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Kennzahlen nach Quartalen

in Mio. €
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal Geschaftsjahr
2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000
Umsatzerldse” 191,7 164,8 182,9 148,3 185,5 157,23 200,2 178,5 760,3 648,9
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)? 90,2 61,6 70,3 59,2 64,8 60,8 52,8 34,9 278,1 216,5
Ergebnis der
gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 98,8 62,9 83,5 61,4 73,3 60,5 61,6 34,1 319,2 218,9
Ergebnis nach DVFA/SG 65,2 43,5 52,2 36,0 49,4 35,1 36,9 28,3 203,7 1429

1 Die Umsatzerlése aus 2000 wurden angepasst, sodass die zugunsten der Regionalbérsen
eingenommenen Netto-Lizenzgebiihren nicht enthalten sind.

2 Die Definition des EBIT wurde erweitert und enthalt seit dem Geschéftsjahr 2001 auch Abschreibungen auf Finanzanlagen;
das EBIT flr das Geschéftsjahr 2000 wurde entsprechend angepasst.
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Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

Veranderung

2001 2000 in %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose” Mio. € 760,3 648,9 17,2
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)? Mio. € 278,1 216,5 28,5
Ergebnis nach DVFA/SG Mio. € 203,7 142,9 42,5
Dividende (Vorschlag flir Geschéftsjahr 2001) Mio. € 37,0 30,8 20,0
Konzern-Kapitalflussrechnung
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 248,8 101,5 145,1
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit Mio. € -160,7 -252,3 -36,3
Konzernbilanz
Eigenkapital Mio. € 1.560,3 419,8 271,7
Bilanzsumme Mio. € 2.135,1 922,7 131,4
Kennzahlen des Geschifts
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG® € 2,04 1,95 4,6
Dividende je Aktie® € 0,36 0,30 20,0
Cashflow nach DVFA/SG je Aktie® € 2,83 1,85 53,0
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 1.016 894 13,6
Umsatzerldse je Mitarbeiter T€ 748 726 3,0
EBIT » Umsatzerlose % 36,6 33,4 =
Eigenkapitalrendite® % 15,9 40,4 -
Eigenkapitalquote % 79,2 49,3 -
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 49.719 39.009 27,5
Orderbuchumsatz Mio. € 958.407 980.552 -2,3
Teilnehmer (am 31.12.) 413 431 -4,2
Parkett
Zahl der Transaktionen T 124.342 163.914 -24,1
Orderbuchumsatz Mio. € 235.780 438.712 -46,3
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte T 674.158 454.072 48,5
Teilnehmer (am 31.12.) 427 429 -0,5
Deutsche Borse Aktienkurs®
Emissionspreis (am 05.02.2001) € 33,50 = =
Hochster Kurs € 44,93 = =
Niedrigster Kurs € 29,77 - -
Schlusskurs € 43,21 - -

1 Die Umsatzerlose aus 2000 wurden angepasst, sodass die zugunsten der Regionalbdrsen

eingenommenen Netto-Lizenzgebiihren nicht enthalten sind.

2 Die Definition des EBIT wurde erweitert und enthélt seit dem Geschéftsjahr 2001 auch Abschreibungen auf Finanzanlagen;

das EBIT fur das Geschaftsjahr 2000 wurde entsprechend angepasst.
3 Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhaltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit
4 Basierend auf dem Ergebnis nach DVFA/SG



OUR MISSION IS TO IMPROVE
THE EFFICIENCY OF CARPHAL MARKETS.

Our objective is to become the preeminent exchange organization. We will provide access to the
most attractive securities and derivatives markets.

Being the only fully integrated exchange organization worldwide, we offer a full range of trading,
clearing, settlement, custody, information and infrastructure services at lowest costs. We will
organize new markets and thereby improve their liquidity.

We will provide first-class services targeted at intermediaries and vendors, investors and issuers
worldwide.

We initiate and support improvements of the regulatory framework and are open for valuable
partnerships.

To achieve these goals we build on our uniquely skilled professionals and the power and reliability
of our fully integrated electronic systems. Thus, we create superior shareholder value.
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SEHR GEEHRTE AKTIONARE,

sehr geehrte Damen und Herren,

im ersten Jahr als borsennotierte Gesellschaft hat die Deutsche Bérse ihre Ziele erreicht und zum
Teil Ubertroffen, trotz eines schwacheren Kapitalmarktumfelds. Im operativen Geschéaft haben wir
2001 den Umsatz um 17 Prozent auf 760 Mio. € gesteigert und das Ergebnis (EBIT) um 28 Pro-
zent auf 278 Mio. €.

Zurlckzufuhren ist dieses Ergebnis auf das diversifizierte Geschaftsmodell der Gruppe Deutsche
Borse, das alle Teile der Wertschopfungskette ,Wertpapierhandel“ abbildet und integriert. Den GroB-
teil des Gewinns wollen wir in weiteres Wachstum investieren, gut ein Sechstel ausschitten: Wir
schlagen der Hauptversammlung am 15. Mai daher eine Dividende von 0,36 € je Aktie vor, das
sind 20 Prozent mehr als im Vorjahr.

Die Aktie der Deutschen Bdrse hat sich seit der Erstnotierung am 5. Februar 2001 besser entwickelt
als die Referenzindizes MDAX und DJ STOXX Technology. Bis Jahresende 2001 stieg der Kurs um
rund 19 Prozent auf 43,21 €, starker als bei den meisten Werten im DAX 100. Die Marktkapitalisie-
rung betrug rund 4,4 Mrd. €.

Die Erlose aus dem Borsengang in Hohe von rund 1 Mrd. € investieren wir in unser weiteres Wachs-
tum: Das Zusammengehen mit der entory AG zum Jahresende lasst einen der groBten deutschen
Anbieter von ganzheitlichen IT-Losungen fir die Finanzindustrie entstehen. Und die angebotene
Ubernahme der Clearstream International rundet unsere Position als fiihrender Komplettanbieter von
Wertpapierdienstleistungen ab.
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Unsere Kunden — vor allem Banken, Wertpapierhandelshauser, Informationsbroker, Anleger und
Emittenten — haben Uber unsere Plattformen praktisch zu jeder Zeit und von jedem Ort der Welt
Zugang zu unseren Markten. Sie erwarten, dass wir ihnen unsere Leistungen preiswert, sicher,
zuverlassig und schnell anbieten. Dank unseres skalierbaren Geschaftsmodells gelingt uns dies zu
stetig sinkenden Stiickkosten.

Die anhaltend positive Entwicklung der Deutschen Borse baut auf Féhigkeiten, Qualifikation und
Engagement aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter: Ich danke ihnen fir ihren Einsatz. Mit diesem
hervorragenden Team wollen wir auch 2002 und in den kommenden Jahren zu lhrem Vorteil
weiter wachsen, sehr geehrte Aktiondre. Wir setzen dabei auf die Perspektiven in den angestamm-
ten Markten ebenso wie auf eine Erweiterung unseres Kundenkreises, unserer Produktpalette und
unserer geografischen Reichweite, auf organisches und externes Wachstum.

Mit freundlichen GriBen

Frankfurt am Main, im Marz 2002
Deutsche Borse AG

Werner G. Seifert
Vorsitzender des Vorstands




006 ‘ VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Aufsichtsrat
Stand 31. Dezember 2001

Vorstand

Dr. Rolf-E. Breuer

Vorsitzender

Sprecher des Vorstands der Deutsche Bank AG
Frankfurt am Main

Manfred ZaB

Stellvertretender Vorsitzender

Vorsitzender des Vorstands der DGZ DekaBank
Deutsche Kommunalbank

Frankfurt am Main

Ralf Arnemann

Mitarbeiter der Information Products
Applications Section der

Deutsche Borse Systems AG
Frankfurt am Main

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar bei ver.di, FB 1
Finanzdienstleistungen

Frankfurt am Main

Dr. Peter Coym

Mitglied des Vorstands der
Lehman Brothers Bankhaus AG
Frankfurt am Main

Werner G. Seifert, geb. 1949

Vorsitzender

verantwortlich fir die Group Coordination,
Group Strategy and Risk Management Division
Frankfurt am Main

Rudolf Ferscha, geb. 1961
verantwortlich fir die Eurex Division
Frankfurt am Main

Leonhard H. Fischer

Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG
Frankfurt am Main

sowie

Mitglied des Vorstands der Allianz AG
Munchen

Uwe E. Flach

Mitglied des Vorstands der DZ Bank AG,
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
Frankfurt am Main

Hans-Peter Gabe

Mitarbeiter der Personnel Services Section
der Deutsche Borse AG

Frankfurt am Main

Peter Gloystein
Sprecher des Vorstands der BHF-Bank AG
Frankfurt am Main

Harold Horauf

Persdnlich haftender Gesellschafter der
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA
Dusseldorf

Frank Gerstenschlager, geb. 1960
verantwortlich fiir die Systems Division
Darmstadt

Mathias Hlubek, geb. 1963
verantwortlich fir die Finance,
Corporate Center Division
Kronberg



Dr. Norbert Juchem
Mitglied des Vorstands der HypoVereinsbank AG
Minchen

Dr. Claus Lowe
Partner der Lowe und Bierich ACM Holding
Bad Homburg

Friedrich von Metzler

Personlich haftender Gesellschafter des Bankhauses
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA

Frankfurt am Main

Fritz Nols

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Fritz Nols Global
Equity Services AG

Frankfurt am Main

Klaus M. Patig
Mitglied des Vorstands der Commerzbank AG
Frankfurt am Main

Roland Prantl

Mitarbeiter der Configuration Management Section
der Deutsche Borse Systems AG

Frankfurt am Main

Michael Kuhn, geb. 1954
verantwortlich fir die Systems Division
Frankfurt am Main

Christoph Lammersdorf, geb. 1950
verantwortlich fiir die Information Products Division
Mainz
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Sadegh Rismanchi

Mitarbeiter der Configuration Management Section
der Deutsche Bérse Systems AG

Frankfurt am Main

Gerhard B. Roggemann

Mitglied des Vorstands der Westdeutschen
Landesbank Girozentrale
Disseldorf/MUnster

Rainer Roubal

Vorsitzender des Vorstands der ICF Intermediar Center
Frankfurt Kursmakler AG

Frankfurt am Main

Johannes Witt

Mitarbeiter der Financial Accounting and
Controls Section der Deutsche Bérse AG
Frankfurt am Main

Silke Zilles

Mitarbeiterin der IP Marketing & Sales Section
der Deutsche Borse AG

Frankfurt am Main

Volker Potthoff, geb. 1954
verantwortlich fiir die Xetra Division
Bad Homburg



1. Quartal

Griines Licht fiir
Kapitalerhdhung

Auf einer auBerordentlichen
Hauptversammlung be-
schlieBen die Aktionare der
Deutsche Borse AG, bis zu
2,936 Mio. neue Stiick-
aktien auszugeben und
das Grundkapital um bis zu
7,506 Mio. € zu erhohen.

JANUAR

Borsengang: Der Count-
down hat begonnen

Die Zeichnungsfrist flir
die Aktien der Deutschen
Borse lauft. Bei einer
Zeichnungsspanne zwi-
schen 285 und 335 € ist
die Bérsenaktie 23fach
lUberzeichnet. Der Aus-
gabepreis wird schlieBlich
zum maximalen Wert der
Bookbuilding-Spanne von
335 € festgesetzt.
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Boérsenaktie:

Erster Handelstag

Seit dem 5. Februar ist die
Deutsche Bérse AG bér-
sennotiert. Der erste Kurs
der Borsenaktie wird mit
362 € festgestellt.

Jahreserdffnung 2001
Vertreter aus Wirtschaft,
Politik und Financial
Community, unter ihnen
Hauptredner Caio Koch-
Weser, Staatssekretdr beim
Bundesminister fir Finan-
zen, diskutieren Gber die
Konsolidierung der europa-
ischen Kapitalméarkte — am
Abend des Going Public
der Deutschen Bérse.

FEBRUAR

Xetra Live gibt Einblick
ins Orderbuch

Der Xetra-Live-Bildschirm
bietet Einblick in das
Xetra-Orderbuch — per
Internet und flr jeder-
mann. Zu sehen sind
u.a. die zehn besten
Kauf- und Verkaufs-
angebote fir einzelne
Aktien in Echtzeit.

Blockhandel auf Xetra

Die Deutsche Borse startet
unter dem Namen Xetra
XXL eine neue Handelsform
fir bérslichen, vollelektro-
nischen Blockhandel.

EEX-Terminmarkt
gestartet

Der EEX-Terminmarkt
startet mit zwei Strom-
Futures auf Grund- und
Spitzenlast.

Eurex Repo GmbH
gegriindet

Mit der Griindung einer ei-
genstandigen Gesellschaft
wird der automatisierte
OTC-Handel von Repos an
der Eurex moglich.

2. Quartal

iBoxx-Indexfamilie

fiir Euroland-Renten
komplettiert

Die Indexfamilie flr den
Rentenmarkt in Euroland
ist mit der Einfiihrung der
iBoxx € Corporate Bond-
Indizes vollstandig.

XTF-Segment um
insgesamt zehn Produkte
erweitert

Im Marktsegment XTF
notieren zehn neue Index-
fonds, darunter ETFs auf
NEMAX 50, MDAX, SMI
und auf einzelne Branchen
des Dow Jones STOXX und
Dow Jones Euro STOXX.

Hauptversammlung
Deutsche Bérse AG

Die Aktionére beschlieBen
auf der Hauptversammlung
der Deutsche Borse AG
einen Aktiensplit im Ver-
haltnis 1:10, die Zahlung
einer Dividende von 3 €
pro Aktie sowie eine weitere
Aufstockung des Grund-
kapitals um 76,5 Mio. €
auf 102,8 Mio. €.

Kooperation mit EuroMTS
EuroMTS beauftragt die
Deutsche Borse, ihre Real-
time-Daten von Staatsan-
leihen der Lander in der
Eurozone zu vermarkten.

Neues Verteilsystem fiir
Marktdaten

Der neue Hochleistungs-
datenstrom CEF (Con-
solidated Exchange Feed)
versorgt Datenanbieter und
Finanzdienstleister mit
Markt- und Kursdaten.

Er ersetzt TPF (Ticker Plant
Frankfurt) und FDD (Fi-
nancial Data Disseminator).

Borsenaktie — Split 1:10
Aktionare der Deutsche
Bérse AG erhalten zehn
neue Aktien flr eine alte.

NEWEX iibernimmt
Tragerschaft fiir MOE-Werte
Wertpapiere von Emittenten
mit Uberwiegender Ge-
schaftstatigkeit in Mittel-
und Osteuropa werden an
der FWB Frankfurter Wert-
papierborse im Freiver-
kehrssegment Newex ge-
handelt. Tragerin des neuen
Segments ist die NEWEX
Borse AG.




3. Quartal

Mehr Transparenz

am Neuen Markt

Das verabschiedete neue
Regelwerk sieht fiir Neuer-
Markt-Unternehmen struk-
turierte Quartalsberichte
und die Veroffentlichung
von Directors’ Dealings
und damit erweiterte Pub-
lizitatspflichten vor. Die
Ausschlusskriterien werden
ebenfalls verschéarft: Unter-
nehmen mit dauerhaft nie-
drigem Bérsenkurs und
niedriger Marktkapitalisie-
rung sowie insolvente Un-
ternehmen werden kiinftig
aus dem Wachstumsmarkt
ausgeschlossen.

Eurex fiihrt
Euro-Repo-Plattform ein
Im neuen Segment Eurex
Repo startet der Handel
mit Euro-Repos auf
deutsche Staatsanleihen,
Jumbo-Pfandbriefe und
Special Repos zur Leihe
spezifischer Wertpapiere
mit Laufzeiten von 1 bis
365 Tagen.

Joint Venture iBoxx Ltd.
Um die neue Fixed-
Income-Indexfamilie zu
vermarkten, griindet die
Deutsche Bérse gemein-
sam mit sieben inter-
nationalen Banken das
Joint Venture ,iBoxx Ltd.*“.

E-Learning-Angebot
ausgebaut

Institutionelle Investoren
und Privatanleger kdnnen
ein erweitertes Angebot
internetbasierter Trainings
der Deutschen Borse nut-
zen: www.trainingscenter.
deutsche-boerse.com ist
der Schlussel zum Know-
how rund um den Kapital-
markt.

AUGUST

Neuer-Markt-Report
Internationale Kapitalmarkt-
experten veroffentlichen zu-
sammen mit der Deutschen
Bérse den Neuer-Markt-
Report, eine detaillierte
Standortbestimmung des
Wachstumsmarktes im
internationalen Kontext.

Trauer um Anschlagsopfer
Die Deutsche Bérse und
die Eurex gedenken ge-
meinsam mit den Ubrigen
européischen Borsen den
Opfern der Terroranschlage
in den USA vom 11. Sep-
tember.

6. Deutsches
Eigenkapitalforum

Zum sechsten Mal ver-
anstalten die Deutsche
Borse und die KfW Kredit-
anstalt flr Wiederaufbau
das Deutsche Eigenkapital-
forum in Leipzig. Kapital
suchende Unternehmen
prasentieren sich Venture-
Capital-Unternehmen und
Investmentbankern.

SEPTEMBER

Handelsstart

Xetra US-Stars

Das neue Segment bietet
den Handel mit US-
Aktien, Indexfonds und
Aktienoptionen. Auf Xetra
kénnen die rund 200
liquidesten US-Aktien
und zwei Indexfonds
gehandelt werden. Die
Terminbdrse Eurex hat
zeitgleich den Handel mit
zehn in Euro denominier-
ten Aktienoptionen auf
US-Werte aufgenommen.

4. Quartal

Listing Center im Internet
Unter www.deutsche-boer-
se.com/listingcenter bietet
die Deutsche Bérse ihren
Kunden umfangreiche In-
formationen und Services
zum Going und Being
Public.

Verstandigung iliber
Fusion EEX-LPX

Die beiden deutschen
Strombdrsen, European
Energy Exchange AG EEX
und LPX Leipzig Power
Exchange GmbH, geben

ihre Fusionsplane bekannt.

Die neue Gesellschaft wird
EEX European Energy
Exchange AG heiBen und

ihren Sitz in Leipzig haben.

OKTOBER
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Handelsstart

Xetra Dutch Stars

Die niederlandischen Aktien
des Dow Jones Euro STOXX
50 Index werden in einem
eigenstandigen Segment,
Xetra Dutch Stars, gehan-
delt. Bereits nach zwei
Wochen ist das elektroni-
sche Handelssystem Xetra
die flihrende deutsche
Plattform fir den Handel
in diesen Werten.

Handelsrekord

an der Eurex

Am 15. November 2001
werden an der Terminbérse
Eurex lber 5,7 Mio.
Kontrakte an einem Tag
gehandelt.

NOVEMBER

Griines Licht fir
entory-Ubernahme

Der Aufsichtsrat der
Deutsche Bérse AG und
alle Aktionare der entory AG
stimmen der geplanten
Ubernahme der entory AG,
Karlsbad, durch die
Deutsche Bérse zu.

Borsen-IPO
ausgezeichnet

Der Borsengang der
Deutschen Borse wird vom
Magazin Corporate Finance
als ,Deal of the Year
2001 in der Kategorie
,Equity” ausgezeichnet.

DEZEMBER

Clearstream favorisiert
Deutsche Béorse

Der Aufsichtsrat von
Clearstream International
empfiehlt Cedel Interna-
tional, die 50 Prozent an
Clearstream halt, exklusiv
mit der Deutschen Borse
tber die Ubernahme ihrer
Anteile zu verhandeln.
Die Deutsche Bérse be-
sitzt bereits 50 Prozent
der Clearstream-Anteile
und ware bei einer Zu-
stimmung von Cedel allei-
niger Eigentiimer von
Clearstream.



DIE DEUTSCHE BORSE:
GRENZEN DES WACHSTUMS?

Die Gruppe Deutsche Bérse ist in den letzten Jahren kontinuierlich und stark gewachsen — auch im
vergangenen Jahr, das von einem deutlich schwacheren Kapitalmarktumfeld gekennzeichnet war.
Sind die Grenzen des Wachstums erreicht? Wir denken nein: Solange die Markte Wachstumsoptionen
bieten und die Deutsche Borse ihre Wertschopfungstiefe und -breite erweitert, wird sie weiter wachsen.



Seit 1998 ist der Mitarbeiterstamm der Gruppe
Deutsche Borse um 30 Prozent gewachsen, wéah-
rend sich der Umsatz bei einem Wachstum von
125 Prozent im gleichen Zeitraum mehr als ver-
doppelte und das EBIT bei einem Wachstum von
199 Prozent fast verdreifachte. Damit stieg der
Umsatz pro Mitarbeiter um 91 Prozent, wahrend
die bereits hohe EBIT-Marge um weitere neun
Punkte auf 37 Prozent stieg. Diese Dynamik
wurde beim Bdrsengang am 5. Februar 2001 mit
einer Marktkapitalisierung von 3,58 Mrd. € anti-
zipiert; bei einem Schlusskurs von 43,21 € am
28. Dezember 2001 hat der Wert der Gruppe in
einem knappen Jahr um 24,1 Prozent zugenom-
men. Nicht viele Unternehmen wachsen so stark.
Wie lange kann die Deutsche Borse diese Dyna-
mik aufrechterhalten? Gibt es Grenzen des Wachs-
tums, und wann bzw. wie spurt das Unterneh-
men diese Grenzen?

1. Fundamentale Daten weisen auf
nachhaltig wachsenden Markt hin

Das abgelaufene Geschéftsjahr wird von den
meisten im Kapitalmarkt tatigen Unternehmen
als ungewohnlich schlecht bewertet: Die deut-
schen Leitindizes buBten zwischen 8 und 56 Pro-
zent ein; das Handelsvolumen am Kassamarkt
gab an allen deutschen Borsen gegenliber dem
Vorjahr um 17 Prozent nach. Mit wenigen Aus-
nahmen bietet sich auf den anderen bedeuten-
den Kapitalmarkten ein ahnliches Bild. Trotzdem
wuchsen Umsatz und Gewinn der Deutschen
Borse im vergangenen Jahr Uberdurchschnittlich.
Auch die kollektive Prognose der Marktteilnehmer
fir das Jahr 2002 ist nicht gerade von Uber-
schaumendem Optimismus gekennzeichnet.
Trotzdem rechnet die Deutsche Borse mit einer
Fortsetzung ihres Wachstumspfades. Wie lasst
sich erklaren, dass sich Kapitalmarkt und
Deutsche Borse nicht gleichformig entwickeln?

Der relevante Markt der Gruppe Deutsche Borse
ist viel groBer als der deutsche Kassamarkt

Die Deutsche Borse ist vielfaltiger und groBer, als
es der in Medienbildern haufig auf das Parkett
der Frankfurter Wertpapierborse verengte Blick
vermuten ldsst. Mit ihrem Produkt- und Service-
angebot ist sie breiter aufgestellt als jeder andere
Wettbewerber: Sie bietet alle Finanzprodukte an,
integriert sie in attraktive Produktbindel wie z.B.
bei ihrem US-Stars-Programm (siehe Seite 51)
und ermdglicht den Handel von Waren, ob Roh-
stoffe oder Industrie- und Konsumglter. AuBer-
dem vertreibt sie Informationsprodukte, damit
Investoren fundiertere Entscheidungen treffen
konnen, und ist Partner von Banken, Brokern
und anderen Borsen- und Abwicklungsorganisa-
tionen bei der Entwicklung und Installation von
komplexen IT-Losungen. Ihr Dienstleistungsspek-
trum reicht bis hin zur Ubernahme des Betriebs
anderer Borsen und Abwicklungsorganisationen,
von Banken und Brokern. Schon heute machen
die direkt vom Kapitalmarkt abhangigen Geschafte
der Deutschen Borse nur noch rund 70 Prozent
ihres Gesamtumsatzes aus.
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Dementsprechend vielféltig ist das Geschafts-
portfolio der Gruppe Deutsche Bérse. Neben den
Geschéftsbereichen Xetra (Kassamarkt) und
Eurex (Terminmarkt) runden Eurex Clearing und
Clearstream den ,Straight-through-Process” der
Deutschen Borse — den schnellen, sicheren und
effizienten Durchlauf eines Wertpapierauftrags
von der Ordereingabe tber den Tausch ,Geld
gegen Sticke" bis zur anschlieBenden Verwah-
rung — auch institutionell ab. Die Deutsche Borse
Systems und die entory AG bieten aufeinander
abgestimmt IT-Losungen fir die Deutsche Borse
selbst und Drittkunden an. Der Geschaftsbereich
Xlaunch kann Lésungen aus dem Handel und der
Abwicklung von Wertpapieren auf viel verspre-
chende Handels- und Abwicklungsmoglichkeiten
fur Waren aller Art Uibertragen.

Hohe Erlése und Gewinne in der gesamten
Wertpapierindustrie zu erwarten

Schéatzungen in Mrd. €

Transaktionsgeschaft

Technologiegeschaft

1 Mit Information Products
2 Nur Verwahrung von Wertpapieren

Die Deutsche Borse definiert deshalb den fir sie
relevanten Markt viel weiter, als der herkdmm-
liche Fokus auf den Kassamarkt suggeriert. lhr
Anspruch ist, wettbewerbsiliberlegene transak-
tionsbezogene Dienstleistungen sozusagen ,end
to end“ anzubieten — vom Frontoffice ihrer Kun-
den Uber den Handel, das Clearing und die Ab-
wicklung bis hin zum Backoffice ihrer Kunden.
Im Bereich der technologiebezogenen Dienstleis-
tungen erstreckt sich ihre Wertschopfungsambi-
tion vom Verkauf von Produkten und Lizenzen
Uber Projekte und integrierte Gesamtlosungen bis
hin zum Technologiebetrieb flr Dritte und zum
Betrieb eigener Mérkte (siehe Grafik). Insgesamt
hat sie ihren relevanten Markt im Technologie-
und Transaktionsgeschéaft noch lange nicht mit
Produkten und Dienstleistungen abgedeckt und
das Marktvolumen ebenso wenig ausgeschopft.

3 Mit ECN-Technologie fiir Fixed-Income-Werte, die rund 1 Mrd. € Erlése und 0,1 Mrd. € Gewinne erzielen



Der Umsatz der Gruppe Deutsche Borse hangt
weniger von der Kapitalmarktentwicklung ab
als extern erwartet

Das Geschéftsjahr 2001 hielt eine weitere Uber-
raschung flr externe Beobachter bereit: Die Um-
satzentwicklung der Xetra Division war nur wenig
korreliert mit der Kapitalmarktentwicklung, aller-
dings hoch korreliert mit der Anzahl von Trans-
aktionen. Die Division konnte 2001 ihren Umsatz
mit minus 12,5 Prozent immerhin knapp behaup-
ten, obwohl die deutschen Leitindizes um bis zu
56 Prozent nachgaben.

Zwei Faktoren gaben den Ausschlag: erstens ein
flexibles Preissystem, das weniger auf den Order-
wert und mehr auf die Anzahl der Transaktionen
abstellt, wobei das Verhaltnis zwischen diesen
beiden Parametern auch wieder verschoben wer-
den kann. Zweitens Strukturveranderungen hin
zu kleineren Transaktionsvolumina, aber mehr
Transaktionen.

Ein weiterer Grund fir die Unabhangigkeit der
Deutschen Borse vom Kapitalmarkt ist der stabile
Diversifikationseffekt innerhalb der Unternehmens-
gruppe, der dazu fihrt, dass sich die beiden
Geschaftsbereiche Xetra und Eurex gegenlaufig
entwickeln. Wie im vergangenen Geschaftsjahr:
Die Unsicherheit der Anleger Uber die Aktien-
kurse fuhrte dazu, dass die Nachfrage nach
Terminprodukten auf Aktien und Aktienindizes
stieg und die Transaktionen an der Eurex ent-
sprechend zunahmen. AuBerdem erhohte sich
der Anteil des nicht kapitalmarktabhéngigen
Geschafts. Damit hat die Deutsche Borse sich
ein gutes Stick von der Entwicklung der Kapital-
markte abgekoppelt. Auch in dieser Hinsicht er-
geben sich also keine systematischen Grenzen
des Wachstums.

Gleichzeitig ist die Kundenbasis stetig internatio-
naler geworden: Die Deutsche Borse hat ein
dichtes internationales Netz von Kundenbezie-
hungen geknlpft und damit ihre geografische
Reichweite mehr als jeder ihrer Wettbewerber
ausgedehnt: 670 Kunden in 18 Landern hatte
sie am 31. Dezember 2001 an ihre Systeme
angebunden. Zu den groBten 15 Kunden zéhlen
neun global tatige Intermedidre aus den USA,
GroBbritannien, Frankreich und den Nieder-
landen sowie die Informationsbroker Reuters und
Bloomberg. Die Deutsche Borse unterhalt neben
ihrem Hauptsitz in Deutschland groBe Standorte
in der Schweiz, in Luxemburg und den USA;
Kunden werden zuséatzlich aus den Niederlas-
sungen in London und Paris betreut. Auf unseren
Handelsplattformen betreiben wir die Borsen in
Dublin, Wien, Helsinki, Zirich und die CBOT in
Chicago; insgesamt steuern wir 19 Borsen zen-
tral aus Frankfurt. Gleichzeitig hat die Eurex ihre
Position als weltgroBte Terminbdrse weiter aus-
gebaut. Damit ist der fir die Gewinn- und Ver-
lustrechnung relevante Umsatz der Deutschen
Borse insgesamt groBer als der ihrer zwei Haupt-
wettbewerber zusammengenommen.



Das fundamentale Wachstum des relevanten
Marktes ist beeindruckend groB und halt viele
Wachstumsoptionen bereit

Sowohl mit ihren transaktions- als auch mit ihren
technologiebezogenen Dienstleistungen kann die
Deutsche Borse eine so groBe Zahl von organi-
schen und externen Wachstumsoptionen verfolgen,
dass der relevante Markt keine Grenze des Wachs-
tums darstellt. Der Heimatmarkt der Deutschen
Borse im Geschaft mit transaktionsbezogenen
Dienstleistungen, der absolut groBte in Europa,
ist noch so wenig ausgeschopft, dass er — selbst
wenn er nicht aktiv beeinflusst wiirde — zwei-
stellig wachsen wird.

Dieses Wachstum ist auf eine Zunahme von
Nachfrage und Angebot gleichzeitig zurlickzu-
fihren: Die Nachfrage steigt vor allem, weil die
Kapitaldeckung der Altersversorgung zunimmt,
das Angebot, weil sich die Unternehmen immer
weniger Uber Bankkredite und immer mehr tber
den Kapitalmarkt finanzieren.

Die Nachfrage erhoht sich zusatzlich dadurch,
dass Investoren immer internationaler handeln:
Wahrend sie heute noch zum groBeren Teil in
inlandische Titel anlegen, werden sie morgen
durch eine effiziente geografische Diversifikation
ihrer Anlagen bei gleichbleibendem Risiko er-
heblich hohere Renditen erzielen kénnen. Die
Deutsche Borse kann nicht nur ihren inlandi-
schen Investoren auslandische Titel anbieten,
sondern auch umgekehrt ausléandischen Inves-
toren inlandische Titel — und die Nachfrage der
auslandischen Anleger wird zunehmen. Nur die
zwei bis drei groBten Borsen in Europa werden
von diesem Trend profitieren.

Die Nachfrage wird auBerdem durch neue Pro-
dukte der Deutschen Borse steigen: Sie wird
existierende Produkte investorenfreundlicher ge-
stalten und neue Produkte und Dienstleistungen
lancieren, um immer mehr Risiken handelbar zu
machen. Der relevante Markt wird dadurch signi-
fikant groBer. SchlieBlich wird die Deutsche Borse
ihr Handels- und Abwicklungs-Know-how mit
ihrer E-Market-Factory Xlaunch in die Realwirt-
schaft hinein positionieren, um auch deren
Risiken besser handelbar zu machen und damit
deren Effizienz zu steigern. All diese Aktivitaten
finden gleichzeitig ihren Niederschlag in einem
starkeren Wachstum des Geschéfts mit Informa-
tionsprodukten.

Darlber hinaus expandiert die Deutsche Borse
offensiv im Technologiegeschaft mit Drittparteien.
Zielgruppen sind nicht nur andere Borsen und
Abwicklungsorganisationen, sondern auch die
Front- und Backoffices der Kunden aus dem Han-
delsgeschaft. Die Angebotspalette reicht vom
Verkauf der Technologie Uber die Integration maB-
geschneiderter Losungen bis hin zum Insourcing
ganzer Backoffices. Durch den Erwerb der
entory AG, die innovative IT-Losungen flr Finanz-
dienstleister anbietet, hat die Deutsche Borse die
Moglichkeit, diesen Markt besser auszuschépfen.

Damit kann eine erste Schlussfolgerung gezogen
werden: Aus GroBe und Wachstum des fur die
Deutsche Borse relevanten Marktes im Verhéltnis
zu ihrem Marktanteil ergeben sich fir sie keine
Grenzen des Wachstums.



2. Die Wertschopfungstiefe lasst
sich erweitern

Die Deutsche Borse steht grundsatzlich in
zweierlei Arten von Wettbewerb: innerhalb der
Wertschopfungskette im vertikalen Wettbewerb
mit den Intermedidren sowie im horizontalen
Wettbewerb der Bérsen und Abwickler unter-
einander. Die wechselseitige Disintermediation
gewinnt an Intensitat und ermaoglicht einzelnen
Borsen und Abwicklern ihre Wertschopfungstiefe
vertikal zu erweitern, wenn sie Uberlegene
Leistungen zu bieten haben. Die flihrenden euro-
paischen Borsen sind hier entgegen manchem
Vorurteil sehr gut aufgestellt, wie ein Vergleich
mit den amerikanischen Borsen und Abwicklern
in vier Punkten deutlich zeigt.

Vorurteil 1: Europas Bdorsen und Abwicklungs-
organisationen sind im Vergleich mit amerika-
nischen ineffizient und daher teuer.

Wie konnte es auch anders sein? Das Volumen
des groBten europadischen Kapitalmarktes macht
gerade einmal 13 Prozent des US-amerikanischen
Volumens aus. Die Marktkapitalisierung relativ
zum Bruttosozialprodukt liegt in den meisten
europdischen Landern deutlich unter der ameri-
kanischen. Warum das so ist? Trotz einer ge-
meinsamen Wahrung verteilen sich Angebot und
Nachfrage auf 15 verschiedene rechtliche und re-
gulatorische Umwelten, kodifiziert in 11 Sprachen,
mit historisch gewachsenen Marktpraktiken und
einem immer noch lokalen Fokus vieler Emittenten,
Investoren und Intermediare. Trotzdem liegen die
Transaktionskosten der meisten europaischen
Markte unter dem Niveau in den Vereinigten
Staaten.

Die von einer Borse zu beeinflussenden Kosten
fur Kauf und Verkauf von Aktien betragen bei der
Deutschen Borse 10,2 Basispunkte des Auf-
tragswertes, bei Euronext 10,8, an der London
Stock Exchange 13,7 und an der New York Stock
Exchange immerhin 15,5. In London treibt ledig-
lich die anachronistische Stempelsteuer die Ge-
samtkosten stark in die Hohe (siehe Grafik).

in Basispunkten

Deutsche Bérse 10,2
Euronext 10,8
LSE 13,79
Nyse 15,5

-- Liquiditatskosten

Handels- und Abwicklungskosten

D Plus unbeeinflussbare Zusatzkosten von
23,6 Basispunkten durch Stempelsteuer

2 Marktorganisation verursacht hohere
Liquiditatskosten.

Waére die New York Stock Exchange so effizient
wie die Deutsche Borse oder Euronext, so dirften
ihre Transaktionskosten lediglich bei finf Basis-
punkten liegen. Warum sie zurzeit noch so hoch
sind? Europaische Borsen haben friihzeitig elek-
tronische Handelsplattformen eingeflihrt, auf
denen Preise in einem offenen Orderbuch ohne
Intermediare gebildet werden, und sie haben
Teilnehmern den Zugang zu diesen Plattformen
unabhangig von deren Standort getffnet. Aus-
schlaggebend fur das hohe Effizienzniveau ist
der Wettbewerb. In den USA wird die New York
Stock Exchange von ihren Eigentimern, den
Intermediaren, daran gehindert, investoren-
freundliche Handelsmechanismen einzufiihren.
Und kurz nachdem dort statt der friheren un-
genauen Kursfeststellung mit Bruchteilen die
Dezimalkurse eingeflihrt wurden, belasteten die
Broker ihre Kunden mit Kommissionen — wie
hatten sie vorher ihre Kosten gedeckt?



Vorurteil 2: Clearinghduser und Abwicklungs-
organisationen sind teure nationale Monopole.
Deswegen sollten sie im Interesse ihrer Kunden
als ,,nutzerbestimmte Genossenschaften“
effizienter organisiert werden.

Neueste Studien aus Brissel belegen, dass die
europaischen Abwicklungsorganisationen im
Durchschnitt fiir eine Abwicklungstransaktion
nur etwa acht Prozent mehr berechnen als die
amerikanische Depository Trust and Clearing
Corporation (siehe Grafik). Dass dieser Kosten-
unterschied so klein ist, ist bemerkenswert, denn
die Abwicklungsvolumina sind in den USA mehr
als dreimal so hoch wie in Europa. Hier zeigt
sich, dass das Gesetz zunehmender Skalen-
effekte durch intelligentere Technologie und die
Einbettung der Abwicklung in einen schnellen
und zuverlassigen Straight-through-Process fast
vollkommen aufgewogen wird.

Wer hat dieses Vorurteil in die Welt gesetzt?

Eine kleine Gruppe von Marktteilnehmern, die
nur Uber kleine Anteile an Eigentumsrechten an
den existierenden Infrastrukturanbietern verfligen
und die sich in der Vergangenheit nur mit kleine-
ren Betrdgen am Aufbau der effizienten Infra-
struktur beteiligt haben. Folglich verfiigen sie nur
Uber einen unterproportionalen Einfluss auf die
Corporate Governance und damit auf die Gestal-
tung der Marktregeln. Deswegen versuchen sie,
ihren Einfluss zu erhohen, indem sie ein Corporate-
Governance-Modell propagieren, das nicht auf
der Hohe der Eigentumsrechte basiert, sondern
auf den Nutzerrechten, die sich vom eingebrach-
ten Geschéaftsvolumen ableiten.

Kosten pro Anzahl
Abwicklungs- Abwicklungs-
transaktion transaktionen
in€ in Mio.
EU-Durchschnitt
ohne ICSDs" -
nach Netting
soweit
vorhanden +8% +215%
USA (DTCC)” -

nach Netting

b International Central Securities Depositories
2 Depository Trust and Clearing Corporation



Vorurteil 3: Die Trennung der Abwicklungs-
infrastrukturen von den Borsen ist niitzlich.

Diese Behauptung wurde damit begriindet, dass
vertikal integrierte Anbieter von Kapitalmarkt-
infrastrukturen angeblich den Zugang beschran-
ken und ihre Handelsplattformen durch Abwick-
lungserldse subventionieren. Die Umsetzung
dieses Vorschlags wiirde freilich den Wettbewerb
zwischen verschiedenen Organisationsformen
einschranken.

Warum kommt die Kritik an der vertikalen Integra-
tion fast ausschlieBlich aus einem bestimmten Teil
Europas und dort von ganz bestimmten Marktteil-
nehmern? Weil dort die nicht aufeinander abge-

stimmte Kapitalmarktinfrastruktur einen signifi-
kanten Wettbewerbsnachteil darstellt, der sich in
hoheren Transaktionskosten niederschlégt.

Und warum legte Euroclear ein inakzeptables An-
gebot flr Clearstream vor, wenn die direkten und
indirekten Synergien angeblich so groB sind?
Warum haben die Eigentimer von Euroclear kein
Kapital zur Verfligung gestellt, um das Angebot
attraktiver zu machen und das Konzept einer hori-
zontal integrierten Abwicklungslandschaft umzu-
setzen? Institutionelle Anleger, die nur am wirt-
schaftlichen Erfolg von Bdrsen und Abwicklern
interessiert sind und dieses Anlagemotiv nicht mit
der Moglichkeit einer Beeinflussung der Markt-
organisation in ihrem Sinne vermischen, sehen
die Dinge etwas klarer.

Preis pro Transaktion in €

OrdergroBe 25.000 € 100.000 €

Euronext 7,45
LSE 6,91
Deutsche Borse 6,00

(Xetra)

Warum hat sich der Wert der Deutschen Bdrse
so viel starker erhoht als der anderer Borsenorga-
nisationen? Warum ist ihr Marktwert so hoch
wie der ihrer Hauptwettbewerber zusammen?
Der Kapitalmarkt bewertet borsennotierte An-
bieter von Kapitalmarktinfrastruktur — ebenso wie
andere borsennotierte Unternehmen — ausschlieB-
lich nach ihren Zukunftsmdéglichkeiten, nach
ihrer Fahigkeit, durch attraktive Angebote an ihre
Kunden profitable Marktanteile zu gewinnen.
Und dieses Angebot umfasst nicht nur einen
offenen Zugang zu jedem einzelnen Glied der
Wertschopfungskette, sondern verbietet auch
jegliche Quer- und Vertikalsubvention.

Irgendetwas muss dran sein am Konzept der ver-
tikalen Integration, sonst konnten die Deutsche
Borse und ihr Partner Clearstream nicht die nied-
rigsten All-in-Preise fir Handel und Abwicklung
in allen Kundensegmenten anbieten (siehe Grafik).
Wer zu einem Wettbewerber wechselt, zahlt drauf.



Vorurteil 4: Hohe grenziiberschreitende Trans-
aktionskosten sind auf die fehlende horizontale
Integration von Bérsen und Abwicklern zuriick-
zufiihren.

In diesem Zusammenhang wird oft die Behaup-
tung zitiert, die europaischen Abwicklungskosten
betriigen das Zehnfache der amerikanischen. Die
Fakten sprechen eine andere Sprache (siehe Gra-
fik unten): Eine inlandische Transaktion im Wert
von 200.000 € in Europa wird fir 3,6 bis 10,6
Basispunkte inklusive Liquiditdtskosten ausge-
fuhrt, die Kommissionen fir den Intermediar ein-
mal nicht eingerechnet. Wird auf dem gleichen
System ein auslandischer Wert gehandelt, so
treibt die mangelnde Liquiditat die Transaktions-
kosten auf etwa 75 Basispunkte. Wird der aus-
landische Wert an seiner Heimatbdrse gehandelt,
so kostet die Transaktion zwischen 4,1 und 13,1
Basispunkten. Die Differenz erklart sich aus zu-
satzlichen Abwicklungskosten zwischen 0,5 und
2,5 Basispunkten. Das Verhaéltnis ist also nicht
1:10, sondern 1:1,2.

in Basispunkten

70-80 +———

x10

x1,2

Flr groBere Orders sind die grenzliberschreiten-
den Abwicklungskosten daher keineswegs beson-
ders hoch. Das Bild verschiebt sich, wenn man
eine kleinere OrdergroBe von 5.000 € annimmt:
Trotz hoherer Liquiditatskosten ist es deutlich
glinstiger, den ausléandischen Wert auf der inlén-
dischen Plattform statt an der Heimatborse zu
handeln. Der Grund hierfir ist, dass die zusatz-
lichen Geblhren fiir grenziiberschreitende Trans-
aktionen bei einer kleineren Order ein relativ
hoheres Gewicht haben.

Die vermutete jahrliche Ineffizienz tragt insgesamt
ein Preisschild von etwa 5 Mrd. € (siehe Grafik
rechte Seite). In beiden Féllen entstehen die Zu-
satzkosten jedoch nur zu einem Bruchteil durch
die Prozesse von Bérsen und Abwicklern. Den auf
sie entfallenden Anteil von etwa einem Flnftel
werden Intermediare, Borsen und Abwicklungs-
organisationen durch verbesserte Prozesse wett-
machen. Der eigentliche und systematische Kos-
tennachteil resultiert aus den Unterschieden im
regulatorischen Umfeld: Unterschiedliche Steuer-
systeme und unterschiedliches Gesellschafts-
und Zivilrecht erfordern ,,Ubersetzungen“ und
einen ,Ubersetzer“. Dies erhéht die Kosten von
grenziberschreitenden Wertpapiertransaktionen.

3,6-10,6 05-2,5

+
4,1-13,1

Inlandische Order,
im Inland abgewickelt

Auslandische Order,
im Inland abgewickelt

Liquiditatskosten
- Zusatzkosten fiir grenziiberschreitende Abwicklung

- Transaktionskosten fiir Handel und Abwicklung

Ausléndische Order,
im Ausland abgewickelt



Wider alle Vorurteile: Dank ihrer vertikalen
Wettbewerbsstarke kann die Deutsche Bérse
ihre Wertschopfungstiefe ,,upstream* und
,downstream* ausdehnen.

Mit Vorurteilen wie diesen vier ist es leicht, tber
Grenzen des Wachstums zu unken. Der Handel
von Wertpapieren in Europa ist aber weitaus effi-
zienter als sein Ruf. Die Projektion des Problems
eines sich nur langsam entwickelnden europé-
ischen Kapitalmarktes auf die Anbieter von Kapital-
marktinfrastrukturen, auf Borsen und Abwickler,
ist popular und einfach, aber falsch.

