten Softwareblocke wurden anschlie-
Bend unter der Leitung von Information Technology
zu einem CCP-Gesamtsystem zusammengefligt. So
entstand ein leistungsfahiges und hoch verfligbares,
fehlertolerantes System, das beachtliche Synergie-
effekte im Betrieb und in der Softwarewartung
ermoglicht (siehe S. 39) — und die Effizienz von
Wertpapierhandel und -abwicklung deutlich steigert.

Creation — Abwicklung und Verwahrung
von Wertpapieren

Mit Creation wurde im Jahr 2001 eine Plattform
zur Abwicklung und Verwahrung von Wertpapieren
eingeflihrt, die sémtliche Prozessschritte von der
Geschafts- und Instruktionserfassung bis zur Erfll-
lung der Verbindlichkeiten abbildet. Creation bietet
den Kunden je nach individuellem Bedarf drei un-
terschiedliche Anbindungsvarianten: einen Zugang
Uber Web-Browser (CreationOnline), den Dateitrans-
fer (CreationDirect) oder — als dritte Alternative —
Creation via SWIFT, ein Zugang tber das SWIFT-
Netzwerk, der die neuesten SWIFT-Standards unter-
stitzt. Creation hat die Qualitat in den Geschéftspro-
zessen nach dem Handel betrachtlich verbessert und
das operative Risiko bei hdchster Verfligbarkeit ver-
ringert. Die Plattform verarbeitet heute durchschnitt-
lich Gber 200.000 Instruktionen pro Tag in 39
Markten und ist flr weiteres Wachstum ausgelegt.
Creation ist die systemtechnische Grundlage fiir das
Angebot neuer Funktionalitaten im Abwicklungsge-
schaft. Im vergangenen Jahr waren das z.B. Servi-
ces zur flexiblen Nutzung von Kreditlinien und Si-
cherheiten (Stichwort ,umbrella credit, siehe S. 76).



Information Technology betreibt fir die Unterneh-
mensgruppe eines der groBten Netzwerke flr Finanz-
dienstleistungen weltweit, wobei das Segment auch
hier nach Synergien sucht: Wirde man fir die
Anbindung jedes Teilnehmers und jedes Marktes
eine eigene Leitung bendtigen und jeweils deren
physische Langen addieren, entsprache die Summe
der Entfernung von der Erde zum Mond — rund
385.000 km. Durch die sténdige Konsolidierung
der Netzwerkinfrastruktur konnte die theoretische
Lénge der Leitungen um 37 Prozent auf 242.460
km reduziert werden — immer noch genug, um
sechs Mal die Erde zu umspannen.

Projekte 2003: Realisieren komplexer
IT-Losungen und Steigern der Effizienz

Bei der technischen Ausgestaltung und Umsetzung
einer Idee in einen Service bindelt das Segment
Information Technology seine Kompetenzen und
entwickelt komplexe IT-Losungen. Diese bilden die
gesamte Prozesskette des elektronischen Wertpa-
piergeschéafts ab: von der Weiterleitung der Orders
(Orderrouting) und ihrer Zusammenfuhrung

Best-of-Class Rating fiir Information Technology

Die Services, die Information Technology seinen
internen und externen Kunden bereitstellt, erfiillen
héchste Ansprliche. Dies bestatigte 2003 ein ,Best-
of-Class Rating” des internationalen IT-Research-
und -Consulting-Instituts Gartner Inc. Untersucht
wurde der Betrieb des internationalen Netzwerks,
der Rechenzentren in Frankfurt, Luxemburg und
Chicago sowie des technischen Helpdesk flir Handels-
und Abwicklungsteilnehmer. Der Uberdurchschnitt-

Information Technology

(Matching), tber die Abrechnung (Clearing) und
die Abwicklung (Settlement) der Geschéfte, bis zur
Verwahrung und Verwaltung der Wertpapiere
(Custody); parallel ermoglichen sie die Verteilung
von Marktinformationen. Die internen Projekte von
Information Technology standen im vergangenen
Jahr unter dem Motto ,Anforderungen steuern —
Kosten kontrollieren®.

Eurex-Software mit zusatzlichen Funktionalitaten
auf US-Markt abgestimmt

Mit der Terminborse Eurex US startete im Februar
2004 erneut ein System, das von Information Tech-
nology realisiert wurde. Es baut auf der bewahrten
Eurex-Software auf, deren Modell, Leistungsfahig-
keit und Stabilitét in den vergangenen Jahren zum
MaBstab flir Handels- und Clearingsysteme wurde.
Die erweiterte Eurex-Software bietet neue Funktio-
nalitdten und verbessert die Voraussetzungen fur
intelligente Handelsstrategien speziell im US-Markt.
Erstmals konnen so alle US-amerikanischen Markt-
teilnehmer Terminmarktprodukte zu gleichen Bedin-
gungen handeln.

liche Ausbildungsstand der Mitarbeiter, die durch
groBe Volumina erzielten Skaleneffekte und die Effi-
zienz durch Standortspezialisierung wurden als
besondere Starken identifiziert. Dieses Ergebnis wird
bestatigt von einer Auszeichnung flr erstklassige
Prozessqualitat, die Information Technology eben-
falls 2003 vom European Software Institute (ESI)
erhielt.
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Innerhalb der zwdélfmonatigen Projektlaufzeit haben
bis zu 100 Spezialisten von Information Technology
die neue Software entworfen, entwickelt und getes-
tet, die erforderliche Infrastruktur aufgebaut und
mehr als 100 Handelsteilnehmer an das neue Sys-
tem angebunden. In dieser Zeit wurde auch die
Schnittstelle zu The Clearing Corporation (CCorp)
implementiert — CCorp bietet in den USA die Verrech-
nung und Erflllung der Transaktionen flr die Teil-
nehmer an — und eine Verbindung zur groBten un-
abhangigen Handelslberwachungsinstitution der
USA, der National Futures Association (NFA), her-
gestellt (siehe auch S. 50)

CreationOnline erweitert

CreationOnline ist die neue Browser-gestitzte Anbin-
dungsvariante, mit der Clearstream-Kunden die
Funktionalitaten der Creation-Plattform nutzen kén-
nen. CreationOnline Release 3 ermdglicht Kunden,
Berichte zu steuern und zu verwalten, die Uber
CreationConnect-Kanale (CreationDirect, Creation
via SWIFT und SWIFTNet) zugestellt werden. In
enger Abstimmung mit den Marktteilnehmern hat
Information Technology mehrere Clearing- und Set-
tlement-Funktionalitaten erganzt bzw. weiterentwi-
ckelt; diese werden 2004 weiter ausgebaut. Der
Markt hat CreationOnline positiv aufgenommen:
Inzwischen nutzen tber 6.000 Anwender bei in-
und auslédndischen Finanzdienstleistern die neue
Anbindungsvariante.

Kundenschnittstelle optimiert

2003 hat Information Technology seinen umfassen-
den Kundendienst zu den Handels- und Abwick-
lungssystemen der Gruppe Deutsche Borse weiter
verbessert. Den Teilnehmern wurden neben einem
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Helpdesk noch zwei weitere Informationswege im
Internet zur Verfligung gestellt: In Newsboards wer-
den nun aktuelle Informationen automatisch verof-
fentlicht; Gber interaktive Tools kdnnen die Teilneh-
mer die Systemverfligbarkeit, den Status ihrer Ver-
bindung, die Konfiguration ihrer Infrastruktur und
den Systemstatus abfragen. Da diese interaktiven
Tools immer starker genutzt werden, konnte die Zahl
der telefonischen Anfragen 2003 gegentiber 2002
um 20 Prozent gesenkt werden. Als Folge davon
kénnen die Teilnehmer mit den Mitarbeitern des
Helpdesk tberwiegend komplexere Fragen zur tech-
nischen Infrastruktur klaren.

IT-Governance verbessert Effizienz und starkt
Wettbewerbsposition der Gruppe

IT-Unternehmen sehen sich mit der bestandigen
Herausforderung konfrontiert, die Herstellungskosten
zu senken und die Komplexitat vorhandener Sys-
teme zu verringern. Das gilt fir Kundenprojekte und
interne Systemservices gleichermaBen. Fir die Ser-
vices, die IT fiir andere Segmente erbringt, betreibt
die Gruppe Deutsche Boérse daher ein aktives Port-
foliomanagement: Sie flhrt kontinuierlich Wertana-
lysen durch, um die internen IT-Projekte auf nut-
zensteigernde Komponenten auszurichten. Diese so
genannte IT-Governance wirkt sich durch hohere
IT-Effizienz unmittelbar auf die Wettbewerbsposition
der gesamten Gruppe aus und hat im Geschaftsjahr
2003 gute Resultate erzielt: Durch eine noch engere
Verknipfung von Anforderungen und Leistungsum-
fang konnten in allen Bereichen der IT — von der
Herstellung bis zum Betrieb — die investiven und
laufenden Kosten der gruppeninternen Services
gesenkt werden. 2004 wird Information Technology
die vorhandenen Ressourcen noch effizienter ein-
setzen kdnnen.



Information Technology: Deutlich geringere Betriebskosten
als vergleichbare IT-Unternehmen

[ 70% Deutsche Borse IT

74 % Best of Class 30% Kostenvorteil

100% Referenzgruppe

Quelle: Gartner Consulting

GroBrechner konsolidiert

Bei der Integration von Clearstream International
erzielte Information Technology Synergien durch
die Konsolidierung des GroBrechnerbetriebs (IBM
Mainframe). Die damit verbundene Konzentration
der Custody-Anwendungen in Frankfurt erhoht die
Effizienz der IT-Infrastruktur der Gruppe Deutsche
Borse und flhrt zu erheblichen Kosteneinsparun-
gen. Das Projekt wurde in klrzester Zeit — von
Februar bis Juli 2003 — erfolgreich umgesetzt.

Information Technology auch im
Drittgeschaft erfolgreich

Das 2003 generierte Neugeschaft im Bereich
Rechenzentrumsleistungen beweist, dass Informa-
tion Technology auch im direkten Wettbewerb mit
anderen IT-Anbietern besteht.

Neben dem Betrieb von insgesamt 17 Borsen welt-
weit entwickelt das Segment kundenspezifische
Losungen fur Versicherungen, Banken, Kapitalan-
lagegesellschaften, Industrieunternehmen und die
offentliche Verwaltung. Die Maxime heif3t dabei
»Modellieren statt Programmieren“: Geschaftspro-
zesse werden in bestehenden Umgebungen effizien-
ter und flexibler gestaltet, damit die Unternehmen
schneller und préaziser auf Kundenanforderungen
reagieren und Kostensenkungspotenziale pragma-

Information Technology

tisch erschlieBen kénnen. Das Angebot von Infor-
mation Technology umfasst vier Bausteine:

Analyse: Information Technology berat bei der
Umsetzung der Unternehmensstrategie.

Design: Information Technology entwickelt Kon-
zepte, die auf die Kundenanforderungen zuge-
schnitten sind.

Implementierung: Information Technology reali-
siert individuelle IT-Losungen und integriert diese
Losungen in die Strukturen des jeweiligen Unter-
nehmens.

Betrieb/Weiterentwicklung: Bei Bedarf betreibt IT

die Kundenanwendungen und entwickelt sie weiter.

Mit Branchenkenntnissen, Technologiekompetenz
und effizienten Strukturen hat sich Information
Technology erfolgreich als Serviceanbieter fiir andere
Finanzdienstleister positioniert und unter anderem
in den folgenden Kundenprojekten profiliert.

Information Technology betreibt 17 Borsen weltweit

Borse Markttyp Handelsstart neh-:r?:elr“ Lander?
Eurex Derivatemarkt 1/90 406 18
Xontro? Spotmarkt 6/92 500 4
FWB (Xetra) Spotmarkt 11/97 308 16
Helsinki Exchanges Derivatemarkt 9/99 406 18
Wiener Borse Spotmarkt 11/99 55 4
Irish Stock Exchange Spotmarkt 5/00 17 2
a/c/e? Derivatemarkt 8/00 131 7
Eurex Bonds Spotmarkt 10/00 26 4
EEX Spot-/Derivatemarkt  8/00+3/01 60 11
Eurex US

(seit 8.2.2004) Spotmarkt 2/04  110% 4

" Stand 31. Dezember 2003

2 Elektronisches, maklergestiitztes Handelssystem fiir den Parketthandel der acht Borsen Berlin,

Bremen, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart
# Abgel6st durch Eurex US
¥ Anzahl der Teilnehmer zum Handelsstart
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Deutsche Borse betreibt Swapstream-
Handelsplattform

Seit Februar 2003 liefert Information Technology
Netzwerk- und Technologieleistungen fur Swap-
stream, den Anbieter einer Handelsplattform fir
Swaps und OTC-Derivate. Zu den Funktionalitaten
der Plattform, die am 1. September 2003 online
ging, gehoren die elektronische Preisfeststellung und
-verteilung, ein Order- und Transaktionsmanagement,
ein Limitkontrollsystem, die Anzeige handelbarer Best-
Price-Kurven und die automatische Verlinkung von
Orders mit Echtzeit-Futures-Preisen. Die Vereinbarung
zwischen Swapstream und Information Technology
macht den Handel kostenglinstiger und bequemer,
behélt aber die Strukturen und Usancen des Marktes
grundsatzlich bei. Keine andere Handelsplattform
fur OTC-Derivate bietet Marktneutralitat und fort-
schrittliche Funktionalitaten gleichzeitig. Die Swap-
stream-Plattform wird im Frankfurter Rechenzentrum
der Gruppe Deutsche Borse betrieben.

Information Technology als Outsourcing-Partner
der Deutschen WertpapierService Bank

Seit Dezember 2003 hat Information Technology flr
die Deutsche WertpapierService Bank AG (dwpbank)
den Betrieb eines der zentralen Abwicklungssyste-
me Ubernommen. Das Servicepaket umfasst den
Betrieb der kompletten GroBrechneranwendungen
und der Serversysteme im Rechenzentrum der Gruppe
Deutsche Borse sowie die Netzwerkinfrastruktur.
Beim Ausschreibungsverfahren konnte sich Informa-
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tion Technology gegen groBe internationale Outsour-
cing-Anbieter durchsetzen. dwpbank und Information
Technology fiihren eine langjahrige und erfolgreiche
Zusammenarbeit fort, die bereits 1999 mit dem
Systembetrieb fir die bws bank AG (mit der WPS
Bank AG zur dwpbank AG verschmolzen) durch die
Deutsche Borse Systems AG begonnen hat.

Dr. Séren Christensen, Vorsitzender des Vorstands, dwpbank

EEX-Stromhandel weiter auf Infrastruktur der
Gruppe Deutsche Borse

Die in Leipzig ansassige European Energy Exchange
AG (EEX) hat am 9. Februar 2004 ihre Vertrage mit
der Gruppe Deutsche Bdrse um sieben Jahre ver-
langert. Information Technology stellt damit die Infra-
struktur fir den gesamten Stromhandel der EEX
bereit. Ausschlaggebend fir die Entscheidung der
EEX waren Kostenvorteile: Einerseits profitiert sie
schon bei kleinen Volumina von den niedrigen Stlick-
kosten, die Information Technology anbietet, ande-
rerseits sind durch die Skalierbarkeit der Systeme
klinftigem Wachstum keine technischen Grenzen
gesetzt.



Automatisierung der Orderabwicklung fiir eine
Kapitalanlagegesellschaft

Zusammen mit der Forbatec GmbH, einem Tochter-
unternehmen der SunGard Data Systems Inc., hat
entory eine zentrale Kommunikationsplattform flr
Kapitalanlagegesellschaften, Depotbanken, Global
Custodians und Broker zur Automatisierung von
Handelsbestatigungen entwickelt. Uber die Plattform
konnen kiinftig sdmtliche Geschaftsprozesse mittels
allgemein akzeptierter Kommunikationsstandards,
wie zum Beispiel SWIFT, abgewickelt werden. Im
Rahmen dieser Zusammenarbeit hat entory fir die
Activest den Orderprozess analysiert und den An-
forderungen einer automatisierten Abwicklung von
Handelsbestatigungen im Middle und Back Office
angepasst.

Information Technology

und Anwendungen des Instituts zugreifen. Ausgangs-
punkt war eine Konzeptstudie, in der entory die
Services der Plattform flir verschiedene Nutzergrup-
pen analysierte. Inselldsungen der Tochterunterneh-
men wurden abgeldst und Kosten gesenkt.

Dietrich Voigtlander, Mitglied des Vorstands, DZ BANK

Dr. Markus Walch, Geschéftsfiihrer, Activest

Integration von Prozessen und Information im
Extranet eines Finanzinstituts

Ein fihrendes Finanzinstitut hat mit entory eine per-
sonalisierte Online-Plattform in Form eines ,Extra-
nets* realisiert. Uber die Plattform kénnen Filialen,
Konzerntdchter und Partnerinstitute auf Informationen

Internetsuchmaschine fiir das Bundesamt
fiir Finanzen

Im Auftrag des Bundesamts flr Finanzen setzte
Information Technology eine Web-basierte Recherche-
[6sung um, die steuerliche UnregelmaBigkeiten im
Zusammenhang mit Internetgeschaften ermittelt.
Mit der selbst entwickelten Software Xpider® werden
Verkaufsplattformen im Internet auf Verdachtsmo-
mente hin Uberprift. Xpider gleicht Hinweise auf
deutsche Firmen, die umsatzsteuerlich erfasst wer-
den missen, mit einer Datenbank des Bundesfinanz-
ministeriums ab. Damit sollen gewerbliche Handler,
die ihre Geschafte nicht ordnungsgemaB versteuern,
identifiziert werden. Das Bundesamt flr Finanzen
ermittelt den Sachverhalt und gibt die Ergebnisse an
die lokalen Finanzbehdrden weiter.
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

s Strukturen und Kulturen in der Unternehmensgruppe harmonisiert

= Motiviertes, internationales Team

FINANZBERICHT

= Exzellentes Weiterbildungsangebot, attraktive Vergiitung und

auBergewohnliche Sozialleistungen

= Leistungsorientiertes Beteiligungsprogramm fiir Mitarbeiter

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse

zum 31. Dezember

Segment Mitarbeiterzahl Mitarbeiterzahl
2003 2002

Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.233 3.318
Xetra 166 179
Eurex 180 142
Information Services 161 161
Clearstream 946 939
Information Technology gesamt 1.358 1.448
davon: Deutsche Borse Systems? 553 533
Clearstream TEC 513 571

entory 292 336
Corporate Services 422 449
Durchschnittsalter 36,9 35,9
Nationalitaten 57 k.A.

" Inkl. Deutsche Bérse AG und Xlaunch

INVESTOREN



Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Im Wettbewerb der Arbeitgeber um die kliigsten Kopfe rangiert die Gruppe Deutsche Borse

auf einem der vordersten Pldtze. Die Notierung als DAX-Unternehmen ist nur einer der

Griinde dafiir. Weitere Wettbewerbsvorteile der Deutschen Borse sind ihre konstant guten

Unternehmensergebnisse und die motivierenden Arbeitsbedingungen.

Der Wert der Gruppe Deutsche Borse basiert — neben
ihren Markten, Produkten und Systemen fiir Han-
del und Abwicklung — auf ihren Mitarbeitern: hoch
qualifizierten und hoch motivierten Menschen mit
ausgepragten Starken. Sie denken analytisch-strate-
gisch und besitzen die intellektuelle und soziale
Kompetenz, Losungen im Team zu erarbeiten und
sie gemeinsam umzusetzen. Dieses Profil honoriert
die Deutsche Borse und bietet ihren Mitarbeitern
individuelle Perspektiven in einem internationalen,
herausfordernden Umfeld.

AuBergewohnliche Erfolgsgeschichte zieht
auBergewdhnliche Menschen an

Die Gruppe Deutsche Bdorse steht als Arbeitgeber
im Wettbewerb mit Banken und Finanzdienstleistern
sowie mit IT- und Beratungsunternehmen. Die Bor-
sennotierung und der schnelle Aufstieg in den DAX®
haben das Unternehmen noch mehr in das Blickfeld
sowohl von jungen Talenten als auch von erfahre-
nen Spezialisten gerlickt. Attraktiv ist die Deutsche
Borse fur sie nicht nur wegen ihrer exzellenten Er-
gebnisse, sondern auch wegen ihrer hohen Innova-
tionskraft und ihres internationalen Radius. Trotz
der hohen Marktkapitalisierung, die der einiger
groBer Konzerne ahnelt, ist die Gruppe Deutsche

Borse so flexibel wie ein mittelstandisches Unter-
nehmen geblieben: Eine durchgangig dreigliedrige
Struktur mit Top Management, leitenden Angestell-
ten und Mitarbeitern sorgt fiur flache Hierarchien.

In ihrer Personalstruktur hat die Gruppe Deutsche
Borse den Wandel von der reinen Aktienbdrse zu ei-
nem hochtechnisierten Transaktionsdienstleister voll-
zogen. Wahrend die Zahl der beschéftigten Finanz-
fachleute in den vergangenen Jahren fast konstant
geblieben ist, sind deutlich mehr Informatiker, Mathe-
matiker und EDV-Spezialisten ins Unternehmen ge-
kommen; auch die Zahl der Marketing- und Vertriebs-
mitarbeiter ist gestiegen.

Das Team der Deutschen Borse ist aber nicht nur
besonders gut fur die Aufgaben im Unternehmen
qualifiziert, sondern auch besonders international:
Mitarbeiter aus 57 Landern arbeiten inzwischen

in der Gruppe und spiegeln die Internationalitat der
Markte und Kunden des Unternehmens.

Fairness und Loyalitat pragen den Umgang in der
Gruppe Deutsche Borse. Das Engagement und die
Motivation der Mitarbeiter belegen extrem niedrige
Krankheits- und Fluktuationsraten; sie lagen im
Jahr 2003 bei 2,5 Prozent bzw. 6,5 Prozent.
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Integrationen pragen Unternehmenskultur

Nach der Akquisition des IT-Losungsanbieters entory
(2001) und des Abwicklungsunternehmens Clear-
stream (2002) sind die Strukturen, Prozesse und
Kulturen innerhalb der Unternehmensgruppe weit-
gehend harmonisiert. Die Integration hat zwangs-
laufig zu Redundanzen gefiihrt, vor allem in den
Segmenten Information Technology und Corporate
Services. Dennoch wurden die Synergien aus der
Integration sozialvertraglich erschlossen. Im Unter-
schied zu vielen Unternehmen der Finanzbranche
hat die Gruppe Deutsche Bérse sogar neue Arbeits-
platze geschaffen, sodass die Zahl der Mitarbeiter
2003 nur geringfligig gesunken ist (minus 2,6
Prozent). Die Attraktivitat der Deutschen Borse als
Arbeitgeber spiegelt sich im Arbeitsmarkt wider:
Bei einem Mitarbeiterstamm von rund 3.200 Per-
sonen erhielt das Unternehmen im Jahr 2003 mehr
als 7.600 Bewerbungen.

Wettbewerbsfaktor Mitarbeiterentwicklung
und -zufriedenheit

Die Dynamik des Unternehmens mit der persdnlichen
Laufbahn der Mitarbeiter zu synchronisieren ist eine
der wichtigsten Aufgaben des Personalmanagements.
Mit ihren Entwicklungs-, Qualifizierungs- und Ver-
gltungskonzepten hat die Gruppe Deutsche Borse
vielfaltige Anreize fur ein dauerhaftes Engagement
ihrer Mitarbeiter geschaffen; der Fihrungsnach-
wuchs wird in den meisten Fallen aus den eigenen
Reihen rekrutiert.
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Differenzierte Laufbahnmodelle

In der Gruppe Deutsche Borse konnen die Mitar-
beiter ihr persdnliches Karriereziel auf drei Lauf-
bahnpfaden verfolgen:

Auf der klassischen Flhrungslaufbahn entwickeln
sich die Mitarbeiter weiter, die sich fahig und
bereit zeigen, andere zu flihren und zu motivieren
und zudem Personal- und Budgetverantwortung
Ubernehmen mochten.

Wer neben seinen fachlichen Fahigkeiten ber-
durchschnittliches Organisationstalent besitzt,
kann die Projektlaufbahn einschlagen.

Die Expertenlaufbahn setzt ein vertieftes Fach-
wissen voraus und kann bis zur Position eines
Senior Expert fiihren.

Attraktive Vergiitung und individuelle
Weiterbildung

Die Gruppe Deutsche Borse bietet eine sehr attrak-
tive Vergltung und Uberdurchschnittliche Sozial-
leistungen. Zudem qualifiziert und fordert sie ihre
Mitarbeiter mit einem Weiterbildungsangebot, das
exakt auf die Bedlrfnisse und die Aufgaben jedes
Einzelnen zugeschnitten ist. Kernthemen der Wei-
terbildung sind Sprachen, IT, businesshezogene
Seminare und so genannte Soft Skill-Trainings zum
Ausbau der kommunikativen und organisatorischen
Fahigkeiten, die z.B. bei der Vermarktung neuer
Produkte und Dienstleistungen besonders wichtig
sind. Per E-Learning in Internet und Intranet haben
die Mitarbeiter Zugriff auf rund 80 weitere Themen,
wie Trainings in Excel, Powerpoint, Oracle oder Java.



Im vergangenen Jahr hat die Gruppe Deutsche Borse
pro Mitarbeiter durchschnittlich vier Arbeitstage in
Schulungen oder Seminare investiert. Besonders
qualifizierte Mitarbeiter nehmen an einem MBA-
Programm teil, das die Deutsche Bdrse zusammen
mit der Duke University Frankfurt und der Luxem-
bourg School of Finance durchfiihrt.

Leistungsorientiertes Beteiligungsprogramm

Im Jahr 2003 hat die Deutsche Borse einen Group
Share Plan eingefuhrt, um die Mitarbeiter am Un-
ternehmenserfolg zu beteiligen und langfristig an

The Square: Visitenkarte der Gruppe Deutsche Borse in

Im September 2003 eroffnet, hat sich The Square
innerhalb weniger Monate zum neuen ,Gesicht“ von
Clearstream International in Luxemburg entwickelt.
Das neue Gebdude bietet nicht nur den zuvor auf
verschiedene Lokationen verteilten Kollegen einen
gemeinsamen Arbeitsmittelpunkt, sondern auch
unmittelbare Nahe zu den Clearstream-Kunden; viele
haben ihr Biro gleich nebenan. Das gesamte Projekt
und das AuBere des Gebdudes spiegeln die Prin-
zipien der Gruppe Deutsche Bdrse: Transparenz,
Effizienz, Zuverlassigkeit und Geschwindigkeit.

Rekordverdachtig das Bautempo: Nur zwei Jahre
lagen zwischen erstem Spatenstich im September
2001 und der offiziellen Eroéffnung im September
2003. Wie bei dem im Januar 2003 bezogenen
neuen Gebaude der entory AG in Ettlingen, entory
home, ist ein offenes, helles und funktionales Um-
feld entstanden. Hoéhere Effizienz war einer der
Grinde flr den Bau. Die Zentralisierung an einem

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

das Unternehmen zu binden. Maximal 200 auf den
Namen lautende Stlckaktien der Deutsche Borse
AG konnte jeder berechtigte Mitarbeiter zeichnen.
Je nach Leistung und Zugehorigkeit zum Unterneh-
men betrug der Abschlag auf einen marktgerechten
Ausgabepreis bis zu 40 Prozent. Fir jede erworbe-
ne Aktie bekamen die Mitarbeiter eine zusatzliche
Aktienoption, die sie frihestens nach zwei Jahren
zu 120 Prozent des Ausgabepreises ausiliben kon-
nen. Flhrungskrafte erhalten neben ihrer fixen und
variablen Vergltung eine leistungsorientiert be-
messene Zahl virtueller Aktienoptionen.

Luxemburg

Ort fordert die Zusammenarbeit und Kommunikation
der Mitarbeiter — eine Erfahrung, die die Frankfurter
Kollegen bereits nach dem Umzug in die Neue Borse
nach Frankfurt-Hausen im Jahr 2000 gemacht
haben.

The Square tragt auch zur Integration von Clearstream
in die Gruppe bei. Das einheitliche Design — von der
Moblierung bis zur technischen Infrastruktur — starkt
das Zusammengehorigkeitsgeftihl und vereinfacht
Arbeitsabldufe. Die offene Architektur fordert zudem
die Arbeit in teamubergreifenden Projekten und den
bereichsibergreifenden Gedankenaustausch.

Auch die Art Collection Deutsche Bdrse tragt zum
Zusammenwachsen der Standorte der Gruppe
Deutsche Borse bei: Sowohl in The Square als auch
in der Neuen Borse und im entory home sorgen
zeitgendssische Fotografien fur ein inspirierendes
Arbeitsumfeld.
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Werner G. Seifert, geb. 1949

Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fiir Group Coordination and
Corporate Center

Frankfurt am Main

André Roelants, geb. 1943
Stellvertretender Vorsitzender

des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Customers/Markets
(Banking and Custody Services)
Lintgen, Luxemburg

Yves Baguet, geb. 1960

verantwortlich fir Delivery

(Operations, Infrastructure and Implementation)
Waltzing (Arlon), Belgien
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Rudolf Ferscha, geb. 1961

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Customers/Markets
(Trading and Clearing Services)

Frankfurt am Main

Matthias Ganz, geb. 1963

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Operations
Glashutten/Schlossborn

Frank Gerstenschlédger, geb. 1960
verantwortlich flr Technology Services
Darmstadt

Mathias Hlubek, geb. 1963

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich flir Finance/Group Corporate Center
Kronberg



Ulrich Kastner, geb. 1954

verantwortlich flr Application Development
Trading and Consulting

Eschborn

Michael Kuhn, geb. 1954

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Technology/Systems
Frankfurt am Main

Christoph Lammersdorf, geb. 1950
verantwortlich flr Information Services
Mainz

Gerhard LeBmann, geb. 1958
verantwortlich flr Application Development
Clearing and Settlement, Custody

Kronberg

Axel Nawrath, geb. 1954
verantwortlich flr Policy, Communication and Legal
Konigstein

Volker Potthoff, geb. 1954
verantwortlich fir Banking and Custody Services
Luxemburg

Martin Reck, geb. 1961
verantwortlich fir Group Functionality
Rockenberg

Jirgen Karl Roéthig, geb. 1962
verantwortlich fur Trading/Clearing/Info Operations
Oberursel

Managing Directors
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Aufsichtsrat
Dr. Rolf-E. Breuer Uwe E. Flach
Vorsitzender Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des Aufsichtsrats DZ Bank AG, Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
Deutsche Bank AG (bis 31. Dezember 2003)
Prasident
Bundesverband deutscher Banken e.V. Hans-Peter Gabe

Mitarbeiter der Personnel Services Section
Manfred ZaB Deutsche Borse AG
Stellvertretender Vorsitzender
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands Dr. Manfred Gentz (seit 14. Mai 2003)
DekaBank Deutsche Girozentrale Mitglied des Vorstands

DaimlerChrysler AG
David Andrews (seit 14. Mai 2003)
Chief Executive Officer Harold Hérauf
Xchanging Ltd. Personlich haftender Gesellschafter

HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA
Ralf Arnemann (bis 14. Mai 2003)
Mitarbeiter der IP Applications Section Prof. Dr. Dr. Dr. h. c. mult. Klaus J. Hopt
Deutsche Borse Systems AG (seit 14. Mai 2003)

Direktor
Herbert Bayer Max-Planck-Institut fir auslandisches und
Gewerkschaftssekretar internationales Privatrecht
ver.di, Fachbereich 1 Finanzdienstleistungen,
Bezirk Frankfurt am Main und Region Sandra S. Jaffee

Executive Vice President
Udo Behrenwaldt (seit 14. Mai 2003) Citibank N.A. (bis 30. Januar 2004)
Unternehmensberater President and CEO

Global Securities Services
Birgit Bokel (seit 14. Mai 2003)
Mitarbeiterin der Facility Management Section Dr. Stefan Jentzsch
Deutsche Borse AG Mitglied des Vorstands

HVB Group
Dr. Peter Coym (bis 14. Mai 2003)
Mitglied des Vorstands Hessel Lindenbergh
Lehman Brothers Bankhaus AG Mitglied des Vorstands

ING Group (bis 30. Juni 2003)
Mehmet Dalman (seit 14. Mai 2003) Chairman of the Board of Directors
Mitglied des Vorstands Netherlands Bankers’ Association (bis 30. Juni 2003)
Commerzbank AG

Friedrich von Metzler
Leonhard H. Fischer (bis 14. Mai 2003) Personlich haftender Gesellschafter
Chief Executive Officer B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA

Winterthur Group



Fritz Nols (bis 14. Mai 2003)

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Fritz Nols Global Equity Services AG (bis 20. Mai 2003)
Sprecher des Vorstands

Bundesverband der Wertpapierhandelsfirmen e.V.

Klaus M. Patig (bis 14. Mai 2003)
Mitglied des Vorstands
Commerzbank AG

Roland Prantl (bis 14. Mai 2003)
Mitarbeiter der Configuration Management Section
Deutsche Borse Systems AG

Sadegh Rismanchi
Mitarbeiter der Configuration Management Section
Deutsche Borse Systems AG

Gerhard B. Roggemann (bis 14. Mai 2003)
Mitglied des Vorstands
WestLB AG

Rainer Roubal (bis 14. Mai 2003)
Vorsitzender des Vorstands
ICF Kursmakler AG

Dr. Herbert Walter (seit 14. Mai 2003)
Vorsitzender des Vorstands
Dresdner Bank AG

Otto Wierczimok (seit 14. Mai 2003)
Mitarbeiter der Vaults Section
Clearstream Banking AG

Johannes Witt

Mitarbeiter der Financial Accounting and
Controls Section

Deutsche Borse AG

Silke Zilles

Mitarbeiterin der Product Design and
Customer Relations Section
Deutsche Borse AG

Aufsichtsrat

Zusammensetzung der Ausschiisse

Die Hauptversammlung hat turnusgemaB am 14. Mai 2003
die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat neu gewahlt.
Sechs Vertreter schieden aus und wurden durch neue Mit-

glieder ersetzt. Dadurch setzen sich die Ausschisse vor und

nach der Hauptversammlung teilweise aus unterschiedlichen
Mitgliedern zusammen. Zudem gab es im Jahr 2003 perso-
nelle Veranderungen bei den Vertretern der Arbeithehmer.

Finanz- und Priifungsausschuss

Bis 14. Mai 2003
Leonhard H. Fischer
(Vorsitzender)

Fritz Nols

Friedrich von Metzler
Johannes Witt

Personalausschuss
Bis 14. Mai 2003
Dr. Rolf-E. Breuer
(Vorsitzender)
Hans-Peter Gabe
Friedrich von Metzler
Klaus M. Patig

Seit 14. Mai 2003
Dr. Stefan Jentzsch
(Vorsitzender)
Dr. Manfred Gentz
Harold Horauf
Johannes Witt

Seit 14. Mai 2003
Dr. Rolf-E. Breuer
(Vorsitzender)

Udo Behrenwaldt
Hans-Peter Gabe
Friedrich von Metzler

Ausschuss fiir Strategieangelegenheiten

Bis 14. Mai 2003
Dr. Rolf-E. Breuer
(Vorsitzender)
Ralf Arnemann
Herbert Bayer
Uwe E. Flach
Rainer Roubal
Manfred ZaB

Seit 14. Mai 2003
Dr. Rolf-E. Breuer
(Vorsitzender)
Herbert Bayer
Mehmet Dalman
Hessel Lindenbergh
Manfred ZaB

Silke Zilles

Ausschuss fiir Technologiefragen

Bis 14. Mai 2003

Dr. Peter Coym
(Vorsitzender)

Dr. Stefan Jentzsch
Sadegh Rismanchi
Gerhard B. Roggemann

Seit 14. Mai 2003
David Andrews
(Vorsitzender)

Dr. Stefan Jentzsch
Sadegh Rismanchi
Dr. Herbert Walter

Ausschuss fiir Fragen von Clearing und Settlement

Seit 14. Mai 2003

Sandra S. Jaffee (Vorsitzende)

Uwe E. Flach

Prof. Dr. Dr. Dr. h. c. mult. Klaus J. Hopt

Otto Wierczimok
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Bericht des Aufsichtsrats

Auch in diesem Berichtsjahr hat der Aufsichtsrat die
ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Den Vorstand haben wir bei der
Leitung des Unternehmens regelméaBig beraten und
die Geschaftsfiihrung der Gesellschaft Gberwacht.
Wir waren in alle Entscheidungen von grundlegen-
der Bedeutung flr das Unternehmen unmittelbar
eingebunden.

In insgesamt sechs Sitzungen hat uns der Vorstand
ausflihrlich, zeitnah, umfassend und den gesetzli-
chen Vorgaben entsprechend (ber den Gang der Ge-
schafte, die Lage der Gesellschaft sowie lber die
Strategie und Planung des Unternehmens unterrich-
tet. Ebenso wurden zwischen den Sitzungsterminen
Einzelfragen in Gesprachen erdrtert und in schrift-
licher Form vom Vorstand berichtet. Darliber hinaus
stand der Vorsitzende des Vorstands mit dem Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats in regelméaBigem Kontakt
und hat ihn Gber die aktuelle Entwicklung der Ge-
schaftslage, wesentliche Geschaftsvorfélle und an-
stehende Entscheidungen unterrichtet. Zu den ent-
sprechenden Vorschlagen des Vorstands haben wir,
soweit aufgrund gesetzlicher oder satzungsgemaBer
Regelungen erforderlich, nach grindlicher Prifung
und Beratung unser Votum abgegeben. Alle Mitglie-
der des Aufsichtsrats haben an mehr als der Halfte
der in den Zeitraum ihrer Mitgliedschaft fallenden
Aufsichtsratssitzungen des Jahres 2003 teilgenom-
men.

Schwerpunkte der Beratung im Aufsichtsrat

Die strategische Ausrichtung und weitere Interna-
tionalisierung der Gruppe Deutsche Bdrse standen
im Vordergrund unserer Beratungen. Insbesondere
die Integration der Clearstream International S.A.

haben wir in rechtlicher, finanzieller und strategi-
scher Hinsicht begleitet. Wir erteilten u.a. unsere
Zustimmung zur Griindung der US-amerikanischen
Derivateborse U.S. Futures Exchange L.L.C. (Eurex
US) sowie zum Erwerb der BrokerTec Futures Ex-
change L.L.C., USA, der Anfang des Jahres 2004
erfolgte. Wir haben beschlossen, die Effizienz der
Aufsichtsratstatigkeit im Rahmen der Umsetzung der
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex evaluieren zu lassen. Im Anschluss an die
Hauptversammlung 2003 am 14. Mai 2003 fand
eine konstituierende Sitzung des Aufsichtsrats statt,

in der wir alle Mitglieder, insbesondere die im Be-
richtszeitraum neu gewahlten, ausfihrlich Uber die
Corporate Governance bei der Gesellschaft infor-
miert haben.

Arbeit der Ausschiisse

Wir haben im Berichtsjahr insgesamt flinf Aus-
schiisse gebildet. Ihre Aufgabe ist es, im Plenum zu
behandelnde Themen und unsere Beschlisse vorzu-
bereiten. Darlber hinaus haben wir aus Griinden
der Effizienz einzelne unserer Entscheidungsbe-
fugnisse — soweit dies gesetzlich zulassig ist — auf
einzelne Ausschiisse Ubertragen. So beschlieBt bei-
spielsweise der Personalausschuss anstelle des
Aufsichtsrats Gber Abschluss, Anderung und Beendi-
gung der Anstellungsvertrage mit den Mitgliedern
des Vorstands, die Festlegung einer jahrlichen Tan-
tieme, die Zuteilung aus dem Stock-Options-Pro-
gramm sowie Uber Zusagen im Rahmen der betrieb-
lichen Altersversorgung. Die personelle Zusammen-
setzung der einzelnen Ausschusse ist der Auf-
stellung auf Seite 99 dieses Geschéaftsberichts zu
entnehmen.



Der Aufsichtsratsvorsitzende hat den Vorsitz im
Personalausschuss und im Ausschuss fiir Strategie-
angelegenheiten.

Der Personalausschuss hat im vergangenen Jahr
ein Mal getagt. Er befasste sich dabei im Wesent-
lichen mit der Vergltung fur die Vorstandsmitglie-
der. Zudem hat der Ausschuss die Umstellung der
Altersversorgung des Vorstands und der leitenden
Angestellten endglltig beschlossen.

Der Ausschuss flr Strategieangelegenheiten berat
den Vorstand in Grundsatzfragen der Geschafts-
politik und der unternehmerischen Ausrichtung
sowie bei bedeutsamen Projekten flir die Gruppe
Deutsche Borse. Gegenstand der Beratungen in
den zwei Sitzungen des Ausschusses im Berichts-
zeitraum war u.a. die Weiterentwicklung des zen-
tralen Kontrahenten der Gruppe Deutsche Borse.
Ferner stellte der Vorstand die strategische Pla-
nung der Gruppe Deutsche Borse fiir die kom-
menden Jahre vor.

Der Finanz- und Prifungsausschuss (,Audit
Committee”) tagte im Berichtszeitraum vier Mal
und flhrte zudem drei Telefonkonferenzen durch.
Der Ausschuss betrachtete eingehend die finan-
zielle und wirtschaftliche Situation des Konzerns
und befasste sich insbesondere mit dem Jahres-
und Konzernabschluss und dem Vorschlag fir die
Gewinnverwendung. Im Rahmen der Budgetpla-
nung fur das neue Geschaftsjahr gaben die Mit-
glieder ihre Empfehlungen fir das Aufsichtsrats-
plenum ab und verschafften sich einen Uberblick
Uber das Value-at-Risk-Management sowie Uber
die interne Revision und das Projektcontrolling
innerhalb der Gruppe Deutsche Borse.

Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsratsausschuss fur Technologiefragen
befasste sich in einer Sitzung insbesondere mit
der Entwicklung der Software-Plattformstrategie in
Richtung LINUX, dem Development-Portfolio fir
das Jahr 2004 sowie den eingeleiteten Effizienz-
steigerungsmaBnahmen im IT-Bereich der Gruppe
Deutsche Borse.

In seiner konstituierenden Sitzung am 14. Mai
2003 hat der Aufsichtsrat die Bildung eines Aus-
schusses flir Fragen bezlglich Clearing und
Settlement beschlossen, um der gestiegenen
Bedeutung dieser Geschaftsbereiche fir die
Gruppe Deutsche Borse, insbesondere nach der
Akquisition der Clearstream International S.A.,
Rechnung zu tragen. Im Berichtszeitraum fand
eine Ausschusssitzung statt, in der sich die Mit-
glieder u.a. mit den Funktionen und Aufgaben
des neuen Ausschusses sowie der aktuellen
Diskussion innerhalb der Europdischen Union zum
Thema Clearing und Settlement befasst haben.

Uber die Arbeit der Aufsichtsratsausschiisse wurde
regelmaBig in den jeweils folgenden Sitzungen des
Aufsichtsratsplenums berichtet.
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Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat erachtet den von einer Regierungs-
kommission im Februar 2002 verdffentlichten
Deutschen Corporate Governance Kodex als wichti-
gen Schritt zur Weiterentwicklung der Praxis der
Unternehmensfihrung und -kontrolle. Am 9. Dezem-
ber 2002 hatten Vorstand und Aufsichtsrat der
Deutsche Borse AG zum ersten Mal die Entspre-
chenserklarung nach § 161 AktG abgegeben und
erklart, allen Empfehlungen und Anregungen des
Kodex in vollem Umfang folgen zu wollen. Nach der
Veroffentlichung des geanderten Kodex vom 21. Mai
2003 haben wir am 22. September 2003 zusam-
men mit dem Vorstand die Entsprechenserklarung
der Deutsche Borse AG nach § 161 AktG fir das
Jahr 2003 abgegeben. Diese Erklarung ist auch auf
der Internetseite der Gesellschaft verdffentlicht.

Weitere Einzelheiten zum Thema Corporate Gover-
nance einschlieBlich des Wortlauts der Entspre-
chenserklarung sind in einem eigenen Abschnitt auf
den Seiten 104 bis 107 dieses Geschaftsberichts
dargestellt.

Feststellung des Jahresabschlusses

Die Hauptversammlung 2003 hat die KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und
Frankfurt am Main, als Abschlussprifer gewahlt.
Die KPMG hat die Buchfiihrung, den Jahresab-
schluss und den Lagebericht der Deutsche Borse AG
ebenso wie den Konzernabschluss und den Konzern-
lagebericht geprift. Der Abschlussprifer erteilte je-
weils einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk.

Die genannten Abschlussunterlagen und Berichte
der KPMG wurden uns rechtzeitig zur Einsicht aus-
gehandigt. Der Abschlussprifer hat sowohl an den
entsprechenden Sitzungen des Finanz- und Pri-
fungsausschusses als auch an der Bilanzsitzung des
Gesamtaufsichtsrats teilggnommen. Er berichtete Uber
die wesentlichen Ergebnisse seiner Prufung, insbe-
sondere hat er Erlduterungen zur Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des
Konzerns abgegeben und uns fir erganzende Aus-
kinfte zur Verfligung gestanden.

Auf Basis unserer eigenen Priifung des Jahresab-
schlusses, des Konzernabschlusses, des Lagebe-
richts und des Konzernlageberichts stimmten wir
dem Ergebnis der Prifung durch den Abschluss-
prifer zu. Es haben sich keine Beanstandungen
ergeben. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss
und den Konzernabschluss gebilligt; der Jahresab-
schluss der Deutsche Borse AG ist damit festge-
stellt. Dem Vorschlag fir die Verwendung des Bi-
lanzgewinns schlieBen wir uns an.



Veranderungen in Vorstand und Aufsichtsrat

Im Berichtszeitraum haben sich keine personellen
Veranderungen im Vorstand der Gesellschaft erge-
ben.

Verdnderungen gab es hingegen im Aufsichtsrat,
dessen Amtszeit mit Ablauf der Hauptversammlung
2003 am 14. Mai 2003 zu Ende gegangen ist. Als
Vertreter der Anteilseigner sind die Herren Dr. Peter
Coym, Leonhard H. Fischer, Fritz Nols, Klaus M.
Pattig, Gerhard B. Roggemann und Rainer Roubal
ausgeschieden. Von der Hauptversammlung wurden
Frau Sandra S. Jaffee sowie die Herren Dr. Rolf-E.
Breuer, Uwe E. Flach, Harold Hoérauf, Dr. Stefan
Jentzsch, Hessel Lindenbergh, Friedrich von Metzler
und Manfred ZaB wiedergewahlt. Neu in den Auf-
sichtsrat der Gesellschaft gewahlt wurden durch

die Hauptversammlung 2003 die Herren David
Andrews, Udo Behrenwaldt, Mehmet Dalman,

Dr. Manfred Gentz, Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus
J. Hopt und Dr. Herbert Walter. Als Arbeitnehmer-
vertreter sind die Herren Ralf Arnemann und Roland
Prantl ausgeschieden, Frau Silke Zilles sowie die
Herren Herbert Bayer, Hans-Peter Gabe, Sadegh
Rismanchi und Johannes Witt wurden als Aufsichts-
ratsmitglieder bestatigt. Neu gewahlt wurden Frau
Birgit Bokel sowie Herr Otto Wierczimok. In der

Bericht des Aufsichtsrats

konstituierenden Sitzung des Aufsichtsrats am

14. Mai 2003 sind Herr Dr. Rolf-E. Breuer als Auf-
sichtsratsvorsitzender und Herr Manfred ZaB als
dessen Stellvertreter wiedergewahlt worden.