Das zeigt schon ein einfacher Vergleich der Pro-
portionen: Der Marktwert der Kapitalmarktaktivi-
taten aller europaischen Intermediare ist etwa
65 mal so groB wie der Marktwert aller europa-
ischen Borsen, Clearinghduser und Abwickler zu-
sammen. Der Anteil von Borsen und Abwicklern
an der gesamten Wertschopfung ist aber um ein
Vielfaches groBer. Damit arbeitet die européische
Kapitalmarktinfrastruktur bereits mit einem sehr
langen Hebel. Dieser wird sich weiter verlangern,
weil der Wettbewerb unter den Borsenorganisa-
tionen um Kapital, mit dem Prozesse noch effizi-
enter gemacht, innovative Produkte und Dienstleis-
tungen eingeflihrt und durch externes Wachstum
groBere Skaleneffekte erzielt werden kénnen,
exponentiell an Intensitat zunimmt.

Jahrliche Zusatzkosten fiir grenziiberschreitende
Wertpapiertransaktionen

Gesamtvolumen 5 Mrd. € pro Jahr

20%

Von daher ware eine Unterstitzung Brissels und
der Mitgliedslander bei der Schaffung eines ge-
eigneten Wettbewerbsumfelds fir Borsen und
Abwickler ein wichtiges Anliegen. Diese liberale
Wettbewerbsordnung sollte im Sinne Schumpeters
die ,kreative Zerstorung” ermdglichen und Anreize
bieten. Damit die Innovationsrate und die Inves-
titionen aber ein volkswirtschaftlich sinnvolles
Niveau erreichen, muss flir Unternehmen im
Borsen- und Abwicklungsgeschéaft auch ein Preis
winken, der sich lohnt: hohe bis sehr hohe Markt-
anteile ohne Einschrankung der Wertschépfungs-
tiefe oder organisatorischer Freiheitsgrade.

Ein Missbrauch von Marktmacht ist dennoch
nicht zu beflirchten. Wo effizientere neue Wettbe-
werber in den Markt eintreten und groBe Anteile
des Handels an sich ziehen kénnen, sind tempo-
rare Marktanteilskonzentrationen kein Problem.
Kluge Regulation konzentriert sich nicht auf
Marktanteile, sondern interessiert sich vor allem
dafir, ob Markte fur neue Wettbewerber offen
sind. Die Wettbewerbspolitik sollte vor allem auf
faire Spielregeln fir Ubernahmen und Offenheit
fur Markteintritte achten. Die hohe Zahl elektro-
nischer Handelssysteme, die in den letzten Jah-
ren versucht haben, den etablierten Borsen Kon-
kurrenz zu machen, zeigt, dass der Markt flir neue
Wettbewerber in diesem Geschéft weit offen ist.

40%

Beeinflussbar durch Intermediére
und Borsenorganisationen

m Verschiedene Marktpraktiken
®m GroBere Skaleneffekte

40%
Kaum oder nur langfristig
beeinflussbar
= Geringe Volumina (,Home Bias*)
B Unterschiedliche Sprachen

und Kulturen

Beeinflussbar durch EU und
Mitgliedslander

m Verschiedene Rechtsordnungen
und Steuersysteme

m Unterschiedliche Regeln fir
Corporate Actions

m Unterschiedliche Wahrungen



Vor diesem Hintergrund wird die Deutsche Borse
neue Geschaftsmoglichkeiten erschlieBen, mit
denen sie ihre Wertschopfungskette verlangern
kann. ,Upstream” wird sie ihren Kunden - zu-
nachst in ihrem Heimatmarkt — Software-Produk-
te und -Dienstleistungen flr deren Frontoffices
anbieten. Diese Produkte werden sich nicht nur
durch eine Uberlegene Funktionalitat auszeich-
nen, sondern maximal kompatibel sein mit den
Handelssystemen, welche die Kunden bereits
nutzen. Die wertvollen Kundenbeziehungen der
Gruppe Deutsche Borse besser auszuschopfen,
ist ein lohnendes Ziel flir die Deutsche Borse
Systems und ihre Schwesterfirma entory AG.

,Downstream" sind die Geschaftsmoglichkeiten
sogar eher noch groBer. Der Stamm an Kunden,
den die Deutsche Borse erschlieBen kann, ist
groB: Allein die Ubernahme von Clearstream
fuhrt der Unternehmensgruppe rund 2000 zu-
satzliche Kunden zu. Diesen Kunden kdnnen
nicht nur Software-Ldésungen angeboten werden;
viele unter ihnen sind bereit, ihr Wertpapier-
Backoffice ganz von der Gruppe Deutsche Borse
betreiben zu lassen. Damit kann die Deutsche
Borse ein weiteres Geschéftsfeld mit hoher Ska-
lierbarkeit erschlieBen.

Die Deutsche Bdrse muss aber auch zur Kenntnis
nehmen, dass Teile ihrer eigenen Wertschopfung
durch die Intermediare angegriffen werden. Als
Beispiel ist zu nennen, dass Intermediare Teile
ihres Orderstroms auf eigenen Plattformen aus-
fuhren wollen und werden. Dies gilt insbesondere
fur Auftrage von Privatanlegern. Um diesem Be-
dirfnis der Kunden nachzukommen und um
gleichzeitig die Skaleneffekte auf den Plattformen
der Deutschen Borse nicht zu gefahrden, sondern
sie im Gegenteil noch zu vergréBern, bietet die
Deutsche Borse ab 2002 einen neuen Handels-
service fur Privatanleger-Orders auf der Plattform
Xetra an. Durch den neuen Service Xetra Best
Execution — kurz Xetra BEST — kénnen Interme-
diare ihren Kunden eine neutral Gberwachte Best
Execution anbieten, ohne die Kosten fiir Entwick-
lung und Betrieb eigener Systeme tragen zu mdus-
sen. AuBerdem konnen sie auf bewdahrte einheit-
liche Schnittstellen und das europaweite Xetra-
Teilnehmernetzwerk zuriickgreifen, da Xetra BEST
integraler Bestandteil des Borsenhandelssystems
Xetra ist.

Daher kann eine zweite Schlussfolgerung gezo-
gen werden: Disintermediation innerhalb der ver-
tikalen Wertschdpfungskette bietet weitere Mog-
lichkeiten, die bei wirkungsvoller Nutzung die
Grenzen des Wachstums weiter in die Ferne
ricken. Dadurch konnten sich aber gleichzeitig
die Gewichte im Geschaftsportfolio der Gruppe
Deutsche Borse verschieben. Dem Aufbau neuer
Geschafte kann dann unter Umstanden auch die
Aufgabe oder der Verkauf von Geschéften gegen-
Uberstehen.



3. ,Horizontale Wettbewerbsstarke*
zielt auf weitere Marktanteile

Die Gruppe Deutsche Boérse hat im Laufe der ver-
gangenen Jahre ein sehr leistungsfahiges Ge-
schaftsmodell entwickelt, das es ihr ermoglicht,
ihre Wettbewerber hinsichtlich Reichhaltigkeit
und Qualitat ihres Angebots, aber auch hinsicht-
lich der Preiswurdigkeit ihrer Produkte und Dienst-
leistungen zu Ubertreffen. Sie konzentriert sich
auf drei Kernfunktionen (siehe Grafik): ,Bauen“
(Entwicklung von Software), ,Betreiben” einer
integrierten Systemlandschaft und ,Beladen”
mit Transaktionsvolumina (Produktentwicklung,
Marketing und Vertrieb).

Systeme bauen

Systeme betreiben

Die Gruppe Deutsche Borse verfligt unter einem
Dach und unter einem Management Uber alle
erfolgskritischen Infrastrukturelemente im Wert-
papierhandel. Ihr funktionales Geschaftsmodell
integriert die drei Wertschopfungsstufen Handel,
Clearing und Abwicklung nahtlos. Sie kontrolliert
damit alle drei Wertschopfungsstufen und kann
deshalb ein Straight-through-Processing anbieten.
Dabei kann jeder Kunde wahlen, ob er das ge-
samte, integrierte Angebot an transaktionsbezo-
genen Dienstleistungen in Anspruch nehmen will
oder ob er nur auf einzelne Elemente davon

zugreifen mochte. Gleichzeitig ist diese Struktur
nicht nur auf jeder Ebene fur die Kunden offen,
sondern auch flr andere Handelsplattformen und
Clearinghauser.

Systeme mit Trans-
aktionen und
Inhalten beladen

= Mérkte entwickeln = Customer Support = Neue Mérkte:
und Systemfunk- = Marktliberwachung Wien, Dublin
Xetra tionen definieren = Neue Produkte:
XTF, US-Stars,
Dutch Stars
= Mérkte und Pro- = Customer Support = 98 neue Produkte
dukte entwickeln = Marktliberwachung seit 1998
Eurex = Markte = Neue Markte: EEX,
kombinieren Helsinki, Eurex
Bonds, Eurex Repo
= Modulare, voll Aktien-, Termin- GroBtes Teilnehmer-
skalierbare Systeme bérsen, Abwick- netz der Welt
Systems entwickeln lungssysteme und Skalierbare Sys-
= Ende-zu-Ende- Teilnehmernetze teme zu niedrigsten
Systemtests betreiben Kosten

Information Products

Indizes entwickeln
und im Markt
etablieren

= Effiziente Daten-

verteilungssysteme
entwickeln

Datenspeicher- und
-verteilsysteme
betreiben
Bedarfsgerechte
Datenpakete fir
Kunden schniren

Verbesserung der
Datenverteilung
durch neue, inter-
netbasierte
Produkte



Die Deutsche Borse kann hohere Skaleneffekte
erzielen als jede andere Borsenorganisation. Alle
Funktionen basieren auf einer integrierten Tech-
nologie, die fast unbegrenzt skalierbar ist. Durch
das starke Volumenwachstum der letzten Jahre
und vor allem des vergangenen Geschéftsjahres
ist es gelungen, die Stlickkosten innerhalb von
drei Jahren auf ein Drittel zu senken. Da die
Deutsche Borse gleichzeitig Preisflihrer in ihrem
Wettbewerbsumfeld ist, kommen diese Skalen-
effekte auch ihren Aktionéren zugute.

Die Deutsche Borse hat das weltweit groBte Teil-
nehmernetz aufgebaut. 670 Banken und Broker/
Dealer handeln direkt aus 18 Landern in Europa
und aus Amerika. All diese Teilnehmer haben nun
direkten Zugang zu allen Markten, Produkten
und Dienstleistungen der Gruppe Deutsche Borse
und ihrer Partner. Als ,lowest cost producer” bie-
tet die Deutsche Borse ihre Services zu niedrigs-
ten All-in-Preisen an — Preise, die alle variablen
Kosten fiir Handel, Clearing und Abwicklung ent-
halten. Die Fixkosten, zu denen die Kunden
Zugang zu den Markten, Produkten und Dienst-
leistungen der Deutschen Borse erhalten, hat sie
bedarfsgerecht nach Handelsvolumen und Trans-
aktionszahlen der Kunden differenziert. Mit dieser
Technologie und diesem Kundennetzwerk kdnnen
Borsen aus anderen Landern den Betrieb ihrer
kompletten Mérkte zu den niedrigsten Stlck-
kosten auslagern.

Die Deutsche Borse will mit ihrem Geschéfts-
modell und ihrem Kundenstamm durch orga-
nisches Wachstum Marktanteile hinzugewinnen.
Sie erweitert zu diesem Zweck ihre Produkt- und
Dienstleistungspalette im Transaktionsgeschaft.
Dies hat sie im abgelaufenen Geschaftsjahr mit
groBem Erfolg in allen Bereichen unter Beweis
gestellt:

Xetra: Mit den US-Stars und den Dutch Stars
hat Xetra zwei neue internationale Handels-
segmente aufgebaut. Der Xetra-Live-Bildschirm
gibt erstmals auch Privatanlegern Einblick in
das Xetra-Orderbuch. AuBerdem erhdhen seit
Anfang 2002 neue Standards fur den Neuen
Markt die Transparenz in diesem Handelsseg-
ment. Nach den raschen Erfolgen mit dem
erst 2000 gestarteten XTF-Segment wurden
hier weitere Exchange Traded Funds eingeflihrt.
Eurex: Neuentwicklungen im Geschéftsjahr
2001 umfassten Optionen und Futures auf
Indizes wachstumsstarker Branchen (Tele-
kommunikation, Banking, Healthcare) und
die Eurex-Repo-Plattform. Mit der Griindung
der Eurex Repo GmbH wurde der automa-
tisierte OTC-Handel von Repos an der Termin-
borse Eurex moglich. Dass das Wachstum
hier noch lange nicht beendet ist, zeigt das
Uberproportionale Zulegen der relativ neuen
Produkte auf Aktien und Aktienindizes.
Information Products: Die Deutsche Borse
hat das neue System flr die elektronische
Datenspeicherung und Datenaufbereitung
CEF (Consolidated Exchange Feed) in Betrieb
genommen. Aktuelle und zuverldssige Preis-
informationen zu Unternehmens- und Staats-
anleihen aus Euroland stehen dem Markt in
Form der iBoxx-Indexfamilie seit April 2001
zur Verfugung.



Clearstream: Verbesserte Funktionalitaten flr
die Abwicklungsplattform Creation erhdhen
seit dem vergangenen Jahr den Nutzen fir
die Clearstream-Kunden. Neue Services fur
Markte auBerhalb Deutschlands erganzen die
internationale Angebotspalette.

Dabei wird der Erfolgsfaktor ,Vertriebsstarke”
immer bedeutender. Deshalb hat die Deutsche
Borse sich fir das laufende Geschéaftsjahr vorge-
nommen, ihren in Marketing und Vertrieb tatigen
Mitarbeiterstamm um weitere 23 Prozent auszu-
bauen.

Gleichzeitig wird die Deutsche Bdrse attraktive
Moglichkeiten des externen Wachstums wahr-
nehmen. Kurz vor Jahresende 2001 hat sie die
entory AG Ubernommen, um ihr Geschéftsfeld
der technologiebezogenen Dienstleistungen zu
starken. Wenige Wochen nach Beginn des lau-
fenden Geschaftsjahres hat sie sich zudem mit
dem Board von Cedel International Uber ein
Angebot fur die ausstehenden 50 Prozent an
Clearstream geeinigt. Damit hat sie ihre in ihrer
Branche einmalige Finanzstarke unter Beweis
gestellt: Seit dem mittlerweile wiederholt besta-
tigten Aal-Rating durch Moody’s Investors
Service Ende 2000 und durch den Bérsengang
hat die Deutsche Bdrse einen hervorragenden
Zugang zum Fremd- und Eigenkapitalmarkt. Sie
hat die Finanzkraft und Flexibilitat, Investitions-
chancen in ihrer Branche jederzeit zu nutzen.

Die Gruppe wird ihr Portfolio durch Zukaufe
weiter starken. Wie in der Vergangenheit wird
die Deutsche Bérse nur Ubernahmen oder
Fusionen durchfiihren, die Wert flr die Aktionare
schaffen. Daneben wird sie dritte Borsen und
Abwicklungsorganisationen von der Vorteilhaftig-
keit einer Auslagerung ihres Geschafts auf die
Plattformen der Deutschen Borse lberzeugen.

Damit lautet die dritte Schlussfolgerung: Auch bei
der Gewinnung weiterer Marktanteile wird die
Deutsche Bdrse noch lange nicht an die Grenzen
ihres Wachstums stoBen. Auf lange Sicht sind flr
die Deutsche Borse keine Grenzen des Wachs-
tums in Sicht. Ob das Unternehmen seinen Weg
auf dem bisherigen Wachstumspfad fortsetzen
kann, hangt ausschlieBlich von seiner eigenen
Leistungsfahigkeit ab. MarktgroBe und Markt-
wachstum sind in mehr als ausreichendem MaBe
vorhanden. Entscheidend fur das Unternehmen
wird sein, stets schnell auf Verdnderungen bei
den Faktoren zu reagieren, die die Wettbewerbs-
fahigkeit bestimmen, und Engpasse aufzubrechen.
Daran wollen wir uns messen lassen, und daran
wird uns der Markt messen.



DIE AKTIE DER DEUTSCHE BORSE AG:
EINE UBERZEUGENDE EQUITY-STORY

Der Borsengang hat die Eigentiimerstruktur der Deutschen Borse grundlegend verandert: Waren zuvor
die Kunden der Deutschen Bérse zugleich ihre Anteilseigner, ist die Eigentiimerbasis nun breiter und
internationaler. Zudem war der Bérsengang der Deutschen Borse einer der erfolgreichsten des Jahres
2001: Der Aktienkurs hat das Jahr mit einem satten Plus abgeschlossen; der Unternehmenswert
erhohte sich seit der Erstnotierung der Aktie um rund ein Flinftel.



Geschaftsmodell Borse neu definiert

Nur wenige Geschaftszweige kdnnen auf eine
ahnlich lange Tradition verweisen wie die Borsen.
Uber Jahrhunderte dnderte sich wenig an ihrem
Geschaftsmodell und nichts an dem Kreis ihrer
Eigentlimer: Er bestand zumeist aus Intermediéa-
ren der lokalen Financial Community; die Kunden
der Borsen waren zugleich ihre Eigentimer. Im
Zeitalter des parkettgebundenen Wertpapierhan-
dels und einer klaren Abgrenzung der Geschafts-
felder von Intermedidren und Bdrsen bestand
auch kein Anlass, diese ldentitat von Kunden und
Eigentimern in Frage zu stellen. Dies hat sich
grundlegend geandert, denn die Rahmenbedin-
gungen haben sich zwischenzeitlich verschoben:
Der Handel ist Uberwiegend elektronisch, Handel
und Abwicklung sind integriert, der Wettbewerb
zwischen den Borsenplatzen um das Kapital inter-
nationaler Investoren hat deutlich zugenommen.

Die Deutsche Borse hat diese Entwicklungen auf-
genommen und das Geschaftsmodell ,Borse“ neu
definiert: als Technologie- und Servicegeschaft.
Die Ziele des Unternehmens sind klar formuliert:
kontinuierliche Expansion und dynamisches
Wachstum. Dabei baut das Unternehmen nicht
nur auf makrodkonomische Trends wie die wach-
sende Bedeutung der internationalen Kapitalmark-
te fur die Unternehmensfinanzierung, sondern
erschlieBt darliber hinaus neue Geschaftsfelder.

Bdrsengang: Richtiger Schritt
zur rechten Zeit

Der Borsengang — und damit die weitere Ausrich-
tung aller Aktivitaten auf die Steigerung des Un-
ternehmenswertes (Shareholder Value) — war fur
die Deutsche Borse ein logischer Schritt, und
zwar vor allem aus zwei Griinden:

Mit der Konsolidierung im Finanzgewerbe und
der Entwicklung neuer Formate flir den Wert-
papierhandel hat sich die traditionelle Arbeits-
teilung zwischen Bdrsenorganisation und
Marktteilnehmern aufgelost. Auch die traditio-
nelle Kongruenz der Interessen von Eignern
und Kunden der Deutschen Borse besteht
nicht mehr.

Die fortschreitende Internationalisierung der
Finanzmarkte und ihrer Teilnehmer bewirkt,
dass geschaftspolitische Entscheidungen der
Deutschen Borse kinftig haufig asymmetrisch
auf ihre Teilnehmer und Aktionare wirken.
Geschéfts- und Aktionarsinteressen konnen in
Konkurrenz zueinander stehen.

Durch den Borsengang hat das Unternehmen
eine neue strategische Perspektive bekommen.
Die Wachstumspotenziale, die sich aus ihrem
Geschaftsmodell ergeben, kann sie nun wesent-
lich effektiver nutzen.

Wichtig bei der Borseneinfihrung war die Wahl
des richtigen Termins. Trotz der Marktschwache
ware kein Zeitpunkt geeigneter gewesen als der
Beginn des Jahres 2001, um durch einen Borsen-
gang in eine neue Phase des Wettbewerbs mit
den anderen europdischen Bdrsenorganisationen
einzutreten. Das Going Public verschaffte der
Deutschen Borse einen wichtigen ,first-mover
advantage” im Kampf um Marktanteile und um
Wachstumskapital.



Die Nachfrage nach den Unternehmensanteilen,
die groBtenteils aus einer Kapitalerhéhung um
40 Prozent stammten, bewies, dass das gewahlte
Vorgehen richtig war. Besonders institutionelle
Adressen sowie Anleger in GroBbritannien und
den USA zeigten groBes Interesse an der Aktie
Deutsche Borse. In einem schwierigen Kapital-
marktumfeld wurde das Angebot 23fach tber-
zeichnet und die Aktie zu 335 €, dem maxima-
len Wert der Bookbuilding-Spanne, zugeteilt.
Am 5. Februar notierte die Aktie erstmals im
Amtlichen Handel der Frankfurter Wertpapier-
borse zu 362 €.

Die Zeitschrift Corporate Finance zeichnete
den gelungenen Bdrsengang in ihrer Ausgabe
12/2001 als weltweiten ,Equity Deal of the
Year 2001“ aus.

Die Aktie als Akquisitionswahrung

Der Borsengang und die damit verbundene Kapi-
talerhohung bringen der Deutschen Borse nicht
nur bessere Finanzierungsmoglichkeiten flr ab-
sehbare GroBprojekte. Die Akquisitionswahrung
Aktie in der Hand der Deutschen Borse bedeutet
zugleich eine Herausforderung fur die Wettbewer-
ber, ihre eigenen Aktionarsstrukturen zu 6ffnen
und dem Shareholder Value ebenfalls Vorrang
einzuraumen. In der Tat hatte der Borsengang
Folgen, die weit Gber die Deutsche Borse AG hin-
ausreichen: Er bildete den Ausgangspunkt fir
eine europa- und inzwischen sogar weltweit zu
beobachtende Repositionierung vieler Borsen-
organisationen, teilweise verbunden mit deren
eigener Borsenzulassung.

Internationale Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der Deutschen Borse ist
mit dem Bdrsengang deutlich internationaler ge-
worden: Von 328 hauptsachlich deutschen Aktio-
naren wuchs die Zahl der Anteilseigner zum
Jahresende 2001 auf 36.000 aus 86 Landern.
Zum Jahresende befanden sich rund 49 Prozent
der Anteile in der Hand von institutionellen In-
vestoren, die vorwiegend an einer nachhaltigen
Wertsteigerung der Aktie interessiert sind: Institu-
tionelle Investoren aus Deutschland halten der-
zeit 17 Prozent, Pensions- und Investmentfonds
aus den USA rund 13 Prozent, Fondsgesellschaf-
ten aus GroBbritannien etwa 12 Prozent der An-
teile. Die drei groBten Aktionare Deutsche Bank,
Deutsche Borsenbeteiligungsgesellschaft (Regio-
nalborsen) und Allianz halten derzeit zusammen
etwa 26 Prozent der Stimmrechte.

2% Privatanleger

Sonstige
institutionelle Investoren

100% |3

Institutionelle Investoren
GroBbritannien

Institutionelle Investoren USA

Institutionelle Investoren
Deutschland

Strategische Investoren
(Altaktionare)
Die groBten Anteilseigner:

Deutsche Bank 10,1%
Regionalbdrsen 7.,2%
HypoVereinsbank 6,2%
Commerzbank 4,6%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, BHF Bank 2,6%

Auf der Hauptversammlung am 3. Mai 2001 be-
statigte sich das groBe Interesse, das die Aktionare
der Deutschen Borse — ,ihrem*“ Unternehmen —
entgegenbringen: Knapp 1.000 von ihnen nahmen
an der Veranstaltung teil. Rund 65 Prozent der
Stimmrechte waren vertreten, eine auBergewohn-
lich hohe Quote.



Erfreuliche Entwicklung des
Aktienkurses

Im ersten Jahr als bdrsennotiertes Unternehmen
stellte die Deutsche Bdrse ihr Wachstumspoten-
zial unter Beweis: Der Nachsteuergewinn pro
Aktie (EPS) stieg um 4,6 Prozent auf 2,04 €.

Ergebnis je Aktie

2001 2000

Anzahl der Aktien der Deutsche Borse AG zum 31.12.
Durchschnittliche Anzahl der Aktien

Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG (in €)
Ausschiittung an die Aktionére (in Mio. €)

Ausschiittung je Aktie (in €)

1 Anzahl der Aktien, Ergebnis je Aktie und Dividende im Jahr 2000
wurden auf den Aktiensplit im Verhéaltnis 1:10 am 1. Juni 2001 angepasst.
2 Vorschlag fur 2001

Die Entwicklung des Aktienkurses zeigt, dass die
Investoren der Strategie und der Ausrichtung der

Deutschen Borse auf Shareholder Value vertrauen:

Die Aktie steigerte ihren Wert bis zum Jahresende
um 19,4 Prozent; die Aktienrendite, die auch
Dividenden berticksichtigt, betrug 20,2 Prozent.
Damit hat sich die Aktie der Deutschen Borse
deutlich besser als der Gesamtmarkt entwickelt:
Der MDAX verlor im gleichen Zeitraum rund 10
Prozent, der Dow Jones STOXX 600 Technology
Index (EUR) fiel um 37 Prozent.

DIE AKTIE|031



Mit Wirkung zum 18. Juni wurde die Deutsche
Borse in den MDAX aufgenommen. Aufgrund des
erheblichen Freefloats, des fortgesetzten Wachs-
tums und des gestiegenen Kurses zahlt die Deut-
sche Borse mittlerweile zu den 40 groBten deut-
schen Unternehmen in Bezug auf Bérsenumsatz
und Marktkapitalisierung. Am 31. Dezember
2001 hatte die Deutsche Borse eine Marktkapi-
talisierung von 4,4 Mrd. €. Um die Attraktivitat
der Aktie und ihre Liquiditat im Borsenhandel
weiter zu steigern, erfolgte zum 1. Juni 2001 ein
Aktiensplit im Verhaltnis 1:10. Zum Jahresende
schloss die Aktie mit 43,21 €.
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Investor Relations

Verschiedene Angebote flir Investoren sorgten im
Jahr 2001 fur stetigen und umfassenden Infor-
mationsfluss Uber das Unternehmen und die
Aktie Deutsche Borse. Ein Bereich der Website
(www.deutsche-boerse.com/ir) wurde speziell fir
Investoren entwickelt. Dort stehen auch samt-
liche Geschafts- und Zwischenberichte, Unterneh-
mensprasentationen und Videoaufzeichnungen
dieser Prasentationen sowie monatliche Statis-
tiken zum Geschéftsverlauf als Download bereit
(siehe Seite 174).

0
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= Taglicher Schlusskurs der Aktie Deutsche Borse
— VIDAX Y
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Die Deutsche Borse hat auch in den direkten Kon-
takt mit institutionellen Anlegern weltweit inves-
tiert. In Uber 250 One-on-One-Gesprachen, in
Telefonkonferenzen und Analystenprasentationen
beantworteten Vertreter der Deutschen Borse Fra-
gen zum Unternehmen. Rund drei Viertel der Ge-
sprache wurden dabei auf Vorstandsebene geflihrt.

Darlber hinaus prasentierte sich das Unterneh-
men interessierten Anlegern auf Investorenkon-
ferenzen an allen wichtigen Bérsenplatzen. Das
wachsende Interesse an der Aktie zeigt sich auch
in der Berichterstattung: Analysten von 20 Invest-
menthausern haben im Jahr 2001 ausflhrliche
Berichte tber die Deutsche Borse veroffentlicht
bzw. regelmaBig Uber die Geschéaftsentwicklung
berichtet.

Gute Aussichten

Das Geschaftsmodell der Deutsche Borse AG hat
sich im ersten Jahr an der Borse als Uberaus

erfolgreich erwiesen — sowohl fir das Unterneh-
men als auch flr seine Aktionére. Angesichts der
strategisch konsequenten Positionierung des Un-
ternehmens als Technologiedienstleister und des
an Perspektiven reichen, skalierbaren Geschéfts-
modells rechnen wir damit, auch in diesem Jahr

hohe Wachstumserwartungen erfiillen zu kdnnen.

Der Vorstand geht flir das Geschéftsjahr 2002
von einem weiteren Umsatzwachstum aus, das
in ein darlber hinausgehendes prozentuales
Wachstum des Geschafts vor Sonderfaktoren
(EBITDA) mindet. Mittelfristig plant der Vorstand,
weiterhin ein Wachstum der Erlése von 10 Pro-
zent pro Jahr zu erzielen — bei einer gleichzei-
tigen Fortsetzung der relativen Ertragskraft.

Diese Investmenthauser berichteten im Jahr 2001

regelmaBig liber die Deutsche Borse:

= ABN AMRO
Bankgesellschaft Berlin
BHF-Bank

BNP Paribas

CAIl Cheuvreux
Commerzbank
Deutsche Bank

DZ Bank

Dresdner Bank
Goldman Sachs
HypoVereinsbank

JP Morgan

Julius Bér

Lehman Brothers
Merrill Lynch

M.M. Warburg

Sal. Oppenheim
Schroder Salomon Smith Barney
UBS Warburg

WestLB Panmure




MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER:
VIELSEITIGE CHANCEN -
AUSSERGEWOHNLICHES WACHSTUM

Das Wachstum des Unternehmens mit der persdnlichen Entwicklung der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter zu synchronisieren, ist eine der wichtigsten Aufgaben des Personalmanagements in
der Deutschen Boérse. Mit ihren Entwicklungs-, Qualifizierungs- und Vergltungskonzepten hat die
Deutsche Borse entsprechende Anreize fiir die Mitarbeiter geschaffen.



Erfolg hat viele Gesichter

Ein Unternehmen, in dem das gesamte Geschaft
auf der Anwendung von sehr spezifischem Fach-
wissen und dem Einsatz moderner Informations-
technologie beruht, braucht qualifizierte Mitarbei-
ter. Wenn dieses Unternehmen so stark wachst
wie die Deutsche Borse, erwarten auch die Mit-
arbeiter zu Recht Chancen fir ihr personliches
Wachstum.

Mit ihrer Personalpolitik wird die Deutsche Borse
den Ansprichen von Investoren und Mitarbeitern
gleichermaBen gerecht: Investoren erkennen, dass
die Rentabilitdt und das Wachstum der Bdrse dank
der gut ausgebildeten, kompetenten und engagier-
ten Mitarbeiter sichergestellt ist. Die Mitarbeiter
wachsen durch intellektuelle Herausforderungen,
kontinuierliches Lernen und angemessene Frei-
raume in einem inspirierenden Umfeld. So erho-
hen sie nicht nur permanent den Wert ihres Unter-
nehmens, sondern auch ihren eigenen Marktwert.

Zum 31. Dezember 2001 beschéftigte die Gruppe
Deutsche Borse insgesamt 1.123 festangestellte

Mitarbeiter — das sind 12,2 Prozent mehr als im

Vorjahr. 198 neue Mitarbeiter wurden im Laufe

des Jahres neu eingestellt. Die Fluktuationsrate

betrug knappe 7 Prozent (Vorjahr: 10 Prozent).

In ihrer Personalstruktur hat die Deutsche Borse
den Wandel von einer Borse zu einem internatio-
nalen Transaktionsdienstleister bereits vollzogen:
Wéhrend die Zahl der Finanzfachleute im Be-
richtsjahr anndhernd konstant geblieben ist, hat
sich die Zahl der Informatiker, Mathematiker und
EDV-Spezialisten sowie die Zahl der Marketing-
und Vertriebsmitarbeiter deutlich erhéht. Die
Marketing- und Vertriebsbereiche der Unterneh-
mensgruppe wuchsen 2001 um etwa 45 Prozent.

Division 2001 2000
Mitarbeiterzahl 1.123 1.001
Xetra 194 174
Eurex 116 86
Information Products 84 72
Systems 536 494
Corporate Center 185 173
Xlaunch 8 2
Umsatz pro Mitarbeiter in T€ 748 726
Durchschnittsalter 36,4 36,4
Akademikerquote in % 64,4 62,5

D Ohne entory-Konzern, jeweils am 31.12.

Die Deutsche Borse hat ein junges, tberdurch-

schnittlich gut ausgebildetes und internationales
Team. Zum 31. Dezember 2001 beschéftigte sie
neben Deutschen 146 Mitarbeiter aus 34 weiteren
Landern.



Die Rahmenbedingungen stimmen

Gut qualifizierte Mitarbeiter, deren Zielvorgabe
das Unternehmenswachstum ist, verlangen zu
Recht attraktive Rahmenbedingungen. Diese
finden sie bei der Deutschen Borse:

Drei Laufbahnmodelle er6ffnen Mitarbeitern
alternative Karrieremoglichkeiten.

Eine Qualifikationsdatenbank unterstutzt
den adaquaten Einsatz der Mitarbeiter in
Projekten.

Internetbasierte Trainingsprogramme und
Talentmanagement steigern die Effizienz der
internen Weiterbildung.

Jeder Mitarbeiter erhalt neben seinem
Grundgehalt eine erfolgsabhangige Vergl-
tung. Leitende Angestellte und Vorstande
erhalten dartber hinaus indexbasierte,
fiktive Aktienoptionen, die sich an der
Wertentwicklung des Unternehmens und
an der individuellen Leistung bemessen.

Innovative Karrieremodelle

Die Deutsche Borse hat ihr Laufbahnmodell im
vergangenen Jahr weiterentwickelt. Es sieht
nun drei Laufbahnpfade vor:

die klassische Fihrungslaufbahn, die auf
dem allgemeinen Fachwissen und den
FUhrungsqualitaten des Mitarbeiters beruht
die Projektlaufbahn, bei der Projektmanage-
mentfahigkeiten im Vordergrund stehen

die Expertenlaufbahn, die ein vertieftes
Fachwissen voraussetzt und bis zur Position
eines Senior Expert fuhrt.

Recruiting — schnell und effizient

Die zunehmende Bedeutung der Informations- und
Kommunikationstechnologie zeigt sich auch im
Recruiting: Mehr als 80 Prozent der Bewerbungen
gehen mittlerweile online ein. Der groBte Teil dieser
Bewerbungen erreichte die Recruiting-Verantwortlichen
Uber die verschiedenen Websites des Unternehmens,
die zusatzlich mit Internetauftritten von Hochschulen
und kommerziellen Dienstleistern (elektronische
Jobbdrsen) vernetzt sind. Die neuen Medien machen
das Recruiting neuer Mitarbeiter schneller, effizienter
und preisglinstiger. Stellenanzeigen in Printmedien
oder der Einsatz von Personalberatern spielen nur

noch eine untergeordnete Rolle.

Alle Mitarbeiter kbnnen sich nicht nur innerhalb
ihrer Fachdisziplin weiterentwickeln, sondern
auch zwischen den einzelnen Laufbahnpfaden
wechseln und ihre Karriere in anderen Bereichen
fortsetzen. Dabei sind Linien-, Projekt- und Exper-
tenfunktionen fur die personliche Entwicklung
des Mitarbeiters gleichwertig: Wer in eine andere
Laufbahn wechselt, startet nicht von vorn,
sondern baut auf dem bereits Erreichten auf.



Leistungsstarke Qualifikationsdatenbank

Die Deutsche Borse ist ein projektorientiertes
Unternehmen. Um die anstehenden Projekte
jederzeit mit geeigneten Mitarbeitern besetzen zu
kdnnen, hat das Unternehmen im vergangenen
Jahr eine professionelle Qualifikationsdatenbank
etabliert. Sie umfasst die durch Fachwissen und
Erfahrungen gepragten Profile aller Mitarbeiter,
ihre zeitliche Verflgbarkeit sowie ihre Interessen
und Ziele in Bezug auf die weitere personliche
Entwicklung. Diese Datenbank unterstiitzt nicht
nur die Planung der einzelnen Projekte, sondern
bildet auch die Grundlage fir die Trainings-on-the-
Job und das Weiterbildungsangebot der Unter-
nehmensgruppe Deutsche Borse.

E-Learning und Talentmanagement

Die Deutsche Borse hat das Weiterbildungsange-
bot fUr ihre Mitarbeiter im vergangenen Jahr mit
dem internetbasierten E-Learning um eine mo-
derne Komponente erweitert: Im Lernportal der
Deutschen Borse stehen Trainingsthemen wie
Software-Anwendungen, Fremdsprachen und
spezifisches Borsenwissen zur Auswahl. Das Ler-
nen via Internet ist flexibel und bietet den Mitar-
beitern die Chance, individuelle Schwerpunkte zu
setzen und damit ihre personliche Entwicklung
selbst zu gestalten.

Eine wichtige Herausforderung im vergangenen
Jahr war das Talentmanagement — die Identifika-
tion und Weiterqualifizierung der High Potentials,
meist junge Mitarbeiter mit auBergewdhnlichem
Potenzial. High Potential bei der Deutschen Borse
Zu sein, bedeutet, in Workshops zusammen mit
leitenden Angestellten richtungweisende Strate-
gien fur das Unternehmen zu erarbeiten, in Ge-
sprachsrunden mit Mitgliedern des Vorstands
zu diskutieren und sich in speziellen Seminaren
gezielt weiterzubilden. Ein im Wesentlichen inter-
netbasierter MBA-Studiengang der Duke Univer-
sity in Durham, North Carolina, rundet das Talent-
management der Deutschen Borse flir ausgewahlte
Mitarbeiter ab.

Attraktive Vergiitung

Die attraktive Verglitung ist ein wichtiges Argu-
ment bei der Rekrutierung und eine ebenso wich-
tige Komponente bei der Bindung fahiger und
engagierter Mitarbeiter. Gleichzeitig ist sie eine
Grundlage fur das nachhaltige Wachstum des
Unternehmens.

Das Vergltungsmodell der Deutschen Borse um-
fasst fixe und variable Einkommensbestandteile.
Bei leitenden Angestellten und Vorstdanden kommt
seit 2001 eine weitere Komponente in Form von
fiktiven Aktienoptionen hinzu. Diese orientieren
sich an der Entwicklung des Aktienkurses der
Deutschen Bdérse im Vergleich zum Dow Jones
STOXX Technology Index (EUR) und werden nach
einer Haltefrist von drei Jahren ausgezahlt, wenn
das Unternehmen seine langerfristigen Ziele er-
fullt. Dass die Deutsche Borse die Leistungen
ihrer Mitarbeiter Gberdurchschnittlich gut ent-
lohnt, belegen Marktvergleiche: Hier liegt die
Deutsche Bérse sowohl im Bereich IT als auch
bei den Finanzdienstleistern regelmaBig im obe-
ren Quartil.

Im laufenden Geschaftsjahr wird die Deutsche
Borse ihr Personalwesen weiter profilieren. Auf
der Tagesordnung stehen der Ausbau der Mitarbei-
terentwicklung, die noch intensivere Forderung
der Leistungstrager im Rahmen des Talentmanage-
ments und die Erweiterung der Qualifikations-
datenbank. Des Weiteren wird das Arbeitszeit-
modell der Deutschen Borse flexibler: Unter
Berlcksichtigung von betrieblichen Interessen
kdnnen Mitarbeiter ihre Wochenarbeitszeit selbst
bestimmen und auf eigenen Wunsch auch am
Samstag arbeiten.

Zwei Projektteams stellen wir auf der folgenden
Doppelseite vor. Uber die Grenzen ihrer eigenen
Division hinweg arbeiten die Teams gemeinsam an
Projekten und stellen die Weichen flr die Zukunft
der Deutschen Borse.



Das GMC-Team:
Schnittstellen managen und
erfolgreich kommunizieren

GMC steht fiir das Global Markets Concept und
damit fur die Internationalisierung des Geschéafts
der Deutschen Borse (siehe Seite 50). Als Teil
der Wachstumsstrategie des Unternehmens hat
GMC hohe Prioritat. Entsprechend hohe Anforde-
rungen werden an das Team gestellt, das dieses
Konzept mit immer neuen und aktuellen Inhalten
fullt und Schritt fur Schritt in die Praxis umsetzt.
Hier kommt es darauf an, Uber die Grenzen der
Divisions hinweg erfolgreich zusammenzuarbei-
ten und die zahlreichen Schnittstellen, die dabei
entstehen, erfolgreich zu managen. Das erfordert
im Team nicht nur exzellentes Fachwissen, son-
dern auch eine offene und klare Kommunikation.

Unter der Leitung von Michael Kremsner (34),
Betriebswirt und Leiter des Secondary Markets
Department der Xetra Division, sowie Ralf
Dreyer (36), Diplomkaufmann und Gruppenleiter
im Product Development Department der Eurex
Division, arbeiteten im vergangenen Jahr bis zu
50 Experten aus mehreren Landern an der Ent-
wicklung internationaler Marktsegmente fir die
Handelsplattformen Xetra und Eurex. Zum Team
gehoren bis heute Fachleute der Xetra und der
Eurex Divisions, Mitarbeiter von Clearstream
Banking sowie Spezialisten der Deutsche Borse
Systems — Mathematiker ebenso wie Markt- oder
Marketingexperten.

Die Arbeit im GMC-Team ist flir die Projektmitglie-
der Herausforderung und Entwicklung ihrer eige-
nen Kompetenz zugleich. Fur Michael Krogmann,
zusténdig fur die einheitliche Marketingkommu-
nikation der beteiligten Divisions, bedeutet die
Mitarbeit im Projektteam in erster Linie eine Er-
weiterung des Horizonts. ,Ich habe mich in die-
sem Team deutlich weiterentwickelt, weil ich in-
terdisziplinar arbeiten und mein Wissen Utber den
Kassamarkt mit dem Terminmarkt verknlpfen
kann“, sagt Michael Krogmann. Durch die divi-
sionslbergreifende Ausrichtung des GMC-Teams
lernen die Teammitglieder viele Kollegen in ande-
ren Abteilungen zudem personlich kennen und
kdnnen ein funktionierendes Netzwerk aufbauen.

Wie wichtig dieses Projekt auch fiir den Einzel-
nen ist, wurde vielen Teammitarbeitern erst im
Laufe der Projektarbeit bewusst. ,Ich bin richtig
stolz auf den groBen Erfolg der US-Stars und
Dutch Stars“, sagt Sandra VoB, die bei Clear-
stream die Aufgaben koordiniert hat, ,und ich
weiB, dass wir alle unseren Teil zu diesem Erfolg
beigetragen haben.”



Das ECCP-Team:
Alle ziehen an einem Strang

Mit der Etablierung einer Equity Central Counter-
party (ECCP), des zentralen Kontrahenten fir den
Handel mit Wertpapieren auf den Handelsplatt-
formen der Frankfurter Wertpapierborse (Xetra-

und Parketthandel), wird der Finanzplatz Deutsch-
land eine aktive Flhrungsrolle im europaischen

Konsolidierungsprozess tUbernehmen (siehe Seite
61). Die Deutsche Borse und ihre Partner eroffnen
mit der Erweiterung des Eurex Clearinghouse um
Kassamarktprodukte eine neue Ara des Clearing.

Das Projekt ist eine groBe Herausforderung: Rund
80 Prozent der gesamten Wertschopfungskette
des Wertpapierhandels werden fiir die Einrichtung
des ECCP umgebaut; heutige Prozesse und Struk-
turen mussen zugleich erhalten und auf eine
neue Ebene gehoben werden. Die auBergewohn-
lich hohe Komplexitat des Projekts ergibt sich
nicht nur aus der Vielzahl der beteiligten Tochter
und Divisions der Deutsche Borse AG, sondern
auch aus der Interessenlage zahlreicher Partner
aus dem internationalen Kapitalmarkt. Denn alle
sitzen in einem Boot und wollen den ECCP so
bald wie moglich einfihren.

Entsprechend sorgféltig haben sich Wirtschafts-
ingenieur Oliver Vossmann (37) und Wirtschafts-
mathematiker Matthias PreuB (34), die beiden
Leiter des ECCP-Projekts bei der Deutschen Borse,
ihre Teammitglieder ausgesucht. Im rund 50 Per-
sonen starken Kernteam sind Mitarbeiter aus allen
Bereichen der Deutschen Borse vertreten. Hinzu
kommen die Partner aus der Financial Community:
Investmentbanker und Wertpapierhandler, Clea-
ring-Fachleute, IT-Experten und Risk Manager —
alles Menschen mit vielseitigen Temperamenten
und Pragungen, mit verschiedenen Kompetenzen
und aus unterschiedlichen Kulturen.

Alle missen sich aufeinander einstimmen, obwohl
sie haufig unterschiedliche Interessen verfolgen.

,Es kommt darauf an, mit der Vielzahl der Stim-
men am Ende einen wohlklingenden Kanon hin-
zubekommen®, sagt Oliver Vossmann.

Damit alles klappt, ist die permanente Kommuni-
kation zwischen den einzelnen Personen ein abso-
lutes Muss: 45 groBe Gremiensitzungen und rund
150 bilaterale Meetings innerhalb von nur zehn
Monaten sprechen flr sich.

Far die Mitarbeiter ist das Engagement in die-
sem Team Risiko und Chance zugleich. Der zen-
trale Kontrahent ist derzeit das komplexeste, aber
auch das wichtigste Projekt der Deutschen Borse.
Daher ist der Zeit- und Leistungsdruck enorm.
Doch das Engagement lohnt sich: GroBe Heraus-
forderungen bedeuten reichlichen Zugewinn an
Erfahrung.

Wer hier mitmacht, pragt nicht nur einen neuen
Industriestandard, sondern stellt die Weichen flr
die Zukunft des Finanzplatzes Deutschland.



XETRA: WACHSTUM DURCH
INTERNATIONALISIERUNG, INNOVATIVE
PRODUKTE UND NEUE SERVICES

Die Xetra Division setzt konsequent auf die Internationalisierung des Geschéfts sowie auf neue
Produkte und Dienstleistungen fiir Emittenten und Investoren. Mit dieser Strategie hat die Division
im vergangenen Jahr ihre Position als filhrende europdische Handelsplattform fiir Emissionen und
Aktienhandel weiter ausgebaut.



Volkswirtschaft profitiert von
effizienten Handelssystemen

Die Verlagerung des Wertpapierhandels vom
Parkett zu den effizienten elektronischen Han-
delsplattformen hat die Handelskosten deutlich
reduziert. Davon profitieren Investoren und Inter-
mediare gleichermaBen. Volkswirtschaftlich noch
wichtiger sind jedoch die positiven Effekte flir
die Unternehmensfinanzierung: In den letzten
zehn Jahren sind die Kapitalkosten immer dort
besonders schnell zurlickgegangen, wo ein rascher
und problemloser Ubergang zu neuen Handels-
systemen gelang. Die Xetra-Handelsplattform gilt
seit ihrer Einfihrung als eines der modernsten
und kosteneffizientesten Systeme der Welt. Damit
leistet Xetra einen wichtigen Beitrag zur Wett-
bewerbsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes.

Das Kerngeschéft der Xetra Division ist der Han-
del mit Wertpapieren und die Bereitstellung von
Dienstleistungen rund um den Handel in den
Segmenten DAX (Bluechips), MDAX (Midcaps),
SMAX (Smallcaps), Neuer Markt (Wachstums-
werte) und XTF (Exchange Traded Funds). Der
Vergleich mit volkswirtschaftlichen Kennziffern
belegt eindrucksvoll, wie groB der Gesamtwert
der auf Xetra gehandelten Wertpapiere heute ist
(siehe Grafik). So entsprach die Summe aller
Orderbuchumsétze nahezu exakt dem Wert aller
deutschen Exporte im Jahr 2001. Und: Auf Xetra
wurde deutlich mehr gehandelt als Geld in der
Bundesrepublik in Umlauf ist (gemessen als
Geldmenge M1: Minzen, Geldscheine und Sicht-
einlagen). Auch im Vergleich zu den offentlichen
Haushalten sind die GroBenordnungen alles an-
dere als klein: Auf Xetra werden praktisch alle
sechs Monate die jahrlichen Steuereinnahmen
aller staatlichen Instanzen in der Bundesrepublik
Deutschland umgeschlagen.

Xetra-Umsétze 2001 =100

Orderbuch-Umsatze Xetra
Gesamtexportvolumen 100
Geldmenge M1 60

Steuereinnahmen® 51

12000

Quelle: Deutsche Bérse AG, Bundesbank,
Statistisches Bundesamt



Erfolg im Kerngeschaft
Aktienhandel

Der Aktienhandel ist einer der Haupttreiber der
deutschen Volkswirtschaft. Das trifft auch fir ein
Borsenjahr wie 2001 zu, obwohl die Konjunktur
weltweit abflaute. Selbst in diesem schwierigen
Umfeld ist die Anzahl der Transaktionen auf der
Handelsplattform Xetra der Deutschen Borse wei-
ter gewachsen (plus 27 Prozent gegeniiber 2000).
Gemessen am Orderbuchvolumen wickelten die
Wertpapierhandler und Privatkunden im vergange-
nen Jahr bereits 86 Prozent des gesamten deut-
schen Aktienumsatzes Uber Xetra ab; rund 95 Pro-
zent des deutschen Aktienhandels mit DAX-Werten
laufen inzwischen Uber das elektronische System.
Langfristig gesehen sind die Umséatze auf Xetra
ebenfalls gewachsen — lediglich das Rekordvolu-
men des Vorjahres konnte nicht erreicht werden.

Anzahl Transaktionen in Mio.
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Am starksten gewachsen ist Xetra im Geschaft mit
internationalen Handelsteilnehmern. Der Anteil
der von auslandischen Teilnehmern getatigten
Transaktionen wuchs 2001 um 54 Prozent auf
20 Prozent im Jahresdurchschnitt (10,1 Mio. Trans-
aktionen). Mit 413 Teilnehmern aus 17 Landern
und insgesamt 3.393 Handlern steht Xetra im glo-
balen Wettbewerb der Bérsen an der Spitze aller
Handelssysteme (Stand 31. Dezember 2001).
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Die Umsatzerlése der Division im Jahr 2001 aus
dem System Xetra und aus dem Parketthandel an
der FWB Frankfurter Wertpapierbdrse betrugen
243,1 Mio. €. Aufgrund des schwierigen Borsen-
umfelds und der rliickgéngigen Handelsvolumina
im Parketthandel lag der Umsatz der Xetra Divi-
sion um 12,5 Prozent unter dem Rekord aus
dem Jahr 2000.

Die Kosten der Xetra Division sind im Berichts-
jahr leicht gestiegen, wozu vor allem Investi-
tionen in den Aufbau von Internetangeboten
beigetragen haben. Fur das laufende Geschéfts-
jahr ist mit einem Rlickgang dieser Kosten zu
rechnen. Darlber hinaus sind die Abschreibun-
gen aufgrund der kontinuierlichen Investitionen
in neue Software-Versionen von Xetra weiter
gestiegen. Die Kosten flir den Betrieb und das
Netzwerk des Xetra-Systems sind dagegen mit
47,3 Mio. € gegentber dem Vorjahr um 14 Pro-
zent leicht gesunken. Besonders die konsequente
Umstellung auf glinstigere, internetbasierte An-
bindungsalternativen lieB die Netzwerkkosten
zurlickgehen.

Entscheidend flir die Wettbewerbsfahigkeit des
Handelssystems Xetra sind die Kosten pro Order.
Hier hat die konsequente Ausnutzung von Ska-
lenvorteilen im Jahr 2001 Friichte getragen:
Gegenliber dem Vorjahr konnten die Kosten pro
Order um weitere 35 Prozent gesenkt werden —
seit 1998 sind die Kosten insgesamt um 70 Pro-
zent zurlickgegangen.

160
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= in Tausend Transaktionen pro Tag (Einfachzéhlung)

Kosten pro Order (indexiert auf 1998 = 100% )

Der Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) sank
im vergangenen Geschaftsjahr auf 38,4 Mio. €,
das sind 53,5 Prozent weniger als im Vorjahr
und rund 13,8 Prozent vom EBIT des Gesamt-
unternehmens.



Markte von heute ausbauen —
Markte von morgen erschlieen

Um ihren Marktanteil im Aktienhandel weiter zu
steigern, setzt die Xetra Division auf eine Strate-
gie mit mehreren Dimensionen: Sie will das
Potenzial im Heimatmarkt Deutschland nutzen,
ihr bestehendes Geschaft weiter internationalisie-
ren sowie neue, auf verschiedene Kundengrup-
pen zugeschnittene Produkte und Dienstleistun-
gen entwickeln.

Heimatmarkt Deutschland:
Weiteres Wachstumspotenzial durch giinstige
Rahmenbedingungen

Absolut betrachtet besitzt Deutschland — nach
Marktkapitalisierung und Anzahl der Listings —
einen der groBten Aktienmarkte der Welt. Setzt
man die Anzahl der Listings in einem Land ins
Verhéltnis zu seinem Bruttosozialprodukt, so wird
klar, welches Wachstumspotenzial hier noch exis-
tiert. Wenn in Deutschland ahnlich viele Firmen
an der Borse gelistet waren wie in GroBbritannien,
so wurde die Zahl der gehandelten Aktientitel um
den Faktor 3,8 ansteigen.

Listings einheimischer Firmen in Relation zur Wirtschaftsleistung”

GroBbritannien 1
Spanien 0,98
Niederlande 0,68
USA 0,58
Frankreich 0,42
Deutschland

Italien

"BSP pro Jahr, alle Zahlen fir Ende 2000,
GroBbritannien =1

Quelle: FIBY, IDW

Fir die Ausschopfung dieses Potenzials sprechen
die folgenden Faktoren:

Die jlungste Steuerreform lasst erwarten, dass
Unternehmen Tochtergesellschaften entflech-
ten und an die Borse bringen werden.

Die Steuerbefreiung fir Kursgewinne aus Be-
teiligungsverkaufen wird auch dazu fiihren,
dass ein deutlich hoherer Anteil der Aktien
vieler Unternehmen frei handelbar ist. Dies
wird Deutschlands Gewicht in den internatio-
nalen Aktienindizes erhohen und zu deutlichen
Mittelzuflissen fihren.

Der Trend zur privaten Altersvorsorge, der
auch von der ,Riester-Rente* gefordert wird,
lasst hohe Mittelzufliisse bei Fonds erwarten;
sie werden einen Teil der Anlegergelder in
Aktien investieren.

Die geplanten Eigenkapitalrichtlinien fur das
Kreditgewerbe (,Basel I1“) sehen risikoabhan-
gige Kreditkonditionen flir Unternehmen auf
der Basis von Ratings vor, wodurch sich die
Bankkredite fir viele Unternehmen verteuern.
Die wachsende Zahl vermogender Privatper-
sonen wird vermehrt Aktien nachfragen.
Zahlreiche Familienunternehmen werden die
Nachfolgefrage Uber den Kapitalmarkt |6sen.



Hinzu kommt, dass das 4. Finanzmarktforderungs-
gesetz (FMFG) die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen flr den Wertpapierhandel ab dem Jahr
2002 weiter verbessern soll. Das Rahmengesetz
sieht neben weiter reichenden Befugnissen fir
die Borsen bei der Gestaltung von Marktsegmen-
ten auch eine Verscharfung des Tatbestands der
Kurs- und Marktpreismanipulation vor. Die Kon-
sequenzen: Emittenten und Anlegern werden
noch mehr und noch attraktivere Segmente zur
Verfligung stehen und der Handel wird transpa-
renter. Dazu tragen auch hohere Anforderungen
an die Informationspflicht bdrsennotierter Unter-
nehmen bei, etwa bei der Ad-hoc-Publizitat.

Neuer Markt: Vertrauen durch Transparenz

Der Neue Markt der Deutschen Borse ist das
groBte und erfolgreichste Borsensegment flr junge,
wachstumsorientierte Unternehmen in Europa.
Beim Umsatz erreichte das Segment im vergan-
genen Jahr einen Marktanteil von 70 Prozent, bei
der Marktkapitalisierung von 50 Prozent. Unge-
achtet der Indexrtickgénge am Neuen Markt war
im Jahr 2001 bereits jedes zweite NEMAX 50-
Unternehmen in der Gewinnzone.

Die groBe Zahl neuer Unternehmen ist zu einem
wichtigen Beschaftigungsmotor in Deutschland
geworden: Am Neuen Markt notierte Unternehmen
beschaftigten 2001 tber 180.000 Menschen,
80.000 mehr als im Jahr zuvor. Insgesamt han-
gen in Deutschland 700.000 Arbeitsplatze direkt
oder indirekt vom Neuen Markt ab.

Damit sich dieser wichtige Motor flir Wachstum
und Beschaftigung weiterentwickeln kann, hat
die Deutsche Borse AG die europaweit fihrenden
Standards flir den Neuen Markt im vergangenen
Jahr weiter verschérft. Das Ziel: eine weitere
Verbesserung der Transparenz in diesem Markt-
segment.

Strenge Standards fiir mehr Transparenz

im Neuen Markt

= Directors’ Dealings mussen seit dem 1. Marz
2001 bekannt gegeben werden. Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder von Unternehmen, die am
Neuen Markt gelistet sind, melden Transaktionen
in Aktien oder verwandten Wertpapieren ihres
Unternehmens spatestens drei Tage nach
Geschaftsabschluss an die Deutsche Borse AG,
welche die Informationen dann im Internet
veroffentlicht.

= Seit dem dritten Quartal 2001 sind am Neuen
Markt strukturierte Quartalsberichte vorgeschrie-
ben. Das Regelwerk legt Mindestinhalte nach IAS
und US-GAAP fest, die in Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und An-
hang des Berichtszeitraums enthalten sein mus-
sen. Damit wurde erstmals in Europa ein Stan-
dard geschaffen, der Investoren einen leichten
Vergleich von Quartalsberichten ermdglicht.

= Die Deutsche Borse hat im Oktober 2001 neue
Regeln flir die Herausnahme von Unternehmen
aus dem Segment Neuer Markt (,Delisting) ein-
geflihrt. Einige Geschaftsmodelle der New
Economy haben sich am Markt nicht bewahrt.
Die Herausnahmeregeln erlauben dem Markt,
die Spreu vom Weizen zu trennen. Ist ein Unter-
nehmen insolvent oder unterschreitet es eine
bestimmte Zeit lang Grenzwerte beim Tagesdurch-
schnittskurs und bei der Marktkapitalisierung, so

wird es aus dem Neuen Markt ausgeschlossen.

Mit diesen neuen Standards hat die Xetra Divi-
sion nicht nur die Positionierung des Neuen
Marktes als fuhrender Markt fir Wachstums-
unternehmen in Europa gestarkt, sondern auch
gute Voraussetzungen fur die weitere Entwicklung
des Segments geschaffen. Der Neue Markt gilt
trotz massiver Kurskorrekturen nicht umsonst

als Vorbild und MaBstab fur Transparenzstandards
an Borsen.



Das Global Markets Concept:
Hohere Liquiditat in internationalen Produkten

Weltweit lassen sich Investoren Rendite in Milliar-
denhohe entgehen, weil ihre Portfolios nicht inter-
national diversifiziert sind, sodass der Wert ihrer
Anlagen unnotig stark schwankt. Kein Wunder,

haben Investoren doch haufig nur die Wahl, ent-
weder hohe Transaktionskosten an auslédndischen
Borsen zu akzeptieren oder hohe Handelsspannen
an heimischen Borsen zu bezahlen, wenn sie aus-
landische Aktien kaufen oder verkaufen wollen.

Ein besserer Zugang zu den europdischen Markten
in den letzten 20 Jahren hétte allein fir deutsche
Investoren die jahrliche Rendite um etwa 1,9 Pro-
zent verbessern konnen, bei gleicher Volatilitat
der Ertrage. Bei einem Gesamtwert aller Finanz-
anlagen von 4.539 Mrd. € in der Bundesrepublik
Deutschland im Jahr 2000 hatte dies einem zu-
satzlichen Wertzuwachs von ca. 87 Mrd. € pro
Jahr entsprochen.

Die weitere Internationalisierung des Xetra-Sys-
tems kann zur Verbesserung der Anlageperfor-
mance beitragen: Erstens ist die Teilnehmerschaft
zunehmend international, sodass auslandische
Investoren via Xetra leicht Zugang zu den Rendi-
te- und Diversifikationschancen des deutschen
Marktes erhalten, und zweitens werden immer
mehr internationale Aktien auf dem System
gelistet, die dadurch liquide und mit geringen
Spannen gehandelt werden kénnen.

Stand 31.12.2001

Irland 5

GroBbritannien 46
Niederlande 21

Belgien 5

Luxemburg 5

Frankreich 17

Spanien 8

Gibraltar 1

Um Anlegern attraktive Auslandsaktien zu glnsti-
gen Konditionen anzubieten, startete die Deut-
sche Borse im vergangenen Jahr gruppenweit
das Global Markets Concept. Es bringt internatio-
nale Marktsegmente auf ihre Handels- und Ab-
wicklungsplattformen und konzentriert die Liqui-
ditét in diesen Werten. Erfolg verspricht das Kon-
zept, weil die Deutsche Borse im europaischen
Borsenumfeld Uber drei wichtige Wetthewerbs-
vorteile verflgt:

1. Durch die Kombination von Kassa- und Termin-
markt (Xetra und Eurex) bietet sie den unter-
schiedlichen Investoren mafBgeschneiderte
Liquiditat mit Hedging-Maoglichkeiten.

2. Die komplette Abdeckung der Prozesskette
bis hin zur Abwicklung durch Clearstream
Banking macht den Marktplatz attraktiv.

3. Mit jeweils mehr als 400 Teilnehmern bietet
die Deutsche Borse auf Xetra und Eurex das
groBte internationale Handelsnetz der Welt.



Norwegen 1 Finnland 2

Schweden 3

Danemark 1

Deutschland 249

Schweiz 16 Osterreich 23

Italien 6

Griechenland 4

Eines der ersten Projekte des GMC-Teams (siehe
auch Seite 40) waren die Xetra US-Stars, ein
Pool aus rund 200 prominenten US-Aktien aus
dem Dow Jones Industrial Average, Standard &
Poor’s 100, Nasdaq 100 und Dow Jones Global
Titans 50. Finf internationale Market Maker, so
genannte US Market Experts, betreuen die Papiere,
die von den Teilnehmern direkt auf Xetra gehan-
delt werden konnen. Bis Handelsbeginn in New
York wird der amerikanische Leitindex Dow Jones
auf Basis der Xetra-Preise berechnet. Die Platt-
form Eurex bietet Optionen auf zehn der liquides-
ten US-Aktien, und die Clearstream Banking AG
rundet das Angebot ab, indem sie die Abwick-
lung aller Orders zu Konditionen wie bei Inlands-
werten Ubernimmt.

Doch die US-Stars waren nur der erste Schritt im
GMC. Mittlerweile deckt Xetra mit den European
Stars alle Werte des Dow Jones Euro STOXX 50
ab — auBer den italienischen und spanischen. Die
Deutsche Borse, Eurex und Clearstream werden
nach dem gleichen Muster einer vollstéandigen
und integrierten Produkt- und Dienstleistungskette
weitere Markte aufbauen. Dabei sind Segmente im
Visier, die sich an international fihrende Indizes
anlehnen.

US-Segment im Uberblick

Diese Wertpapiere kdnnen Investoren auf Xetra und
Eurex im US-Segment handeln:

= US-Stars auf Xetra: rund 200 US-Aktien aus
den Indizes Dow Jones Industrial Average,
Standard & Poor’s 100, Nasdag 100 und Dow
Jones Global Titans 50

= Indexfonds auf Xetra: je ein Indexfonds auf den
Dow Jones Global Titans 50 und den Dow Jones
Industrial Average im XTF-Segment

= US-Aktienoptionen auf Eurex: zehn in Euro
denominierte Optionen auf AOL Time Warner,
Cisco Systems, Citigroup, EMC, General
Electric, IBM, Intel, Microsoft, Oracle und Sun

Microsystems
Wesentliche Vorteile der Transaktion iiber Xetra:

= Einfach: weil die Auftrage tber die Bank
handelbar sind

= Schnell: weil Xetra die Auftrage automatisch
zusammenflhrt

= Giinstig: weil Xetra den Investoren die Makler-

courtage erspart




Exchange Traded Funds:
In zwei Jahren zum Marktfiihrer

Fir Investoren mit kleinem oder mittelgroBem Port-
folio war es bisher schwierig zu diversifizieren.
Die Alternativen hieBen entweder Direktanlage in
eine beschrankte Anzahl von Aktien oder Kauf
von Fonds. Letztere sind zwar gewohnlich breit
diversifiziert, dafir aber nur begrenzt an der Borse
handelbar. Hinzu kommt, dass Ausgabeaufschlag
und Managementgeblhren einen groBen Teil der
Rendite aufzehren konnen. Bérsengehandelte
Fonds (Exchange Traded Funds, ETFs) verbinden
die Vorteile von Fonds mit den Vorzligen der
Direktanlage. Sie sind wie eine Aktie handelbar,
verlangen im Regelfall keinen Ausgabeaufschlag
und orientieren sich in transparenter Form an
einem Borsenindex. Daher sind die Exchange
Traded Funds sowohl flr institutionelle als auch
fur private Investoren interessant.

Die Deutsche Borse hat als erste Borse in Europa
den Handel mit ETFs eingefuhrt. Inzwischen wer-
den im entsprechenden Segment XTF 17 Index-
fonds und elf aktiv gemanagte Fonds gehandelt.
Insgesamt erreichte XTF 2001 ein Umsatzvolumen
von 24,2 Mrd. € und wuchs damit gegentber
dem Vorjahr um 22,6 Mrd. €. Mit 52,8 Prozent
Marktanteil ist das Segment XTF knapp zwei
Jahre nach seinem Start der groBte Handelsplatz
fur bérsengehandelte Fondsanteile in Europa.

Marktanteil der ETF-Plattformen in Europa 2001

OM (OM SSE)
0,4%

LSE (extraMARK)
3,8%
SWX (ETF)
3,9%

Deutsche Borse (XTF)
52,8%

Euronext (NextTrack)
39,1%

93 Prozent des Gesamtumsatzes in XTF entfielen
im vergangenen Jahr auf Indexfonds, 7 Prozent
auf aktiv gemanagte Fonds. Das umsatzstarkste
Produkt war der Indexfonds DAX®™, der im Be-
richtsjahr 14,5 Mrd. € umsetzte. Das tagliche
Umsatzvolumen des DAX® entspricht damit bei-
spielsweise in etwa dem Umsatzvolumen der
Commerzbank-Aktie im DAX.

Das Wachstumspotenzial der bérsengehandelten
Indexfonds ist beachtlich: Ende Juni 2001 wur-
den weltweit 169 ETFs mit einem Gesamtvermo-
gen von 109 Mrd. € gehandelt. Europa verzeich-
net seit der Handelsaufnahme die hdchsten
Wachstumsraten. Fir das Jahr 2002 erwartet
allein die Deutsche Borse 40 neue Fonds-
Listings im XTF-Segment, darunter einige aktiv
gemanagte sowie exklusiv angebotene Fonds.

Mittel- und Osteuropa:
Wachstumsmarkte der Zukunft

Effiziente Aktienmarkte kénnen einen wichtigen
Beitrag zu Wachstum und Strukturwandel einer
Volkswirtschaft leisten. Was fur die wohlhaben-
den Lander der OECD richtig ist, gilt fir Schwel-
lenlander in noch starkerem MaBe. Studien der
Weltbank belegen, dass groBere und liquidere
Aktienmarkte die Produktivitat stimulieren. Die
Deutsche Borse AG unterstitzt die Lander Mittel-
und Osteuropas dabei, dies zu erreichen.

Im Jahr 2001 hat die FBF Fordergesellschaft fir
Bdrsen und Finanzmérkte in Mittel- und Osteu-
ropa GmbH mit einer Vielzahl von Projekten den
Aufbau funktionsfahiger Wertpapiermarkte weiter
vorangetrieben. Besonders hervorzuheben ist die
technische und organisatorische Beratung der
Wertpapieraufsichtsbehorden in Russland, Bul-
garien und Ungarn. Die Nachfrage nach deut-
schen Consulting-Leistungen ist in Mittel- und
Osteuropa weiterhin unverandert groB.



Deutsche Borse AG und Wiener Borse AG betrei-
ben gemeinsam das Marktsegment Newex fur
mittel- und osteuropdische Wertpapiere. Seit
August 2001 kénnen alle Marktteilnehmer auf
der Xetra-Plattform handeln, seit November 2001
in ausgewahlten Aktien mit Unterstlitzung von
Market Makern im fortlaufenden Handel. Newex
startete mit acht Energieversorgern, Telekommuni-
kationsunternehmen und Banken aus Russland,
Polen, Tschechien und Ungarn, die zusammen
eine Marktkapitalisierung von rund 50 Mrd. €
aufweisen. An der NEWEX wurden im Jahr 2001
jeden Monat durchschnittlich 54.200 Transak-
tionen mit mittel- und osteuropaischen Wert-
papieren getatigt und damit ein Umsatz von mehr
als 260 Mio. € erzielt.

Neue Services:
Emittenten und Investoren im Visier

Weil die Finanzmarkte kontinuierlich wachsen
und vergleichbarer werden, spielt die Kundenbe-
treuung auch bei der Xetra Division eine immer
groBere Rolle. Im Customer Relationship Manage-
ment baut die Xetra Division den Umfang und
die Qualitat ihrer Dienstleistungen kontinuierlich
weiter aus. Dazu gehdren zahlreiche neue Ser-
vices wie

der zentrale Kontrahent fir den Kassamarkt
(siehe Seite 41 und 61)

das Listing Center, das Emittenten via Inter-
net mit relevanten Dienstleistungen und
Informationen fur ihren Borsengang versorgt
das zentrale Emittenten-Callcenter, das
Emittenten in allen Fragen rund um das
Going und Being Public betreut

eine weiterentwickelte Version der Datenbank
Corporate Data Online (CDO), eines zentralen
Informationskanals, Uber den Emittenten
finanzmarktrelevante Unternehmensdaten
kommunizieren und damit die gesetzlichen
Publizitatspflichten erfillen kénnen

das integrierte Aktienbuch (IAB), das Emitten-
ten beim Fihren eines elektronischen Namens-
aktienregisters unterstitzt

Xetra Live, ein Informationsbildschirm fur
Privatanleger mit Echtzeitdaten sowie

der VIP-Service, der zuklnftig groBere Kun-
den bei technischen Fragen individuell be-
treut.

Weitere Services wie das Internet-Lernportal
kdnnen Kunden und Handler bereits seit dem ver-
gangenen Geschaftsjahr nutzen. Per E-Learning
kénnen sie so u.a. den Handel in Xetra trainieren.

Der Ausbau der Dienstleistungen flir Kunden
und Investoren ist neben der weiteren Internatio-
nalisierung des Geschafts die zweite wichtige
Komponente der Wachstumsstrategie der Xetra
Division. Diese Strategie setzt nicht nur auf or-
ganisches Wachstum, sondern schliet auch
Partnerschaften und Akquisitionen nicht aus. Im
Rahmen dieser internationalen und serviceorien-
tierten Wachstumsstrategie entwickelt sich die
Xetra Division der Deutschen Borse zum groBten,
von einzelnen Standorten unabhéngigen virtuel-
len Finanzdienstleister in Europa.



EUREX: WACHSTUM DURCH
EINZIGARTIGE STARKEN [M
INTERNATIONALEN WETTBEWERB

Das groBte Distributionsnetz flir Terminmarktprodukte, ein attraktives Produktportfolio und die Inte-
gration von Handel und Clearing machten die Eurex im vergangenen Jahr zum gr6Bten Wachstums-
faktor der Deutschen Borse. Der international fiilhrende Handelsplatz fiir Finanzderivate entwickelt sein
Geschaft weiter — auf den internationalen Derivateméarkten ebenso wie im Bereich festverzinslicher

Anleihen und im Markt fiir Privatanleger.



Produktqualitat hat den Starke Nachfrage nach Kapitalmarkt-,
internationalen Markt Uberzeugt Index- und Aktienprodukten

Die Terminbdrse Eurex, ein Gemeinschaftsunter- Die Terminbdrse Eurex unterscheidet bei den
nehmen der Deutschen Borse und der Schweizer  Finanzderivaten vier Produktgruppen:
Borse, ist der weltgroBte Markt flr Finanzderivate,

das heiBt fir den Handel und das Clearing von Kapitalmarktprodukte, z.B. Euro Schatz,
Futures und Optionen. Euro Bund, Euro Bobl

Geldmarktprodukte, z.B. Euribor-Futures,
Mit dem Jahr 2001 hat die Eurex ein neues Re- Optionen auf Euribor-Futures
kordjahr abgeschlossen. Die Terminborse steiger- Aktienprodukte, z.B. Aktienoptionen auf
te mit einem Handelsvolumen von 674,2 Mio. deutsche, Schweizer und internationale Aktien
gehandelten Kontrakten ihr Vorjahresergebnis um Indexprodukte wie Futures und Optionen auf
48,5 Prozent. Bei einzelnen Produkten erreichte DAX, NEMAX oder Dow Jones Euro STOXX.

die Eurex in Europa einen Marktanteil von tber

90 Prozent. Damit blieb sie im Berichtsjahr nicht
nur die mit Abstand groBte Terminborse der Welt,
sondern baute ihren Vorsprung sogar weiter aus.

Jahresumsatz in Mio. Kontrakten

Eurex

CMEY

Euronext?

CBOE?

CBOT#

Liffe?

I 2001

2000

1 Chicago Mercantile Exchange

2 Zusammenschluss der Terminborsen Paris, Brissel und Amsterdam;
die an der Euronext in Paris gehandelten Indexkontrakte sind deutlich
kleiner als die der anderen Borsen

3 Chicago Board Options Exchange

4 Chicago Board of Trade (20,2 Prozent des Jahresumsatzes auf a/c/e)

5 London International Financial Futures and Options Exchange



058

EUREX DIVISION

Das Hauptgeschaft der Eurex ist der Handel mit
Kapitalmarktprodukten. Hier erreichte sie mit
einem Handelsvolumen von 409,0 Mio. Kontrak-
ten im Jahr 2001 einen Marktanteil in Europa
von 90 Prozent und einen Weltmarktanteil von
rund 60 Prozent. Absolut gesehen erzielte die
Eurex mit ihren Kapitalmarktprodukten im Jahr
2001 das groBte Wachstum im Vergleich ihrer
vier Geschaftsfelder (plus 121,2 Mio. Kontrakte).
Umsatzstarkstes Produkt war der Euro-Bund-
Future, der mit 178,0 Mio. Kontrakten 43,5 Pro-
zent der Handelsvolumina generierte. Der Euro-
Bobl-Future legte im vergangenen Jahr um 59,3
Prozent auf 99,6 Mio. Kontrakte zu; der Euro-
Schatz-Future konnte den Umsatz im Jahr 2001
auf 92,6 Mio. Kontrakte mehr als verdoppeln.

Steigendes Handelsvolumen in den
drei wichtigsten Geschaftsfeldern

in Mio. Kontrakten

409,0
+42,1%
287,8
N
+48,5% 174 1%
I
89,2
75,8
2000 2001 2000 2001 2000 2001
Kapitalmarkt- Aktien- Index-
produkte produkte produkte

Auch das Handelsvolumen der aktien- und index-
basierten Derivate der Eurex ist stark gewachsen.
Auf diese Produkte entfielen im vergangenen Jahr
rund 264,5 Mio. Kontrakte, das sind 60,3 Prozent
mehr als im Vorjahr. Der groBere Teil, namlich
132,5 Mio. Kontrakte, entfiel auf das Segment
der Aktienoptionen, wéhrend die Indexderivate ein
Handelsvolumen von 132,0 Mio. Kontrakten er-
reichten. Bei den Indexprodukten — dazu zahlen
u.a. Futures und Optionen auf den DAX, den

Dow Jones Euro STOXX 50 oder den NEMAX 50 —
erzielte die Terminborse sogar Zuwachse von
durchschnittlich 74,1 Prozent. Das Segment der
Indexprodukte hat auch weiterhin ein groBes
Wachstumspotenzial. Lediglich Geldmarktprodukte
sind an der Eurex wenig liquide.



Uberproportionales Ergebniswachstum

80 Prozent des Ergebnisses des deutsch-schwei-
zerischen Gemeinschaftsunternehmens flieBen in
die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutsche
Borse AG ein und werden als Ergebnis der Eurex
Division verbucht. Die Eurex Division erwirtschaf-
tete im vergangenen Jahr einen Umsatz in Hohe
von 268,8 Mio. €, das sind 67,6 Prozent mehr
als im Vorjahr. Der Umsatz der Eurex wuchs
damit im vergangenen Jahr Uberproportional zur
Anzahl der gehandelten Kontrakte. Dies liegt vor
allem daran, dass zunehmend Premiumprodukte
gehandelt wurden.

Bei den Kosten war demgegentber nur eine
Steigerung um 32,4 Mio. € (14,7 Prozent) auf
252,6 Mio. € zu verzeichnen. Zurtickzufihren
ist dieser Anstieg hauptsachlich auf den starkeren
Handel von NORDIC-Produkten an der Eurex, flr
den die Eurex einen Teil der Geblhren an die
Helsinki Exchanges (HEX) abfihrt.

Des Weiteren erhohten sich die Lizenzkosten fur
das Underlying der gehandelten Produkte aufgrund
der gestiegenen Kontraktmengen um 71 Prozent
auf 8,4 Mio. €. Die Kosten fiir den Systembetrieb
und das Netzwerk sind weit unterproportional um
10 Prozent auf 64,0 Mio. € gestiegen. Die erhoh-
ten Kosten sind hauptsachlich auf den Betrieb der
Eurex-Repo-Plattform zurtickzufiihren, und zwar
sowohl fir den Schweizer Repo-Markt als auch
flr die Eurex Repo GmbH.

Der Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) der
Eurex Division lag 2001 mit 99,3 Mio. € rund
855 Prozent tber dem Vorjahreswert und stellte
mit 35,7 Prozent den groBten Anteil am EBIT der
Unternehmensgruppe. Auch in Zeiten groBer
Volatilitat auf den Kapitalmarkten und verringer-
ter Aktivitaten im Kassamarkt konnte die Gruppe
Deutsche Borse somit weiter profitabel wachsen.

1997 1998 1999 2000 2001

= Kontrakte pro Tag in Mio.

Kosten pro Order (indexiert auf 1997=100% )



Eurex setzt einzigartige Starken
optimal um

Wie konnte die Eurex Division der Deutsche

Borse AG in dem hart umkampften Markt der
Termingeschéfte so auBergewohnlich wachsen?
Daflr gibt es mehrere Grinde:

Die Eurex verfligt Uber das gréBte Termin-
markt-Distributionsnetz der Welt, an das
weltweit 427 Banken, Broker und Finanz-
dienstleister in 17 Landern angeschlossen
sind. Zudem betreibt die Eurex eigene
Electronic Communication Networks (ECN),
wie beispielsweise Eurex Bonds, um neue
Markte zu erschlieBen.

Die Eurex hat ein ausgesprochen breites und
attraktives Produktportfolio mit Kapitalmarkt-,
Index-, Aktien- und Geldmarktprodukten.

Die Eurex bietet mit der Eurex Clearing AG
eine voll integrierte Handels- und Clearing-
Ldsung an und offeriert damit im internatio-
nalen Vergleich das beste Preis-Leistungs-Ver-
héaltnis: niedrigste Komplettpreise kombiniert
mit hochster Qualitat der Dienstleistungen.
Die Eurex verfligt Gber auBergewdhnlich leis-
tungsféhige und sichere IT-Systeme, die auch
ein Rekord-Tagesvolumen von 5,7 Mio. gehan-
delten Kontrakten (wie am 15. November
2001) sicher verarbeiten. Die Verflgbarkeit
des Eurex-Systems fiur die Kunden lag auch
im vergangenen Jahr bei Uber 99,9 Prozent.

Im Berichtsjahr waren europdische Produkte be-
sonders erfolgreich. Auch das internationale
Geschaft mit Derivaten boomte. Derivate auf
Anleihen und das steigende Interesse von Pri-
vatanlegern an Derivaten sollen das Wachstum
nachhaltig absichern.



Der zentrale Kontrahent fiir Aktien

Bis zum ersten Quartal 2003 wird die Deutsche
Borse AG mit der Eurex Clearing AG die Funktion
des zentralen Kontrahenten auch flr den Handel mit
Wertpapieren auf Xetra und auf dem Parkett anbie-
ten (Equity Central Counterparty, ECCP, siehe auch
Seite 41). Im Derivatebereich existiert diese Funktio-
nalitat bereits: Die Eurex Clearing AG tritt seit ihrer
Grundung als zentrale Gegenpartei flr Zins-, Aktien-
und Indexderivate ein. Mit dem zentralen Kontra-
henten flir Aktien will die Deutsche Bérse ihre Wert-
schopfung im Wertpapierhandel weiter erhohen.

Das Prinzip: Kommt ein Geschéft zustande, tritt der
zentrale Kontrahent in das Geschaft ein und wird
zur Gegenpartei fur Verkaufer und Kaufer. Die betei-
ligten Handelspartner schlieBen so das Geschaft
nicht miteinander ab, sondern jeweils mit dem zen-
tralen Kontrahenten. Jede Transaktion bleibt anonym.
Der zentrale Kontrahent tbernimmt nicht nur die
Abwicklung der Geschéfte, sondern auch das Aus-
fallrisiko. Damit der zentrale Kontrahent seine Auf-
gabe erfiillen kann, hinterlegen die Teilnehmer des
Kassamarktes bei ihm Sicherheiten in Form von
Geld, Wertpapieren oder Wertrechten. Fur die Teil-
nehmer reduzieren sich so die Risiken erheblich.

Weil der zentrale Kontrahent die Transaktionen netto
verrechnen kann, sinkt auBerdem der Abwicklungs-
aufwand fur die Teilnehmer: Der zentrale Kontrahent
rechnet die Kdufe und Verkaufe eines Teilnehmers
am Ende des Handelstages miteinander auf, sodass
die Teilnehmer de facto nur noch den Tagessaldo
abwickeln. Auch die zu leistenden Sicherheiten redu-
zieren sich durch diese Netto-Verrechnung. Die Han-
delsteilnehmer missen heute zwar in die IT-Infra-
struktur und in das Risikomanagement investieren,
werden mit dem ECCP aber mittelfristig deutliche

Kostenvorteile erzielen.

Der zentrale Kontrahent der Deutschen Borse fur
Derivate- und Kassamarkte ist ein wichtiger Beitrag
zur Weiterentwicklung der Finanzmarkte — und ein
richtungweisender Schritt in eine sichere Zukunft fir
den Finanzplatz Deutschland und seine Teilnehmer.

Europdische Produkte machen das Rennen

Die Handelsplattform Eurex generierte ihre Um-
satze im Jahr 2001 Uberwiegend aus klassischen
Derivaten, die sich im Zuge der Internationalisie-
rung der Finanzwirtschaft jedoch stéandig weiter-
entwickeln. Besonders schnell wachsen solche
Indexderivate, die auf Indizes mit internationaler
Ausrichtung wie dem Dow Jones Euro STOXX 50
basieren. Dazu kommen zahlreiche neue Pro-
dukte, beispielsweise Optionen und Futures auf
Indizes wachstumsstarker Branchen wie Tele-
kommunikation, Banking oder Healthcare.

Beim relativen Wachstum der Handelsvolumina
in den einzelnen Produktkategorien standen
2001 europaische Produkte klar im Vordergrund.
Die Futures und Optionen auf den Dow Jones
Euro STOXX 50 haben ihr Kontraktvolumen mehr
als verdoppelt. Hier wird der Trend hin zu inter-
nationalem, branchenbezogenem Anlegerverhal-
ten vorweggenommen.



Wachstum in auslandischen Markten

Nicht nur die Produktpalette, sondern auch die
Teilnehmerschaft der Eurex internationalisiert sich:
Im Ausland wachst die Eurex Division Uberpropor-
tional, in den USA und in GroBbritannien beispiels-
weise wurden im vergangenen Jahr tGberdurch-
schnittlich viele Kontrakte auf Eurex gehandelt.

Im Geschaftsjahr 2001 erzielten Eurex-Teilnehmer
aus GroBbritannien mit 33,0 Prozent erstmals
einen hdheren Anteil am Kontraktvolumen als
Teilnehmer aus Deutschland (30,9 Prozent).

Umsatzanteil nach Regionen

Andere Lander
8,3%

Schweiz

8,8%

GroBbritannien

Frankreich

9,8% Deutschland

Die neue EEX: Vorteile durch Fusion

Mit dem Zusammenschluss der Frankfurter Euro-
pean Energy Exchange AG, an der die Eurex einen
Anteil von 46,5 Prozent halt, und der LPX Leipzig
Power Exchange GmbH zur EEX European Energy
Exchange AG mit Sitz in Leipzig erreicht die Gruppe
Deutsche Borse eine Spitzenstellung im europaischen
Stromhandel: Mit rund 90 Teilnehmern aus neun
Landern wird die fusionierte EEX zur fihrenden
Energieborse Europas fir den Spot- und Termin-
markt. Die Vorteile der Fusion liegen auf der Hand:
Die Handelsteilnehmer kdnnen sich zukinftig auf
eine einzige deutsche Strombdrse konzentrieren und
dadurch ihre Aufwendungen fir Zulassung, Anbin-
dung und Betrieb deutlich verringern. Sie haben
Zugang zum bisherigen Produktangebot, zur bewahr-
ten Infrastruktur und zum Teilnehmernetzwerk bei-
der Strombdrsen und profitieren von der auf einen
Handelsplatz geblindelten Liquiditat.

Die neue EEX European Energy Exchange AG wird
die beiden Systeme Xetra und Eurex der Deutschen
Bdrse einsetzen und fur den Stromhandel weiterent-
wickeln. Sie wird dariiber hinaus weitere Energie-
markte aufbauen. Mit der EEX hat die Deutsche
Borse in Deutschland, dem groBten zentraleuropai-
schen Strommarkt, einen integrierten und hervorra-
gend positionierten Energiemarkt flir Zentraleuropa
etabliert. Die EEX ist das erste Beispiel fur die Idee
der Deutschen Borse, neue Markte auBerhalb der
Finanzmarkte aufzubauen, zu erschliefen und die

Nutzer an den Tragergesellschaften zu beteiligen.




Eine der internationalen Kooperationen der Eurex
ist das Joint Venture a/c/e mit dem Chicago
Board of Trade (CBOT), das im August 2000 das
Handelssystem der Eurex einfihrte. Mit 52,6
Mio. Kontrakten und einem Anteil am Derivate-
geschaft der CBOT von 20,2 Prozent hat sich
die neue Plattform im Jahr 2001 ausgesprochen
gut entwickelt. Mittlerweile werden in Chicago
bereits rund 50 Prozent des Umsatzes der wich-
tigsten Finanzkontrakte auf der a/c/e-Plattform
generiert.

Ahnlich positiv entwickelte sich die Kooperation
mit der finnischen Bdrse HEX, in deren Rahmen
die Teilnehmer Derivate der HEX auf Eurex han-
deln. Wichtigstes Produkt mit einem Handels-
volumen von 14,6 Mio. Kontrakten war Nokia;
hier konnte die Deutsche Bdrse Synergien erzie-
len, denn Nokia zahlt auch zu den liquidesten
Aktien auf ihrem Kassamarkt.

Durch den Ausbau des Geschafts mit Aktienop-
tionen, Index- und Kapitalmarktprodukten sowie
den Aufbau neuer Markte mit europaischen und
US-amerikanischen Produkten wird die Eurex
Division ihr internationales Wachstum fortsetzen.

Wachstumschancen Anleihen und Privatanleger

Auch bei einzelnen Produktgruppen wie den
Derivaten flr festverzinsliche Anleihen, den so
genannten Fixed-Income-Derivaten, konnte die
Eurex Division ihre Umséatze im vergangenen
Jahr deutlich steigern. Einer der Griinde hierflr
ist das verstarkte Risikomanagement von Inves-
toren: Sie sichern Preis- und Kursrisiken ihres
Wertpapierbestands zunehmend durch Derivate
ab. Der Euro-Schatz-Future zum Beispiel ver-
zeichnet seit Handelsbeginn im Oktober 1998
ein dreistelliges Umsatzwachstum. Die Eurex
Division geht davon aus, dass der Markt der
Derivate fur festverzinsliche Produkte in den
nachsten Jahren nachhaltig wachsen wird.

Diese Wachstumserwartungen sind nicht zuletzt
zurlckzufihren auf eine weiter verbesserte Pro-
duktqualitat, zu der auch die Leistung der elektro-
nischen Systeme oder die Effizienz des Clearing
und der Abwicklung gehdren. Durch die Integra-
tion von Handel und Clearing kann die Eurex
Division nicht nur ihr Serviceangebot deutlich
verbessern, sondern auch die Kosten bei den
Teilnehmern betrachtlich senken.

Zusatzliches Geschaft erwartet die Eurex Division
auch im Markt flr Privatanleger. Der erste Schritt
ist bereits getan: Seit April 2000 bietet die Eurex
zusammen mit Borse Online in verschiedenen
Stadten Seminare flr private Investoren an, um
auch diese Anleger an die risikobewusste Nut-
zung des Derivatemarktes heranzufiihren. In
den Seminaren stehen die Absicherung tber
Optionen und Termingeschéfte sowie die Risiko-
streuung Uber breite Indizes im Vordergrund.

Auch ihre Starken im Geschaft mit institutionel-
len Investoren will die Eurex Division kinftig
konsequent ausbauen.



INFORMATION PRODUCTS:
WACHSTUM DURCH PREMIUMPRODUKTE

Die Information Products Division ist die Informationsfabrik der Deutschen Bérse. Mit ihren skalier-

baren und flexiblen IT-Systemen produziert die Division aus Rohdaten veredelte Informationen. Den
Marktteilnehmern bietet sie damit innovative Premiumprodukte, fiir die Deutsche Borse generiert sie
zusatzliches Wachstum.



Steigender Bedarf an Informationen  Im vergangenen Jahr ist die Information Products
Division (IP) deutlich gewachsen. Zum 31. Dezem-
Informationen sorgen flr Transparenz im Kapital-  ber 2001 bediente IP 427 Kunden, tGberwiegend
markt; sie sind die Grundlage aller Handelsent- Vendoren (Datenwiederverkaufer), und damit
scheidungen. Der Investor braucht aktuelle und 45 Prozent mehr als im Geschaftsjahr 2000. Zu
korrekte Informationen, die fir seine Bedlrfnisse  den 20 umsatzstarksten Kunden von IP zahlen

aufbereitet sind — zu jeder Zeit, an jedem Ort. neben 14 Vendoren bereits sechs Banken als

direkte Vertragspartner. Das bestéatigt den klaren
Die Information Products Division der Unterneh- Trend hin zum Geschéft mit Endkunden. Da keine
mensgruppe Deutsche Borse deckt diesen Infor- technologischen Barrieren mehr bestehen, verzich-
mationsbedarf der Marktteilnehmer. Sie liefert ten immer mehr Kunden auf die Intermediation
Kurse und Bérsenumséatze sowie davon abge- der Vendoren und beziehen ihre Informationen
leitete Kennzahlen wie Indizes und Statistiken direkt von der Quelle.

bedarfsgerecht aus einer Hand.