Mein personlicher Dank gilt allen ausgeschiedenen
Mitgliedern fur ihr Engagement sowie die konstruk-
tive Begleitung des Unternehmens und des Vor-
stands wahrend der vergangenen Jahre. Ich bin
davon Uberzeugt, dass auch der neu zusammenge-
setzte Aufsichtsrat die erfolgreiche Tatigkeit dieses
Gremiums nahtlos fortsetzen wird. Ferner dankt der
gesamte Aufsichtsrat dem Vorstand, allen Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern sowie den Arbeitnehmer-

vertretungen flr die im Berichtsjahr geleistete Arbeit.

Frankfurt am Main, den 29. Marz 2004
Fir den Aufsichtsrat:

Dr. Rolf-E. Breuer
Vorsitzender
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Corporate Governance

Corporate Governance steht fiir eine verantwortungsbewusste und auf langfristige Wert-
schopfung ausgerichtete Fiihrung und Kontrolle von Unternehmen. Sie umfasst das gesamte
System der Leitung und Uberwachung eines Unternehmens, einschlieBlich der Unterneh-
mensorganisation, der geschaftspolitischen Grundsatze und Leitlinien sowie der internen
und externen Mechanismen zur Kontrolle und Uberwachung. Hierzu zihlen insbesondere die
effiziente Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, Transparenz des Unterneh-
mensgeschehens sowie die Achtung der Aktionarsinteressen. Eine gute Corporate Governance
fordert das Vertrauen nationaler und internationaler Anleger, der Finanzmarkte, der Geschafts-
partner und Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit in die Fithrung und Uberwachung der
Deutsche Borse AG. Diese Prinzipien haben bei der Deutsche Borse AG schon immer einen
hohen Stellenwert. Die Gesellschaft entspricht daher den Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex zurzeit mit lediglich einer Ausnahme und wird den Kodex im

Laufe dieses Jahres in vollem Umfang umsetzen.
Im Februar 2002 hatte eine vom Bundesjustizminis- Mit der Neugestaltung ihres Internetauftritts im
Sommer 2003 hat die Deutsche Borse AG die
Angaben zur Corporate Governance ausgebaut und

terium berufene Regierungskommission den Deut-
schen Corporate Governance Kodex vorgelegt. Seitdem

ist dieser Kodex Uberarbeitet und erganzt worden,
zuletzt im Mai 2003. Die Deutsche Bdrse AG hat
von Anfang an in der Regierungskommission mit-
gearbeitet und sich aktiv flr héhere Transparenz-
standards und Offenlegungspflichten eingesetzt.
Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG
haben die Empfehlungen des Kodex weitestgehend
anerkannt, um die Voraussetzungen fir eine starke
und international vergleichbare Corporate Gover-
nance zu schaffen. So hat die Deutsche Borse AG
die Empfehlungen der Kommission stets sehr zeitnah
umgesetzt und wird dies auch in Zukunft tun.

Konkret zeichnet sich Corporate Governance bei der
Deutsche Borse AG durch folgende MaBnahmen
aus:

alle relevanten Informationen in einer Rubrik zu-
sammengefasst. Unter www.deutsche-boerse.com/
ir>Corporate Governance finden Aktionare und
eine interessierte Offentlichkeit neben ausfiihr-
lichen Informationen zu Vorstand und Aufsichtsrat
die aktuelle Satzung und Angaben zum Abschluss-
prifer. Links flihren zu verwandten Themen wie
den Meldungen nach §15a des Wertpapierhandels-
gesetzes (WpHG), den Ad-hoc-Mitteilungen, dem
Finanzkalender sowie dem aktuellen Quartals-
bzw. Jahresbericht der Deutsche Borse AG.

Als eines von bislang nur wenigen DAX-Unterneh-
men legt die Deutsche Borse AG die Verglitung
ihrer Vorstandsmitglieder im Geschaftsbericht und
im Internet offen — individualisiert und nach
Bestandteilen aufgegliedert. Die Vorstandsmitglieder
erhalten jahrliche Bezlige mit fixen, variablen sowie
erfolgsabhéangigen Bestandteilen. Die Deutsche
Bdrse AG hatte die Bezlige des Vorstands bereits



vor der Anderung des Kodex im Mai 2003, als aus
der bis dahin geltenden Anregung eine Empfehlung
wurde, individualisiert verdffentlicht. Die Grund-
zlige des Vergltungssystems und die Ausgestaltung
der erfolgsabhéngigen Komponenten fir den Vor-
stand sind im Anhang zum Konzernabschluss
detailliert erldutert und individualisiert ausgewiesen
(siehe S. 211). Auf den Corporate-Governance-
Seiten im Internet wird zusatzlich der Zeitwert der
an die Vorstande ausgegebenen Optionen quar-
talsweise aktualisiert.

Auch die Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrats
ist im Geschéftsbericht und im Internet indivi-
dualisiert und aufgegliedert nach den einzelnen
Bestandteilen offen gelegt. Die Beziige der Auf-
sichtsratsmitglieder setzen sich aus einer fixen und
einer erfolgsabhangigen Komponente zusammen.
Die Mitgliedschaft und der Vorsitz in einem Auf-
sichtsratsausschuss werden seit einer entsprechen-
den Anderung der Satzung der Deutsche Borse AG
durch die Hauptversammlung 2003 gesondert
vergltet.

Fur die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats
wurde nach Beschluss der Hauptversammlung
2003 eine Altersgrenze in die Satzung aufgenom-
men. Sie liegt flir Vorstandsmitglieder grundsatzlich
bei 60 Jahren, fur Mitglieder des Aufsichtsrats bei
70 Jahren.

Im Dezember 2002 hat der Aufsichtsrat einen
Finanz- und Prifungsausschuss (,Audit Committee)
eingerichtet, der an die Stelle des bis dahin beste-
henden Finanzausschusses getreten ist. Der Aus-
schuss befasst sich insbesondere mit den Themen
Rechnungslegung, Risikomanagement, Unabhéngig-
keit des Abschlussprifers, Erteilung des Priifungs-
auftrags an den Abschlussprifer, Bestimmung

Corporate Governance

von Prifungsschwerpunkten und Honorarverein-
barung (siehe S. 99 fir die Zusammensetzung
der Ausschiisse).

Der Aufsichtsrat wird regelméaBig die Effizienz
seiner Tatigkeit Uberprifen.

Die Deutsche Borse AG erleichtert den Aktionaren
wie bereits in den Vorjahren die Wahrnehmung
ihrer Rechte in der Hauptversammlung. Die
Aktionéare kdnnen ihr Stimmrecht entweder selbst
ausiben oder durch einen Bevollméachtigten ihrer
Wahl oder einen weisungsgebundenen Stimm-
rechtsvertreter der Gesellschaft ausliben lassen.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft am 19. Mai
2004 wird erneut live im Internet Ubertragen.

Nach §15a WpHG mussen die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Deutsche Borse AG
den Kauf oder Verkauf von Aktien der Deutsche
Borse AG oder darauf beruhenden Derivaten offen
legen. Im Berichtszeitraum sind der Deutsche Borse
AG keine Meldungen Uber diese so genannten
,Director’'s Dealings” zugegangen. Der Aktienbesitz
von Mitgliedern dieser beiden Gremien wird im
Geschaftsbericht (siehe S. 210) und den Quartals-
berichten veroffentlicht.

Zum Deutschen Corporate Governance Kodex geben
Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich eine Entsprechens-
erklarung ab und veroffentlichen diese in Geschafts-
bericht und Internet. Die letzte Entsprechenserklarung
datiert vom 22. September 2003 und bezieht sich
auf den Deutschen Corporate Governance Kodex in
der aktuellen Fassung vom 21. Mai 2003. Sie wird
im Folgenden im Wortlaut abgedruckt.
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Entsprechenserkldarung gemaB § 161 AktG
vom 22. September 2003

,o€it der letzten im Internet und im Geschéftsbericht
2002 der Deutsche Bérse Group veroffentlichten
Entsprechenserklarung hat die Hauptversammlung der
Deutsche Borse AG am 14. Mai 2003 beschlossen,
Regelungen

zur erfolgsorientierten Verglitung von Aufsichtsrats-
mitgliedern,

zur Vergltung der Mitgliedschaft und des Vorsitzes
in Aufsichtsratsausschiissen und

zur Einfihrung von Altersgrenzen flr Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder

in die Satzung der Deutsche Borse AG aufzunehmen.
Mit Eintragung dieser satzungsandernden Beschllsse
im Handelsregister am 28. Mai 2003 hat die Deut-
sche Borse AG alle Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom

7. November 2002 erflillt.

Am 21. Mai 2003 wurde der Deutsche Corporate
Governance Kodex neu gefasst und vom Bundesminis-
terium der Justiz im amtlichen Teil des elektronischen
Bundesanzeigers am 4. Juli 2003 veroffentlicht.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex in seiner
neuen Fassung empfiehlt nun, dass die Struktur des
Vergltungssystems fir den Vorstand im Aufsichtsrats-
plenum auf Vorschlag des zustandigen Ausschusses
beraten und dort regelmaBig Uberprift wird (Ziff.
4.2.2 Abs. 1 n.F.) und der Aufsichtsratsvorsitzende
die Hauptversammlung Uber die Grundzlige des Ver-
gltungssystems und deren Veranderung informiert

(Ziff. 4.2.3 Abs. 4 n.F.). Um dem Aufsichtsrats-
plenum Gelegenheit zur regelméaBigen Uberpriifung
zu geben, wurde die Struktur des Verglitungssystems
fur den Vorstand bereits in der Aufsichtsratssitzung
am 22. September 2003 vorgestellt. In Zukunft wird
auBerdem die Struktur des Verglitungssystems flr
den Vorstand auf Vorschlag des Personalausschusses
auch im Aufsichtsratsplenum beraten. Ferner wird
der Aufsichtsratsvorsitzende in der ndchsten ordent-
lichen Hauptversammlung Uber die Grundziige

des Vergltungssystems flr den Vorstand und Uber
erfolgte Anderungen informieren, so dass den Empfeh-
lungen des Kodex in Ziff. 4.2.2. Abs. 1 n.F. und Ziff.
4.2.3 Abs. 4 n.F. vollumfanglich entsprochen ist.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt
in seiner neuen Fassung auBerdem, dass

der Aufsichtsrat hinsichtlich der Vorstandsvergiitung
fur auBerordentliche, nicht vorhergesehene Ent-
wicklungen eine Begrenzung flir variable Vergi-
tungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung
und Risikocharakter vereinbaren soll (Ziff. 4.2.3
Abs. 2 Satz 4 n.F.) und

die Grundzlige des Verglitungssystems fiir Vorstande
und die konkrete Ausgestaltung von Aktienoptions-
planen oder vergleichbarer Gestaltungen sowie die
Angaben zum Wert von Aktienoptionen auf der
Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht und
im Geschaftsbericht erlautert werden sollen (Ziff.
4.2.3 Abs. 3 n.F).

Beide Empfehlungen wird die Deutsche Borse AG
baldméglichst umsetzen.” Im Ubrigen erklaren
Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Y Zum Zeitpunkt der Drucklegung des Geschéftsberichts war eine Regelung
zur Begrenzung der variablen Vergiitung bei auBerordentlichen, nicht vorher-
gesehenen Entwicklungen (Cap) in Arbeit. Die Empfehlung, detailliert ber
das Vergltungssystem flr Vorstdnde zu informieren, ist bereits umgesetzt
(siehe S. 211).



gemaB § 161 Aktiengesetz, dass den vom
Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des
elektronischen Bundesanzeigers am 4. Juli 2003
bekannt gemachten Empfehlungen und Anregungen
der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 21. Mai
2003 entsprochen wurde und entsprochen wird.”

Compliance

Zu einer verantwortungsvollen Unternehmensfih-
rung gehort es auch, allen Mitarbeitern bewusst

zu machen, dass der Zugang zu sensiblen und ver-
traulichen Informationen mit gewissen Verpflich-
tungen verbunden ist. So sind in Deutschland bei-
spielsweise Insidergeschéafte unter Strafe gestellt.
Das Wertpapierhandelsgesetz stellt ferner Verhaltens-
regeln auf, die allen im Wertpapiergeschaft tatigen
Unternehmen und deren Mitarbeitern ein Handeln
Lim bestmdglichen Interesse der Kunden und der
Integritat des Marktes® zur ,Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten“ vorschreiben. Die Mitarbeiter der
Gruppe Deutsche Boérse haben in verschiedenen
Bereichen ihrer Tatigkeit Zugang zu Informationen,
die sie zu Insidern machen und die sie folglich nicht
far ihre Wertpapiergeschafte nutzen dirfen. Das
Handeln in Ubereinstimmung mit geltendem Recht
heit Compliance.

Die Deutsche Borse AG hat bereits 1996 Compliance-
Regeln fur alle Mitarbeiter eingefiihrt. Damit setzt
die Deutsche Borse freiwillig den Sicherheitsstandard
zum Schutz vor Insiderhandel und Interessenkon-
flikten um, der flir Handelsteilnehmer mit Sitz in
Deutschland — das sind Kreditinstitute und Finanz-
dienstleistungsinstitute — nach der Bekanntmachung
der BaFin verpflichtend ist.

Corporate Governance

Zum 1. Januar 2004 wurden die Compliance-
Regeln in der Gruppe Deutsche Borse vereinheitlicht.
Diese Regeln gelten nunmehr flir die Deutsche
Bdrse AG sowie flr alle Gesellschaften der Gruppe
Deutsche Borse mit Sitz in Deutschland. Mit diesem
Regelwerk wird gewahrleistet, dass die Mitarbeiter
sich beim Umgang mit vertraulichen Informationen
korrekt verhalten. Die Richtlinien zeigen den recht-
lichen Rahmen auf, innerhalb dessen Mitarbeiter
ihren Anlagegeschaften nachgehen konnen, ohne
dabei Insiderinformationen zu nutzen.

Compliance ist fester Bestandteil der Unternehmens-
kultur der Gruppe Deutsche Borse und steht fir

die Orientierung an den Interessen von Emittenten,
Handelsteilnehmern und Anlegern.

Entscheidungswege der Deutsche Borse AG

Hauptversammlung

I

Aufsichtsrat

Personalausschuss

Finanz- und Prifungsausschuss (Audit Committee)
Ausichtsratsausschuss fiir Strategieangelegenheiten
Aufsichtsratsausschuss fiir Technologiefragen
Aufsichtsratsausschuss fir Fragen von Clearing und Settlement

Vorstand +——————— Beiréte

RERRR

Fachausschiisse
Arbeitskreise
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Customer Governance:

Mitarbeit von Kunden in Arbeitskreisen und Gremien

Wer im Wettbewerb bestehen will, muss seine Kun-
den verstehen. Wer Nachfrage nach seinen Ange-
boten schaffen will, muss diese Angebote auf die
Bedlrfnisse der Kunden zuschneiden. Um Kunden-
wlinsche und Unternehmensziele in Einklang zu
bringen, pflegt die Gruppe Deutsche Borse eine aus-
gepragte ,Customer Governance”. Sie hat ein eng
gewobenes Netz von Beziehungen zu ihren Kunden
aufgebaut. Das zeigt sich zum einen in ihren
Aufsichts- und Beratungsgremien — sowohl in den
aktienrechtlich vorgeschriebenen Aufsichtsraten als
auch in den offentlich-rechtlichen Borsenraten: Hier
sind Kunden und Marktexperten vertreten, auch
wenn die Teilnahme externer Mitglieder nicht vorge-
schrieben ist. Zum anderen manifestiert sich die
Customer Governance in den diversen Gremien und
Arbeitskreisen, die die Gruppe Deutsche Borse selbst
initiiert hat.

Einige Gremien haben zeitlich begrenzte Aufgaben,
andere dienen regelmaBig und dauerhaft der gemein-
samen Arbeit an Produkten und Dienstleistungen.

Allen gemeinsam ist, dass sie in ihrer Zusammen-
setzung den immer internationaleren Kundenstamm
widerspiegeln, indem immer mehr Nationalitaten
vertreten sind.

Dass gerade wichtigen Entscheidungen intensive
Konsultationen mit den Kunden vorausgehen, zeigt
die Einfihrung des zentralen Kontrahenten flr den
Aktienmarkt im Jahr 2003. Hier hat die Gruppe
Deutsche Borse wahrend der Planungsphase in
mehreren Gremien und auf verschiedenen Ebenen
mit ihren Kunden diskutiert.

Die Auflistung der Gremien auf den folgenden
Seiten ist Ausdruck der Uberzeugung, dass die
Kunden im Denken und Handeln der Gruppe
Deutsche Borse an erster Stelle stehen. Viele
Gremien konstituieren sich aus externen Mitgliedern
und Vertretern der Gruppe Deutsche Bérse. In der
Auflistung sind ausschlieBlich die externen
Reprasentanten aufgefiihrt. Die Gruppe Deutsche
Borse dankt allen entsendenden Unternehmen und
allen Mitgliedern der Gremien flr ihr Engagement.



Arbeitskreise und Gremien
Stand 31. Dezember 2003

Aufsichtsrat der Deutsche Borse AG

Der Aufsichtsrat ist das aktienrechtliche Aufsichtsorgan

der Deutsche Borse AG. Er setzt sich aus 21 Mitgliedern

— 14 Anteilseigner und 7 Arbeitnehmervertreter — zusammen.
Zu den wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsrats gehoren die
Uberwachung der Unternehmensleitung, die Bestellung
des Vorstands und die Genehmigung wichtiger unternehmeri-
scher Planungen und Entscheidungen (siehe S. 100/101 fir
den ausflhrlichen Bericht des Aufsichtsrats). Nachfolgend
sind die Vertreter der Anteilseigner aufgefiihrt.

Dr. Rolf-E. Breuer (Vorsitzender),

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Deutsche Bank
Manfred ZaB (stv. Vorsitzender), ehemals DGZ DekaBank
David Andrews, Xchanging Ltd.

Udo Behrenwaldt, Unternehmensberater

Mehmet Dalman, Commerzbank

Uwe E. Flach, DZ Bank

Dr. Manfred Gentz, DaimlerChrysler

Harold Horauf, HSBC Trinkaus & Burkhardt

Prof. Dr. Dr. Dr. h. c. mult. Klaus J. Hopt, Max-Planck-
Institut flr auslandisches und internationales Privatrecht
Sandra S. Jaffee, Citigroup

Dr. Stefan Jentzsch, HVB Group

Hessel Lindenbergh, ehemals ING Group

Friedrich von Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.

Dr. Herbert Walter, Dresdner Bank

Borsenrat der FWB Frankfurter Wertpapierbérse

Der Bérsenrat ist das oberste Kontroll- und Aufsichtsorgan
der &ffentlich-rechtlichen Borse. Die Geschaftsfihrung der
FWB® Frankfurter Wertpapierborse benétigt fir alle Fragen,
die von grundsétzlicher Bedeutung sind, die Zustimmung
des Borsenrats. Der Borsenrat ist unter anderem fir die
Bestellung, Abberufung und Uberwachung der Geschafts-
flhrer zustandig. Er erlasst ferner die Bérsenordnung, die
Gebuhrenordnung und die Bedingungen flr die Geschafte
an der Borse. Der Borsenrat der FWB besteht aus 24 Mit-
gliedern, die fiir eine Amtszeit von drei Jahren gewahlt
werden.

Dr. Lutz Raettig (Vorsitzender), Morgan Stanley
Heinz-Joachim Neublrger (stv. Vorsitzender), Siemens
Ulrike Diehl, DVFA Deutsche Vereinigung flr
Finanzanalyse und Anlageberatung

Customer Governance

Uwe E. Flach, DZ Bank

Henning von der Forst, Nurnberger Beteiligungs-AG
Dr. Hans-Jorg Frantzmann,

Frankfurt-Trust Investment-Gesellschaft

Dr. Manfred Gentz, DaimlerChrysler

Prof. Dr. Wolfgang Gerke, Universitat Erlangen-Nurnberg —
Lehrstuhl fiir Bank- und Borsenwesen

Dr. Heiner Hasford,

Munchener Rickversicherungsgesellschaft

Harold Horauf, HSBC Trinkaus & Burkhardt

Dr. Stefan Jentzsch, HVB Group

Karl Ralf Jung, Dresdner Bank

Dr. Karl-Ludwig Kley, Deutsche Lufthansa
Hermann-Josef Lamberti, Deutsche Bank
Wolf-Dietrich Martin, Wolfgang Steubing AG
Friedrich von Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.
Jorg D. Reuter, Jorg D. Reuter Wertpapierhandelsgesellschaft
Ralph Ristau, Resource Trading Group RTG
Gerhard B. Roggemann, WestLB

Rainer Roubal, ICF Kursmakler AG

Dirk Schaper, Concord Effekten

Peer M. Schatz, QIAGEN

Axel Weber, DekaBank Deutsche Girozentrale
Stefan Winter, UBS Warburg

Primary Markets Advisory Committee (PMAC)

Das PMAC ist an der Gestaltung des Primarmarktes beteiligt,
insbesondere bei Anderungen im Regelwerk, und war daher
2003 in die Umsetzung der Aktienmarktneusegmentierung
und der neuen Indexwelt eingebunden. Das PMAC ist aktiv
in Kapitalmarktinitiativen wie das halbjahrliche Deutsche
Eigenkapitalforum involviert.

Aixtron

Apax Partners

BASF

Credit Suisse First Boston

Deutsche Bank

Deutsche Lufthansa

Deutsche Schutzvereinigung flr Wertpapierbesitz
DIRK Deutscher Investor Relations Kreis
DIT

Dresdner Bank

DWS

DZ Bank

equinet
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Ernst & Young Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Goldman Sachs

HypoVereinsbank

Invesco

Jenoptik

Loewe

Merrill Lynch

QIAGEN

SAP

Shearman & Sterling

T-Online International

UBS Warburg

Union Asset Management Holding
WestLB Asset Management

Secondary Markets Advisory Committee (SMAC)

Das SMAC setzt sich mit Funktionalitaten und Service-
levels der Xetra-Plattform auseinander; Marktmodelle und
geplante Entwicklungen werden vorgestellt und kritisch
diskutiert. Im Jahr 2003 begleitete das SMAC Initiativen
der Deutschen Bdrse, wie Smart Trading, Xetra Dutch Stars
oder den Handel von Bezugsrechten auf Xetra®.

Archelon

BNP Paribas
Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

DGZ Deka Bank
Dresdner Bank

DZ Bank

Goldman Sachs
Hessisches Ministerium flir Wirtschaft,
Verkehr und Landesentwicklung
HypoVereinsbank

ICF Kursmakler

Merrill Lynch

Morgan Stanley

N.M. Fleischhacker
Salomon Smith Barney
Seydler

Société Générale

UBS Warburg

WestLB

Arbeitskreis Usancen und Regeln fiir die
Borsenpreisfeststellung im Prasenzhandel

Der Arbeitskreis aus Borsenhandlern und Skontrofiihrern kon-
kretisiert und erganzt die Regeln flir die Bérsenpreisfeststel-
lung im Prasenzhandel an der FWB® Frankfurter Wertpapier-
borse. Im Jahr 2003 wurden die Geschéaftsbedingungen an
der FWB und die Regeln fiir die Preisfeststellung aktualisiert.

Baader Wertpapierhandelsbank
Braintrade

Commerzbank

Deutsche Bank

Deutsche Bundesbank
Dresdner Bank

Hessisches Ministerium flir Wirtschaft,
Verkehr und Landesentwicklung
ICF Kursmakler

N.M. Fleischhacker

Seydler

WST Broker

Skontrofiihrerausschuss

Die Aufgabe des Skontrofiihrerausschusses ergibt sich aus
§ 27 b Abs. 4 BorsO. Er ist im Berichtsjahr zu allen Fragen
und Entscheidungen betreffend der Skontrenbildung ange-
hort worden.

Concord Effekten
Deutsche Bank

ICF Kursmakler
N.M. Fleischhacker
WST Broker

Designated Sponsors Workshop

Der Workshop entwickelt das Designated-Sponsor-Modell
weiter, diskutiert neue Modelle und klart aktuelle Fragen
auf operativer Ebene. Im Jahr 2003 wurden die Mindest-
anforderungen fir Designated Sponsors gedandert und eine
Anpassung ihrer Ratings empfohlen.

Archelon Deutschland
Commerzbank
Concord Effekten
Deutsche Bank



Dresdner Bank

DZ Bank

equinet Securities
HypoVereinsbank
N.M. Fleischhacker
Seydler

Timber Hill Europe
UBS Warburg
WestLB

Investors Advisory Committee

Das Committee verfolgt die Aufgabe, die Produkt- und
Serviceportfolios der Gruppe Deutsche Borse flr institutio-
nelle Investoren weiterzuentwickeln. Zentrales Thema 2003
war die Entwicklung im Asset Management: Diskutiert
wurden die aktuellen Markttrends, Transaktionskosten, der
Einsatz von Derivaten sowie die Rolle der Gruppe Deutsche
Borse. Daneben setzte sich das Committee mit dem Einsatz
von Derivaten in Spezialfonds sowie mit Fund Distribution
auseinander.

Allianz Dresdner Asset Management
BVI Bundesverband Investment und Asset Management”
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton?
Credit Suisse First Boston

Deka Investment

Deutsche Bank

DWS

FEFSI, Fédération Européenne des
Fonds et Sociétés d'Investissement?
FERI Trust

Fidelity Investments International
Freshfields Bruckhaus Deringer"
Gartmore Investment Management
Gassner Stockmann & Kollegen?
Goldman Sachs

Hengeler Mueller Weitzel Wirtz"
Linklaters O&R Oppenhoff & Radler”
Morley Fund Management
Schroders Investment Management
T. Rowe Price International

UBS Global Asset Management
Union Investment Luxembourg

Y Gast

Customer Governance

Verwaltungsrat der Eurex Ziirich AG
Aufsichtsrat der Eurex Frankfurt AG
Aufsichtsrat der Eurex Clearing AG

Der Verwaltungsrat der Eurex Zirich AG sowie die identisch
besetzten Aufsichtsrate der Eurex Frankfurt AG und Eurex
Clearing AG sind die aktienrechtlichen Aufsichtsorgane von
Eurex und ihren Tochtergesellschaften.

Dr. Markus Granziol (Vorsitzender)
Dr. Hugo Banziger, Deutsche Bank
Walter Berchtold, Credit Suisse First Boston
Jacques de Saussure, Pictet & Cie.

Borsenrat der Eurex Deutschland

Analog zum Bérsenrat der FWB® Frankfurter Wertpapier-
borse ist der Borsenrat der Eurex Deutschland das oberste
Kontroll- und Aufsichtsorgan der &ffentlich-rechtlichen
Bérse. So lieB sich z.B. die Anderung der Handelszeiten
im November 2003 flir bestimmte Aktienoptionen und
Aktienindexoptionen nur mit Zustimmung des Borsenrats
umsetzen.

Dr. Peter Coym (Vorsitzender), Lehman Brothers
Hermann-Josef Lamberti (stv. Vorsitzender), Deutsche Bank
Rolf Birkert, Birkert & Fleckenstein Wertpapierhandelshaus
Ulrike Diehl, DVFA Deutsche Vereinigung flir Finanzanalyse
und Asset Management

Norbert Dilks, Delta Wertpapierhandel

Uwe E. Flach, DZ Bank

Gustav Gass, Gass Capital Markets

Hans Joachim Goehtz, Garban Intercapital Securities
Deutschland

Paul Hagen, HSBC Trinkaus & Burkhardt

Dietrich Heidtmann, Morgan Stanley Wertpapiere

Matthias Hofinger, MH Trading Wertpapierhandels GmbH
Dr. Stefan Jentzsch, HVB Group

Karl Ralf Jung, Dresdner Bank

Christoph Lampert, Salomon Brothers

Horst Marschall, Baden-Wirttembergische Bank

Eric Martin, BNP Paribas Frankfurt

Friedrich v. Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.

Klaus M. Patig, Commerzbank
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Gerhard Roggemann, WestLB

Christian Schaffer, First Futures

Prof. Dr. Christian Schlag, Johann Wolfgang Goethe-
Universitat Frankfurt, Lehrstuhl fur Derivate und
Financial Engineering

Axel Weber, DGZ DekaBank

Arbeitskreis Aktien- und Indexprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis setzt sich aus den wichtigsten Marktteilneh-
mern von Eurex zusammen. Er berat Eurex bei operativen
und strategischen Themen aus dem Bereich Aktien- und
Indexderivate. Der Arbeitskreis Ubermittelt seine Empfeh-
lungen an die Geschaftsflihrung von Eurex.

Archelon Deutschland
Aurel Leven

Bear Stearns International
BNP Paribas

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Bank

DTS Derivative Trading System
EXANE

Goldman Sachs

HEX Group

HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank

IMC

JPMorgan Securities

Liquid Capital

Mako Global Derivatives Trading
Merrill Lynch

Morgan Stanley

Société Générale

Timber Hill

UBS

WestLB

Arbeitskreis Zinsprodukte (Eurex)

Der Arbeitskreis konstituiert sich aus Eurex-Marktteilnehmern
und berat die Terminbdrse bei der Gestaltung der Parameter
fir die auf der Eurex-Plattform gehandelten Zinsprodukte.
Auch bei der Entwicklung und Einfihrung von Funktionali-
taten fur die Eingabe von auBerbdrslichen Orders — hier
bietet Eurex neben dem Handel auch die Abwicklung von
Zinsprodukten — wird der Arbeitskreis um Rat gefragt. Im
Zuge des Starts von Eurex US beteiligte sich der Arbeits-
kreis an der Spezifikation der handelbaren Kontrakte sowie
an der Gestaltung des Market Making, um die Basis-
liquiditat zu gewahrleisten.

ABN Amro

Barclays

Cargill Investors Services
Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Bank

DZ Bank

Fimat International Banque
Fortis

Goldenberg, Heymeyer & Co.
Goldman Sachs
HypoVereinsbank
JPMorgan

Lehman Brothers

Mako Global

Marquette Proprietary
Morgan Stanley

Tradition Securities

UBS Warburg

WestLB



Arbeitskreis Clearing (Eurex)

Ziel des Arbeitskreises Clearing ist die Entwicklung und
Optimierung der Clearing-Infrastruktur von Eurex im Interesse
aller am Clearingprozess beteiligten Marktteilnehmer. Vor
diesem Hintergrund gibt der Arbeitskreis Empfehlungen
und bereitet Entscheidungen vor, im Jahr 2003 z. B. hin-
sichtlich der Einfihrung von Margin-Gruppen flr Sektoren,
der Dynamisierung des Clearingfonds oder der Zahlung
von Zinsen auf Geldsicherheiten.

ABN Amro

Bank Vontobel

Barclays

BNP Paribas

Citigroup

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Bank

DZ Bank

Fimat International Banque
Fortis

HypoVereinsbank

Morgan Stanley

UBS Warburg

WestLB

Arbeitskreis Equity Clearing (Eurex)

Der Arbeitskreis Equity Clearing unterstiitzt die Ausgestal-
tung des Kassamarkt-Clearings fiir Equity-Produkte auf
funktionaler Ebene. Er bietet eine Diskussionsplattform flir
alle Themen, die vom Clearinghaus Eurex Clearing oder Mit-
gliedern des Arbeitskreises angeregt werden. Bei Simulation
und Launch des zentralen Kontrahenten (CCP) gab der
Arbeitskreis wertvolles Feedback. Gemeinsam mit ihm wer-
den die Inhalte kinftiger Releases erarbeitet, um Kunden-
anforderungen adédquat zu bericksichtigen.

BNP Paribas

Citibank

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Dresdner Bank

Customer Governance

DZ Bank

Fimatex

Fortis

HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank

Instinet

Lehman Brothers

Morgan Stanley

TXB LB Transaktionsservice
WestLB

Arbeitskreis Aktienindizes

Der Arbeitskreis liefert Empfehlungen flr die Zusammen-
setzung der Auswahlindizes der Deutsche Borse AG auf
Basis fester Indexregeln. Darliber hinaus berat der Kreis
die Deutsche Borse AG in Fragen der Indexgestaltung und
Weiterentwicklung der Regeln. 2003 war der Arbeitskreis
maBgeblich an der Umgestaltung der Indexlandschaft im
Zuge der Aktienmarktneusegmentierung beteiligt.

BNP Paribas
Commerzbank
Deutsche Bank
Dresdner Bank
DZ Bank
HypoVereinsbank
ING BHF-Bank
MEAG Munich Ergo Kapitalanlagegesellschaft
Sal. Oppenheim
UBS Warburg
WestLB

Clearstream International Board of Directors

Der Clearstream International Board of Directors ist ein
,Single Board“ nach angelsdchsischem Modell, dem flinf
Managing Directors der Gruppe Deutsche Borse sowie
15 externe Direktoren angehoren. Nachfolgend sind nur
die externen Mitglieder aufgefihrt.

Robert B. Douglass (Vorsitzender), Milbank,
Tweed, Hadley & McCloy

Andrew Bruce, Barclays

Ernst-Wilhelm Contzen, Deutsche Bank
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Managing Directors

Aufsichtsrat

Bericht des Aufsichtsrats
Corporate Governance
Customer Governance

Mandate

Dominique Hoenn, BNP Paribas

Marc Hoffmann, Dexia BIL

Eric Hollanders, ING Group

Josef Landolt, UBS

Charles S. McVeigh, Schroder Salomon Smith Barney
Jean Meyer, Banque Générale du Luxembourg
Roberto Vicario Montoya, BBVA

Dr. Lutz Raettig, Morgan Stanley

Gordon Sangster, Bank of America

Renato Tarantola, Cassa di Compensazione e Garanzia
David Van Pelt, ehem. Cedel

Laurent Viellevigne, CDC IXIS

User Advisory Board -
Clearstream Banking Luxembourg

Der User Advisory Board ist das Diskussionsforum fuhren-
der Clearstream-Kunden. Sie beraten das Clearstream-
Management mit Blick auf die Geschéaftsentwicklung, neue
Projekte und strategische Initiativen. So war der User Advi-
sory Board ein wichtiger Partner bei der Entwicklung und
Einflhrung der Funktionalitaten flr die automatisierte
Tagesabwicklung.

ABN Amro Mellon

Banca Intesa BCI

Banque de Luxembourg
Barclays

BNP Paribas

CDC IXIS

Citigroup

Commerzbank

Credit Suisse Financial Services
Dexia BIL

Dresdner Bank

Financial Markets Service Bank
Fortis Group

ING Group

Kredietbank Luxembourgoise
UBS

Credit Advisory Group —
Clearstream Banking Luxembourg

Die Credit Advisory Group setzt sich mit Marktentwicklung
und Kreditrisiken auseinander. Sie gibt Einschatzungen zur
Kreditwirdigkeit von Banken und Finanzinstituten ab, aber
auch zum Risiko bei der Kreditvergabe an souverane
Staaten.

Banca Intesa Spa
Barclays

BNP Paribas
Citibank
Dresdner Bank

Advisory Board — Clearstream Banking Frankfurt

Der mit allen wichtigen Kundengruppen besetzte Advisory
Board berédt den Vorstand der Clearstream Banking AG,
Frankfurt, sowie das Group Executive Management von
Clearstream International in allen Fragen des deutschen
Abwicklungsgeschafts. 2003 war er in die Entwicklung der
automatisierten Tagesabwicklung, des neuen deutschen
Abwicklungsmodells und weitere strategische Projekte
involviert.

BNP Paribas

Citibank

Commerzbank

Dresdner Bank

dwpbank — Deutsche WertpapierService Bank
etb european transaction bank

Financial Markets Service Bank

ING BHF-Bank

Morgan Stanley

TXB LB Transaktionsservice



Straight-Through Processing Committee

Das Committee beschaftigt sich mit Fragen der vertikalen
Integration. Sein Ziel ist, das Straight-through Processing
fir Kunden der Gruppe Deutsche Bérse zu optimieren. An
den Sitzungen nehmen Kunden aus allen Bereichen der Pro-
zesskette Wertpapierhandel teil (Product Generation, Trad-
ing, Clearing, Settlement und Custody). Wichtigste Aufgabe
im Jahr 2003 war das Projekt Reference Data, mit dem
Ziel, Stammdaten zu vereinheitlichen und die Datenqualitat
zu erhohen.

Archelon

BNP Paribas

bws bank

Citibank

Deutsche Bank

Dresdner Bank

DWS

Fimat International Banque
Fortis

HypoVereinsbank

ING BHF-Bank

JPMorgan

Morgan Stanley

Seydler

SWIFT Germany

TXB LB Transaktionsservice
UBS

Technical Advisory Committee

Zentrale Aufgabe des Technical Advisory Committee ist die
Weiterentwicklung der IT-Infrastruktur. Es besteht aus IT-
Managern der wichtigsten Kunden der Gruppe Deutsche
Borse und vertritt deren Interessen bei kurz- und mittel-
fristigen IT-Anforderungen. Im Jahr 2003 wurde vor allem
die Entwicklung der Software-Plattformstrategie in Richtung
LINUX diskutiert.

BNP Paribas

BNP Paribas Arbitrage
Citibank

Commerzbank

Credit Suisse First Boston
Deutsche Bank

Customer Governance

DGZ DekaBank

Dresdner Bank

DWP Bank

DZ Bank

EEX European Energy Exchange
Fimat International Banque
Goldman Sachs

HSBC Trinkaus & Burkhardt
HypoVereinsbank Systems
ING BHF-Bank

JPMorgan

Merrill Lynch

Morgan Stanley
Osterreichische Kontrollbank
SWX Swiss Exchange

UBS

UBS Warburg Dillon Read
WestLB Systems

Wiener Borse

WPS Bank

Technologiebeirat

Der Technologiebeirat berat den Vorstand der Deutsche
Borse AG in allen Fragen der Entwicklung der Informatik-
und Datenverarbeitungsorganisation der Unternehmens-
gruppe. In ihm sind im Wesentlichen Flhrungskrafte aus
IT und IT-nahen Bereichen von im Borsenumfeld tatigen
Unternehmen vertreten.

Stephen David Bowen, Xchanging Ltd.

Gerd Gresens, Commerzbank

Manfred Hartmann, HSBC Trinkaus & Burkhardt
Stefan Kraus, Dresdner Bank

Dr. Stefan KrauB, HVB Group

Christa Menke-Sidbeck, Deutsche Bank

Dr. Thomas Noth, FinanzIT

Burkhard Oppenberg, DZ Bank

Dr. Michael Ruhrlander, TXB LB Transaktionsbank
Wolfgang Schmidt, WestLB

Karin Weiser-Ruhl, ING BHF-Bank
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Mandate des Vorstands

GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Managing Directors
Aufsichtsrat

Bericht des Aufsichtsrats
Corporate Governance
Customer Governance
Mandate

in Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Stand 31. Dezember 2003

Werner G. Seifert
Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse AG

EXTERNE MANDATE

verantwortlich fiir Group Coordination and Corporate Center Sonstige Mandate

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate

a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC.

(bis 31.12.2003)

Deutsche Borse Systems AG (Vorsitzender)
entory AG (Vorsitzender)

Eurex Clearing AG (stellv. Vorsitzender)
Eurex Frankfurt AG (stellv. Vorsitzender)
Xlaunch AG (Vorsitzender)

Verwaltungsratsmandate
Eurex Zirich AG (Vizeprésident)

Sonstige Mandate
Clearstream International S.A.
(Vice Chairman des Board of Directors)

André Roelants

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands
Deutsche Borse AG

verantwortlich fiir Customers/Markets

(Banking and Custody Services)

Vorsitzender des Executive Committee
Clearstream Banking S.A.

Prasident und Vorsitzender des Group Executive
Management Clearstream International S.A.

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate
Clearstream Banking AG (Vorsitzender)

Sonstige Mandate

Clearstream Banking S.A.
(Vorsitzender des Board of Directors)
Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors)

Blue Orchard Finance (Mitglied des Board of Directors)
SWIFT (seit 11.6.2003/Mitglied des Board of Directors)

Rudolf Ferscha

Mitglied des Vorstands Deutsche Bdrse AG
verantwortlich fir Customers/Markets

(Trading and Clearing Services)

Vorsitzender des Vorstands Eurex Clearing AG
Vorsitzender des Vorstands Eurex Frankfurt AG
Vorsitzender der Geschéftsleitung Eurex Zirich AG
Geschaftsfihrer der Eurex Bonds GmbH

Mitglied der Geschaftsfiihrung Eurex Deutschland
Geschaftsfihrer FWB Frankfurter Wertpapierborse

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate

a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC.
(bis 31.12.2003)

Clearstream Banking AG

(seit 25.3.2003)

Deutsche Borse Systems AG
Xlaunch AG

EXTERNE MANDATE
Sonstige Mandate

The Clearing Corporation
(seit 23.10. 2003/Mitglied des Board of Directors)



Matthias Ganz

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fiir Operations

Vorsitzender des Vorstands Clearstream Banking AG
Mitglied des Executive Committee Clearstream
Banking S.A.

Mitglied des Group Executive Management
Clearstream International S.A.

Geschaftsfihrer FWB Frankfurter Wertpapierborse
(seit 5.3.2003)

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate
entory AG

Sonstige Mandate

Clearstream Banking S.A.

(seit 12.5.2003/Mitglied des Board of Directors)
Clearstream International S.A.

(Mitglied des Board of Directors)

Mathias Hlubek

Mitglied des Vorstands Deutsche Boérse AG
verantwortlich flr Finance/Group Corporate Center
Mitglied des Vorstands Deutsche Borse Systems AG
Geschaftsfihrer Deutsche Borse IT Holding GmbH
Mitglied des Executive Committee

Clearstream Banking S.A.

Mitglied des Group Executive Management
Clearstream International S.A.

Mitglied des Executive Committee

Clearstream Services S.A.

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate
entory AG

Eurex Clearing AG
(seit 25.3.2003)
Eurex Frankfurt AG
(seit 25.3.2003)

Mandate Vorstand

Verwaltungsratsmandate
Eurex Zirich AG
(seit 25.3.2003)

Sonstige Mandate

Clearstream Banking S.A.

(seit 12.5.2003/Mitglied des Board of Directors)
Clearstream International S.A.

(Mitglied des Board of Directors)

Clearstream Services S.A.

(Vorsitzender des Board of Directors)

Deutsche Borse Finance S.A.

(seit 1.8.2003/Vorsitzender des Board of Directors)

Michael Kuhn

Mitglied des Vorstands Deutsche Bdrse AG
verantwortlich fir Technology/Systems

Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse Systems AG
Mitglied des Executive Committee

Clearstream Services S.A.

Geschaftsfuhrer Deutsche Borse IT Holding GmbH

(seit 17.1.2003)

KONZERNMANDATE

Aufsichtsratsmandate
entory AG

Eurex Clearing AG
Eurex Frankfurt AG

Verwaltungsratsmandate
Eurex Zurich AG

Sonstige Mandate
Clearstream Services S.A.
(Mitglied des Board of Directors)
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Mandate der Aufsichtsratsm

GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Managing Directors
Aufsichtsrat

Bericht des Aufsichtsrats
Corporate Governance
Customer Governance
Mandate

itglieder in

Kontrollgremien anderer Gesellschaften

Stand 31. Dezember 2003

Unter ,Aufsichtsratsmandate” ist die Mitgliedschaft in
gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten erfasst. ,Sonstige
Mandate” verweisen auf die Mitgliedschaft in vergleich-
baren in- und auslédndischen Kontrollgremien von Wirt-
schaftsunternehmen.

Dr. Rolf-E. Breuer
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Prasident Bundesverband deutscher Banken e.V., Berlin

Aufsichtsratsmandate

Bertelsmann AG

Deutsche Bank AG (Vorsitzender)

Deutsche Lufthansa AG (bis 18.6.2003)

E.ON AG

Siemens AG (bis 23. 1. 2003/stellv. Vorsitzender)

Sonstige Mandate
Compagnie de Saint-Gobain S.A.
KfW Bankengruppe
Landwirtschaftliche Rentenbank

Manfred ZaB

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands

DekaBank, Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate
Deutsche EuroShop AG (Vorsitzender)

David Andrews (seit 14.5.2003)
Chief Executive Officer
Xchanging Ltd., London

Sonstige Mandate

Ins-Sure Services Ltd.

Together HR Services Ltd.
Xchanging Ltd.

Xchanging Procurement Service Ltd.

Ralf Arnemann (bis 14.5.2003)
Mitarbeiter der IP Applications Section
Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar

ver.di, Fachbereich 1 Finanzdienstleistungen, Bezirk
Frankfurt am Main und Region, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

dwpbank/Deutsche WertpapierService Bank AG
(seit 19.11.2003)

Eurohypo AG

Udo Behrenwaldt (seit 14.5.2003)
Unternehmensberater
Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

DB Trust Vermdgensverwaltung AG

(Vorsitzender/seit 1. 7. 2003)

Deutsche Asset Management Investmentgesellschaft mbH
(stellv. Vorsitzender/seit 26.3.2003)

Deutsche Bank Privat- und Geschéaftskunden AG
Deutsche Vermdégensbildungsgesellschaft mbH
(Vorsitzender)

Sonstige Mandate

Deutsche Asset Management GmbH
Deutsche Asset Management France S.A.
Deutsche Asset Management S.A.

DWS (Austria) Investmentgesellschaft mbH
DWS Investment S.A.

DWS Polska TFI S.A.

Birgit Bokel (seit 14.5.2003)
Mitarbeiterin der Facility Management Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Dr. Peter Coym (bis 14.5.2003)
Mitglied des Vorstands
Lehman Brothers Bankhaus AG, Frankfurt am Main



Mehmet Dalman (seit 14.5.2003)
Mitglied des Vorstands
Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Sonstige Mandate

Commerz Securities (Japan) Company Ltd.
(Chairman of the Board of Directors)

Commerzbank Capital Markets Corporation
(Chairman of the Board of Directors)

Commerzbank Capital Markets (Eastern Europe) S.A.

Leonhard H. Fischer (bis 14.5.2003)
Chief Executive Officer
Winterthur Group, Winterthur

Aufsichtsratsmandate

Axel Springer Verlag AG

Eurex Clearing AG (bis 25.3.2003)

Eurex Frankfurt AG (bis 25.3.2003)
Fordergesellschaft fir Borsen und Finanzmarkte
in Mittel- und Osteuropa mbH

K+S Aktiengesellschaft (bis 7.5.2003)

Sonstige Mandate

Dresdner Kleinwort Benson North America Inc.

(bis 21.2.2003/Chairman of the Board of Directors)
Dresdner Kleinwort Wasserstein Group Inc.