Anzahl Kunden
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IP erwirtschaftete im vergangenen Jahr Umsatz-
erlése in Hohe von 109,9 Mio. € — ein Plus von
rund 33,2 Prozent gegenlber dem Vorjahr. Die
in den Jahren 2000 und 2001 eingefiihrten Pro-
duktinnovationen erwiesen sich als sehr erfolg-
reich: Sie machten 40 Prozent des Umsatzwachs-
tums aus.

Im Stammgeschaft — dem Vertrieb der Kursinfor-
mationen — erzielt die Division nach wie vor die
hochsten Erlése. Daneben wurden Umsatze in
den folgenden Bereichen erzielt:

Entwicklung und Lizenzierung von Premium-
produkten, z.B. Indizes

Backoffice-Services flir Finanzdienstleister,
z.B. das Meldesystem fiir Wertpapiertrans-
aktionen TRICE

Entwicklung und Vertrieb von Internet-B2B-
Tools, z.B. das Finanz-Informations-Terminal
X-FIT fur Banken, Versicherungen und Fonds-
gesellschaften

Preisinformationen aus dem Anleihensegment
(Fixed Income).

Im ersten Halbjahr 2001 war die Implementie-
rung des neuen Kurssystems CEF (Consolidated
Exchange Feed) der groBte Kostenblock. Seit dem
30. Juni 2001 werden die Kunden von IP aus-
schlieBlich von CEF mit Realtime-Daten versorgt.
Ab dem dritten Quartal 2001 zeigte sich daher
bei den Kosten eine splrbare Entlastung.

Aufgrund des deutlich héheren Umsatzes bei
leicht gestiegenen Kosten lag der Gewinn vor
Zinsen und Steuern (EBIT) von IP im Geschéfts-
jahr 2001 mit 17,0 Mio. € um 150 Prozent
Uber dem Vorjahreswert. Allein in der zweiten
Jahreshalfte wuchs das EBIT der Division gegen-
Uber dem ersten Halbjahr um 88 Prozent.



Das Geschaftsmodell
Informationsfabrik

IP ist die Informationsfabrik der Deutschen Borse
— hier werden Informationen erfasst, formatiert,
veredelt und verteilt. Permanent gehen Kursdaten
aus den Handelssystemen der Deutschen Borse
und anderen Quellen ein (,Erfassen“), werden
miteinander verknipft und in ein einheitliches
Format gebracht (,Formatieren“). Die Division
berechnet aus ihnen mithilfe flexibler IT-Systeme
weitere Informationsprodukte (,Veredeln®). Kurs-
daten und veredelte Produkte liefert IP an Infor-
mationsbroker ebenso wie an Banken, Wertpa-
pierhandler oder Informationsportale im Internet
(,Verteilen“). Ergebnis dieses Verfahrens sind
Premium-Informationsprodukte, die in der Kom-
bination ihrer Einzelkomponenten auf dem Markt
fur Finanzinformationen einzigartig sind.

Dreh- und Angelpunkt des innovativen Geschafts-
modells von IP ist das System CEF, das einen
zentralen Datenstrom erzeugt. Die Division hat
CEF im vergangenen Jahr in Betrieb genommen.
Es flhrt die vielfaltigen Daten aus der Deutschen
Borse und anderen Quellen zusammen und ver-
arbeitet sie im Zusammenspiel mit den Ubrigen
IT-Systemen zu marktgerechten Produkten.

m

ISE, EEX, NEWEX"

Index-

STOXX, EuroMTS? el alEfen Vendoren
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ebsites
Xetra, Xontro, Eurex Internet-Tools Endnutzer

Drittquellen

 Drittbérsen, die Insourcing-Kunden der Deutsche Borse AG sind
2 Informationsproduzenten mit eigenen Systemen



Erfassen: Vielfiltige Informationsquellen

IP nutzt in erster Linie die in den Bdrsensystemen
Xetra, Eurex, Xontro und in der Unternehmens-
gruppe generierten Rohdaten, z.B. aus dem Spot-
und Terminmarkt fur Strom (EEX), sowie Wetter-
daten. Daruber hinaus hat IP weitere Informa-
tionsquellen — teilweise exklusiv — erschlossen.
Beispielsweise erfasst die Division die Kursdaten
des Bond-Handelssystems EuroMTS und natio-
naler Unternehmen der MTS-Gruppe, flr die die
Deutsche Borse als exklusiver Distributor fun-
giert. Zu ihren Partnern zahlen im Inland die
deutschen Regionalbdrsen und der Datenservice
WM Wertpapier-Mitteilungen, im Ausland der
Indexanbieter STOXX und die irische Borse Irish
Stock Exchange. Von ihnen bekommt IP relevante
und exklusive Rohdaten, die sie in dieser ersten
Stufe sammelt. Dabei handelt es sich nicht aus-
schlieBlich um Kursdaten: Die Division erfasst
beispielsweise auch die Ad-hoc-Mitteilungen der
Deutschen Gesellschaft fir Ad hoc-Publizitat.

Formatieren: Komplettes Datenmanagement

In der zweiten Stufe des Produktionsprozesses
werden die aus verschiedenen Quellen und in
unterschiedlichsten Formaten eingehenden Daten
einheitlich formatiert, klassifiziert und miteinan-
der verknlpft. CEF bereitet sie dabei so auf, dass
die Vendoren sie fur ihre Zwecke nutzen kénnen.
Diese profitieren davon, indem sie nicht selbst in
teure IT-Systeme und in zuséatzliches Personal
investieren mussen, um spezifische Informations-
produkte auf den Markt zu bringen.

CEF Ubernimmt dabei sowohl die Funktion des
Datenverarbeiters als auch die eines temporaren
Speichers: Alle erzeugten Informationen wie u.a.
der Eroffnungs- und Schlusskurs, Hochst- und
Niedrigststand einer Aktie oder eines Index im
Laufe eines Tages werden gespeichert und sind
bis zu zehn Tage jederzeit nachlieferbar. Aus
diesen vorgehaltenen Daten lassen sich auch
Handelsvolumina oder gewichtete Durchschnitts-
preise abfragen.

Veredeln: Mehrwert durch Premiumprodukte

Der dritte Schritt der Wertschopfungskette, die
Veredelung, generiert den Mehrwert fir die
Kunden und die Deutsche Borse. CEF fasst in
Kombination mit den flexiblen IT-Systemen die
formatierten Daten zu hochwertigen Informa-
tionsprodukten zusammen. Dazu zéhlen:

klassische Indexprodukte wie DAX, NEMAX
und MDAX. Die Indexdaten von Produkten
aus der DAX-Familie werden von den Lizenz-
nehmern flir den stark expandierenden Han-
del mit ETFs und den Derivatehandel genutzt.
neuartige Indizes wie der Sentiment- oder der
BayX-Index. Der Sentiment-Index ist ein Stim-
mungsindikator und beschreibt, wie Investoren
die zukunftige Entwicklung von Markten ein-
schatzen. Der Bayern-Index BayX bildet 30
der in DAX, SMAX und Neuer Markt gelisteten
Unternehmen des Freistaats ab.
maBgeschneiderte Informationsprodukte fur
Fondsgesellschaften wie etwa die sténdige
Berechnung des aktuellen Wertes von Fonds-
anteilen (Net Asset Value, NAV). Dabei bildet
der NAV die tatsachliche Zusammensetzung
eines Fonds 1:1 ab. Der richtig berechnete
NAV eines borsengehandelten Indexfonds ist
die Basis daflir, dass der Investor den fairen
Wert des Fonds erfahren und seine Handels-
entscheidung entsprechend treffen kann.

Der Kassamarkthandel mit ETFs und der Derivate-
handel mit Futures und Optionen auf den DAX
oder andere Indizes fordern die Entwicklung
neuer Informationsprodukte. Diese wiederum
sind Voraussetzung flir den liquiden und trans-
parenten Handel und ermoglichen eine weitere
Steigerung der Handelsvolumina.



Verteilen: Aktive Vermarktung der Produkte

In der letzten Wertschopfungsstufe der Informa-
tionsfabrik werden die Daten zu Paketen ge-
schnirt und vermarktet. Ob Parkett- und Xetra-
Kurse in bestimmten Kombinationen, spezifische
Branchenindizes oder exklusive Rankings — die
Informationspakete sind auf die Bedirfnisse und
Anforderungen der Vendoren und Endkunden
maBgeschneidert. So hat die Division beispiels-
weise die aus dem Neuen Markt generierten
Daten zu neuen Paketen gebiindelt, die den
Vendoren und Kunden einen héheren Nutzen
bieten. Mit Erfolg: Die Erlose aus diesen Neuer-
Markt-Daten haben sich verdreifacht.

Anzahl Datensétze in Mio. pro Tag (Monatsdurchschnitte)
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CEF: Skalierbarkeit und Flexibilitat

Im Geschaftsjahr 2001 wurden die IT-Systeme
weitgehend erneuert. Im Mittelpunkt stand dabei
CEF. Das System kann steigende Volumina bei
Input, Durchlauf und Output verarbeiten, ohne
dass die Kosten linear ansteigen. Skalierbarkeit
und Flexibilitat des CEF zeigen sich in allen vier
Produktionsstufen der Informationsfabrik:

Erfassen: Die Anzahl der Datenquellen stieg
im vergangenen Jahr um 30 Prozent. Sollen
weitere Quellen an das System angeschlossen
werden, muss lediglich die Zugangs-Software
(Feedhandler) angepasst werden.
Formatieren: Seit der Inbetriebnahme von CEF
hat sich der Datendurchsatz um 32 Prozent
auf durchschnittlich 7,9 Mio. Messages am
Tag gesteigert. Damit ist die Kapazitatsgrenze
noch nicht erreicht. Durch den Ausbau der
Hardware um weitere Prozessoren |asst sich
das Volumen weiter erhdhen.

Veredeln: Die Zahl der veredelten und ver-
markteten Informationspakete hat sich fast
verdreifacht.

Verteilen: CEF bietet den Vendoren hohere
Flexibilitat als die alten Systeme. Durch
wenige zusatzliche Schnittstellen (Gateways)
konnten sich die Vendoren beispielsweise
mehrfach anschlieBen. Die Anzahl der von
Vendoren und Endkunden genutzten User
Accounts hat sich ebenfalls verdreifacht —

bei geringem Aufwand fir IP.

Mit CEF hat die Information Products Division ein
einzigartiges IT-System gebaut, dessen Betrieb
immer neue Varianten der Veredelung von Roh-
daten ermoglicht. Skalierbarkeit und Flexibilitat
erlauben darliber hinaus, dass das System immer
weiter beladen werden kann: mit neuen Infor-
mationsquellen, neuen Informationsprodukten,
neuen Abnehmern.



Datawarehouse StatistiX: Erganzung zu CEF

CEF verarbeitet und verteilt im Wesentlichen
aktuelle Daten der Deutschen Bdrse und anderer
Quellen, ohne diese dauerhaft zu speichern. Dies
Gbernimmt das hoch leistungsféhige Dataware-
house StatistiX und ergénzt CEF damit optimal.
StatistiX speichert die statischen, sich also nicht
mehr verandernden Daten und ermaglicht derzeit
knapp 400 Auswertungen des Handelsgeschehens
sowie weitergehende individualisierbare Analysen
wie Clusteranalysen, Rankings oder Trendaus-
sagen. Daflir kann beispielsweise jeder einzelne
Handelsabschluss mit exakten Informationen tber
Volumen und Preis genutzt werden. Genau wie
CEF ist StatistiX auf die spezifischen Bedirfnisse
der Deutschen Borse und ihres Kundennetzes
konfiguriert und auf weitere Nutzungsmaoglich-
keiten vorbereitet.

iBoxx Ltd., das Joint Venture der Deutschen Borse
mit filhrenden europdischen Investmentbanken,
versorgt den Finanzmarkt mit Kursen und Indizes
fiir Anleihen.

Die Kooperationspartner der Deutschen Borse:
= ABN AMRO

= BNP Paribas

= Barclays Capital

= Deutsche Bank AG

= Dresdner Kleinwort Wasserstein

= Morgan Stanley Dean Witter

= UBS Warburg

VorstoB3 in neue Markte

Die Deutsche Borse nutzt die Informationsfabrik
IP auch dafir, neue Geschaftsfelder fir die Unter-
nehmensgruppe, wie etwa das Anleihensegment,
zu erschlieBen. Wahrend Borsen im Aktienhandel
in Europa die fihrende Rolle spielen, findet der
internationale Handel mit Anleihen noch immer
weitgehend telefonisch und auBerbdrslich statt.
Aktuelle und zuverlassige Preisinformationen von
Anleihepapieren waren daher auf dem Finanz-
markt bislang nicht verfligbar.

Um diese Lucke zu schlieBen, hat IP zum 1. August
2001 zusammen mit den sieben im Bondhandel
fihrenden européischen Investmentbanken das
Unternehmen iBoxx Ltd. gegriindet, das den
Finanzmarkt in Echtzeit mit Kursen und Indizes
fur Anleihen versorgt. Dazu zéhlen Daten von
Staats- und Unternehmensanleihen ebenso wie
von Pfandbriefen. Die Banken senden ihre ver-
bindlichen An- und Verkaufspreise online an die
Deutsche Borse, diese konsolidiert die Daten
und fasst sie an den Handelstagen von 9.00 bis
17.15 Uhr im Minutentakt in Echtzeit zu einem
Index zusammen.

Seit Dezember 2001 bietet IP nicht nur die iBoxx-
Indizes, sondern auch die der Indexberechnung
zugrunde liegenden konsolidierten Preise flr ein-
zelne Anleihepapiere in Echtzeit an, ein in Form
und Qualitat einzigartiges Informationsprodukt.



Wachstum der Produktpalette —
steigende Profitabilitat

Die Division wachst durch die konsequente
Weiterentwicklung ihrer Produktlinien in Tiefe
und Breite — durch die ErschlieBung neuer
Markte und die Konzentration auf Systeme und
Kunden.

Mit einer umfangreichen Palette an Informations-
produkten in den Bereichen Aktien, Anleihen,
Derivate, Tools, Analysen und Indizes ist das
Angebot von IP ausgesprochen breit. Seine Tiefe
zeigt sich im Zuschnitt der Angebote auf die ver-
schiedenen Kunden: Neben Standardprodukten
gibt es eine Reihe hoch spezialisierter Informa-
tionsprodukte. Beispielsweise kann sich der pri-
vate Investor das Orderbuch flr jeden Wert in
Xetra kostenglinstig im Internet anzeigen lassen.

In den nachsten Jahren wird IP als internationa-
ler Informationsanbieter agieren, der die gesamte
Wertschopfungskette der Wertpapierinformationen
abdeckt und dem globalen Kapitalmarkt umfas-
sende und unverzichtbare Informationsprodukte
zur Verfugung stellt. Dies gilt fur borsliche und
auBerborsliche Mérkte gleichermaBen. Ziel von
|P ist, allen Teilnehmern des weltweiten Kapital-
marktes exklusive Informationen tber moglichst
viele Markte anzubieten — unabhangig davon,
wann und wo die Teilnehmer sie bendtigen.

Um dieses Ziel zu erreichen, wird IP die ge-
wahlte Strategie konsequent fortsetzen. Dazu
wird die Division

ihre exklusive Datenbasis weiter ausbauen
die hoch effiziente, skalierbare und flexible
Informationstechnologie weiterentwickeln
sowie

ihre Informationsprodukte aktiv vermarkten
und den Marktteilnehmern den Zugang zu
diesen Produkten weiter erleichtern.

Ihr starkes organisches Wachstum wird IP fort-
setzen. Ab 2002 wird die Kostenkurve zudem
weiter abflachen, weil die kostentreibenden Pro-
jekte mit der Erneuerung der alten IT-Systeme
vorerst abgeschlossen sind. IP wird in die Ent-
wicklung weiterer Premiumprodukte investieren.
Unterm Strich werden wachsende Erlése und
moderat steigende Kosten in den nachsten Jahren
die Profitabilitat der Division weiter steigern.



XLAUNCH: ENTWICKLUNGSLABOR
UND E-MARKET-FACTORY FUR NEUE
SPOT- UND DERIVATEMARKTE

Die Xlaunch AG hat im vergangenen Jahr in den Aufbau ihrer Infrastruktur investiert und ist nun
bestens geriistet, um kiinftige Wachstumsfelder der Deutschen Bdérse zu erschlieBen. Xlaunch ist die
E-Market-Factory der Unternehmensgruppe und als solche verantwortlich fiir die Konzeption und den
Betrieb neuer elektronischer Marktplatze. Das Ziel: der fiihrende Initiator elektronischen Handels
und Betreiber von Handelsplattformen in Markten mit standardisierten Gitern und Dienstleistungen
sowie OTC-Finanzprodukten zu sein.



Die Finanzmarkte weisen den Weg

Als einer der fiihrenden Betreiber von bérslichen
Handelsplatzen ist die Deutsche Bdrse in einer
hervorragenden Position, um das Wachstumsfeld
der neuen elektronischen Markte — die in erster
Linie Uber das Internet betrieben werden — fur
sich zu erschlieBen.

Der Erfolg der elektronischen Handelssysteme, die
die Finanzmarkte wesentlich effizienter machen,
zeigt das Potenzial flr diese neuen elektronischen
Markte. Mithilfe des Internets lassen sich Markt-
mechanismen aus den Finanzmérkten zunehmend
auf andere Industrien Ubertragen. Dies wird dazu
flihren, dass vieles, was flir Unternehmen einen
Wert darstellt — das kdnnen neben Gitern auch
Dienstleistungen oder Nutzungsrechte sein —,
kinftig auf elektronischen Markten mit fortlaufen-
der Preisbildung gehandelt wird.

Viele neue elektronische Markte entstehen gerade
erst, wie z.B. der Markt fur Wetterderivate (siehe
auch ,Neue Markte im Visier" in diesem Kapitel);
andere bestehen bereits und befinden sich in
einer Phase des Umbruchs: Ihre Effizienz erhoht
sich sprunghaft und die tber lange Zeit unverén-
derte Arbeitsteilung entlang der Wertschopfungs-
kette der jeweiligen Branchen wandelt sich. Das
Volumen, das auf den neuen Markten elektronisch
gehandelt wird, ist hdufig noch sehr gering. Von
der breiten Verfligbarkeit von Informationen Gber
das Marktgeschehen, von durchgangigen Pro-
zessen (mit Handel, Clearing und Abwicklung von
Geschaften), wie wir sie von borslichen Markten
kennen, oder gar von einer Konsolidierung sind
diese Markte meist noch weit entfernt.

Um diese Produktmarkte als E-Mérkte zu betrei-
ben, ist im Grunde das ganze Biindel von Dienst-
leistungen notwendig, das die Deutsche Borse
heute erfolgreich fir Borsenmarkte bereitstellt.
Es reicht von der Definition und Entwicklung der
Marktmodelle und gehandelten Produkte, der
Organisation und dem Betrieb des Marktes bis
zu Abwicklung und Clearing der Geschafte (siehe
Grafik auf der folgenden Seite).



078 | XLAUNCH

Aufgabe und Ziel der Xlaunch Division ist, diesen
Wissens- und Erfahrungsvorsprung der Deutschen

Borse bei der Entwicklung und dem Betrieb elek-
tronischer Handelsplattformen aus dem Markt flr
Finanzinstrumente in neue Markte zu Ubertragen.

Mit Xlaunch erschlieBt die Deutsche Borse neue E-Markte

Neue E-Markte

Gehandelte
Produkte

Marktorg./
Liquiditat

Markt-

informationen

Marktmodelle

Regulierung

Clearing

Abwicklung

Service/Wirt-
schaftlichkeit

Full Service fiir Marktplatzbetreiber

Um als Marktplatzentwickler und -betreiber er-
folgreich zu sein und Markte, die in einem noch
frihen Stadium des elektronischen Handels oder
der Entwicklung dorthin sind, zu erkennen und
als Kunden zu gewinnen, bedarf es eines hohen
MaBes an Flexibilitat — sowohl bei der Gestaltung
der technischen Infrastruktur als auch bei der
Anpassung der eigenen Servicepalette.

Markte Deutsche Borse

Das Dienstleistungsspektrum von Xlaunch reicht
von der Marktforschung und Marktinitiierung tber
den technischen und organisatorischen Aufbau
des Marktplatzes bis hin zum Betrieb der Plattform
und der Entwicklung von Marktindizes. Dabei
spielt die Technologie eine zentrale Rolle: Sie
muss es ermoglichen mehrere Marktplatze gleich-
zeitig und unabhéngig voneinander zu betreiben.
Zudem sollte sie sich rasch fur neue Markt-
modelle konfigurieren und bei wachsender Aus-
lastung erweitern lassen.



Die Xlaunch AG mochte mit ihren Dienstleistungen
institutionelle Kunden mit unterschiedlichen An-
forderungen bedienen. Dazu muss sie Plattformen
fur den Handel einzelner Anbieter mit deren Kun-
den, Marktplatze flir den Handel zwischen Inter-
mediaren und offene Marktplatze anbieten.

Xlaunch fungiert nicht nur als Initiator und Betrei-
ber von Markten, sondern auch als Kapitalgeber:
Die Division unterstitzt neue Marktplatzanbieter
mit Grindungs- oder Risikokapital und kombiniert
dies mit Dienstleistungen wie der Bereitstellung
der Handelsplattform. Das Konzept der Xlaunch AG
sieht vor, dass sie in Unternehmen mit hohen
Wachstumserwartungen investiert und sie entwe-
der in die Unternehmensgruppe Deutsche Borse
integriert, an die Borse bringt oder an ein Partner-
unternehmen verkauft.

Xlaunch - Angebotsspektrum

= |nitilerung neuer Spot- und Derivatemarkte fir
standardisierte Finanz- und Nicht-Finanzprodukte
sowie Dienstleistungen (inkl. Marktforschung)

m  Technischer und organisatorischer Aufbau und
Betrieb elektronischer Marktplatze

m  Umfassende Beratung elektronischer Marktplatze

inklusive Kapitalbeteiligung

Der Wettbewerbsvorteil von Xlaunch besteht
darin, dass die Division als neutraler und bran-
chenunabhangiger Dienstleister alle Anforderun-
gen der Marktplatzinitiatoren bedienen kann.
Wahrend sich die meisten Internet-Marktplatz-
bauer im Wesentlichen auf die Technik konzen-
trieren, deckt Xlaunch alle Komponenten ab, die
beim Aufbau eines elektronischen Marktplatzes
wichtig sind: Know-how, Kapital, Technologie
und Management. Sie bindelt also alle Kompe-
tenzen der Deutschen Bdérse und bringt sie als
ein kompaktes Angebot auf den Markt der elek-
tronischen Plattformen.



Erste Erfolge in investitions-
intensivem zweiten Geschaftsjahr

Wéhrend das Startjahr 2000 noch ganz im Zei-
chen der Griindung der Division stand, konnte
Xlaunch im vergangenen Jahr Erldse in Hohe von
2,4 Mio. € erwirtschaften, und zwar vor allem
mit Software-Entwicklungen und Beratungsleis-
tungen. Die Zahl der von Xlaunch bearbeiteten
Projekte hat sich gegentber 2000 verdreifacht.
Die Anzahl der Mitarbeiter hat sich im Verlauf
des Berichtsjahres von sechs auf acht erhoht. Die
Anschubinvestitionen der Division betrugen im
Geschaftsjahr 2001 8,3 Mio. €. Darin sind Per-
sonal- und Projektkosten enthalten, aber auch
Investitionen in die technische Infrastruktur und
Kosten flir externe Beratungsleistungen beim Auf-
bau der AG. Ingesamt lag das EBIT von Xlaunch
im Jahr 2001 bei —5,9 Mio. €.

Neue Markte im Visier

Die Xlaunch Division setzt beim Aufbau neuer
Marktplatze derzeit auf zwei inhaltliche Schwer-
punkte: standardisierte Produkte und Dienst-
leistungen sowie neue Commodities, beispiels-
weise Telekommunikationsbandbreiten oder
Transportkapazitaten.

Um Markte wie diese entwickeln zu kénnen,
spricht die Xlaunch AG gezielt wichtige Unter-
nehmen einer Branche an:

die Anbieter, Verkaufer und Kaufer sowie die
Héndler und Makler der jeweiligen Produkte
die Finanzdienstleister wie Investmentbanken
oder Industrieversicherungen, die mithilfe von
Derivaten auf die neuen Produkte ihr Risiko
diversifizieren wollen

die Investoren, die zukunftstrachtige Anlage-
moglichkeiten in innovativen Markten suchen.

Ein Beispiel fur die zukunftstrachtigen elektro-
nischen Markte, die Xlaunch systematisch analy-
siert, ist der Handel mit Wetterderivaten. Diese
haben ihren Ursprung in der Energiewirtschaft.
Dort werden sie zur Absicherung von Temperatur-
schwankungen eingesetzt. Das US Department
of Energy schatzt, dass ca. 14 Prozent der US-
Wirtschaft direkt vom Wetter abhangen. Inzwi-
schen interessieren sich auch andere Branchen
flr Wetterderivate, etwa die Tourismusbranche,
Flughafen oder die Landwirtschaft.



Verkaufer der Wetterderivate sind zurzeit noch
Uberwiegend Investmentbanken, Rickversicherer
und Energiekonzerne. Sie handeln die Derivate
bisher auBerbdrslich. Zuklnftig werden solche
Derivate aber auch als Standardprodukte gehan-
delt — als verkaufbare Risikopositionen intermediar
auf einem Sekundarmarkt, der auf einer elektro-
nischen Plattform betrieben wird. Der Nutzer kauft
die Wetterderivate auf einem Primarmarkt ein, der
ebenfalls Uber die elektronische Handelsplattform
bedient wird. Dank ihres umfassenden Know-
hows kann die Xlaunch AG Primar- und Sekundar-
markte abdecken.

Kinftiges Wachstum im E-Business
durch kontinuierliche Innovationen

Strategisches Ziel der Xlaunch Division ist es, der
fuhrende Initiator elektronischen Handels und
Betreiber einer Handelsplattform flir Markte mit
standardisierten Gutern und Dienstleistungen zu
sein. Um dieses Ziel zu erreichen, wird Xlaunch
im laufenden Geschaftsjahr nicht nur Beratungs-
leistungen vermarkten. Die Division plant, auf
einer eigenen, hoch flexiblen Handelsplattform
zwei Marktplatze zu etablieren. Auch flir andere,
bislang weniger entwickelte elektronische Markte
wird Xlaunch Preisindikatoren entwickeln. Hin-
zu kommen technische Betreiberleistungen flr
Marktplatze, mit denen Xlaunch neue Erlésquellen
erschlieBen will.

Zusatzlich zu ihrem Fokus auf Markte fir standar-
disierte Produkte und Dienstleistungen wird sich
die Xlaunch Division auch auf Spot- und Deriva-
temarkte fur auBerbdrsliche Finanzprodukte kon-
zentrieren.



CLEARSTREAM: VERBESSERTE
FUNKTIONALITAT DER SYSTEME UND
KONSEQUENTE GLOBALISIERUNG

Mit der geplanten vollstandigen Ubernahme von Clearstream International durch die Deutsche
Borse erdffnen sich vollig neue Méglichkeiten auf dem europaischen Clearing- und Settlement-
Markt: integrierte IT-Systeme, ein gemeinsam betriebener zentraler Kontrahent fiir den Aktien-
handel in Deutschland und ein konsolidiertes Produktangebot — hier entstehen Synergien, die

deutliche Kostensenkungen und Umsatzsteigerungen bringen.



Flihrende Marktstellung in Europa

In Wertpapierméarkten mit groBen Handelsvolu-
mina, wie dem europaischen Kapitalmarkt, ist
auch die Nachfrage nach der physischen Verwah-
rung der Papiere sowie nach Abwicklung und
Clearing der Geschafte groB. Millionen von Wert-
papieren mussen verwaltet, die Transaktionen
schnell durchgeflihrt und die Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Aktien- und Termingeschaf-
ten standig miteinander verrechnet werden.

Clearstream International, Europas fiihrender An-
bieter von Clearing, Settlement und Dienstleistun-
gen rund um die Verwahrung der Wertpapiere
(Custody-Services), ist auch im vergangenen Jahr
mit dem Markt gewachsen:

quantitativ durch die Zunahme des Depot-
volumens und im Rahmen der weiteren Inter-
nationalisierung

qualitativ durch verbesserte Funktionalitaten
der Abwicklungsplattform ,Creation®.

Das Kerngeschaft des Luxemburger Unterneh-
mens war auch im Jahr 2001 die Einlage und
Verwaltung von Wertpapieren. Dabei werden
viele Wertpapiere nicht mehr physisch gelagert
und transportiert, sondern nur noch als Infor-
mationen verbucht.

Zum 31. Dezember 2001 verwahrte Clearstream
International rund 150.000 Urkunden in den
Tresoren. Der Gesamtwert der in Luxemburg und
Frankfurt deponierten Einlagen erreichte zum
Jahresende einen Wert von rund 7,5 Bio. €, das
entspricht einem Zuwachs um 1,4 Prozent.

Die geplante Ubernahme von Clearstream

Die Deutsche Borse AG war im Berichtsjahr zu
50 Prozent an Clearstream beteiligt und plant das
Unternehmen vollstandig zu Ubernehmen. Eigen-
tumer der restlichen 50 Prozent ist die Holding
Cedel International S.A. Das Board von Cedel hat
dem Ubernahmeangebot bereits zugestimmt.

Mit der Ubernahme von Clearstream schafft die
Deutsche Borse die effizienteste und kostengtins-
tigste Prozesskette in der Wertpapierindustrie Euro-
pas. Sie wird Dienstleistungen und Produkte tber
die gesamte Wertschopfungskette — vom Handel
lber Informationsprodukte bis hin zu Clearing und
Settlement — anbieten. Durch die verstarkte Inte-
gration aller Stufen der Wertschopfungskette kon-
nen neue Produkte und Dienstleistungen schneller
entwickelt und so der Wert fiir Kunden und Aktio-

nare gesteigert werden.

Durch die Ubernahme wird die Deutsche Bérse ihre
Position als flihrender Komplettanbieter von Wert-
papierdienstleistungen weiter ausbauen. Clearstream
International kann unter dem Dach der Gruppe
Deutsche Borse seine Erfolgsgeschichte fortschrei-
ben und seine attraktive Dienstleistungspalette

weiter verbessern.

nach Wert der Einlagen

Sonstige Wertpapiere
11,0%

Andere Anleihen
Eurobonds 43,8%

11,7%




Das Volumen der abgewickelten Wertpapier-
geschéfte verringerte sich gegentber dem Aus-
nahmejahr 2000 zwar um 22,7 Prozent auf 119
Mio. Stlick, der langfristige Wachstumstrend blieb
jedoch erhalten. Extrapoliert man die Wachstums-
kurve Uber die letzten funf Jahre, dann ist das
Transaktionsvolumen seit 1997 um durchschnitt-
lich 29 Prozent pro Jahr gestiegen. Die Zahl der
Kunden ist auf konstant hohem Niveau geblie-
ben: Clearstream hatte zum Ende des Berichts-
jahres mehr als 2.500 Kunden in 94 Landern,
Uberwiegend Banken und Investmenthauser.
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Im vergangenen Jahr erwirtschaftete Clearstream
International einen Bruttoerlds in Hohe von
980 Mio. €, das entspricht einem Rlickgang um
4 Prozent gegentiber 2000 (1.021 Mio. €). Seit
Juli 2001 wurden in einem umfangreichen Pro-
gramm die Kosten des gesamten Unternehmens
gesenkt. Die Gesamtkosten lagen im Berichtsjahr
1 Prozent unter denen des Vorjahres, die opera-
tiven Kosten 5 Prozent. Der Gewinn vor Zinsen
und Steuern (EBIT) aus der 50-prozentigen Clear-
stream-Beteiligung (einschlieBlich einer Dividende
fur die Anteile an Cedel International) lag 2001
bei 56,2 Mio. € und damit 8,6 Prozent unter dem
Vorjahres-EBIT.

Neue Funktionalitaten fiir die
Abwicklungssysteme

Clearstream verbessert und erweitert kontinuier-
lich die Funktionalitaten der Abwicklungssysteme.

Im Februar 2001 verlegte Clearstream das
Auslandsgeschaft von Clearstream Banking
Frankfurt auf die Abwicklungsplattform Crea-
tion. Dadurch konnte Clearstream die Trans-
aktionsgebiihren sowohl fiir interne Ubertra-
gungen zwischen Kunden von Clearstream
als auch fir Ubertragungen zwischen Clear-
stream und Euroclear (,bridge transactions®)
auf pauschal 2,50 € und die Depotgebthren
fir amerikanische Papiere um einen Basis-
punkt senken.

Vestima“, die innovative Losung fir die direk-
te Abwicklung von Investmentfonds, bietet
ihren Teilnehmern seit 2001 nicht nur eine
Anbindung tber Web-Browser und das SWIFT-
Netzwerk der Banken, sondern auch tber
eine neue, hoch leistungsfahige Direktverbin-
dung (Host-to-Host) mit Clearstream Banking.
Mithilfe von Vestima konnen die Teilnehmer
ihre Kosten senken und die Abwicklungspro-
zesse beschleunigen. Clearstream erwartet,
dass Vestima bis Ende 2002 zum Marktfuhrer
im wettbewerbsintensiven Luxemburger Fonds-
markt wird.

Clearstream International positionierte im
vergangenen Jahr ihr Geschaftsfeld Global
Securities Financing neu und erweiterte unter
anderem auch das Produktangebot im Rah-
men der Wertpapierleihe. Mit dem Frankfurt
Automated Borrowing Service (FAB) kdnnen
Kunden ihre Effizienz beim Settlement stei-
gern und Zinsvorteile kurzfristig nutzen. Da-
riber hinaus kdnnen deutsche Kapitalanlage-
gesellschaften mit dem Segregated-Trust-
Assets-Lending-Programm (STAL) verstarkt
am Wertpapierleihemarkt aktiv werden. Beide
Produkte erhéhen somit die Marktliquiditat
und generieren fur Verleiher und Entleiher
zusatzliche Ertragschancen.



Konsequente Internationalisierung

Der geografische Schwerpunkt von Clearstream
International ist Europa; im vergangenen Jahr
hatten knapp drei Viertel aller Kunden hier ihren
Standort. Clearstream agiert aber zunehmend
global.

Im Mérz 2001 fihrte Clearstream seine Dienst-
leistungen in Estland, Polen, der Slowakei und
der Tlrkei ein. Auf den bereits bestehenden Ver-
bindungen nach Australien, Neuseeland und
Irland stellte das Unternehmen neue Dienstleis-
tungen bereit, die den Kunden die Abwicklung
von Aktiengeschaften erleichtern.

Im Januar 2002 folgten verbesserte Services
durch neue Verbindungen fiir Stidkorea und China.
Der chinesische Wertpapiermarkt ist fir Clear-
stream zwar noch kein nennenswerter Umsatz-
generator, hat aber ein groBes Wachstumspoten-
zial. Die neuen Verbindungen erhdhen die Zahl
der Inlandsmaérkte von Clearstream im asiatisch-
pazifischen Raum auf insgesamt zehn.

Clearstream mit internationaler Prasenz

Anteil am Umsatz in Prozent

Vereinigte Arabische Emirate
1%

Nord- und Stidamerika
4%
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35%

Nordeuropa
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24%

Obwohl die Konsolidierung des noch immer stark
fragmentierten europaischen Clearing- und Settle-
ment-Marktes gerade erst begonnen hat, spielte
Clearstream International in diesem Prozess schon
im vergangenen Jahr eine groBe Rolle.

Mit der vollstandigen Ubernahme durch die
Deutsche Borse avanciert Clearstream Internatio-
nal zum groBten Wettbewerber in diesem Markt
und zum wichtigsten Treiber dieser Konsolidie-
rung. Dazu tragt — wenn auch in geringerem
MaBe — z.B. die Akquisition eines siebenprozen-
tigen Anteils an dem italienischen Zentralver-
wahrer fir Wertpapiere Monte Titoli im Januar
2001 bei. Clearstream unterstitzt die Integration
und Konsolidierung der europdischen Wertpapier-
markte nicht nur, sondern treibt sie mit Nach-
druck voran.

Neues Abwicklungsmodell fiir den
deutschen Wertpapiermarkt

Clearstream hat im vergangenen Jahr in enger Zu-
sammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank und
ihren Kunden ein neues Abwicklungsmodell fir den
deutschen Wertpapiermarkt entwickelt. Das neue
Modell beschleunigt die Prozesskette, sodass klinftig
in jedem Abwicklungsprozess Finalitat erreicht wird,
d.h. der Tausch Geld gegen Stlcke wird unwiderruf-
lich abgewickelt. Der Kunde kann somit nach jedem
Zyklus Uber Wertpapiere (Kaufer) bzw. Geld (Ver-
kaufer) verfligen. Fir alle Clearstream-Kunden, die
Sicherheiten bei der Deutschen Bundesbank hinter-
legt haben, halt das Modell eine weitere Innovation
bereit: Sie konnen diese Sicherheiten nutzen, um
Wertpapierkaufe zu finanzieren. Das erste Release
des neuen Abwicklungsmodells, mit dem die soforti-
ge Nachtverarbeitung eingeftuhrt wird, ist im Laufe
des Jahres 2003 geplant.




SYSTEMS DIVISION: AUFBRUCH ZUM
FUHRENDEN IT-DIENSTLEISTER RUND
UM DAS WERTPAPIER

Die Informationstechnologie ist einer der Schliissel zum Erfolg im Wettbewerb der internationalen
Finanzmarkte. Full-Service-Anbieter sind gefragt, die Komplettlésungen bauen, zuverldssig betreiben
und mit hohen Transaktionsvolumina auslasten kénnen. Durch die Akquisition des IT-Dienstleisters
entory AG verstarkt die Deutsche Borse ihre IT-Kernkompetenz rund um das Wertpapier und bietet
Finanzdienstleistern und Boérsen die gesamte Bandbreite an Informationstechnologie aus einer Hand.



Leistungsfahiges Kerngeschaft

Der Anstieg des weltweiten Handels Uber elek-
tronische Plattformen spiegelt sich im Wachstum
der Systems Division wider. In ihrem Kernge-
schaft — der Entwicklung von Software und dem
Betrieb elektronischer Handelssysteme — bewies
die Deutsche Borse Systems AG, eine 100-prozen-
tige Tochtergesellschaft der Deutsche Borse AG,
im Geschéftsjahr 2001 erneut ihre Leistungs-
fahigkeit. Die Division konnte nicht nur die not-
wendige Technologie flir die gestiegenen Han-
delsvolumina bereitstellen, sondern profitierte
zugleich — aufgrund der hohen Skalierbarkeit
ihrer Systemarchitektur — von stark fallenden
Stlickkosten und dem gemeinsamen Betrieb
mehrerer Borsen in ihrem Rechenzentrum. Mit
Xetra und Eurex betreibt sie die weltweit fihren-
den elektronischen Borsenhandelssysteme fiir
Kassa- und Terminmaérkte.

Uberproportionaler Ergebnisanstieg
uber alle Geschaftsbereiche

In allen vier Geschaftsbereichen — Solution Busi-
ness, Application Services, Access Products und
Data Center Services — konnte die Systems Divi-
sion Umsatz und Gewinn erheblich steigern
(siehe Ubersicht unten).

Der Gesamtumsatz der Systems Division im Jahr
2001 belief sich auf 365,8 Mio. €. Uber ein
Drittel dieses Umsatzes (136,1 Mio. €, das sind
17,1 Prozent mehr als im Vorjahr) erzielte die Divi-
sion mit Dienstleistungen fir Kunden auBerhalb
der Gruppe Deutsche Borse, d.h. mit Unterneh-

men, an denen die Deutsche Borse nicht beteiligt

ist bzw. einen Anteil von bis zu 50 Prozent hélt.
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Externer Umsatzin allen Geschaftsbereichen gestiegen?

Umsatz 2001
in Mio. €

Angebot

Solution Business Realisierung komplexer

IT-Lésungen rund 23,8
um das Wertpapier

Application Services Systembetrieb flir

internationale Borsen 54,5
und Handelsplatze

Access Products Komponenten fiir den

komfortablen Zugang 32,3
zu Handelssystemen

Data Center Services Betrieb geschafts-

relevanter Anwen- 23,9
dungen fir Dritte

Umsatz 2000
in Mio. €

19,2

44,3

29,2

Veranderung
in%

+23,8

+23,2

+10,6

+5,4

Y Nicht enthalten sind Umsatze der Deutsche Borse Systems Inc.,
aktivierte Eigenleistungen und sonstige operative Erlése.



Die Kosten der Systems Division konnten gegen-
Uber dem Vorjahr um 7,2 Prozent gesenkt wer-
den, obwohl das Leistungsvolumen zugenommen
hat und 42 neue Mitarbeiter eingestellt wurden.

Die Operational Costs flir Rechenzentren, Netzwerk
und technische Kundenbetreuung — mit 46,1 Pro-
zent der groBte Kostenblock der Systems — wurden
gegenliber dem Vorjahr um 8,5 Prozent reduziert.

Hier zeigte sich

der Einsatz der optimalen Netzwerkarchitek-
tur: Der parallele Betrieb mehrerer Borsen auf
einer physischen Leitung sowie die neuen
Anbindungsvarianten Uber das Internet sen-
ken die Kosten bei Einkauf und Betrieb der
Netzwerkkapazitaten erheblich.

Mio. Kontrakte Sekunden
3] 0,3
2 10,2

10,1

0,0
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m—— Antwortzeit in Sekunden

Kontrakte pro Tag im Jahresdurchschnitt

die hervorragende Skalierbarkeit der Systeme.
Der Anstieg der Transaktionen in Xetra (+27
Prozent gegeniiber dem Vorjahr) und Eurex
(+49 Prozent) konnte bei konstanten Kosten
sowie hoher Verfligbarkeit und Performanz
problemlos verarbeitet werden.

das hohe Synergiepotenzial aus dem gemein-
samen Betrieb mehrerer Borsen: Der zuséatz-
liche Aufwand fur den laufenden Betrieb der
in den Jahren 2000 und 2001 neu hinzuge-
wonnenen Borsen (wie CBOT oder EEX-Ter-
minmarkt) lag weit unter dem Niveau einer
Neuinstallation.



Die Product Development Costs haben einen An-
teil von 29,5 Prozent an den Gesamtkosten der
Systems. Sie umfassen samtliche Kosten fiir Ent-
wicklung und Einfihrung neuer Software oder
Produkte. Diese Kosten gingen ebenfalls um 8,6
Prozent gegeniiber dem Vorjahr zurlick, obwohl
die Anzahl der geleisteten Beratungs- und Soft-
ware-Entwicklungsstunden gegentber dem Vorjahr
um 10,2 Prozent zunahm. Diese Einsparungen
erzielte die Systems, indem sie ihre Mitarbeiter
gezielter in Schlisselpositionen einsetzte und die
weiter ausgebaute Projektmanagementerfahrung
effektiv nutzte. Dadurch wurde die Abhangigkeit
von einzelnen externen Beratern geringer, sodass
die Kosten fir den Einkauf externer Ressourcen
gegenliber dem Vorjahr signifikant gesenkt wer-
den konnten.

Die im abgelaufenen Geschaftsjahr erzielten
Einsparungen und Synergien spiegeln sich im
Ergebnis wider: Das EBIT lag im Geschéftsjahr
2001 bei 93,4 Mio. €; das entspricht einer
Steigerung um 26,6 Prozent gegentber 2000.

Solution Business:
Weiterer Ausbau der IT-Kompetenz

Die Kernkompetenz der Deutsche Borse Systems
ist die Entwicklung von Software und der Betrieb
von Borsensystemen. Mit Xetra und Eurex hat die
Systems Division die weltweit fihrenden elektro-
nischen Borsenhandelssysteme entwickelt. Im
Geschaftsfeld Solution Business buindelt die Divi-
sion ihre Kompetenzen und entwickelt komplexe
IT-Lésungen, mit denen sie die gesamte Prozess-
kette des elektronischen Handels abdeckt: von
der Weiterleitung von Wertpapierorders aus den
Systemen der Handelsteilnehmer zu den Han-
delsplattformen (Orderrouting) tber die Zusam-
menflhrung der Orders (Matching) bis zur Ab-
wicklung der Geschafte (Clearing und Settlement)
sowie der parallelen Informationsverteilung.