(bis 21.2.2003)

Eurex Zirich AG (bis 25.3.2003)

Uwe E. Flach

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands

DZ BANK AG, Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
Frankfurt am Main (bis 31.12.2003)

Aufsichtsratsmandate

AGAB Aktiengesellschaft flir Anlagen und Beteiligungen
(bis 26.12.2003/Vorsitzender)

Andreae-Noris Zahn AG (stellv. Vorsitzender)

DVB Bank AG (bis 17.12.2003/Vorsitzender)

Stada Arzneimittel AG

Union Asset Management Holding (bis 18.12.2003)

Hans-Peter Gabe
Mitarbeiter der Personnel Services Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Mandate Aufsichtsrat

Dr. Manfred Gentz (seit 14.5.2003)
Mitglied des Vorstands
DaimlerChrysler AG, Stuttgart

Aufsichtsratsmandate

DaimlerChrysler Bank AG (stellv. Vorsitzender)
DaimlerChrysler Services AG

DWS Investment GmbH

Hannoversche Lebensversicherungs-AG
(stellv. Vorsitzender/bis 7.7.2003)

Zirich Beteiligungs-AG (Deutschland)

Sonstige Mandate

DaimlerChrysler Corporation

DaimlerChrysler Espana Holding S.A.
DaimlerChrysler France Holding S.A.
DaimlerChrysler Japan Holding Ltd.
DaimlerChrysler Mexico Holding S.A. de C.V.
DaimlerChrysler North America Holding Corporation
DaimlerChrysler United Kingdom Holding plc.

EHG Elektroholding GmbH

Freightliner LLC.

Harold Hoérauf
Personlich haftender Gesellschafter
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA, Dusseldorf

Aufsichtsratsmandate

Borse Dusseldorf AG (Vorsitzender)

INKA Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH
(Vorsitzender)

Sonstige Mandate

BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.
BVV Versorgungskasse des Bankgewerbes e.V.
HSBC Investment Managers S.A.

(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

HSBC Trinkaus & Burkhardt (International) S.A.
(stellv. Vorsitzender des Verwaltungsrats)

HSBC Trinkaus Capital Management GmbH
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt
(seit 14.5.2003)

Max-Planck-Institut fir auslandisches und
internationales Privatrecht, Hamburg
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Sandra S. Jaffee

Executive Vice President

Citibank N.A., New York (bis 30.1.2004)
President und CEO

Global Securities Services, New York

Dr. Stefan Jentzsch
Mitglied des Vorstands
HVB Group, Minchen

Aufsichtsratsmandate

DAB bank AG (stellv. Vorsitzender)

HVB Informations-Verarbeitungs-GmbH

(stellv. Vorsitzender)

HVB Systems AG

INDEXCHANGE Investment AG

(bis 31.5.2003/Vorsitzender)

Infineon Technologies AG

Vereins- und Westbank AG (stellv. Vorsitzender)

Sonstige Mandate

Bank Austria Creditanstalt AG

Bank von Ernst & Cie. AG

(bis 1.12.2003/stellv. Vorsitzender)

HVB Alternative Financial Products AG, Wien

(seit 14.8.2003/Vorsitzender des Verwaltungsrats)
HVB Alternative Investment AG, Wien

(seit 14.8.2003/Vorsitzender des Aufsichtsrats)
HVB Wealth Management Holding GmbH

Hessel Lindenbergh

Mitglied des Vorstands

ING Group (bis 30.6.2003), Amsterdam
Chairman of the Board of Directors

Netherlands Bankers’ Association (bis 30.6.2003)

Aufsichtsratsmandate
Banque Bruxelles Lambert S.A.
(bis 20.6.2003/Vice Chairman)

Sonstige Mandate

DHV Holding (seit 25. 3.2003)

Gamma Holding NV (seit 6.5.2003)

Koninklijke Numico NV (seit 23.9.2003)
Netherlands Bankers’ Association

(bis 30.6.2003/Chairman of the Board of Directors)
Ortec International NV (seit 27.11.2003)

Petroplus International NV (seit 27.5.2003)

GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Managing Directors
Aufsichtsrat

Bericht des Aufsichtsrats
Corporate Governance
Customer Governance
Mandate

Friedrich von Metzler
Personlich haftender Gesellschafter
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

DWS Investment GmbH

Philipp Holzmann AG (bis 16.11.2003)
Fordergesellschaft fur Borsen und Finanzmarkte
in Mittel- und Osteuropa mbH

Sonstige Mandate
Metzler-Payden LLC.

Fritz Nols (bis 14.5.2003)
Sprecher des Vorstands
Bundesverband der Wertpapierhandelsfirmen e.V.

Aufsichtsratsmandate
Fritz Nols Global Equity Services AG (Vorsitzender)

Sonstige Mandate
da Vinci Asset Management AG (Vorsitzender)

Klaus M. Patig (bis 14.5.2003)
Mitglied des Vorstands
Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate

BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.
BVV Versorgungskasse des Bankgewerbes e.V.
COMINVEST Asset Management GmbH (Vorsitzender)
Degussa AG (bis 12.2.2003)

efiport AG

Ferrostaal AG

Fordergesellschaft fir Bérsen und Finanzmarkte
in Mittel- und Osteuropa mbH

G. Kromschréder AG (stellv. Vorsitzender)
Pensor Pensionsfonds AG (stellv. Vorsitzender)
VINCI Deutschland GmbH

Sonstige Mandate

Caisse Centrale de Réescompte S.A.
(Président du Conseil de Surveillance)
Commerz Asset Management plc.

(Chairman of the Board of Directors)
Commerz Securities (Japan) Company Limited



Commerzbank Capital Markets Corporation
Jupiter International Group plc.

(Chairman of the Board of Directors)
Korea Exchange Bank

(seit 28. 3. 2003/Non-Standing Director)
Montgomery Asset Management LLC.

Roland Prantl (bis 14.5.2003)
Mitarbeiter der Configuration Management Section
Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Sadegh Rismanchi
Mitarbeiter der Configuration Management Section
Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate
Deutsche Borse Systems AG

Gerhard B. Roggemann (bis 14.5.2003)
Mitglied des Vorstands
WestLB AG, Dusseldorf/Miinster

Aufsichtsratsmandate

AXA Lebensversicherung AG

Borse Dusseldorf AG (stellv. Vorsitzender)
Fresenius AG

Hapag-Lloyd AG

Solvay Deutschland GmbH

VHV Autoversicherungs-AG

West Pensionsfonds AG (stellv. Vorsitzender)

West Pensionskasse AG (stellv. Vorsitzender)

WPS WertpapierService Bank AG (bis 14.2.2003)

Sonstige Mandate

AXA Investment Managers Deutschland GmbH
Banque d’'Orsay S.A.

(Vorsitzender im Board of Directors)
International University of Bremen GmbH
WestAM Holding GmbH

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

WestLB Asset Management Kapitalanlagegesellschaft
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

WestLB International S.A.

(Vorsitzender des Verwaltungsrats)

Mandate Aufsichtsrat

Rainer Roubal (bis 14.5.2003)
Vorsitzender des Vorstands
ICF Kursmakler AG, Frankfurt am Main

Dr. Herbert Walter (seit 14.5.2003)
Vorsitzender des Vorstands
Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate
TSV Minchen von 1860 GmbH & Co. KGaA
(seit 24.11.2003)

Sonstige Mandate
Dresdner Bank Luxemburg S.A.
(Vorsitzender des Verwaltungsrats seit 1. 12.2003)

Otto Wierczimok (seit 14.5.2003)
Mitarbeiter der Vaults Section
Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate
Clearstream Banking AG

Johannes Witt

Mitarbeiter der Financial Accounting and
Controls Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Aufsichtsratsmandate
Fritz Nols Global Equity Services AG (seit 20.5.2003)

Silke Zilles
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Gewinnverwendungsvorschlag
Konzernlagebericht
Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1999 2000 2001 2002 2003

Kennzahlen der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose Mio.€ 599,0 648,9 760,3 1.106,5 1.419,4
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio.€ 106,2 216,5 278,1 351,2 452.,6
Ergebnis Mio.€ 70,0 142,9 203,7 235,1 246,3
EBIT-Marge (ohne Beteiligungsergebnis) % 19 24 31 29 32
Cash Flow 1 — Return on Investment % 32 85 20 20 21
Cash Flow 2 — Return on Investment % 32 35 21 19 21
Ergebnis je Aktie € 0,95 1,95 2,04 2,18 2,20
Eigenkapitalrentabilitat % 29 40 16 13 11
Quoten aus der Bilanz
Kapitalbindungsdauer 1 Tage 37,2 33,0 28,1 32,7 23,6
Kapitalbindungsdauer 2 Tage 42,0 39,4 33,2 37,8 25,7
Kapitalbindung % 24 27 29 47 15
Eigenkapitalquote 1 % 23 41 203 42 67
Eigenkapitalquote 2 % 64 56 220 61 84
Fremdkapitalquote % 36 30 14 22 12
Fremdkapitalstruktur % 62 59 71 75 37
Liquiditat 1. Grades % 46 27 372 37 5¢)
Liquiditat 2. Grades % 121 86 430 72 88
Finanzkraft % 55 70 101 67 64
Anlagedeckung 6,6 8,5 37,1 7,9 18,8

EBIT-Marge EBIT / Externe Umsatzerlose; um die Vergleichbarkeit mit den Vorjahren zu
gewdhrleisten, wurde das EBIT um das Beteiligungsergebnis bereinigt

Cash Flow 1 - Return on Investment (Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen ) / Bilanz-
summe ohne stichtagsbedingte Verbindlichkeiten

Cash Flow 2 - Return on Investment (Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen + Zufiihrungen
zu Pensionsriickstellungen) / Bilanzsumme ohne stichtagsbedingte Verbindlichkeiten

Eigenkapitalrentabilitat Jahresiiberschuss / Durchschnittliches Eigenkapital eines Geschéftsjah-

res, basierend auf den Eigenkapitalstanden zu den Bilanzstichtagen der Zwischenabschltsse

Kapitalbindungsdauer 1 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen *360 / (Umsatz-
erlése + Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft + Aktivierte Eigenleistungen + Sonstige
betriebliche Ertrage)

Kapitalbindungsdauer 2 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen *360 / (Umsatz-
erlése + Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft)

Kapitalbindung (Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten, aus der Begebung
von Commercial Paper, aus Lieferungen und Leistungen sowie kurzfristige sonstige Verbind-
lichkeiten) / Umsatzerlése

Eigenkapitalquote 1 (Eigenkapital — Immaterielle Vermogensgegenstande) / (Bilanzsumme —
Immaterielle Vermégensgegenstande — Grundstiicke und Gebéude — Einbauten in fremden
Grundstiicken — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten — Kassenbestand sowie Bankguthaben
ohne Verfligungsbeschrankung)

Eigenkapitalquote 2 (Eigenkapital — Immaterielle Vermégensgegenstande + Langfristige Rick-
stellungen) / (Bilanzsumme — Immaterielle Vermogensgegenstande — Grundstiicke und Gebéude

— Einbauten in fremden Grundstiicken — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten — Kassenbestand

sowie Bankguthaben ohne Verfiigungsbeschrankung)

Fremdkapitalquote (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte
Verbindlichkeiten) / (Bilanzsumme — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

Fremdkapitalstruktur (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte
Verbindlichkeiten) / (Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

Liquiditat 1. Grades Kassenbestand sowie Bankguthaben ohne Verfligungsbeschrankung /
(Kurzfristige Ruckstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten +
Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

Liquiditat 2. Grades (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen gegen Tochtergesellschaften,
assoziierte Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht +
Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstande) / (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten
— Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten + Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

Finanzkraft (Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen) / (Riickstellungen und Verbindlichkeiten
- Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

Anlagedeckung
Eigenkapital / (Sachanlagen ohne Grundstiicke und Gebdude sowie ohne Einbauten in frem-
den Grundstiicken)



Konzernlagebericht

Der Konzernabschluss der Deutsche Bérse AG ist nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) und den International Accounting Standards (I1AS) erstellt. Er wird ergédnzt
um einen Konzernlagebericht nach § 315 HGB. Nach § 292a HGB handelt es sich hierbei
um einen befreienden Konzernabschluss. Der vorliegende Lagebericht enthalt zusatzliche

Angaben iliber den Geschaftsverlauf der Gruppe Deutsche Bérse.

Die Finanzmarkte standen im Geschaftsjahr 2003
unter dem Eindruck einer schwachen Konjunktur.
Auch nach dem Ende des Irak-Kriegs belebte sich
die Weltwirtschaft kaum und die Produktion wuchs
in den Industrielandern nach stagnativen Tendenzen
im Winterhalbjahr 2002/2003 nur sehr verhalten.
Vor allem im Euroraum lieB die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat weiterhin jegliche Dynamik vermissen und
zeigte im Verlauf des Jahres keine wesentlichen An-
zeichen flir Wachstum. In den USA und in Japan
hingegen nahm die Nachfrage beschleunigt zu, und
in den USA verbesserte sich die Arbeitsmarktsitua-
tion zum Ende des Jahres. Der anhaltende Rickgang
der Beschaftigung in den meisten Volkswirtschaften
zeigt jedoch, dass der drei Jahre zuvor begonnene
Abschwung der Weltwirtschaft im Geschéftsjahr 2003
nicht dberwunden werden konnte.

Eine gegenlaufige Entwicklung zeigte sich am deut-
schen Aktienmarkt: Erste Wachstumstendenzen und
eine allgemein bessere Stimmung nach Ende des

Irak-Kriegs sorgten ab dem zweiten Quartal fir eine
deutliche Erholung des Leitindex DAX®. Dieser stieg
im Jahresverlauf um 28 Prozent, von seinem Tief-

stand am 12. Méarz 2003 bis zum Jahresende sogar
um 80 Prozent. Der Orderbuchumsatz an wichtigen
europaischen Aktienmarkten blieb im Jahresverlauf
dennoch deutlich hinter den Vorjahreswerten zurlick.

Gesamtumsatz
2003 ggii. 2002
%

Handelsvolumen an wichtigen
europaischen Kassamarkten

Deutsche Borse -10
Euronext -20
London Stock Exchange -25
Stockholmsbdrsen (OM Gruppe) -9

Quelle: Federation of European Stock Exchanges (FESE)

Die Handelsaktivitat an den weltweiten Terminmark-
ten entwickelte sich 2003 unterschiedlich: Einige
Terminbdrsen wie die Eurex setzten den Wachstums-
trend der vergangenen Jahre fort und erreichten
neue Rekordstande. Zur Jahresmitte wurden insbe-
sondere durch einen starken Anstieg im Handel mit
Derivaten auf festverzinsliche Produkte sehr hohe
Umsatzzahlen erreicht. Andere Terminbdrsen dagegen
verzeichneten stagnierende oder gar ricklaufige
Tendenzen in der Geschéaftsentwicklung: So blieb die
Handelsaktivitat bei Euronext.Liffe beispielsweise

6 Prozent unter dem Vorjahreswert.

Handelsaktivitat an
wichtigen Terminmarkten

Anstieg der Kontraktvolumina
2003 ggii. 2002
%

Eurex 27
Euronext. Liffe -6
CME 5
CBOT 22

Quelle: Angefiihrte Borsen

125



126

AKTIONARE KUNDEN TEAM

Positiver Geschéaftsverlauf

In einem nach wie vor von Stagnation und Unsicher-
heit Gber die weitere Entwicklung gepragten gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld ist es der Gruppe Deutsche
Borse auch im vergangenen Jahr gelungen, an das
Wachstum der Vorjahre anzuknipfen: Der Umsatz
erhohte sich 2003 um 28 Prozent auf 1.419,4 Mio.€
(2002: 1.106,5 Mio.€). Die anhaltend starke Nach-
frage nach Terminprodukten glich dabei die erneut
schwache Entwicklung im Bereich Informationstech-
nologie, in dem sich die Deutsche Bdrse den rezes-
siven Tendenzen nicht entziehen konnte, mehr als
aus. Der Umsatz der Gruppe Deutsche Boérse im
Segment Clearstream ist auf 543,7 Mio.€ gestiegen
(2002: 277,0 Mio.€), nachdem die Umsatzerldse in
der Abwicklung und Verwahrung 2003 erstmals flr
das gesamte Geschaftsjahr voll konsolidiert wurden.

Geschéftszahlen

GOVERNANCE

der Deutschen Bérse 2003 2002  Verdnderung

%
Umsatz (Mio. €) 1.419,4 1.106,5 28
EBIT (Mio.€) 452,6 351,2 29
Uberschuss (Mio.€) 246,3 235,1 5
Ergebnis je Aktie (€) 2,20 2,18 1
Mitarbeiter zum 31.12. 3.233 3.318 -3

Das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse gliedert
sich in die Segmente Xetra (Kassamarkt: elektroni-
sches Orderbuch und Parketthandel), Eurex (Termin-
markt), Information Services (Kursvermarktung und
Vertrieb von Informationen), Information Technology
(System- und Serviceprovider) sowie Clearstream
(Abwicklung von Transaktionen und Verwahrung von
Wertpapieren).

Die von der Deutschen Borse betriebenen Markte
Xetra (Kassa) und Eurex (Termin) sind eng mitein-
ander verzahnt. Im Kassamarkt werden Aktien gehan-
delt und Indizes berechnet, die als Basis flir den
Handel im Terminmarkt dienen. Die Aktivitat beider
Markte entwickelt sich tendenziell gegenlaufig, da
beispielsweise eine hohe Volatilitat im Kassamarkt
einerseits zu einer Verunsicherung der Anleger und
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damit zu geringeren Orderstromen bestimmter An-
legergruppen fuhrt, andererseits jedoch gleichzeitig
das Ordervolumen im Terminmarkt steigen lasst.

Im Jahr 2003 setzten sich die Trends der Vorjahre
in Kassa- und Terminmarkt weiter fort. So nahm der
Wert aller im Kassamarkt gehandelten Aktien im
Vergleich zum Vorjahr weiter ab, wahrend die Zahl
der Handelstransaktionen im elektronischen Handels-
system weiter stark zunahm. Auch die Handels-
aktivitat im Terminmarktsegment Eurex erhéhte sich
weiter.

Aufgrund von Kostenreduktionsprogrammen im Filial-
bereich deutscher Kreditinstitute ging die Nachfrage
nach Aktienmarktdaten im Segment Information
Services insbesondere in der zweiten Jahreshalfte
zurlick. Durch hohere Absatzzahlen fur Termin-
marktdaten und das starke Indexgeschaft konnten
die EinbuBen jedoch ausgeglichen werden.

Das Segment Information Technology war von der
schwachen Konjunktur und der schwierigen Lage
an den Aktienmarkten betroffen: Bei den meisten
deutschen Finanzdienstleistern blieb die Ertragslage
schwach, sodass dort weit reichende Kostensen-
kungsprogramme die Nachfrage nach IT-Dienstleis-
tungen begrenzten. Entsprechend stark ging der
Auftragseingang der auf die deutsche Finanzbranche
spezialisierten Tochtergesellschaft entory zurlck;
auch die durchschnittlich mit der IT-Beratung zu
erzielende Marge reduzierte sich deutlich. Zudem
fihrten Konsolidierungseffekte infolge der Clear-
stream-Ubernahme dazu, dass vormals externe
Umsatzerlése von Information Technology 2003 flir
das Gesamtjahr als interne Erlése verbucht wurden,
wahrend sie in der ersten Halfte des Vorjahres vor
Vollkonsolidierung des Clearstream-Ergebnisses
noch zu externen Erlésen flihrten.

Das Geschaft des Segments Clearstream blieb durch
die parzielle Abhangigkeit von den Kurzfristzins-
satzen im US-Dollar- und Euroraum belastet. Das
Geschaft aus der Zentralverwahrung von Wertpapieren
entwickelte sich dagegen wie in den Vorjahren stabil.



Umsatzerlése nach Segmenten

Mio. €
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2 Clearstream 2002 nur fiir das zweite Halbjahr voll konsolidiert

Geschaftsverlauf in den Segmenten

Das Geschaft in den Segmenten entwickelte sich
uneinheitlich. Wahrend der Wunsch nach Risiko-

steuerung das Geschaft im Segment Eurex nach wie

vor belebte, belastete die schwache Konjunktur das
Geschaft im Segment Information Technology. Die

Segmente Xetra, Information Services und Clearstream

entwickelten sich stabil.

Segment Xetra

Konzernlagebericht

Im Kassamarktsegment Xetra stieg der Umsatz leicht
um 1 Prozent auf 212,3 Mio.€ (2002: 210,8 Mio.€).
Diese Stabilisierung der Umsatzerlése nach zwei-
jahrigem Rlckgang ist auf mehrere Faktoren zuriick-
zuflihren: Im Handel auf dem elektronischen Handels-
system Xetra® stieg die Zahl der Handelsabschlisse
um 19 Prozent auf 71,4 Mio. Neben der Aufteilung
groBerer Orders in mehrere Teilorders, um bestimmte
Handelsstrategien zu verfolgen, spielte auch eine
Rolle, dass Privatanleger ihre Geschafte (mit wesent-
lich geringeren OrdergréBen) zunehmend vom Parkett-
handel in das elektronische Orderbuch Xetra verlagert
haben. Der Wert der gehandelten Transaktionen,
eine weitere Grundlage fur die Berechnung der Ge-
bihren im elektronischen Handel, stieg nach einem
schwachen ersten Halbjahr im Laufe des Jahres auf
ein hoheres Niveau, sodass der Wert aller 2003 ge-
handelten Kontrakte nur 5 Prozent unter dem Vor-
jahreswert lag. Doch auch im hauptsachlich von
Privatanlegern préaferierten Handel auf dem Frank-
furter Parkett wies die Handelsaktivitat nach mehr-
jahrigem Rickgang im Laufe des zweiten Halbjahres
erstmals wieder steigende Tendenz auf und trug damit
zum Wachstum der Umsatzerloése des Segments
Xetra bei.

Handelsabschliisse in Xetra und auf dem Parkett der
Frankfurter Wertpapierborse

Xetra Parkett

2003 2002 2003 2002

Q1 17.431.226 13.032.846 15.393.674 25.018.733
Q2 18.193.744 13.483.868 16.668.241 21.783.634
Q3 18.485.274 17.211.676 19.980.824 21.224.000
Q4 17.258.260 16.272.874 18.100.966 18.626.877

Gesamt 71.368.504 60.001.264 70.143.705 86.653.244

Schlechte Konjunkturprognosen und eine zunehmend
pessimistische Grundstimmung fihrten zu Beginn des
Jahres zu einer hohen Volatilitat an allen maBgeb-
lichen internationalen Aktienmaérkten. Die Unsicher-
heit Uber die weitere Entwicklung und ein entspre-
chend geringes Interesse von Privatanlegern pragte
insbesondere den deutschen Aktienmarkt. Ausgelost
durch das unerwartet rasche Ende des Irak-Kriegs
und in der Erwartung einer baldigen konjunkturellen
Erholung, stiegen die Kurse ab dem zweiten Quartal
kontinuierlich an.
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Orderbuchvolumen auf Xetra

Mrd. €
500

400

300

200

100 +

496,8 505,1

471,0

456,0 452,3
4243
I94 | 376,0

GOVERNANCE

02 03 02 03 02 03 02 03
Ql Q2 Q3 Q4

Zudem wurde Ende Mérz 2003 der zentrale Kontra-
hent (Central Counterparty — CCP) fiir den Aktien-
handel eingefiihrt. Das Clearinghaus Eurex Clearing
AG tritt nach einem Handelsabschluss als CCP zur
Erflllung der Lieferverpflichtungen zwischen Kau-
fer und Verkaufer. Der CCP Ubernimmt das Risiko,
sollte ein Kontrahent des Geschafts ausfallen, und
ermoglicht hohe Effizienz in der Abwicklung bors-
licher Handelsgeschéfte. Die neue Dienstleistung
wird in Form einer kombinierten Clearing- und
Settlementgebihr bepreist, die mit dem Start des
CCP eingeftihrt wurde. Die bisherige Gesamtgeblhr
far Handel und Abwicklung (,all-in fee“) wurde
durch die neue Clearing- und Settlementgebihr
sowie eine Handelsgeblihr fiir den elektronischen
Handel auf Xetra ersetzt.

Segment Eurex

Die Handelsaktivitat an der Terminbdrse Eurex hat im
Berichtsjahr um 27 Prozent zugenommen und konnte
mit 1.015 Mio. gehandelten Kontrakten (2002: 801
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Verteilung der Umsatzerlése im Segment Xetra
Anteil der Geschaftsfelder an den Xetra-Umsatzerldsen

Prozent
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D Aufgrund von Rundungen stimmt der Gesamtwert nicht mit der Summe der
Einzelwerte (iberein.

Mio.) erstmals die Milliardengrenze durchbrechen.
Das Wachstum ging zu einem erheblichen Teil auf
internationale Ordereingaben zurlick, deren Anteil am
gesamten Handelsaufkommen auf 80 Prozent (2002:
75 Prozent) stieg. Insgesamt konnte der Terminmarkt
Eurex den Umsatz um 24 Prozent auf 409,6 Mio.€
(2002: 331,6 Mio.€) steigern.

Irak-Krieg, SARS und die allgemeine konjunkturelle
Entwicklung flhrten vor allem im ersten Halbjahr
2003 zu erheblicher Unsicherheit auf Seiten der
Marktteilnehmer. Derivate haben sich inzwischen
als Instrument zur Risikosteuerung etabliert, sodass
Eurex vom verstarkten Absicherungshedarf der In-
vestoren in besonderem MaBe profitieren konnte.
Uberproportional hohe Steigerungsraten wiesen im
vergangenen Jahr die Aktienoptionen auf, wozu ne-
ben der allgemeinen Marktunsicherheit auch die
Ungewissheit Uber die Zinsentwicklung beigetragen
haben dUrfte. Das absolut starkste Wachstum er-
zielte Eurex bei den Kapitalmarktprodukten.



Handelsvolumen auf Eurex

Mio. Kontrakte

Konzernlagebericht

Kontraktvolumina in
einzelnen Geschaftsfeldern

und Produkten von Eurex 2003 2002  Veranderung
Mio. Mio. %

Indexprodukte 264 211 25
Aktienoptionen 188 143 31
Kapitalmarktprodukte 562 447 26
Euro Bund Future 244 191 28
Euro Bobl Future 150 115 30
Euro Schatz Future 117 109 7
Andere 51 32 59
Summe 1.015 801 27
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Die Zunahme der Handelsaktivitat an Eurex beruht
auf unterschiedlichen, sich teilweise Uberlagernden
Entwicklungen: Erstens erhdhen sich die Volumina
an der Terminbdrse Eurex, auf der Terminkontrakte
in Euro-denominierten Underlyings gehandelt wer-
den, seit Jahren stetig. Zweitens wachst der Gesamt-
markt fir den Handel ,europaischer” Terminkontrakte,
der neben dem bdorslichen Handel an Eurex und
anderen europaischen Terminbdrsen auch den bilate-
ralen oder Over-the-Counter-Handel (,0TC*) umfasst,
ebenfalls sehr stark. Grund hierfir ist in erster Linie
das ,Aufholen” des europadischen Kapitalmarktes, in
dem Terminprodukte in der Vergangenheit deutlich
zurlickhaltender eingesetzt wurden als etwa im
nordamerikanischen Markt. Drittens gewinnt Eurex
gegenliber dem OTC-Markt deutliche Marktanteile,
da der Handel auf einer borslichen Plattform neben
der hohen Transparenz auch den Vorteil bietet, dass
alle Handelsabschltsse automatisch tber die Eurex
Clearing AG als zentrale Gegenpartei abgewickelt
werden. Der CCP reduziert zudem gegeniiber dem
OTC-Handel das Risiko, dass die Gegenpartei ausfallt.

Eine breit angelegte Produktpalette und hohe Liqui-
ditét in einer Reihe von Benchmark-Produkten
haben es Eurex ermoglicht, ihre fiihrende Position
im Terminhandel auszubauen.

Segment Information Services

Seit Beginn des Jahres 2003 heiBt das vormalige
Information Products Segment Information Services.
Das Angebotsspektrum bleibt unveréandert: Informa-
tionen und Dienstleistungen zu den Daten der
Finanzmarkte. Das Segment Information Services
hielt seine Umsatzerlose 2003 mit 121,9 Mio.€
gegenliber dem Vorjahr stabil (2002: 121,5 Mio.€).
Rund 80 Prozent der Gesamterldse sind auf den
Vertrieb von Echtzeitdaten zurtickzufiihren. Die Uber
Reuters und Bloomberg vertriebenen Daten enthalten
nicht nur Informationen Uber Kassa-, sondern zuneh-
mend auch Gber Terminmarkte. Rund 70 Prozent
der Datenpakete gingen im Geschaftsjahr 2003 an
internationale Kunden.

Durch Kosteneinsparungen im Vertriebsnetz deutscher
Geschaftsbanken kam es zu einem insgesamt riick-
laufigen Umsatz aus dem Verkauf von Echtzeitdaten.
Obwohl der Verkauf von Terminmarktdaten weiter
steigende Erlose generierte, konnte der Rickgang
aus dem Verkauf von Kassamarktdaten in der zwei-
ten Halfte des Geschaftsjahres 2003 nicht mehr in
vollem Umfang ausgeglichen werden.
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Das Segment Clearstream erzielte 2003 Umsatzerlése
in Hohe von 543,7 Mio.€ (2002: 277,0 Mio.€).
Bis zum 30. Juni 2002 hielt die Deutsche Borse AG
50 Prozent der Anteile an Clearstream International
S.A.: die Umsatzerlose 2002 beziehen sich daher
ausschlieBlich auf die konsolidierten externen Um-
satzerl0se in der zweiten Jahreshalfte 2002. Im
Beteiligungsergebnis der Gruppe wurde Clearstream
bis zum 30. Juni 2002 ,at equity” bewertet und
allein der entsprechende Anteil am Clearstream-
Nachsteuerergebnis ausgewiesen.

Im Abwicklungsgeschaft von Clearstream zeigten
sich zwei gegenlaufige Tendenzen. Das Volumen der
Uber Clearstream Banking S.A., Luxemburg, vor-
genommenen Abwicklungstransaktionen nahm um
12 Prozent zu. Grund hierfur ist ein aktiverer grenz-
Uberschreitender Handel in Eurobonds und anderen
festverzinslichen Produkten. Die inlandische Abwick-
lungsaktivitat der Clearstream Banking AG, Frankfurt,
nahm dagegen deutlich ab: Die Zahl der Abwick-
lungstransaktionen sank von 16,6 Mio. im ersten
Quartal 2003 auf 9,2 Mio. im vierten Quartal. Ur-
sache des starken Rickgangs war die Einflihrung
des zentralen Kontrahenten (CCP) flr den Kassa-
markt durch die Deutsche Borse AG. Mit der Ein-
fihrung wurde die Eurex Clearing AG zur Gegen-
partei eines jeden borslichen Handelsabschlusses.
Der CCP ermoglicht den Marktteilnehmern, am
Ende eines Handelstages Kauf- und Verkaufsposi-
tionen mithilfe des Clearinghauses gegeneinander
aufzurechnen, sodass nur die Nettoposition in einer
Aktie zur Abwicklung gelangt. Dieses Verfahren
senkte die Zahl der inlandischen Abwicklungstrans-
aktionen aus dem borslichen Handel, der den CCP
nutzt, um mehr als 90 Prozent.

Im Custody-Geschéft stieg der fur die Depotentgelte
maBgebliche Gegenwert der verwahrten Wertpapiere
um 7 Prozent auf 7.335 Mrd.€ (Stand 31. Dezem-
ber 2003, nach 6.856 Mrd.€ zum 31. Dezember
2002). Der Wert der bei Clearstream Banking S.A.
verwahrten, vorwiegend festverzinslichen Wertpapiere
stieg um 8 Prozent auf 2.693 Mrd.€ (31. Dezember
2002: 2.501 Mrd.€); um den gleichen Prozentsatz
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erhdhte sich der Wert der bei der Clearstream
Banking AG verwahrten Wertpapiere, getrieben
durch den Wertanstieg der darin enthaltenen deut-
schen Aktien, auf 4.376 Mrd.€ (31. Dezember
2002: 4.118 Mrd.€).

Kennzahlen des
Segments Clearstream 2003 2002

Mrd. € Mrd. €

Durchschnittlicher Liquiditatsbestand 2.933 3.217
Wert der verwahrten Wertpapiere 7.335 6.856
Clearstream Banking S.A.,
international 2.693 2.501
Clearstream Banking AG,
international 266 237
Clearstream Banking AG,
Inland 4.376 4.118
Transaktionen Mio. Mio.

Clearstream Banking S.A.,
international 12,5 11,2

Clearstream Banking AG,
international 4,0 4,0

Clearstream Banking AG,
Inland 45,3 67,0

Das Segment IT umfasst den Teilkonzern Deutsche
Borse Systems und Xlaunch, den Teilkonzern entory
sowie mit Clearstream TEC die Informationstechno-
logie des Clearstream-Teilkonzerns. Im Geschaftsjahr
2003 gingen die mit konzernfremden Dritten er-
zielten Umséatze des Segments um 20 Prozent auf
131,9 Mio.€ (2002: 165,6 Mio.€) zurlck. Auch
die aus dem Geschaft mit anderen Segmenten inner-
halb der Gruppe Deutsche Borse erzielten internen
Umsatzerlose reduzierten sich um 22 Prozent auf
174,8 Mio. € (2002: 222,7 Mio.€).

Der Rickgang der externen Umsatzerlose ist u. a.
darauf zurtickzufihren, dass IT-Dienstleistungen, die
die Deutsche Borse Systems fur Clearstream erbringt,
im Geschaftsjahr 2003 nicht mehr als externe Um-
satzerlose bilanziert wurden. Seit dem Erwerb aller
Anteile an Clearstream Mitte 2002 und der Vollkonso-
lidierung des Clearstream-Ergebnisses werden diese
Leistungen als sonstige betriebliche Ertrage erfasst.



Die Geschaftsentwicklung bei entory, zu deren
Kunden einige groBe deutsche Kreditinstitute zahlen,
litt unter der wirtschaftlichen Situation der Finanz-
dienstleistungsbranche: Hoher Kostendruck, fallende
Margen und eine deutlich geringere Investitions-
bereitschaft pragten das Geschaftsergebnis. Nachdem
die Branche in den vorangegangenen Jahren stark
in ihre IT investiert hatte, hielt sie sich 2003 mit
dem Start neuer Projekte splirbar zuriick. Dies flihrte
auch bei entory zu einem deutlichen Rickgang der
Umsatzerldse. In diesem schwierigen Marktumfeld
generierte entory ihr Neugeschaft vorwiegend mit
Projekten zur Kostensenkung im IT-Bereich.

Aufgrund von geringeren Preisen, die gegenliber ande-
ren Segmenten flir Entwicklungs- und Betriebsdienst-
leistungen berechnet wurden, gingen die internen

Umsatzerlose im Segment zurick.

Nachhaltiges Ergebniswachstum

Das Ergebnis der Deutsche Borse AG vor Zinsen und
Steuern (EBIT) stieg im Vergleich zum Vorjahr um
29 Prozent auf 452,6 Mio.€ (2002: 351,2 Mio.€).
Die EBIT-Marge ohne Beteiligungsergebnis erhdhte
sich auf 32 Prozent (2002: 29 Prozent).

Deutsche Borse:

EBIT und Profitabilitat 2003 2002
EBIT EBIT- EBIT EBIT-

Marge Marge

Mio.€ % Mio.€ %

Xetra 57,6 27 17,4 8
Eurex 228,0 56 158,3 48
Information Services 45,2 37 34,3 28
Clearstream? 111,2 20 125,4? 3P
Information Technology 72,6 24" 53,0 149
Gruppe Deutsche Borse® 452,6 32 351,2 29%

Y Angaben enthalten bis Q2/2002 das Segment Settlement, das im Q3/2002 in ,Clearstream*
umbenannt wurde

2 Anteil der Deutsche Bérse AG am Nachsteuerergebnis von Clearstream International S.A.

¥ Berlicksichtigt nur das zweite Halbjahr, in dem das Ergebnis von Clearstream
International S.A. voll konsolidiert wurde

4 EBIT / (interne+externe Umsatzerlose)

? Aufgrund von Konsolidierungsanpassungen stimmt der Gesamtwert nicht mit der Summe
der Einzelwerte Uberein.

Konzernlagebericht

Das EBIT des Segments Xetra stieg um 231 Prozent
auf 57,6 Mio.€. Der starke Anstieg der Profitabilitat
geht auf mehrere Faktoren zurtick. Der Aufbau des
zentralen Kontrahenten (CCP) flr den Kassamarkt
fihrte in den beiden vorangegangenen Geschafts-
jahren zu erheblich héheren Aufwendungen. Diese
Kosten entfielen nach der Einfliihrung des CCP im
April 2003. Ein weiterer Grund flr die héhere Profi-
tablilitat des Segments war die Einflihrung des so
genannten ,Netting”: Netting erlaubt Marktteilneh-
mern, Kauf- und Verkaufspositionen gegenlber dem
Clearinghaus auszugleichen, sodass ausschlieBlich
die verbleibende Nettoposition abgewickelt wird. Im
Segment Xetra werden Gebihren berechnet, die so-
wohl den Handel als auch die Abwicklung borslicher
Handelsgeschéafte beinhalten. Clearstream Uber-
nimmt die Abwicklung und berechnet dem Segment
Xetra flr jede Abwicklungstransaktion eine Gebdiihr.
Der mit dem ,Netting” verbundene Rickgang der
Abwicklungstransaktionen hat die von Xetra aufge-
brachten Abwicklungskosten damit im Vorjahresver-
gleich erheblich verringert, wodurch sich die Profi-
tabilitat des Segments weiter erhdht hat.

Das EBIT des Segments Eurex stieg um 44 Prozent
auf 228,0 Mio.€ (2002: 158,3 Mio.€) an. Die
hohe EBIT-Marge von 56 Prozent demonstriert die
Skaleneffekte bei zunehmender Handelsaktivitat.
Die Kosten des Segments stiegen trotz des starken
Umsatzplus nur leicht aufgrund der Investitionen in
den Aufbau der Derivatebdrse Eurex US in den USA.
Die wesentlich hdheren Volumina im Handel mit
Derivaten flhrten zu einem entsprechend hoheren
Gebuhrenaufkommen. Dieses konnte ohne nennens-
werte variable Kosten und umfangreiche zusatzliche
Investitionen auf der bestehenden Systeminfrastruktur
umgesetzt werden.
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Im Segment Information Services kam es durch
Kosteneinsparungen zu einem deutlichen Anstieg der
EBIT-Marge auf 37 Prozent, wahrend das EBIT um
32 Prozent auf 45,2 Mio.€ wuchs. Hier machten
sich die niedrigen Betriebs- und Entwicklungskosten
im Jahr 2003 positiv bemerkbar, nachdem in den
Jahren zuvor verstarkt in die Systeme investiert
worden war. Das Datenvolumen auf dem Verteilsys-
tem CEF stieg auch im vergangenen Jahr weiter an
— die stabil hohen Ertrage flihrten aufgrund der auch
diesem Segment immanenten Skaleneffekte zu einem
starken Anstieg des Gewinns.

Das im Jahr 2001 begonnene Kosteneinsparungs-
programm wurde 2003 konsequent und erfolgreich
fortgesetzt. Das Segment Clearstream erwirtschaf-
tete einen EBIT-Beitrag von 111,2 Mio.€ (2002:
125,4 Mio.€) und erzielte eine EBIT-Marge von
20 Prozent. Dabei haben Goodwill-Abschreibungen
von 60,8 Mio.€ aus der Akquisition von Clearstream
das Ergebnis und die EBIT-Marge belastet. Ohne
Berticksichtigung der Goodwill-Abschreibung erreichte
das Segment in einem nur verhalten wachsenden
Marktumfeld ein Ergebnis von 172,0 Mio.€ und
eine EBIT-Marge von 31 Prozent.

Das EBIT des Segments Information Technology stieg
2003 auf 72,6 Mio.€ (2002: 53,0 Mio.€). Der
Grund fir diesen Anstieg ist ein konsequentes
Kostenmanagement. So konnten z.B. die durch-
schnittlich an Dienstleister gezahlten Stundenséatze
weiter verringert werden. Wegen des schwierigen
Marktumfelds in der Software-Entwicklung, insbe-
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sondere im Finanzdienstleistungssektor, und der
entsprechend geringen Umsatzerlose lag die Profi-
tabilitat dennoch weit unter den Erwartungen. Die
Aussichten auf eine Verbesserung der Marktsituation
bei entory blieben im Geschéftsjahr sehr unsicher,
sodass eine weiterhin schlechte Auftragslage an-
genommen und deshalb eine auBerplanmaBige Ab-
schreibung des aus der entory-Akquisition resul-
tierenden Goodwill vorgenommen wurde; diese hat
das Ergebnis des Segments Information Technology
im Geschaftsjahr 2003 mit 10,0 Mio.€ belastet.
2002 wurde das Ergebnis noch mit Sonderab-
schreibungen auf den Goodwill in Héhe von 33,0
Mio. € belastet.

Entwicklung der Rentabilitat

Die Eigenkapitalrentabilitat der Deutsche Borse AG,
die das Verhaltnis zwischen Ergebnis nach Steuern
und Eigenkapital darstellt, das der Gesellschaft
2003 durchschnittlich zur Verfliigung stand, sank
auf 10,9 Prozent (2002: 12,7 Prozent).

Kapitalkosten

der Deutschen Borse 2003 2002
% %
Risikofreier ZinsfuB 4,1 5
Risikopramie 5 5)
Beta" 0,9? 0,9?
Eigenkapitalkosten (vor Steuern) 8,6 9.0
Fremdkapitalkosten (vor Steuern) 3,5 3,3
Tax shield® 37 % 1,3 1,2
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,2 2,1
Eigenkapitalquote® (im Jahresdurchschnitt) 79 88
Fremdkapitalquote (im Jahresdurchschnitt) 21 12
Gewichtete Kapitalkosten (nach Steuern) 7,3 8,6
Gewichtete Kapitalkosten (vor Steuern) 7,5 8,8

I Statistisches MaB fiir die Schwankung des Kurses einer einzelnen Aktie im Vergleich zum
Gesamtmarkt. Ein Faktor 1,0 bedeutet, dass der Kurs der Aktie sich statistisch genau parallel
zum verglichenen Gesamtmarkt entwickelt. Ein Faktor >1 zeigt eine groBere Schwankung
an, ein Faktor <1 eine geringere Schwankung.

2 Schatzwert; der tatséchliche Wert errechnet sich aus Erhebungen Uber einen Zeitraum von
50 Monaten. Da die Deutsche Bérse erst seit rund drei Jahren an der Frankfurter
Wertpapierborse notiert ist, liegen die erforderlichen Daten noch nicht vor.

¥ Bezeichnet und quantifiziert den Entlastungseffekt, der mit der steuerlichen Abzugsféhigkeit
von Zinszahlungen fir aufgenommenes Fremdkapital verbunden ist und in die Ermittlung der
Kapitalkosten einflieBt.

“ (Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten - Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft —
Bardepots der Marktteilnehmer — kurz- und langfristige Riickstellungen) / (Summe Eigenka-
pital — Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft — Bardepots der Marktteilnehmer); Basis:
durchschnittliche Bilanzpositionen im Geschéftsjahr auf Basis der Quartalszahlen



Die Profitabilitat der Gruppe Deutsche Borse zeigt
auch die Rendite auf das im Geschaft gebundene
Kapital (Return on Capital Employed, ,ROCE"). Mit
einem ROCE von 29,3 Prozent Ubertraf sie im Ge-
schaftsjahr 2003 die gewichteten Kapitalkosten
(Weighted Average Cost of Capital) nach Steuern
von 7,3 Prozent um ein Mehrfaches. Die gewichteten
Kapitalkosten stellen die Mindestrendite des Eigen-
und Fremdkapitals dar, das von Investoren in die
Gesellschaft eingebracht wurde. Der Rickgang im
Vergleich zum Vorjahr (ROCE von 38,5 Prozent)
beruht zum einen auf der erstmalig ganzjahrigen
Konsolidierung von Clearstream, zum anderen auf
dem hohen Kassenbestand von rund 1 Mrd. €, der
bis zur Jahresmitte 2002 vorhanden war. Dieser
Betrag stammte aus dem Erlos der mit dem Borsen-
gang 2001 verbundenen Kapitalerhdhung und wur-
de im dritten Quartal 2002 zur Finanzierung der
Akquisition von Clearstream eingesetzt.

Konzernlagebericht

Dividende von 0,55€ (2002: 0,44€) je Stlickaktie
vorgeschlagen, was einem Anstieg von 25 Prozent

entspricht. Bei 111.802.880 ausgegebenen Aktien,
die fiir das Geschaftsjahr 2003 dividendenberech-

tigt sind, ergibt sich eine Ausschittungssumme von
61,5 Mio.€.

Starker operativer Cashflow

Die Deutsche Borse AG hat im Geschaftsjahr 2003
aus ihrer laufenden Geschaftstatigkeit einen Cashflow
von 530,6 Mio.€ (2002: 466,2 Mio.€) erzielt.
Neben dem um 5 Prozent gestiegenen Jahrestber-
schuss der Gruppe trug hierzu insbesondere das
erstmals flir das Gesamtjahr voll konsolidierte Seg-
ment Clearstream bei.

Neben den Mitteln aus laufender Geschaftstatigkeit
in Hohe von 530,6 Mio. € flossen aus Investitions-
tatigkeit Mittel in Hohe von 412,4 Mio.€ ab. Aus

Finanzierungstatigkeit flossen weitere Mittel in Hohe
von 139,1 Mio.€ aus der Platzierung einer Unter-
nehmensanleihe zu.

Kapitalflussrechnung

(Kurzfassung) 2003 2002

Mio. € Mio. €
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 530,6 466,2
Cashflow aus Investitionstatigkeit -412,4 -1.734,1
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 139,1 555,6
Finanzmittelbestand zum 31.12. 362,1 104,8

Return on
Capital Employed (ROCE) 2003 2002
Mio. € Mio.€

EBIT 452,6 351,2
+ Goodwill-Abschreibungen 75,2 68,7
= EBITA 527,8 419,9
Immaterielle Vermdgensgegenstande
und Sachanlagen” 1.941,9 1.008,7
+ Beteiligungen? 29,9 245,6
+ Kumulierte Goodwill-Abschreibungen® 167,6 24,8
+ Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen sowie Ubriges unverzins-

liches Umlaufvermogen® 266,6 204,1
— Unverzinsliche Riickstellungen® 379,8 207,5
— Unverzinsliche Verbindlichkeiten® 223,6 184,5
= Capital Employed 1.802,7 1.091,3
ROCE: EBITA in %
des Capital Employed 29,3 % 38,5 %

¥ Jahresdurchschnittswerte

Die Dividende wird aus dem Jahrsesuberschuss der
Deutsche Borse AG ausgeschittet, der 2003 gegen-
Uber dem Vorjahr um 94 Prozent auf 267,5 Mio.€
(2002: 138,2 Mio.€) stieg. Der Hauptversammlung
wird fir das Geschaftsjahr 2003 die Zahlung einer

Ende 2003 belief sich der Finanzmittelbestand auf
362,1 Mio.€ (31. Dezember 2002: 104,8 Mio.¥€).
Der starke operative Cashflow sichert damit die
Liquiditat der Gruppe.

Zum 31. Dezember 2003 betrug das Anlagevermdgen
der Deutsche Borse AG 2.350,2 Mio.€ (31. Dezem-
ber 2002: 2.656,4 Mio.€). Diesem Betrag stand
Eigenkapital in Hohe von 2.341,0 Mio.€ (2002:
2.152,2 Mio.€) sowie Fremdkapital aus einem
Corporate Bond in Héhe von 503,2 Mio.€ (2002:
Commercial Paper in Hohe von 288,1 Mio.€)
gegenulber.
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Die folgenden Kennziffern verdeutlichen die gute
Finanzlage der Deutsche Borse AG:

GOVERNANCE

Finanzkennzahlen 2003 2002

% %
Anlagedeckung 19 8
Eigenkapitalquote 1 67 42
Eigenkapitalquote 2 84 61
Fremdkapitalquote 12 22
Liquiditat 1. Grades 59 37
Liquiditat 2. Grades 88 72
Finanzkraft 64 67

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Bonitat seit 2001
regelméaBig von den Rating-Agenturen Standard &
Poor’s und Moody’s Uberprifen. Die auBergewohnlich
guten Langfrist- und Kurzfrist-Ratings unterstreichen
die hohe Finanzkraft der Deutsche Borse AG.

Ratings der Deutsche Bérse AG Lang- Kurz-

frist frist
Moody'’s Aal P-1
Standard & Poor’s AA+ A-1+

Im Geschaftsjahr 2003 erhielt die Deutsche Borse
AG wie im Vorjahr keine staatlichen Subventionen.

Die Aktie Deutsche Borse

Ein hoher Bekanntheitsgrad und eine breite Ver-
trauensbasis bei Investoren erdffneten dem Unterneh-
men im Jahr 2003 einen guten Zugang zum Kapital-
markt und damit attraktive Finanzierungsmaglich-
keiten. Im Mai hat die Deutsche Bdrse AG ihre erste
Unternehmensanleihe begeben. Das Volumen der
Anleihe belief sich auf 500 Mio.€ bei einer Lauf-
zeit von funf Jahren. Die Emission wurde bei rund
200 institutionellen Investoren platziert. Rund 60
Prozent des Volumens gingen an Investoren in GroB-
britannien, der Schweiz, Frankreich und ltalien, die
verbleibenden 40 Prozent an deutsche Investoren.
Fondsmanager und Versicherungen zeichneten rund
50 Prozent der Emission. Der groBte Teil des Mittel-
zuflusses diente dazu, die kurzfristige Finanzierung
der Akquisition von Clearstream International tber
Commercial Paper zum Jahresende 2003 abzul6sen.
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Die Aktionarsstruktur der Deutsche Borse AG hat
sich sukzessive weiter verandert: Waren zundchst
Uberwiegend strategische, vor allem deutsche Inves-
toren in der Aktie investiert, ist das Interesse flr sie
bei institutionellen, oftmals internationalen Investo-
ren seit ihrer Erstnotierung stetig gestiegen. Insti-
tutionelle Investoren halten inzwischen tber 90
Prozent der Anteile am Unternehmen, wahrend der
Anteil aller strategischen Investoren auf unter 5 Pro-
zent gesunken ist. Fast 60 Prozent der Anteilseigner
kommen aus dem Ausland.

Der Kurs der Aktie Deutsche Borse stieg im Jahres-
verlauf um 14 Prozent und schloss mit 43,35 € am
Jahresende (2002: 38,16 €). Das Jahreshoch lag
bei 49,00 €, das Jahrestief bei 32,08 € (Xetra-Schluss-
kurse). Seit der Erstnotiz der Deutschen Borse im
Februar 2001 hat sich die Aktie um 70 Prozent
besser entwickelt als der DAX und um 88 Prozent
besser als ihr Referenzindex, der Dow Jones STOXXM
600 Technology (EUR) (Return).

Breit angelegte Produkt- und
Systementwicklung

In ihrem Kerngeschéft entwickelt die Deutsche
Borse AG Infrastrukturdienstleistungen flir den
Kapitalmarkt und betreibt die hierzu erforderlichen
technischen Systeme. Das Produktspektrum auszu-
weiten und die Handels- und Abwicklungssysteme
kontinuierlich weiterzuentwickeln sind hierbei ent-
scheidende Wettbewerbsfaktoren. Die Aufwendungen
im Bereich Forschung und Entwicklung beziehen
sich zum groBten Teil auf die Entwicklung neuer
Produkte und nur zu einem geringen Teil auf For-
schungsaktivitaten. Produktinnovationen setzen
zumeist Anderungen an bestehenden IT-Systemen
voraus, sodass Produktentwicklung und Investi-
tionen in Software eng verzahnt sind.

Im Geschéftsjahr 2003 investierte die Deutsche
Borse 108,0 Mio.€ (2002: 151,0 Mio.€) in die
Produkt- und Systementwicklung. Nach den IAS-
Vorschriften wird dabei der unmittelbar auf die



Eigenentwicklung neuer Software entfallende Anteil
der Kosten aktiviert und in der Regel linear Uber
einen Zeitraum von flnf Jahren abgeschrieben.

Konzernlagebericht

Aus den Entwicklungskosten wurden im Berichtsjahr
55,3 Mio. € aktiviert.

Entwicklungskosten davon aktivierte Eigenleistungen
2003 2002 2003 2002
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Zentraler Kontrahent? 12,0 40,4 1,7 24,4
Xetra-Software 0,9 17,4 0,6 12,1
12,9 57,8 2,3 36,5
Eurex
Eurex-Software 14,5 28,2 12,2 22,5
Eurex US-Software 13,8 0 10,8 0
Aktienoptionssoftware 4,2 0 4,2 0
Integrated Clearer” 0,1 10,3 0,1 3,3
32,6 38,5 27,3 25,8
Information Services
Consolidated Exchange Feed 53 6,2 2,1 5,8
Infobolsa 0,9 0 0,9 0
Index Engine Releases 0,4 1,1 0 0,9
StatistiX 0 3,0 0 0
Xebos/Fixed Income Benchmark 0 1,6 0 1,5
Consolidation Engine 0 0,4 0 0
6,6 12,3 3,0 8,2
Information Technology
Xentric 1,8 3,9 0,4 1,1
Komponentengeschaft 0 0,3 0 0,3
1,8 4,2 0,4 1,4
Clearstream
Connectivity 17,7 13,1 10,6 13,1
NCB Link 13,4 2,2 11,2 2,2
Daytime Bridge 8,4 0,5 53 0,5
Umbrella Credit 6,3 0 4,5 0
Custody 3,8 4,7 1,8 4,7
Clearing & Settlement 2,4 0 1,8 0
Customer Focus 0 8,1 0 8,1
Creation 24 0 7,3 0 7,3
Sonstige 2,1 2,3 0,7 2,3
54,1 38,2 35,9 38,2
Summe 108,0 151,0 68,9 110,1

U Die Systeme flir den zentralen Kontrahenten und den Integrated Clearer wurden aus einem gemeinsamen Projekt heraus gesteuert,
die Entwicklungskosten wurden entsprechend der Inanspruchnahme den Segmenten Xetra und Eurex zugeordnet
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Die Uberleitung der aktivierten Eigenleistungen von
brutto 68,9 Mio.€ nach Segmenten auf die akti-
vierten Eigenleistungen der Gruppe von 55,3 Mio.€
ergibt einen Konsolidierungseffekt von 13,6 Mio. €,
der sich aus gruppeninternen Gewinnmargen so-
wie Verwaltungs- und anderen Gemeinkosten zu-
sammensetzt, die auf Gruppenebene nicht aktiviert
werden.

Die Produktentwicklung ist nicht zentralisiert, sondern
findet in unterschiedlichen Bereichen des Unterneh-
mens statt. Bei wichtigen bzw. umfangreichen Neu-
oder Weiterentwicklungen werden die einzelnen
MaBnahmen zu bereichstbergreifenden Projekten
unter einheitlicher Leitung zusammengefasst und
Uberwacht.

In den Handelssegmenten Xetra und Eurex wurden
auch im Geschaftsjahr 2003 die Handelssysteme
weiterentwickelt. Von groBer Bedeutung war dabei
die Fertigstellung und Inbetriebnahme des zentralen
Kontrahenten (Central Counterparty, CCP) flir den
Kassahandel, die zu Entwicklungskosten in Hohe
von 12 Mio.€ flhrten. Bei Eurex waren Investitionen
in erster Linie mit dem Aufbau der neuen US-Termin-
handelsplattform Eurex US verbunden.

Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse
im Geschaftsjahr 2003 177,6 Mio.€ (2002: 199,7
Mio.€) und damit 11 Prozent weniger als im Vorjahr.
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Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2003 nahm die Zahl der Mitarbeiter
der Gruppe Deutsche Borse leicht um 3 Prozent
auf 3.233 ab. Die Integration des IT-Ldsungsanbieters
entory (2001) und des Abwicklungs- und Verwah-
rungsunternehmens Clearstream (2002) hat zwangs-
laufig zu Redundanzen gefiihrt, vor allem in den
Segmenten Information Technology und Corporate
Services. Dennoch wurden die Synergien aus der
Integration sozialvertraglich erschlossen. Im Unter-
schied zu vielen Unternehmen der Finanzbranche
hat die Gruppe Deutsche Borse sogar neue Arbeits-
platze geschaffen, z.B. durch den Aufbau der neuen
Terminborse Eurex US. Im Segment Eurex erhéhte
sich die Mitarbeiterzahl um 27 Prozent auf 180. Die
Fluktuationsrate ging 2003 auf 6,5 Prozent zurlick.

Mitarbeiter Verdanderung
pro Segment 2003 2002 %
Xetra 166 179 -7
Eurex 180 142 27
Information Services 161 161 0
Clearstream 946 939 1
Information Technology 1.358 1.448 -6
davon: Deutsche Borse

Systems 553 533 3

Clearstream TEC 513 571 -10

entory 292 336 -13
Corporate Services 422 449 -6
Summe 3.233 3.318 -3

Investionen nach Segmenten 2003 2002

Mio. € Mio. €
Xetra 2,7 38,5
Eurex 27,3 26,0
Information Services 4,0 8,4
Clearstream 36,6 39,6
Information Technology 27,1 21,3
Corporate Services 79,9 66,0
Summe 177,6 199,8

Die Summe aller Investitionen in den Segmenten
betrug 177,6 Mio.€, die im Anhang ausgewiesenen
Gesamtinvestionen der Gruppe dagegen beliefen sich
auf 164,0 Mio.€. Grund fir die Differenz sind Kon-
solidierungseffekte in Héhe von 13,6 Mio.€.

Qualifizierte Mitarbeiter sind fur die Deutsche Borse
AG von strategischer Bedeutung, denn von den Mit-
arbeitern und deren Ausbildung hangt die fir das
Unternehmen entscheidende Innovationskraft als
Kapitalmarktdienstleister ab. Die Deutsche Borse
verfligt daher Uber ein hoch qualifiziertes Team. Der
groBte Teil der akademisch gebildeten Mitarbeiter hat
einen Abschluss in Wirtschafts- oder Rechtswissen-
schaften, Informatik oder Physik.

Die Forderung des Managementnachwuchses ist ein
weiteres wichtiges Anliegen der Gruppe Deutsche
Borse. 80 Prozent der Managementpositionen werden
aus den eigenen Reihen rekrutiert. Der Flihrungs-



nachwuchs wird u.a. in einem High-Potential-Pro-
gramm gezielt gefordert.

Auch im Geschéftsjahr 2004 wird die Gruppe Deut-
sche Borse durch gezielte Recruiting-MaBnahmen
versuchen, qualifizierte Mitarbeiter insbesondere flr
den Ausbau der Kundenbeziehungen zu gewinnen.

Konsequenter Umweltschutz

Der schonende Umgang mit der Umwelt und den
natdrlichen Ressourcen ist selbstverstandlicher Be-
standteil des Handelns der Gruppe Deutsche Borse.
lhre Geschaftstatigkeit — das Entwickeln, Bauen
und Betreiben von elektronischen Systemen und
Netzwerken — zieht keine unmittelbaren Umwelt-
risiken nach sich. Daher beziehen sich alle umwelt-
schutzrelevanten MaBnahmen auf die Infrastruktur
der Verwaltungsgebaude in Frankfurt, Ettlingen und
Luxemburg sowie auf die Auswahl und Uberwachung
von Zulieferern.

Der im Jahr 2000 bezogene Frankfurter Hauptsitz
der Deutsche Borse AG ebenso wie die im Jahr 2003
bezogenen neuen Gebdude der entory AG in Ettlingen
und der Luxemburger Tochter Clearstream Interna-
tional S.A. wurden unter Berlicksichtigung modernster
Niedrigenergiekonzepte geplant. Im laufenden Betrieb
wird Gesichtspunkten des Umweltschutzes insbe-
sondere durch eine konsequente Abfalltrennung und
durch eine zielgerichtete Auswahl und Uberwachung
von Ver- und Entsorgungsbetrieben Rechnung ge-
tragen. Bei der Auswahl der Blromittel wird darliber
hinaus auf Recycling-Fahigkeit der Materialien ge-
achtet und die Wiederverwertung durch Rickfih-
rungssysteme sichergestellt.

Vielfdltiges soziales und kulturelles
Engagement

Die Gruppe Deutsche Borse ist sich ihrer Verantwor-
tung gegeniber ihren Mitarbeitern und ihren Stand-
orten bewusst. Durch ihr Engagement in den Be-
reichen Kunst und Kultur sowie Bildung und Aus-
bildung tragt die Deutsche Bdorse Unternehmenswerte
und -kultur nach auBen.

Konzernlagebericht

Die Deutsche Bdrse AG hat mit dem Einzug in den
neuen Stammsitz ,Neue Borse“ in Frankfurt-Hausen
im Jahr 2000 mit dem Aufbau einer Sammlung
zeitgendssischer Fotografie begonnen. Die mehr als
400 Uberwiegend groBformatigen Arbeiten sind als
Dauerausstellung allen Mitarbeitern und Besuchern
zuganglich. Fir die neuen Gebaude in Ettlingen
(entory AG) und Luxemburg (Clearstream International
S.A.) hat die Gruppe Deutsche Bdrse im Jahr 2003
im Rahmen dieses Konzepts ihre Kunstsammlung
erweitert. Darlber hinaus fordert das Unternehmen
das Kulturgeschehen an seinen Hauptstandorten,
indem es einzelne Ausstellungen und Konzerte unter-
sttzt. Die Mitarbeiter profitieren von diesen Koopera-
tionen in Form von kostenlosen Sonderflihrungen,
Freikarten und anderen Specials im Rahmen der
geforderten Projekte.

Die Gruppe Deutsche Borse unterstiitzt hochrangige
wissenschaftliche Institutionen wie das Center for
Financial Studies und das Institute for Law and
Finance in Frankfurt, das Centre for European Policy
Studies in Brissel oder die European Business
School in Oestrich-Winkel. Bei den Spenden liegt der
Schwerpunkt auf der Ausbildung von Kindern und
Jugendlichen.

Die Gruppe Deutsche Borse nimmt ihre Verantwortung
als kompetenter Gesprachspartner, Berater und
Meinungsfihrer aktiv wahr. Sie férdert nationale und
internationale Rahmenbedingungen, die Anlegerschutz
und Wettbewerb durch ein HochstmaB an Transpa-
renz und Fairness sicherstellen. Ein besonderes
Anliegen ist ihr die aktive Unterstliitzung politischer
MaBnahmen, die zur Perfektionierung des EU-weiten
Binnenmarktes flir Finanzdienstleistungen beitragen.
Deshalb beteiligt sie sich beratend an der Entwick-
lung borsen- und kapitalmarktrelevanter Standards,
Gesetze und Richtlinien. Beispiele hierfir sind die
Mitarbeit in der Regierungskommission Corporate
Governance, die Betreuung der Bérsensachverstan-
digenkommission oder auf EU-Ebene die Mitwirkung
in der Kommissions-Arbeitsgruppe ,FSAP Stock-
taking®, die sich die Weiterentwicklung des EU-
Binnenmarktes flr Finanzdienstleistungen im Rahmen
des ,Financial Services Action Plan“ zum Ziel ge-
setzt hat.
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Risikobericht

Die Deutsche Borse hat ein Risikomanagement zur
Steuerung und Kontrolle von Risiken eingerichtet,
damit Entwicklungen, die den Fortbestand der Gesell-
schaft gefahrden, frihzeitig erkannt und geeignete
MaBnahmen getroffen werden konnen.

Risikomanagement: Prozess und Organisation

Im Jahr 2003 wurde die Integration der Clearstream
International S.A. in das Risikomanagement der
Gruppe Deutsche Borse abgeschlossen. Alle Prozesse
des Risikomanagements sind seither gruppenweit
einheitlich organisiert und, wo notwendig, an die
spezifischen Anforderungen der rechtlichen Einheiten
angepasst. Das Hauptaugenmerk gilt einem Frih-
warnsystem, um Risiken frihzeitig zu erkennen, zu
bewerten, zu kontrollieren und darliber zu berichten.

Auf Basis der Geschaftsentwicklung unterrichten
interne und externe Experten das Management in
regelmaBigen Meetings Uber die Entwicklung der
wichtigsten Kennzahlen zum Wettbewerbsrisiko.
Verschiedene Organisationseinheiten in der Gruppe
halten Kontakt zu den am Gesetzgebungsprozess
beteiligten Organen und berichten friihzeitig Gber
potenzielle regulatorische Risiken.

Uber Risiken, die sich aus den strategischen Projek-
ten der Gruppe Deutsche Borse ergeben, informiert
sich der Vorstand regelmaBig in den jeweiligen Sit-
zungen der Projektlenkungsausschiisse (so genannte
Steering Committees).

Daruber hinaus erfasst und bewertet die zentrale
Abteilung ,Group Risk Management” das operative
Risiko und berichtet vierteljahrlich bzw. ad hoc an
das ,Risk Management & Compliance Committee“
(RMCC). Standige Mitglieder des RMCC sind der
Vorstandsvorsitzende, der Chief Financial Officer, der
Chief Operating Officer sowie die Abteilungsleiter
von Group Risk Management und von Legal Affairs.
Dieser Prozess gewahrleistet, dass die Verantwort-
lichen kontinuierlich und umfassend Uber die Risiko-
lage unterrichtet werden.
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Die Treasury-Aktivitaten der Clearstream werden vom
,Assets and Liabilities Committee“ (ALCO), die von
Clearstream gewahrten Kredite von der ,Internal
Credit Group“ (ICG) Uberwacht und gesteuert. Beide
Gremien treten monatlich zusammen.

Die Risiken werden anhand einer Vielzahl dem Unter-
nehmen vorliegender Informationen berwacht und
bewertet. Dabei kommen zwei bewéahrte Methoden
zur Anwendung. Zum einen die ,Risk Indicator“-
Methode zur qualitativen Bewertung der Risiken.
Dabei werden mehr als 300 Indikatoren regelmaBig
erhoben und hinsichtlich ihres kritischen Potenzials
bewertet. Als zweite Methode dient ein ,value at
risk“, um die quantitative Bewertung der Risiken
zu ermitteln. Es werden maogliche negative Auswir-
kungen auf die Ertragslage simuliert fir den Fall,
dass die Risiken eintreten.

Im Folgenden wird Gber Risiken in Umfeld und
Branche, Geschéftsbetrieb, Finanzwirtschaft und in
sonstigen Bereichen berichtet.

Umfeld- und Branchenrisiken

Die Gruppe Deutsche Borse betreibt derzeit die
Systeme flir 17 Kassa- und Terminmarkte und bietet
Abwicklungs- und Verwahrungsdienstleistungen flr
Aktien und Anleihen im nationalen und internatio-
nalen Handel an. Ihr Geschaftserfolg ist damit von
der Entwicklung der Aktivitat an den Kapitalmarkten
abhangig: In den Segmenten Xetra, Eurex und
Clearstream besteht ein unmittelbarer Zusammen-
hang zwischen den Umsatzerldsen und der Aktivitat
an den betriebenen Kapitalmarkten, in den Segmen-
ten Information Services und Information Technology
ein mittelbarer Zusammenhang. Die handels- und
abwicklungsbezogenen Umsatzerlose in diesen
Segmenten kdnnen zudem zurlickgehen, wenn Liqui-
ditat an andere Borsenplatze abwandert oder eine
anhaltende Baisse zu einem erheblichen Rickgang
des Handels fiihrt.

Markte und ihr geschéaftliches Umfeld zu gestalten
ist auch von regulatorischen Rahmenbedingungen
abhangig, deren Anderung sich nachteilig auf die



Geschéfts-, Finanz- oder Ertragslage der Gruppe
Deutsche Borse auswirken konnte. Gesetzliche oder
steuerliche Anderungen kénnen das Verhalten der
Teilnehmer und damit die Finanz- und Ertragslage
beeinflussen. Die nur indirekte Wirkung verhindert
dabei, dass Effekte einzelner Szenarien quantifiziert
werden.

Das Kerngeschaft der Gruppe Deutsche Borse ist
der Betrieb hochliquider Markte vorwiegend flir den
institutionellen Handel standardisierter Anlage-
instrumente. Aus Sicht eines Investors bieten diese
Plattformen den besonderen Vorteil geringer Trans-
aktionskosten. Die Differenz zwischen An- und
Verkaufskursen (,Spread"), die einen groBen Teil
der tatsachlichen Handelskosten ausmacht, ist auf
den Systemen durch die hohe — zumeist institutio-
nelle — Liquiditat sehr gering. Darlber hinaus ent-
stehen die Preise in einem auch fir den Investor
transparenten Verfahren: der automatischen Ausfih-
rung der Orders in einem offenen, d.h. von allen
Parteien einsehbaren Orderbuch. Das Geschaftsrisiko,
wesentliche institutionelle Liquiditat zu verlieren,
ist wegen der aus Marktsicht entscheidenden Allein-
stellungsmerkmale sehr gering. Hierzu zahlen Neu-
tralitét, also Unabhangigkeit von einzelnen Inter-
mediaren, sowie effiziente und nachvollziehbare
Preisfindung in den Handelssystemen der Gruppe
Deutsche Borse.

In den Segmenten Xetra, Eurex und Clearstream
entfallt ein wesentlicher Anteil der Handelsumsétze
auf einige GroBkunden. Dabei unterscheiden sich
die GroBkunden der Handelssysteme von denen der
Abwicklungs- und Verwahrungsorganisation Clear-
stream, was zu einer Diversifizierung und dadurch zu
einer Reduzierung der Abhangigkeit von bestimmten
GroBkunden fihrt. Dennoch wiirde die Gruppe Deut-
sche Borse bei deren Ausfall und dem damit verbun-
denen Wegfall des Geschafts mit UmsatzeinbuBen
rechnen mussen.

Konzernlagebericht

Der Start neuer Produkte geht immer mit dem Risiko
der Ablehnung durch die Kunden einher. Ein Ein-
treffen dieses Risikos wirde die geplanten Umsatze
verringern und zu einer Abschreibung der getatigten,
zum Teil erheblichen Investitionen flhren. Zu diesen
neuen, umfangreichen Produkten zahlt zurzeit der
Eintritt in den US-amerikanischen Derivatemarkt.
Um eine Reduktion des Marktrisikos dieser Erweite-
rungen zu erreichen, wird jede Aktivitat erst nach
umfangreichen Beratungen und Abstimmungen mit
den Marktteilnehmern, also den spateren Kunden,
durchgefihrt.

Betriebsrisiken

Alle Kernprodukte der Gruppe Deutsche Borse wie
die Handelssysteme Xetra® und Eurex® fiir den Kas-
sa- und Terminmarkt, die von der Deutsche Borse
Systems AG bis Ende 2003 betriebenen elektroni-
schen Systeme der Borsen Chicago Board of Trade
(CBOT), Wiener Borse, Helsinki Exchanges, Irish
Stock Exchange etc., die Electronic Communication
Networks (ECN) Eurex Bonds® und Eurex Repo®,
aber auch die Clearing- und Settlement-Systeme der
Clearstream Banking AG, Frankfurt, und der Clear-
stream Banking S.A., Luxemburg, sind in hohem
MaBe computergestiitzt. Obwohl die Handels- und
Abwicklungsprozesse so weit wie moglich automati-
siert und dem Ideal des Straight-through Processing
entsprechen, bendtigen einzelne Prozesse, z.B. im
Verwahrungsbereich, manuelle Unterstitzung. AuBer-
dem muss in speziellen Fallen per Hand in die Markt-
und Systemsteuerung eingegriffen werden. Diese
Falle sind mit dem Risiko von Fehlern oder Auslas-
sungen verbunden. Daher sind bei den Betriebs-
risiken besonders das Verfligbarkeitsrisiko und das
Integritatsrisiko zu betrachten.

Schadenfélle konnten als direkte Konsequenz Ver-
pflichtungen zur Zahlung von Schadenersatz sowie
Umsatzverluste verursachen, aber auch indirekt
einen Reputationsverlust und die damit verbundene
Abwanderung von Kunden und deren Geschaft zur
Folge haben.
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Ein Verflgbarkeitsrisiko entsteht dadurch, dass die
Systeme, die fiir einen reibungslosen Betrieb bendtigt
werden, kontinuierlich betriebsbereit sein mussen,
dies durch Ausfall der Hardware, durch Bedien- oder
Sicherheitsfehler oder physische Beschadigungen
an den Einrichtungen des Rechenzentrums jedoch
verhindert werden konnte.

Insgesamt lag die Systemverfligbarkeit der Host-
Systeme der Gruppe Deutsche Borse im Jahr 2003
wieder Uber 99,9 Prozent und wurde damit den
hohen Anforderungen an Sicherheit und Verlasslich-
keit gerecht. Im Rahmen der Einflihrung des zentralen
Kontrahenten (CCP) fiir den Kassamarkt im April
2003 kam es in einer Woche zu Verfligbarkeits- und
Verarbeitungsproblemen, danach aber hat auch dieses
System eine Verfligharkeit von mehr als 99,9 Prozent
erreicht.

Die Deutsche Borse Systems AG und die Clearstream
Services S.A., die Systemhéauser der Gruppe Deut-
sche Borse, schitzen sich im Wesentlichen durch
redundante Auslegung aller Systemkomponenten
gegen das Verflgbarkeitsrisiko.

AuBerdem minimiert die Gruppe Deutsche Bdrse
das Risiko, dass Unbefugte in ihre Systemlandschaft
eindringen, durch wirksame IT-SicherheitsmaBnah-
men, wie z.B. eine spezielle Netzwerk-, Firewall-
und Authentisierungsarchitektur. Die Gruppe Deutsche
Borse investiert kontinuierlich und intensiv in die
Netzwerk- und Systemabschottung. Unter anderem
werden die Systeme regelmaBig durch spezialisierte
externe Experten auf Einbruchsméglichkeiten unter-
sucht.

Durch umfangreiche Test- und Simulationsaktivitaten
im Vorfeld eines neuen Release sowie durch die
jederzeitige Erreichbarkeit von Spezialisten wird der
Einfluss von Softwarefehlern minimiert. AuBerdem
werden manuelle Fehler durch die im Arbeitsablauf
eingebauten SicherungsmaBnahmen und die vorge-
schriebenen internen Kontrollen minimiert.
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Trotz aller Anstrengungen ist es 2003 im Rahmen
der Einfiihrung des CCP zu Beeintrachtigungen der
Teilnehmer durch Fehlverarbeitungen in den Abwick-
lungsprozessen gekommen. Die Fehler sind schnellst-
moglich identifiziert und behoben worden.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Im Rahmen der Mittelanlage und Kreditgewahrung
ist die Gruppe Deutsche Borse Risiken der Markt-
zinsanderung sowie dem Risiko des Ausfalls oder
der verzdgerten Riickzahlung durch die Gegenparteien
ausgesetzt. Es ergeben sich keine wesentlichen
Wechselkursrisiken.

Ein GroBteil der angelegten Mittel stammt aus bei
der Eurex Clearing AG eingezahlten Barsicherheiten
von Clearingteilnehmern fiir die Risiken aus den
geschlossenen Geschaften. Als ICSD (International
Central Securities Depository — internationaler zen-
traler Wertpapierverwahrer) bietet Clearstream ihren
Kunden kurzfristige Kreditlinien an, um die Effizienz
im Settlement zu maximieren. Die meisten Kredit-
geschéfte sind mit Sicherheiten hinterlegt und werden
nach luxemburgischem Recht ausgefiihrt, da in
Luxemburg eine glinstige Rechtsordnung fir Kredit-
nehmer mit hinterlegten Sicherheiten besteht. Clear-
stream hat seit Bestehen keine Kreditverluste hin-
nehmen mussen.

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse
werden im Wesentlichen in Euro, US-Dollar und
Schweizer Franken angelegt, groBtenteils in Geld-
marktinstrumenten, die eine sehr hohe Kreditsicher-
heit (Mindestrating von A— bei Standard & Poor’s
oder A3 bei Moody’s) aufweisen, sowie in Euro
denominierten Anleihen mit einem Rating von min-
destens AA- (Standard & Poor’s) oder Aa3 (Moody’s).
Eingesetzte Geldmarktinstrumente umfassen im
Wesentlichen Termingelder bei Banken, die durch
deutsche Einlagensicherungsfonds oder Drittbank-
avale geschutzt sind, sowie Anlagen in Anleihen
mit Rickkaufsvereinbarung fir den auf die Anlage
folgenden Geschaftstag (so genannte Overnight



Reverse Repo-Geschafte). Durch die Verteilung der
Anlagemittel auf eine Vielzahl von Gegenparteien
und Papieren, die systematische Nutzung von Markt-
informationssystemen sowie den Einsatz derivativer
Zins- und Wahrungsinstrumente steuert die Gruppe
Deutsche Borse bestehende Risiken der Geldanlage.

Die Liquiditat der Gruppe Deutsche Borse wird fir
das laufende und das unmittelbar folgende Jahr auf
Monatsbasis geplant. Daraus leitet sich die Fristig-
keit der Mittelanlage ab. Im Falle einer Liquiditats-
krise konnen Termingeldanlagen gegen Zahlung von
Vorfalligkeitszinsen liquidiert werden.

Im Rahmen der Mittelaufnahme ist die Gruppe
Deutsche Borse Risiken der Marktzinsanderung, dem
Risiko der Nichtrefinanzierbarkeit falliger Verbind-
lichkeiten sowie dem Ausfallrisiko kreditlinienge-
wahrender Gegenparteien ausgesetzt. Es ergeben
sich keine wesentlichen Wechselkursrisiken.

Um die Zahlungsverpflichtungen der Gruppe Deutsche
Borse zu erfullen, muss jederzeit entsprechende
Liquiditat bereitgehalten werden. Clearstream Banking
S.A. und Eurex Clearing AG tragen die wichtigsten
Liquiditatsrisiken.

Die Bonitat der Gruppe Deutsche Borse ist ausge-
zeichnet. Zum Bilanzstichtag ist die Deutsche Bdrse
AG bei Standard & Poor’'s mit AA+ (2002: AA+)
und bei Moody’s mit Aal (2002: Aal) bewertet,
Clearstream Banking S.A. bei Standard & Poor’s mit
AA+ (2002: AA+) und bei Fitch mit AA+ (2002:
AA+).

Der durchschnittliche monatliche Liquiditatsgrad
(Umlaufvermégen/kurzfristige Verbindlichkeiten) von
Clearstream Banking S.A. betrug 2003 im Durch-
schnitt 102 Prozent (2002: tber 70 Prozent), deut-
lich mehr als die aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen
30 Prozent. GemaB luxemburgischem und deutschem
Recht missen Clearstream Banking S.A. und Clear-
stream Banking AG sicherstellen, dass sie laut der
jeweils geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen

Konzernlagebericht

Uber ausreichend anrechenbares Kapital verfigen,
um die im Zusammenhang mit ihren Aktivitaten ent-
stehenden Kredit- und Marktrisiken abzusichern.
Fir den Clearstream-Teilkonzern betrug der Kapital-
adaquanzgrad im Berichtsjahr 743 Prozent, ein Wert
deutlich Uber den von den Aufsichtsbehdérden gefor-
derten 100 Prozent.

Die Gruppe Deutsche Borse verfligt Giber zwei Com-
mercial Paper-Programme (Emittent im Rahmen des
ersten Programms ist die Deutsche Borse AG, im
Rahmen des zweiten Programms die Clearstream
Banking S.A.) sowie ein Medium Term Notes-Pro-
gramm (Emittenten im Rahmen dieses Programms
sind die Deutsche Borse AG und die Deutsche Borse
Finance S.A.), um kurz- und langfristige Schuldtitel
in Hohe mehrerer Milliarden Euro aufzunehmen.

Weiterhin verfligt die Gruppe Deutsche Bdrse tber
mehrere Kreditlinien in adaquater Hohe, um ihre
Liquiditat zu steuern und Ausfallrisiken abzusichern.

Die Clearstream Banking S.A. und die Deutsche
Borse AG verfligen Uber revolvierende Konsortial-
Kreditfazilitaten in Hohe von 1 Mrd. US$ (Clear-
stream Banking S.A.) und 400 Mio.€ (Deutsche
Borse AG), die bislang noch nicht in Anspruch
genommen wurden. AuBerdem profitiert die Clear-
stream Banking S.A. von nicht zugesagten kurzfris-
tigen Interbank-Kreditlinien zahlreicher Institute, die
sich auf 17 Mrd. US$ belaufen und regelmaBig
zur Sicherstellung ihrer Verfligbarkeit in Anspruch
genommen werden.

Im Rahmen der Risikoabsicherung aus der Konten-
disposition steht der Eurex Clearing AG eine breite
Gruppe von Kreditliniengebern zur Verfligung, um
die von ihr abgewickelten Aktivitaten der Eurex
Frankfurt AG, Eurex Bonds GmbH und Eurex Repo
GmbH zu regulieren. Die Eurex Clearing AG verfligt
bei mehreren Banken insgesamt Uber untertagige
Kreditlinien in Hohe von 900 Mio.€ sowie Uber
Ubernacht-Kreditlinien in Hohe von 970 Mio.€, von
denen 600 Mio.€ ohne bindende Zusage gewahrt
wurden.
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Als zentraler Kontrahent tritt die Eurex Clearing AG
zwischen die Parteien der Termingeschafte an der
Eurex AG und zwischen die Parteien der Eurex
Bonds GmbH und Eurex Repo GmbH und nimmt
den Handelsparteien so das Risiko des Ausfalls der
jeweiligen anderen Seite ab. Ebenso geschieht dies
im Rahmen des zentralen Kontrahenten flir Aktien
fur einen Teilbereich des Kassamarkthandels auf
Xetra und dem Parkett der FWB® Frankfurter Wert-
papierbdrse. Die Eurex Clearing AG sichert sich
ihrerseits durch Anforderungen an das haftende
Eigenkapital der Clearingteilnehmer, durch Clearing-
garantien sowie Sicherheiten, die sie sich von den
Clearingteilnehmern im Hinblick auf deren offene
Positionen stellen lasst. Der Intra Day Margin Call
Uberwacht die Teilnehmer alle 15 Minuten und,
falls notig, werden zusétzliche Sicherheiten auch
untertagig eingezogen. Weitere Sicherheitsmechanis-
men sind die Anteile des jeweils ausfallenden Teil-
nehmers am Clearingfonds, die eigenen Mittel der
Eurex Clearing AG, die Anteile aller weiteren Teilneh-
mer am Clearingfonds sowie die Patronatserklarung
der SWX Swiss Exchange und der Deutsche Borse
AG. Das verbleibende Risiko fiir die Eurex Clearing
AG, falls Clearingteilnehmer ausfallen sollten und
durch die genannten Sicherheitsmechanismen nicht
das gesamte Marktrisiko dieser Clearingteilnehmer
abgedeckt sein sollte, wird regelméaBig anhand von
Stresstestszenarien untersucht. Auch in diesem Be-
richtsjahr konnte festgestellt werden, dass die Risiken
adaquat abgedeckt waren.

Sonstige Risiken

Aufgrund der Art ihres Geschafts ist die Gruppe
Deutsche Borse in Deutschland in Prozesse und
Schiedsgerichtsverfahren verwickelt, die sich aus
dem normalen Geschaftsverlauf ergeben. Zwar ist
es nicht moglich, den endgultigen Ausgang aller
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anhangigen oder angedrohten Rechtsverfahren vor-
auszusagen oder zu bestimmen, die Gruppe ist
jedoch nicht der Ansicht, dass der Ausgang dieser
Verfahren wesentliche nachteilige Auswirkungen auf
ihre Finanz-, Vermogens- und Ertragslage haben
wird. Die Gesamtzahl der Verfahren sowie die strit-
tigen Betrage lassen nicht auf signifikante Risiken
schlieBen.

Die Compliance Unit ist funktional verantwortlich fir
die gruppenweite Beratung, Schulung, Uberwachung
und Kontrolle in den Bereichen Geldwaschepraven-
tion (inklusive Pravention der Finanzierung terroris-
tischer Aktivitaten), Insidergeschéafte, Wirtschafts-

kriminalitat, Verhaltensregeln und Interessenkonflikte.
Die Compliance Unit hat das Ziel, die Integritat der
Gruppe in den definierten Risikobereichen aufrecht
zu erhalten und die rechtlichen Vorgaben, Prif- und
Meldepflichten zu erfiillen. 2003 wurden keinerlei

Vorfélle oder VerstoBe in diesen Bereichen gemeldet.

Ausblick auf das Geschaftsjahr 2004

Am 8. Februar 2004 startete die amerikanische
Terminbdrse Eurex US. Die Eurex baut mit dieser
neuen Handelsplattform ihr Produktangebot aus:
Auf der neuen Terminbdrse kénnen Futures und
Optionen auf 2-, 5- und 10-jahrige US-amerikani-
schen Treasury Notes sowie auf 30-jahrige Treasury
Bonds gehandelt werden. Das neue elektronische
Handelssystem wurde im Februar 2004 von der
US-amerikanischen Regulierungsbehérde Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) als regulierter
Markt zugelassen und richtet sich in erster Linie an
US-amerikanische Intermediare. Mit dem Angebot
eines effizienten, transparenten und insbesondere flr
alle Marktteilnehmer zu den gleichen niedrigen
Kosten zugénglichen Terminmarktes will die Eurex
mittelfristig Marktanteile im Handel US-amerikani-



scher Futures gewinnen. Das Clearing erfolgt tber
das in Chicago ansassige Clearinghaus The Clearing
Corporation. Zum Handelsstart waren ber 100
Marktteilnehmer mit insgesamt tber 1.800 Hand-
lern an das System angeschlossen.

Die Zahl der im Konzern beschaftigten Mitarbeiter
wird im Geschaftsjahr 2004 voraussichtlich leicht
ansteigen.

Den Schwerpunkt der fir das Geschaftsjahr 2004
anstehenden Investitionen beziehen sich auf die
Fertigstellung des Terminmarktes Eurex US, den
Aufbau eines Clearing-Links zwischen dem Clearing-
haus Eurex Clearing AG und dem amerikanischen
Clearinghaus The Clearing Corporation sowie die
Erweiterung der Dienstleistungen des bestehenden
Clearinghauses auf den auBerbdrslichen Handel. In
beiden Fallen werden Kosten hauptsachlich fir die
Anpassung an die rechtlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen sowie flr Tests der technischen
Systeme und das Vermarkten des neuen Angebots
anfallen. Im Vorjahresvergleich wird damit ein
geringerer Teil der Investitionen auf die Erstellung
von eigener Software entfallen, die nach IAS in der
Bilanz zu aktivieren und abzuschreiben ist. Ein
hoherer Anteil der Investitionen wird bereits im Ent-
wicklungszeitraum der genannten Dienstleistungen
ergebnismindernd wirksam.

Der hohe Cashflow der Gruppe erlaubt es, die aus
heutiger Sicht geplanten Investitionen in Systeme
und neue Dienstleistungen aus eigenen Mitteln zu
finanzieren.

Die Handelssegmente Xetra und Eurex konnten mit
einer sehr robusten Entwicklung ihres Geschafts
in das neue Geschéftsjahr starten. Im Bereich des

Konzernlagebericht

Kassamarktes belebt sich der Handel weiter: Im
Januar stieg die Zahl der elektronischen Handels-
abschllsse gegentber dem Vorjahresmonat um

13 Prozent auf 6,7 Mio. (Januar 2003: 5,9 Mio.),
der fiir die Gebihrenberechnung ebenfalls maBgeb-
liche Wert aller gehandelten Aktien nahm sogar
um 33 Prozent auf 183.902 Mio.€ (Januar 2003:
138.678 Mio.€) zu. Im Terminmarkt Eurex stieg
die Zahl der gehandelten Kontrakte gegenliber dem
sehr starken Vorjahresmonat um 7 Prozent auf
91,4 Mio. (Januar 2003: 85,0 Mio.).

Das Umfeld dieser Geschaftsbereiche und des Ab-
wicklungs- und Verwahrgeschéfts von Clearstream
ist weiter gepragt von der Unsicherheit Uber die
konjunkturelle Entwicklung und von divergierenden
Annahmen uber die Aussichten am européaischen
Kapitalmarkt. Setzt sich die im vergangenen Jahr
begonnene Erholung dergestalt fort, dass die Aktivitat
am Primarmarkt fir Aktienemissionen anzieht, so ist
mit weiter steigenden Umsatzvolumina im Sekundar-
markt (Handel von Wertpapieren) und einer hohere
Nachfrage nach Informations- und IT-Dienstleis-
tungen durch Finanzintermedidare und damit mit
einer starkeren Belebung der Geschéaftsentwicklung
bei der Deutsche Borse AG zu rechnen.

Die Deutsche Borse AG erwartet flir das Geschaftsjahr
2004 einen weiteren Anstieg des Ergebnisses vor
Zinsen und Steuern (EBIT). Aufgrund der zwei ge-
nannten umfangreichen Investitionsvorhaben — Markt-
eintritt der Terminbdrse Eurex in die USA und Ausbau
der Clearing-Dienstleistungen flir den auBerbdorslichen
Handel — wird das in den Vorjahren sehr starke
Ergebniswachstum voraussichtlich niedriger aus-
fallen.
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

Konzernabschluss

Konzernanhang 2003 2002
Mio. € Mio. €
Umsatzerlose 6 1.419,4 1.106,5
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 7 94,4 64,4
Aktivierte Eigenleistungen 8 55,3 110,1
Sonstige betriebliche Ertrage 9 80,6 70,6
1.649,7 1.351,6
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschéft -117,0 -66,3
Bezogene Leistungen -35,4 -38,9
Personalaufwand 10 -317,7 -245,3
Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegensténde des Anlagevermogens
(ohne Firmen- und Geschaftswerte) und Sachanlagen 11 -198,0 -154,9
Abschreibungen auf Firmen- und Geschaftswerte 17 -75,2 -68,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 12 -453,3 -461,1
Ertrage aus Beteiligungen 13 1,8 41,0
Abschreibungen auf Finanzanlagen 14 -2,3 -6,2
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 452,6 351,2
Finanzergebnis 15 -4.5 23,2
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (EBT) 448,1 374,4
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16 -202,5 -141,2
Anteil anderer Gesellschafter am Periodenergebnis 0,7 1,9
Periodenergebnis 42 246,3 235,1
Ergebnis je Aktie (€) 42 2,20 2,18
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Konzernbilanz
zum 31. Dezember 2003

FINANZBERICHT INVESTOREN

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

Aktiva Konzernanhang 2003 2002
Mio. € Mio. €
ANLAGEVERMOGEN
Immaterielle Vermégensgegenstande
Software 351,6 337,4
Firmen- und Geschéaftswerte 1.173,4 1.248,6
Geleistete Anzahlungen 11,1 110,4
1.536,1 1.696,4
Sachanlagen
Grundstticke und Gebaude 132,5 27,7
Einbauten in fremden Geb&uden 71,5 20,4
Computer-Hardware, Betriebs- und Geschaftsausstattung 69,9 80,2
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 54,7 192,6
328,6 320,9
Finanzanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Anteile an assoziierten Unternehmen 10,6 10,3
Andere Beteiligungen 26,1 12,8
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 384,5 335,8
Andere Wertpapiere des Anlagevermogens 9,5 8,1
Sonstige Ausleihungen 0,8 261,4
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 54,0 10,7
485,5 639,1
Summe Anlagevermégen 17 2.350,2 2.656,4
Sonstige langfristige Vermogensgegenstande
Aktive latente Steuern 18 16,3 13,2
Ubrige langfristige Vermogensgegenstande 15,3 8,8
31,6 22,0
Summe langfristige Vermogensgegenstande 2.381,8 2.678,4
UMLAUFVERMOGEN
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 19 4.047,3 3.085,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20 148,7 139,3
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 2,3 2,3
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 4,7 4,3
Sonstige kurzfristige Vermdgensgegenstande 21 107,6 83,1
4.310,6 3.314,0
Bankguthaben mit Verfigungsbeschrankung 22 1.048,4 303,7
Sonstiger Kassenbestand sowie Bankguthaben 548,1 248,1
Summe Umlaufvermdgen 5.907,1 3.865,8
Summe Aktiva 8.288,9 6.544,2




Konzernabschluss

Passiva Konzernanhang 2003 2002
Mio. € Mio.€
EIGENKAPITAL 23
Gezeichnetes Kapital 111,8 111,8
Kapitalriicklage 1.330,2 1.330,2
Gesetzliche Gewinnriicklage und andere Gewinnriicklagen 760,2 631,2
Neubewertungsriicklage 3,8 9,0
Bilanzgewinn 135,0 70,0
2.341,0 2.152,2
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 25 12,3 23,1
RUCKSTELLUNGEN UND VERBINDLICHKEITEN
Langfristige Riickstellungen 26
Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 27 68,4 64,5
Passive latente Steuern 28 92,3 99,3
Sonstige langfristige Rickstellungen 29 40,4 37,9
201,1 201,7
Kurzfristige Riickstellungen 26
Steuerriickstellungen 30 162,2 124,1
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 31 36,2 28,6
198,4 152,7
Langfristige Verbindlichkeiten 32
Verzinsliche Verbindlichkeiten 503,2 9.2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 7,1 8,3
510,3 17,5
Kurzfristige Verbindlichkeiten 32
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 33 3.899,9 3.257,9
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 5,0 0
Sonstige Commercial Paper 0 288,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 108,2 122,9
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 5,4 6,2
Bardepots der Marktteilnehmer 34 901,1 217,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 35 106,2 104,7
5.025,8 3.997,0
Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten 5.935,6 4.368,9
Summe Passiva 8.288,9 6.544,2
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Konzern-Kapitalflussrechnung

flr die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

FINANZBERICHT

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss

INVESTOREN

Gewinnverwendungsvorschlag

Konzernanhang 2003 2002
Mio. € Mio. €
Jahresuberschuss abzlglich Anteil anderer Gesellschafter 245,6 233,2
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdégens 275,5 229,8
Zunahme/(Abnahme) der langfristigen Rickstellungen 6,4 -3,1
Latente Ertragsteuerertrage/(Ertragsteueraufwendungen) -6,4 16,4
Ubrige nicht zahlungswirksame (Aufwendungen)/Ertrage 1,4 -8,6
Veranderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschéftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
(Zunahme)/Abnahme der Forderungen und sonstiger Vermdgensgegenstande -22,0 74,1
Zunahme/(Abnahme) der kurzfristigen Rickstellungen 45,7 -2.3
Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten -0,6 -16,5
Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten -15,4 -54,7
Nettoverlust/(-gewinn) aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermégens 0,4 -2,1
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 38 530,6 466,2
Auszahlungen flr Investitionen in das Anlagevermégen -176,9 -189,2
Nettoauszahlungen fir Investitionen in Tochtergesellschaften? 0 -1.569,0
Auszahlungen flr Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermogens -63,9 -8,0
Nettozunahme der kurzfristigen Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten,
die zu VerduBerungszwecken gehalten werden -431,7 0
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Anlagevermogens 0 24,5
Einzahlungen aus Nettoabgangen von zur VerauBerung verfligbaren Anlageinstrumenten 260,1 7,6
Cashflow aus Investitionstatigkeit 39 -412,4 -1.734,1
Nettoerlds aus Kapitalerhdhung 0 390,8
Nettoabfluss an andere Gesellschafter -9,7 0
Nettozufluss von anderen Gesellschaftern 0 8,1
Netto-(Mittelabfluss)/Mittelzufluss aus kurzfristiger Finanzierung -293,1 286,7
Ruckzahlung von langfristiger Finanzierung -6,4 -93,0
Mittelzufluss aus langfristiger Finanzierung 497.,5 0
Ausschittung an Aktionare -49,2 -37,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 40 139,1 555,6
Zahlungswirksame Verédnderung des Finanzmittelbestands 257,3 -712,3
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode? 104,8 1.062,0
Erstkonsolidierung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 0 -244.9
Finanzmittelbestand am Ende der Periode? 41 362,1 104,8
Cashflow je Aktie aus laufender Geschéftstatigkeit (€) 4,75 4,33
Erhaltene Zinsen und Ertrdge aus Finanzanlagen 12,5 32,9
Gezahlte Zinsen -20,0 -14,3
Ertragsteuerzahlungen -170,8 -134,2

' Kaufpreise erstkonsolidierter Tochtergesellschaften abziiglich erworbener Zahlungsmittel
? Ohne Bardepots der Marktteilnehmer



Konzern-Eigenkapitalentwicklung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

Konzernabschluss

2003 2002

Mio. € Mio.€
Gezeichnetes Kapital
Bilanz zum 1. Januar 111,8 102,8
Ausgabe neuer Aktien 0 9,0
Bilanz zum 31. Dezember 111,8 111,8
Kapitalriicklage
Bilanz zum 1. Januar 1.330,2 9455
Ausgabe neuer Aktien 0 388,8
Kosten der Kapitalerhdhung 0 -7,0
Latente Steuern auf die Kapitalerhéhung 0 2,9
Bilanz zum 31. Dezember 1.330,2 1.330,2
Gewinnriicklagen
Bilanz zum 1. Januar 631,2 446,3
Einstellungen aus Bilanzgewinn inkl. evtl. IAS-Anpassungen 132,1 188,1
Anderungen aus latenten Steuern 0 0,8
Bewertung Zinsswaps 0 3,8
Anstieg des neutralen Anteils aus Equity-Bewertung -2,5 -2,4
Anderung aufgrund des Kaufs von Aktien und Aktienoptionen von
Mitarbeitern von Clearstream Banking S.A. 0 -4,0
Teilbetriebsabspaltung Integriertes Aktienbuch 0 -1,4
Wahrungsdifferenzen -0,6 0
Bilanz zum 31. Dezember 760,2 631,2
Neubewertungsriicklage
Bilanz zum 1. Januar 9,0 5,7
Neubewertung der Finanzinstrumente -8,9 6,5
Latente Steuern auf die Neubewertung der Finanzinstrumente 3,7 -3,2
Bilanz zum 31. Dezember 3,8 9,0
Bilanzgewinn
Bilanz zum 1. Januar 70,0 60,0
Ausschittung an Aktionare -49,2 -37,0
Periodenergebnis 246,3 235,1
Einstellungen in Gewinnrlcklagen inkl. evtl. IAS-Anpassungen -132,1 -188,1
Bilanz zum 31. Dezember 135,0 70,0
Eigenkapital zum 31. Dezember 2.341,0 2.152,2

Das Periodenergebnis inklusive der Gewinne und Verluste, die unmittelbar im Eigenkapital erfasst sind, betragt

238,0 Mio.€ (2002: 236,5 Mio.€).