Im Geschéaftsjahr 2001 lag der Schwerpunkt des
Geschéftsfelds in der funktionalen Weiterentwick-
lung und kontinuierlichen Optimierung der Sys-
teme Xetra und Eurex. Resultat hieraus ist die
konstant hohe Verfligbarkeit und Performanz der
Systeme: Sie waren dem extremen Anstieg der
Handelsvolumina in den letzten Jahren problem-
los gewachsen.
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Verfuigbarkeit®
b Verfligbarkeit bis zur Teilnehmerschnittstelle, d.h.
einschlieBlich aller Host-Anwendungen, sowie der

Netzwerkverbindung bis zum Kunden und der
Server-Software beim Teilnehmer

Durch die Akquisition der entory AG (siehe Kas-
ten auf der folgenden Seite) wird die Deutsche
Borse AG ihr Angebotsportfolio rund um das
Wertpapier weiter ausbauen. Neben Entwicklungs-
und Beratungsleistungen fir Borsen und deren
Betreiber wird sie kiinftig verstarkt Dienstleistun-
gen fur Banken, Versicherer, Wertpapierhandler
und Abwickler anbieten.



Kauf der entory AG: Expansion durch Akquisition

Mit der Ubernahme der entory AG, einem auf
die Finanzbranche spezialisierten IT-Dienstleister,
hat die Deutsche Borse im vergangenen Jahr die
Voraussetzungen fur das weitere Wachstum der
Systems Division geschaffen. Durch diese Akqui-
sition wachst die Division um

= rund 400 Mitarbeiter mit ausgepragtem Know-
how sowohl in der Finanzwirtschaft als auch in
der Informationstechnologie

= einen Partner, der sich auf ganzheitliche IT-
Losungen flr Banken, Versicherungen und andere
Finanzdienstleister konzentriert und dabei stan-
dardisierte und wiederverwendbare Software-
Komponenten entwickelt und

= eine schlagkraftige Vertriebsmannschaft mit

etablierten Kundenbeziehungen.

Die entory AG steigerte im Geschéftsjahr 2001 ihren
Umsatz gegenliber 2000 um mehr als 25 Prozent auf
99 Mio. €. Mit der Akquisition der entory AG erweitert
die Deutsche Borse AG ihre Wertschépfungskette im
Bereich der Informationstechnologie rund um das
Wertpapier deutlich. Dabei ergénzt sich das Borsen-
Know-how der Systems mit der IT-Kompetenz der
entory AG im Front- und Backoffice: Kinftig kann
die Deutsche Borse Konzeption, Implementierung
und Betrieb innovativer Losungen flr die gesamte
Finanzbranche aus einer Hand anbieten.

Diese Akquisition ist ein wichtiger Schritt fir die
Gruppe Deutsche Borse, um auch bei der Imple-
mentierung und dem Betrieb komponentenbasierter
IT-Losungen flr die Finanzwirtschaft die Markt-

fihrerschaft zu erreichen.

Application Services:
Informationstechnologie fiir 19 Borsen weltweit

Im Geschéftsfeld Application Services ist der
Betrieb der Handelssysteme Xetra und Eurex flr
internationale Borsen zusammengefasst. Hier
betreut die Systems Division inzwischen die Infor-
mationstechnologie von 19 Handels- und Bdrsen-
platzen weltweit. Zu den bekanntesten Referenz-
kunden des Geschaftsfelds zahlen der Chicago
Board of Trade (CBOT), die Irish Stock Exchange
(ISE) und die Wiener Borse. Neu hinzugekommen
im Jahr 2001 ist der Terminmarkt der Energie-
borse European Energy Exchange und der Wert-
papierleihemarkt Eurex Repo.



Durch den gemeinsamen Betrieb von Handels-
und Borsenplattformen entstehen Synergien und
Kostenvorteile. Die Systems Division kann Betrei-
bern von Bdrsen und Méarkten daher ihre Leistun-
gen deutlich unter den Kosten des Eigenbetriebs
anbieten und dabei hohe Leistungsstandards
garantieren. Das internationale Teilnehmernetz-
werk mit mehr als 1.200 Xetra- und Eurex-Instal-
lationen in Uber 20 Landern bietet zudem jeder
neu hinzukommenden Borse die Moglichkeit,
ihre Kundenbasis zu erweitern und somit die
Liguiditat ihres Marktes erheblich zu erhohen.

Ein weiterer Faktor, der zur Steigerung der Liqui-
ditat eines Marktes beitragt, ist die Transparenz
bezlglich der Markt- und Preisinformationen.
Die Systeme mussen hierzu effizient und schnell
groBte Mengen an Preisanderungen an alle In-
stallationen verteilen (Broadcast). Im vergange-
nen Jahr konnten die Systeme eine Steigerung
der einzeln ausgesandten Informationen um 55
Prozent in Xetra und 116 Prozent in Eurex verar-
beiten und somit letztendlich den Weg bereiten
flir einen Anstieg der Geschafte/Kontrakte von
27 Prozent bzw. 49 Prozent.
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Die Deutsche Borse Systems AG betreibt 19 Bdrsen weltweit

Borsen Markttyp Handelsstart Teilnehmer Lander
Eurex Derivatemarkt 1/90 427 17
Xontro® Spotmarkt 6/92 500 4
Frankfurter Borse (Xetra) Spotmarkt 11/97 413 17
Helsinki Exchanges Derivatemarkt 9/99 427 17
Wiener Borse Spotmarkt 1/99 66 4
Irish Stock Exchange Spotmarkt 5/00 14 2
a/c/e Derivatemarkt 8/00 110 5
Eurex Bonds Spotmarkt 10/00 23 4
NEWEX Spotmarkt 11/00 413 17
EEX Spot-/ 8/00

Terminmarkt +3/01 60 8
Eurex Repo Wertpapier- 7/01 13 2

leihemarkt

U Elektronisches, maklergestiitztes Handelssystem fiir den Parketthandel der acht Borsen Berlin,
Bremen, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart



Access Products und Data Center Services:
Starkes Wachstum zu erwarten

Die Systems Division bedient nicht nur Borsen,
sondern auch Handelsteilnehmer: Mit einem gan-
zen Paket von maBgeschneiderten Software-Losun-
gen, den Access Products, erleichtert sie den
Markt- und Borsenteilnehmern den Zugang zu
Handels- und Borsensystemen. Dabei stellt die
Division Standardkomponenten bereit oder passt
diese an spezielle Anforderungen an, um die voll-
elektronischen Handelssysteme und die Infrastruk-
tur reibungslos bei ihren Kunden anzubinden.

Die Dienstleistungen des Geschaftsfelds Data
Center Services runden die Angebotspalette der
Systems Division ab: Data Center Services ver-
mietet Rechenzentrumsleistungen inklusive Ser-
vices an Finanzdienstleister und garantiert als
neutraler Anbieter die streng vertrauliche und
sichere Behandlung sensibler Geschaftsdaten.

Die Geschaftsfelder Access Products und Data
Center Services spielten im vergangenen Jahr
noch eine untergeordnete Rolle fiir den Gesamt-
umsatz der Systems Division. Auf Basis der eta-
blierten Kundenbeziehungen der entory AG kann
die Systems Division ihr Dienstleistungsportfolio
kinftig neuen Kundengruppen wie Banken und
Versicherungen anbieten. Beide Geschaftsfelder
werden daher in den nachsten Jahren voraus-
sichtlich stark wachsen.

Entwicklung zum fiihrenden
IT-Dienstleister

Schon jetzt ist die Deutsche Bérse Systems AG
das weltweit fihrende Systemhaus fir die Ent-
wicklung und den Betrieb von hoch performan-
ten und hoch verfligbaren IT-Anwendungen im
Borsenumfeld. Mit dem Erwerb der entory AG
schafft die Deutsche Borse die besten Voraus-
setzungen flir das weitere Wachstum des Ge-
schaftsfelds und kann kinftig Konzeption, Im-
plementierung und Betrieb innovativer Losungen
fur die gesamte Finanzbranche aus einer Hand
anbieten. Somit ist die Deutsche Borse ihrem
Ziel, die Systems Division zum flihrenden euro-
paischen IT-Dienstleister im Finanzbereich aus-
zubauen, deutlich naher gekommen.



Kernkompetenz Sicherheit:
Netzwerkarchitektur der Systems schiitzt
vor Ausfallen

Wahrend der Prasenzhandel im Katastrophenfall
zum Erliegen kommt, kénnen elektronische, ,virtu-
elle” Marktplatze aufgrund ihrer geografischen Ver-
netzung das Handelsgeschehen aufrechterhalten.

Im Betrieb ausfallsicherer und hoch verfligbarer Bor-
sen- und Handelssysteme kann die Deutsche Borse
Systems auf langjahrige Erfahrung und eine ein-
drucksvolle Erfolgshilanz verweisen. Sie betreibt ihre
Rechnerverblinde in raumlich getrennten Hochsicher-
heitsrechenzentren. Ihr globales Datenkommunika-
tionsnetzwerk ist auf Basis verschiedener, voneinan-
der unabhangiger Anbieter redundant ausgelegt.
Gleiches gilt fir die technische Infrastruktur von
Xetra und Eurex: Alle Server, Router oder Datenlei-
tungen sind mindestens doppelt vorhanden. Fallt
eine dieser Systemkomponenten aus, tbernimmt das
Pendant dessen Funktion, ohne dass es zu Unter-
brechungen kommt. Um zudem unabhangig von
moglichen Netzwerkausféllen einzelner Telekom-
munikationsunternehmen zu sein, konnen Teilneh-
mer mit zwei Leitungen unterschiedlicher Anbieter
angebunden werden (so genanntes Dual Rail). So
betragt die Verflgbarkeit der Anbindung bis zur Teil-
nehmerschnittstelle im Durchschnitt Gber 99,99 Pro-
zent. Flr Dual-Rail-Anbindungen liegt sie sogar bei
Uber 99,9999 Prozent, ein fur IT-Systeme auBerge-
wohnlich hoher Wert.

In allen relevanten Finanzzentren wie New York,
Chicago, London, Paris, Amsterdam, Zurich, Mai-
land, Helsinki, Madrid und Frankfurt unterhélt die
Deutsche Borse Zugangspunkte zu ihrem Netzwerk,
durch das die Teilnehmer weltweit verknUpft sind.

Alle Systeme und das globale Netzwerk werden rund
um die Uhr Gberwacht, um bei Ausféllen einzelner
Komponenten schnell zu reagieren und Unterbre-
chungen zu verhindern. Etwaige Stérungen werden
sofort und automatisch nach dem so genannten
Rolling-Desk-Prinzip an eines der zwei Operation
Center (Frankfurt und Chicago) gemeldet: Beispiels-
weise werden Storungen, die nachts in européaschen
Regionen auftreten, nach Chicago gemeldet, dort
analysiert und behoben, sodass bereits bei Handels-
beginn am Morgen alle Systeme wieder reibungslos

und mit doppelter Absicherung laufen.

Nicht alle Kunden stellen die gleichen hohen Anfor-
derungen an Performanz und Verfligbarkeit ihrer
Anbindung. Um dieser Tatsache Rechnung zu tra-
gen, bietet die Deutsche Bérse Systems ein abge-
stuftes Anbindungsportfolio an, das von hochster
Verfligbarkeit (zwei Festverbindungen Uber Dual Rail)
bis zu niedrigsten Kosten (Anbindung rein tber das
Internet) sowie Kombinationen von beidem die indivi-
duellen Anspriche der Kunden bertcksichtigt, wobei
auch fur die Anbindungsvarianten tber das Internet

ausnahmslos alle Sicherheitsstandards gelten.

Mit ihrer doppelten Systemarchitekur und der hohen
Verfligharkeit haben sich die von der Systems Divi-
sion betriebenen Xetra- und Eurex-Anwendungen als
hochster Sicherheitsstandard im Markt etabliert.
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Im vergangenen Geschéftsjahr hat sich der Auf-
sichtsrat in insgesamt vier Sitzungen vom Vorstand
ausfihrlich tGber die Lage der Gesellschaft sowie
aktuelle und grundsatzliche Fragen der Geschéfts-
politik unterrichten lassen. Darlber hinaus wurden
in regelmaBigen Gesprachen Einzelfragen erortert
und in schriftlicher Form berichtet. Neben der
Entwicklung des laufenden Geschéfts sowie
wichtigen geschéftlichen Einzelvorgédngen wurden
insbesondere die strategischen Implikationen
der internationalen Ausrichtung der Gruppe
Deutsche Borse intensiv besprochen. Zu den
entsprechenden Vorschlagen des Vorstands hat
der Aufsichtsrat, soweit aufgrund gesetzlicher
oder satzungsmaBiger Regelungen erforderlich,
nach grindlicher Priifung sein Votum abgegeben.
Darliber hinaus wurden aktuelle Themen in regel-
maBigen Gesprachen zwischen dem Vorsitzenden
des Vorstands und dem Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats behandelt.

Auf Empfehlung des Aufsichtsrats haben die
Aktiondre zu Beginn des Berichtszeitraums in
einer auBerordentlichen Hauptversammlung am
18. Januar 2001 dem Bdrsengang zugestimmt.
Im Anschluss daran hat sich der Aufsichtsrat Gber
die Ergebnisse des IPO unterrichten lassen. Mit
Notierungsaufnahme der Aktie Deutsche Borse
legten sich die Aufsichtsratsmitglieder in Anleh-
nung an das Regelwerk des Neuen Marktes die
Selbstverpflichtung auf, Geschafte in Aktien oder
abgeleiteten Derivaten der Deutsche Borse AG zu
melden. Ferner gab der Vorstand dem Aufsichts-
rat eine Standortbestimmung zum Neuen Markt
aus unternehmerischer Sicht und informierte in

diesem Zusammenhang Uber die vertrauens-
bildenden MaBnahmen, die eingeleitet wurden.
Zudem beschéftigten sich die Mitglieder des
Aufsichtsrats mit der Weiterentwicklung der
Clearing- und Settlement-Landschaft sowie mit
der strategischen Ausrichtung der Deutsche Borse
Systems AG, die in der Akquisition der entory AG
mundete. SchlieBlich stimmte der Aufsichtsrat der
Erweiterung des Finanzierungsspielraums mittels
eines Commercial Paper Programms zu.

Aufgrund einer Satzungsanderung ist Herr Manfred
ZaB mit Wirkung zum 19. Marz 2001 fur die
Dauer der derzeitigen Amtsperiode zum alleinigen
stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden gewahlt
worden. Gegenstand der flnf Sitzungen des Auf-
sichtsratsausschusses fur Strategiefragen war

die strategische Ausrichtung und Entwicklung
der Divisions Information Products und Systems.
Weiter stellte der Vorstand die strategische

Planung der Gruppe Deutsche Borse fiur die
kommenden Jahre vor. Auch lieB sich der Aus-
schuss eine Standortbestimmung zum zentralen
Kontrahenten und dem europaischen Termin-
markt geben. Intensiv erdrterte das Gremium
gleichfalls den Status im europdischen Clearing-
und Settlement-Geschaft.

Der Finanzausschuss tagte im Berichtszeitraum
dreimal und betrachtete eingehend die finanziel-
le und wirtschaftliche Situation des Konzerns.
Im Rahmen der Budgetplanung fiir das neue
Geschaftsjahr gaben die Mitglieder ihre Empfeh-
lungen ab.



Im vergangenen Jahr befasste sich der Aufsichts-
ratsausschuss fur Technologiefragen insbesondere

mit den systemtechnischen Anforderungen einer
Verlangerung der Handelszeit sowie der Schaffung
eines zentralen Kontrahenten fiir den Aktienhan-
del. Ebenso informierten sich die Ausschuss-
mitglieder Uber die strategischen Optionen der
Deutsche Borse Systems AG.

Der Personalausschuss, der im vergangenen Jahr

einmal tagte, setzte die Bezlige der Vorstandsmit-
glieder fest.

Die Hauptversammlung hat die KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main,
als Abschlussprifer gewahlt. Die KPMG hat die
Buchfihrung, den Jahresabschluss und den
Lagebericht der Deutsche Borse AG ebenso wie
den Konzernabschluss und den Konzernlagebe-
richt geprift und jeweils mit uneingeschranktem
Bestatigungsvermerk versehen.

Der Abschlussprifer der Gesellschaft hat sowohl

an der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats als auch an

den entsprechenden Sitzungen des Finanzaus-

schusses teilgenommen und tber die wesentlichen
Ergebnisse seiner Priifung berichtet; insbesondere

hat er Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns
abgegeben. Die Berichte des Abschlussprifers
und des Konzernabschlusspriifers wurden dem
Aufsichtsrat zur Einsicht ausgehandigt. Dem
Ergebnis der Prifung hat der Aufsichtsrat zuge-
stimmt.

AuBerdem hat der Aufsichtsrat den Jahresab-
schluss zum 31. Dezember 2001, den Lagebe-
richt, den Vorschlag fur die Gewinnverwendung
sowie den Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht gepriift. Dabei haben sich keine Bean-
standungen ergeben.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss gebilligt, der damit

festgestellt ist. Dem Vorschlag fur die Gewinn-
verwendung schlieBt sich der Aufsichtsrat an.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand, den Be-
triebsraten und allen Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern fir die im Berichtsjahr geleistete Arbeit.

Frankfurt am Main, den 27. Marz 2002

Fir den Aufsichtsrat:

Dr. Rolf-E. Breuer
Vorsitzender
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KONZERNLAGEBERICHT

Geschaftsverlauf

Eine abflauende Konjunktur sowie rezessive Ten-
denzen in Europa und den USA kennzeichneten
das Geschaftsjahr 2001. In den meisten interna-
tionalen Aktienmarkten gingen die Aktienkurse
und die Marktkapitalisierung der gelisteten Unter-
nehmen zurlick. Das war bei den Kassamarkten,
die die Deutsche Borse betreibt, nicht anders.
Allerdings fuhrten die hohe Volatilitat der Kurse
und die grundlegende Unsicherheit der Investo-
ren Uber die weitere Kursentwicklung dazu, dass
die Nachfrage nach Derivaten zunahm und ent-
sprechend auch die Handelsaktivitat an den Ter-
minmarkten.

Mit ihrem Geschaftsmodell zeigte sich die Gruppe
Deutsche Borse fur diese Verlagerung der Nach-
frage gut gertstet: Aufgrund der Diversifizierung
ihres Geschaftsportfolios erzielt sie Erlose in den
Kassa- und den Terminmarkten, in der Abwick-
lung sowie bei IT- und Informationsdienstleistun-
gen. So erreichte die Deutsche Borse auch im
schwierigen Kapitalmarktumfeld des zurlicklie-
genden Jahres gruppenweit ein Umsatzwachstum
von 17,2 Prozent auf 760,3 Mio. € (2000:
648,9 Mio. € ohne die an die deutschen Regio-
nalborsen weitergeleiteten Netto-Lizenzgeblhren
in Hohe von 53,4 Mio. €, die seit dem Geschafts-
jahr 2001 nicht mehr als Umsatzerlose ausge-
wiesen werden).

Segment Eurex

Die Eurex konnte im Jahr 2001 ihre Position als
groBter Terminmarkt der Welt erneut ausbauen.
Mit 674,2 Mio. gehandelten Kontrakten (2000:
454,1 Mio.) lag sie deutlich vor allen internatio-
nalen Wettbewerbern. Mit einzelnen Kontrakten,
darunter auch die zukunftstrachtigen europaischen
Indexderivate, erreichte sie Marktanteile von Uber
90 Prozent und baute damit ihren Vorsprung
gegenlUber dem Wettbewerb weiter aus.

2001 2000

in Mio. in Mio.

Eurex 674 454
CME 412 231
Euronext® 398 326
CBOE 324 326
CBOT 260 234
Liffe 216 131

1 Zusammenschluss der Terminborsen Paris, Brissel und Amsterdam;
die an der Euronext in Paris gehandelten Indexkontrakte sind deutlich
kleiner als die der anderen Bérsen

Am 16. Juli 2001 startete der Euro-Repo-Handel
an der Eurex. Teilnehmer erhalten seitdem die
komplette Wertschopfungskette vom Handel bis
zum Clearing und Settlement von in Euro deno-
minierten Repos aus einer Hand. Durch direkte
Verbindungen zu Clearstream und zu Euroclear
werden die Instruktionen automatisch an die je-
weilige Settlement-Organisation Ubermittelt. Das
integrierte Clearing und Settlement hat gegentber
dem Telefonhandel den Vorteil, dass es sicherer,
schneller und kosteneffizienter ist. Damit ist ein
weiterer Schritt in Richtung Vollautomatisierung
des europaischen Geldmarkthandels getan.

Im Oktober 2001 wurde die Restrukturierung
der Eurex Bonds GmbH abgeschlossen; die
Gesellschaft ist seitdem starker in die Eurex
Frankfurt AG integriert. Zusatzlich wurde ihr
Eigenkapital um insgesamt 8,0 Mio. € erhoht.
Derzeit werden neue Produkte und ein neues
Preismodell entwickelt.

Am 1. Marz 2001 startete der Terminmarkt der
European Energy Exchange AG (EEX). Die Anzahl
der Teilnehmer an Spot- und Terminmarkt stieg
im Laufe des Jahres 2001 von 32 im Januar auf
60 Teilnehmer aus acht Landern Ende Dezember.
Damit setzte die EEX die positive Umsatzentwick-
lung am integrierten Spot- und Terminmarkt auch
im zweiten Jahr ihres Bestehens fort.
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Segment Xetra

Trotz des schwierigen Umfelds des Aktienmark-
tes ist im Segment Xetra die Anzahl der Trans-
aktionen im elektronischen Handel 2001 um
27,4 Prozent auf 49,7 Mio. (2000: 39,0 Mio.)
weiter gewachsen. Allerdings blieben die Um-
satze auf Basis der Xontro-Schlussnoten an der
FWB Frankfurter Wertpapierborse unter dem
Niveau des Rekordjahres 2000.

Zahl der Transaktionen auf Xetra und
der Schlussnoten im FWB-Parketthandel
(Xontro) 2001

Xontro
Schlussnoten

Xetra
Transaktionen

Das Umsatzvolumen auslandischer Handelsteil-
nehmer, die Uber das weltweite Netzwerk an
das Xetra-System angeschlossen sind, stieg
dabei kontinuierlich an. Ihr Anteil an den Trans-
aktionen betrug im Jahr 2001 rund 20 Prozent
(2000: 13 Prozent). Mit 413 Teilnehmern aus
17 Landern und insgesamt 3.393 Handlern
steht Xetra im globalen Wettbewerb der Borsen
an der Spitze aller Handelssysteme.

Xetra-Transaktionen

1999 2000 2001

in Mio. in Mio. in Mio.

Inldndische Teilnehmer 14,5 33,8 39,6
Auslandische Teilnehmer 1,3 52 10,1
Summe 15,8 39,0 49,7

Januar 4.725.044 5.970.707
Februar 3.504.942 4.345.024
Mérz 4.261.462 4.651.605
April 3.785.538 3.745.351
Mai 3.683.788 4.068.615
Juni 3.433.974 3.458.649
Juli 3.725.566 3.284.284
August 3.919.976 2.964.630
September 4.992.134 3.531.734
Oktober 5.099.486 3.757.560
November 5.091.566 4.012.438
Dezember 3.495.686 2.799.558

Gemessen am Orderbuchvolumen wurden im
vergangenen Jahr bereits 86 Prozent des gesam-
ten deutschen Aktienumsatzes Uber das elektro-
nische Handelssystem Xetra abgewickelt; rund
95 Prozent des deutschen Aktienhandels mit
DAX-Werten laufen inzwischen tber das elektro-
nische System.

Am 24. September 2001 eroffnete die Deutsche
Borse AG ihr neues US-Segment ,Xetra US-Stars”.
Neben den rund 200 liquidesten US-Aktien
werden zwei Indexfonds auf Xetra gehandelt.
Zeitgleich hat die Eurex den Handel mit zehn
in Euro denominierten Aktienoptionen auf US-
Werte aufgenommen. Clearstream wickelt die
Geschéfte ab. Das US-Segment ist der erste
Baustein im Global Markets Concept (GMC) der
Deutsche Borse AG. Mit dem Start des nieder-
landischen Segments ,Xetra Dutch Stars“ am
12. November 2001 wurde das GMC weiter
ausgebaut. Das neue Segment enthélt alle sie-
ben niederlandischen Werte des Dow Jones Euro
STOXX 50 Index. Niederlandische Aktienoptio-
nen bietet die Eurex bereits seit Marz 2000 an.

Um ihr Serviceangebot flir Emittenten zu erwei-
tern, hat die Deutsche Borse AG Anfang Oktober
2001 einen Internetservice rund um das Going
und Being Public gestartet. Das ,Listing Center”
bietet Unternehmen sowie IPO-Beratern und
-Begleitern einen umfangreichen Service flir den
Bdrsengang und die Zeit danach.



Die NEWEX Bdrse AG, die gemeinsam mit der
Wiener Borse AG den Markt fir mittel- und ost-
europadische Werte betreibt, setzte 2001 eine
Liquiditatsinitiative um. In deren Rahmen Uber-
nahm sie zunachst mit Wirkung vom 8. Juni
2001 die Tragerschaft des Freiverkehrssegments
Newex an der FWB. Seit dem 6. August 2001
kdnnen die meisten Werte der NEWEX Uber das
Frankfurter Backend von Xetra gehandelt wer-
den. Damit ist der Handel in diesen Werten allen
Xetra-Teilnehmern direkt zugdnglich. Seit dem
2. November 2001 bietet die NEWEX fir einige
Werte zusatzlich den fortlaufenden Handel mit
Unterstutzung durch Market Maker an.

Segment Information Products

Information Products (IP) konnte im zurlicklie-

genden Jahr die Zahl der von ihr bedienten Kun-
den um 45 Prozent gegentber dem Vorjahr erho-
hen. Zu den 20 umsatzstarksten Kunden von IP

zéhlen neben 14 Vendoren bereits sechs Banken
als direkte Vertragspartner.

AuBerdem hat IP im Berichtsjahr die IT-Systeme
umfassend erneuert. Seit dem 30. Juni 2001
werden die Kunden von IP ausschlieBlich Uber
CEF (Consolidated Exchange Feed), das neue
Verteilungssystem fur Kapitalmarktinformationen
der Deutsche Borse AG, mit Informationen belie-
fert. CEF ersetzt sowohl das System TPF (Ticker
Plant Frankfurt) fir Informationen der Frankfurter
Borse als auch das System FDD (Financial Data
Disseminator), das bisher die Kurse der Eurex
verteilt hat.

Zusammen mit wichtigen Marktteilnehmern des
internationalen Rentenhandels griindete die Deut-
sche Borse AG am 1. August 2001 die iBoxx Ltd.
mit dem Ziel, die fiihrende Indexfamilie flr den
europaischen Rentenmarkt anzubieten. Dabei fun-
gieren die Marktteilnehmer als Kurslieferanten,
wahrend IP die technische Infrastruktur zur Ver-
flgung stellt, die Qualitat der errechneten Preise

und Indizes laufend kontrolliert und die Informa-
tionen verteilt. iBoxx Ltd. legt die Indexregeln fest
und ist fir das Marketing der Produkte zusténdig.

Segment Systems

Mit der Akquisition des IT-Dienstleisters entory
Ende Dezember 2001 konnte die Deutsche Borse
die Wachstumsstrategie ihres Systemlieferanten,
der Deutsche Borse Systems, in Bezug auf kom-
ponentenbasierte Software-Losungen flr die
Finanzindustrie vorantreiben. Die IT-Kompetenz
von entory im Front- und Backoffice-Bereich
erganzt die Wertschépfungskette der Systems
rund um die Bereitstellung von Informationstech-
nologie flr Wertpapierhandel und -abwicklung
ideal. Mit dem spezialisierten Know-how der
hinzugekommenen rund 400 Mitarbeiter und
einer schlagkraftigen Vertriebsmannschaft mit
etablierten Kundenbeziehungen kann die Deut-
sche Bdrse kinftig Konzeption, Implementierung
und Betrieb innovativer Losungen flr die ge-
samte Finanzbranche aus einer Hand anbieten.

Segment Settlement

In Wertpapiermarkten mit groBen Handelsvolu-
mina, wie dem europaischen Kapitalmarkt, ist
auch die Nachfrage nach der physischen Verwah-
rung der Papiere sowie nach Abwicklung und
Clearing der Geschéfte groB. Zum 31. Dezember
2001 verwahrte Clearstream International rund
150.000 Urkunden in den Tresoren. Der Gesamt-
wert der in Luxemburg und Frankfurt deponierten
Einlagen erreichte zum Jahresende einen Wert
von rund 7,5 Bio. € (2000: 7,4 Bio. €). Im Feb-
ruar 2001 transferierte Clearstream das Auslands-
geschaft der Clearstream Banking AG auf die
Abwicklungsplattform Creation, um die Dienst-
leistungen fur Kunden im Abwicklungsgeschaft
zu verbessern. Ebenfalls im Februar 2001 erhielt
die Clearstream Banking AG die Vollbanklizenz
fur Deutschland.



Die Aktie Deutsche Borse

Herausragendes Ereignis des vergangenen Ge-
schaftsjahres war der Borsengang der Deutsche
Borse AG am 5. Februar. Nahezu einstimmig
hatte zuvor, am 18. Januar 2001, eine auBer-
ordentlich einberufene Hauptversammlung dem
entsprechenden Vorschlag des Aufsichtsrats und
des Vorstands zugestimmt. Der Emissionspreis
von 335 € lag am oberen Ende der Bookbuilding-
Spanne; die Emission war 23fach tberzeichnet
und damit ein — auch im Vergleich mit den
Bdrsengdngen anderer europaischer Borsen im
Jahr 2001 — besonderer Erfolg. Am 3. Mai 2001
fand die erste Hauptversammlung der Deutsche
Borse AG als borsennotiertes Unternehmen statt;
rund 1.000 Aktionare nahmen teil — das ent-
spricht einer Prasenz von rund 65 Prozent des
stimmberechtigten Grundkapitals.

Im Jahr 2001 konnte die Deutsche Borse AG an
das erfolgreiche Geschaftsjahr 2000 anknipfen
und damit die Basis flur eine duBerst positive Ent-
wicklung ihrer Aktie legen. Nach der Zuteilung
zu 335 € notierte die Aktie am 5. Februar erst-
mals im Amtlichen Handel der FWB zu 362 €.
Nach einem Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 im
Juni lag der Jahresschlusskurs bei 43,21 €; das
entspricht einer Wertsteigerung um 19,4 Pro-
zent. Die Aktienrendite, die auch Dividenden-
zahlungen berUcksichtigt, betrug 20,2 Prozent.
Damit hat sich die Aktie erheblich besser ent-
wickelt als der Gesamtmarkt: Der MDAX verlor
im gleichen Zeitraum 10 Prozent; der Dow
Jones STOXX 600 Technology Index (EUR) fiel
um 37 Prozent.

Mit Wirkung zum 18. Juni wurde die Deutsche
Borse in den MDAX aufgenommen. Dank des
Wachstums des Unternehmens und den damit
einhergegangenen Kurssteigerungen zahlt die
Deutsche Borse in den Kategorien Marktkapita-
lisierung und Borsenumsatz zu den ersten zehn
der 70 MDAX-Unternehmen. Am 31. Dezember
2001 hatte die Deutsche Borse eine Marktkapi-
talisierung von 4,4 Mrd. €.

Q1 Q2 Q3 Q4
Hochster Kurs 39,10 43,45 41,80 44,93
Niedrigster Kurs 29,77 30,50 30,00 36,08
Schlusskurs 31,80 41,70 38,72 43,21

" Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhéltnis 1:10
umgesetzten Aktiensplit

Die Deutsche Borse flhlt sich den Grundséatzen
der Corporate Governance verpflichtet, die der
Verwirklichung einer verantwortlichen Leitung
und Kontrolle des Unternehmens dienen. We-
sentliche Elemente einer Corporate Governance
sind der Schutz der Aktiondrsrechte sowie die
Schaffung von Transparenz zum Wohle des
Kapitalmarktes.

Vor diesem Hintergrund hat die Deutsche Borse
AG im letzten Geschéftsjahr eine Reihe von MaB-
nahmen zur Erflllung dieser Leitgedanken ergrif-
fen: Sie hat den Ubernahmekodex sowie die Be-
stimmungen des Regelwerks Neuer Markt zu
den so genannten ,Directors’ Dealings” und den
strukturierten Quartalsberichten anerkannt.

Auch in Zukunft verfolgt die Deutsche Borse AG
die Weiterentwicklung und Umsetzung der Grund-
satze zur Corporate Governance und beflirwortet
eine Kodifizierung in Deutschland.

Forschung und Entwicklung

Die Deutsche Borse hat auch im vergangenen
Jahr erheblich in ihre Handelssysteme und das
weltweite Netzwerk investiert, mit dem deutsche
und internationale Teilnehmer an die 19 von
Frankfurt aus betriebenen Markte angeschlossen
werden. Aufwendungen fielen dabei fast aus-
schlieBlich im Bereich produktbezogene Entwick-
lung und nur zu einem sehr geringen Anteil fur
reine Forschung an.



Neue Produkte auf den Handelssystemen Xetra
und Eurex werden Uber neue Versionen der Sys-
teme, so genannte Releases, eingefiihrt. In den
Releases werden jeweils verschiedene Innovatio-
nen zusammengefasst und den Marktteilnehmern
Zu einem einzigen Zeitpunkt zur Verfligung ge-
stellt. Die Innovationen sind Ergebnisse verschie-
dener Produktentwicklungen, die zumeist im
Rahmen von Projekten konzipiert und getestet
werden.

Die Entscheidung, ob und in welchem Umfang
Ressourcen fir die Entwicklung neuer Funktio-
nalitdten und Produkte bereitgestellt werden,
wird auf Basis eines ,Business Case" getroffen.
Dabei werden die unter Berticksichtigung der
Opportunitatskosten flir das aufgewandte Kapital
abgezinsten kinftigen Zahlungsstrome den ent-
sprechenden Kosten gegenibergestellt. Auf diese
Weise werden Entwicklungskosten nur in solche
Projekte investiert, deren kiinftige Umsatzerlose
zu einer Wertsteigerung des Unternehmens fihren.

Ein erheblicher Teil der Mitarbeiter der Deutschen
Borse war im Laufe des Geschéftsjahres 2001
mit der Entwicklung neuer Funktionalitdten und
Produkte flr die beiden Handelssysteme Xetra
und Eurex beschaftigt. Die folgende Tabelle gibt
dartber detailliert Aufschluss:

Strategische Projekte der Deutschen Borse

Investitionen pro Segment

2001 2000

in Mio. € in Mio. €

Xetra 28,5 31,8
Eurex 39,5 3,3
Information Products 14,7 27,3
Xlaunch 0,1 0
Systems 19,7 45,7
Corporate Services 55 20,9
Summe 108,0 129,0

Segment Projekt Status
Xetra, Eurex  Equity Central Lauft noch
Counterparty (ECCP)
Xetra Release 6.0 Eingeflhrt
im April 2001
Eurex Release 5.0 Einflhrung
im Februar 2002
Xetra Global Markets US-Stars: eingefiihrt
Concept (GMC) im September 2001
Dutch Stars: eingeflihrt
im November 2001
IP Consolidated Eingefiihrt im Mai 2001
Exchange Feed (CEF)
IP StatistiX Eingefiihrt im April 2001

Wie das Beispiel des Segments Eurex zeigt,
haben Produktinnovationen einen erheblichen
Einfluss auf das Wachstum sowoh! der Markte
als auch der daraus resultierenden Umsatz-
erlose: Bei der Eurex machen die Produkte, die
seit 1998 eingefiihrt wurden, bereits gut ein
Drittel des gehandelten Kontraktvolumens aus.

Mitarbeiter

Am 31. Dezember 2001 beschaftigte die Gruppe
Deutsche Borse insgesamt 1.123 (31. Dezember
2000: 1.001) fest angestellte Mitarbeiter (ohne
die Beschaftigten des entory-Konzerns, die zum
Jahresende hinzukamen). Die Zahl der Mit-
arbeiter ist damit um 12,2 Prozent gegeniber
dem Vorjahr gestiegen. Es wurden 198 neue
Mitarbeiter eingestellt. Die Fluktuationsrate lag
bei knapp 7 Prozent (2000: 10 Prozent).

Die Deutsche Borse hat ein junges und gut
ausgebildetes internationales Team. Die Unter-
nehmensgruppe beschéftigte zum 31. Dezem-
ber Mitarbeiter aus 35 Landern.

Auch im Jahr 2002 plant die Deutsche Borse,
durch gezielte Recruiting-Aktivitaten weitere
qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Mittelfristig
soll insbesondere der personalintensive Bereich
der Service- und Unterstiitzungsfunktionen fir
Nutzer der Deutsche-Borse-Systeme ausgebaut
werden.
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Ertragslage

Der Umsatz der Deutschen Borse stieg im abge-
laufenen Geschaftsjahr gegenliber dem Vorjahr
um 17,2 Prozent und lag bei 760,3 Mio. €
(Jahr 2000: 648,9 Mio. € ohne Netto-Lizenz-
gebihren, die seit dem Geschaftsjahr 2001 nicht
mehr den Umsatzerldsen zugerechnet werden).
Hierzu trug insbesondere das starke Wachstum
des Terminmarktes Eurex bei. Die Ertragslage der
einzelnen Segmente ist der folgenden Tabelle zu
entnehmen.

Umsatzerlése pro Segment

Rentabilitatskennzahlen

2001 2000

in Mio. € in Mio. €

Ergebnis nach DVFA/SG 203,7 1429
Durchschnittliches Eigenkapital 1.282,7 353,3
Durchschnittliches Gesamtkapital? 1.668,7 761,7

Zinsaufwand flr Fremdkapital 7,3 6,1
Umsatzerlose 760,3 648,97
2001 2000

in % in %

Eigenkapitalrendite® 15,9 40,4
Gesamtkapitalrendite® 12,6 29,7
EBIT » Umsatzerlose 36,6 33,42

2001 2000 Verdnderung
in Mio. € in Mio. € in %
Xetra 243,1 277,8 -12,5
Eurex 268,8 160,4 67,6
Information Products 109,9 82,5 33,2
Xlaunch 2,4 0 -
Systems 136,1 116,27 17,1
Interne Umsatzerldse
Systems 229,7 243,7 -5,7

' Ohne einbehaltene Lizenzgebiihren

Die Eigenkapitalrendite der Deutschen Borse
sank im zuriickliegenden Geschéftsjahr aufgrund
der durch den Boérsengang zugeflossenen Mittel
auf 15,9 Prozent (2000: 40,4 Prozent). Die
Rentabilitatskennzahlen in der folgenden Tabelle
berlicksichtigen auBerdem den Erlds aus der 50-
prozentigen Beteiligung an Clearstream Interna-
tional, deren Umsatze allerdings im Abschluss
der Deutschen Borse nicht konsolidiert wurden.

D Ohne die von Marktteilnehmern bei der Eurex Clearing AG
hinterlegten Bardepots

2 Ohne die an die deutschen Regionalbdrsen weitergeleiteten
Netto-Lizenzgebiihren

# Basierend auf dem Ergebnis nach DVFA/SG

Xetra

Der Xetra-Umsatz in Hohe von 243,1 Mio. €
(minus 12,5 Prozent gegentiber dem Vorjahr)
ergab sich im Geschaftsjahr 2001 zu rund 88
Prozent aus Handelsgeblhren. Diese sind in
erster Linie von der Anzahl und zu einem gerin-
geren Teil vom Volumen der Transaktionen im
elektronischen Handel sowie von der Zahl der
auf dem Frankfurter Parkett generierten Schluss-
noten abhangig.

Eurex

Aufgrund des Rekordvolumens von 674,2 Mio.
Kontrakten (2000: 454,1 Mio.) erzielte die Eurex
mit 268,8 Mio. € einen um 67,6 Prozent hdhe-
ren Erlds als im Vorjahr (2000: 160,4 Mio. €).
Das Transaktionsvolumen im umsatzstarksten
Produkt, dem Bund-Future, stieg im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 18 Prozent auf 178
Mio. Kontrakte. Besonders erfolgreich entwickel-
ten sich die Indexprodukte, deren Transaktions-
volumen um 74 Prozent wuchs.



Information Products

In der Information Products Division zahlten sich
die in den Vorjahren getéatigten Investitionen in

Systeme aus. Die Division konnte einen Erldszu-
wachs von 33,2 Prozent verzeichnen. Insgesamt
wies IP zum 31. Dezember 2001 Umsatzerldse in
Hdhe von 109,9 Mio. € aus (2000: 82,5 Mio. €).

Systems

Als Umsatzerldse der Systems sind nur die Um-
satze mit Unternehmen ausgewiesen, an denen
die Deutsche Borse nicht beteiligt ist bzw. einen
Anteil von bis zu 50 Prozent halt (,externe Kun-
den“). Dienstleistungen fur Unternehmen der
Deutschen Bdrse werden im Rahmen der Konso-
lidierung der Abschllsse zur Konzernbilanz eli-
miniert. Die mit externen Kunden erzielten Um-
satze stiegen um 17,1 Prozent auf 136,1 Mio. €
(2000: 116,2 Mio. € ohne einbehaltene Lizenz-
gebuhren). Im zurlckliegenden Jahr betrieb die
Systems die Systeme und das Netzwerk fur 19
Wertpapier- und Derivatemarkte weltweit.

Ergebnis vor Zinsen und Steuern

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) war
mit 278,1 Mio. € um 28,5 Prozent hoher als im
Vorjahr (2000: 216,5 Mio. €). Der groBte Anteil
dieses Anstiegs entfiel auf die Segmente Eurex
und Systems. Die folgende Tabelle zeigt eine
Aufschlisselung des EBIT nach Segmenten:

2001 2000 Verdnderung

in Mio. € in Mio. € in %

Xetra 38,4 82,5 -53,5
Eurex 99,3 10,4 854,8
Information Products 17,0 6,8 150,0
Xlaunch -5,9 -2,4 -145,8
Systems 93,4 73,8 26,6
Corporate Services -20,3 -16,1 -26,1
Settlement? 56,2 61,5 -8,6
Summe EBIT 278,1 216,52 28,5

U EinschlieBlich Ertrdge aus der 50-prozentigen Beteiligung an Clearstream
International und einer Dividende fiir die Aktien an Cedel International

? Die Definition des EBIT wurde erweitert und enthélt seit dem Geschéftsjahr
2001 auch Abschreibungen auf Finanzanlagen. Das EBIT fiir das Geschafts-
jahr 2000 wurde entsprechend von 226,2 Mio. € auf 216,5 Mio. € korrigiert.

Vermogens- und Finanzlage

Im Zusammenhang mit dem Bdrsengang platzierte
die Deutsche Bdrse im Februar des vergangenen
Geschaftsjahres 2,936 Mio. neue Aktien aus einer
Kapitalerhohung zu je 335 € am Markt. Dadurch
erhohten sich die liquiden Mittel um den Netto-
Emissionserlos in Hohe von 946,8 Mio. €. Die
Mittel wurden bei verschiedenen Geschaftsban-
ken in sicheren Geldmarkt- und geldmarktnahen
Instrumenten mit Laufzeiten unter sechs Monaten
zu marktgerechten Konditionen angelegt.



Durch diesen Zufluss von Barmitteln, die zum
31. Dezember 2001 noch fast vollstandig zur
Verfugung standen, haben sich die Bilanzstruk-
turkennzahlen gegentiber dem Vorjahr erheblich
verbessert. Mit zunehmendem Einsatz der Mittel
ist bei diesen Kennzahlen zum Ende des Jahres
2002 mit geringeren Werten zu rechnen.

Neben dem Boérsengang trug der Mittelzufluss
aus der laufenden Geschéaftstatigkeit in Hohe von
248,8 Mio. € erheblich zum stark gewachsenen
Cashflow bei.

Die Investitionen beliefen sich im Geschaftsjahr
2001 auf 108,0 Mio. € (2000: 129,0 Mio. €),
wobei nach IAS 38 hierin auch Aufwendungen
flr die eigene Software-Entwicklung in Hohe
von 62,6 Mio. € enthalten sind. Fast alle Sachan-
lagen und immateriellen Vermogensgegenstéande
werden planmaBig linear abgeschrieben. Der Ge-
samtaufwand fiir Abschreibungen betrug 2001
83,3 Mio. € (2000: 83,1 Mio. €), inklusive

2,7 Mio. € fur auBerplanmaBige Abschreibungen.

Am 17. Dezember erwarb die Deutsche Borse
52 Prozent der Anteile an der entory AG, Karls-
bad. Dies fuhrte 2001 zu einem Mittelabfluss
von 48,9 Mio. € flr den Aktienerwerb zuzlg-
lich 1,6 Mio. € fur Erwerbsnebenkosten. Bis
2003 werden weitere Mittelabflisse zwischen
45,6 Mio. € und 61,6 Mio. € — abhangig vom
wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft in den
Geschéaftsjahren 2002 und 2003 — zu verzeich-
nen sein. Die entory AG wird zum 31. Dezember
2001 in der Bilanz der Deutschen Borse voll
konsolidiert, wahrend die Beitrage in der Gewinn-
und Verlustrechnung erst vom 1. Januar 2002
an konsolidiert werden.