149



150 AKTIONARE KUNDEN TEAM GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag



Konzernanhang
Grundlagen und Methoden

1. Aligemeine Grundsatze

Die Deutsche Bdrse AG ist eine in der Bundesrepublik Deutschland eingetragene Aktien-
gesellschaft. Der Sitz der Gesellschaft befindet sich in 60487 Frankfurt am Main, Neue
BorsenstraBe 1.

Der Konzernabschluss 2003 wurde nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) und den International Accounting Standards (IAS) des International Accounting
Standards Board (IASB) sowie nach deren Auslegung durch das International Financial
Reporting Committee (IFRIC — hervorgegangen aus dem ehemaligen Standing Interpretation
Committee, SIC) erstellt und steht im Einklang mit den hier dargestellten wesentlichen
Rechnungslegungsgrundsatzen der Gesellschaft, die bis zum Zeitpunkt der Aufstellung ver-
pflichtend anzuwenden waren. Der Abschluss beriicksichtigt weder die ,Improvements to
International Accounting Standards” noch die lberarbeiteten IAS 32 und IAS 39, wie sie
vom IASB im Dezember 2003 veroffentlicht wurden.

Zum 31. Dezember 2003 ergeben sich im Konzernabschluss der Deutsche Bérse AG fol-
gende wesentliche Unterschiede im Vergleich zu den Bilanzierungs-, Bewertungs- und
Ausweisprinzipien des Vorjahres:

Bezogene Leistungen, die in friheren Jahren in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
enthalten waren, werden 2003 als separater Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen. Die Vergleichswerte flir 2002 wurden entsprechend angepasst.

Um den Anforderungen von IAS 14 zu gentigen, wurde die Darstellung von aktivierten Eigen-
leistungen, Abschreibungen und Nettovermogen geandert: Es werden nunmehr die Brutto-
betrage ausgewiesen, d.h. einschlieBlich der konzerninternen Gewinnmargen innerhalb der
Segmentberichterstattung. Diese Bruttoberechnung wird anschlieBend im Rahmen der
Konsolidierungsanpassungen wieder bereinigt und hat daher keine Auswirkungen auf das
Konzernergebnis. Die Segmentergebnisse 2002 wurden nicht angepasst, da die Auswir-
kungen als nicht wesentlich angesehen werden.

Konzernanhang
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2. Konsolidierungskreis

Der Anteilsbesitz der Deutsche Bdrse AG an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen zum 31. Dezember 2003 geht aus den folgenden Tabellen

hervor. Die Finanzinformationen stehen, soweit nichts anderes angegeben ist, im Einklang
mit den jeweiligen Grundsatzen ordnungsmaéBiger Rechnungslegung des Landes, in dem die
jeweilige Gesellschaft ihren Sitz hat. Tochterunternehmen, die zum 31. Dezember 2003 in

den Konsolidierungskreis voll einbezogen wurden:

Gesellschaft Sitz Anteil am Kapital
am 31.12.2003
unmittelbar (mittelbar)
%
Cedel International S.A. Luxemburg 100,00
Clearstream International S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking S.A Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking AG Deutschland (100,00)
Clearstream Services S.A. Luxemburg (99,93)
Clearstream Services (UK) Ltd." GroBbritannien (99,93)
Clearstream Properties S.A. Luxemburg (100,00)
Filinks S.A.S. Frankreich (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg A S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg C S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg D S.A. Luxemburg (100,00)
Deutsche Borse Finance S.A. Luxemburg 100,00
Deutsche Borse Systems AG Deutschland 100,00
Deutsche Borse Systems Inc. USA (100,00)
Deutsche Boérse IT Holding GmbH Deutschland 100,00
entory AG Deutschland (100,00)
Finnovation GmbH Deutschland (100,00)
Silverstroke AG Deutschland (100,00)
Xlaunch AG Deutschland (100,00)
Xlaunch Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Deutschland (100,00)
Xlaunch Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH Deutschland (100,00)
Eurex Zirich AG Schweiz 49,97
Eurex Frankfurt AG Deutschland (49,97)?
Eurex Clearing AG Deutschland (49,97)¥
Eurex Repo GmbH Deutschland (49,97)¥
Eurex Bonds GmbH Deutschland (38,45)?
U.S. Exchange Holdings Inc. USA (49,97)%
U.S. Futures Exchange L.L.C. USA (49,97)®
Deutsche Gesellschaft fir Wertpapierabwicklung mbH Deutschland 100,00
DeuB6 Vermogensverwaltungs AG? Deutschland 100,00
Fordergesellschaft fiir Bérsen und Finanzmarkte in Mittel- und Osteuropa mbH? Deutschland 100,00
Infobolsa S.A. Spanien 50,00
Infobolsa Internet S.A.U Spanien (50,00)
Difubolsa, Servigos de Difusdo e Informagao de Bolsa, S.A. Portugal (50,00)
Infobolsa Deutschland GmbH Deutschland (50,00)

' Die Finanzinformationen wurden nach IFRS/IAS ermittelt. * Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis von 79,99 Prozent
2 Deubd Vermogensverwaltungs AG und Fordergesellschaft “ Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis von 61,55 Prozent
fir Borsen und Finanzmarkte in Mittel- und Osteuropa mbH ° In Tausend

fusionieren 2004 riickwirkend zum 30. November 2003 ® Vor Gewinnabfiihrung oder Verlustiibernahme



Konzernanhang

Grundkapital Eigenkapital Bilanzsumme Umsatz Jahresergebnis Erstkonsolidierung
2003 2003
T€ T€ T€ T€ T€
88.507 2.039.303 2.042.450 0 53.316 1. Juli 2002
150.000 671.359 890.709 298 139.944 1. Juli 2002
56.056 388.918 4.759.751 381.943 63.738 1. Juli 2002
25.000 88.538 617.098 197.720 30.362 1. Juli 2002
30.000 49.319 311.720 3.425 6.039 1. Juli 2002
GBP? 0 6.682 9.342 476 194 1. Juli 2002
1.700 37.802 131.352 0 929 1. Juli 2002
4.449 1.359 4.705 319 2.448 31. Dez. 2002
73 503 48.298 0 595 1. Juli 2002
54 962 33.808 0 1.034 1. Juli 2002
52 -83 43.441 0 -10 1. Juli 2002
125 185 510.564 0 60 4. Apr. 2003
2.000 2.415 66.304 271.844 82.073° 1993
usb? 400 1.370 2.313 0 467 2000
1.000 53.546 53.546 0 -10.007 30. Nov. 2002
8.000 5.063 14.896 61.113 -6.091 2001
25 25 25 10 8° 2001
300 391 1.880 1.858 =397 2001
500 4.000 4.097 1.261 229 2000
25 24 24 0 0 31. Dez. 2002
25 24 24 0 0 31. Dez. 2002
CHF® 10.000 50.898 70.445 43.250 371 1998
6.000 28.929 51.809 1.156 -3.297 1998
5.113 8.913 915.276 70.974 1.042° 1998
100 550 2.373 1.354 -3.484° 2001
3.600 4.584 5.060 4.351 -1.316 2001
usb® 1.000 17.200 17.210 0 0 30. Sep. 2003
usb® 1.000 -596 812 0 -2.796 30. Sep. 2003
540 450 561 0 -106 31. Dez. 2002
50 42 42 0 0 31. Dez. 2002
256 2.649 3.285 0 2.393 31. Dez. 2002
331 10.521 11.810 9.533 555 1. Nov. 2002
60 113 255 885 39 1. Nov. 2002
50 101 423 588 58 1. Nov. 2002
25 1.750 2.392 73 -800 1. Mérz 2003
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Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2003
gemalB |AS 28 bzw. IAS 31 ,at equity” bilanziert wurden:

Gesellschaft Anteil am Kapital Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
am 31.12.2003 kapital kapital summe 2003 ergebnis

unmittelbar (mittelbar) 2003

% T€ T€ T€ T€ T€

FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG 50,00 19.451 3.264 3.938 1.540 830
FDS Finanz-Daten-Systeme Verwaltungs GmbH (50,00) 26 36 46 0 1
NEWEX Kapitalmarktberatungsgesellschaft m.b.H. 50,00 70 916 6.027 63 62
STOXX Ltd. 33,33 612 10.377 20.086 21.775 8.065
European Energy Exchange AG (11,60) 40.050 28.471 66.720 15.248 -1.725
iBoxx Ltd. 19,997 7.000 2.270 2.903 1.297 -1.340

Sonstige assoziierte Unternehmen, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fir die
Vermittlung eines den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der Vermadgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns zu Anschaffungskosten bilanziert wurden:

Gesellschaft Anteil am Kapital Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
am 31.12.2003 kapital kapital summe 2003 ergebnis

unmittelbar (mittelbar) 2003

% T€ T€ T€ T€ T€

IX International Exchanges Ltd.” 50,00 19 63 63 0 0
Deutsches Borsenfernsehen GmbH 35,10 51 30 31 0 0
Deutsche Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitdt mbH? 33,33 330 892 2.354 3.678 556

) Daten aus dem Jahresabschluss zum 31. Dezember 2002
? Vorlaufige Zahlen

Die Anderungen des Konsolidierungskreises (Anzahl der Unternehmen) sind in folgender
Tabelle dargestellt:

Voll konsolidierte Tochterunternehmen Deutschland Ausland Summe
Zum 1. Januar 2003 20 17 37
Zugénge 1 3 4
Abgénge -4 -2 -6
Zum 31. Dezember 2003 17 18 35

Die nachfolgenden Tochterunternehmen, die zum 31. Dezember 2002 konsolidiert waren,
befinden sich in Liquidation und werden daher zum 31. Dezember 2003 nicht mehr in den
Konsolidierungskreis einbezogen: atec GmbH i.L., Deutschland, entory ventures GmbH i.L.,
Deutschland, projects IT-Projektborse GmbH i.L., Deutschland, entory UK Ltd., GroBbritannien.
Die Auswirkung der Entkonsolidierung ist nicht wesentlich.



Der unmittelbare Kapitalanteil der Deutsche Borse AG einschlieBlich der von ihren Vorstands-
mitgliedern gehaltenen 0,02 Prozent an der Eurex Zirich AG betragt 49,97 Prozent. Auf-
grund der der Deutsche Borse AG gewahrten Genussrechte — sie umfassen nicht nur einen
dreifachen Dividendenanteil, sondern auch einen entsprechenden Anteil am Liquidationserlos
— betragt der Anteil am wirtschaftlichen Ergebnis der Eurex Zlrich AG bis 31. Dezember
2004 79,99 Prozent. Der Kapitalkonsolidierung liegt diese Quote zugrunde. Ab 1. Januar
2005 erhoht sich der Anteil der Deutsche Borse AG am wirtschaftlichen Ergebnis auf 85 Pro-
zent. Unter Berlcksichtigung von Stimmbindungs- und Mandatsvertragen betragt der Stimm-
rechtsanteil 50 Prozent.

Am 31. Dezember 2003 umfassten die US-Aktivitaten der Eurex eine jeweils 100-prozentige
Beteiligung an den beiden voll konsolidierten Unternehmen U.S. Exchange Holdings Inc.
und U.S. Futures Exchange L.L.C. Am 23. Oktober 2003 wurde ein Anteil von 14,29 Prozent
an The Clearing Corporation Inc. (,CCorp“) erworben, dem Clearinghaus flir US-Derivate,
die bei der Eurex US gehandelt werden. CCorp wird im Konzernabschluss ,at equity“ gefiihrt.
Die Beteiligungen werden Uber die Eurex Frankfurt AG gehalten, einer 49,97-prozentigen
Beteiligung der Gruppe, wodurch sich der gesamte mittelbare Anteil an diesen Gesellschaf-
ten entsprechend verringert.

Der Stichtag der Einzelabschlisse der einbezogenen Konzerngesellschaften entspricht dem
Stichtag des Konzernabschlusses.

3. Konsolidierungsgrundsatze

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Buchwertmethode durch Verrechnung der An-
schaffungskosten mit dem auf das Mutterunternehmen entfallenden anteiligen Eigenkapital
zum Erwerbszeitpunkt. Die Bilanzposten des Tochterunternehmens wurden zu ihrem jewei-
ligen Zeitwert angesetzt, und es wird, sofern angemessen, jeweils ein entsprechender Posten
fur Anteile anderer Gesellschafter eingestellt. Danach verbleibende aktivische Unterschieds-
betrage werden als Geschaftswerte unter den immateriellen Vermogensgegenstanden aktiviert
und nach ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer erfolgswirksam abgeschrieben. Passive
Unterschiedsbetrage aus der Erstkonsolidierung werden den Ruickstellungen zugeordnet.
Im Falle einer dauerhaften Wertminderung werden bereits aktivierte Geschéaftswerte sofort
erfolgswirksam abgeschrieben.

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden gegen-
einander aufgerechnet. Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Transaktionen werden
miteinander verrechnet. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen
werden eliminiert. Innerhalb der Gruppe ausgeschiittete Dividenden werden ebenfalls elimi-
niert. Steuerabgrenzungen auf Konsolidierungsvorgange werden insoweit vorgenommen, als
sich der abweichende Steueraufwand in spateren Geschaftsjahren voraussichtlich wieder
ausgleicht.

Beteiligungen an Tochterunternehmen auBerhalb des EWU-Raums sowie das Eigenkapital
an den Beteiligungsunternehmen werden zu historischen Wahrungskursen umgerechnet.
Umrechnungsdifferenzen aus der Kapitalkonsolidierung werden erfolgsneutral in die anderen
Gewinnrlcklagen eingestellt.

Konzernanhang
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In Ubereinstimmung mit IAS 21 wurden die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung
fir das Jahr 2003 zu durchschnittlichen Wechselkursen zum jeweiligen Transaktionsdatum
umgerechnet. In den Vorjahren wurden Stichtagskurse herangezogen.

Die Ubrigen Bilanzpositionen wurden zum Stichtagskurs umgerechnet. Folgende
Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Stichtag Stichtag
31.12.2003 31.12.2002

Schweizer Franken (CHF) 1,5544 1,4552
US-Dollar (USD) 1,2566 1,0471
Britisches Pfund (GBP) 0,7048 0,6525

Auf Konzernfremde entfallende Anteile am Eigenkapital werden unter dem Posten ,Anteile
anderer Gesellschafter” ausgewiesen.

4. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Den Jahresabschliissen der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen
liegen nationale Bilanzierungs- und Bewertungsregeln zugrunde, die, sofern wesentlich, in
der Konzernkonsolidierung angepasst wurden. Auf eine mogliche Anpassung der Einzel-
abschlisse der assoziierten Unternehmen an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und
Bewertungsregeln wurde verzichtet.

Die Handels- und Abwicklungsgeblhren an den Kassa- und Derivateméarkten werden sofort
am Handelsdatum als Umsatzerlose erfasst und monatlich abgerechnet. Depot- und Abwick-
lungsgeblihren sowie Entgelte flir den Verkauf von Informations- und Systembetriebsdienst-
leistungen werden hauptsachlich auf Monatsbasis anteilig abgerechnet und vereinnahmt.
Erldse des entory-Teilkonzerns, die auf vorverhandelten Festpreisvertragen fiir Software-Ent-
wicklung beruhen, wurden nach dem Grad der Fertigstellung erfasst. In Ubereinstimmung mit
IAS 11.30 werden Auftragskosten flir erbrachte Leistungen im Verhaltnis zu den geschatzten
gesamten Auftragskosten ertragswirksam erfasst. Zinsertrage werden zum Zeitpunkt ihrer
Entstehung erfasst und periodengerecht abgegrenzt.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogensgegenstande sind zu Anschaffungskosten,
vermindert um planmaBige Abschreibungen, bilanziert. Die planmaBigen Abschreibungen
erfolgen linear Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer oder hochstens bis zum Erléschen
des jeweiligen Rechtes. Die angenommene Nutzungsdauer ist in der folgenden Tabelle aus-
gewiesen. Die seit dem Jahr 2000 erstellte Individual-Software, mit Ausnahme von Lern-
programmen, wird einheitlich Gber finf Jahre abgeschrieben.



Vermogensgegenstand Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Erworbene Firmen- und Geschéftswerte Linear 7 oder 20 Jahre Pro rata temporis
Standard-Software Linear 3 Jahre Pro rata temporis
Individual-Software Linear 3 bis 6 Jahre Pro rata temporis

Erworbene Geschaftswerte, einschlieBlich der Geschaftswerte aus der Erstkonsolidierung
von Tochterunternehmen, wurden aktiviert und linear abgeschrieben. Die erzielbaren Firmen-
und Geschaftswerte werden gemalB IAS 36 regelmaBig geschatzt. Falls notwendig, werden
auBerplanmaBige Wertminderungen vorgenommen. 2003 wurde die Nutzungsdauer des
Firmen- und Geschaftswerts der entory AG von 20 Jahren auf 7 Jahre herabgesetzt, wodurch
sich der jahrliche Abschreibungsaufwand flr Firmen- und Geschéaftswerte um 4,4 Mio.€
auf 6,9 Mio.€ im Jahr 2004 erhdhen wird.

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht.
Entwicklungskosten werden zu Herstellungskosten aktiviert, sofern die in IAS 38 aufge-
fuhrten Ansatzkriterien erfillt sind. Diese Entwicklungskosten enthalten direkt zurechenbare
Kosten fur Personal (interne Mitarbeiter und externe Berater) und Arbeitsplatzumgebung,
inklusive anteiliger indirekter Kosten wie z. B. der Kosten der Software-Entwicklungsinfrastruk-
tur. Zinsaufwendungen werden nicht in die Herstellungskosten einbezogen.

Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Nutzung planmaBig linear Gber
die voraussichtliche Nutzungsdauer, die drei bis flinf Jahre betragt, abgeschrieben. Selbst
erstellte Software, die nicht mehr genutzt wird bzw. deren kiinftige Nutzungsdauer kirzer
ist als urspriinglich angenommen, wird auBerplanmaBig abgeschrieben.

Das Sachanlagevermdgen ist zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um
planmaBige nutzungsbedingte Abschreibungen, bilanziert. Den planmaBigen Abschreibungen
des Sachanlagevermdgens liegen im Wesentlichen folgende Nutzungsdauern zugrunde:

Vermogensgegenstand Abschreibungsmethode  Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Computer-Hardware Linear Entsprechend  Vereinfachungsverfahren
der Nutzungsdauer oder pro rata temporis

(3 bis 4 Jahre)

Blroausstattung Linear/degressiv Entsprechend  Vereinfachungsverfahren
der Nutzungsdauer oder pro rata temporis
(5 bis 25 Jahre)

Einbauten in gemietete Linear Nach Miet- Pro rata temporis
und eigene Immobilien vertragsdauer
oder 10 Jahre bei
eigenen Immobilien

Bauten Linear 40 Jahre Pro rata temporis

Grundstticke Keine Abschreibung k.A. k.A.

Unter dem Vereinfachungsverfahren werden Investitionen, die in den ersten sechs Monaten
eines Jahres getatigt werden, flr ein volles Jahr und Investitionen, die in den letzten sechs
Monaten eines Jahres getatigt werden, flr ein halbes Jahr abgeschrieben.
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Geringwertige Wirtschaftsgliter werden sofort abgeschrieben. Reparatur- und Instandhal-
tungskosten werden zum Zeitpunkt der Entstehung als Aufwand gebucht. Aufwendungen
fur Renovierungen und wesentliche Verbesserungen werden aktiviert.

Auf der Basis von Leasingvertragen genutzte Sachanlagen werden gemafB IAS 17 aktiviert.
Sofern nicht die Voraussetzungen des ,Operating Leasing“ erfillt sind, werden sie als
»Finance Leasing” angesehen. In diesem Fall werden die Leasinggegenstande aktiviert und
abgeschrieben, und es wird eine Verbindlichkeit aus Finanzleasing passiviert.

Mit Ausnahme der Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft werden alle
Finanzanlagen und -verbindlichkeiten am Handelstag erfasst.

Es gibt flinf Arten von Finanzanlagen: Anteile an assoziierten Unternehmen, andere Beteili-
gungen, Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft, andere Wertpapiere
des Anlagevermdgens sowie sonstige langfristige Ausleihungen. Samtliche Finanzinstrumente
werden zuerst zu Anschaffungskosten, einschlieBlich der Anschaffungsnebenkosten, bewertet.
Die Folgebewertung von Finanzinstrumenten héngt, wie nachstehend beschrieben, von der
Art des Instruments ab.

Bei Anteilen an assoziierten Unternehmen wird in Abhangigkeit von den gehaltenen Kapital-
anteilen zwischen Gemeinschaftsunternehmen und anderen assoziierten Unternehmen
unterschieden. Gemeinschaftsunternehmen und andere assoziierte Unternehmen werden
grundsatzlich nach IAS 31.32 bzw. IAS 28.8 nach der Equity-Methode einbezogen. Wenn
die Bewertung von Gemeinschaftsunternehmen oder anderen assoziierten Unternehmen
nicht ,at equity” erfolgt, sind sie gemaB IAS 39.69 mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu
bilanzieren. Aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung und des fehlenden verlasslichen
Zeitwertes werden andere assoziierte Unternehmen zu Anschaffungskosten bilanziert.

Als andere Beteiligung wird ein Anteilsbesitz von bis zu 20 Prozent ausgewiesen, welcher
der Herstellung einer dauernden Verbindung zu dem betreffenden Unternehmen dient. Ge-
maB IAS 39.69 sind finanzielle Vermdgenswerte grundsatzlich mit ihrem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten, der auf den aktuellen Marktpreisen beruht. Ist ein solcher aktueller
Marktpreis nicht zu ermitteln und sind alternative Bewertungsmethoden nicht angebracht,
werden diese Beteiligungen vorbehaltlich eines Wertminderungstestes zu Anschaffungs-
kosten bilanziert.

Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéaft werden weiter unten naher beschrieben.

Andere Wertpapiere des Anlagevermogens werden als zur VerduBerung verfligbare finanzielle
Vermogenswerte klassifiziert und nach IAS 39 zu Marktwerten bilanziert. Wo ein aktueller
Marktpreis nicht zu ermitteln ist, wird der abgezinste Barwert herangezogen.

Sonstige langfristige Ausleihungen betreffen vorwiegend Reverse Repurchase Agreements
mit einer Restlaufzeit zwischen einem Jahr und finf Jahren, die Teil eines strukturierten

Produkts sind, welches auch einen Zins-Wahrungs-Swap und zwei gegenlaufige Forward-
Wahrungstausch-Transaktionen umfasst.



In Ubereinstimmung mit IAS 40 hat sich die Gruppe bei der Bewertung der als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien flr das Anschaffungskosten-Modell entschieden. Demzu-
folge werden als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu Anschaffungskosten abziglich
der kumulierten planméaBigen und eventuellen kumulierten auBerplanméaBigen Abschrei-
bungen bewertet. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien enthielten zum 31. Dezem-
ber 2003 nicht genutzte Grundstlicke sowie ein Gebaude, das an Dritte vermietet ist. Als
Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien werden gemaB den flr Sachanlagen angewen-
deten Richtlinien abgeschrieben.

Die in den Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft bzw. Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft enthaltenen Finanzinstrumente wurden gemaB IAS 39 bilanziert.
Insbesondere die zur VerduBerung verfligbaren Vermdgenswerte (finanzielle Vermdgenswerte,
die nicht zu Handelszwecken gehalten werden) sowie ausgereichte Kredite (durch Bereit-
stellung von Mitteln fur einen Schuldner geschaffene Kredite; ohne Kredite, die fir kurz-
fristige Gewinnmitnahmen geschaffen wurden) werden am Erflllungstag erfasst. Zu Han-
delszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte (Instrumente, die mit dem Ziel kurzfris-
tiger Gewinnmitnahmen gehalten werden, oder derivative Instrumente, die gemaB IAS 39
nicht als Sicherungsinstrumente einzustufen sind) werden am Handelstag erfasst. Reverse
Repurchase Agreements (Kdufe oder Anlagen im Rahmen von Vertragen, nach denen im
Wesentlichen identische Anlagen zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem
festen Preis wieder verkauft werden) werden als besicherte Termingelder erfasst. Die ge-
zahlten Betrdge werden als Kredite an Banken bzw. Kunden ausgewiesen. Der Unterschied
zwischen dem Kaufpreis und dem Rickkaufpreis wird periodengerecht lber den Zeitraum
der Transaktion erfasst und ist im Posten ,Zinsen und ahnliche Ertrage” enthalten.

Bei der Folgebewertung werden alle Handelsinstrumente und zur VerduBerung verfligbaren
Vermogenswerte mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Ausgenommen hiervon sind
Vermogenswerte, deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann. Diese
Vermdgenswerte sind mit den Anschaffungskosten abziglich Wertminderung anzusetzen.
Alle nicht zu Handelszwecken gehaltenen Finanzverbindlichkeiten, ausgereichten Kredite
und Forderungen sowie bis zur Endfalligkeit gehaltenen Vermdgenswerte werden mit den
fortgeflihrten Anschaffungskosten abzlglich Wertminderung bewertet. Die fortgefihrten An-
schaffungskosten werden nach der Effektivzinsmethode berechnet. Agios und Disagios sind
im Buchwert des entsprechenden Instruments enthalten und werden nach der Effektivzins-
methode abgeschrieben.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und der
Nettobetrag in der Bilanz ausgewiesen, wenn ein einklagbares Recht zur Verrechnung der
erfassten Betrdge gegeben ist und die Absicht besteht, auf Nettobasis abzurechnen.

Auf Grundlage der voraussichtlichen kilinftigen Zahlungsstrome wird beurteilt, ob bei
Gegenstanden des Anlagevermdgens der geschatzte am Markt erzielbare Wert unter dem
Buchwert liegt. Ist dies der Fall, werden die Vermogensgegenstande gemaB IAS 36 auf
ihren geschatzten am Markt erzielbaren Wert abgeschrieben.
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Anderungen der Bewertung von Anteilen an assoziierten Unternehmen, anderen Kapital-
beteiligungen und zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermégenswerten innerhalb
der Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft sind im Periodenergebnis erfasst.
Bewertungsanderungen bei den sonstigen Wertpapieren des Anlagevermogens, langfristigen
Ausleihungen und zur VerduBerung verfligbaren finanziellen Vermogenswerten innerhalb
der Forderungen und Wertpapiere des Bankgeschafts werden bis zu ihrer Realisierung oder
bis zur Entstehung eines Wertminderungsaufwands im Eigenkapital ausgewiesen; zu diesem
Zeitpunkt werden die zuvor im Eigenkapital erfassten kumulativen Gewinne oder Verluste
in das Periodenergebnis einbezogen.

Forderungen, sonstige Vermogensgegenstande und liquide Mittel werden zum Nennbetrag
angesetzt. Erkennbare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen bertcksichtigt.

Ausgereichte Kredite und Forderungen sind als finanzielle Vermogenswerte klassifiziert, die
vom Unternehmen geschaffen wurden.

Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung umfassen Bardepots von Marktteilnehmern,
die Uber Nacht im Rahmen von Reverse Repurchase Agreements bei Banken angelegt werden.
Diese Vereinbarungen werden als besicherte Termingelder erfasst.

Rickstellungen flir Pensionsverpflichtungen werden gemaB IAS 19 nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren (,Projected Unit Credit Method“) auf Basis versicherungsmathematischer
Gutachten bewertet. Dabei werden jahrlich zum Bilanzstichtag die Verpflichtungen unter
Anwendung versicherungsmathematischer Verfahren bei vorsichtiger Einschatzung der rele-
vanten EinflussgroBen bewertet. Die unter dem Gesichtspunkt steigender Lohne und Gehalter
zu erwartenden Versorgungsleistungen werden Uber die restliche Beschaftigungszeit der
Mitarbeiter verteilt. Als Berechnungsgrundlage dienten die allgemein anerkannten Richttafeln.

Bei der Ermittlung der versicherungsmathematischen Verpflichtungen fiir die Pensionsplane
wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

31.12.2003 31.12.2002

% %
Diskontierungszins 5,50 5,75
Erwarteter Ertrag aus Planvermdgen 5,50 5,79
Gehaltssteigerung 3,5 3,5
Rentensteigerung 2,0 2,0
Fluktuationsrate 2,0V -

V' Fir Mitarbeiter tiber 50 Jahre wird keine Fluktuation angenommen.



Die Altersversorgung fur Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungs-
plane sichergestellt, deren Einsatz in den verschiedenen Landern variiert.

Zur Vereinheitlichung der Altersversorgung flir die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse
in Deutschland (ohne Mitarbeiter des entory-Teilkonzerns) wurde mit Wirkung vom 1. Juli
1999 ein Leistungsplan (,Deferred Compensation) eingefiihrt. Seit diesem Zeitpunkt wur-
den Neuzusagen nur noch auf Grundlage dieses Leistungsplans getatigt; die noch beste-
henden Altersversorgungswerke wurden zum 30. Juni 1999 geschlossen. Mitarbeitern mit
Pensionszusagen auf Grundlage der alten Versorgungsordnung wurde die Méglichkeit ein-
geraumt, unter Umwandlung ihrer alten Pensionsanspriiche an der Deferred Compensation
teilzunehmen.

Die entory AG unterhalt seit 1986 eine leistungsorientierte betriebliche Altersversorgung
fur Mitglieder des Vorstands und Mitarbeiter. Die Rickstellung flr Pensionsverpflichtungen
wurde auf Basis versicherungsmathematischer Gutachten nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (,Projected Unit Credit Method“) ermittelt. Flir Mitarbeiter des Clearstream-Teil-
konzerns in Luxemburg besteht eine leistungsorientierte betriebliche Altersversorgung. Die
Ruckstellung fur diese Pensionsverpflichtungen wurde auf Basis versicherungsmathematischer
Gutachten ermittelt.

Die Gruppe Deutsche Borse weist einen Teil der versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste im Periodenergebnis aus, wenn die kumulierten nicht ergebniswirksamen ver-
sicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste je Gesellschaft per Saldo am Ende des
vorausgegangenen Berichtszeitraums hdher waren als 10 Prozent des Barwerts der leis-
tungsorientierten Verpflichtungen vor Abzug des Planvermogens oder 10 Prozent des beizule-
genden Zeitwerts des Planvermogens lberstiegen. Der so erfasste Anteil der versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste entspricht dem zuvor ermittelten Unterschiedsbetrag,
dividiert durch die voraussichtliche durchschnittlich verbleibende Dienstzeit der Teilnehmer
an den Altersversorgungsplanen.

Die Gruppe Deutsche Bdérse bedient sich, mit Ausnahme des Teilkonzerns Clearstream, keines
externen Fonds zur Deckung der Pensionsverpflichtungen. Ansonsten bildet sie jahrlich
ohne gesonderte Deckung Ruickstellungen in Hohe des jahrlichen Nettoversorgungsaufwands,
den die Gruppengesellschaften fur ihre Pensionsverpflichtungen aufbringen muissen. Die
Pensionsverpflichtungen der Gruppe Deutsche Borse sind zum Teil durch eine Rickdeckungs-
versicherung abgesichert. Der Rickkaufswert dieser Riickdeckungsversicherung ist unter
den ubrigen langfristigen Vermdgensgegenstanden ausgewiesen.

Der leistungsorientierte Pensionsplan zu Gunsten der luxemburgischen Mitarbeiter des Teil-
konzerns Clearstream wird ganz oder teilweise durch Barzahlungen an eine ,Association
d’épargne pension“ (ASSEP) gemaB luxemburgischem Recht finanziert. Die Beitrdge missen
nicht die gesamten Rickstellungen gemaB IAS 19 abdecken; sie missen jedoch die Pensions-
rickstellungen nach luxemburgischem Recht abdecken.

Konzernanhang
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Fir Mitarbeiter, die in Deutschland, der Schweiz, in GroBbritannien oder in den USA arbeiten,
gibt es beitragsorientierte Plane (,Defined Contribution Pension Plans®), und zu den privaten
Rentenversicherungsfonds der Mitarbeiter werden Zuschiisse bezahlt.

In den sonstigen Ruckstellungen sind alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflich-
tungen entsprechend IAS 37 in der HOhe ihres wahrscheinlichen Eintritts berlicksichtigt.

Die latenten Steuern werden entsprechend IAS 12 auf Basis der bilanzorientierten Methode
ermittelt. Temporare Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wert-
ansatz nach IFRS/IAS, die bei der kiinftigen Nutzung bzw. VerduBerung der ,assets” oder
bei der Erflllung der ,liabilities" zu steuerlichen Belastungen oder Entlastungen fiihren, wer-
den der Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt. Die Abgrenzungen werden mit
den Steuersatzen berechnet, die bei Umkehr der zeitlich befristeten Unterschiede nach heuti-
gen Verhéltnissen zu erwarten sind.

Finanzverbindlichkeiten, die nicht zu Handelszwecken dienen, werden zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten bilanziert. Diese Verbindlichkeiten enthalten von Konzernunter-
nehmen emittierte Commercial Paper und Anleihen.

Derivative Finanzinstrumente, die mit einer Ausnahme ausschlieBlich zur Absicherung bilan-
zieller Grundgeschafte eingesetzt werden, werden zum angemessenen Zeitwert angesetzt.
Diese Ausnahme bildet ein Absicherungsgeschéft flr einen im Januar 2002 vollstandig ge-
tilgten Kredit. Zur Absicherung bestanden zum 31. Dezember 2003 noch Zinsswap-Verein-
barungen mit einem Nominalvolumen von 70,0 Mio.€ und einer Restlaufzeit bis langstens
zum 11.Januar 2010. Zur Neutralisierung der aus diesen Vereinbarungen resultierenden
Zinsanderungsrisiken hat die Deutsche Bérse im Januar 2002 zusatzlich zu den urspriing-
lichen Zinsswap-Geschaften exakt gegenlaufige Zinsswap-Vereinbarungen getroffen, sodass
diese Risiken eliminiert werden. Die Anspriiche und Verpflichtungen samtlicher dieser Zins-
swap-Vereinbarungen sind zum Bilanzstichtag in den sonstigen langfristigen Vermogensgegen-
standen bzw. sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten mit ihrem Marktwert von 6,0 Mio.€
(2002: 6,5 Mio.€) enthalten.

GemaB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwahrung mit dem zum Zeitpunkt des
Geschéftsvorfalls glltigen Mittelkurs umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden monetére
Bilanzposten zum Devisenkurs am Bilanzstichtag bewertet, nicht monetare Bilanzposten
zu historischen Anschaffungskosten. Umrechnungsdifferenzen werden, sofern keine Deckungs-
geschéafte abgeschlossen wurden, als Aufwand oder Ertrag in der Periode erfasst, in der sie
entstanden sind. Solche Aufwendungen oder Ertrage sind in den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen oder Ertragen enthalten.
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Der Terminmarkt Eurex wird von der Eurex Frankfurt AG, der Eurex Zirich AG und der Eurex
Clearing AG gemeinsam organisiert; die Eurex Clearing AG ist dabei fir das Clearing zu-
standig.

Samtliche Eurex-Transaktionsentgelte flieBen der Eurex Clearing AG zu und werden von dieser
vertragsgemaB im Verhaltnis 80 Prozent zu 20 Prozent an die Deutsche Bérse AG bzw.
an die Schweizer Borse (SWX) weitergeleitet. 2003 vereinnahmte die Deutsche Borse AG
durch Terminmarktgeschafte erzielte Transaktions- und Clearingentgelte in Héhe von
384,2 Mio.€ (2002: 313,1 Mio.€). Diese sind als Umsatzerlose ausgewiesen. Die der
SWX zustehenden Transaktionsentgelte von 96,0 Mio.€ (2002: 78,3 Mio.€) sind im
Konzernabschluss nicht enthalten.

20 Prozent der Nettoaufwendungen, die den Eurex-Gesellschaften flir den Betrieb des euro-
paisch ausgerichteten Terminmarktes Eurex sowie der Freihandelsplattformen Eurex Bonds
und Eurex Repo entstehen, und 15 Prozent der Nettoaufwendungen fiir den Aufbau und den

Betrieb des Eurex-Marktes in den Vereinigten Staaten — im Geschaftsjahr 2003 insgesamt

142,2 Mio.€ (2002: 134,4 Mio.€) — werden von der SWX getragen (2003: 27,3 Mio.€;

2002: 26,9 Mio.€) und sind in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen enthalten.

Die Eurex Zurich AG wird im Konzernabschluss der Deutsche Borse AG als Tochterunter-
nehmen voll einbezogen. Der SWX stehen an der Eurex Zirich AG gleichfalls Kapitalanteile
zu, die im Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter berlicksichtigt sind. Dieser
Posten ist jeweils um anteilige Kapitalveranderungen und Jahresergebnisse zu aktualisieren.
Zum 31. Dezember 2003 wird der Anteil der SWX mit 5,1 Mio.€ (2002: 4,0 Mio.€)
bewertet.

5. Wesentliche Unterschiede bei der Rechnungslegung der Gruppe Deutsche Borse
zwischen IFRS/IAS und deutschem Handelsrecht (Handelsgesetzbuch — HGB)

Da die Gruppe Deutsche Borse keinen Konzernabschluss nach HGB erstellt, ist es nicht
moglich, die Hohe der Abweichungen des Jahresergebnisses und der Bilanzsumme in diesem
Konzernabschluss zu HGB-Vergleichswerten zu quantifizieren.

Selbst erstellte immaterielle Vermégensgegenstande sind nach IAS 38 bei Vorliegen be-
stimmter Voraussetzungen im Gegensatz zu deutschem Handelsrecht (HGB) zu aktivieren.
Aufwendungen fir die Software-Entwicklung der Gruppe Deutsche Borse werden zu Her-
stellungskosten aktiviert.

Nach HGB ist ein Wertansatz von Wertpapieren, der tber die urspriinglichen Anschaffungs-
kosten hinausgeht, nicht moglich. GemaB IAS 39.69 sind finanzielle Vermogenswerte grund-
satzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten, auch wenn dadurch die urspriing-
lichen Anschaffungskosten lberschritten werden. Insbesondere werden Verdnderungen des
geschatzten beizulegenden Zeitwerts von Finanzvermogensgegenstanden, die zu VerauBe-

rungszwecken gehalten werden, direkt dem Eigenkapital zugeschrieben.

163



164

AKTIONARE

KUNDEN TEAM GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

Nach HGB sind drohende Verluste aus Finanzinstrumenten aufwandswirksam zu bertick-
sichtigen. GemaB IAS 39 sind Bewertungsanderungen von Finanzinstrumenten, die als
Sicherungsinstrumente gelten, erfolgsneutral zu bilanzieren.

Bei der Bewertung von Pensionsrickstellungen nach HGB wird Ublicherweise der vom deut-
schen Einkommensteuergesetz vorgeschriebene Diskontierungssatz von 6 Prozent verwendet.
Nach IFRS/IAS ist als ZinsfuB fir die Abzinsung der aktuelle Kapitalmarktzins zu berlcksich-
tigen; dartiber hinaus sind kiinftige Gehalts- und Pensionssteigerungen sowie
Fluktuationsraten zu antizipieren.

Nach HGB-Vorschriften werden latente Steuern GuV-orientiert ermittelt. Fir die Aktivierung
latenter Steuern besteht im Einzelabschluss ein Wahlrecht. Die Steuerabgrenzung nach IFRS/
IAS erfolgt bilanzorientiert, zudem besteht auch fiir aktive latente Steuern eine Ansatzpflicht.

Nach HGB sind Umsatzerlose fur Auftragsarbeiten erst zum Zeitpunkt der Fertigstellung zu
verbuchen. Nach IFRS/IAS werden solche Umsatzerlése nach Arbeitsfortschritt verbucht.

Nach HGB sind Kosten von KapitalmaBnahmen oder der Ausgabe von Anleihen als Aufwand
zu berlcksichtigen. Nach IFRS/IAS sind die der Eigenkapitaltransaktion direkt zuzurech-
nenden externen Kosten, gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als
Abzug vom Eigenkapital zu bilanzieren. Die Kosten der Ausgabe von Anleihen werden von
den Emissionserlosen abgezogen und Uber die Laufzeit dieser Anleihen abgeschrieben.

Nach HGB gibt es ein Wahlrecht, Firmen- und Geschéaftswerte aus der Erstkonsolidierung
zu aktivieren oder offen mit den Ricklagen zu verrechnen. Wenn Firmen- und Geschafts-
werte aktiviert werden, werden sie entweder Uber vier Jahre oder Uber die voraussichtliche
Nutzungsdauer abgeschrieben. Nach IFRS/IAS sind erworbene Firmen- und Geschaftswerte
planmaBig Uber die Nutzungsdauer abzuschreiben. Die Abschreibungsperiode soll die best-
mogliche Schatzung des Zeitraums sein, in dem der kilinftige wirtschaftliche Nutzen dem
Unternehmen zuflieBt. Die widerlegbare Vermutung ist, dass die Nutzungsdauer vom Zeit-
punkt des erstmaligen Ansatzes 20 Jahre nicht lberschreitet.



Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

6. Umsatzerlose
Die externen Umsatzerldse pro Segment setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002
Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Handelsgebiihren 114,0 127.,5
Parkett-Handelsgebthren 47,8 59,4
Clearing- und Abwicklungsgebiihren 30,4 -
Listing-Geblihren 10,1 11,8
Kooperationserldse 5,5 6,3
Sonstige Umsatzerldse 4,5 5,8
212,3 210,8
Eurex
Handels- und Clearinggebihren 384,2 313,1
Sonstige Umsatzerldse 25,4 18,5
409,6 331,6
Information Services
Kursvermarktung 94,5 99,4
Sonstige Umsatzerldse 27,4 22,1
121,9 121,5
Clearstream”
Depotverwahrungsgeblhren 349,6 174,1
Transaktionsgebuhren 106,9 51,9
Erlose aus globalen Wertpapierfinanzierungen 39,3 27,9
Sonstige Umsatzerldse 47,9 23,1
543,7 277,0
Information Technology
Systementwicklung 54,9 77,2
Systembetrieb 77,0 88,4
131,9 165,6
Summe Umsatzerlése 1.419,4 1.106,5
davon: Clearstream-Teilkonzern 543,7 277,0
Infobolsa-Teilkonzern 9,7 1,9
Sonstige Gruppe Deutsche Borse 866,0 827,6

! Beriicksichtigt fur das Jahr 2002 nur das zweite Halbjahr

Die Umsatzerlése von Xetra und Eurex bestehen hauptsachlich aus Handels- und Clearing-
geblhren, die pro Transaktion bzw. pro Kontrakt in Rechnung gestellt werden.