2001 2000

Liquiditat 1. Grades (in %)V 372,4 27,4
Liquiditat 2. Grades (in %)? 430,5 86,4
Eigenkapitalrendite (in %) 15,9 40,4
Cashflow (in Mio. €)
Aus Ifd. Geschéftstatigkeit 248,8 101,5
Aus Investitionstatigkeit -160,7 -252,3
Aus Finanzierungstatigkeit 921,0 41,3
Gesamt 1.009,1 -109,5
Dividendenausschuttung
fur Vorjahr (in Mio. €) 30,8 58,7
Anzahl Aktien®' 102.760.000 73.400.000

U Geldwerte x kurzfristige Verbindlichkeiten
? (Geldwerte + kurzfristige Forderungen) = kurzfristige Verbindlichkeiten
# Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhéltnis 1:10

umgesetzten Aktiensplit



Risikobericht

Die Deutsche Borse berichtet Gber Risiken in Um-
feld und Branche, Informationstechnik, Finanz-
wirtschaft und aus sonstigen Bereichen. Sie hat
daflir ein Risikomanagement eingerichtet.

Umfeld- und Branchenrisiken

Die Deutsche Borse betreibt derzeit Systeme fir
19 Kassa- und Terminmarkte. Ihr Geschéftserfolg
ist damit von der Entwicklung der Aktivitat an
den Kapitalmarkten abhéangig. In den Segmenten
Xetra, Eurex und Settlement besteht ein unmittel-
barer Zusammenhang zwischen Umsatzerldsen
und der Aktivitat an den betriebenen Kapitalmark-
ten, in den Segmenten Information Products und
Systems ein mittelbarer Zusammenhang. Die
handels- und abwicklungsbezogenen Umsatzer-
l6se in diesen Segmenten konnen zudem zurlick-
gehen, wenn Liquiditat an andere Borsenplatze
abwandert oder eine anhaltende Baisse zu einem
erheblichen Rlickgang der Handelsaktivitaten an
allen Markten fuhrt.

Die Gestaltung von Mérkten und ihr geschaft-
liches Umfeld ist auch von regulatorischen Rah-
menbedingungen abhéngig, deren Anderung
nachteilige Auswirkungen auf die Geschéfts-,
Finanz- oder Ertragslage der Deutschen Borse
haben konnte.

Informationstechnische Risiken

Aus dem Betrieb der computergestutzten Markte
der Gruppe Deutsche Borse sowie aus dem Be-
trieb von Anwendungen flr Kunden durch die
Deutsche Borse Systems ergeben sich informa-
tionstechnische Risiken.

Sowohl die weltgroBte Derivatebdrse Eurex als
auch Xetra, das Kassamarktsystem, Uber das u.a.
95 Prozent des Handelsvolumens der DAX-Werte
abgewickelt werden, sind vollstandig computeri-
siert. Auch die anderen von der Deutsche Borse
Systems betriebenen Borsen (CBOT, Wiener Borse,
Helsinki Exchanges, Irish Stock Exchange etc.) und
ECNs (Eurex Bonds, Eurex Repo etc.) sowie die
Clearing- und Settlement-Systeme der Clearstream
Banking AG, Frankfurt sind computergestitzt.
Daher sind die Risiken der Informationstechno-
logie, namentlich das Verfligbarkeitsrisiko, das
Integritatsrisiko und das Vertraulichkeitsrisiko zu
betrachten. Diese Risiken kdnnten Verpflichtungen
zur Zahlung von Schadenersatz sowie Umsatz-
verluste verursachen.

Neben diesen unmittelbaren nachteiligen Ein-
flissen kénnen Systemprobleme durch den Re-
putationsverlust und die damit verbundene Ab-
wanderung von Kunden und deren Geschéft auch
mittelbare Auswirkungen haben.

(a) Verfligharkeitsrisiko

Ein Verflgbarkeitsrisiko entsteht dadurch, dass
die Systeme, die fir einen reibungslosen Betrieb
bendtigt werden, kontinuierlich betriebsbereit
sein mussen, dies durch Ausfall der Hardware,
Bedienfehler oder physische Zerstérungen an den
Einrichtungen des Rechenzentrums jedoch ver-
hindert werden kdnnte.

Insgesamt lag die Systemverfligbarkeit der Host-
Systeme der Gruppe Deutsche Bdérse im Jahr
2001 wieder Uber 99,9 Prozent und wurde damit
den hohen Anforderungen an Sicherheit und Ver-
lasslichkeit gerecht. Einzelne Systeme konnten
das sehr hohe Niveau der Vorjahre sogar noch
Ubertreffen und erreichten eine Verfligbarkeit von
99,99 Prozent.



Die Deutsche Borse Systems AG, das System-
haus der Gruppe Deutsche Borse, schitzt sich
durch redundante Auslegung aller Systeme ge-
gen das Verfligbarkeitsrisiko. Trotzdem war auch
sie von dem verheerenden Terroranschlag am
11. September 2001 in New York betroffen.
Wegen des internationalen Kundenstamms sind
auch die Zugangspunkte (Accesspoints) in die
Handelsnetze Eurex und a/c/e an den wesent-
lichen Zentren der internationalen Finanzwirt-
schaft angesiedelt. Der New Yorker Zugangs-
knoten ist, wie alle anderen Accesspoints, redun-
dant aufgebaut und teilt sich in zwei Halften auf,
die sich in unterschiedlichen Stadtteilen befinden.
Der Teil des Netzwerk-Hauptstrangs (Backbone),
der die eine Halfte mit dem Netzwerk verband,
wurde unmittelbar von dem Terroranschlag
getroffen. Die redundante zweite Hélfte in einem
anderen Stadtteil im Financial District arbeitete
auch nach Ausfall der &ffentlichen Stromversor-
gung mit Hilfe eines Notstromaggregats weiter.
Aufgrund der groBraumigen Absperrung war das
Uberhitzte Notstromaggregat jedoch Uber einen
langeren Zeitraum flr die Wartung unzuganglich
und fiel daher nach zwei Tagen aus. Da der
Accesspoint bereits nach einem Ausfalltag wie-
der zur Verfligung stand, war die Unterbrechung
fir die Teilnehmer, deren Netzwerke noch funk-
tionierten und die sich an beide Accesspoint-
Halften hatten anbinden lassen, allerdings nur
von kurzer Dauer.

(b) Integritatsrisiko

Das Risiko von Fehlverarbeitungen, ein Datenver-
lust oder die fehlerhafte Datenspeicherung auf-
grund von fehlerhafter Software (Integritatsrisiko),
hat im Jahr 2001 nicht zu langeren Beeintrach-
tigungen der Teilnehmer in den borslichen Han-
dels- oder Abwicklungsprozessen geflihrt. Durch
umfangreiche Test- und Simulationsaktivitaten im
Vorfeld eines Release-Einsatzes sowie durch die
jederzeitige Erreichbarkeit von Spezialisten wird
der Einfluss von Software-Fehlern minimiert.

(c) Vertraulichkeitsrisiko

Das Vertraulichkeitsrisiko umfasst das Risiko
des Ausspahens von Daten und des Eindringens
in die Systemlandschaft der Deutsche Borse
Systems AG. Durch die spezielle Netzwerk-,
Firewall- und Authentisierungs-Architektur er-
schwert die Gruppe Deutsche Borse mogliche
Versuche, unberechtigterweise auf die Daten in
ihren Systemen zuzugreifen. So wird beispiels-
weise beim internetbasierten Zugang zu den
Handelssystemen Xetra und Eurex eine moderne
technische Architektur unter Nutzung einer
SmartCard zur Anmeldung, Verschlisselung und
digitalen Sicherung eingesetzt. AuBerdem inves-
tiert die Deutsche Borse Systems AG kontinuier-
lich und intensiv in die Netzwerk- und System-
abschottung. Beispielsweise werden die Systeme
regelméaBig durch spezialisierte externe Stellen auf
Einbruchmoglichkeiten untersucht.

Finanzwirtschaftliche Risiken

(a) Kreditrisiken

Bei der Anlage liquider Mittel besteht das Risiko,
dass ein Schuldner die ihm Uberlassenen Mittel

nicht zurlickzahlt. Schuldner der Gruppe Deutsche
Borse sind Banken (direkt), Staaten sowie staat-
liche und private Unternehmen (bei Anlage Uber
Investmentfonds indirekt) mit sehr hoher Bonitat.

(b) Liguiditatsrisiken

Um die Zahlungsverpflichtungen der Gruppe
Deutsche Borse zu erflillen, muss jederzeit ent-
sprechende Liquiditat bereitgehalten werden.
Das groBte Liquiditatsrisiko tragt die Eurex
Clearing AG, da die von Clearing-Teilnehmern
hinterlegten Barsicherheiten, die so genannte
Variation Margin (Mittel zum taglichen Gewinn-
und Verlustausgleich) sowie Pramienzahlungen,
die mehrere hundert Millionen Euro ausmachen
kénnen, taglich fallig sind. Aus dem operativen
Geschaft der Gruppengesellschaften ergeben sich
vor allem innerhalb eines jeden Monats zeitliche
und betragliche Inkongruenzen.



(c) Risiko aus dem Betrieb einer zentralen
Gegenpartei im Terminmarkt Eurex

Wesentliche Risiken kénnen aus der Eigenschaft
der Eurex Clearing AG als zentraler Kontrahent
fur alle an der Eurex abgeschlossenen Geschéfte
erwachsen. Das ,Counterparty Risk“ (Kontrahen-
tenrisiko) bezeichnet das Risiko eines Ausfalls
einer der beiden an einem Geschéft beteiligten
Parteien. Vertragspartner der Eurex Clearing sind
allerdings ausschlieBlich Marktteilnehmer der
Eurex, die zudem als so genannte Clearing-Mit-
glieder zugelassen sind. Das Risiko eines Aus-
falls eines solchen Clearing-Mitglieds ist durch
Sicherheitsleistungen gedeckt, die die Clearing-
Mitglieder in Form von Geld oder Wertpapieren
hinterlegen missen. Durch diese Sicherheiten
wird die Glattstellung aller Positionen eines in
Verzug befindlichen Clearing-Mitglieds am je-
weils nachsten Borsentag unter Annahme der in
99 Prozent ungiinstigsten moglichen Preisent-
wicklung abgesichert. Sollten diese Sicherheiten
beim Ausfall einer Vertragspartei nicht ausrei-
chen, so konnte die Eurex Clearing auf den zu
diesem Zweck gebildeten Clearing-Fonds, auf die
fur diese Falle gebildeten Ricklagen der Eurex
Clearing, auf das Eigenkapital und schlieBlich
auf die Patronatserklarungen der Deutschen Borse
und der Schweizer Bérse (SWX) zurlickgreifen.

In Simulationsrechnungen wurde ermittelt, dass
diese Sicherungssysteme selbst in ungewéhn-
lichen Krisensituationen fiir die Ubernahme der
Verpflichtungen aus den Handelsgeschéaften voll-
standig ausreichen wirden. Seit Bestehen der
Eurex wurde noch kein Ausfall eines Clearing-
Mitglieds verzeichnet.

Sonstige Risiken

(a) Risiken aus Teilnehmerbetreuung und
Marktiberwachung

Obwohl die Handels- und Abwicklungsprozesse
so weit wie moglich automatisiert und dem Ideal
des Straight-through-Processing angenéahert sind,
muss in speziellen Fallen manuell in die Markt-
und die Systemsteuerung eingegriffen werden.
Ein solcher Eingriff ist die Behandlung von
Mistrades, also Geschéften, die durch Auftrage
zustande gekommen sind, die Marktteilnehmer
versehentlich falsch in das Handelssystem ein-
gegeben haben. Dabei besteht das Risiko, dass
es zwischen der Eurex und den betroffenen
Teilnehmern zu unterschiedlichen Meinungen
Uber die Tatsache oder die Art der Behandlung
dieses Geschéafts kommt. Die Quote solcher
Meinungsdifferenzen ist allerdings sehr gering
und betragt unter ein Promille aller Mistrade-
Falle jahrlich. In den geltend gemachten Féllen
waren die an die Eurex gestellten Forderungen
unbegrindet. Eine Verpflichtung der Eurex,
Schadenersatz zu leisten, bestand nicht, daher
wurde auch kein Schadenersatz gewahrt.

Auch im Falle des Mistrades vom 20. November
2001, als nach dem Eingabefehler eines Eurex-
Teilnehmers Geschéfte in Futures und Optionen
auf die Indizes DAX und Dow Jones Euro STOXX
50 aufgehoben wurden, haben einige Teilnehmer
Anspruch auf die Erstattung von Verlusten gel-
tend gemacht. Die Eurex halt dies flir ebenso
unbegriindet.



(b) Abhangigkeit von GroBkunden

Die Deutsche Borse erbringt ihre Dienstleistun-
gen gegeniber insgesamt rund 1.800 Kunden.
In den Segmenten Xetra und Eurex entféllt ein
wesentlicher Anteil der Handelsumsatze auf
einige GroBkunden, bei deren Ausfall und dem
damit verbundenen Entfall ihres Eigengeschafts
die Deutsche Borse mit UmsatzeinbuBlen rechnen
musste.

(c) Prozessrisiken

Die Deutsche Borse befindet sich derzeit in fol-
genden Rechtsstreitigkeiten, deren Ausgang un-
ter Umstanden nachteilige finanzielle Auswir-
kungen haben konnte:

1. Ein Eurex-Teilnehmer macht derzeit gegen-
Uber der Eurex Clearing AG einen Schaden in
Hohe von ca. 8 Mio. € geltend, nachdem er als
so genanntes Eurex-General-Clearing-Mitglied flir
den Ausfall eines in Konkurs gegangenen Nicht-
Clearing-Mitglieds, das Geschafte tber ihn abge-
wickelt und nicht erfillt hatte, einstehen musste.
Die Eurex Clearing AG halt den Anspruch fiir un-
begriindet. Der Fall wird vor dem Schiedsgericht
der Eurex Clearing AG verhandelt.

2. Die CBOT ist Beklagte eines Patentrechtsstreits
in den USA. Im Rahmen des Beweiserhebungs-
verfahrens (Pre-Trial-Discovery) sind CBOT, a/c/e
Alliance CBOT/Eurex LLC. und Deutsche Borse AG
aufgefordert worden, dem Gericht unter anderem
umfangreiche Informationen zu dem von a/c/e
betriebenen Handelssystem vorzulegen. Da das
a/c/e-System auf dem Eurex-System beruht,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass dieses
Verfahren auch Auswirkungen auf den Betrieb
des Eurex-Systems in den USA hat.

3. Die Deutsche Borse wurde 2001 von einer
Reihe am Neuen Markt notierter Unternehmen
verklagt. Die Emittenten wandten sich in diesem
Rahmen gegen eine von der Deutsche Borse AG
im Sommer 2001 beschlossene Anderung des
Regelwerks Neuer Markt, mit der eine so ge-
nannte Penny-Stocks-Delisting-Regel eingefiihrt
wurde. GemaB dieser Regel kann die Deutsche
Borse AG die Zulassung zum Neuen Markt be-
enden, wenn Uber das Vermogen des Emittenten
ein Insolvenzverfahren erdffnet oder dies man-
gels Masse abgewiesen wurde oder wenn die
Marktkapitalisierung eine bestimmte Zeit lang
unter 20 Mio. € liegt und der Durchschnittspreis
der Aktie in diesem Zeitraum weniger als 1 €
betragt. Unabhangig davon, wie diese — noch
nicht rechtskraftigen — Verfahren, die zum Teil
zu Lasten und zum Teil zu Gunsten der Deut-
sche Borse AG ausgingen, letztlich entschieden
werden, wird davon die Vermégens- und Finanz-
lage der Deutsche Borse AG nicht beriihrt. Die
Anspriche sind samtlich nicht vermdgensrecht-
licher Natur.



Risikomanagement

Das Risikomanagement der Gruppe Deutsche
Borse folgt der Risikounterteilung in strategische
Wettbewerbs- und regulatorische Risiken, Pro-
jektrisiken und operative Risiken.

Uber die Entwicklung der wichtigsten Kennzahlen
zum Wettbewerbsrisiko ldsst sich der Vorstand in
wochentlichen Meetings mit internen und exter-
nen Experten auf der Basis der Geschéaftsentwick-
lung unterrichten. Organisationseinheiten, die
Kontakt zu den am Gesetzgebungsprozess betei-
ligten Organen halten, erkennen und berichten
frihzeitig Gber potenzielle regulatorische Risiken.

Uber die Projektrisiken, die sich aus den strate-
gischen Projekten der Gruppe Deutsche Borse
ergeben, informiert sich der Vorstand ebenfalls
wochentlich bzw. in den Sitzungen der Projekt-
lenkungsgruppen (Steering Committees).

Das operative Risiko wird durch eine zentrale
Stabsstelle ,Risk Management” erfasst, bewertet
und in regelmaBigen Abstanden bzw. ad hoc
an den Vorstand berichtet. Dieses System ge-
wahrleistet eine kontinuierliche, umfassende
Unterrichtung der Verantwortlichen tber die
Risikolage.

Frihwarnindikatoren, die im Rahmen von Risk
Assessments erarbeitet wurden, bilden im Regel-
fall den Geschaftsprozess fiir die Erbringung
einer bestimmten Leistung ab. Mithilfe einer
Datenbank werden statistische Analysen zugang-
lich gemacht, die zeitnah sowoh!l unmittelbare
Risikoerhdhungen als auch mittel- bis langfristig
wirkende Trends erkennen lassen. Gegebenenfalls
leiten die jeweiligen Prozessverantwortlichen un-
verzliglich MaBnahmen zur Risikosteuerung ein.

Die Eurex Clearing AG begrenzt das Risiko des
Ausfalls einer Geschéftspartei, das ihr aus ihrer
Funktion als zentraler Kontrahent entsteht, zu-
nachst dadurch, dass nur Institute, die Uber
substanzielle Sicherungen in Form von haften-
dem Eigenkapital verfligen, als Teilnehmer im
Clearing zugelassen werden kdnnen.

Darliber hinaus wird das von der Eurex Clearing
getragene Risiko dadurch verringert, dass von
den Clearing-Mitgliedern, die fur die Erflllung
der Uber sie an der Eurex abgeschlossenen Ge-
schafte haften, Sicherheiten in Form so genann-
ter ,Margin Calls" eingefordert werden. Die
Eurex Clearing passt die von den Teilnehmern
bereitzustellenden Sicherheiten an die im Tages-
verlauf getatigten Handelsgeschéfte zeitnah an
und kann so ihr Restrisiko verringern. Hierzu
kann die Eurex viertelstiindlich Margin-Berech-
nungen durchfihren. Der Vorteil: Die Hohe einer
potenziellen Untersicherung des Counterparty
Risk kann laufend bestimmt und gegebenenfalls
durch Nachforderung von Sicherheiten (Intra-
day-Margin-Call) und deren Einbringung besei-
tigt werden. Sollten diese Sicherheiten nicht
ausreichen, so kann die Eurex Clearing zudem
auf einen Clearing-Fonds zurtickgreifen, der far
diesen Fall eingerichtet wurde.

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse
werden in Euro und groBtenteils in Geldmarkt-
instrumenten angelegt, die eine sehr hohe Kre-
ditsicherheit aufweisen. Eingesetzte Instrumente
umfassen im Wesentlichen durch deutsche Ein-
lagensicherungsfonds oder Drittbankavale ge-
schitzte Termingelder bei erstklassigen Bank-
adressen sowie Anteile an Geldmarktfonds, bei
denen durch die hohe Bonitat und die Vielzahl
der enthaltenen Wertpapiere das Kreditrisiko
sehr gering ist. Durch die systematische
Nutzung von Marktinformationssystemen kann
die Deutsche Borse zudem bei steigenden Risi-
ken frihzeitig gegensteuern.



Die Konzernliquiditat wird regelméaBig flir das
laufende und das unmittelbar folgende Jahr auf
Monatsbasis geplant. Daraus leitet sich die Fris-
tigkeit der Geldanlage ab. Bei unerwarteten Aus-
zahlungen, flr die nicht ausreichend liquide
Mittel zur Verfligung stehen, konnen Termingeld-
anlagen (gegen Zahlung von Vorfalligkeitszinsen)
liquidiert werden. Speziell zur Absicherung der
Liquiditatsrisiken aus der Disposition der Konten
der Eurex Clearing AG zur Regulierung der von
der Eurex Clearing AG abgewickelten Aktivitaten
der Eurex Frankfurt AG, Eurex Bonds GmbH und
Eurex Repo GmbH bestehen bei Banken unterta-
gige Kreditlinien in Héhe von 700 Mio. € sowie
eine Ubernacht-Kreditlinie von 350 Mio. €.

Vorgange nach Abschluss
des Berichtszeitraums

Aus der Finanzierung des Erwerbs der Anteile an
Clearstream International S.A. im Jahr 2000 stan-
den am 31. Dezember 2001 Verbindlichkeiten
gegenlber Kreditinstituten in Hohe von 90 Mio. €
in der Bilanz. Die Verbindlichkeiten hatten eine
Laufzeit von bis zu neun Jahren (Januar 2001
bis Januar 2010); mindestens 10 Mio. € waren
jahrlich im Januar zu tilgen. Aufgrund der positi-
ven Liquiditatssituation der Deutsche Bérse AG
wurde im Januar 2002 die gesamte Kreditsum-
me in Hohe von 90 Mio. € durch Sondertilgung
zurlickgefiihrt. Fir bestehende betrags- und lauf-
zeitkongruente Zinstauschvereinbarungen wur-
den ebenfalls im Januar 2002 entsprechende
Gegengeschafte abgeschlossen, wodurch im
Geschaftsjahr 2002 ein Aufwand in Hohe von
2,5 Mio. € entstanden ist.

Die Deutsche Bérse plant ein Ubernahmeangebot
fur den 50-prozentigen Anteil, den Cedel Inter-
national S.A. an Clearstream International S.A.
héalt, abzugeben. Die Boards von Cedel und
Clearstream unterstiitzen das Angebot. Das Uber-
nahmeangebot bedarf der Zustimmung von zwei
Dritteln der Cedel-Aktiondre und gilt unter be-
stimmten Vorbehalten wie der Zustimmung der
Aufsichtsbehdrden. Das Angebot bewertet Clear-
stream mit 3,2 Mrd. €. Die Cedel-Aktionare er-
|6sen bei Zustimmung 1,6 Mrd. €. Zusétzlich
erhalten sie einen Betrag in Hohe des Barwertes
des zu liquidierenden Restwertes von Cedel. Die
Aktionare kénnen wahlen zwischen einem Bar-
angebot oder Aktien der Deutschen Borse bis zu
einer Maximalzahl von insgesamt 8 Mio. Aktien.

Mit 3,2 Mrd. € bietet die Deutsche Borse rund
das Zwanzigfache des fir das Jahr 2002 erwar-
teten Jahrestberschusses von Clearstream vor
Synergien und Restrukturierungsaufwendungen.
Gleichzeitig wird der Gewinn pro Aktie auf IAS-
Basis nur geringfligig verwassert. Die Deutsche
Borse erwartet signifikante langfristige Kostensyn-
ergien durch verbesserte operative Effizienz, koor-
dinierte Software-Entwicklung und -Ausgaben
sowie Einsparungen bei den Zentralfunktionen.



Ausblick Dieses Wachstumspotenzial wird Deutschland
ausschopfen konnen; dafir sprechen folgende

Die Deutsche Borse hat in Deutschland einen Faktoren:

sehr starken Heimatmarkt. Betrachtet man die

Marktkapitalisierung und die Anzahl der Listings, Aufgrund der jingsten Steuerreform wird sich
ist Deutschland sogar einer der groBten Aktien- die Zahl der Listings erhohen: Unternehmen
markte der Welt. Das Wachstumspotenzial ist werden ihre Beteiligungsstruktur entflechten
dennoch erheblich, wie ein Vergleich der Anzahl und ihre Tochtergesellschaften an die Borse
der Listings in verschiedenen Landern mit dem bringen. Da die Kursgewinne aus Beteili-
dortigen Bruttosozialprodukt zeigt. gungsverkaufen steuerfrei sind, wird ein

deutlich hoherer Anteil der Aktien vieler Un-
ternehmen frei handelbar sein. Dies wird

Listing einheimischer Firmen relativ zur Wirtschaftsleistung®

Deutschlands Gewicht in den internationalen

GroBbritannien 1,00 Aktienindizes erhéhen und zu deutlichen
Spanien 0,98 Mittelzufltissen flhren.

Niederlande 0,68 Zahlreiche Familienunternehmen werden die
USA 0,58 Nachfolgefrage Uber den Kapitalmarkt |6sen.
Frankreich 0,42 Durch die ,Riester-Rente” sind hohe Mittel-
Deutschland 0,26 zufllsse bei Fonds zu erwarten, die einen
Italien 0,16 Teil der Anlegergelder in Aktien investieren

werden. Auch das Wachstum der Zahl ver-
mogender Privatpersonen wird die Nachfrage
nach Aktien steigen lassen.

D BSP pro Jahr, alle Zahlen fiir Ende 2000, GroBbritannien=1

Wenn in Deutschland &hnlich viele Firmen an Die geplanten Eigenkapitalrichtlinien flr das
der Borse gelistet waren wie in GroBbritannien, Kreditgewerbe (,Basel 1) sehen hdhere
wurde sich die Zahl der gehandelten Aktientitel Offenlegungsanforderungen gegentber den
um den Faktor 3,8 erhdhen. Kreditinstituten und externe Ratings flr den

Mittelstand vor. Das macht Aktien als Finan-
zierungsinstrument sehr viel interessanter als
bisher.

Das 4. Finanzmarktforderungsgesetz (FmFG)
verbessert die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen flr den Wertpapierhandel ab dem
Jahr 2002. Neben weiter reichenden Befug-
nissen fur die Borsen bei der Gestaltung von
Marktsegmenten sieht das Rahmengesetz
auch eine Verscharfung des Tatbestands der
Kurs- und Marktpreismanipulation vor. Das
bedeutet, Emittenten und Anlegern werden
noch mehr und noch attraktivere Segmente
zur Verfligung stehen und der Handel wird
transparenter.



Die mittelfristige Geschaftsentwicklung der Deut-
schen Borse ist weitgehend unabhéangig von der
Zahl der Borsengange, der Entwicklung der
Marktkapitalisierung oder von Indexstanden. Sie
beruht in erster Linie auf der Handelsaktivitat in
den von der Deutschen Borse betriebenen Wert-
papier- und Derivatemarkten. Vor dem Hinter-
grund diversifizierter Ertragsquellen, der zu er-
wartenden weiterhin hohen Wachstumsraten der
Handelsaktivitat am deutschen und européischen
Kapitalmarkt sowie der dem Geschaftsmodell der
Deutschen Borse immanenten Skaleneffekte er-
wartet der Vorstand flir das Geschéftsjahr 2002
ein weiteres Umsatzwachstum, das in einem da-
riber hinausgehenden prozentualen Wachstum
des operativen Geschafts (EBITDA) mindet.
Mittelfristig plant der Vorstand, weiterhin ein
Wachstum der Erlése von 10 Prozent pro Jahr zu
erzielen — bei einer gleichzeitigen Fortsetzung der
relativen Ertragskraft.

Die Deutsche Borse wird auch in Zukunft in den
Ausbau ihrer Systemlandschaft und ihres Netz-
werks investieren. Alle Divisions der Deutschen
Borse werden verstarkt Ressourcen bereitstellen,
um Nutzern der Handels-, Abwicklungs- und
Informationssysteme begleitende Serviceleistun-
gen anzubieten. Ziel der Deutschen Borse ist,
das bestehende Angebot deutlich auszuweiten
und den Nutzen ihrer Produkte und Dienstleis-
tungen aus Sicht der Kunden zu erhohen. Damit
tragen die Divisionen auch ihrer wachsenden
Bedeutung im Wettbewerb Rechnung. Investi-
tionen in Software und Systeme werden dagegen
im Laufe der nachsten Jahre von ihrer derzei-
tigen GréBenordnung auf etwa 100 Mio. € pro
Jahr zurlckgehen, sofern nicht durch Unterneh-
menszusammenschlisse, regulatorische Ande-
rungen oder Kundennachfrage ein hoherer Inves-
titionsbedarf entsteht.
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KONZERN-GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2001

Konzernanhang 2001 2000
in Mio. € in Mio. €
Umsatzerlose 6 760,3 702,3
Aktivierte Eigenleistungen 7 62,6 31,0
Sonstige betriebliche Ertrage 8 77,3 95,7
900,2 829,0
Personalaufwand 9 -112,0 -105,0
Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande des Anlagevermégens und Sachanlagen 10 -83,3 -83,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen 11 -471,6 -487,9
Ertrage aus Beteiligungen 12 58,0 73,2
Abschreibungen auf Finanzanlagen 13 -13,2 -9,7
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 278,1 216,5
Finanzergebnis 14 41,1 2,4
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit 319,2 218,9
AuBerordentliche Ertrage 15 0 74,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16 -116,2 -71,5
Sonstige Steuern 0 -1,1
-116,2 -72,6
Jahresiiberschuss 203,0 220,5

Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG (in €) 40 2,04 1,95
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zum 31. Dezember 2001

Konzernanhang

ANLAGEVERMOGEN
Immaterielle Vermogensgegenstande 17
EDV-Programme 207,7 153,9
Geschafts- oder Firmenwerte 51,3 0
Geleistete Anzahlungen 0,8 20,1
259,8 174,0
Sachanlagen 17
Einbauten in fremden Grundsticken 15,2 15,4
Computer-Hardware, Betriebs- und Geschéftsausstattung 41,7 49,1
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0,4 0
57,3 64,5
Finanzanlagen 17
Anteile an Tochtergesellschaften 1,2 1,1
Anteile an assoziierten Unternehmen 382,8 341,9
Andere Beteiligungen 2,5 2,5
Wertpapiere des Anlagevermégens 32,1 34,8
Sonstige Ausleihungen 1,5 1,5
420,1 381,8
Summe Anlagevermégen 737,2 620,3
UMLAUFVERMOGEN
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstidnde 18
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 112,7 116,8
Forderungen aus dem Bankgeschaft 6,9 0
Forderungen gegen Tochtergesellschaften 0,8 1,1
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 2,2 8,4
Forderungen gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 2,9 0
Sonstige Vermdgensgegenstande 41,4 25,5
166,9 151,8
Wertpapiere des Umlaufvermogens 19 302,9 0
Kassenbestand, Bundesbankguthaben und
Guthaben bei Kreditinstituten 20 916,9 140,6
Summe Umlaufvermoégen 1.386,7 292,4
Aktive latente Steuern 21 11,2 10,0

Summe Aktiva 2.135,1 922,7




PASSIVA Konzernanhang 2000
in Mio. €
EIGENKAPITAL 22
Gezeichnetes Kapital 102,8 18,8
Kapitalrucklage 945,5 44.8
Gesetzliche Gewinnriicklage 0,3 0,2
Andere Gewinnrlcklagen 446,0 306,4
Neubewertungsriicklage 5,7 7,8
Bilanzgewinn 60,0 41,8
1.560,3 419,8
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 24 10,6 4,3
RUCKSTELLUNGEN UND VERBINDLICHKEITEN
Langfristige Riickstellungen 25
Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 26 31,2 24,5
Passive latente Steuern 27 47,6 28,7
Sonstige langfristige Riickstellungen 28 26,3 31,1
105,1 84,3
Kurzfristige Riickstellungen 25
Steuerriickstellungen 29 26,9 58,0
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 30 25,4 8,7
52,3 66,7
Langfristige Verbindlichkeiten 31
Verzinsliche Verbindlichkeiten 0 90,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 11,1 0
11,1 90,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 31
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 90,0 34,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 70,2 71,1
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 12,6 13,4
Bardepots der Eurex-Teilnehmer 32 164,7 71,1
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 33 58,2 67,5
395,7 257,6
Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten 564,2 498,6
Summe Passiva 2.135,1 922,7

KONZERNBILANZ|121
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2001

Konzernanhang 2001
in Mio. €

Jahrestiberschuss 203,0 220,5
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens 96,5 92,8
Abnahme der langfristigen Riickstellungen -0,7 -38,9
Latente Ertragsteuerertrédge bzw. -aufwendungen 19,8 -6,7
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage -36,0 -132,1
Cashflow nach DVFA/SG 282,6 135,6
Veranderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:

Abnahme/(Zunahme) der Forderungen und sonstiger Vermogensgegenstande 4,7 -43,5

Zunahme/(Abnahme) der kurzfristigen Rickstellungen 13,3 -5,5

Zunahme der langfristigen Verbindlichkeiten 1,5 0

(Abnahme)/Zunahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten -21,3 13,2
Anpassungen fur im Jahresiiberschuss enthaltene Zinsen und Steuern 55,3 75,8
Erhaltene Zinsen und Ertrage aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 48,4 8,5
Gezahlte Zinsen -7,3 -0,7
Ertragsteuerzahlungen -128,9 -86,6
Verlust (Saldo) aus dem Abgang von Gegenstanden
des Sachanlagevermogens 0,5 4,7
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 36 248,8 101,5
Auszahlungen flr Investitionen in das Anlagevermégen -113,0 -253,2
Auszahlungen fir Investitionen in Tochtergesellschaften -48,9 0
Einzahlungen aus Abgéngen von Gegenstédnden des Anlagevermégens 1,2 0,9
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit 37 -160,7 -252,3
Netto-Erlds aus dem Borsengang 961,8 0
Dividendenzahlung an die Aktionare -30,8 -58,7
Mittelzufluss aus langfristiger Finanzierung 0 100,0
Rickzahlung von langfristiger Finanzierung -10,0 0
Mittelzufluss aus Finanzierungstétigkeit 38 921,0 41,3
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 1.009,1 -109,5
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
(ohne Bardepots der Eurex-Teilnehmer) 45,0 227,1
Entkonsolidierung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft (im Vorjahr im Finanzmittelbestand enthalten) 0 -72,6
Kassenbestande von erstkonsolidierten Tochtergesellschaften 7,9 0
Finanzmittelbestand am Ende der Periode
(ohne Bardepots der Eurex-Teilnehmer) 39 1.062,0 45,0
Cashflow nach DVFA/SG je Aktie (in €) 2,83 1,85
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KONZERN-EIGENKAPITALENTWICKLUNG

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2001

Gezeichnetes Kapital

2001

in Mio. €

2000
in Mio. €

123

Bilanz zum 1. Januar 18,8 18,8
Ausgabe neuer Aktien 7,5 0
Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln 76,5 0
Bilanz zum 31. Dezember 102,8 18,8
Kapitalriicklage

Bilanz zum 1. Januar 44,8 44,8
Ausgabe neuer Aktien 976,1 0
IPO-Kosten -36,8 0
Latente Steuern auf die IPO-Kosten 15,1 0
Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln -53,7 0
Bilanz zum 31. Dezember 945,5 44,8
Gewinnriicklagen

Bilanz zum 1. Januar 306,6 113,4
Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln -22,8 0
Anpassung aus Entkonsolidierung CBF 0 -3,5
Einstellungen aus Bilanzgewinn (inkl. evtl. IAS-Anpassungen) 154,7 1941
Anderungen aus latenten Steuern (inkl. Vorjahre) 2,4 2,5
Bewertung Zinsswaps -3,8 0
Neutraler Anteil aus Equity: Clearstream International S.A. 9,0 0
Sonstige Anpassungen 0,2 0,1
Bilanz zum 31. Dezember 446,3 306,6
Neubewertungsriicklage

Bilanz zum 1. Januar 7,8 6,5
Neubewertung der Finanzanlagen -2,1 1,3
Bilanz zum 31. Dezember 5,7 7,8
Bilanzgewinn

Bilanz zum 1. Januar 41,8 74,5
Ausschittung an Aktionére -30,8 -58,7
Jahrestberschuss 203,0 220,5
Anteil anderer Gesellschafter 0,7 -0,4
Einstellung in Gewinnricklagen (inkl. evtl. IAS-Anpassungen) -154,7 -194,1
Bilanz zum 31. Dezember 60,0 41,8
Eigenkapital zum 31. Dezember 2001 1.560,3 419,8

Das Jahresergebnis inklusive der Gewinne und Verluste, die unmittelbar im Eigenkapital erfasst sind,

betragt 186,8 Mio. € (2000: 224,3 Mio. €).
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Grundlagen und Methoden
1. Allgemeine Grundsatze

Der Konzernabschluss 2001 der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, wurde nach den Inter-
national Accounting Standards (IAS) des International Accounting Standards Board (IASB) erstellt
und steht im Einklang mit den hier dargestellten wesentlichen Rechnungslegungsgrundsatzen der
Gesellschaft.

Zum 31. Dezember 2001 ergeben sich im IAS-Konzernabschluss der Deutsche Borse AG folgende
wesentliche Unterschiede im Vergleich zu den Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweisprinzipien
des Vorjahres:

1AS 39

IAS 39 (,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung”) wurde im Jahr 2000 aktualisiert und ist
bindend flir Berichtsperioden, die am oder nach dem 1. Januar 2001 beginnen. Es werden vier
Kategorien finanzieller Vermogenswerte definiert:

zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Schulden
bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinvestitionen

von Unternehmen ausgereichte Kredite und Forderungen und

zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte.

Nach IAS 39 wird ein finanzieller Vermdgenswert als ein zur VerauBerung verfligbarer Vermogens-
wert eingestuft, wenn er zutreffend keiner der anderen drei Kategorien finanzieller Vermogenswerte
angehort.

Die Gruppe Deutsche Borse hielt zum 31. Dezember 2001 keine bis zur Endfalligkeit zu haltenden
Finanzinvestitionen. Die Gruppe Deutsche Bdérse hat Mitarbeiterdarlehen vergeben, die als von Unter-
nehmen ausgereichte Kredite gelten. Die zum 31. Dezember 2001 gehaltenen Wertpapiere des Um-
laufvermdgens sind als zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgenswerte zu betrachten.

Die zum 31. Dezember 2001 gehaltenen Wertpapiere des Anlagevermogens und Eigenkapitalinstru-
mente sind als zur VerauBerung verflighare finanzielle Vermogenswerte zu betrachten.

GemaB IAS 39.69 sind finanzielle Vermogenswerte grundsatzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert
zu bewerten. Dementsprechend werden die Wertpapiere des Anlagevermogens und die Wertpapiere
des Umlaufvermdgens zum Marktwert bewertet. Eine Ausnahme entsteht fiir finanzielle Vermogens-
werte, die Uber keinen notierten Marktpreis auf einem aktiven Markt verfliigen und deren beizulegen-
der Zeitwert nicht verlasslich bestimmt werden kann. Da kein verlasslicher Zeitwert fir die Anteile
der Gruppe Deutsche Bérse an Eigenkapitalinstrumenten existiert, werden Eigenkapitalinstrumente
zu Anschaffungskosten bilanziert. Eine weitere Ausnahme besteht gemaB IAS 39.73 fliir vom Unter-
nehmen ausgereichte Kredite, die nicht zu Handelszwecken gehalten werden, Uber eine feste Lauf-
zeit verfigen und die mit ihren fortgefihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der Effektivzins-
methode zu bewerten sind. Da weder explizite noch implizite Zinsen auf solche Mitarbeiterdarlehen
erhoben werden, sind solche Darlehen zu Anschaffungskosten bilanziert.



Gewinne oder Verluste auf zu Handelszwecken gehandelten finanziellen Vermogenswerten werden
gemaB IAS 39.103 in das Ergebnis der Periode einbezogen, in der sie entstanden sind. Dement-
sprechend werden Gewinne oder Verluste auf die Wertpapiere des Umlaufvermogens erfolgswirksam
im Finanzergebnis ausgewiesen.

GemahB IAS 39.103 sind Gewinne oder Verluste, die aus einem zur VerduBerung verfligharen finan-
ziellen Vermogenswert entstehen, entweder im Ergebnis der Periode zu berlicksichtigen, in der sie
entstanden sind, oder in der Aufstellung Uber die Verdnderungen des Eigenkapitals direkt im Eigen-
kapital zu erfassen, bis der finanzielle Vermdgenswert verkauft, eingezogen oder anderweitig abge-
gangen ist oder bis eine Wertminderung fur den finanziellen Vermogenswert festgestellt wurde, so-
dass zu diesem Zeitpunkt der zuvor im Eigenkapital erfasste, kumulative Gewinn oder Verlust in das
Periodenergebnis einzubeziehen ist. Dementsprechend sind Gewinne oder Verluste auf die Wertpapie-
re des Anlagevermdégens erfolgsneutral in einer Neubewertungsriicklage in der Eigenkapitalrechnung
ausgewiesen.

GemaB IAS 39.108 werden Gewinne oder Verluste aus denjenigen finanziellen Vermégenswerten, die
mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt werden, im Periodenergebnis erfasst, wenn der
finanzielle Vermdgenswert ausgebucht, wertgemindert oder amortisiert wird. Eine solche Anderung
hat im Geschéftsjahr 2001 nicht stattgefunden.

Die Deutsche Borse AG hat zwei Zinsswaps, welche die Zinszahlungen von variabel verzinslichen
Bankdarlehen in einen festen Betrag umwandeln. GemaB IAS 39.142 werden solche Zinsswaps als
hochkongruente Absicherung flr kiinftige Cashflow-Risiken eingeordnet. Zum 31. Dezember 2001
waren durch die Glattstellung der zwei Swaps Kosten in Hohe von 3,8 Mio. € entstanden. Daher
wurde in Ubereinstimmung mit IAS 39.158 eine Verbindlichkeit fiir die Swaps in dieser Hohe er-
folgsneutral gebildet. Zum 31. Dezember 2000 wéren durch die Glattstellung der beiden Swaps
Kosten in Hohe von 2,8 Mio. € entstanden. GemaB |IAS 39.172 wurde die Vorjahresbilanz zum
31. Dezember 2000 nicht angepasst.

Bilanzstruktur

Um die Unterscheidung von Kurz- und Langfristigkeit gemaB IAS 1.53 (,Darstellung des Abschlusses")
zu verdeutlichen, wurden Rickstellungen und Verbindlichkeiten als getrennte Gliederungsgruppen in
der Bilanz dargestellt. Um IAS 1.54 zu erfiillen, sind Rickstellungen und Verbindlichkeiten als kurz-
fristig bzw. langfristig ausgewiesen, wenn zu erwarten ist, dass sie innerhalb bzw. auBerhalb eines
Zeitraums von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtag erflllt werden. Die Gliederung der Kapital-
flussrechnung wurde auch geandert, um den operativen Cashflow zu verdeutlichen. Die Werte fir
die Vorjahreshilanz zum 31. Dezember 2000 wurden entsprechend angepasst.

Es ist zu erwarten, dass alle wesentlichen Forderungen innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten
nach dem Bilanzstichtag realisiert werden. Ausnahmen sind in Erlauterung 18 ausgewiesen. Deshalb
werden in der Bilanz keine getrennten Gliederungsgruppen flir Vermégenswerte ausgewiesen.
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2. Konsolidierungskreis

Der Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen zum 31. Dezember 2001 geht aus der folgenden Tabelle hervor:

Gesellschaft Anteil am Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres- Erstkon-
Kapital in % kapital kapital summe 2001 ergebnis solidierung
31.12.2001 2001

unmittelbar
(mittelbar) T€ T€Y T€

Tochterunternehmen, die zum 31. Dezember 2001 in den Konsolidierungskreis voll einbezogen wurden:

Deutsche Borse Systems AG? 100,00 2.000 2.655 86.010 365.859 93.410 1993
Deutsche Borse Systems Inc. (100,00) 454  TUSD 530 2.104 5.687 144 2000
NeuerMarkt.com AG? 100,00 500 4.000 11.668 766  -10.872 2000
Xlaunch AG? 100,00 500 4.000 6.494 2.425 -5.877 2000
Eurex Zlrich AG 49,97 6.744  TCHF 29.445 81.019 30.407 1.580 1998
Eurex Frankfurt AG (49,97) 6.000 16.504 54.199 206 3.855 1998
Eurex Beteiligungen AG (49,97) 66 TCHF 874 535 0 0 2000
Eurex Clearing AG? (49,97) 5.113 8.733 203.799 71.278 1.046 1998
Eurex Bonds GmbH (38,28) 3.600 8.412 10.770 2.257 -6.143 01.11.2001
Eurex Repo GmbH? (49,97) 50 50 2.152 143 -1.972 27.02.2001
entory AG 52,02 8.000 9.876 26.159 97.377 658 17.12.2001
entory (UK) Ltd. (52,02) 80 TGBP -876 68 1.554 -737 17.12.2001
Finnovation GmbH? (52,02) 25 25 56 119 10 17.12.2001
Finnovation (UK) Ltd. (52,02) 0 0 0 0 0 17.12.2001
atec GmbH (52,02) 26 79 190 407 2 17.12.2001
entory ventures GmbH (52,02) 462 -109 1 0 -567 17.12.2001
projects IT-Projektborse GmbH (48,91) 511 -526 51 236 -401 17.12.2001

U Andere Wahrungen sind explizit gekennzeichnet.
2 Vor Gewinnabfiihrung bzw. Verlustiibernahme

Gesellschaft Anteil am Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
Kapital in % kapital kapital summe 2001 ergebnis
31.12.2001 2001
unmittelbar
(mittelbar) T€
Assoziierte Unterneh und G inschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2001 gemaB IAS 28 bzw. IAS 31 ,at equity*
bilanziert wurden:
Clearstream International S.A. 50,00 150.000 740.386 7.904.145 979.549 113.368
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG 50,00 19.451 2.876 4.540 646 -3.018
NEWEX Borse AG 50,00 5.087 4.673 5.814 493 -3.157
STOXX Ltd. 25,00 612 5.295 12.950 k. A. 3.560
a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC.” (24,99) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
European Energy Exchange AG (23,24) 20.000 17.146 51.238 3.968 -12.319
iBoxx Ltd. 19,997 7.000 5.235 5.362 0 -1.765

v Jahresabschluss lag noch nicht vor.
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Gesellschaft Anteil am Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
Kapital in % kapital kapital summe 2001 ergebnis
31.12.2001 2001

unmittelbar
(mittelbar) T€

Sonstige Tochter- und assoziierte Unternehmen, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Vermittlung eines den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns zu Anschaffungskosten
bilanziert wurden:

Deutsche Gesellschaft flr

Wertpapierabwicklung mbH" 100,00 537 570 2.094 0 3.797
DeuB& Vermogensverwaltungs AG 100,00 50 46 46 0 -5
Xlaunch Erste

Verwaltungsgesellschaft mbH (100,00) 25 25 25 0 0
Xlaunch Zweite

Verwaltungsgesellschaft mbH (100,00) 25 25 25 0 0
Deutsche Bérse Erste

Verwaltungsgesellschaft mbH 100,00 25 25 25 0 0
Fordergesellschaft flr Borsen und

Finanzmarkte in Mittel- und Osteuropa mbHY 86,00 256 256 678 0 -967
IX International Exchanges Ltd.? 50,00 k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Deutsches Bérsenfernsehen GmbH 35,11 51 68 79 0 -12

Deutsche Gesellschaft fir
Ad hoc-Publizitdt mbH? 33,33 330 1.443 2.179 3.768 1.108

U Eigenkapital und Jahresergebnis 2000
2 Jahresabschluss lag noch nicht vor.

Am 1. November 2001 wurde das Stimmrechtsverhaltnis der Eurex Frankfurt AG an der Eurex
Bonds GmbH im Zuge einer Umstrukturierung an die Kapitalanteile angepasst. Seither entsprechen
alle Stimmrechtsanteile von Gruppenunternehmen deren Kapitalanteilen.

Die Anderungen des Konsolidierungskreises sind in folgender Tabelle dargestellt:

Vollkonsolidierte Inland Ausland

Tochterunternehmen

Zum 1. Januar 2001 5 3 8
Zugange 7 2 9
Zum 31. Dezember 2001 12 5 17

Der unmittelbare Kapitalanteil der Deutsche Bérse AG einschlieBlich der von ihren Vorstandsmitgliedern
gehaltenen 0,02 Prozent an der Eurex Zirich AG betragt 49,97 Prozent. Aufgrund der der Deutsche
Borse AG gewahrten Genussrechte — sie umfassen nicht nur einen dreifachen Dividendenanteil, son-
dern auch einen entsprechenden Anteil am Liquidationserlos — betrégt der Anteil am wirtschaftlichen
Ergebnis 79,99 Prozent. Der Kapitalkonsolidierung liegt diese Quote zugrunde. Unter Berlcksichtigung
von Stimmbindungs- und Mandatsvertragen betragt der Stimmrechtsanteil 50 Prozent.

Am 17. Dezember 2001 Ubernahm die Deutsche Bérse AG einen Anteil von 52 Prozent an der
entory AG. Der restliche Anteil von 48 Prozent wird voraussichtlich im Laufe des Jahres 2002 er-
worben. Deshalb wurde die Bilanz der entory AG zum 31. Dezember 2001 erstmalig voll konsolidiert.
Im Zusammenhang mit der Konsolidierung ergab sich ein Geschaftswert in Hohe von 51,5 Mio. €
zum 31. Dezember 2001. Weitere Informationen zur Akquisition der entory AG sind in Erlauterung
42 enthalten.



Bis zum 31. Oktober 2001 hielt die Eurex Frankfurt AG einen Kapitalanteil an der Eurex Bonds GmbH
von 70 Prozent, aber aufgrund eines Gesellschaftsvertrags einen Stimmanteil von 30 Prozent. Des-
wegen wurde die Eurex Bonds GmbH bis dahin nicht konsolidiert, sondern ,at equity” bilanziert.
Infolge einer Umstrukturierung und einer Kapitalerhohung der Gesellschaft wurde der Stimmanteil
der Eurex Frankfurt AG ab 1. November 2001 an den erhdhten Kapitalanteil von 76,67 Prozent
angeglichen und die Eurex Bonds GmbH seitdem voll konsolidiert. Im Zeitraum vom 1. November
bis zum Ende des Jahres hat die Gesellschaft Umséatze in Hohe von 73 T€ und ein Ergebnis von
—-1,66 Mio. € erwirtschaftet.

Die Eurex Repo GmbH wurde zum 27. Februar 2001 mit einem Grundkapital von 50 T€ gegriindet,
um das Eurex-Produktportfolio zu erganzen. Im Geschéftsjahr 2001 hat die Gesellschaft Umsatze in
Hohe von 143 T€ erzielt. Das Ergebnis vor Verlustiibernahme durch die Eurex Frankfurt AG betragt
-1,97 Mio. €.

Der Stichtag der Einzelabschlisse der einbezogenen Konzerngesellschaften entspricht dem Stichtag
des Konzernabschlusses.

3. Konsolidierungsgrundsatze

Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Buchwertmethode durch Verrechnung der Anschaffungs-
kosten mit dem auf das Mutterunternehmen entfallenden anteiligen Eigenkapital zum Erwerbszeit-
punkt. Unterschiedsbetrédge aus dieser Verrechnung werden den Bilanzposten der Tochterunterneh-
men in Hohe ihrer Zeitwerte zugeordnet, und es wird jeweils ein entsprechender Posten fir Anteile
anderer Gesellschafter eingestellt. Danach verbleibende aktivische Unterschiedsbetrage werden als
Geschéftswerte unter den immateriellen Vermdgensgegenstéanden aktiviert und nach ihrer voraus-
sichtlichen Nutzungsdauer erfolgswirksam abgeschrieben. Passive Unterschiedsbetrage aus der
Erstkonsolidierung werden, entsprechend ihren Ursachen, den Riicklagen oder Rickstellungen zu-
geordnet. Im Falle einer dauerhaften Wertminderung werden bereits aktivierte Geschaftswerte sofort
erfolgswirksam abgeschrieben.

Sonstige KonsolidierungsmaBnahmen

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden gegeneinan-
der aufgerechnet. Konzerninterne Ertrage werden im Rahmen der Aufwands- und Ertragskonsolidie-
rung mit den entsprechenden Aufwendungen verrechnet. Zwischenergebnisse aus konzerninternen
Lieferungen und Leistungen werden eliminiert. Steuerabgrenzungen auf Konsolidierungsvorgange
werden insoweit vorgenommen, als sich der abweichende Steueraufwand in spateren Geschéftsjah-
ren voraussichtlich wieder ausgleicht.

Auf Konzernfremde entfallende Anteile am Eigenkapital werden unter dem Posten Anteile anderer
Gesellschafter ausgewiesen.



4. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Den Jahresabschlissen der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen liegen
einheitliche Bilanzierungs- und Bewertungsregeln zugrunde. Auf eine mogliche Anpassung der
Einzelabschlisse der assoziierten Unternehmen an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und
Bewertungsregeln wurde verzichtet.

Erfassung von Erlésen

Die Handelsgeblihren an den Kassa- und Derivatemarkten werden sofort am Handelsdatum als
Umsatzerlose erfasst. Gebihren fiir den Verkauf von Informationsprodukten und Systembetriebs-
dienstleistungen werden hauptsachlich auf Monatsbasis vereinnahmt.

Immaterielle Vermdgensgegenstande

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogensgegenstande sind zu Anschaffungskosten, vermindert
um planmaBige Abschreibungen, bilanziert. Die planméaBigen Abschreibungen erfolgen linear Uber
die voraussichtliche Nutzungsdauer oder hochstens bis zum Erléschen des jeweiligen Rechts. Die
angenommene Nutzungsdauer ist in der folgenden Tabelle ausgewiesen. Die seit dem Jahr 2000
aktivierte Xetra- und Eurex-Software wird Uber flinf Jahre abgeschrieben.

Vermogensgegenstand Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Erworbene Geschafts- oder Firmenwerte Linear 20 Jahre Pro rata temporis
Standard-Software Linear 3 Jahre Pro rata temporis
Individual-Software Linear 3 bis 6 Jahre Pro rata temporis

Forschungskosten werden als laufender Aufwand in der Periode ihrer Entstehung gebucht. Entwick-
lungskosten werden zu Herstellungskosten aktiviert, sofern die in IAS 38 aufgefliihrten Ansatzkriterien
kumulativ erflllt sind. Solche Entwicklungskosten enthalten direkt zurechenbare Personal- (interne
Mitarbeiter und externe Berater) und Arbeitsplatzkosten, inklusive einer Zuteilung indirekter Kosten
und Kosten der Umgebung flir Software-Entwicklung. Zinsaufwendungen werden nicht in die Her-
stellungskosten einbezogen.

Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Nutzung planmaBig linear Uber die
voraussichtliche Nutzungsdauer, die drei bis fiinf Jahre betragt, abgeschrieben. Selbst erstellte Soft-
ware, die nicht mehr genutzt wird bzw. deren zuklnftige Nutzungsdauer kirzer ist als urspriinglich
angenommen, wird auBerplanmaBig abgeschrieben.

Erworbene Geschaftswerte, einschlieBlich der Geschéaftswerte aus der Erstkonsolidierung von Tochter-
unternehmen, wurden aktiviert und linear abgeschrieben.

Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen ist zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaBige
nutzungsbedingte Abschreibungen, bilanziert. Den planmaBigen Abschreibungen des Sachanlage-
vermogens liegen im Wesentlichen folgende Nutzungsdauern zugrunde:



Vermogensgegenstand Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren

Computer-Hardware Linear 3 Jahre Vereinfachungsverfahren

Blroausstattung Linear/degressiv Entsprechend der Vereinfachungsverfahren
Nutzungsdauer
von 5 bis 25 Jahren

Mietereinbauten Linear Nach Mietvertragsdauer Pro rata temporis

Auf Grundlage der voraussichtlichen zukiinftigen Zahlungsstrome wird beurteilt, ob bei Gegenstanden
des Anlagevermdgens der Markt- oder der Zeitwert unter ihrem Buchwert liegt. Ist dies der Fall,
werden die Vermégensgegenstande gemaB IAS 36 auf ihren Markt- bzw. Zeitwert abgeschrieben.

Wirtschaftsglter von geringem Wert (Kaufpreis unter 409 €) werden sofort abgeschrieben.
Reparatur- und Instandhaltungskosten werden zum Zeitpunkt der Entstehung als Aufwand gebucht.
Aufwendungen fir Erneuerungen und wesentliche Verbesserungen werden aktiviert.

Auf der Basis von Leasing-Vertragen genutzte Sachanlagen werden gemaB IAS 17 aktiviert und ab-
geschrieben, wenn die Voraussetzungen des ,Finance Leasing” erflllt sind. Zurzeit sind bei den ge-
leasten Gegenstanden (zum Beispiel Computer-Hardware, Telefonanlagen und Biromaschinen) diese
Voraussetzungen nicht erfiillt, sodass keine Aktivierung erfolgt.

Finanzanlagen
Es gibt funf Arten von Finanzanlagen: Anteile an Tochtergesellschaften, Anteile an assoziierten
Unternehmen, andere Beteiligungen, Wertpapiere des Anlagevermogens sowie sonstige Ausleihungen.

Als Anteile an Tochtergesellschaften werden Anteile ausgewiesen, die nicht nach IAS 27.11 konsolidiert
werden, da sie fur die Vermittlung eines den tatséachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind. GemaB IAS
27.30 werden Anteile an nicht konsolidierten Tochterunternehmen zu Anschaffungskosten bilanziert.

Bei Anteilen an assoziierten Unternehmen wird in Abhéngigkeit von den im Besitz befindlichen
Kapitalanteilen zwischen Gemeinschaftsunternehmen und anderen assoziierten Unternehmen unter-
schieden. Gemeinschaftsunternehmen und andere assoziierte Unternehmen werden grundsatzlich
nach IAS 31.42 bzw. IAS 28.8 ,at equity” einbezogen. Wenn die ,at equity“-Bewertung von Gemein-
schaftsunternehmen oder anderen assoziierten Unternehmen nicht erfolgt, sind sie gemas 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, der der Herstellung
einer dauernden Verbindung zu dem betreffenden Unternehmen dient. GemaB IAS 39.69 sind finan-
zielle Vermogenswerte grundsatzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Eine Ausnahme
hiervon entsteht bei finanziellen Vermdgenswerten, die Uber keinen notierten Marktpreis auf einem
aktiven Markt verfligen und deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich bestimmt werden kann.

Da kein verlasslicher Zeitwert flr die Anteile der Gruppe Deutsche Borse an anderen Beteiligungen
existiert, werden diese zu Anschaffungskosten bilanziert.



Wertpapiere des Anlagevermogens werden als zur VerduBerung verflighare finanzielle Vermdgenswerte
klassifiziert und nach IAS 39.69 zu Marktwerten bilanziert. Gewinne oder Verluste, die aus den Wert-
papieren des Anlagevermogens entstehen, werden nach IAS 39.103 in der Eigenkapitalentwicklung
direkt in der Neubewertungsriicklage ausgewiesen, bis der finanzielle Vermdgenswert verkauft, ein-
gezogen oder anderweitig abgegangen ist oder bis eine Wertminderung flir den finanziellen Vermdégens-
wert festgestellt wurde, sodass zu diesem Zeitpunkt der zuvor im Eigenkapital erfasste, kumulative
Gewinn oder Verlust in das Periodenergebnis einzubeziehen ist. Dementsprechend sind Anderungen
in den Marktwerten der Wertpapiere des Anlagevermogens erfolgsneutral in der Eigenkapitalentwick-
lung ausgewiesen.

Sonstige Ausleihungen werden zu Anschaffungskosten bilanziert.

Umlaufvermégen
Forderungen, sonstige Vermogensgegenstande und liquide Mittel werden zum Nennbetrag angesetzt.
Erkennbare Risiken sind durch angemessene Wertberichtigungen bericksichtigt.

Wertpapiere des Umlaufvermogens sind als zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgens-
werte zu betrachten und werden nach IAS 39.69 zu Marktwerten bilanziert. Gewinne oder Verluste,
die aus den Wertpapieren des Umlaufvermégens entstehen, werden nach I1AS 39.103 erfolgswirk-
sam im Finanzergebnis ausgewiesen.

Riickstellungen

Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen werden gemaB IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (,Projected Unit Credit Method“) auf Basis versicherungsmathematischer Gutachten bewer-
tet. Die Altersversorgung flir Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungsplane
sichergestellt, deren Einsatz in den verschiedenen Léndern variiert. Zur Vereinheitlichung der Alters-
versorgung flr die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse in Deutschland wurde mit Wirkung vom

1. Juli 1999 ein Leistungsplan (,Deferred Compensation®) eingefiihrt. Seit diesem Zeitpunkt wurden
Neuzusagen nur noch auf Grundlage dieses Leistungsplans getéatigt; die noch bestehenden Alters-
versorgungswerke wurden zum 30. Juni 1999 geschlossen. Mitarbeitern mit Pensionszusagen auf
Grundlage der alten Versorgungsordnung wurde die Moglichkeit eingeraumt, unter Umwandlung ihrer
alten Pensionsanspriche an der Deferred Compensation teilzunehmen.

Die entory AG unterhalt seit 1986 eine leistungsorientierte betriebliche Altersversorgung fir Mitglieder
des Vorstands und Mitarbeiter. Die Rickstellung flr Pensionsverpflichtungen wurde auf Basis ver-
sicherungsmathematischer Gutachten der Gerling Lebensversicherung AG unter Anwendung des
Anwartschaftsbarwertverfahrens ermittelt.

Die Gruppe Deutsche Borse und der entory-Konzern bedienen sich keines externen Fonds zur Finan-
zierung der Pensionsverpflichtungen, sondern bilden eine Rickstellung in Héhe des jahrlichen Netto-
versorgungsaufwands, den die Gesellschaften fiir ihre Pensionsverpflichtungen aufbringen mussen.
Die Pensionsverpflichtungen der Gruppe Deutsche Borse und des entory-Konzerns sind zum Teil durch
eine Riuckdeckungsversicherung abgesichert. Der Rickkaufswert dieser Riickdeckungsversicherung
ist unter den sonstigen Vermdgensgegenstanden ausgewiesen.



Fur Mitarbeiter, die in der Schweiz oder den USA arbeiten, gibt es beitragsorientierte Plane (,Defined
Contribution Pension Plans“), und zu den privaten Rentenversicherungsfonds der Mitarbeiter werden
Zuschisse bezahlt.

In den sonstigen Rickstellungen sind alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen ent-
sprechend IAS 37 in der Hohe ihres wahrscheinlichen Eintritts berlcksichtigt.

Latente Steuern

Latente Steuerschulden und -anspriiche werden auf Basis der bilanzorientierten Methode ermittelt.
Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wertansatz nach |AS, die bei der kinf-
tigen Nutzung bzw. VerduBerung der ,assets” oder bei der Erfillung der ,liabilities” zu steuerlichen
Belastungen oder Entlastungen fiihren, werden der Ermittlung der latenten Steuern zugrunde gelegt.
Die Abgrenzungen werden in Hohe der voraussichtlichen Steuerbelastung bzw. -entlastung nach-
folgender Geschéftsjahre gebildet. Sie werden als Steuerabgrenzungsposten bzw. unter den Riickstel-
lungen fur latente Steuern ausgewiesen.

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten sind zum Nennwert angesetzt.

Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente werden ausschlieBlich zur Absicherung von bilanziellen Grundgeschaften
eingesetzt. Zum Bilanzstichtag wurden zur Absicherung von Zinsrisiken aus einem im Dezember 1999
vorgenommenen Finanzierungsgeschaft zwei Forward-Zinsswaps in Héhe von insgesamt 90,0 Mio. €
abgeschlossen. GeméaB IAS 39 werden die Zinsswaps zum Bilanzstichtag bewertet. Der sich daraus

ergebende negative Zeitwert wird erfolgsneutral beriicksichtigt.

Im Zuge der Akquisition der entory AG sind der Deutsche Borse AG Optionsrechte zum Kauf der
restlichen 48 Prozent der Aktien an der entory AG eingeraumt worden. Flr die Optionsrechte sind
keine Pramien bezahlt worden. Zum 31. Dezember 2001 wurden diese Optionen zu ihren Anschaf-
fungskosten von O € bewertet.

Wahrungsumrechnung

GemaB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwahrung mit dem zum Zeitpunkt des Geschafts-
vorfalls glltigen Mittelkurs umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden monetéare Bilanzposten zum
Devisenkurs am Bilanzstichtag bewertet, nicht monetare Bilanzposten zu historischen Anschaffungs-
kosten. Umrechnungsdifferenzen werden, sofern keine Deckungsgeschéafte 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 enthalten.

Aus Grinden der Wesentlichkeit sind die Einzelabschlisse der einbezogenen auslandischen Unter-
nehmen Eurex Zirich AG und Deutsche Borse Systems Inc. ebenfalls zum Devisenkurs des Bilanz-
stichtags im Konzernabschluss umgerechnet. Umrechnungsdifferenzen aus der Kapitalkonsolidierung
werden erfolgsneutral in den anderen Gewinnriicklagen behandelt.
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Die folgenden Wechselkurse zum Euro wurden verwendet:

Stichtag

31.12.2001 31.12.2000

Schweizer Franken 1,4829 1,5232
US-Dollar 0,8813 0,9305

Konsolidierung des Terminmarktes Eurex
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 flr das Clearing zustandig.

Samtliche Eurex-Transaktionsentgelte flieBen der Eurex Clearing AG zu und werden von dieser vertrags-
gemaB im Verhaltnis 80 Prozent zu 20 Prozent an die Deutsche Bérse AG bzw. an die Schweizer
Borse (SWX) weitergeleitet. 2001 vereinnahmte die Deutsche Borse AG durch Terminmarktgeschafte
erzielte Transaktionsentgelte in Hohe von 258,5 Mio. € (2000: 156,6 Mio. €). Diese sind als Um-
satzerlose ausgewiesen. Die der SWX zustehenden Transaktionsentgelte in Hohe von 64,6 Mio. €
(2000: 39,1 Mio. €) sind im Konzernabschluss nicht enthalten.

20 Prozent der Aufwendungen, die den Eurex-Gesellschaften flir den Betrieb des Terminmarktes
Eurex entstehen — im Geschéftsjahr 2001 insgesamt 134,4 Mio. € (2000: 117,5 Mio. €) —, werden
von der SWX getragen (2001: 26,9 Mio. €; 2000: 23,5 Mio. €) und sind in den sonstigen betrieb-
lichen Ertrdgen enthalten.

Die Eurex Zlrich AG wird im |AS-Konzernabschluss der Deutsche Bérse AG als Tochterunternehmen
einbezogen. Der SWX stehen an der Eurex Zirich AG gleichfalls Kapitalanteile zu, weshalb im Rah-
men der KonsolidierungsmaBnahmen ein Ausgleichsposten flir Anteile anderer Gesellschafter zu be-
rlcksichtigen ist. Dieser Posten ist jeweils um anteilige Kapitalverdanderungen und Jahresergebnisse
zu verandern. Zum 31. Dezember 2001 wird der Anteil der SWX mit 3,9 Mio. € (2000: 4,3 Mio. €)
bewertet.

5. Wesentliche Unterschiede bei der Rechnungslegung der Gruppe Deutsche Borse zwischen
International Accounting Standards (I1AS) und deutschem Handelsrecht (HGB)

Immaterielle Vermdgensgegenstande

Selbst erstellte immaterielle Vermdgensgegenstande sind bei Vorliegen der Voraussetzungen des IAS
38 im Gegensatz zu deutschem Handelsrecht (HGB) zu aktivieren. Aufwendungen fir die Software-
Entwicklung einzelner Segmente der Gruppe Deutsche Borse werden zu Herstellungskosten aktiviert.

Finanzinstrumente

Nach HGB ist ein Wertansatz von Wertpapieren, der tber die urspringlichen Anschaffungskosten
hinausgeht, nicht moglich. GemaB IAS 39.69 sind finanzielle Vermogenswerte grundsatzlich mit
ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten, auch wenn dadurch die urspringlichen Anschaffungs-
kosten Uberschritten werden.

Nach HGB sind drohende Verluste aus Finanzinstrumenten aufwandswirksam zu beriicksichtigen.
GemaB IAS 39 sind Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrumente gelten, erfolgsneutral zu
bilanzieren.



Pensionsriickstellungen

Bei der Bewertung von Pensionsriickstellungen nach HGB wird tblicherweise der vom deutschen
Einkommensteuergesetz vorgeschriebene Diskontierungssatz von sechs Prozent verwendet. Nach IAS
ist als ZinsfuB fir die Abzinsung der aktuelle Kapitalmarktzins zu berlicksichtigen; darlber hinaus
sind kiinftige Gehalts- und Pensionssteigerungen zu antizipieren.

Latente Steuern

Nach HGB-Vorschriften werden latente Steuern GuV-orientiert ermittelt. Fur die Aktivierung latenter
Steuern besteht im Einzelabschluss ein Wahlrecht. Die Steuerabgrenzung nach IAS erfolgt bilanz-
orientiert, zudem besteht auch fir aktive latente Steuern eine Ansatzpflicht.

Kosten des Bérsengangs

Nach HGB sind Kosten von KapitalmaBnahmen als Aufwand zu berlicksichtigen. Nach IAS
(Interpretation SIC 17) sind die der Eigenkapitaltransaktion direkt zuzurechnenden externen Kosten,
gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug vom Eigenkapital zu bilanzieren.

Abschreibung von erworbenen Geschéfts- oder Firmenwerten

Nach HGB gibt es ein Wahlrecht, Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung zu aktivieren
oder offen mit den Riicklagen zu verrechnen. Wenn Geschafts- oder Firmenwerte aktiviert werden,
werden sie entweder Uber vier Jahre oder Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben.
Nach IAS sind erworbene Geschafts- oder Firmenwerte planmaBig tber die Nutzungsdauer abzu-
schreiben. Die Abschreibungsperiode soll die bestmdgliche Schatzung des Zeitraums sein, wahrend
dessen der kinftige wirtschaftliche Nutzen dem Unternehmen zuflieBt. Die widerlegbare Vermutung
ist, dass die Nutzungsdauer vom Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes 20 Jahre nicht Uberschreitet.
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Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

6. Umsatzerlose

Die externen Umsatzerldse pro Segment setzen sich wie folgt zusammen:

Xetra
Parkett-Handelsgeblihren 88,7 129,6
Xetra-Handelsgebiihren 126,8 117,4
Listing-Gebuhren 13,9 16,9
Kooperationserldse 8,1 8,9
Sonstige Umsatzerlose 5,6 5,0
243,1 277,8
Eurex
Handels- und Clearing-Gebtihren 258,5 156,6
Sonstige Umsatzerlése 10,3 3,8
268,8 160,4
Information Products
Kursvermarktung 91,1 70,6
Sonstige Umsatzerldse 18,8 11,9
109,9 82,5
Xlaunch 2,4 0
Systems
Systementwicklung 24,4 38,2
Systembetrieb 106,6 70,8
Sonstige Umsatzerldse 51 7,2
136,1 116,2
Lizenzgebiihren
Erstattung von Systembetriebskosten (einbehaltene Lizenzgebtihren) 0 12,0
Weitergegebene Lizenzgeblhren 0 53,4
0 65,4
Summe Umsatzerlose 760,3 702,3

Die Umsatzerlose von Xetra und Eurex bestehen hauptsdchlich aus Handels- und Clearing-Gebdihren,
die pro Transaktion bzw. pro Kontrakt verdient werden. Die sonstigen Umsatzerldse der Segmente
Xetra und Eurex enthalten u.a. Erlése aus Schulungen und Veranstaltungen.



Information Products erzielt den gréBten Teil seiner Umsatzerldse mit der Vermarktung von Kurs-
informationen, die pro Terminal verkauft werden. Sonstige Erldse stammen hauptsachlich aus Lizenz-
einnahmen flr Indizes und Lieferungen von Wertpapierinformationen.

Das Segment Systems entwickelt und betreibt Systeme flir gruppeninterne und flir externe Kunden.
Nach der Anpassung des Eurex-Systems fir den Board of Trade of the City of Chicago (CBOT) im
Jahr 2000 sind die externen Systementwicklungserldse von 38,2 Mio. € im Geschaftsjahr 2000 auf
24,4 Mio. € im Berichtsjahr gefallen. Die externen Erlose aus dem Systembetrieb sind um 51 Prozent
auf 106,6 Mio. € gestiegen, hauptsachlich aufgrund des neuen Vertrags mit der BrainTrade GmbH
Uber den Betrieb des Kassamarkt-Handelssystems Xontro, das vom Frankfurter Parkett und von den
Regionalbdrsen genutzt wird. Die sonstigen Umsatzerldse stellen hauptsachlich Blrodienstleistungen
an die Clearstream Banking AG, Frankfurt, dar.

Nach der Ubertragung des Xontro-Systems auf die BrainTrade GmbH (Betreiber des Parkett-Handels-
systems) im Jahr 2000 werden die Gebuhreneinnahmen der Deutsche Borse Systems AG fir die
Regionalborsen in der Konzernbilanz nicht mehr als Umsatzerlése ausgewiesen. Der Nettobetrag
dieser Geblhreneinnahmen belief sich 2000 auf 53,4 Mio. €.
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7. Entwicklungskosten und aktivierte Eigenleistungen

Die aktivierten Eigenleistungen betreffen ausschlieBlich Entwicklungskosten fiir selbst erstellte Soft-
ware. Es handelt sich in den einzelnen Segmenten um folgende Systeme bzw. Projekte:

Entwicklungskosten davon aktivierte Eigenleistungen
2001 2000 2001 2000
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Xetra-Software 16,7 12,8 11,6 9,4
Equity Central Counterparty 4,3 0 0 0
Common Internet Access 2,3 6,5 0 0
Xontro 0 1,9 0 0,9
23,3 21,2 11,6 10,3
Eurex
Eurex-Software 36,7 23,4 27,2 2,9
Integrated Clearer/Equity Central Counterparty 21,6 11,2 11,6 0
Common Internet Access 0 5,2 0 0
58,3 39,8 38,8 2,9
Information Products
Consolidated Exchange Feed 9,6 10,0 5,6 7,8
Xebos/Fixed Income Benchmark 2,2 59 2,2 4,9
Index-Engine-Releases 1,8 2,7 1,6 1,2
Internet und Xetra Live 1,8 0 1,1 0
StatistiX 3,5 1,5 0 0
Consolidation Engine 2,3 0 0 0
21,2 20,1 10,5 13,9
Systems
Xentric 2,1 2,8 0,7 2,5
Integriertes Aktienbuch 2,0 2,2 1,0 1,4
4,1 5,0 1,7 3,9
Summe Entwicklungskosten und aktivierte Eigenleistungen 106,9 86,1 62,6 31,0

Fur Forschungskosten, die zu keiner Aktivierung fihrten, wurden 2001 insgesamt 17,7 Mio. €
(2000: 6,0 Mio. €) vom Segment Systems aufgewendet.
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8. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge setzen sich wie folgt zusammen:

2001 2000

Mio. € Mio. €
Ertrége aus Geschaftsbesorgung 48,1 57,9
Ertrage aus der Aufldsung von sonstigen Rickstellungen und von Verbindlichkeiten 10,3 12,6
Mietertrage 5,0 1,0
Kostenerstattungen von Partnerbdrsen 3,6 20,5
Ubrige 10,3 3,7
Summe sonstige betriebliche Ertrage 77,3 95,7

Die Ertrage aus Geschaftsbesorgung stammen aus der Betriebsfiihrung des Terminmarktes Eurex
Zurich fir die Schweizer Bérse (SWX) und der Ubernahme von Zentralfunktionen fiir bestimmte
Unternehmen, u.a. Clearstream Banking AG, European Energy Exchange AG und Eurex Bonds GmbH.

Die Kostenerstattungen von Partnerbdrsen betrafen im Wesentlichen die CBOT.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen hauptsachlich Kooperations- und Schulungs-
erlose.

9. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

2001 2000
Mio. € Mio. €
Lohne und Gehélter 94,4 87,4
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und fiir Unterstitzung 17,6 17,6
Summe Personalaufwand 112,0 105,0

10. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermdgens und
Sachanlagen

Die Abschreibungen teilen sich wie folgt auf:

2001 2000
Mio. € Mio. €
Immaterielle Vermogensgegenstande 55,9 54,8
Sachanlagen 27,4 28,3
Summe Abschreibungen 83,3 83,1

Im Abschreibungsaufwand flir immaterielle Vermogensgegenstéande sind auBerplanmaBige Abschrei-
bungen in Héhe von 2,7 Mio. € (2000: 12,3 Mio. €) enthalten.
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11. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Rechts- und Beratungskosten 150,3 143,0
Raumkosten 43,1 37,8
EDV-Fremdleistungen 40,3 55,0
Kommunikationskosten (inkl. Netzwerkkosten) 36,6 41,6
Nicht abziehbare Vorsteuer 28,6 28,4
Xontro-Systembetrieb 26,3 0
Werbe- und Marketingkosten 20,6 29,6
Xetra-Abwicklungsprovisionen 20,6 17,2
Kursvermarktung 19,7 16,4
An die HEX zu entrichtende Entgelte 15,4 4.4
Zuftihrungen zu Ruckstellungen flr Prozess- und Zinsrisiken 9,7 3,2
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 6,9 6,4
Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen 6,4 9,1
Fremdarbeiten 6,2 5,7
Reise-, Bewirtungs- und Reprasentationsaufwendungen 6,0 8,3
Einzel- und Pauschalwertberichtigung 6,0 0,1
Versicherungen, Beitrdge und Gebiihren 5,9 6,3
Aufwendungen fir die Unterstiitzung der Aktivitaten zur Férderung des Finanzplatzes Frankfurt 4,9 5,0
Porto- und Beforderungskosten 3,9 2,3
Lizenzgebihren an die Regionalbdrsen 0 53,4
Ubrige 14,2 14,7
Summe sonstige betriebliche Aufwendungen 471,6 487,9

Die Rechts- und Beratungskosten betreffen im Wesentlichen Aufwendungen in Zusammenhang mit
der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwicklungskosten ist in Erlduterung 7 ausgewiesen.
Ferner enthalten die Rechts- und Beratungskosten Aufwendungen fiir Anwenderunterstiitzung,
Software-Betrieb sowie strategische und rechtliche Beratungsdienstleistungen.

Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten der Neuen Bérse und anderer Gebaude in Frankfurt,
die die Gruppe Deutsche Borse gemietet hat. Fir gemietete Gebaude, die nicht mehr von der Gruppe
Deutsche Borse genutzt werden, bestehen Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen. 2001
wurden 2,8 Mio. € (2000: 0,6 Mio. €) in Anspruch genommen und weitere 0,7 Mio. € (2000: 0,7
Mio. €) netto aufgeldst.

EDV-Fremdleistungen beinhalten die Kosten fiir externe Dienstleister, die ihre Leistungen der Deutsche
Borse Systems AG auf Stundenbasis in Rechnung stellen.

Die Kommunikationskosten, die u.a. die Kosten des Teilnehmernetzwerks enthalten, sind 2001 um
12 Prozent auf rund 36,6 Mio. € gesunken, obwohl sich die Anzahl der weltweit installierten Xetra-
und Eurex-Systeme um 145 auf mittlerweile 1.237 Installationen in Uber 20 Landern erhoht hat.
Ursache hierflr war vor allem ein Umbau der Netzwerkstrukturen, der zu einer Reduzierung der
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weltweit vorgehaltenen Accesspoints, zur Aufnahme neuer giinstiger Anbindungsvarianten wie u.a.
,Common Internet Access” in das Anbindungsportfolio und zu einer Reduzierung sowohl der Anzahl
redundanter Leitungen als auch der bendtigten Ubertragungsbandbreiten gefiihrt hat.

Die nicht abziehbare Vorsteuer stammt aus den umsatzsteuerfreien Ertragen der Eurex-Handels- und
Clearing-Gebuhren.

Xetra-Abwicklungsprovisionen sind Provisionen an die Clearstream Banking AG fur die Abwicklung
von Transaktionen auf der elektronischen Handelsplattform Xetra. Xetra berechnet seinen Kunden
einen ,alles inklusive“-Preis, der diese Abwicklungskosten enthalt.

Kursvermarktungskosten sind Kosten des Segments Information Products, die fiir Daten und Infor-
mationen von anderen Borsen bezahlt werden. Diese Kosten sind um 20 Prozent auf 19,7 Mio. €
gestiegen, insbesondere wegen neuer Vertradge mit EuroMTS Ltd. Im Allgemeinen korrelieren diese

variablen Kosten mit den Erldsen des Segments.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen sind die Kosten der Schweizer Bérse (SWX), die
Dienstleistungen fur den Teilkonzern Eurex erbringt.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen aus kleineren Posten, u.a. mehrere
operative Leasing-Vertrage, Birobedarf, Lizenz- und Wartungsgebiihren und Spenden.

12. Ertrage aus Beteiligungen

Die Beteiligungsertrage von 58,0 Mio. € (2000: 73,2 Mio. €) entfallen auf folgende Positionen:

Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

Clearstream International S.A. (Bewertung ,at equity”) 41,5 52,5
Clearstream International S.A. (Dividende) 14,5 8,8
European Energy Exchange AG (Bewertung ,at equity") 0 41
European Energy Exchange AG (Anteilsverkaufe) 0 0,6
STOXX Ltd. (Bewertung ,at equity“) 0,5 0,9
STOXX Ltd. (Dividende) 0,3 0
Deutsche Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitat mbH (Dividende) 0,5 0,3

Ubrige Beteiligungen

BrainTrade GmbH (Dividende) 0,4 0

Cedel International S.A. (Dividende) 0,2 0,2

Tochtergesellschaften

Deutsche Gesellschaft flir Wertpapierabwicklung mbH (Ausschittung) 0 5,4

Deutsche Gesellschaft flir Wertpapierabwicklung mbH (Dividende) 0,1 0,4

Summe Ertrage aus Beteiligungen 58,0 73,2
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13. Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen enthalten anteilige Jahresfehlbetrage der ,at equity” bewer-
teten Beteiligungen in Hohe von 12,6 Mio. € (2000: 6,1 Mio. €).

14. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Ertrage aus Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 4,0 0,2
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 44.4 8,3
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -7,3 -6,1
Summe Finanzergebnis 41,1 2,4

Die sonstigen Zinsen und &hnlichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsen aus ausléandischen Guthaben 42,3 7,2
Zinsen auf Nostrokonten 0,3 0,7
Zinsen aus Festgeldern 1,2 0,3
Sonstige Zinsertrage 0,6 0,1
Summe sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 44,4 8,3

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsen flr langfristige Kredite 55 54
Zinsen auf Nostrokonten 0,4 0,5
Zinsen auf Steuernachzahlungen 1,4 0
Sonstige Zinsaufwendungen 0 0,2
Summe Zinsen und dhnliche Aufwendungen 7,3 6,1

15. AuBerordentliche Ertrage

Die auBerordentlichen Ertrage des Jahres 2000 betreffen den Unterschiedsbetrag in Héhe von
74,2 Mio. € zwischen den Anschaffungskosten und dem anteiligen hoheren Eigenkapital des
50-Prozent-Anteils an Clearstream International S.A. zum 1. Januar 2000. Der Buchwert der Be-
teiligung wurde um diesen Betrag erhoht. Die auBerordentlichen Ertrage wirkten sich weder auf
die Steuern noch auf den Cashflow aus.
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16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die folgende Tabelle zeigt die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag:

Tatséchliche Ertragsteuern 81,3 78,2
Latente Steuern 34,9 -6,7
Summe Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 116,2 71,5

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betreffen nur das Ergebnis der gewthnlichen Geschafts-
tatigkeit. Fiur die Berechnung der latenten Steuern wurde ein Steuersatz von 41 Prozent (2000:
41 Prozent) verwendet. Dieser beriicksichtigt die Gewerbeertragsteuer mit einem Hebesatz von
490 Prozent (2000: 490 Prozent) auf den Steuermessbetrag von 5 Prozent (2000: 5 Prozent),
die Kdrperschaftsteuer mit 25 Prozent (2000: 25 Prozent Belastung bei einer Vollausschittung)
sowie 5,5 Prozent (2000: 5,5 Prozent) Solidaritatszuschlag auf die Korperschaftsteuer.

Die Veranderung latenter Steuern betrifft die folgenden Positionen:

Immaterielle Vermdgensgegenstande 17,7 -8,8
Steuern auf Kosten des Borsengangs 15,1 0
Wertpapiere des Umlaufvermogens 1,2 -4,7
Rickstellungen fir drohende Verluste aus schwebenden Geschéaften 0,8 2,6
Rickstellungen fir Jubildumszahlungen 0,2 0,4
Beteiligungen 0,1 1,2
Rickstellungen fir Vorruhestand 0 0,4
Pensionsrickstellungen, Rickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK -0,2 2,3
Sonstige Riickstellungen 0 -0,1
Latenter Steueraufwand/-ertrag 34,9 -6,7

Die folgende Tabelle weist die aktiven und passiven Bilanzposten flir latente Steuern sowie die laten-
ten Steuern fiir das Jahr aus. Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente Steuern auf Ande-
rungen in der Bewertung von Finanzanlagen, die zum Marktwert bewertet werden, und die latenten
Steuern auf die Kosten des Borsengangs.



Bilanzen zum 1. Januar

Aktive latente Steuern 10,0 15,8
Passive latente Steuern -28,7 -41,0
-18,7 -25,2
Erfolgsneutrale Anderungen latente Steuern 17,5 -0,2
Latenter Steueraufwand/-ertrag fuir das Jahr -349 6,7
Erstkonsolidierung -0,3 0
Bilanzen zum 31. Dezember
Aktive latente Steuern 11,2 10,0
Passive latente Steuern -47,6 -28,7
-36,4 -18,7

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steuer-
aufwand. Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern mit dem fur
das Jahr 2001 angenommenen Gesamtsteuersatz von 41 Prozent (2000: 46 Prozent) multipliziert.

Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Jahresliberschuss vor Steuern 130,9 134,3
Steuerlich unwirksame Verlustvortrage 5,4 0
Risikovorsorge 3,0 0
Steuermehrungen aufgrund steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen 0,4 0,3
Steuerminderung aufgrund von Dividenden und Ertrdgen aus auslandischen ,at equity”

bewerteten Beteiligungen -22,9 -62,0
Auswirkungen von Steuersatzdnderungen 0 -1,8
Sonstige -0,6 0,7
Ausgewiesener Steueraufwand 116,2 71,5
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Erlduterungen zur Konzernbilanz

17. Anlagespiegel

Immaterielle Vermégensgegenstande

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Vortrag zum
01.01.2001

Zugénge Umbuchungen/

Neubewertung

Mio. €

Abgédnge

Verdnderung
des Konsoli-
dierungs-
kreises

Mio. €

Stand zum
31.12.2001

EDV-Programme 328,2 88,1 20,0 0,6 2,9 438,6

Geschafts- oder Firmenwerte 23,5 0 0 0 51,5 75,0

Geleistete Anzahlungen 20,1 0,7 -20,0 0 0 0,8
371,8 88,8 0 0,6 54,4 514,4

Sachanlagen

Einbauten in fremden Grundstlcken 17,4 1,7 0 0,2 0 18,9

Computer-Hardware, Betriebs-

und Geschéftsausstattung 146,7 17,1 0 20,6 6,3 149,5

Geleistete Anzahlungen

und Anlagen im Bau 0 0,4 0 0 0 0,4
164,1 19,2 0 20,8 6,3 168,8

Finanzanlagen

Anteile an Tochtergesellschaften 8,1 0,1 0 0 0,2 8,4

Anteile an assoziierten Unternehmen:

Clearstream International S.A. 319,1 0,6 50,5 0 0 370,2

Anteile an assoziierten Unternehmen:

Sonstige 35,9 9.6 0,5 0 -13,8 32,2

Andere Beteiligungen 2,5 0 0 0 0 2,5

Wertpapiere des Anlagevermogens 35,3 0 0 0 0 35,3

Sonstige Ausleihungen 1,5 0,1 0 0,1 0 1,5
402,4 10,4 51,0 0,1 -13,6 450,1

Summe 938,3 118,4 51,0 21,5 47,1 1.133,3




Kumulierte Abschreibungen

Vortrag zum
01.01.2001

Zugénge

Abgange

Verdnderung
des Konsoli-

dierungs-
kreises
Mio. €

Stand zum
31.12.2001

Buchwert

zum
31.12.2001

zum
31.12.2000

174,3 55,7 0,6 1,5 230,9 207,7 153,9
23,5 0,2 0 0 23,7 51,3 0
0 0 0 0 0 0,8 20,1
197,8 55,9 0,6 1,5 254,6 259,8 174,0
2,0 1,9 0,2 0 3,7 15,2 15,4
97,6 25,5 19,1 3,8 107,8 41,7 49,1
0 0 0 0 0 0,4 0
99,6 27,4 19,3 3,8 111,5 57,3 64,5
7,0 0 0 0,2 7,2 1,2 1,1

0 0 0 0 0 370,2 319,1
13,1 12,6 0 -6,1 19,6 12,6 22,8
0 0 0 0 0 2,5 2,5

0,5 2,7 0 0 3,2 32,1 34,8

0 0 0 0 0 1,5 1,5
20,6 15,3 0 -5,9 30,0 420,1 381,8
318,0 98,6 19,9 -0,6 396,1 737,2 620,3
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Immaterielle Vermdgensgegenstande

Die Zugange und Umbuchungen bei EDV-Programmen betreffen im Wesentlichen den Ausbau der
elektronischen Handelssysteme Eurex und Xetra und die Entwicklung von Software-Produkten fur
das Segment Information Products. Bei den Anzahlungen handelt es sich hauptsachlich um An-
zahlungen flr Software.

In den aktivierten Entwicklungskosten sind Kosten fir zum 31. Dezember 2001 nicht beendete
Entwicklungen in Héhe von 47,5 Mio. € (2000: 17,1 Mio. €) enthalten.

Soweit notwendig, werden auBerplanmaBige Abschreibungen vorgenommen, die bei spaterem Weg-
fall der Gruinde riickgangig gemacht werden. Im Geschéftsjahr 2001 wurden auf Software auBer-
planméaBige Abschreibungen in Héhe von 2,7 Mio. € (2000: 12,3 Mio. €) fur die ,Index Engine“-
Software vorgenommen. AuBerplanméaBige Abschreibungen im Geschaftsjahr 2000 betrafen im
Wesentlichen eine Umstellung des Fixed-Income-Benchmark-Systems.

Sachanlagen

Im Geschéftsjahr 2001 sind die Zugénge zur Position Computer-Hardware, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung im Vergleich zum Vorjahr zurlickgegangen, da sich diese Zugédnge im Geschaftsjahr
2000 im Wesentlichen aus den Investitionen zur Ausstattung der Neuen Bdrse zusammensetzten.

Finanzanlagen

Die Beteiligungen an den assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen, die geméas IAS 31.32

»at equity” bewertet werden, weisen zum 31. Dezember 2001 einen Buchwert von 382,6 Mio. €
(2000: 341,7 Mio. €) auf.