Konzernanhang
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Die fiir den Handel am elektronischen Xetra-Markt geltende Tarifstruktur wurde im April 2003
mit der Einflihrung des zentralen Kontrahenten (Central Counterparty) flir Aktien geandert.
Die neue Gebuhrenstruktur beruht auf einer separaten wertabhangigen Handelsgebihr pro
Transaktion zuzlglich einer Pauschalgebihr je Teilabwicklung fiir Clearing und Abwicklung.
Die Pauschalgebiihren beliefen sich 2003 auf 30,4 Mio.€ (2002: Null). Die sonstigen Um-
satzerlose der Segmente Xetra und Eurex enthalten u.a. Erlése aus Schulungen und Veranstal-
tungen. Der Anstieg der Eurex-Erlose ist vor allem auf den starken Anstieg der Umsatze
am Terminmarkt zurtickzuflihren. 2003 stieg die Anzahl der gehandelten Kontrakte um
26,7 Prozent auf 1.014,9 Mio.

Information Services erzielt den groBten Teil seiner Umsatzerlése mit der Vermarktung von
Kursinformationen, die pro Terminal verkauft werden. Die sonstigen Umsatzerldse dieses

Segments stammen hauptsachlich aus Lizenzeinnahmen fiir Indizes und Lieferungen von

Wertpapierinformationen.

Die ausgewiesenen Umsatzerlose des Segments Clearstream beziehen sich flir das Jahr 2002
auf die zweite Jahreshélfte. Die Gesamtjahres-Umsatzerlose des Clearstream-Teilkonzerns
sind um 3,9 Prozent auf 543,7 Mio.€ gefallen (2002: 565,7 Mio.€ fur das Gesamtjahr,
ohne die an das Xetra-Segment weiterberechnete Abwicklungsgebdihr).

Das Segment Information Technology entwickelt und betreibt Systeme fiir gruppeninterne
und fir externe Kunden. Die gesamten externen Umsatzerlose sanken um 20,4 Prozent
auf 131,9 Mio. €. Dies ist auf die geringeren Umsatze bei entory, die Internalisierung der
Clearstream-Erlose ab Juli 2002, ein niedrigeres Volumen im Parketthandel sowie ein ver-
ringertes Volumen an Entwicklungsarbeiten fiir BrainTrade zuriickzufiihren. In Ubereinstim-
mung mit IAS 11.30 werden Auftragserldse flur erbrachte Leistungen im Verhéltnis der an-
gefallenen Auftragskosten zu den geschatzten gesamten Auftragskosten erfolgswirksam
erfasst. Die externen Festpreisvertrage flir Softwareentwicklung lagen 2003 bei 25,0 Mio.€
(2002: 28,5 Mio.€).

7. Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002
Mio.€ Mio.€
Bruttozinsertrage 160,7 117,1
Zinsaufwendungen -66,3 -52,7
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 94,4 64,4

Die ausgewiesenen Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft fielen ausschlieBlich im
Segment Clearstream an und beziehen sich fir das Jahr 2002 auf die zweite Jahreshalfte.
Die Gesamtjahres-Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft des Clearstream-Teilkonzerns
sind um 29,6 Prozent auf 94,4 Mio.€ gefallen (Gesamtjahr 2002: 134,1 Mio.€), haupt-
sachlich aufgrund des gesunkenen kurzfristigen Zinsniveaus.



8. Entwicklungskosten und aktivierte Eigenleistungen
Die aktivierten Eigenleistungen betreffen ausschlieBlich Entwicklungskosten fur selbst erstellte
Software. Es handelt sich in den einzelnen Segmenten um folgende Systeme bzw. Projekte:

Entwicklungskosten

davon aktivierte Eigenleistungen

2003 2002 2003 2002
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Central Counterparty” 12,0 40,4 1,7 24,4
Xetra-Software 0,9 17,4 0,6 12,1
12,9 57,8 2,3 36,5
Eurex
Eurex-Software 14,5 28,2 12,2 22,5
Eurex US-Software 13,8 0 10,8 0
Aktienoptionssoftware 4,2 0 4,2 0
Integrated Clearer 0,1 10,3 0,1 3,3
32,6 38,5 27,3 25,8
Information Services
Consolidated Exchange Feed 5,3 6,2 2,1 5,8
Infobolsa 0,9 0 0,9 0
Index Engine Releases 0,4 1,1 0 0,9
StatistiX 0 3,0 0 0
Xebos/Fixed Income Benchmark 0 1,6 0 1,5
Consolidation Engine 0 0,4 0 0
6,6 12,3 3,0 8,2
Information Technology
Xentric 1,8 3,9 0,4 1,1
Komponentengeschaft 0 0,3 0 0,3
1,8 4,2 0,4 1,4
Clearstream
CreationConnect 17,7 13,1 10,6 13,1
NCB Link 13,4 2,2 11,2 2,2
Daytime Bridge 8,4 0,5 5,3 0,5
Umbrella Credit 6,3 0 4.5 0
Custody 3,8 4,7 1,8 4,7
Clearing & Settlement 2,4 0 1,8 0
Customer Focus 0 8,1 0 8,1
Creation 24 0 7,3 0 7,3
Andere 2,1 2,3 0,7 2,3
54,1 38,2 35,9 38,2
Summe aller Segmente 108,0 151,0 68,9 110,1

" Die Systeme Central Counterparty und Integrated Clearer werden aus einem gemeinsamen Projekt heraus gesteuert;
die Entwicklungskosten wurden entsprechend der Inanspruchnahme von Ressourcen den Segmenten Xetra und Eurex zugeordnet.

Konzernanhang
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Ergebniswirksame Konsolidierungseffekte ergeben sich in Hohe von 13,6 Mio.€. Nach
Eliminierung der Zwischengewinne betragen die aktivierten Eigenleistungen der Gruppe
55,3 Mio. €.

Die flir das Segment Clearstream ausgewiesenen Entwicklungskosten und aktivierten Eigen-
leistungen fir das Jahr 2002 stellen die Betrage flir das zweite Halbjahr dar. Die von Clear-
stream aktivierten Eigenleistungen fir das Gesamtjahr 2003 sind um 43,4 Prozent auf
35,9 Mio. € gesunken (Gesamtjahr 2002: 63,4 Mio.€).

Fur Forschungskosten, die zu keiner Aktivierung fihrten, wurden 2003 insgesamt 2,8 Mio.€
(2002: 6,2 Mio.€) vom Segment Information Technology aufgewendet.

9. Sonstige betriebliche Ertrage
Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio.€ Mio.€
Ertrage aus Geschéaftsbesorgung 32,0 40,0
Ertrdge aus der Auflésung von sonstigen Riickstellungen und von Verbindlichkeiten 13,6 11,3
Mietertrage 11,7 4,7
Einnahmen aus Versicherungsvertragen 6,2 0,9
Wechselkursgewinne 7,1 0,9
Rickvergitung von Fremdleistern (Lieferanten) 2,0 1,6
Kapitalkonsolidierung Deutsche Borse Computershare GmbH - 3,1
Ubrige 8,0 8,1
Summe sonstige betriebliche Ertrage 80,6 70,6

Die Ertrage aus Geschaftsbesorgung stammen Uberwiegend aus der Betriebsflihrung des
Terminmarktes Eurex Zlrich flr die Schweizer Borse (SWX).

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen hauptsachlich Kooperations- und
Schulungserldse.



10. Personalaufwand
Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio.€ Mio.€

Loéhne und Gehalter 268,8 209,0
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und flr Unterstiitzung 48,9 36,3
Summe Personalaufwand 317,7 245,3
davon: Clearstream-Teilkonzern 156,3 91,5
Infobolsa-Teilkonzern 1,7 0,6
Sonstige Gruppe Deutsche Bérse 159,7 153,2

Ohne die Auswirkungen von Akquisitionen ware der Personalaufwand um 4,2 Prozent gestie-
gen, was Aufwendungen im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms (Group Share
Plan) sowie einen Anstieg der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl um 1,5 Prozent wider-
spiegelt. Der Clearstream-Personalaufwand fiir das Gesamtjahr 2003 ist um 9,0 Prozent

auf 156,3 Mio. € gefallen (Gesamtjahr 2002: 171,7 Mio.€).

11. Abschreibungen auf immaterielle Vermoégensgegenstande des Anlagevermogens

(ohne Firmen- und Geschaftswerte) und Sachanlagen
Die Abschreibungen teilen sich wie folgt auf:

2003 2002

Mio. € Mio. €

Immaterielle Vermdgensgegenstande: Software 145,2 113,6

Sachanlagen 51,0 41,3

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 1,8 0
Summe Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstéande

des Anlagevermdgens (ohne Firmen- und Geschaftswerte) und Sachanlagen 198,0 154,9

davon: Clearstream-Teilkonzern 103,6 43,3

Infobolsa-Teilkonzern 0,5 0,1

Sonstige Gruppe Deutsche Borse 93,9 111,5

Im Abschreibungsaufwand flir immaterielle Vermédgensgegenstande sind auBerplanmaBige
Abschreibungen in Héhe von 5,8 Mio.€ enthalten (2002: 17,6 Mio.€). Diese ergeben sich
aus einer auBerplanmaBigen Abschreibung von Xetra XXL- und Xetra BEST-Software von
3,1 Mio.€ (2002: Null) im Segment Xetra und aus auBerplanméBigen Abschreibungen von
Aktienoptionssoftware in Hohe von 2,7 Mio.€ (2002: 11,6 Mio.€) im Segment Eurex.

Die Clearstream-Abschreibungen fiir das Gesamtjahr 2003 sind um 21,7 Prozent auf 103,6
Mio. € gestiegen (Gesamtjahr 2002: 85,1 Mio.€), hauptsachlich aufgrund von zusatz-
lichen Abschreibungen flir die neuen Systeme CreationConnect (16,1 Mio.€) und Custody

(2,4 Mio.€).
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12. Sonstige betriebliche Aufwendungen
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio.€ Mio.€

Rechts- und Beratungskosten 109,5 144.6
Raumkosten 83,3 49,7
EDV-Kosten 61,1 51,2
Nicht abziehbare Vorsteuer 29,6 26,9
Kommunikationskosten (inkl. Netzwerkkosten) 26,7 27,3
Kursvermarktung 18,2 22,5
Xontro-Systembetrieb 16,5 18,7
Versicherungen, Beitrdge und Geblhren 15,1 13,7
Werbe- und Marketingkosten 14,6 18,1
Reise-, Bewirtungs- und Reprasentationsaufwendungen 12,6 9,8
An die HEX zu entrichtende Entgelte 9.4 13,2
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 9,1 6,9
Aufwendungen aus Geschéaftsbesorgungsvertragen 8,5 8,2
Mieten und Leasing (ohne EDV) 6,5 1,8
Fremdarbeiten 51 5,8
Porto und Beforderungskosten 2,5 3,0
Birobedarf 2,1 2,3
Instandhaltung (ohne EDV) 1,7 1,0
Einzel- und Pauschalwertberichtigung 1,2 3,0
Xetra-Abwicklungsprovisionen® 0 10,7
Ubrige 20,0 22,7
Summe sonstige betriebliche Aufwendungen 453,3 461,1
davon: Clearstream-Teilkonzern 164,2 94,3
Infobolsa-Teilkonzern 4.5 1,0
Sonstige Gruppe Deutsche Borse 284.,6 365,8

Y Werte im Jahr 2002 nur fiir das erste Halbjahr, danach Ausweis als konzerninterne Leistungen

Die Rechts- und Beratungskosten betreffen im Wesentlichen Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwicklungskosten ist in Erlau-
terung 8 ausgewiesen. Ferner enthalten die Rechts- und Beratungskosten Aufwendungen
fir Anwenderunterstiitzung, Softwarebetrieb sowie strategische und rechtliche Beratungs-
dienstleistungen.

Die Rechts- und Beratungskosten im Jahr 2003 enthalten 29,1 Mio.€ flr den Clearstream-
Teilkonzern. Ohne die fiir das zweite Halbjahr 2002 und das Gesamtjahr 2003 voll kon-
solidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns waren die Rechts- und Beratungskosten
um 34,3 Prozent von 122,4 Mio.€ auf 80,4 Mio.€ gesunken, was in erster Linie auf ein
strikteres Kostenmanagement zuriickzufiihren ist.
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Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten von Geb&auden in Deutschland und Luxem-
burg, welche die Gruppe Deutsche Borse gemietet hat. 38,1 Mio.€ entfallen auf Raumkosten
des Clearstream-Teilkonzerns. Fir gemietete Geb&ude, die nicht mehr von der Gruppe Deut-
sche Borse genutzt werden, bestehen Drohverlustrickstellungen fir Mietaufwendungen.
Diesen Rickstellungen wurden 2003 20,8 Mio.€ zugefiihrt (2002: 4,7 Mio.€), wahrend
2,2 Mio.€ (2002: 3,1 Mio.€) in Anspruch genommen wurden.

Ohne die flir das zweite Halbjahr 2002 und das gesamte Jahr 2003 voll konsolidierten Kosten
des Clearstream-Teilkonzerns waren die Raumkosten fiir das Gesamtjahr um 15,0 Prozent
von 39,3 Mio.€ auf 45,2 Mio.€ gestiegen, was vorwiegend auf eine Erhéhung der Droh-

verlustriickstellungen fir Mietaufwendungen zurlickzufiihren ist.

EDV-Kosten enthalten die Kosten flir Miete, Leasing und Wartung von Hard- und Software.
Die EDV-Kosten im Jahr 2003 enthalten 18,6 Mio.€ fiir den Clearstream-Teilkonzern. Ohne
die fir das zweite Halbjahr 2002 und das gesamte Jahr 2003 voll konsolidierten Kosten
des Clearstream-Teilkonzerns waren die EDV-Kosten von 41,3 Mio.€ um 2,9 Prozent auf
42,5 Mio. € gestiegen.

Die nicht abziehbare Vorsteuer stammt aus den umsatzsteuerfreien Ertragen der Eurex-
Handels- und Clearinggebilihren sowie aus Zinseinklnften und Dienstleistungsertragen
im Zahlungsverkehr.

Die Kommunikationskosten, die unter anderem Kosten des Teilnehmernetzwerks enthalten,
sind 2003 um 2,2 Prozent auf rund 26,7 Mio.€ gesunken. Dies ist auf die technische
Konsolidierung der Netzwerkinfrastruktur sowie auf entsprechende Preisverhandlungen mit
externen Netzwerkprovidern zurlckzufihren. Sie enthalten im Jahr 2003 7,7 Mio.€ fir
den Clearstream-Teilkonzern. Ohne die fiir das zweite Halbjahr 2002 und flir das gesamte
Jahr 2003 voll konsolidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns waren die Kommunika-
tionskosten von 23,4 Mio.€ um 18,8 Prozent auf 19,0 Mio.€ gesunken.

Kursvermarktungskosten sind Kosten des Segments Information Services, die fir Daten und

Informationen von anderen Borsen bezahlt werden. Diese Kosten sind um 19,1 Prozent auf
18,2 Mio. € gefallen. Diese variablen Kosten korrelieren mit den Erlésen aus der Kursver-

marktung, die sich 2003 um 4,9 Prozent auf 94,5 Mio.€ verringert haben.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen enthalten die Kosten der Schweizer Borse
(SWX), die Dienstleistungen fiir den Teilkonzern Eurex erbringt.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen aus kleineren Posten. Hierzu
zahlen u.a. Leasing-Kosten, Lizenzgeblihren sowie Spenden.
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13. Ertrage aus Beteiligungen
Die Beteiligungsertrage entfallen auf folgende Positionen:

2003 2002

Mio.€ Mio.€
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
STOXX Ltd. (Bewertung ,at equity“) 0,8 0,8
STOXX Ltd. (Dividende) 1,9 0,6
Deutsche Gesellschaft fir Ad hoc-Publizitdt mbH (Dividende) 0 0,3
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG (Bewertung ,at equity*) 0,2 0
Clearstream International S.A. (Bewertung 2002 ,at equity“) - 15,6
Clearstream International S.A. (Dividende 2002) 23,2
Ubrige Beteiligungen
BrainTrade GmbH (Dividende) 1,1 0
Borsa lItaliana S.p.A. (Dividende) 0,2 -
European Energy Exchange AG (Bewertung ,at equity“) 0,1 0
Cedel International S.A. (Dividende 2002) 0,2
Tochtergesellschaften
Deutsche Gesellschaft fir Wertpapierabwicklung mbH (Dividende) 0 0,3
Anpassung der Clearstream-Neubewertungsriicklage -2,5 0
Summe Ertréage aus Beteiligungen 1,8 41,0

14. Abschreibungen auf Finanzanlagen
Die Abschreibungen auf Finanzanlagen konnen wie folgt gegliedert werden:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Entkonsolidierungsverluste” 1,9 0
Anteilige Jahresfehlbetrage der ,at equity” bewerteten Beteiligungen 0,4 2,7
Abschreibungen von Anteilen der Monte Titoli S.p.A. 0 2,0
Abschreibungen auf die Beteiligung an der European Energy Exchange AG 0 1,2
Sonstige 0 0,3
Abschreibungen auf Finanzanlagen 2,3 6,2

' Aus dem Verkauf der Deutsche Borse Computershare GmbH sowie der Entkonsolidierung sonstiger unwesentlicher Tochtergesellschaften



15. Finanzergebnis
Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Ertrége aus Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens 0,2 10,0
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 31,4 29,3
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -36,1 -16,1
Summe Finanzergebnis -4,5 23,2
Die sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Zinsen aus ausléandischen Bankguthaben 17,6 21,1
Zinsahnliche Ertrage 12,1 0
Ertrége aus Zinsswaps 0,7 5,7
Zinsen auf Nostrokonten 0,6 0,3
Zinsertrage aus Steuern geméaB § 233a AO 0,1 1,7
Zinsen aus Festgeldern 0,1 0,1
Sonstige Zinsertrage 0,2 0,4
Summe sonstige Zinsen und dhnliche Ertrége 31,4 29,3
Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Gezahlte Zinsen auf die Bareinlagen der Eurex-Teilnehmer 14,7 0
Zinsen auf langfristige Ausleihungen 10,7 2,9
Zinsen fur kurzfristige Verbindlichkeiten 6,9 6,7
Zinsaufwendungen aus Steuern gemaB § 233a AO 2,6 0
Aufwendungen aus Zinsswaps 1,1 5,6
Sonstige Zinsaufwendungen 0,1 0,9
Summe Zinsen und dhnliche Aufwendungen 36,1 16,1

Die Bar-Akquisition der Cedel International S.A. hat dazu gefiihrt, dass die Zinserlose seit
Juli 2002 gefallen sind. Zudem wurden im Zusammenhang mit dieser Akquisition Commercial
Paper und mittelfristige Schuldverschreibungen emittiert, was zu einer Erhohung der Zins-
kosten seit 2002 gefliihrt hat. Die Nettozinsertrage sanken ferner durch den Rickgang der
kurzfristigen Zinsen sowie durch die Entscheidung, ab Marz 2003 die Bardepots der Eurex-

Teilnehmer zu verzinsen.

Konzernanhang
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16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Die folgende Tabelle zeigt die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag:

2003 2002
Mio.€ Mio.€

Tatsachliche Ertragsteuern auf das Ergebnis
des laufenden Jahres 215,1 132,4
aus friiheren Jahren -8,8 —4.4
Latenter Steueraufwand -3,8 13,2
Summe Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 202,5 141,2

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betreffen nur das Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit. Fir die Berechnung der latenten Steuern wurde fir die deutschen Gesell-
schaften ein gegenulber dem Vorjahr unveranderter Steuersatz von 41 Prozent verwendet.
Dieser berlicksichtigt wie im Vorjahr die Gewerbeertragsteuer mit einem Hebesatz von 490
Prozent auf den Steuermessbetrag von 5 Prozent, die Korperschaftsteuer mit 25 Prozent und
den Solidaritatszuschlag von 5,5 Prozent auf die Kdrperschaftsteuer. Fiir die Luxemburger
Gesellschaften wurde ebenfalls unverédndert zum Vorjahr ein Steuersatz von 30 Prozent
verwendet. Dieser beriicksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Satz von 7,5 Prozent
und die Korperschaftsteuer mit einem Satz von 23 Prozent.

Der latente Steueraufwand betrifft die folgenden Positionen:

2003 2002

Mio. € Mio.€
Zinsswaps 3,5 0
Sachanlagevermogen 0,3 -2,2
Immaterielle Vermogensgegenstande -1,1 14,2
Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen -2,3 0,6
Wertpapiere des Anlagevermdgens -51 -1,2
Steuern auf Kosten der Kapitalerhohungen 0 2,9
Pensionsriickstellungen, Rickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK
und Rickstellungen flr Vorruhestand -0,3 -1,0
Beteiligungen 0 -1,1
Sonstige Rickstellungen 1,2 1,0
Latenter Steueraufwand -3,8 13,2

Die folgende Tabelle weist die aktiven und passiven Bilanzposten flir latente Steuern sowie
die latenten Steuern fiir das Jahr aus. Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente
Steuern auf Anderungen in der Bewertung von Finanzanlagen, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, sowie die latenten Steuern auf die Kosten der Kapitalerhéhung
im Juni 2002.
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2003 2002
Mio.€ Mio.€
Stand zum 1. Januar
Aktive latente Steuern 13,2 11,2
Passive latente Steuern -99,3 -47.,6
-86,1 -36,4
Erfolgsneutrale Anderungen latente Steuern 6,3 0,5
Latenter Steuerertrag/(-aufwand) flr das Jahr 3,8 -13,2
Erstkonsolidierungen 0 -37,0
Stand zum 31. Dezember
Aktive latente Steuern 16,3 13,2
Passive latente Steuern -92,3 -99,3
-76,0 -86,1

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen
Steueraufwand. Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern
mit dem fiir das Jahr 2003 angenommenen Gesamtsteuersatz von 42 Prozent (2002: 41 Pro-
zent) multipliziert.

2003 2002
Mio.€ Mio.€
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Jahresliberschuss vor Steuern 188,2 153,5
Steuermehrungen aufgrund steuerlich nicht
abzugsfahiger Firmenwertabschreibungen 31,5 16,8
Steuerminderung aufgrund von Dividenden und Ertragen
aus auslandischen ,at equity” bewerteten Beteiligungen -4,6 -16,3
Auswirkungen von Steuersatzanderungen” -9,2 -22,9
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich
nicht abzugsfahiger Aufwendungen 2,5 3,1
Risikovorsorge 0 4.5
Steuerlich unwirksame Verlustvortrage 3,7 3,6
Sonstige -0,8 3,3
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fiir das laufende Jahr 211,3 145,6

U Fir die anteiligen Jahresuberschisse der Luxemburger Gesellschaften wurden die Luxemburger Steuersétze zugrunde gelegt

Wahrend des Geschaftsjahres fielen noch nicht genutzte steuerliche Verluste von 11,3 Mio.€
an (2002: 8,9 Mio.€), fur die keine aktiven latenten Steuern gebildet wurden. 2003 wur-
den steuerliche Verluste aus den Vorjahren, fur die keine aktiven latenten Steuern gebildet
waren, in Hohe von 2,4 Mio.€ (2002: Null) verbraucht.
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Anschaffungs- und Herstellungskosten
Vortrag zum Zugénge Neube- Umglie- Abgdnge Entkonso- Stand zum
01.01.2003 wertungen derungen lidierung 31.12.2003
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Immaterielle Vermégensgegenstéande
Software 681,2 52,1 0 107,9 27,9 -0,1 813,2
Firmen- und Geschéaftswerte 1.341,0 0 0 0 0 0 1.341,0
Geleistete Anzahlungen 110,4 9,1 0 -107,9 0,5 0 11,1
2.132,6 61,2 0 0 28,4 -0,1 2.165,3
Sachanlagen
Grundstticke und Geb&ude 27,7 23,8 0 82,2 0 0 133,7
Einbauten in fremden Grundstiicken 27,8 24,1 0 34,7 0 0 86,6
Computer-Hardware, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 214.8 31,3 0 2,0 22,4 -0,1 225,6
Geleistete Anzahlungen und
Anlagen im Bau 192,6 23,6 0 -161,5 0 0 54,7
462,9 102,8 0 -42,6 22,4 -0,1 500,6
Finanzanlagen
Anteile an assoziierten Unternehmen:
Bewertung ,at equity“ 33,1 0 1,1 0 0 0 34,2
Bewertung zu Anschaffungskosten 0,7 0 0 0 0,6 0 0,1
Andere Beteiligungen 14,9 13,3 0 0 0 0 28,2
Langfristige Forderungen und
Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 335,8 63,7 0 0 5,0 0 394,5
Andere Wertpapiere des
Anlagevermogens 11,1 0 0 0 0 0 11,1
Sonstige langfristige Ausleihungen 262,6 0,2 0 0 262,0 0 0,8
Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien 10,7 2,5 0 42,6 0 0 55,8
668,9 79,7 1,1 42,6 267,6 0 524,7
Summe 3.264,4 243,7 1,1 0 318,4 -0,2 3.190,6

! Ergebnisneutrale Zuschreibung
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Kumulierte Abschreibungen Buchwert
Vortrag zum Zugange  AuBerplanmaéBige Abgange Entkonso- Stand zum zum zum
01.01.2003 Abschreibungen lidierung 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2002
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio. € Mio.€
343,8 139,4 5,8 27,3 -0,1 461,6 351,6 337,4
92,4 65,2 10,0 0 0 167,6 1.173,4 1.248,6
0 0 0 0 0 0 11,1 110,4
436,2 204,6 15,8 27,3 -0,1 629,2 1.536,1 1.696,4
0 1,2 0 0 0 1,2 132,5 27,7
7,4 7,7 0 0 0 15,1 71,5 20,4
1346 42,1 0 20,9 -0,1 155,7 69,9 80,2
0 0 0 0 0 0 54,7 192,6
142,0 51,0 0 20,9 -0,1 172,0 328,6 320,9
23,5 0,2 0 0 0 23,7 10,5 9,6
0 0,1 0 0,1 0 0 0,1 0,7
2,1 0 0 0 0 2,1 26,1 12,8
0 10,0 0 0 0 10,0 384,5 335,8
3,0 0 0 1,4v 0 1,6 9,5 8,1
1,2 0 0 1,2 0 0 0,8 261,4
0 1,8 0 0 0 1,8 54,0 10,7
29,8 12,1 0 2,7 0 39,2 485,5 639,1
608,0 267,7 15,8 50,9 -0,2 840,4 2.350,2 2.656,4
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Die folgende Tabelle stellt die Uberleitung der Abschreibungen zu den in der Konzern-Ge-
winn- und Verlustrechnung ausgewiesenen planmaBigen und auBerplanmaBigen Abschrei-

bungen dar.
2003 2002
Mio. € Mio. €
Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegensténde,
Sachanlagen und Finanzanlagen geméaB Ausweis im Anlagespiegel 267,7 182,2
AuBerplanméBige Abschreibungen 15,8 50,6
Veranderungen des beizulegenden Zeitwerts der
langfristigen Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft,
die unmittelbar dem Eigenkapital zugeordnet werden -10,0 -3,0
Entkonsolidierungsverluste 1,9 0
Sonstige 0,1 0
PlanmaBige Abschreibungen, Abschreibungen auf Geschafts- und
Firmenwerte sowie auBerplanméaBige Abschreibungen auf Finanzanlagen,
wie in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen 275,5 229,8

Die Zugange und Umbuchungen bei Software betreffen im Wesentlichen den Ausbau der
elektronischen Handelssysteme Eurex und Xetra und die Entwicklung von Softwareprodukten
fir die Segmente Information Services und Clearstream. Bei den Anzahlungen handelt es

sich hauptsachlich um Anzahlungen fir Software.

In den aktivierten Entwicklungskosten sind Kosten fiir die am 31. Dezember 2003 nicht
beendeten Entwicklungen in Hohe von 18,7 Mio.€ (2002: 34,0 Mio.€) enthalten.

Am 31. Dezember 2003 wiesen die wichtigsten Softwareanwendungen jeweils die nach-
stehenden Buchwerte bzw. Restabschreibungszeitraume auf:

Buchwert zum

Restabschreibungs-

31.12.2003 dauer zum
31.12.2003
Mio.€ Jahre?
CreationConnect (Clearstream) 96,3 5
Creation 24 (Clearstream) 29,1 4
Creation (Clearstream) 25,9 1
Equity Central Counterparty (Xetra) 21,5 5
Eurex Release 5.0 (Eurex) 17,1 4
Consolidated Exchange Feed (IS) 16,6 3
Zentralbank-Nachtverbindung (Clearstream) 15,7 5
Eurex Release 6.0 (Eurex) 15,6 4
Custody (Clearstream) 14,5 4
Eurex Release 6.1 (Eurex) 7,4 5
Xetra Release 7.0 (Xetra) 6,2 4
Sonstige Software? 85,7
Software insgesamt 351,6

Y Auf volle Jahre aufgerundet
2 Jeweils mit einem Buchwert von weniger als 6,0 Mio.€



Aufgrund des schwierigen Marktumfelds im Bereich Software-Entwicklung, insbesondere
im Finanzdienstleistungssektor, lagen die Umsatzerlése und die Profitabilitat der entory AG
im Jahr 2003 erneut unter den Erwartungen. Vom insgesamt im Rahmen der Akquisition
der entory AG gebildeten Firmen- und Geschaftswert wurden im Geschéftsjahr 2003 13,6
Mio.€ (2002: 36,4 Mio.€) abgeschrieben, davon 10,0 Mio.€ (2002: 33,0 Mio.€) als
auBerplanmaBige Abschreibung. Der Barwert von entory wurde auf Grundlage der voraus-
sichtlichen kinftigen Zahlungsstrome mit einem Diskontierungssatz von 15,8 Prozent vor
Steuern ermittelt.

Entwicklung der Firmen- Stand zum Abschreibungen Stand zum
und Geschéaftswerte 01.01.2003 im Jahr 2003 31.12.2003

Mio. € Mio.€ Mio.€
entory AG 48,1 -13,6 34,5
Cedel International S.A. 1.185,4 -60,8 1.124,6
Infobolsa S.A. 15,1 -0,8 14,3
Summe Firmen- und Geschéftswerte 1.248,6 -75,2 1.173,4

Im Geschéaftsjahr 2003 sind die Zugange zur Position ,Computer-Hardware, Betriebs- und
Geschaftsausstattung” im Vergleich zum Vorjahr hauptsachlich aufgrund des Umzugs von
Clearstream in das neue Birogebaude in Luxemburg um 46,9 Prozent auf 31,3 Mio.€
gestiegen. Die Veranderung bei den geleisteten Anzahlungen fiir Anlagen im Bau beziehen
sich im Wesentlichen auf das neue Geb&dude in Luxemburg. Die Gebdaude werden nach ihrer
Fertigstellung abhangig von ihrem kiinftigen Verwendungszweck entweder auf ,Grundstiicke
und Gebaude” oder ,als Finanzinvestition gehaltene Immobilien“ umgegliedert.

Im Geschéaftsjahr 2003 flihrten die Realisierung von Gewinnen und Verlusten sowie die
Entstehung unrealisierter Verluste aus Finanzinstrumenten zu einem Rickgang der Neu-
bewertungsriicklage in Hohe von 1,6 Mio.€ (2002: Anstieg von 6,5 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2003 und 2002 bestanden die langfristigen Forderungen und Wert-
papiere aus dem Bankgeschaft nur aus zur VerduBerung verfligbaren Schuldverschreibungen,
die zum beizulegenden Zeitwert bewertet wurden.

Die anderen Beteiligungen umfassen zur VerduBerung verfligbare Aktien, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet wurden. Zum 31. Dezember 2003 betrugen die kumulierten
auBerplanméaBigen Abschreibungen 2,1 Mio.€ (2002: 2,1 Mio.¥€).

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurden in der Bilanz zu fortgefihrten An-
schaffungskosten mit einem Betrag von 54,0 Mio.€ (2002: 10,7 Mio.€) ausgewiesen.
Der geschatzte beizulegende Zeitwert belief sich zum 31. Dezember 2003 auf 69,2 Mio.€
(31. Dezember 2002: 16,6 Mio.€). Der beizulegende Zeitwert nicht genutzter Grundstiicke
wurde anhand einer Bewertung durch einen Grundstiicksmakler ermittelt. Der beizulegende
Zeitwert des an Dritte vermieteten Gebdudes wurde auf Grundlage der geschéatzten Mietein-
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kiinfte flr das Gebaude bei einem Abzinsungssatz von 6,5 Prozent ermittelt. Die Mietein-
kinfte aus den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beliefen sich auf 3,3 Mio.€
(2002: Null).

18. Aktive latente Steuern
Die aktiven latenten Steuern, die aus Vermogensunterschieden zwischen der Konzernbilanz

und der Steuerbilanz entstehen, setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €
Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen 7,3 5,0
Pensionsriickstellungen, Rickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK
und Rickstellungen fir Vorruhestand 7,1 6,8
Wertpapiere des Anlagevermogens 0,5 0,2
Sachanlagevermogen 0,2 0,5
Andere 1,2 0,7
Summe aktive latente Steuern 16,3 13,2

19. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den langfristigen Forderungen aus dem Bankgeschéft (siehe dazu Erlauterung 17,
Finanzanlagen) bestanden zum 31. Dezember 2003 dem Umlaufvermogen zuzurechnende
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft, die ausschlieBlich den Clearstream-
Teilkonzern betreffen und sich wie folgt aufteilen lassen:

Buchwert zum Buchwert zum Durchschnittlicher
31.12.2003 31.12.2002 Buchwert
im Jahr 2003
Mio. € Mio.€ Mio.€
Kredite an andere Banken und Kunden
Geldmarktgeschafte 1.775,3 1.011,3 2.795,0
Wertpapierpensionsgeschafte 913,4 1.087,0 902,5
KontenUberziehungen
aus dem Abwicklungsgeschaft 390,6 473,5 597.,4
Guthaben auf eigenen Konten
bei anderen Banken 124.,4 334,8 338,9
3.203,7 2.906,6 4.633,8
Zinsforderungen 53,1 121,5 36,0
Festverzinsliche Anlageinstrumente,
die zur VerduBerung verfligbar sind
— Geldmarktinstrumente 746,5 0 285,4
Festverzinsliche Anlageinstrumente,
die zur VerauBerung verflighar sind
— sonstige Instrumente 31,1 31,2 31,3
Aktien, die zur VerauBerung verfligbar sind 12,9 11,1 11,3
Derivative Anlageinstrumente 0 14,6 11,5

Summe 4.047,3 3.085,0 5.009,3

" Die Durchschnittswerte ermitteln sich aus dem arithmetischen Mittel der Monatsendwerte.



Zum 31. Dezember 2003 belief sich der groBte bei einem einzelnen Kontrahenten auf dem
Geldmarkt platzierte Betrag auf 240,0 Mio.€ (2002: 228,0 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2003 belief sich der groBte bei einem einzelnen Kontrahenten im
Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschafts hinterlegte Betrag auf 162,9 Mio.€ (2002:
514,0 Mio.¥€).

Kontenliberziehungen aus dem Abwicklungsgeschaft stellen kurzfristige Darlehen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Tagen dar, die in der Regel durch Sicherheiten gedeckt sind. Zum
31. Dezember 2003 belief sich der groBte an einen einzelnen Kunden ausstehende Betrag
auf 183,0 Mio.€ (2002: 110,3 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2003 belief sich der groBte bei einer einzelnen Bank (ausgenommen
Zentralbanken) gehaltene Saldo auf 34,1 Mio.€ (2002: 107,8 Mio.€).

Die mogliche Konzentration von Kreditrisiken wird durch Kontrahenten-Kreditlimits Uberwacht.
Zum 31. Dezember 2003 belief sich die groBte Forderung an einen einzelnen Kontrahenten
im Bankgeschaft auf 508,5 Mio.€ (2002: 229,0 Mio.¥€).

Alle zum 31. Dezember 2003 gehaltenen festverzinslichen Wertpapiere und Aktien sind
borsennotiert. Samtliche zu diesem Datum gehaltenen festverzinslichen Wertpapiere wurden

von staatlichen, staatsnahen und staatlich garantierten Emittenten begeben.

Im Geschaftsjahr 2003 fuhrten unrealisierte Gewinne aus Finanzinstrumenten zu einer
Reduzierung der Neubewertungsriicklage in Hohe von 7,3 Mio. €.

Die Restlaufzeit der festverzinslichen Anlageinstrumente — Geldmarktinstrumente kann wie
folgt gegliedert werden:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Unter drei Monaten 499,0 0
Drei Monate bis ein Jahr 247,5 0
Summe festverzinslicher Anlageinstrumente, die zur VerauBerung
verflighar sind — Geldmarktinstrumente 746,5 0

Die Restlaufzeit der Kredite an sonstige Banken und Kunden kann wie folgt gegliedert werden:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €
Unter drei Monaten 3.123,7 2.906,6
Drei Monate bis ein Jahr 80,0 0
Summe Kredite an sonstige Banken und Kunden 3.203,7 2.906,6

Im Wesentlichen bestanden keine vorzeitigen Kiindigungsrechte auf die ausgereichten Kredite.
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Derivative Anlageinstrumente

Zinsswap-Vereinbarungen, gemaB denen ein fester Zinssatz bezahlt und ein variabler Zins-
satz vergltet wird, dienen der Absicherung bestimmter festverzinslicher zur VerauBerung
verfligbarer Anlageinstrumente (so genannte Marktwert-Absicherungsgeschafte).

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber den zum 31. Dezember 2003 durchschnittlich
mittels Marktwert-Absicherungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entsprechend

gewichteten durchschnittlichen Zinssatze:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps (Mio.€) 81,8 81,8
Marktwert der Festzins-Zahl-Swaps (Mio.€) -1,1 -1,6
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz (%) 3,84 3,84
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz (%) 2,50 3,34

Zinsswap-Vereinbarungen, bei denen ein variabler Zinssatz bezahlt und ein fester Zinssatz
vergltet wird, dienen der Absicherung variabel verzinslicher zur VerauBerung verfligbarer
Anlageinstrumente (so genannte Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte).

Zur Absicherung von rund 50 Prozent der gesamten erwarteten Zufliisse aus der Wieder-
anlage von Kundeneinlagen schloss Clearstream in den Jahren 2001 und 2002 Zinsswap-
Vereinbarungen ab. Diese Swaps hatten eine Laufzeit von Januar 2002 bis Januar 2003
bzw. von Januar 2003 bis Januar 2004. Fir die 2004 erwarteten Zufliisse wurden keine
Zinsswap-Vereinbarungen abgeschlossen. Es bestanden folgende Positionen:

31.12.2003 31.12.2002

Nennbetrag der Variabler-Zins-Zahl-Swaps (Mio.€) 1.177,5 3.050,5
Marktwert der Variabler-Zins-Zahl-Swaps (Mio. €) 0 11,0
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz (%) 2,03 2,85
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz (%) 3,04 4,20 und 3,04

Zum 31. Dezember 2003 bestanden Zins-Wahrungs-Swaps mit Falligkeit im Januar 2004
in Hohe von 323,1 Mio. €.

Devisentermingeschafte wurden als Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte aus den auf US-
Dollar lautenden Nettoprovisionsertragen fiir das Jahr 2003 ausgewiesen. Der Nennbetrag
belief sich auf 72,0 Mio.€ (6,0 Mio.€ pro Monat). Zum 31. Dezember 2003 bestanden

keine offenen Absicherungsgeschafte (2002: 72,0 Mio.€). Zum 31. Dezember 2003 betrug
der Marktwert dieser Devisentermingeschéafte Null (31. Dezember 2002: 3,6 Mio.€). Nach



der Umstellung der Rechnungswahrung ab Oktober 2003 wurden die verbleibenden Posi-
tionen nicht mehr als Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte ausgewiesen. Zur Glattstellung
der Position wurden gegenlaufige Devisentermingeschafte abgeschlossen. Der realisierte

Nettogewinn in Héhe von 1,7 Mio.€ wurde unter ,Sonstige betriebliche Ertrage” ausgewiesen.

Folgende Gewinne bzw. Verluste aus derivativen Finanzinstrumenten, die als Zahlungsfluss-
Absicherungsgeschafte klassifiziert wurden, wurden erfolgsneutral bilanziert:

2003 2002
Mio. € Mio. €
Wert der erfolgsneutral bilanzierten Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte
zum 1. Januar 14,3 0
Wahrend des Geschéftsjahres erfolgsneutral ausgewiesener Betrag 0 14,3
Aus dem Eigenkapital ausgebuchter und erfolgswirksam ausgewiesener Betrag -14,3 0
Wert der Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte, die zum 31. Dezember
erfolgsneutral bilanziert wurden 0 14,3

20. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Im Geschaftsjahr 2003 wurden Wertberichtigungen auf Forderungen und Ausbuchungen von
uneinbringlichen Forderungen in Hohe von 1,2 Mio.€ (2002: 3,0 Mio.€) vorgenommen.
Davon entfielen zum 31. Dezember 2003 0,4 Mio.€ (2002: 1,4 Mio.€) auf schuldner-
spezifische Einzelwertberichtigungen und 0,7 Mio.€ (2002: 1,6 Mio.€) auf Ausbuchungen
von uneinbringlichen Forderungen.

Zum 31. Dezember 2003 bestanden keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr (2002: Null).

21. Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstiande
Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstande setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Steuererstattungsanspriiche 71,2 48,9
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 19,4 12,3
Zinsforderungen aus Zinsswaps 6,4 7,2
Inkassogeschéft der Deutsche Bdrse Systems AG 2,2 2,1
Debitorische Kreditoren 0,1 1,1
Ubrige 8,3 11,5
Summe sonstige kurzfristige Vermoégensgegenstande 107,6 83,1

Unter Ubrigen sonstigen kurzfristigen Vermogensgegenstanden sind Forderungen aus nicht
oder nur teilweise abgeschlossenen Transaktionen mit dem zentralen Kontrahenten fiir den
Aktienmarkt ausgewiesen.
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22. Bankguthaben mit Verfiigungsbeschrankung

Betrage, die zum 31. Dezember 2003 auf der Passivseite als Bardepots von Marktteilnehmern
in Hohe von 901,1 Mio.€ (2002: 217,2 Mio.€) gesondert ausgewiesen werden, sind
verfligungsbeschrankt. Im Wesentlichen sind diese Mittel iber Nacht in Form von zinsbrin-
genden Festgeldanlagen bei Banken oder in Reverse Repurchase Agreements angelegt.

Die Reverse Repurchase Agreements sind besichert durch staatliche oder staatlich verblrgte
Schuldverschreibungen, Pfandbriefe und Bankschuldverschreibungen mit einem Kredit-
Rating von Standard & Poor’s von mindestens AA- flir direkte Reverse Repurchase Agreements
und von mindestens BBB flr Tripartite Reverse Repurchase Agreements. Liquide Mittel in
Hohe von 147,3 Mio.€ (2002: 86,5 Mio.€), die dem Clearstream-Teilkonzern zuzurechnen
sind, unterliegen einer Verfligungsbeschrankung aufgrund von Mindestreserveverpflichtungen
bei Zentralbanken.

23. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung
ersichtlich. Zum 31. Dezember 2003 waren 111.802.880 Stlickaktien der Deutsche Borse
AG in Umlauf (2002: 111.802.880).

Vorbehaltlich der Zustimmung des Aufsichtsrats ist der Vorstand dazu berechtigt, das Grund-
kapital um folgende Betrage zu erhéhen:

Betrag Datum der Ablauf der  Bestehende Bezugsrechte von Aktionédren
in € Genehmigung Genehmigung  kénnen fiir Spitzenbetrage ausgeschlossen
durch die werden und/oder ausgeschlossen werden,
Aktionare falls die Ausgabe der Aktien:
Genehmigtes 41.104.000 3. Mai 2001 31. Dez. 2005 gegen Sacheinlagen zum Zwecke des
Kapital | Erwerbs von Unternehmen, Unternehmens-

teilen oder von Beteiligungen an Unter-
nehmen erfolgt.

Genehmigtes 14.797.440 14. Mai 2003 13. Mai 2008 gegen Bareinlagen zu einem Ausgabe-

Kapital Il betrag erfolgt, der den Borsenkurs nicht
wesentlich unterschreitet, wobei das
Emissionsvolumen 10 Prozent des
Grundkapitals nicht Ubersteigen darf.

zur Ausgabe neuer Aktien im Rahmen
eines konzernweiten Aktienplans fur Mit-
arbeiter oder Mitarbeiter von Tochtergesell-
schaften bis zu einem Maximalbetrag von
3.000.000 Aktien erfolgt.

gegen Sacheinlagen zum Zwecke des
Erwerbs von Unternehmen, Unternehmens-
teilen oder von Beteiligungen an Unter-
nehmen erfolgt.

Zusatzlich zum Genehmigten Kapital | und Il ist der Vorstand unter Vorbehalt der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats berechtigt, fir bestimmte Zwecke bedingtes Kapital bis zu
30.000.000 Aktien zu emittieren, und zwar im Zusammenhang mit der Begebung von
Wandelanleihen und deren Wandlung in Aktien, und bis zu 3.000.000 Aktien im Zusammen-
hang mit der Austibung von Aktienbezugsrechten aus dem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm.



Im Jahr 2003 hat die Deutsche Borse AG im Rahmen ihres Mitarbeiterbeteiligungsprogramms
Aktienoptionen an Mitarbeiter mit einem Bezugspreis von 54,79 € begeben, von denen
am 31. Dezember 2003 noch 145.409 in Umlauf waren.

Weitere Rechte zum Bezug von Aktien waren weder zum 31. Dezember 2003 noch zum
31. Dezember 2002 vorhanden.

Die Neubewertungsriicklage in Hohe von 3,8 Mio.€ zum 31. Dezember 2003 (2002: 9,0
Mio.€) resultiert aus der Neubewertung von Wertpapieren zu ihrem Marktwert nach Abzug
latenter Steuern aus dieser Neubewertung.

24. Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2003
gemal den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt wurde und mit einem uneingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen ist, weist einen Jahreslberschuss von 267,5 Mio.€
(2002: 138,2 Mio.€) und ein Eigenkapital von 1.989,1 Mio.€ (2002: 1.770,8 Mio.€) aus.

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €
Grundkapital 111,8 111,8
Kapitalriicklage 1.367,5 1.367,5
Andere Gewinnrlcklagen 374,8 221,5
Bilanzgewinn 135,0 70,0
Eigenkapital 1.989,1 1.770,8

Der Vorstand schléagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Héhe von 135,0 Mio.€ (2002: 70,0 Mio.€) wie folgt zu verwenden:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio. €

Jahrestberschuss 267,5 138,2
Einstellung in Gewinnriicklagen im Rahmen
der Aufstellung des Jahresabschlusses -132,5 -68,2
Bilanzgewinn 135,0 70,0
Vorschlag des Vorstands:

Ausschuttung einer Dividende von 0,55 € je Stiickaktie bei

111.802.880 Stiickaktien am 20. Mai 2004 an die Aktionére

(im Jahr 2003 aus dem Ergebnis des Jahres 2002: 0,44 €) 61,5 49,2

Einstellung in Gewinnriicklagen 73,5 20,8

Die vorgeschlagene Dividende flir das Geschaftsjahr 2003 entspricht einer Ausschittungs-
quote von 25,0 Prozent des Konzernjahresiberschusses (2002: 20,9 Prozent). Vom Jahres-
tberschuss des Konzerns wurden 267,5 Mio.€ oder 108,6 Prozent im HGB-Abschluss des
Mutterunternehmens Deutsche Borse AG verwirklicht (2002: 138,2 Mio.€ oder 58,8 Prozent).

Konzernanhang

185



186 AKTIONARE KUNDEN TEAM GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN
Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

25. Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter
Die Ausgleichsposten enthalten den Kapitalanteil und den anteiligen Konzernjahresiiberschuss
folgender Teilkonzerne bzw. Gesellschaften:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €
Infobolsa S.A. 5,6 4.8
Eurex Zirich AG 5,6 4.0
Eurex Bonds GmbH 1,1 1,4
Clearstream Banking S.A. 0 10,0
Deutsche Bérse Computershare GmbH 0 2,9
Summe Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 12,3 23,1

26. Riickstellungen
Die Zusammensetzung und Entwicklung der Riickstellungen ist dem folgenden Riick-
stellungsspiegel zu entnehmen:

01.01.2003 Anpassung Inanspruch-  Auflésung Zufihrung 31.12.2003

nahme
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Langfristige Riickstellungen
Rickstellungen flr Pensionen
und &hnliche Verpflichtungen 64,5 0,3 -4.,9 0 8,5 68,4
Latente Steuern 99,3 0 0 -12,2 5,2 92,3
Sonstige langfristige
Rickstellungen 37,9 -2,2 -3,9 0 8,6 40,4
201,7 -1,9 -8,8 -12,2 22,3 201,1
Kurzfristige Rickstellungen
Steuerrlckstellungen 124,1 0 -30,4 -6,2 74,7 162,2
Sonstige kurzfristige
Rickstellungen 28,6 1,9 -10,7 -8,2 24,6 36,2
152,7 1,9 -41,1 -14,4 99,3 198,4
Summe Riickstellungen 354,4 0 -49,9 -26,6 121,6 399,5

Die langfristigen Rickstellungen gliedern sich nach ihrer geschatzten Restlaufzeit wie folgt auf:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio. €
Restlaufzeit zwischen einem Jahr und fiinf Jahren 81,3 89,8
Restlaufzeit tber finf Jahre 119,8 111,9

Summe langfristige Riickstellungen 201,1 201,7




27. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Anderungen der Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen stellen sich

wie folgt dar:
2003 2002
Mio. € Mio.€
Vortrag zum 1. Januar 64,5 31,2
Anstieg der erfolgswirksamen pensionsbezogenen Aufwendungen:
Laufender Dienstzeitaufwand 5,3 4.6
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 0,8 1,3
Zinsaufwand 4.2 3,9
Erwarteter Ertrag auf das Planvermogen -0,7 -0,1
Versicherungsmathematische Nettoertrage -0,2 -0,4
Erstkonsolidierungen 0 40,8
Ubertragene Vermégenswerte 0 -1,4
Laufende Rentenzahlungen -5,5 -15,4
Summe Riickstellungen fiir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen zum 31. Dezember 68,4 64,5
Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen kann wie folgt auf
die in der Bilanz ausgewiesenen Rickstellungen tbergeleitet werden:
31.12.2003 31.12.2002
Mio. € Mio. €
Versicherungsmathematischer Barwert der
ungedeckten Pensionsverpflichtungen 73,2 66,0
Versicherungsmathematischer Barwert der ganz oder
teilweise fondsfinanzierten Pensionsverpflichtungen 13,2 12,1
Versicherungsmathematischer Barwert der Pensionsverpflichtungen 86,4 78,1
Marktwert des Planvermogens -15,0 -12,2
Nicht erfasste versicherungsmathematische Nettoverluste -3,0 -1,4
In der Bilanz ausgewiesene Summe der Riickstellungen
fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 68,4 64,5

Das Planvermdgen umfasst weder Finanzinstrumente des Konzerns noch vom Konzern

genutzte Immobilien noch sonstige vom Konzern genutzte Vermdgenswerte.

Die Veranderungen des Marktwertes des Planvermdgens stellen sich wie folgt dar:

2003 2002

Mio.€ Mio.€
Vortrag zum 1. Januar 12,2 0
Erwarteter Ertrag des Planvermogens 0,7 0,1
Eingezahlte Arbeitgeberbeitrage 1,8 12,4
Getatigte Ausschittungen -0,4 0
Versicherungsmathematische Ertrage/(Verluste) des Planvermogens 0,7 -0,3
Gesamtmarktwert des Planvermégens zum 31. Dezember 15,0 12,2
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28. Passive latente Steuern

Die Ruckstellungen fiir passive latente Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€

Immaterielle Vermogensgegenstande 55,5 56,6
Risikortickstellungen 25,7 25,7
Wertpapiere des Umlaufvermogens 5,1 10,9
Zinsswaps 3,5 0
Wertpapiere des Anlagevermdgens (ohne Finanzinstrumente) 1,5 1,6
Wertpapiere des Anlagevermogens 0,1 4.9
Sonstige 0,9 -0,4
92,3 99,3

Summe passive latente Steuern

Die passiven latenten Steuern im Zusammenhang mit der Bewertung der Wertpapiere des
Anlagevermogens und der zur VerauBerung bestimmten Wertpapiere des Umlaufvermogens

wurden erfolgsneutral gebildet.

Fur Steuern auf kiinftige Dividenden, die unter Umstédnden aus den Gewinnrlicklagen von
Tochter- und assoziierten Unternehmen gezahlt werden, wurden keine passiven latenten
Steuern ausgewiesen. GemaB § 8b (5) KStG sind ab 2004 5 Prozent aller Einklinfte aus

Anteilen an Kapitalgesellschaften als steuerpflichtig zu behandeln.

29. Sonstige langfristige Riickstellungen

Sonstige langfristige Rickstellungen mit einer Laufzeit von Gber einem Jahr bestehen aus

den folgenden Posten:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €

Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen 17,6 12,1
Sonstige Rickstellungen:

Rickstellung fur Vorruhestand 10,7 10,0

Rickstellung fur IHK-Schuldbeitritt 8,2 9,8

Fiktive Aktienoptionen 3,9 5,9

Ubrige langfristige Riickstellungen 0 0,1

Summe sonstige langfristige Riickstellungen 40,4 37,9

Die Drohverlustriickstellungen fur Mietaufwendungen, mit deren Inanspruchnahme voraus-
sichtlich erst in den Jahren ab 2005 zu rechnen ist, werden mit 5,5 Prozent abgezinst
(2002: 5,5 Prozent). Sie wurden auf Basis der bestehenden Mietvertrage geschatzt, wobei
erwartete Mieterlése berticksichtigt wurden, wenn die Mietobjekte weitervermietet werden
konnen. Die Erhohung dieser Rickstellungen um 5,5 Mio.€ im Jahr 2003 ist die Folge
von Zugangen in Hohe von 1,5 Mio.€, 2,1 Mio.€ und 1,9 Mio.€ im zweiten, dritten bzw.

vierten Quartal 2003.



Ruckstellungen fir Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen aktiven und ehemaligen
Mitarbeiter ermittelt. Rickstellungen fur IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der
berechtigten Mitarbeiter angesetzt.

30. Steuerriickstellungen
Die Steuerriickstellungen enthalten die folgenden Posten:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 85,7 63,4
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Laufendes Jahr 75,7 58,5
Vermdogensteuer 0,8 2,2
Summe Steuerriickstellungen 162,2 124,1

31. Sonstige kurzfristige Riickstellungen
Die sonstigen kurzfristigen Rickstellungen setzen sich aus den folgenden Posten zusammen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen 16,2 3,2
Prozess- und Zinsrisiken 4,3 8,0
Miete und Mietnebenkosten 2,7 7,1
Jubildumszahlungen 2,6 2,7
Fiktive Aktienoptionen 1,9 -
Restrukturierungskosten 1,8 4,3
Ubrige 6,7 ShS
Summe sonstige kurzfristige Riickstellungen 36,2 28,6

Die Drohverlustriickstellungen flir Mietaufwendungen in Hohe von 16,2 Mio.€ (2002: 3,2
Mio.€) beziehen sich auf noch laufende Mietvertrage flir nicht genutzte Rdumlichkeiten in
Luxemburg infolge des Umzugs der Luxemburger Gesellschaften der Gruppe. Die Erhéhung
dieser Rickstellungen um 13,0 Mio.€ im Jahr 2003 ist die Folge von Zugangen in Hohe
von 2,0 Mio.€, 5,0 Mio.€, 1,0 Mio.€ und 5,0 Mio.€ im ersten, zweiten, dritten bzw.
vierten Quartal 2003.

Die Rickstellungen flir Restrukturierungskosten in Hohe von 1,8 Mio.€ (2002: 4,3 Mio.€)
wurden aufgrund der Integration des Clearstream-Teilkonzerns gebildet. Die (ibrigen sonstigen
kurzfristigen Rickstellungen enthalten Lohnsteuerverpflichtungen.
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32. Verbindlichkeiten
Zum 31. Dezember 2003 bestanden langfristige Verbindlichkeiten von 6,0 Mio.€ mit einer
Laufzeit von mehr als flinf Jahren (2002: Null).

Die langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten enthalten ein subventioniertes Darlehen des
im Eigentum des Staates Luxemburg stehenden Forderinstituts ,Société Nationale de Crédit
et d’'Investissement” an Clearstream Services S.A. in Hohe von 1,5 Mio.€ (2002: 5,3 Mio. €),

das zum 30. Juni 2004 fallig wird.

Auch in den langfristigen Verbindlichkeiten sind Finanz-Leasing-Verpflichtungen in Héhe
von 4,0 Mio.€ enthalten (2002: 1,6 Mio.€).

Zum 31. Dezember 2003 bestanden keine Verbindlichkeiten, die durch ein Pfandrecht oder
ahnliche Rechte gesichert sind.

33. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft, die ausschlieBlich fiir den Clearstream-Teil-
konzern bestehen, lassen sich wie folgt untergliedern:

Durchschnitt
31.12.2003 31.12.2002 im Jahr 2003"

Mio. € Mio. € Mio. €
Kundeneinlagen aus dem Abwicklungsgeschaft 3.321,0 2.476,8 4.392,5
Uberziehungen auf eigenen Konten bei anderen Banken 76,8 476,4 68,8
Ausgegebene Commercial Paper 458,8 238,7 285,8
Zinsverpflichtungen 8,9 36,7 6,3
Geldmarktgeschafte 34,4 29,3 148,9
Summe Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 3.899,9 3.257,9 4.902,3

" Die Durchschnittswerte ermitteln sich aus dem arithmetischen Mittel der Monatsendwerte.

Restlaufzeit der Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Nicht mehr als drei Monate 3.726,1 3.257,9
Mehr als 3 Monate, aber nicht mehr als 12 Monate 173,8 0

Summe Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 3.899,9 3.257,9




34. Bardepots der Marktteilnehmer

Die Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer umfassen folgende Positionen:

31.12.2003 31.12.2002
Mio.€ Mio.€

Verbindlichkeiten aus Sicherheitseinschissen,
die Clearing-Mitglieder am Terminmarkt Eurex geleistet haben 882,6 217,2
Verbindlichkeiten aus Bardepots von Marktteilnehmern
am Aktienhandel 18,5 0
Summe Bardepots der Marktteilnehmer 901,1 217,2
35. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€

Sonderzahlungen und Tantiemen 25,5 23,5
Steuerverbindlichkeiten 25,0 8,7
Verbindlichkeiten flir Darlehenszinsen 16,2 7,2
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 9,6 9,0
Verbindlichkeiten gegen Eurex-Teilnehmer 7,2 0
Kreditorische Debitoren 2,9 3,4
Rickvergitungen 1,2 7,5
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 0,9 1,3
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem
Employee Share Option Plan des Clearstream-Teilkonzerns 0 25,6
Ubrige 17,7 18,5
Summe sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 106,2 104,7

Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen aus Abgren-
zungsposten flr Produkte oder Leistungen, die zwar schon geliefert oder erbracht wurden,
fur die aber noch keine Rechnung eingegangen war. Weiterhin umfasst diese Position Ver-
bindlichkeiten aus noch nicht belieferten Transaktionen mit dem zentralen Kontrahenten fir
Eurex Bonds- und Eurex Repo-Geschéfte, bei denen der ausmachende Geldbetrag bereits

bei der Eurex Clearing AG eingegangen ist.
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36. Falligkeitsanalyse der Vermogensgegenstande, Riickstellungen und Verbindlichkeiten
Folgende Tabelle informiert lber die zum Bilanzstichtag zugrunde liegenden Zinssatze und
Uber die Falligkeit der zinsabhdngigen Bilanzpositionen:

Zugrunde liegender Zinssatz Uber Nacht
% Mio. €
Vermégensgegenstande
Immaterielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen - -
Langfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 5,24 -
Sonstige Finanzanlagen, sonstige Positionen und aktive latente Steuern = =
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 2,00 3.123,7
Sonstige kurzfristige Forderungen,
sonstige kurzfristige Vermogensgegenstéande - -
Sonstige kurzfristige Finanzinstrumente und Bankguthaben 1,89 1.100,2
Summe Vermdgensgegenstande 4.223,9
Riickstellungen und Verbindlichkeiten
Rickstellungen = =
Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 3,52 -
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten - -
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 1,34 -3.717,2
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 3,63 -5,0
Bardepots der Marktteilnehmer 1,96 -901,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
Verbindlichkeiten an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-
verhdltnis besteht, sowie sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten - -
Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten -4.623,3
Zinsrisiko aus liquiden Bilanzpositionen -399,4
Derivate, die die Zinsabhangigkeit der
liquiden Bilanzpositionen beeinflussen
Festzins-Zahl-Swaps:
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 4,64 -
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 2,61 -
Variabler-Zins-Zahl-Swaps:
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 2,07 -
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 3,18 -

Summe Derivate B

Zinsrisiko netto -399,4




Festverzinsliche Instrumente

Konzernanhang

Nicht mehr als Mehr als 3 Monate, aber Mehr als 1 Jahr, aber Uber 5 Jahre Unverzinslich Gesamt
3 Monate nicht mehr als 12 Monate nicht mehr als 5 Jahre

Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€

- - - - 1.864,7 1.864,7

- 75,9 135,0 173,6 - 384,5

- - - - 132,6 132,6

499,0 337,6 21,0 - 66,0 4.047,3

- - - - 263,3 263,3

496,3 - - - - 1.596,5

995,3 413,5 156,0 173,6 2.326,6 8.288,9

- - - - -399,5 -399,5

-1,3 -2,1 -499,8 - - -503,2

- - -1,1 -6,0 = 7,1

- -173,8 - - -8,9 -3.899,9

- - - - - -5,0

- - - - - -901,1

- - - - -219,8 -219,8

-1,3 -175,9 -500,9 -6,0 -628,2 -5.935,6

994,0 237,6 -344,9 167,6 1.698,4 2.353,3

-10,0 -74,1 7,7 -60,0 - -151,8

74,1 77,7 - - - 151,8

-1.177,5 -70,0 - - - -1.247,5

1.187,5 - - 60,0 - 1.247.,5

74,1 -66,4 -7,7 - - -

1.068,1 171,2 -352,6 167,6 1.698,4 2.353,3

193



194

AKTIONARE

KUNDEN TEAM GOVERNANCE FINANZBERICHT INVESTOREN

Konzernlagebericht
Konzernabschluss
Konzernanhang
Bestatigungsvermerk
Einzelabschluss
Gewinnverwendungsvorschlag

Erlauterungen zur Konzern-Kapitalflussrechnung

37. Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt den Stand und die Entwicklung der Zahlungsmittel der Gruppe
Deutsche Bérse. In Ubereinstimmung mit IAS 7 werden die Cashflows dem operativen, dem
investiven und dem finanziellen Bereich zugeordnet. Der Finanzmittelbestand umfasst die
Kassenbestande, Bankguthaben sowie die dem Umlaufvermégen zugerechneten Forderungen
aus dem Bankgeschaft, verringert um die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
mit einer urspringlichen Laufzeit von weniger als drei Monaten und die Bardepots der Markt-
teilnehmer. Entsprechend ihrer Aufnahme in den Konsolidierungskreis wurden Finanzmittel-
flisse der Cedel International S.A. und des Clearstream-Teilkonzerns ab dem 1. Juli 2002
sowie Finanzmittelflisse des Infobolsa-Teilkonzerns ab dem 1. November 2002 berticksichtigt.

38. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Nach Korrektur des Periodenergebnisses um nicht zahlungswirksame Bestandteile ermittelt
sich ein Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit in Hohe von 530,6 Mio.€ (2002: 466,2
Mio.€). Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit je Aktie betrug 4,75 € (2002: 4,33 €).
Der gesamte Mittelzufluss aus dem Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) wird
der operativen Geschaftstatigkeit zugerechnet.

Die Position ,Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens” enthalt:

2003 2002
Mio. € Mio.€
Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande
(ohne Firmen- und Geschéftswerte) und Sachanlagen 198,0 154,9
Abschreibungen auf Firmen- und Geschaftswerte 75,2 68,7
Abschreibungen auf Finanzanlagen 2,3 6,2
Summe Abschreibungen 275,5 229,8

Die Zunahme der langfristigen Rlckstellungen kann wie folgt erlautert werden:

Stand zum Zunahme Entkonsolidierung Stand zum
31.12.2002 des Cashflows und sonstige 31.12.2003
Anpassungen
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Rickstellungen flr Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen 64,5 3,9 0 68,4
Sonstige langfristige Rickstellungen 37,9 2.3 0 40,4

Zunahme der langfristigen Riickstellungen 6,4




Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen Ertréage/(Aufwendungen) ergeben sich aus den

folgenden Positionen:

2003 2002

Mio. € Mio. €

Anpassung der Clearstream-Neubewertungsricklage -2,5 0
»at equity”-Bewertungen:

Clearstream International S.A. - 15,6

STOXX Ltd. 0,8 0,8

Einzel- und Pauschalwertberichtigungen auf Forderungen 0 -3,0

Nettoaufwendungen fiir Zinsswaps 0 -2,5

Sonstige 0,3 -2,3

Summe Ubrige nicht zahlungswirksame Ertrdage/(Aufwendungen) -1,4 8,6

Die Zunahme der Forderungen und sonstigen kurzfristigen Vermdgensgegenstande stellt sich

wie folgt dar:
Stand zum Abnahme des Entkonsolidierung Stand zum
31.12.2002 Cashflows und sonstige 31.12.2003
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 139,3 10,5 -1,1 148,7
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 2,3 0 0 2,3
Forderungen gegen Unternehmen
mit Beteiligungsverhéltnis 4.3 0,4 0 4,7
Sonstige kurzfristige Vermdgensgegenstande 83,1 11,1 13,4 107,6
Forderungen aus dem Bankgeschéft:
Derivative Anlageinstrumente 14,6 0 -14,6 0
Zunahme der Forderungen und sonstigen
kurzfristigen Vermdégensgegenstande 22,0
Die Zunahme der kurzfristigen Rlckstellungen stellt sich wie folgt dar:
Stand zum Zunahme des Entkonsolidierung Stand zum
31.12.2002 Cashflows und sonstige 31.12.2003
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Kurzfristige Rickstellungen 152,7 45,7 0 198,4
Zunahme der kurzfristigen Riickstellungen 45,7
Die Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten stellt sich wie folgt dar:
Stand zum Abnahme des Entkonsolidierung Stand zum
31.12.2002 Cashflows und sonstige 31.12.2003
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8,3 -0,6 -0,6 7,1

Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten -0,6
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Die Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten stellt sich wie folgt dar:

Stand zum (Abnahme)/  Entkonsolidierung Stand zum
31.12.2002 Zunahme des und sonstige 31.12.2003
Cashflows Anpassungen
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 122,9 -14,7 0 108,2
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen
mit Beteiligungsverhaltnis 6,2 -0,8 0 5,4
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 104,7 0,1 1,4 106,2
Abnahme der
kurzfristigen Verbindlichkeiten -15,4

39. Cashflow aus Investitionstatigkeit

Die Auszahlungen fir Investitionen in das Anlagevermdgen ergeben sich wie folgt:

2003 2002

Mio.€ Mio. €
Investitionen in immaterielles Anlagevermogen 58,3 105,6
Investitionen in Sachanlagen 102,8 82,6
Investitionen in Finanzanlagen — andere Beteiligungen:

The Clearing Corporation Inc. (CCorp) 13,3 0
Ubrige 0 0,7

Sonstige Investitionen in Finanzanlagen 2,5 0,3
Summe Investitionen in das Anlagevermdgen 176,9 189,2
Weitere Investitionen in das Anlagevermégen in Hohe von 2,9 Mio.€ (2002: 11,6 Mio.€)
waren nicht zahlungswirksam.
Die Auszahlungen fir Investitionen in Tochtergesellschaften ergeben sich wie folgt:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Cedel International S.A. 0 1.758,6
entory AG 0 43,6
Infobolsa S.A. 0 20,0
Filinks S.A.S. 0 1,0
Abziiglich erworbener Zahlungsmittel 0 -254,2
Summe Investitionen in Tochtergesellschaften 0 1.569,0

Die Auszahlungen fur Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermdégens betrugen 63,9 Mio.€

(2002: 8,0 Mio.€).



Die Nettozunahme der kurzfristigen Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus
dem Bankgeschaft mit einer urspringlichen Laufzeit von mehr als drei Monaten ergibt sich

wie folgt:
2003 2002
Mio.€ Mio.€
Nettozunahme der kurzfristigen Forderungen und Wertpapiere -606,3 0
Nettozunahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten 174,6 0

Summe Nettozunahme der kurzfristigen Forderungen,
Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten -431,7 0

Die Nettozuflisse aus dem Verkauf von Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermdogens,
die zur VerduBerung verflighar sind, betrugen 260,1 Mio.€ (2002: 7,6 Mio.€). Diese Zuflisse
resultieren im Wesentlichen aus einem Reverse Repurchase Agreement.

40. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Im Geschaftsjahr 2003 wurde eine Dividende von 49,2 Mio.€ fiur 2002 (im Jahr 2002 fir
das Geschaftsjahr 2001: 37,0 Mio.€) ausgeschuttet. Am 23. Mai 2003 wurde von der
Deutsche Bdrse Finance S.A. eine Anleihe im Nennwert von 500,0 Mio.€ begeben, woraus
ein Nettomittelzufluss in Hohe von 497,5 Mio. € resultierte. Auf diese Anleihe, die am 23. Mai
2008 fallig wird, wird ein Kupon von 3,375 Prozent jahrlich gezahlt.

41. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand
Die Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1.596,5 551,8
Sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten -5,0 0
Uberleitung Finanzmittelbestand
Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 4.047,3 3.085,0
abziglich Darlehen an andere Banken und Kunden
mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten -159,6 0
abzliglich festverzinslicher Geldmarkt-Anlageinstrumente
mit einer urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten,
die zu VerauBerungszwecken gehalten werden -446,7 0
abziglich festverzinslicher sonstiger Anlageinstrumente,
die zu VerduBerungszwecken gehalten werden -31,1 -31,2
abzlglich Aktien, die zu VerduBerungszwecken gehalten werden -12,9 -11,1
abziglich derivativer Anlageinstrumente 0 -14,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft -3.899,9 -3.257,9
abzliglich emittierter Commercial Paper mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als drei Monaten 174,6 0
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Marktteilnehmer -901,1 -217,2
-1.229,4 -447,0

Finanzmittelbestand 362,1 104,8
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Um zu verhindern, dass die Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft den
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit verzerren, wurden Buchungsposten mit einer Lauf-
zeit von mehr als drei Monaten im Cashflow aus Investitionstatigkeit abgebildet. Buchungs-
posten mit einer Laufzeit von weniger als drei Monaten sind in der Position Kassenbestand
und Bankguthaben enthalten.

Kassenbestand und Bankguthaben enthielten zum 31. Dezember 2003 Bankguthaben in
Hohe von 147,3 Mio.€ (2002: 86,5 Mio.€), die aufgrund von Mindestreserveverpflich-
tungen durch den Clearstream-Teilkonzern bei Zentralnotenbanken gehalten wurden.

Sonstige Erlauterungen

42. Ergebnis je Aktie
In Ubereinstimmung mit IAS 33 wird das Ergebnis je Aktie ermittelt, indem das Perioden-
ergebnis durch die gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien dividiert wird.

Da der Aktienkurs noch nicht den Ausltbungspreis fur Mitarbeiteraktienoptionen in Héhe von
54,79 € erreicht hat, gelten diese Optionen im Sinne von IAS 33 nicht als verwéassernd.
Weder zum 31. Dezember 2003 noch zum 31. Dezember 2002 waren weitere Rechte zum
Bezug von Aktien vorhanden, die den Gewinn pro Aktie hatten verwassern konnen.

Das Ergebnis je Aktie wurde wie folgt errechnet:

2003 2002
Anzahl ausgegebener Aktien am Anfang der Periode 111.802.880 102.760.000
Anzahl ausgegebener Aktien am Ende der Periode 111.802.880 111.802.880
Gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien 111.802.880 107.615.903
Periodenergebnis (Mio. €) 246,3 235,1
Ergebnis je Aktie (€) 2,20 2,18

43. Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichts-
struktur, die nach Markten und Dienstleistungen in die Segmente Xetra, Eurex, Information
Services, Clearstream, Information Technology und Corporate Services eingeteilt ist.

Segment Tatigkeitsbereich

Xetra Kassamarkt: elektronisches Orderbuch und Parketthandel

Eurex Terminmarkt, OTC-Handelsplattformen und Clearingservices
Information Services Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen

Clearstream Abwicklung von Transaktionen und Verwahrung von Wertpapieren
Information Technology Entwicklung, Bau und Betrieb technologischer Infrastruktur und

Bereitstellung von IT-Lésungen

Corporate Services Konzernstrategie, Ubernahme von Zentralfunktionen fiir die iibrigen Segmente
und fr die Integration des Clearstream-Teilkonzerns




Bis zum 30. Juni 2002 enthielt das Segment Clearstream den 50-prozentigen Anteil am

Periodenergebnis der Clearstream International S.A. Dieser wurde unter der Position ,Ertrage
aus Beteiligungen” ausgewiesen (1. Halbjahr 2002: 39,0 Mio.€). Seit dem 1. Juli 2002
werden die Ergebnisse des Clearstream-Teilkonzerns voll konsolidiert und den Segmenten
Clearstream, Information Technology und Corporate Services zugewiesen.

Die Umsatzerlése werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit internen Seg-
menten ausgewiesen. Leistungen zwischen den Segmenten werden auf Basis von bewerteten
Mengen verrechnet. Leistungen, die mit einem Marktpreis berechnet werden, werden nach
der Drittvergleichsmethode oder der ,cost-plus“-Methode bewertet; hierunter fallen u.a. Leis-
tungen des Segments Information Technology wie Anwendungsentwicklungsstunden oder
Rechenzentrumsleistungen. Anpassungen der Methode im Rahmen der Clearstream-Integration
fihrten im Rahmen dieser Dienstleistungen zu Preisreduzierungen in den Segmenten Xetra,
Information Services und Corporate Services und zu einer Kostensteigerung im Segment
Clearstream.

Weitere Leistungen werden auf Basis von Festpreisen zwischen den Segmenten verrechnet,
z.B. die Datenlieferung von Eurex an Information Services bzw. werden Uber einen Zutei-
lungsschlissel auf Basis der Vollkosten den jeweiligen Nutzern zugeordnet. Hier sind z. B.
die Gebaudevollkostenverrechnung mit Quadratmetern als Basis zu nennen. Zwischen den
Geschaftsjahren 2002 und 2003 betrafen weitere Anderungen die Zuweisung von Riickstel-
lungen fur Mietaufwendungen, die im Jahr 2003 in vollem Umfang dem Segment Corporate
Services zugeordnet wurden, wahrend sie vorher den einzelnen Segmenten zugerechnet
worden waren. Durch diese Anderung kénnen die einzelnen Segmente ohne Einmaleffekte
aufgrund von Veranderungen der Rickstellungen fur Mietaufwendungen dargestellt werden.

Die Anpassung der zugrunde liegenden Mengen entspricht der jeweiligen Nutzung; Preis-
anderungen folgen der Kostenentwicklung. In Summe sind keine wesentlichen Anderungen
gemaB IAS 14.75 zu berichten.

Als eine wichtige interne Ergebniskennzahl und als Indikator fir die nachhaltige Ertragskraft
eines Segments dient der Gruppe Deutsche Boérse das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT).
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember

Xetra Eurex Information Services Clearstream
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
Umsétze mit fremden Dritten 212,3 210,8 409,6 331,6 121,9 121,5 543,7 277,0
Innenumsatze 0,1 0,1 0 0 6,3 5,2 15,4 13,7
Summe Umsatzerlése 212,4 210,9 409,6 331,6 128,2 126,7 559,1 290,7
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 0 0 0 0 0 0 94,4 64,4
Aktivierte Eigenleistungen 2,3 36,5 27,3 25,8 3,0 8,2 35,9 38,2
Sonstige betriebliche Ertrage 16,8 19,5 56,8 50,3 0,7 0,3 4.4 1,6
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschéft 0 0 0 0 0 0 -117,0 -66,3
Bezogene Leistungen 0 0 0 0 0 0 0 0
Personalaufwand -16,2 -17,5 -20,5 -16,8 -12,2 -9,5 -83,3 -38,6
Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande des Anlagevermégens (ohne Firmen-
und Geschaftswerte) und Sachanlagen -36,2 -35,6 -26,8 -27,3 -11,4 -14,7 -67,4 -28,9
Abschreibungen auf Firmen- und Geschaftswerte 0 0 0 0 -0,8 -1,9 -60,8 -30,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen -120,8 -195,6 -218,4 -202,9 -65,0 -75,8 -251,7 -144.3
Aufwand -173,2 -248,7 -265,7 -247,0 -89,4 -101,9 -580,2 -308,5
Ertrage aus Beteiligungen 1,1 0,3 0,1 0 3,0 1,4 -2,4 39,0
Abschreibungen auf Beteiligungen -1,8 -1,1 -0,1 -2,4 -0,3 -0,4 0 0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 57,6 17,4 228,0 158,3 45,2 34,3 111,2 125,4
Finanzergebnis 3,2 0,3 3,6 5,0 0,2 0,1 -3,4 2,5
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (EBT) 60,8 17,7 231,6 163,3 45,4 34,4 107,8 127,9
Vermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande 60,8 90,4 76,0 66,3 44,9 48,6 1.334,1 1.432,2
Sachanlagen 0,2 0,3 0,6 0,9 0,9 1,0 0 7,0
Anteile an assoziierten Unternehmen 0,4 0,5 4.4 4.8 58 5,0 0 0
Sonstige 84,7 29,0 1.115,1 286,2 54,4 26,3 4.868,8 3.791,5
Summe Vermdgen 146,1 120,2 1.196,1 358,2 106,0 80,9 6.202,9 5.230,7
Fremdkapital 44,0 22,0 930,0 251,1 17,7 12,8 4.051,1 3.436,1
Nettovermdgen 102,1 98,2 266,1 107,1 88,3 68,1 2.151,8 1.794,6
Investitionen in immaterielle
Vermégensgegenstande und Sachanlagen 2,7 38,5 27,3 26,0 4,0 8,4 36,6 39,6
Mitarbeiter (am 31.12.) 166 179 180 142 161 161 946 939
EBIT-Marge (%)" 27,1 8,3 55,7 47,7 37,1 28,2 20,5 31,22

In der Uberleitung wird gezeigt:
Eliminierung von konzerninternen Umsatzen
Eliminierung von Zwischengewinnen
Nicht den Segmenten zurechenbare Vermogensgegenstande (Finanzanlagen abzglich ,at equity“-Beteiligungen, aktive latente Steuern) und Fremdkapitalposten (Anteile anderer Gesellschafter, Steuerriickstellungen, passive latente Steuern)

" Inklusive Beteiligungsergebnis, sofern nicht anders vermerkt 2 EBIT-Marge ohne ,at equity“-Bewertung * EBIT-Marge berechnet auf externe und interne Umsatzerlose
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Information Technology Corporate Services ~ Summe aller Segmente Uberleitung Konzern
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€ Mio.€
131,9 165,6 0 0 1.419,4 1.106,5 0 0 1.419,4 1.106,5
174,8 222,7 0 0 196,6 241,7 -196,6 -241,7 0 0
306,7 388,3 0 0 1.616,0 1.348,2 -196,6 -241,7 1.419,4 1.106,5

0 0 0 0 94,4 64,4 0 0 94,4 64,4

0,4 1,4 0 0 68,9 110,1 -13,6 0 55,3 110,1
201,1 102,0 222,2 186,5 502,0 360,2 -421,4 -289,6 80,6 70,6
0 0 0 0 -117,0 -66,3 0 0 -117,0 -66,3
-35,4 -38,9 0 0 -35,4 -38,9 0 0 -35,4 -38,9
-129,5 -110,7 -56,0 -52,2 -317,7 -245,3 0 0 -317,7 -245,3
-43,0 -38,4 -21,0 -10,0 -205,8 -154,9 7,8 0 -198,0 -154,9
-13,6 -36,4 0 0 -75,2 -68,7 0 0 -75,2 -68,7
-214,0 -214,3 -201,4 -159,5 -1.071,3 -992,4 618,0 B33 -453,3 -461,1
-435,5 -438,7 -278,4 -221,7 -1.822,4 -1.566,5 625,8 531,3 -1.196,6 -1.035,2
0 0 0 0,3 1,8 41,0 0 0 1,8 41,0

-0,1 0 0 -2,3 -2,3 -6,2 0 0 -2,3 -6,2
72,6 53,0 -56,2 -37,2 458,4 351,2 -5,8 0 452,6 351,2
-1,8 0,8 -6,3 14,5 -4,5 23,2 0 0 -4,5 23,2
70,8 53,8 -62,5 -22,7 453,9 374,4 -5,8 0 448,1 374,4
42,3 56,0 3,2 2,9 1.561,3 1.696,4 -25,2 0 1.536,1 1.696,4
46,9 60,8 280,0 250,9 328,6 320,9 0 0 328,6 320,9

0 0 0 0 10,6 10,3 0 0 10,6 10,3

85,9 41,4 178,4 36,0 6.387,3 4.210,4 26,3 306,2 6.413,6 4.516,6
175,1 158,2 461,6 289,8 8.287,8 6.238,0 1,1 306,2 8.288,9 6.544,2
68,5 74,0 569,9 349,4 5.681,2 4.145,4 266,7 246,6 5.947,9 4.392,0
106,6 84,2 -108,3 -59,6 2.606,6 2.092,6 -265,6 59,6 2.341,0 2.152,2
27,1 21,3 79,9 66,0 177,6 199,8 -13,6 0 164,0 199,8
1.358 1.448 422 449 3.233 3.318 0 0 3.233 3.318

23,7? 13,6% k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. 31,9 31,7
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Die auBerplanméaBigen Abschreibungen stammen aus folgenden Segmenten:

2003 2002

Mio. € Mio. €

Xetra 3,1 0
Eurex 2,7 11,6
Information Technology 10,0 33,9
Information Services 0 51
Summe auBerplanmaBige Abschreibungen 15,8 50,6

AuBerplanmaBige Abschreibungen in Hohe von 10,0 Mio.€ (2002: 33,0 Mio.€) im IT-Seg-
ment betrafen Abschreibungen auf Firmen- und Geschaftswerte fiir entory. Die restlichen

auBerplanmaBigen Abschreibungen bezogen sich ausschlieBlich auf Softwareprodukte, die
entweder nicht mehr eingesetzt werden oder die einen geschéatzten Zeitwert unterhalb der
fortgeflihrten Anschaffungskosten aufweisen.

Zahlungsunwirksame Einzelwertberichtigungen stammen aus folgenden Segmenten:

2003 2002

Mio. € Mio. €
Xetra 0,6 1,3
Eurex 0,3 0,5
Information Technology 0,2 0,4
Information Services 0,1 0,5
Corporate Services 0 0,3
Summe Einzelwertberichtigungen 1,2 3,0

Vermdgensgegenstande und Schuldposten werden den einzelnen Segmenten nach sach-

lichen Kriterien zugeordnet. Nicht den Segmenten zuzuordnende Vermdgensgegenstande

sowie der Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter sind in der Uberleitungsspalte
angegeben.

Auf eine weitere Aufteilung der primdren Segmente in sekunddre Segmente (geografische
Segmente) wurde verzichtet, da das Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche Borse — insbe-
sondere ihrer Segmente Xetra, Eurex, Information Services und Clearstream — auf einen
international agierenden Teilnehmerkreis ausgerichtet ist. Deshalb ist es aus Preis-, Margen-
und Risikogesichtspunkten unbedeutend, ob Umsatzerldse mit nationalen oder internatio-
nalen Teilnehmern erwirtschaftet werden.



44. Kreditlinien

Zum 31. Dezember 2003 hatten die Gruppenunternehmen folgende Kreditlinien, die zu

diesem Stichtag nicht genutzt wurden:

Gesellschaft Kreditlinienzweck Waéhrung Betrag
in Mio.
Deutsche Bérse AG operativ — interday € 435,0
Eurex Clearing AG operativ — interday € 970,0
Eurex-Geschaftsabwicklung — intraday € 900,0
Eurex-Geschaftsabwicklung”
(jederzeit widerrufbar) — interday usb 2.100,0
Clearstream Banking S.A. operativ — interday usb 1.000,0
Inter-ICSD?-Geschaftsabwicklung — interday usD 6.850,0
Clearstream-Geschaftsabwicklung
in Deutschland (jederzeit widerrufbar) — interday € 3.600,0
Clearstream Banking AG operativ — interday CHF 50,0

' Betrage Uber 100,0 Mio. USD konnen nur in Anspruch genommen werden, wenn ein Pfandrecht auf konzerneigene Sicherheiten eingeraumt wird.

2 Internationaler Zentralverwahrer (International Central Securities Depository)

Das von der Gruppe Deutsche Borse aufgelegte Commercial-Paper-Programm bietet flexible
und kurzfristige Finanzierungsmaglichkeiten von bis zu 2,5 Mrd.€ in verschiedenen Wah-

rungen.

Die Clearstream Banking S.A., Luxemburg, hat ebenfalls ein Commercial-Paper-Programm
im Umfang von 1,0 Mrd.€ aufgelegt, das zur Beschaffung zusatzlicher kurzfristiger Liquiditat

dient.

Im Mai 2003 wurde ein Finanzierungsprogramm aufgelegt. Dieses Programm, in dessen
Rahmen die Deutsche Borse AG und die Deutsche Borse Finance S.A. Schuldtitel bis zu
einem Umfang von 2,0 Mrd.€ begeben kdnnen, bietet langfristige Finanzierungsmaglich-
keiten. Fir die von der Deutsche Borse Finance S.A. begebenen Tranchen fungiert die Deut-
sche Borse AG als Garantiegeber. Am 23. Mai 2003 wurde die erste Flinfjahres-Tranche
im Rahmen dieses Programms von der Deutsche Boérse Finance S.A. in Hohe von nominal

500,0 Mio.€ begeben.

Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s haben das langfristige Kredit-Rating der

Deutsche Borse AG von Aal bzw. AA+ bestéatigt (31.12.2002: Aal/AA+). Das Commercial
Paper-Programm der Deutsche Borse AG wurde sowohl von Moody’s Investors Service als

auch von Standard & Poor’s mit dem jeweils bestmdéglichen kurzfristigen Rating von P-1

bzw. A-1+ versehen (31.12.2002: P-1/A-1+).

Langfristige Kredit-Ratings von Fitch und Standard & Poor’s flir die Clearstream Banking
S.A. wurden mit jeweils AA+ bestatigt (31.12.2002: AA+/AA+). Das Commercial-Paper-
Programm der Clearstream Banking S.A. wurde von Fitch mit F1+ und von Standard &

Poor’s mit A-1+ eingestuft (31.12.2002: F1+/A-1+).
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45. Nicht in der Bilanz enthaltene Haftungsverhaltnisse

Nach den ,Clearing-Bedingungen flir den Handel an der Eurex Deutschland und der Eurex
Zirich“ konnen Geschafte an den Eurex-Borsen nur zwischen der Eurex Clearing AG und
einem Clearingmitglied zustande kommen. Die Deutsche Borse AG hat gegenliber der Eurex
Clearing AG eine unbefristete Patronatserklarung abgegeben. Damit hat sich die Deutsche
Borse AG verpflichtet, die Eurex Clearing AG mit 80 Prozent derjenigen finanziellen Mittel
auszustatten, die diese bendtigt, um ihre Verpflichtung als zentraler Kontrahent fiir die
Abwicklung von an der Eurex gehandelten Terminkontrakten und von Transaktionen tber
die Handelsplattform Eurex Bonds zu erfillen.

Zur Absicherung gegen mogliche Schaden durch den eventuellen Ausfall ihrer Vertrags-
partner sehen die Clearingbedingungen in ihrer zuletzt am 1. November 2003 aktualisierten
Fassung bestimmte Teilnahmebedingungen vor. Unter anderem muss jedes einzelne Clearing-
mitglied zur Besicherung seiner gesamten Kontraktverpflichtungen bérsentaglich Sicherheiten
— in der von der Eurex Clearing AG festgelegten Hohe — in Geld oder in Wertpapieren leisten.
AuBerdem mussen die Institute als Basis der Geschéaftsabwicklung Clearinggarantien er-
bringen.

Im Falle einer Nichterfiillung eines Clearingmitglieds werden die offenen Positionen des Teil-
nehmers geschlossen und jede sich ergebende Unterdeckung wirde zunachst durch die
Sicherheitsleistungen des betroffenen Teilnehmers gedeckt. Eine eventuell verbleibende Unter-
deckung wirde zunachst durch die Kapitalriicklage der Eurex Clearing AG und dann durch
die Clearingfonds-Beitrage aller Clearingmitglieder abgesichert. SchlieBlich wiirden 80 Prozent
der durch den Verzug eines Clearingmitglieds im Rahmen von Eurex-Terminmarktgeschéaften
oder Eurex Bonds-Geschaften entstehenden Fehlbetrage durch eine unlimitierte Garantie
der Deutsche Borse AG gedeckt.

Das Risiko aus den getatigten Geschaften bei einem Ausfall der Vertragspartner wurde zum
Bilanzstichtag mit 12.094 Mio.€ (2002: 10.540 Mio.€) bewertet.

Dem Risiko stehen Sicherheiten in einer Gesamthohe von 17.016 Mio.€ (2002: 15.851
Mio.€) gegenlber, die sich wie folgt zusammensetzen:

Ansatz zum Ansatz zum Marktwert zum Marktwert zum

31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Sicherheiten in Geld (Bardepots) 882,6 217,2 882,6 217,2
Sicherheiten in Wertpapieren

und Wertrechten 16.133,7 15.634,1 19.275,9 19.630,8

Summe Sicherheiten 17.016,3 15.851,3 20.158,5 19.848,0

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien flir Clearingmitglieder der Eurex
Clearing AG Uber 235 Mio.€ (2002: 268 Mio.€).



Die Deutsche Borse AG, Cedel International S.A. und Clearstream International S.A. haben
gemaB § 5 Abs. 10 des Statuts des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands deutscher
Banken e.V. jeweils eine der Hohe nach uneingeschrankte Verpflichtungserklarung fir die
Clearstream Banking AG abgegeben. Demnach verpflichten sich die Deutsche Borse AG,
Cedel International und Clearstream International, den Bundesverband deutscher Banken e.V.
von allen Verlusten freizustellen, die aus MaBnahmen gemaB § 2 Abs. 2 des vorgenannten
Statuts resultieren.

Technische Uberziehungskredite werden den Kunden des Clearstream-Teilkonzerns einge-
raumt, um die Effizienz des Settlement zu maximieren. Diese Settlement-Kreditlinien unter-
liegen den gruppeninternen Bonitatsprifungen. Die Kreditlinien kdnnen nach Ermessen
des Clearstream-Teilkonzerns widerrufen werden und sind zum GroBteil durch Barguthaben
und Wertpapiere besichert. Sie beliefen sich zum 31. Dezember 2003 auf 51,7 Mrd. €
(2002: 56,3 Mrd.€). Die effektiven AuBenstande am Ende jedes Borsentages stellen in der
Regel nur einen kleinen Anteil dieser Kreditlinien dar und beliefen sich zum 31. Dezember
2003 auf 390,6 Mio.€ (2002: 473,5 Mio.€).

Weiterhin werden von der Clearstream Banking AG im Rahmen der im Laufe des Jahres 2003
modifizierten Wertpapierabwicklungsprozesse lber die Deutsche Bundesbank an Kunden
ohne eigene Bundesbank-Lombardlinie untertégig Kredite in Hohe von maximal 106,0 Mio.€
gegen Sicherheiten gewahrt.

Bis Ende November 2002 war das von Clearstream den Kunden angebotene Automated
Securities Fails Financing (,ASF“)-Programm vollstandig durch ein externes Bankenkonsortium
verbirgt. Seither hat Clearstream MaBnahmen ergriffen, um dieses Risiko klinftig selbst zu
tragen. Dies gilt jedoch nur flir besicherte Risiken. Sind keine Sicherheiten vorhanden, wird
das Risiko weiterhin von Dritten abgesichert. Zum 31. Dezember 2003 beliefen sich die
im Rahmen dieses Programms erbrachten Garantien auf 504,3 Mio.€ (2002: 42,2 Mio.€).

Rickdeckungsanspriiche gegentiber Versicherungen in Héhe von 1,6 Mio.€ (2002: 1,5 Mio.€)
sind an die IHK Frankfurt am Main verpfandet.

46. Finanzrisikomanagement

Die Gruppe Deutsche Borse ist bestrebt, jegliche Wechselkurs- und Zinsrisiken in Verbin-
dung mit ihrer Geschaftstatigkeit auf ein im Vergleich zum Vorsteuerergebnis der Gruppe
akzeptables Niveau zu senken. Wechselkursrisiken entstehen tberwiegend in Verbindung
mit den Depotverwahrungsgebiihren von Clearstream, die auf dem Wert der auf US-Dollar
lautenden Vermogenswerte der Kunden basieren, mit den Zinsertragen aus auf US-Dollar
lautenden Guthaben und ab Februar 2004 aus den Ertragen aus der Eurex-Terminbdrse in
den USA. Rund 10 Prozent der Umsatzerlése des Segments Clearstream werden in US-
Dollar ausgewiesen. Diese Risiken werden teilweise durch betriebliche Aufwendungen kom-
pensiert, die auf US-Dollar lauten. Alle verbleibenden Nettorisiken werden, sofern von
Bedeutung, durch Devisentermingeschéfte abgesichert.
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Zinsrisiken entstehen zum GroBteil im Segment Clearstream. Da kiinftige Barguthaben nicht
immer prazise prognostiziert werden konnen, kénnen zur Sicherstellung von festen Zinssatzen
fur rund die Halfte der erwarteten Barguthaben Zinsswaps eingesetzt werden. Zinsswaps
kommen in erster Linie zur Anwendung, wenn Uber einen Berichtszeitraum per saldo sinkende
Zinssatze erwartet werden.

Liquiditatsrisiken werden durch die Zusammenfihrung der Laufzeiten von Vermdgenswerten
und Verbindlichkeiten, die Beschrankung von Anlagen in potenziell illiquiden oder hoch
volatilen Anlageinstrumenten und durch die Sicherung ausreichender Kreditlinien zum Aus-
gleich einer unerwarteten Nachfrage nach Liquiditat gesteuert.

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Bérse werden groBtenteils in unverbrieften und
verbrieften Geldmarktinstrumenten angelegt, die eine sehr hohe Kreditsicherheit aufweisen.
Eingesetzte Instrumente umfassen — teilweise durch Einlagensicherungskonzepte geschuitzte
— Termingelder bei Banken und Wertpapierpensionsgeschafte. Durch die systematische
Nutzung von Marktinformationssystemen kann die Gruppe bei sich andernden Risiken friih-
zeitig gegensteuern.

Dem Management des Kreditausfallrisikos wird fir den Clearstream-Teilkonzern durch die
zwingende Einhaltung der luxemburgischen Kapitaladaguanzrichtlinien Rechnung getragen.

Fur den Clearstream-Teilkonzern betrug das zur Ermittlung der Kapitaladaquanz kalkulierte
anrechnungsfahige Eigenkapital 747,2 Mio.€ (2002: 688,3 Mio.€). Dem standen Eigen-
kapitalanforderungen nach Luxemburg-GAAP in Hohe von 100,6 Mio.€ (2002: 97,1 Mio.€)
gegeniber, was einem Kapitaladaquanzgrad von 743 Prozent (2002: 709 Prozent) ent-
spricht.

Uber die Risikogewichtung der vergebenen Kredite des Clearstream-Teilkonzerns zum 31. De-
zember 2003 gibt folgende Tabelle Auskunft:

Risikogewichtung Bilanzposition Kreditsumme  Risikogewichtete Aktiva

0%

2003 2002 2003 2002
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Staaten und Zentralbanken 2.015,3 1.352,9 - -

20 %

Multilaterale Banken 162,5 131,3 32,5 26,3

Banken aus OECD-Staaten 2.278,5 2.032,6 4557 406,6

Banken aus Nicht-OECD-Staaten
bei Laufzeiten < 1 Jahr 24,3 53,1 4,9 10,6

Gebietskorperschaften - 5,0 - 1,0

Finanzinstitutionen 11,2 6,1 2,2

,

1,2

,

50 %

Transitkonten 113,0 195,0 56,5 97,5

100 %

Nichtbank-Kunden 10,6 5,8 10,6 5,8

100 %

Sonstige liquide Vermodgensgegenstédnde 641,2 590,7 641,2 590,7

Summe bilanzwirksame Positionen 5.256,6 4.372,5 1.203,6 1.139,7

Summe nicht

bilanzwirksame Positionen 2,5 10,0

Summe risikogewichtete Positionen 1.206,1 1.149,7




47. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen fir langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den
kommenden Geschéftsjahren fir Miet-, Leasing- und Wartungsvertrage sowie flir sonstige
Vertrage auf 417,6 Mio.€ (2002: 470,9 Mio.€). Die kiinftigen Verpflichtungen in den

Folgejahren gehen aus der folgenden Tabelle hervor:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 89,8 110,9
1 bis 5 Jahre 187,9 181,7
Lénger als 5 Jahre 139,9 178,3
Summe kiinftige finanzielle Verpflichtungen 417,6 470,9

Aus Versicherungsvertréagen bestehen flir das Geschéftsjahr 2004 Verpflichtungen in Héhe

von 3,0 Mio.€ (2002: 4,8 Mio.€).

Clearstream lasst in Luxemburg ein Blrogebdude erstellen, das teilweise vermietet werden
soll. Die letzte Bauphase, die bereits vertraglich vereinbart ist, soll 2004 abgeschlossen

werden und wird voraussichtlich Kosten in Hohe von 8,6 Mio.€ verursachen.

Ein Teil der durch die Gruppe angemieteten Raume wird an Dritte untervermietet. Die aus

diesen Untermietvertragen erwarteten Mietertrage sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 3,6 2,7
1 bis 5 Jahre 5,4 8,2
Lénger als 5 Jahre 0 0,8
Summe 9,0 11,7

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind an Dritte vermietet. Die kinftigen zu ver-
einnahmenden Mindest-Leasing-Zahlungen aus nicht kiindbaren Mietvertragen sind der

folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 3,4 0
1 bis 5 Jahre 13,6 0
Lénger als 5 Jahre 11,6 0
Summe 28,6 0
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Im Jahr 2003 wurden Mieteinnahmen in Héhe von 3,3 Mio.€ (2002: Null) erfolgswirksam
erfasst.

Die fur Immobilien, die als Finanzinvestition gehalten werden, abgeschlossenen Mietvertrage
laufen zwischen 2007 und 2011 aus. Sie enthalten in der Regel Verlangerungsklauseln.

48. Finanzleasing

Finanzleasing-Geschafte betreffen IT-Hardware-Komponenten, die sich im operativen Einsatz
bei der Gruppe Deutsche Borse befinden und nicht untervermietet werden. Die Mindest-
Leasing-Zahlungen sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2003 31.12.2002

Mio.€ Mio.€
Bis 1 Jahr 2,0 2,2
1 bis 5 Jahre 2,0 1,7
Summe Mindest-Leasing-Zahlungen 4,0 3,9
Abzinsung -0,4 -0,3
Barwert der Mindest-Leasing-Zahlungen 3,6 3,6

Bedingte Zahlungen sind im Rahmen der abgeschlossenen Leasing-Geschafte nicht vorge-
sehen. Die entsprechenden Vereinbarungen enthalten keinerlei Zahlungsanpassungsklauseln.
Die Gruppe Deutsche Borse hat das Recht, die Hardwarekomponenten am Ende der Leasing-
Laufzeit fur 0,8 Mio.€ zu erwerben. Die Kosten flir diese Option sind unter ,Summe
Mindest-Leasing-Zahlungen“ ausgewiesen. Der Nettobuchwert der Leasingobjekte belauft
sich zum 31. Dezember 2003 auf 4,8 Mio.€ (2002: 4,0 Mio.€). Die getroffenen Leasing-
Vereinbarungen schranken die Aktivitaten der Gruppe Deutsche Borse nicht lber die
geschilderten Verpflichtungen hinaus ein.

49. Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (Group Share Plan — GSP)

Nach der Genehmigung durch die Hauptversammlung der Aktionare vom 14. Mai 2003
hat die Gesellschaft ein neues Mitarbeiterbeteiligungsprogramm (GSP) fir nicht dem
Vorstand und den obersten Fihrungsebenen angehorige Mitarbeiter aufgelegt; flr diese ist
bereits das Programm Uber virtuelle Aktienoptionen vorgesehen, das in Erlduterung 53
beschrieben wird. Im Rahmen der GSP-Tranche fur das Jahr 2003 konnten die teilnahme-
berechtigten Mitarbeiter (je nach ihrem Grundgehalt) bis zu 200 Aktien der Gesellschaft
mit einem Nachlass von 20 bis 40 Prozent erwerben, wobei dieser Nachlass von der
Leistungsbeurteilung und der Dauer der Unternehmenszugehdrigkeit der betreffenden Mit-
arbeiter abhangig war.
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Die Aktien mussen fur die Dauer von mindestens zwei Jahren gehalten werden. Des Weiteren
erhielt jeder teilnahmeberechtigte Mitarbeiter je erworbene Aktie eine Aktienoption. Der
Ausgabepreis fir diese Optionen setzt sich zusammen aus dem Ausibungspreis, der dem
durchschnittlichen volumengewichteten Kurs der Aktie der Gesellschaft in den Schluss-
auktionen des Xetra-Handelssystems der zehn Handelstage vor dem Datum der Zuteilung der
Aktienoptionen entspricht, mindestens jedoch dem Schlusskurs am Tag der Zuteilung der
Aktienoptionen (d.h. dem 30. Juni 2003), und einem Aufschlag von 20 Prozent auf den
Austibungspreis. Die Optionen konnen wahrend der ersten beiden Jahre nicht ausgelibt
werden und verfallen ohne Anspruch auf eine Entschadigung, wenn sie nicht innerhalb
von sechs Jahren ausgetbt werden.

Insgesamt zeichneten rund 50 Prozent der teilnahmeberechtigten Mitarbeiter im Rahmen
des GSP 147.569 Aktien. Diese Aktien wurden in den ersten beiden Wochen im Juli 2003
am Markt gekauft. Die Differenz zwischen dem durchschnittlichen Kaufpreis und dem von
den Mitarbeitern bezahlten durchschnittlichen Zeichnungspreis in Hohe von rund 2,7 Mio.€
wurde unter den Personalkosten ausgewiesen.

Zum 31. Dezember 2003 waren 145.409 Aktienoptionen zu einem Ausubungspreis von
54,79 € noch nicht ausgelibt. Zum Stichtag der Zuteilung am 30. Juni 2003 wurden die
Optionen gemaB der vom IASB im Exposure Draft 2 (Aktienbasierte Zahlungen) aufgefiihrten
Richtlinie zum Marktwert bewertet. Insbesondere wurde bei der Bewertung von einer erwar-
teten durchschnittlichen Laufzeit der Optionen von vier Jahren ausgegangen. Die Gesamt-
aufwendungen flr die Optionen in Héhe von rund 1,0 Mio.€ werden tber den Erdienungs-
zeitraum, d.h. Uber acht Quartale ab dem dritten Quartal 2003, auf die Personalkosten
abgeschrieben.

50. Organe
Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Abschnitten ,Managing Directors”
und ,Aufsichtsrat” dieses Geschaftsberichts aufgeflihrt.
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51. Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats
Der Gesellschaft wurden die folgenden Bestéande an Aktien der Deutsche Borse AG zum

31. Dezember 2003 mitgeteilt:

Aktienbesitz
zum 31.12.2003

INVESTOREN

Aktienbesitz
zum 31.12.2002

Vorstand

Werner G. Seifert 0 0
André Roelants 0 0
Rudolf Ferscha 18.290 18.290
Matthias Ganz" 0 -
Mathias Hlubek 5.000 5.000
Michael Kuhn 0 0
Aufsichtsrat

Dr. Rolf-E. Breuer 0 0
Manfred ZaB 0 0
David Andrews” 0 -
Ralf Arnemann? 0 0
Herbert Bayer 0 0
Udo Behrenwald” 0 -
Birgit Bokel” 0 -
Dr. Peter Coym? 0 0
Mehmet Dalman® 0 -
Leonhard H. Fischer? 0 0
Uwe E. Flach 0 0
Hans-Peter Gabe 510 410
Dr. Manfred Gentz" 0 =
Harold Hérauf 0 0
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt? 0 -
Sandra S. Jaffee 0 0
Dr. Stefan Jentzsch 0 0
Hessel Lindenbergh 0 0
Friedrich von Metzler 0 0
Fritz Nols? 0 0
Klaus M. Patig? 0 0
Roland Prantl? 0 0
Sadegh Rismanchi 100 0
Gerhard B. Roggemann? 0 0
Rainer Roubal? 0 0
Dr. Herbert Walter” 0 -
Otto Wierzcimok” 300 -
Johannes Witt 200 100
Silke Zilles 0 0

) Mitgliedschaft im Vorstand bzw. Aufsichtsrat erst ab 2003; daher keine Angabe fir das Jahr 2002

2 Im Laufe des Jahres 2003 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden; der Aktienbesitz der ehemaligen Aufsichtsratsmitglieder bezieht sich fir 2003 auf den Tag des

Ausscheidens (siehe dazu Erlduterung 53 ,Beziehungen zu nahe stehenden Personen®)



52. Corporate Governance

Am 22. September 2003 haben Vorstand und Aufsichtsrat die neueste Entsprechenserklarung
nach § 161 AktG abgegeben und den Aktionadren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft
zuganglich gemacht. Die Entsprechenserklarung ist auch im Kapitel ,Corporate Governance”
dieses Geschaftsberichts im Wortlaut abgedruckt.

53. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Organmitglieder der Deutsche Borse
AG und assoziierte Unternehmen. Die Beziehungen zu nahe stehenden Personen sind im
Folgenden aufgefiihrt.

Den Mitgliedern des Vorstands der Deutsche Borse AG werden jahrliche Bezlige mit einem
festen und einem variablen Bestandteil einschlieBlich fiktiven Aktienoptionen gewahrt.

2003 2003 2003 2003 2002
Fixum? Erfolgs- Komponenten Summe Summe
abhangige mit langfristiger
Vergiitung  Anreizwirkung

T€ T€ T€ T€ T€
Werner G. Seifert 726,1 1.429,8 170,4 2.326,3 1.631,6
André Roelants? 641,2 1.650,0 - 2.291,2 222,3
Rudolf Ferscha 404,0 586,4 - 990,4 540,9
Matthias Ganz® 415,9 535,0 443,0 1.393,9 -
Mathias Hlubek 452,0 545,6 - 997,6 689,2
Michael Kuhn 419,3 453,5 76,7 949,5 798,8
Frank Gerstenschlager® - - - - 713,7
Christoph Lammersdorf® - - - - 510,5
Volker Potthoff* - - - - 652,9
Summe der Beziige des Vorstands 8.952,9 5.759,9

U Das Fixum enthalt das Fixgehalt und andere zu versteuernde Gehaltsbestandteile wie Kranken- und Pflegeversicherungspramien sowie Dienstwagenregelungen.

2 Berufung in den Vorstand zum 9. September 2002; die fiir das Geschéftsjahr 2002 angegebenen Beziige entsprechen den zwischen diesem Datum und
Geschaftsjahresende zugeflossenen Betragen

% Berufung in den Vorstand zum 1. Januar 2003

“ Zum 31. Dezember 2002 aus dem Vorstand ausgeschieden

Seit dem Bdérsengang am 5. Februar 2001 hat die Deutsche Bérse AG ein virtuelles Aktien-
optionsprogramm fir Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche Bdrse AG
sowie deren Tochterunternehmen aufgelegt. Dieses Programm wurde mit Wirkung zum

28. Mai 2003 auch auf die Mitglieder des Aufsichtsrats erweitert. Diese virtuellen Optionen
haben eine Laufzeit von maximal flinf Jahren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Aus-
Ubung der Optionen ist in jedem Quartal der nachfolgenden zwei Jahre in jeweils 14-tagigen
Austibungsfenstern moglich. Die Hohe der Barauszahlung ist abhangig von der relativen
Entwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG gegentiber dem Dow Jones STOXX 600
Technology Index als Referenzindex (1 € pro 1 Prozent Outperformance).

Konzernanhang
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Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der zugeteilten Aktienoptionen:

Anzahl der Stand zum Zugénge Abgénge Stand zum
zugeteilten Aktienoptionen 31.12.2002 31.12.2003
an Vorstande 47.211 43.184 0 90.395
an leitende Angestellte 70.233 151.655 3.370 218.518
Summe zugeteilte Aktienoptionen 117.444 194.839 3.370 308.913

Zum 31. Dezember 2003 waren an die Mitglieder des Aufsichtsrats keine virtuellen Aktien-
optionen zugeteilt worden.

In Hohe des inneren Wertes der zugeteilten virtuellen Aktienoptionen zum Abschlussstichtag
31. Dezember 2003 wurden fir die Geschaftsjahre 2001, 2002 und 2003 Rickstellungen

in Héhe von 5,8 Mio.€ (2002: 5,9 Mio.€) ausgewiesen. Davon entfiel ein Betrag in Hohe
von 1.636 T€ auf Rickstellungen fiir Optionen, die den Mitgliedern des Vorstands in den
Jahren 2001, 2002 und 2003 gewahrt wurden (2002: 2.380 T€). Zum 31. Dezember

2003 hatten die den Mitgliedern des Aufsichtsrats zu gewahrenden Optionen fiir das Ge-
schaftsjahr 2003 einen inneren Wert von Null, sodass dementsprechend keine Riickstel-
lung gebildet wurde.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten flr ihre Tatigkeit im Geschéftsjahr 2003 eine zeitan-
teilige fixe Verglitung. Daneben wurden ihnen fir ihre Mitgliedschaft im Aufsichtsrat seit dem
28. Mai 2003 virtuelle Aktienoptionen gewahrt.

Das Fixum flr die Mitgliedschaft bis zum 27. Mai 2003 betrug 40 T€ jahrlich fir den
Vorsitzenden, 30 T€ jahrlich fur den stellvertretenden Vorsitzenden und 20 T€ jahrlich fir
jedes andere Mitglied. Das Fixum fir die Mitgliedschaft seit dem 28. Mai 2003 betragt
80 T£€ jahrlich fur den Vorsitzenden, 60 T€ jahrlich fir den stellvertretenden Vorsitzenden
und 40 T€ jahrlich fur jedes andere Mitglied. Daneben betragt seit dem 28. Mai 2003 die
zusatzliche Verglitung fir die Mitgliedschaft in den Aufsichtsratsausschiissen (Strategie-,
Personal-, Clearing und Settlement- sowie Finanz- und Prifungsausschuss) 30 T€ jahrlich
fur den Vorsitzenden jedes Ausschusses (bzw. 80 T€ jahrlich fir den Vorsitzenden des
Finanz- und Prifungsausschuss) und 20 T€ jahrlich fur jedes andere Ausschussmitglied.



Eine Ubersicht lber die gesamten fixen Vergiitungen der Mitglieder des Aufsichtsrats fiir

das Geschaftsjahr 2003 ist in folgender Tabelle aufgefiihrt:

Mitgliedschaft

Fixe Gesamt-

im Jahr 2003 verglitung fir das

Geschéftsjahr 2003

T€

Dr. Rolf-E. Breuer 01.01.-31.12. 99,7
Manfred ZaB 01.01.-31.12. 59,9
David Andrews 14.05. - 31.12. 42,5
Ralf Arnemann 01.01. - 14.05. 7.3
Herbert Bayer 01.01.-31.12. 43,9
Udo Behrenwald 14.05. - 31.12. 36,6
Birgit Bokel 14.05. - 31.12. 24,7
Dr. Peter Coym 01.01. - 14.05. 7,3
Mehmet Dalman 14.05. - 31.12. 36,6
Leonhard H. Fischer 01.01. - 14.05. 7.3
Uwe E. Flach 01.01.-31.12. 43,9
Hans-Peter Gabe 01.01.-31.12. 43,9
Dr. Manfred Gentz 14.05. - 31.12. 36,6
Harold Hérauf 01.01.-31.12. 43,9
Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt 14.05. - 31.12. 36,6
Sandra S. Jaffee 01.01.-31.12. 49,9
Dr. Stefan Jentzsch 01.01.-31.12. 91,7
Hessel Lindenbergh 01.01.-31.12. 43,9
Friedrich von Metzler 01.01.-31.12. 43.9
Fritz Nols 01.01. - 14.05. 7,3
Klaus M. Patig 01.01. - 14.05. 7,3
Roland Prantl 01.01. - 14.05. 7.3
Sadegh Rismanchi 01.01.-31.12. 43,9
Gerhard B. Roggemann 01.01. - 14.05. 7,3
Rainer Roubal 01.01. - 14.05. 7.3
Dr. Herbert Walter 14.05. - 31.12. 36,6
Otto Wierzcimok 14.05. - 31.12. 36,6
Johannes Witt 01.01.-31.12. 43,9
Silke Zilles 01.01.-31.12. 43,9

Fir seine Tatigkeit im Jahr 2003 erhielt der Aufsichtsrat insgesamt Bezlige von 1.042 T€

(2002: 442 T€).

Konzernanhang
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Die sonstigen Beziehungen zu nahe stehenden Personen sind in der folgenden Tabelle auf-

geflihrt:

2003 2002
T€ T€
Beziige des Beirats 94 90
Pensionsverpflichtungen gegentiber Vorstandsmitgliedern 5.079 5.558

Pensionsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Vorstandsmitgliedern
oder deren Hinterbliebenen 7.595 5.886
Beziige (Pensionen) ehemaliger Vorstandsmitglieder oder deren Hinterbliebener 263 266

Die wesentlichen Geschaftsbeziehungen mit nahe stehenden Unternehmen sind in der fol-
genden Tabelle geschildert. Alle Geschéafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

2003 2002
Mio. € Mio.€
Betrieb des Parketthandelssystems durch BrainTrade GmbH
fir Deutsche Borse AG 16,6 19,6
Betrieb des Xetra-Handelssystems durch Deutsche Borse AG
flir European Energy Exchange AG 2,0 2,6
Dienstleistungen von Deutsche Borse Systems AG:
Betrieb und Entwicklung von Xontro fiir BrainTrade GmbH 23,2 31,5
Entwicklung von Eurex-Software fiir die Schweizer Bérse (SWX) 8,6 8,8
Betrieb der Eurex-Software flir European Energy Exchange AG 1,0 0,6
Individuelle Servicevertrége fiir die Lieferung von Buro- und
administrativen Dienstleistungen:
Von Eurex Zlrich AG an die Schweizer Borse (SWX) 27,3 26,9
Von Deutsche Bérse AG an Clearstream Banking AG - 7,1
Von der Schweizer Borse (SWX) an Eurex Zirich AG 5,2 3,6
Von Eurex Frankfurt AG an European Energy Exchange AG 3,9 5,1
Systembetriebsdienstleistungen von Deutsche Borse Systems AG
an Clearstream Banking AG - 8 40
Xetra-Abwicklungsprovisionen von Deutsche Borse AG
an Clearstream Banking AG - 10,79

Y Betrage sind nur fir die erste Halfte des Geschéftsjahres 2002 ausgewiesen



54. Mitarbeiter

2003 2002
Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 3.243 2.428
Am Bilanzstichtag beschéftigt 3.233 3.318

Unter Berlicksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurch-
schnitt 3.049 (2002: 2.302). Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt Mitarbeiter im
Konzernlagebericht verwiesen.

55. Eventualverpflichtungen

Am 31. Marz 2003 erhielt die Clearstream Banking AG, Frankfurt, von der Generaldirektion
Wettbewerb der Europdischen Kommission ein ,Statement of Objections®. Die Beschwerde-
punkte der Kommission beziehen sich auf vergangene Zeitraume und betreffen den Zugang
von Euroclear zu Clearstreams Abwicklungssystem fiir Namensaktien in Deutschland sowie
eine angebliche Preisdiskriminierung zwischen Zentralverwahrern (Central Securities Deposi-
tories) und internationalen Zentralverwahrern (International Central Securities Depositories)
bei grenziberschreitenden Transaktionen in der Zeit vor Januar 2002. Die Kommission gab
an, dass ihre Beschwerdepunkte nicht auf den Ausgang der Untersuchung schlieBen lassen.

Clearstream hat zu den Beschwerdepunkten der Kommission schriftlich Stellung genommen
und ein persénliches Gesprach mit der Kommission gefuihrt. Clearstream ist nach wie vor
der Ansicht, dass die Beschwerdepunkte unberechtigt sind, und beabsichtigt, ihren Stand-
punkt zu verteidigen. Im Konzernabschluss wurde fur diese potenzielle Verbindlichkeit
keine Ruckstellung gebildet.

Konzernanhang
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56. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

BrokerTec

Am 30. Januar 2004 erwarb U.S. Futures Exchange L.L.C. (,Eurex US“) 100 Prozent der
Aktien von BrokerTec Futures Exchange, L.L.C. (,BrokerTec”) im Wege eines Aktientauschs.
Damit erwarben die ehemaligen Eigentiimer von BrokerTec 20 Prozent der Anteile an Eurex
US. Zu Rechnungslegungszwecken wird BrokerTec ab dem 30. Januar 2004 konsolidiert.
Zum Datum der Erstkonsolidierung lag der Wert des Reinvermogens von BrokerTec bei Null.
Nach der Akquisition investierte die Eurex Frankfurt AG 25,0 Mio. USD in Eurex US in
Form einer Kapitalerhéhung.

Eurex US-Borsenbetriebslizenz
Am 4. Februar 2004 erteilte die Commodities and Futures Exchange Commission der

Eurex US eine Lizenz fur den Betrieb einer Terminbdrse in den Vereinigten Staaten. Der
Handel an Eurex US wurde am 8. Februar 2004 aufgenommen.

Frankfurt am Main, den 25. Februar 2004
Deutsche Borse AG

Werner G. Seifert André Roelants Rudolf Ferscha

(e by e MO

Matthias Ganz Mathias Hlubek Michael Kuhn



Bestétigungsvermerk

Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Bérse AG, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzernabschluss,
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2003 geprift. Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurtei-
lung Uber den Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach den deutschen Prifungsvorschriften und
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaBiger Abschlussprifung sowie unter erganzender Beachtung der Inter-
national Standards on Auditing (ISA) vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufliihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzern-
abschluss frei von wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und lUber das wirtschaftliche und recht-
liche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler berlcksichtigt. Im
Rahmen der Prifung werden die Nachweise fur die Wertansatze und Angaben im Konzern-
abschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung beinhaltet die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der ge-
setzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere
Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den
International Financial Reporting Standards ein den tatsachlichen Verhéaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome
des Geschaftsjahres.

Unsere Prifung, die sich auch auf den vom Vorstand fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2003 aufgestellten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Ein-
wendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine
zutreffende Vorstellung von der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Ent-
wicklung zutreffend dar. AuBerdem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003 die Voraus-
setzungen fir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzernabschlusses
und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erflllen.

Frankfurt am Main, den 25. Februar 2004

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

%7; .3

WohImannstetter (Wirtschaftsprifer) Mock (Wirtschaftspriifer)
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Einzelabschluss nach HGB

Es folgt eine Zusammenfassung des nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches vor-
bereiteten Einzelabschlusses der Deutsche Borse AG. Hierbei handelt es sich nicht um

eine der gesetzlichen Form entsprechende Veroffentlichung nach § 328 Abs. 2 HGB. Eine
Kopie des vollstandigen Abschlusses kann bei der Deutsche Bérse AG, Investor Relations,

60485 Frankfurt am Main bestellt werden.

Gewinn- und Verlustrechnung 2003 2002
fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember Mio.€ Mio.€
Umsatzerlose 731,0 658,9
Sonstige betriebliche Ertréage 118,8 110,5
Gesamtkosten -538,6 -621,2
Ertrage aus Beteiligungen 53,1 24,7
Ertrdge aus Gewinnabfiuhrungsvertragen 82,1 96,6
Aufwendungen aus Verlustiibernahme 0 —4,2
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens -10,0 -48,9
Finanzergebnis -9,5 9,0
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 426,9 225,4
Steuern -159,4 -87,2
Jahresiiberschuss 267,5 138,2
Bilanz 2003 2002
zum 31. Dezember Mio.€ Mio.€
Aktiva
Anlagevermogen
Immaterielle Vermogensgegenstande 37,5 62,7
Sachanlagen 22,7 24,8
Finanzanlagen 2.173,5 2.006,8
2.233,7 2.094,3
Umlaufvermogen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 147.,5 85,8
Kassenbestand sowie Bankguthaben 341,9 21,5
Rechnungsabgrenzungsposten 1,3 1,0
490,7 108,3
Summe Aktiva 2.724,4 2.202,6
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 111,8 111,8
Kapitalriicklage 1.367,5 1.367,5
Andere Gewinnrlicklagen 374,8 221,5
Bilanzgewinn 135,0 70,0
1.989,1 1.770,8
Ruckstellungen 150,8 95,6
Verbindlichkeiten 584,4 336,2
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0
735,3 431,8
Summe Passiva 2.724,4 2.202,6




Gewinnverwendungsvorschlag

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schléagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Héhe von 135,0 Mio.€ (2002: 70,0 Mio.€) wie folgt zu verwenden:

2003 2002
Mio.€ Mio.€
Ausschittung einer Dividende von 0,55 € je Stlickaktie bei 111.802.880
Stlickaktien am 20. Mai 2004 an die Aktionare (im Jahr 2003 aus dem
Ergebnis des Jahres 2002: 0,44 € bei 111.802.880 Stlickaktien) 61,5 49,2
Einstellung in Gewinnriicklagen 73,5 20,8
Bilanzgewinn 135,0 70,0
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Investor Relations

Auch im vergangenen Jahr suchte die Deutsche Borse den Dialog mit den Marktteilnehmern.
Sie zielte vor allem auf Meinungsbildner und institutionelle Investoren. Bei 20 Roadshows
in Europa und den USA, 255 Analystentreffen (One-on-Ones), vier Conference Calls flir
Finanzanalysten und einer Analystenprasenzkonferenz informierte das Unternehmen zeitnah
Uber strategische MaBnahmen und Perspektiven.

Das Tor zu allen Informationen der Gruppe Deutsche Borse flir Aktionare ist www.deutsche-
boerse.com/ir. Neben aktuellen Daten und Fakten zum Unternehmen und der Aktie bietet
dieses Portal direkten Zugang zu

aktuellen Handelsstatistiken

Geschafts- und Zwischenberichten (1997 bis 2003)
einem ausfuhrlichen Finanzkalender
Vorstandsprasentationen

Erlduterungen zum Thema Corporate Governance.

Zusatzlich zu den Informationen und pdf-Downloads im Internet stehen einige Dokumente
auch in gedruckter Form zur Verfligung, beispielsweise unsere Finanzberichte und

Analystenprasentationen. Die meisten Publikationen liegen in Deutsch und Englisch vor.

IR-Informationsangebot auf einen Blick

Informationstyp html pdf Print  Personlich

Allgemeine Dokumente und Statistiken fiir Anleger

Verkaufsprospekt v
Beschlussantrage der Hauptversammlung mit Begriindung v
Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung v
Monatsstatistiken Kassa- und Terminmarkt v

Factbook (Jahresstatistik) v
Finanzberichte

Geschéftsberichte der Jahre 1997 bis 2003 v v
Quartalsberichte v v
Finanzkalender v

Investorenpréasentationen

Analystenprasentationen v v v
Videostream der Analystenkonferenzen v

Mitschnitte von Analyst Conference Calls v

Analyst Q&A — Protokolle v

Videostream wichtiger Reden von CEO und CFO v

One-on-Ones mit Investoren/Analysten v

Présentation bei Investorenkonferenzen v




Finanzkalender/Kontakt

Finanzkalender der Gruppe Deutsche Borse

fiir das Jahr 2004

31. Mérz

Bilanzpressekonferenz flir das Geschaftsjahr 2003

7. Mai
Geschaftszahlen fir das 1. Quartal 2004

19. Mai
Hauptversammlung

20. Mai
Ausschiittung der Dividende fir das
Geschaftsjahr 2003

10. August
Geschéaftszahlen flr das 2. Quartal 2004

9. November
Geschéaftszahlen flir das 3. Quartal 2004

Kontakt

Investor Relations

E-Mail ir@deutsche-boerse.com
Fax +49-(0) 69-2 11-143 21

Weitere Exemplare dieses Geschaftsberichts
und alle Quartalsberichte ab 1. Quartal 2003
erhalten Sie Uber den Publikations-Service der

Gruppe Deutsche Borse:

Telefon +49-(0) 69-2 11-115 10
Fax +49-(0) 69-2 11-115 11

Bestellnummer: 1000-1655

Finanzkalender/Kontakt
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Gruppe Deutsche Borse international

Europa

Representative Office Berlin

Unter den Linden 36

10117 Berlin

Telefon +49-(0) 30-5 90 04-1 00

Ludwig-Erhard-Str. 2
76275 Ettlingen
Telefon +49-(0) 72 43-5 70-0

Neue BorsenstraBe 1
60487 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0) 69-2 11-0

Borsenplatz 4
60313 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0) 69-2 11-0

Niedenau 13-19?
60325 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0) 69-9 72 61-0

UK Representative Office

One Canada Square

Floor 42

Canary Wharf

London E14 5DR

Telefon +44-(0)20-7862-7000

42, Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Telefon +352-243-0

Representative Office France
17, rue de Suréne

75008 Paris

Telefon +33-(0)1 55 27 67 67

Selnaustrasse 30

P.O. Box

8021 Zirich

Telefon +41-(0) 58-8 54 29 42

Nordamerika

US Representative Office
Sears Tower

233 South Wacker Drive
Suite 2450

Chicago, IL 60606

Telefon +1-312-544-1100

350 Madison Avenue

Floor 23

New York, NY 10017
Telefon +1-212-309-8888

Asien

City Tower 2

Sheikh Zayed Road

P.0. Box 27250

Dubai

Telefon +971-(0)4-3310644

2606-7 Two Exchange Square
8 Connaught Place

Central

Hong Kong

Telefon +852-2523-0728

Dentory
# Clearstream
¥ Eurex
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< Mehrjahreslbersicht

Glossar

Abendhandel Handel auf dem Parkett der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse zwischen 17.30 Uhr und 20.00 Uhr nach Ende des
vollelektronischen Xetra®-Handels  Late-Indizies.

CCP  zentraler Kontrahent

Commercial Paper Schuldverschreibung eines Unternehmens mit kur-
zer oder mittlerer Laufzeit (meist zwischen 30 und 270 Tagen), die
in der Regel auf abgezinster Basis emittiert und zum Nennbetrag
zurlickgezahlt wird. Fir Emittenten sind Commercial Paper ein flexi-
bles und individuell zu gestaltendes Finanzinstrument; Kaufer profi-
tieren von attraktiven Konditionen flr kurzfristig angelegte Gelder.

Cross-Margining Aufrechnung einander entgegengesetzter Termin-
positionen in einem Portfolio, sodass sich ein einziger — insgesamt
niedrigerer — Wert flir die zu erbringende Sicherheitsleistung (Margin —
Geld oder Wertpapiere) ergibt.

DAX® Auswahlindex, der die 30 nach Marktkapitalisierung und Um-
satz groBten deutschen Aktien (Bluechips) im  Prime Standard der
FWB® Frankfurter Wertpapierbdrse umfasst. Der Handel in diesen
Aktien macht etwa drei Viertel der Bérsenumsétze des deutschen
Aktienhandels aus. Der Index wird wéahrend des Xetra®-Handels
alle 15 Sekunden berechnet.

Derivat Hochliquides standardisiertes Finanzinstrument, dessen
Bewertung von der Preisentwicklung des zugrunde liegenden Finanz-
titels (Basiswert) abhédngt. Wichtigste Beispiele flr Derivate sind
Futures und Optionen.

Designated Sponsor Bank oder Finanzdienstleister, der auf Anfrage
oder eigene Initiative verbindliche Kauf- und Verkaufspreise fir
bestimmte Wertpapiere in das Orderbuch stellt und so die Handel-
barkeit des Wertes steigert.

ETF - Exchange Traded Funds Fortlaufend an der Borse gehandelte
Fondsanteile mit unbegrenzter Laufzeit, deren Performance dem
zugrunde liegenden Index folgt. ~ XTF

General Standard Zulassungsstandard an der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse. Im Gegensatz zum  Prime Standard missen Emittenten
fur die Zulassung und den Verbleib im General Standard lediglich
die gesetzlich festgelegten Anforderungen erflllen (z. B. Jahres-

bericht und Ad-hoc-Mitteilungen).

iNAV® Service der Deutschen Bdrse, mit dem das Vermdgen aktiv und
passiv gemanagter Fonds wahrend des Handels transparent wird.
JNAVY steht fur ,Indicative Net Asset Value“ (indikativer Nettoinventar-
wert). Die Deutsche Borse berechnet mindestens einmal pro Minute
wahrend der Handelszeit das Vermdgen der Fonds und verteilt die
errechneten iNAV-Werte an ihre Kunden. Das aktuelle Fondsvermdgen
ergibt sich aus den Kursen der Einzelpositionen im Fonds-Portfolio,
hinzuaddiert werden die Barmittel des Fonds. Das so berechnete
Fondsvermdégen geteilt durch die Zahl der im Umlauf befindlichen
Fondsanteile ergibt den iNAV-Wert.

Late-Indizes Indikatoren fiir die Kursentwicklung zwischen 17.30
Uhr und 20.00 Uhr auf dem Parkett der FWB® Frankfurter Wertpapier-
borse. Die Deutsche Bdrse berechnet die Late-Indizes seit dem

3. November 2003 im Minutentakt wahrend des Abendhandels,

um Investoren nach Xetra®-Handelsschluss einen Indikator fir die
Entwicklung der deutschen Benchmark-Indizes zu bieten. Die Late-

Indizes entsprechen in ihrer Zusammensetzung exakt den ,Original“-
Indizes DAX®, MDAX®, SDAX® und TecDAX®, basieren jedoch auf
Borsenpreisen des Parketthandels an der FWB. Sie dienen lediglich
als Indikator, nicht jedoch als Underlying fiir abgeleitete Produkte
wie Zertifikate, Optionsscheine, Fonds oder Ahnliches.

Market Maker Banken oder Wertpapierhandelshauser, die die Ver-
pflichtung tGbernehmen, fiir die von ihnen betreuten Wertpapiere
jederzeit verbindliche An- und Verkaufskurse zu stellen. Allgemeiner:
Unternehmen, die neue Markte entwickeln und fir Liquiditat auf
diesen Markten sorgen.

MDAX® Auswahlindex im Segment  Prime Standard der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse, der die 50 Aktien klassischer Branchen
abbildet, die unmittelbar auf die 30 DAX®-Werte folgen.

Netting Aufrechnung von Kauf- und Verkaufspositionen tber einen
bestimmten Zeitraum, sodass Marktteilnehmer nur noch den Saldo
ausgleichen missen; eine der Aufgaben und Vorteile des
Kontrahenten.

zentralen

Prime Standard Zulassungsstandard an der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse, der hohe Transparenzanforderungen an Emittenten
stellt, die Gber den General Standard hinausgehen (z. B. Quartals-
berichte, internationale Rechnungslegung). Ein Listing im Prime
Standard ist Voraussetzung fiir die Aufnahme in einen Auswahlindex
der Deutschen Borse, wie DAX®, MDAX®, SDAX® und TecDAX®.

Repo kurz fur: Repurchase Agreement. Verkauf von Wertpapieren
verbunden mit einem gleichzeitigen Rickkauf gleichartiger Wert-
papiere auf Termin.

SDAX® Auswahlindex im  Prime Standard der FWB® Frankfurter
Wertpapierbdrse, der die 50 groBten Aktien klassischer Branchen
umfasst, die unmittelbar auf die Werte des MDAX® folgen.
Skontrofiihrer Von der Geschéftsflihrung einer Borse zugelassene
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute, die im Prasenzhandel
die ihnen zugewiesenen Orderblcher (Skontren) fihren und Bor-
senpreise in allen Marktsegmenten feststellen (Amtlicher Markt,
Geregelter Markt und Freiverkehr).

TecDAX® Auswahlindex im  Prime Standard fir die 30 groBten deut-
schen Technologiewerte unterhalb des deutschen Bluechip-Index
DAX®.

Xetra Funds Marktsegment der Deutsche Borse AG fur den Handel
mit Investmentfondsanteilen. Untergliedert sich in ~ XTF flr borsen-
gehandelte Indexfonds und in Xetra Active Funds fiir den Handel mit
aktiv gemanagten Fonds.

XTF Exchange Traded Funds® Segment der FWB® Frankfurter Wert-
papierbdrse flr fortlaufend handelbare Investmentfondsanteile
(Indexfonds ~ ETF).

Zentraler Kontrahent auch: zentrale Gegenpartei (CCP — Central
Counterparty). Im Kassamarkthandel: zentrale Vertragspartei fir
Borsen- und auBerborsliche Geschafte, die rechtlich zwischen die
handelnden Parteien tritt, Anonymitat herstellt und das Ausfallrisiko
minimiert. Im Clearing von Termingeschéften: Vergleichbare Funktion,
durch die Marktteilnehmer an Eurex die gesamte Prozesskette des
Handels tber ein System abwickeln kénnen.



Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1999" 2000 2001 2002" 2003"
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose? Mio.€ 599,0 648,9 760,3 1.106,5 1.419,4
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 0 0 0 64,4 94,4
Sonstige betriebliche Ertrage Mio.€ 45,9 95,7 77,3 70,6 80,6
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft Mio. € 0 0 0 -66,3 -117,0
Gesamte Kosten minus aktivierte Eigenleistungen? Mio.€ -533,0 -591,6 -604,3 -858,8 -1.024,3
Ertrage aus Beteiligungen (saldiert) Mio. € -5,7 63,5 44,8 34,8 -0,5
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 106,2 216,5 278,1 351,2 452.,6
Finanzergebnis Mio. € 25,3 2,4 41,1 23,2 -4.5
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT) Mio.€ 131,5 218,9 319,2 374,4 4481
Periodenergebnis? Mio.€ 70,0 145,9 203,7 235,1 246,3
Dividendenzahlung® Mio.€ 58,7 30,8 37,0 49,2 61,5
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio.€ 168,4 101,5 248,8 466,2 530,6
Cashflow aus Investitionstatigkeit Mio. € -137,9 -252,3 -152,8 -1.734,1 -412,4
Konzernbilanz
Anlagevermogen Mio.€ 260,0 620,3 737,2 2.656,4 2.350,2
Sonstige langfristige Vermbgensgegensténde Mio. € 20,7 12,5 17,5 22,0 31,6
Kurzfristige Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft Mio. € 2.907,1 0 6,9 3.085,0 4.047,3
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung Mio.€ 450,1 71,1 164,7 303,7 1.048,4
Sonstiger Kassenbestand sowie Bankguthaben Mio. € 102,1 69,5 1.055,1 248,1 548,1
Sonstiges Umlaufvermogen Mio. € 165,9 149,3 153,7 229,0 263,3
Eigenkapital® Mio. € 257,9 419,8 1.560,3 2.152,2 2.341,0
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter Mio. € 3,8 4,3 10,6 23,1 12,3
Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten Mio.€ 0 90,0 0 9,2 503,2
Sonstige langfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten Mio.€ 137,4 84,3 116,2 210,0 208,2
Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten® Mio. € 3.284,6 71,1 164,7 3.475,1 4.801,0
Sonstige kurzfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten Mio.€ 222,2 253,2 283,3 674,6 4232
Bilanzsumme?® Mio. € 3.905,9 922,7 2.135,1 6.544,2 8.288,9
Kennzahlen der Bilanz
Kapitalbindungsdauer 1¢ Tage 37 33 28 33 24
Kapitalbindungsdauer 27 Tage 42 39 33 38 26
Kapitalbindung® % 24 27 29 47 15
Eigenkapitalquote 1% % 23 41 203 42 67
Eigenkapitalquote 2 % 64 56 220 61 84
Fremdkapitalquote'” % 36 30 14 22 12
Fremdkapitalstruktur'? % 62 59 71 75 37
Liquiditat 1. Grades' % 46 27 372 37 59
Liquiditat 2. Grades'? % 121 86 430 72 88
Finanzkraft'® % 55 70 101 67 64
Anlagedeckung'® 6,6 8,5 37,1 7,9 18,8




Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1999 2000 2001 2002" 2003"
Kennzahlen des Geschafts
EBIT-Marge (ohne Beteiligungsergebnis) % 19 24 31 29 32
Cash Flow 1 — Return on Investment'” % 32 35 20 20 21
Cash Flow 2 — Return on Investment'® % 32 35 21 19 21
Ergebnis je Aktie'? 0,95 1,95 2,04 2,18 2,20
Dividende je Aktie'? 0,80 0,30 0,36 0,44 0,55
Cashflow je Aktie aus laufender Geschaftstatigkeit'® 2,29 1,38 2,49 4,33 4,75
Eigenkapitalrentabilitat®® % 29 40 16 13 11
Personalaufwandsquote?” % 17 14 12 18 19
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 1.143 894 1.030 2.302 3.049
Umsatzerlose je Mitarbeiter? T€ 524 726 738 481 466
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 15.785 39.009 49.719 60.001 71.368
Orderbuchumsatz Mio. € 514.959 980.552 958.407 876.179 833.074
Teilnehmer (am 31. Dezember) 404 431 413 359 308
Parkett
Zahl der Transaktionen T 73.364 163.914 124.342 86.653 70.143
Orderbuchumsatz Mio. € 400.479 438.712 235.780 157.760 131.632
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 379,1 4541 674,2 801,2 1.014,9
Teilnehmer (am 31. Dezember) 414 429 427 424 406

Bis 1999 wurde die Deutsche Borse Clearing AG voll konsolidiert. Nach der Fusion der Deutsche Bérse Clearing AG mit Cedel International S.A. zu Clearstream International S.A. am 1. Januar

2000 wurde der 50-prozentige Anteil an Clearstream International S.A. ,at equity” bilanziert. Nach der Akquisition von Cedel International S.A. wird Clearstream International S.A. seit 1. Juli

2002 voll konsolidiert.

Zahlung jeweils im Folgejahr; 2003: Vorschlag an die Hauptversammlung 2004

Bardepots der Eurex-Clearingteilnehmer.

Verbindlichkeiten — Kassenbestand sowie Bankguthaben ohne Verfiigungsbeschrankung)

Ab 2001 ohne Nettolizenzgebiihren, die bis einschlieBlich 2000 als Umsatzerldse ausgewiesen wurden
Aufgrund von Anderungen in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie dem Ausschluss von auBerordentlichen Ertragen und Aufwendungen wurden Anpassungen durchgefiihrt.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen * 360 / (Umsatzerlése + Nettozinsertrdge aus dem Bankgeschaft + Aktivierte Eigenleistungen + Sonstige betriebliche Ertrage)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen * 360 / (Umsatzerlése + Nettozinsertrage aus dem Bankgeschéft)
(Kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten, aus der Begebung von Commercial Paper, aus Lieferungen und Leistungen sowie kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten) / Umsatzerlose

(Eigenkapital — Immaterielle Vermogensgegenstande) / (Bilanzsumme — Immaterielle Vermégensgegenstande — Grundstiicke und Gebaude — Einbauten in fremden Grundstiicken — Stichtagsbedingte

Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten enthalten die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft der Deutsche Borse Clearing AG (bis 1999) und des Clearstream-Teilkonzerns (ab 2002) sowie

1 (Eigenkapital — Immaterielle Vermogensgegenstande + Langfristige Riickstellungen) / (Bilanzsumme — Immaterielle Vermogensgegenstéande — Grundstiicke und Gebaude — Einbauten in fremden

Grundstlicken — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten — Kassenbestand sowie Bankguthaben ohne Verfligungsbeschrankung)

(Kurzfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten) / (Bilanzsumme — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)

' (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten) / (Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)
Kassenbestand sowie Bankguthaben ohne Verfligungsbeschrankung / (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten + Langfristige verzinsliche

Verbindlichkeiten)

' Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhaltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit

Personalaufwand / Gesamtumsatz

Jahresiiberschuss / Durchschnittliches Eigenkapital eines Geschaftsjahres, basierend auf den Eigenkapitalstdnden zu den Bilanzstichtagen der Zwischenabschliisse

(Forderungen aus Lieferungen und Leistungen gegen Tochtergesellschaften, assoziierte Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht + Sonstige kurzfristige
Vermogensgegenstande) / (Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten + Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

(Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen) / (Riickstellungen und Verbindlichkeiten — Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten)
Eigenkapital / (Sachanlagen ohne Grundstiicke und Gebaude sowie ohne Einbauten in fremden Grundstiicken)

(Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen) / Bilanzsumme ohne stichtagsbedingte Verbindlichkeiten
' (Ergebnis vor Steuern + Abschreibungen + Zufiihrungen zu Pensionsriickstellungen) / Bilanzsumme ohne stichtagsbedingte Verbindlichkeiten
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