Die Wertpapiere des Anlagevermogens werden als zur VerauBerung verflugbare finanzielle Vermogens-
werte zum Marktwert bilanziert. Gewinne oder Verluste auf die Wertpapiere des Anlagevermogens
sind erfolgsneutral in einer Neubewertungsriicklage in der Eigenkapitalrechnung ausgewiesen. Im
Geschéftsjahr 2001 wurden Verluste in Hohe von 2,1 Mio. € (2000: Gewinne 1,3 Mio. €) erfolgs-
neutral gegen die Neubewertungsriicklage gebucht.

18. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Im Geschaftsjahr 2001 wurden Einzelwertberichtigungen in Hohe von 5,5 Mio. € (2000: 0,1 Mio. €)
auf Forderungen durchgefiihrt. Davon beziehen sich 4,0 Mio. € auf zwei Kunden.

Zum 31. Dezember 2001 gab es keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen mit einer Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr (2000: 1,0 Mio. €). Die sonstigen Vermdgensgegenstande bzw. die
Aktivwerte von Rickdeckungsversicherungen weisen mit 2,3 Mio. € (2000: 1,5 Mio. €) eine Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr auf.

Die Forderungen gegen Tochtergesellschaften bestehen gegentber der Fordergesellschaft flir Borsen
und Finanzmarkte in Mittel- und Osteuropa mbH.

Sonstige Vermogensgegenstande betreffen im Wesentlichen Steuererstattungsanspriiche und Rech-
nungsabgrenzungen.
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19. Wertpapiere des Umlaufvermégens

Die Wertpapiere des Umlaufvermégens werden als zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte zum Marktwert bilanziert. Gewinne auf die Wertpapiere des Umlaufvermdgens wurden erfolgs-
wirksam behandelt.

20. Kassenbestand, Bundesbankguthaben und Guthaben bei Kreditinstituten

Betrage, die auf der Passivseite als Bardepots von Eurex-Teilnehmern gesondert ausgewiesen werden,
sind bei Banken angelegt.

21. Aktive latente Steuern

Entsprechend IAS 12 werden latente Steuern aufgrund zeitlich befristeter Unterschiede (,temporary
differences”) zwischen den Wertansatzen nach IAS und denen der steuerlichen Gewinnermittiung
bilanziert. Die latenten Steuern werden mit den Steuersatzen berechnet, die bei Umkehr der zeitlich
befristeten Unterschiede nach heutigen Verhéltnissen zu erwarten sind (,liability method“).

Die aktiven latenten Steuern, die aus Vermogensunterschieden zwischen der IAS-Konzernbilanz und
der Steuerbilanz entstehen, setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen 5,6 6,5
Pensionsrickstellungen, Riickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK 3,4 3,2
Zinsswaps 1,6 0
Konsolidierte Unternehmen 0,5 0
Ruckstellungen flr Vorruhestand 0,1 0,1
Ruckstellungen fir Jubilaumszahlungen 0 0,2
Summe aktive latente Steuern 11,2 10,0

Die latenten Steuern aus der Bewertung des Zinsswaps wurden erfolgsneutral gebildet.
22. Eigenkapital

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der Darstellung der Eigenkapitalentwicklung
ersichtlich.

Die Deutsche Borse AG ist am 5. Februar 2001 an die Borse gegangen. Insgesamt 2.936.000
Aktien, einschlieBlich einer Mehrzuteilungsoption (Greenshoe), die am 22. Februar registriert wurde,
wurden zu einem Emissionspreis von 335 € pro Aktie ausgegeben. Der Emissionserlds, welcher der
Gesellschaft zufloss, betrug 983,6 Mio. €, abzlglich der im Zusammenhang mit dem Borsengang
entstandenen Kosten in Hohe von insgesamt 36,8 Mio. €. Dadurch erhdhte sich das Grundkapital
der Deutsche Borse AG von 18,8 Mio. € auf 26,3 Mio. €, eingeteilt in 10.276.000 Stickaktien.
Die Kapitalriicklage des Konzerns stieg von 44,8 Mio. € auf 999,2 Mio. €.
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Im Anschluss an den Beschluss der am 3. Mai 2001 abgehaltenen Hauptversammlung wurde das
Grundkapital der Gesellschaft um 76,5 Mio. € — von 26,3 Mio. € auf 102,8 Mio. € — aus Gesell-
schaftsmitteln durch Entnahmen aus den Kapital- und Gewinnriicklagen in Hohe von 53,7 Mio. €
bzw. 22,8 Mio. € erhoht. Unmittelbar nach der Kapitalaufstockung hatten die Stickaktien der
Gesellschaft einen fiktiven Wert von 10,00 € pro Aktie. Am 1. Juni 2001 erhohte sich die Anzahl
der Stiickaktien durch einen Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 von 10.276.000 auf 102.760.000.

Die Aktionare haben auf der Hauptversammlung zugestimmt, das genehmigte Kapital | sowie das
genehmigte Kapital Il zu erhdhen. Der Vorstand ist dementsprechend ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das gezeichnete Kapital durch die Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlick-
aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen um bis zu 41.104.000 € (genehmigtes Kapital 1) und
weitere 10.276.000 € (genehmigtes Kapital I1) zu erhdhen. Der Vorstand ist auBerdem erméchtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, sofern die Erhohung
des genehmigten Kapitals | gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unter-
nehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen erfolgt. Hinsichtlich des erhéhten Betrags des
genehmigten Kapitals Il ist der Vorstand ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktionédre auszuschlieBen,
um die neuen Aktien gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag auszugeben, der den Bdrsenpreis
nicht wesentlich unterschreitet.

Weder zum 31. Dezember 2001 noch zum 31. Dezember 2000 waren weitere Rechte zum Bezug
von Aktien vorhanden.

Die Neubewertungsrlicklage resultiert aus Zuschreibungen zum Marktwert bei den Wertpapieren des
Anlagevermogens.

23. Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2001 gemaR
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt wurde und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen ist, weist einen Jahrestberschuss von 116,6 Mio. € (2000: 83,6 Mio. €)
und ein Eigenkapital von 1.271,7 Mio. € (2000: 202,4 Mio. €) aus.

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Grundkapital 102,8 18,8
Kapitalriicklage 978,7 56,3
Andere Gewinnrlicklagen 130,2 85,5
Bilanzgewinn 60,0 41,8

Eigenkapital 1.271,7 202,4
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Im Geschéftsjahr 2001 wurden im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses 56,6 Mio. €
(2000: 41,8 Mio. €) in die Gewinnriicklagen eingestellt. Der Vorstand schlagt vor, den im Jahres-
abschluss der Deutsche Bdrse AG ausgewiesenen Bilanzgewinn in Héhe von 60,0 Mio. € wie folgt
zu verwenden:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Ausschittung einer Dividende von 0,36 € je Stiickaktie bei 102.760.000 Stlickaktien am

16. Mai 2002 an die Aktionére (im Jahr 2001 aus dem Ergebnis des Jahres 2000: 0,30 €) 37,0 30,8
Einstellung in Gewinnrilcklagen 23,0 11,0
Bilanzgewinn 60,0 41,8

24. Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter

Die Ausgleichsposten enthalten den Kapitalanteil und den anteiligen Konzernjahresiberschuss
(soweit konsolidiert) der Teilkonzerne Eurex Zlrich AG (inklusive Eurex Bonds GmbH) und entory AG.

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Minderheitsanteile an der entory AG 4,7 0
Minderheitsanteile der Schweizer Borse und anderer Anteilseigner

(konzernfremde Mitglieder des Verwaltungsrats) an der Eurex Zirich AG 39 4.3

Minderheitsanteile an der Eurex Bonds GmbH 2,0 0

Summe Ausgleichsposten 10,6 4,3

25. Riickstellungen

Die Zusammensetzung und Entwicklung ist dem folgenden Rickstellungsspiegel zu entnehmen:

31.12.2000 Inanspruch- Auflésung Zufiihrung Erstkon- 31.12.2001

nahme solidierung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Langfristige Riickstellungen

Rickstellungen flr Pensionen und

ahnliche Verpflichtungen 24,5 0 0 4,1 2,6 31,2
Latente Steuern 28,7 0 0 18,1 0,8 47,6
Sonstige langfristige Riickstellungen 31,1 -3,0 -3,3 1,5 0 26,3

84,3 -3,0 -3,3 23,7 3,4 105,1

Kurzfristige Riickstellungen

Steuerriickstellungen 58,0 -47,6 -1,9 16,9 1,5 26,9
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 8,7 -3,2 -3,5 20,0 3,4 25,4
66,7 -50,8 -5,4 36,9 4,9 52,3

Summe Riickstellungen 151,0 -53,8 -8,7 60,6 8,3 157,4
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26. Riickstellungen fiir Pensionen und adhnliche Verpflichtungen

Die Pensionsplane bestehen im Wesentlichen aus leistungsorientierten Direktzusagen. Zur Vereinheit-
lichung der Altersversorgung wurden die bestehenden Altersversorgungswerke zum 30. Juni 1999
geschlossen und mit Wirkung zum 1. Juli 1999 ein Leistungsplan (,Deferred Compensation“) einge-
fuhrt. Die Verpflichtungen aus laufenden Pensionen sowie Anwartschaften fiir kiinftig zu zahlende
Pensionen sind durch Rickstellungen abgedeckt. Die Bewertung der zuklnftigen Verpflichtungen
erfolgt nach der ,Projected Unit Credit Method" gemaB IAS 19. Dabei werden jahrlich zum Bilanz-
stichtag die Verpflichtungen unter Anwendung versicherungsmathematischer Verfahren bei vorsichti-
ger Einschatzung der relevanten EinflussgroBen bewertet. Die unter dem Gesichtspunkt steigender
Lohne und Gehalter zu erwartenden Versorgungsleistungen werden Uber die restliche Beschaftigungs-
zeit der Mitarbeiter verteilt. Auf den Ansatz von Fluktuationswahrscheinlichkeiten wird verzichtet.
Als Rechnungsgrundlagen dienten die Richttafeln von Prof. Dr. Klaus Heubeck aus dem Jahr 1998.
Bei der Ermittlung der versicherungsmathematischen Verpflichtungen fir die Pensionsplane wurden
folgende Annahmen zugrunde gelegt:

Gruppe Deutsche Borse ohne entory-Konzern entory-Konzern

31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001

in % in % in %

Diskontierungszins 6,0 6,0 5,7
Gehaltssteigerung 3,5 3,56 52
Rentensteigerung 2,0 2,0 1,0

Die Rickstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen enthalten Riickstellungen flr
gewahrte Vorruhestandszahlungen und Verpflichtungen aus Pensionszahlungserstattungen an die
IHK. Sie entwickelten sich wie folgt:

2001 2000

Mio. € Mio. €
Vortrag zum 1. Januar 24,5 47,6
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 3,1 0
Erstkonsolidierungen 2,6 0
Zinsaufwand 1,5 1,3
Laufender Dienstzeitaufwand 1,1 1,3
Ubertragene Vermégenswerte 0 -0,6
Entkonsolidierung Deutsche Bérse Clearing AG 0 -24,7
Laufende Rentenzahlungen -1,6 -0,4
Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen zum 31. Dezember 31,2 24,5

AuBergewdhnliche Aufwendungen und Ertrage wegen der Beendigung von Versorgungsplanen oder
wegen Kirzung und Ubertragung von Versorgungsleistungen haben sich im Berichtsjahr nicht ergeben.



27. Passive latente Steuern

Die Rickstellungen fir passive latente Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Immaterielle Vermogensgegenstéande 42,1 24,4
Wertpapiere des Anlagevermégens 2,4 3,2
Anteile an assoziierten Unternehmen 1,1 1,1
Wertpapiere des Umlaufvermogens 1,2 0
Konsolidierte Unternehmen 0,8 0
Summe passive latente Steuern 47,6 28,7

Die latenten Steuern im Zusammenhang mit der Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermogens

wurden erfolgsneutral gebildet.

28. Sonstige langfristige Riickstellungen

Sonstige langfristige Rickstellungen mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr bestehen aus den

folgenden Posten:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen 13,8 15,9
Ruckstellung fur IHK-Schuldbeitritte 9,6 9,6
Riickstellung fur Vorruhestand 2,6 5,2
Sonstige langfristige Rickstellungen 0,3 0,4
Summe sonstige langfristige Riickstellungen 26,3 31,1

Die langfristigen Rickstellungen, bei denen mit einer Inanspruchnahme voraussichtlich erst in den

Jahren ab 2003 gerechnet wird, werden mit 5,5 Prozent abgezinst.

29. Steuerriickstellungen

Die Steuerrlckstellungen enthalten die folgenden Posten:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 8,2 4.6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Laufendes Jahr 17,1 49,1
Auslandische Ertragsteuern 0,8 3,0
Umsatzsteuer: Vorjahre 0,8 1,3
58,0

Summe Steuerriickstellungen 26,9
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30. Sonstige kurzfristige Riickstellungen

Die sonstigen kurzfristigen Rickstellungen setzen sich aus den folgenden Posten zusammen:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Prozess- und Zinsrisiken 12,0 5,2
Miete und Mietnebenkosten 6,6 0,2
Jubildumszahlungen 1,1 1,0
Ubrige 5,7 2,3
Summe sonstige kurzfristige Riickstellungen 25,4 8,7

Die Rickstellung fiir Prozess- und Zinsrisiken wurde wegen moglicher Prozesskosten erhéht. Der Kon-
zernlagebericht enthalt Angaben zu den derzeitigen wesentlichen Rechtsstreitigkeiten. Die tbrigen
sonstigen kurzfristigen Riickstellungen bestehen im Wesentlichen aus Rickstellungen fiir Betriebs-
kostenzuschisse, Abfindungen und Lohnsteuerverpflichtungen.

31. Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Hohe von 5,8 Mio. €, die aus dem Kauf der entory AG entstanden sind, sind
erst im Jahr 2003 fallig. Zum 31. Dezember 2001 waren durch die Glattstellung von zwei Zins-
swaps Kosten in Hohe von 3,8 Mio. € entstanden. Die Zinsswaps haben eine Laufzeit von bis zu
neun Jahren. Weitere langfristige Verbindlichkeiten in Héhe von 1,5 Mio. € stammen aus dem
virtuellen Aktienoptionsprogramm.

Bankdarlehen in Hohe von 80,0 Mio. € (2000: 90,0 Mio. €) haben eine Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr; 40,0 Mio. € (2000: 50,0 Mio. €) hiervon haben eine Restlaufzeit von mehr als finf
Jahren. Es wurden keine Sicherheiten bestellt. Da die Deutsche Bérse AG am 10. Januar 2002 ihr
Wahlrecht ausgelbt hat, diese Darlehen voll zu tilgen, wurden die Darlehen als kurzfristige Verbind-
lichkeiten ausgewiesen.

Alle anderen Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von unter einem Jahr.
32. Bardepots der Eurex-Teilnehmer

Die Verbindlichkeiten wegen Bardepots sind Verbindlichkeiten der Eurex Clearing AG aus Sicherheits-
einschissen, die Clearing-Mitglieder am Terminmarkt Eurex geleistet haben.



33. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Verbindlichkeiten fiir Darlehenszinsen 5,7 54
Steuerverbindlichkeiten 8,1 11,2
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 7.8 6,9
Kreditorische Debitoren 5,6 11,5
Sonderzahlungen und Tantiemen 6,8 10,2
Rickvergltungen 4,3 3,9
Rickerstattung von Eurex-Transaktionsentgelten 3,0 9,3
Passive Rechnungsabgrenzungen 2,3 0,2
Verbindlichkeiten wegen des Erwerbs von Anteilen der entory AG 2,0 0
Ubrige 12,6 8,9
Summe sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 58,2 67,5

Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen aus Abgrenzungs-
posten flir Produkte oder Leistungen, die zwar schon geliefert oder erbracht wurden, flir die aber
noch keine Abrechnung eingegangen ist.

Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung
34. Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt den Stand und die Entwicklung der Zahlungsmittel der Gruppe
Deutsche Bérse. In Ubereinstimmung mit 1AS 7 (,Kapitalflussrechnungen®) werden die Cashflows
dem operativen, dem investiven und dem finanziellen Bereich zugeordnet. Der Finanzmittelbestand
umfasst die Kassenbestédnde, Bankguthaben, Forderungen aus dem Bankgeschéft (inklusive der
Verbindlichkeiten aus Bardepots der Eurex-Teilnehmer und der kurzfristigen Bankverbindlichkeiten)
sowie die liquiditatsnahen Geld- und Kapitalmarktpapiere des Umlaufvermégens.

Im Dezember 2001 hat die Deutsche Borse AG 52 Prozent der entory AG fiir 50,9 Mio. € erworben.
Deshalb wurde die Bilanz der entory AG zum Jahresende voll konsolidiert. In der Kapitalfluss-
rechnung wurde der 2001 fallige Kaufpreis unter der Position Investitionstatigkeiten ausgewiesen.
Die Ab- und Zunahme der Bilanzposten wurde ohne die des entory-Konzerns berechnet.

35. Beschrankungen iiber Finanzmittelbestdande

Es bestehen keine Verfligungsbeschrankungen tber die Finanzmittelbestande.
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36. Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit

Nach Veranderungen des Jahreslberschusses um nicht zahlungswirksame Bestandteile sowie

der Einbeziehung des Finanzergebnisses ermittelt sich ein Finanzmittelzufluss aus dem operativen
Bereich in Héhe von 248,8 Mio. € (2000: 101,5 Mio. €). Der gesamte Mittelzufluss aus dem
Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) wird der operativen Geschaftstatigkeit zugerechnet.
Der Cashflow nach DVFA/SG betragt 282,6 Mio. € (2000: 135,6 Mio. €).

Die Position Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens enthalt:

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermégens und Sachanlagen 83,3 83,1
Abschreibungen auf Finanzanlagen 13,2 9,7
Summe Abschreibungen 96,5 92,8

Die Abnahme der langfristigen Rickstellungen kann wie folgt erldutert werden:

Bilanz zum Zunahme/(Abnahme)  Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2000 der Kapitalflussrechnung und sonstige 31.12.2001
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Rickstellungen flr Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 24,5 4,1 2,6 31,2
Sonstige langfristige Riickstellungen 31,1 -4,8 0 26,3
Abnahme der langfristigen Riickstellungen -0,7

Die ubrigen nicht zahlungswirksamen Aufwendungen und Ertrage ergeben sich aus den folgenden

Positionen:

»At equity“-Bewertungen:

Clearstream International S.A. 41,5 52,5
STOXX Ltd. 0,5 0,9
European Energy Exchange AG 0 4,1
AuBerordentliche Ertrage 0 74,2
Einzel- und Pauschalwertberichtigungen auf Forderungen -6,0 0,1
Sonstige 0 0,3
Summe iibrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage 36,0 132,1




Die Abnahme der Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Zunahme/(Abnahme) Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2000 der Kapitalflussrechnung und sonstige 31.12.2001
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 116,8 -13,4 9,3 112,7
Forderungen gegen Tochtergesellschaften 1,1 -0,8 0,5 0,8
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 8,4 -6,2 0 2,2
Forderungen gegen Unternehmen mit
Beteiligungsverhéltnissen 0 2,9 0 2,9
Sonstige Vermogensgegenstande 25,5 12,8 3,1 41,4
Abnahme der Forderungen und sonstigen
Vermogensgegenstande -4,7

Die Zunahme der kurzfristigen Rickstellungen stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Zunahme der Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2000 Kapitalflussrechnung und sonstige 31.12.2001
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 8,7 13,3 3,4 25,4
Zunahme der kurzfristigen Riickstellungen 13,3

Die Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Abnahme der Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2000 Kapitalflussrechnung und sonstige 31.12.2001
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 71,1 -6,6 5,7 70,2
Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen mit

Beteiligungsverhaltnis 13,4 -0,8 0 12,6

Sonstige Verbindlichkeiten 67,5 -13,9 4.6 58,2
Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten -21,3

37. Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit

Die Auszahlungen in Hohe von 113,0 Mio. € (2000: 253,2 Mio. €) ergeben sich aus Investitionen
in immaterielles Anlagevermogen in Hohe von 88,8 Mio. € (2000: 73,5 Mio. €), Investitionen in
Sachanlagen in Hohe von 19,2 Mio. € (2000: 55,4 Mio. €) und 5,0 Mio. € (2000: 124,3 Mio. €)
far Finanzanlageinvestitionen. Weitere Investitionen in Finanzanlagen in Hohe von 5,4 Mio. €
(2000: O €) waren nicht zahlungswirksam. Darlber hinaus wurden bis zum 31. Dezember 2001
48,9 Mio. € fur Aktien der entory AG ausgegeben. Der Zufluss aus Abgangen des Anlagevermégens

betragt 1,2 Mio. € (2000: 0,9 Mio. €).
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38. Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit

Die Erlose aus dem Borsengang abzuglich der entstandenen Kosten betragen 961,8 Mio. €. Fir das
Geschéftsjahr 2000 wurde eine Dividende von 30,8 Mio. € (im Geschéftsjahr 2000 flir 1999:

58,7 Mio. €) ausgeschittet. Im Januar 2000 wurden langfristige Darlehen in Héhe von 100,0 Mio. €
zur Finanzierung des Zusammenschlusses des Geschaftsbetriebs der Cedel International S.A. und der
Deutsche Borse Clearing AG zur Clearstream International S.A. aufgenommen. Im Januar 2001 wurden
10,0 Mio. € von diesen Darlehen vertragsgemal getilgt.

39. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand

Die Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Liquiditat 31.12.2001 31.12.2000
Mio. € Mio. €

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 916,9 140,6
Sonstige Wertpapiere des Umlaufvermégens 302,9 0
1.219,8 140,6

Uberleitung Finanzmittelbestand

Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 6,9 0
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Eurex-Teilnehmer -164,7 -71,1
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten 0 -24,5

-157,8 -95,6
Finanzmittelbestand 1.062,0 45,0

Die Guthaben bei Kreditinstituten enthalten zum 31. Dezember 2001 13,4 Mio.€ (2000: 12,0 Mio. €)
Guthaben bei Zentralnotenbanken.

Sonstige Erlauterungen
40. Ergebnis nach DVFA/SG und Ergebnis je Aktie

In Ubereinstimmung mit IAS 33 wird der Gewinn je Aktie ermittelt, indem das Ergebnis des Geschéfts-
jahres durch die gewichtete Durchschnittszahl der ausgegebenen Aktien dividiert wird. Das Ergebnis
je Aktie errechnet sich durch Division des Konzernjahrestberschusses durch die gewichtete Anzahl
der ausstehenden Aktien. Durch den Borsengang am 5. Februar 2001 wurde die Anzahl der Aktien
von 7.340.000 zum Jahresanfang auf 10.276.000 und dann weiter am 1. Juni 2001 durch einen
Aktiensplit im Verhaltnis 1:10 auf 102.760.000 erhoht.

Weder zum 31. Dezember 2001 noch zum 31. Dezember 2000 waren weitere Rechte zum Bezug
von Aktien vorhanden, die den Gewinn pro Aktie potenziell hatten verwéassern kénnen.
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Das Ergebnis nach den Bewertungsmethoden der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und
Anlageberatung e.V. und der Schmalenbach-Gesellschaft (DVFA/SG) wurde wie folgt errechnet:

Jahresuberschuss 203,0 220,5
Bereinigung von auBerordentlichen Ertragen 0 -74,2
Bereinigung von Gewinnen aus dem Verkauf von Anteilen 0 -0,6
Bereinigung von Ertrdgen aus Tochterunternehmen,

die aus der Ausschittung von Ricklagen stammen 0 -5,4
Bereinigung von Abschreibungen auf Anteile an Tochtergesellschaften 0 3,0
Minderheitsanteile am Ergebnis 0,7 -0,4
Ergebnis nach DVFA/SG 203,7 142,9

Das Ergebnis je Aktie wurde wie folgt errechnet:

2001 2000

Anzahl der Aktien der Deutsche Bérse AG zum 31.12. 102.760.000 73.400.000"
Durchschnittliche Anzahl der Aktien 99.763.014 73.400.000"
Ergebnis je Aktie (in €) 2,03 3,00V
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG (in €) 2,04 1,95
Ausschittung an die Aktionare (in Mio. €) 37,07 30,8

Ausschittung je Aktie (in €) 0,362 0,30"

D Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhéltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit
2 Vorschlag fir 2001

41. Segmentberichterstattung
Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichtsstruktur, die

nach Markten und Dienstleistungen in die Segmente Xetra, Eurex, Information Products, Xlaunch,
Systems, Corporate Services und Settlement eingeteilt ist.

Segment Tatigkeitsbereich

Xetra Kassamarkt: Elektronisches Orderbuch und Parketthandel

Eurex Terminmarkt

Information Products Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen

Xlaunch Beratung und Etablierung von B2B-Marktplatzen

Systems System- und Serviceprovider

Corporate Services Group Strategy, Ubernahme von Zentralfunktionen fiir die ibrigen Segmente
Settlement Abwicklung und Verwaltung von Wertpapieren

Die Umsatzerlose werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit anderen Segmenten
ausgewiesen. Die Geschaftshbeziehungen zwischen Segmenten werden entsprechend dem Grundsatz
des ,fair market value“ berlicksichtigt.

Als eine wichtige interne Ergebniskennzahl und als Indikator flr die nachhaltige Ertragskraft eines
Segments dient der Gruppe Deutsche Borse das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT).
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Segmentberichterstattung fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember

Information Xlaunch
Products
2000 2001 2000 2001
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Umsétze mit fremden Dritten 243,1 277,8 268,8 160,4 109,9 82,5 2,4 0
Innenumsatze 0,5 12,1 0 0 4.9 3,7 0 0
Umsétze gesamt 243,6 289,9 268,8 160,4 114,8 86,2 2,4 0
Aktivierte Eigenleistungen 11,6 10,3 38,8 2,9 10,5 13,9 0 0
Sonstige operative Erlose 16,9 17,2 54,1 64,0 1,9 0,4 0 0
Personalaufwand -19,0 -15,9 -13,6 -12,5 -7,7 -7,2 -1,3 0
Abschreibungen -31,2 -25,5 -9,9 -9,4 -7,6 -13,2 0 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -183,1 -191,1 -229,1 -198,3 -94.3 -72,1 -7,0 -2,4
Aufwand -233,3 -232,5 -252,6 -220,2 -109,6 -92,5 -8,3 -2,4
Ertrdge aus Beteiligungen 0,5 0 0 4,7 1,3 1,2 0 0
Abschreibungen auf Beteiligungen -0,9 -2,4 -9,8 -1,4 -1,9 -2,4 0 0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 38,4 82,5 99,3 10,4 17,0 6,8 -5,9 -2,4
Finanzergebnis -0,1 0 7,7 6,5 0 0 0 0
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 38,3 82,5 107,0 16,9 17,0 6,8 -5,9 -2,4
Vermogen 138,3 143,1 29583 181,6 63,1 49,6 0,4 2,8
Fremdkapital 31,4 39,2 208,6 116,1 20,5 15,2 0,4 0,4
Nettovermégen 106,9 103,9 86,7 65,5 42,6 34,4 0 2,4
Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstande und Sachlagen 28,5 31,8 39,5 33 14,7 27,3 0,1 0
Mitarbeiter zum 31. Dezember 194 174 116 86 84 72 8 2
Kennzahlen:

EBIT % Umsatzerlése” 15,8% 29,7% 36,9% 6,5% 15,5% 8,2% k.A. k.A.

U Umsatzerlose mit fremden Dritten mit Ausnahme des Segments Systems. In diesem Segment werden zur Ermittlung der Kennzahl auch die Innenumsatze herangezogen.

In der Uberleitung zeigen wir:
= Eliminierung von konzerninternen Umsatzen

= Nicht den Segmenten zurechenbare Vermdgensgegenstande (Finanzanlagen abzgl. ,at equity“-Beteiligungen, Steuerabgrenzungsposten)
und Fremdkapitalposten (Anteile anderer Gesellschafter, Steuerriickstellungen, latente Steuern)
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Systems Weitergegebene Corporate Settlement Summe aller Uberleitung Konzern
Lizenzgebiihren Services Segmente

2001 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2001 2001

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
136,1 116,2 65,4 760,3 702,3 760,3 702,3

229,7 243,7 235,1 259,5 -235,1 -259,5

365,8 359,9 65,4 995,4 961,8 -235,1 -259,5 760,3 702,3
1,7 3,9 62,6 31,0 62,6 31,0
14,4 21,6 113,2 123,6 200,5 226,8 -123,2 -131,1 773 95,7
-48,2 -48,7 -22,2 -20,7 -112,0 -105,0 -112,0 -105,0
-28,4 -28,5 -6,2 -6,6 -83,3 -83,1 -83,3 -83,1
-211,9 -234,4 -65,4 -104,5 -114,7 -829,9 -878,5 358,3 390,6 -471,6 -487,9
-288,5 -311,6 -65,4 -132,9 -142,0 -1.025,2 -1.066,6 358,3 390,6 -666,9 -676,0
0 0 5,8 56,2 61,5 58,0 73,2 58,0 73,2
0 0 -0,6 -3,5 -13,2 -9,7 -13,2 -9,7
93,4 73,8 0 -20,3 -16,1 56,2 61,5 278,1 216,5 0 0 278,1 216,5
-1,0 0,1 40,1 1,2 -5,6 -5,4 41,1 2,4 41,1 2,4
92,4 73,9 19,8 -14,9 50,6 56,1 319,2 218,9 319,2 218,9
150,1 111,2 1.052,3 64,6 370,2 319,2 2.069,7 872,1 65,5 50,6 2.135,2 922,7
83,8 85,4 45,5 50,3 95,5 105,4 485,7 412,0 89,2 90,9 574,9 502,9
66,3 25,8 1.006,8 14,3 2747 213,8 1.584,0 460,1 -23,7 -40,3 1.560,3 419,8
19,7 45,7 5,5 20,9 108,0 129,0 108,0 129,0
536 494 185 173 1.123 1.001 1.123 1.001
25,5% 20,5% k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. 36,6% 30,8%




Die auBerplanmaBigen Abschreibungen in Hohe von 2,7 Mio. € (2000: 12,3 Mio. €) stammten
hauptsachlich aus dem Segment Information Products. Einzelwertberichtigungen auf Forderungen
in Hohe von insgesamt 5,5 Mio. € (2000: 0,1 Mio. €) stammten aus den folgenden Segmenten:
Information Products 3,4 Mio. €, Systems 1,8 Mio. € und Xetra 0,3 Mio. €.

Vermogensgegenstande und Schuldposten werden den einzelnen Segmenten nach sachlichen Kriterien
zugeordnet. Nicht den Segmenten zuzuordnende Vermogensgegenstéande sowie der Ausgleichsposten
fir Anteile anderer Gesellschafter sind in der Uberleitungsspalte angegeben. Die Vermdgensgegen-
stande der entory AG wurden zum 31. Dezember 2001 dem Segment Systems zugewiesen.

Auf eine weitere Aufteilung der primaren Segmente in sekundéare Segmente (geografische Segmente)
wurde verzichtet, da das Geschéaftsmodell der Gruppe Deutsche Bdrse, insbesondere ihrer Segmente
Xetra, Eurex und Information Products, auf einen international agierenden Teilnehmerkreis ausgerich-
tet ist. Deshalb ist es unbedeutend, ob Umsatzerldse mit deutschen oder nicht deutschen Teilnehmern
erwirtschaftet werden.

42. Akquisition der entory AG

Im Dezember 2001 haben die Aktiondre der entory AG entschieden, ein Kaufangebot der Deutsche
Borse AG zu akzeptieren. Aufgrund einer gestaffelten Earn-out-Komponente liegt der gesamte Kauf-
preis zwischen 94,5 Mio. € und 110,5 Mio. € plus Erwerbskosten in Hohe von 1,9 Mio. €.

Im Dezember 2001 hat die Deutsche Borse AG 52 Prozent der Aktien der entory AG zum Preis von
50,9 Mio. € ohne Earn-out-Komponente erworben. Im ersten Quartal 2002 werden weitere 44 Pro-
zent zum Preis von 37,8 Mio. € ohne Earn-out-Komponente erworben; die Ubrigen Anteile sollen

im weiteren Verlauf des Jahres 2002 erworben werden. Aktienoptionen an der entory AG, die den
entory-Mitarbeitern gemaB zweier Stock-Options-Plane von 1999 und 2001 zustehen, werden eben-
falls 2002 erworben.

Die Earn-out-Komponente ist von vier Bedingungen abhangig: von den Umsatzerlésen 2002 und

im ersten Quartal 2003, von der Aufteilung der Umsatzerlose auf bestimmte Produkte und von der
Rentabilitat im Jahr 2002. Nur wenn bei allen vier Bedingungen ein Mindestniveau erreicht wird,
wird die Earn-out-Komponente errechnet und im September 2003 an die Altaktionare der entory AG
bezahlt.

Zum 31. Dezember 2001 hatte die entory AG ein Eigenkapital in Hohe von 9,8 Mio. €. Aufgrund
der Akquisition von 52 Prozent der entory AG ergab sich ein Geschéaftswert in Hohe von 51,5 Mio. €,
der Uber 20 Jahre abgeschrieben wird. Mit dem weiteren Kauf der Minderheitsanteile wird sich dieser
Geschéftswert 2002 erhohen.

Im Geschéftsjahr 2001 erwirtschaftete der entory-Konzern bei Umsatzerlésen in Hohe von 99,1 Mio. €
einen Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) in Hohe von 2,1 Mio. €. Dieser Gewinn wurde mit
auBerordentlichen Kosten in Hohe von 1,4 Mio. € fur einen geplanten Borsengang und die SchlieBung
einer amerikanischen Tochtergesellschaft belastet. Fir das Geschaftsjahr 2001 weist der entory-
Konzern einen Jahrestberschuss nach IAS in Hohe von 1,6 Mio. € aus.
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43. Kreditlinien

Zum 31. Dezember 2001 hatten die Gruppenunternehmen folgende Kreditlinien, die aber nicht
genutzt wurden:

Gesellschaft Kreditlinienzweck Betrag in Mio. €
Deutsche Borse AG operativ — interday 35
Eurex Clearing AG operativ — interday 20
Eurex-Geschéaftsabwicklung” — intraday 700
Eurex-Geschéaftsabwicklung” - interday 350

Y Kreditlinien fur Risiken aus der Geschaftsabwicklung fur die Eurex-Gesellschaften

Moody’s Investors Service hat die Deutsche Borse AG mit einem langfristigen Kreditrating von Aal
versehen.

Im Dezember 2001 wurde ein ,Multi-Currency Commerical Paper Program" aufgesetzt. Dieses Pro-
gramm, das der Gruppe Deutsche Borse glinstige, flexible und kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten
anbietet, hat einen Rahmen von 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen. Bis zum 31. Dezember
2001 wurden die Méglichkeiten des Programms nicht genutzt.

44. Nicht in der Bilanz enthaltene Haftungsverhaltnisse

Eurex Clearing AG

Nach den ,Clearing-Bedingungen flir den Handel an der Eurex Deutschland und der Eurex Zurich®
kénnen Geschéfte an den Eurex-Borsen nur zwischen der Eurex Clearing AG und einem Clearing-
Mitglied zustande kommen. Die Deutsche Bérse AG hat gegenliber der Eurex Clearing AG eine un-
befristete 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 Termin-
kontrakten zu erfillen.

Zur Absicherung gegen mogliche Schaden durch den eventuellen Ausfall ihrer Vertragspartner sehen
die Clearing-Bedingungen in ihrer zuletzt am 18. Januar 2001 aktualisierten Fassung bestimmte
Teilnahmebedingungen vor. Unter anderem muss jedes Clearing-Mitglied zur Besicherung seiner ge-
samten Kontraktverpflichtungen borsentéaglich Sicherheiten — in der von der Eurex Clearing AG fest-
gelegten Hohe — in Geld oder in Wertpapieren leisten. AuBerdem muissen die Institute als Basis der
Geschéftsabwicklung Clearing-Garantien erbringen.

Das Risiko aus den getétigten Geschaften bei einem Ausfall der Vertragspartner wurde zum Bilanz-
stichtag mit 9.246 Mio. € (2000: 7.757 Mio. €) bewertet.
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Dem Risiko stehen Sicherheiten in Hohe von 14.108 Mio. € (2000: 11.116 Mio. €) gegenlber, die
sich wie folgt zusammensetzen:

31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2000

Ansatz Ansatz Marktwert Marktwert
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sicherheiten in Geld (Bardepots) 164,7 71,1 164,7 71,1
Sicherheiten in Wertpapieren und Wertrechten 13.942,8 11.044,8 18.170,2 16.866,0
Summe Sicherheiten 14.107,5 11.115,9 18.334,9 16.937,1

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien flir Clearing-Mitglieder der Eurex Clearing AG
Uber 264 Mio. € (2000: 246 Mio. €).

Clearstream Banking AG

Die Deutsche Borse AG und Cedel International S.A. haben geméaB § 5 Abs. 10 des Statuts des Ein-
lagensicherungsfonds eine der Hohe nach uneingeschrankte Verpflichtungserklarung fiir die Clearstream
Banking AG abgegeben. Demnach verpflichten sich die Deutsche Borse AG und Cedel International S.A.
den Bundesverband Deutscher Banken e.V. von allen Verlusten freizustellen.

45. Finanzrisikomanagement

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse werden in Euro angelegt, groBtenteils in Geldmarkt-
instrumenten, die eine sehr hohe Kreditsicherheit aufweisen. Eingesetzte Instrumente umfassen im
Wesentlichen durch Drittbankavale geschitzte Termingelder bei Banken sowie Anteile an Geldmarkt-
fonds, bei denen durch die hohe Bonitdt und die Vielzahl der enthaltenen Wertpapiere nur sehr
geringe Kreditrisiken bestehen. Durch die systematische Nutzung von Marktinformationssystemen
kann zudem bei steigenden Risiken friihzeitig gegengesteuert werden.

46. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen flr langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den kommenden

Geschaftsjahren fir Miet-, Leasing- und Wartungsvertrage sowie fir sonstige Vertrage auf 279,3 Mio. €
(2000: 231,5 Mio. €). Die zuklnftigen Verpflichtungen in den Folgejahren gehen aus der folgenden
Tabelle hervor:

31.12.2001 31.12.2000

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 49,3 27,0
1 bis 5 Jahre 131,1 82,6
Lénger als 5 Jahre 98,9 121,9
Summe zukiinftige finanzielle Verpflichtungen 279,3 231,5

Aus Versicherungsvertragen bestehen fiir das Geschaftsjahr 2002 Verpflichtungen in Héhe von
4,1 Mio. € (2001: 3,9 Mio. €).

2002 bestehen Verpflichtungen aus der Zahlung des Restkaufpreises fiir den Erwerb der entory AG
in Hohe von 43,6 Mio. €. Zudem ist im Jahr 2003 ein leistungsabhéngiger Restkaufpreis von bis zu
15,9 Mio. € zu zahlen.



47. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Im Laufe des Januar 2002 hat die Deutsche Bdrse AG ihren Anteil an der entory AG um 44 Prozent
auf 96 Prozent erhoht.

Am 10. Januar 2002 hat die Deutsche Bérse AG Darlehen in Hohe von 90 Mio. € vor Ablauf zurlck-
gezahlt. Ein neuer Zinsswap, der exakt mit den beiden Zinsswaps, die in Zusammenhang mit diesen
Darlehen abgeschlossen wurden, gegenlauft, wurde zu einem Preis von 2,5 Mio. € gekauft. Der zum
31. Dezember 2001 drohende Verlust in Hohe von 3,8 Mio. € wurde erfolgsneutral gegen die Gewinn-
ricklagen gebucht. Durch Wegfall des Grundgeschafts wird der Betrag im Geschéftsjahr 2002 erfolgs-
wirksam in das Finanzergebnis eingestellt.

Am 1. Februar 2002 haben sich das Board von Cedel International S.A. und der Vorstand der
Deutsche Bérse AG auf ein Ubernahmeangebot der Deutsche Borse AG fiir Cedel International S.A.
und damit den 50-prozentigen Anteil an Clearstream International S.A. geeinigt. Das Ubernahme-
angebot bedarf der Zustimmung von zwei Dritteln der Aktionare der Cedel International S.A. und
gilt unter bestimmten Vorbehalten wie der Zustimmung der Aufsichtsbehdrden.

Das Angebot bewertet Clearstream International S.A. mit 3,2 Mrd. €. Die Aktionare der Cedel Inter-
national S.A. wirden 1,6 Mrd. € erldsen. Zusatzlich erhalten sie einen Betrag in Hohe des Barwertes
des zu liquidierenden Restwertes von Cedel International S.A. Die Aktiondre konnen wahlen zwischen
einem Barangebot oder Aktien der Deutsche Borse AG bis zu einer Maximalzahl von voraussichtlich
insgesamt 8 Mio. Aktien.

48. Organe

Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind im Abschnitt ,Vorstand und Aufsichtsrat* aufgefiihrt.
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49. Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats

Der Gesellschaft wurden die folgenden Bestande an Aktien der Deutsche Borse AG zum 31. Dezember
2001 mitgeteilt:

Aktienbesitz

zum 31.12.2001

Vorstand

Werner G. Seifert 0
Rudolf Ferscha 18.290
Frank Gerstenschlager 745
Mathias Hlubek 5.000
Michael Kuhn 0
Christoph Lammersdorf 2.380
Volker Potthoff 660

Aufsichtsrat

Dr. Rolf-E. Breuer

Ralf Arnemann

Herbert Bayer

Dr. Peter Coym

Leonhard H. Fischer

ojlo|jo|o|o| o

Uwe E. Flach

N
—
o

Hans-Peter Gabe

Peter Gloystein

Harold Horauf

Dr. Norbert Juchem

Dr. Claus Léwe

Friedrich von Metzler

Fritz Nols

Klaus M. Patig

o|lo|j]o|j]o|o|o|o| o

Roland Prantl

~
w
o

Sadegh Rismanchi

Gerhard B. Roggemann 0

Rainer Roubal 0

Johannes Witt 100

Manfred ZaB 0

Silke Zilles 0

50. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Als nahe stehende Personen im Sinne des IAS 24 kommen grundséatzlich nur die Organmitglieder der
Deutsche Bdrse AG in Betracht. Die Beziehungen zu nahe stehenden Personen sind in der folgenden
Tabelle aufgefihrt:



Bezlige des Vorstands 5.742 2.676
Bezlige des Aufsichtsrats 484 264
Beziige des Beirats 92 98
Pensionsverpflichtungen gegeniiber Vorstandsmitgliedern 4.627 3.766

Pensionsverpflichtungen gegenliber ehemaligen Vorstandsmitgliedern
oder deren Hinterbliebenen 4.395 3.493

Bezlige (Pensionen) ehemaliger Vorstandsmitglieder
oder deren Hinterbliebenen 248 245

Den Mitgliedern des Vorstands der Deutsche Borse AG werden jahrliche Bezlige mit einem festen
und einem variablen Bestandteil einschlieBlich Aktienoptionen gewahrt. Die gesamten Bezlige des
Konzernvorstands, inklusive variabler Verglitung, Aktienoptionskosten und Beziige von Gruppenunter-
nehmen sind ausgewiesen. Die ausgewiesenen Bezlige des Vorstands fir 2000 wurden angepasst.

Seit dem Borsengang am 5. Februar 2001 hat die Deutsche Borse AG ein virtuelles Aktienoptions-
programm flir Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche Borse AG sowie deren Toch-
terunternehmen aufgelegt. Diese virtuellen Optionen haben eine Laufzeit von maximal flinf Jahren
und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Auslibung der Optionen ist in diesen nachfolgenden zwei
Jahren jedes Quartal in jeweils 14-tagigen Austbungsfenstern moglich. Die Hohe der Barauszahlung
ist abhangig von der relativen Entwicklung der Aktie der Deutsche Bérse AG gegentiber dem Dow
Jones STOXX Technology Index als Referenzindex (1 € pro 1 Prozent Outperformance). 2001 wurden
21.652 Optionen (davon 8.292 Optionen an den Vorstand) kostenlos zugeteilt. In Hohe des inneren
Wertes der zugeteilten virtuellen Aktienoptionen zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2001 wurde
eine langfristige Verbindlichkeit in Hohe von 1,5 Mio. € (davon 568 T € an den Vorstand) zu Lasten
des Personalaufwands gebildet. Daneben kénnen Vorstand und leitende Angestellte der Deutsche
Borse AG gegen Zahlung einer Pramie zusatzlich weitere Optionen mit denselben Rechten wie den-
jenigen der kostenlos zugeteilten Optionen erwerben.

Die wesentlichen Geschaftsbeziehungen mit nahe stehenden Unternehmen sind in der folgenden
Tabelle geschildert. Alle Geschafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

Systembetriebsdienstleistungen von Deutsche Borse Systems AG
an Clearstream Banking AG 21,1 13,8

Xetra-Abwicklungsprovisionen von Clearstream Banking AG
an Deutsche Bérse AG 20,6 17,2

Individuelle Geschéaftsbesorgungsvertrage, worunter Biiro-
und administrative Dienstleistungen geliefert werden:

Von Eurex Zirich AG an die Schweizer Bérse (SWX) 24,8 22,3
Von der Schweizer Bérse (SWX) an Eurex Zirich AG 1,6 10,5
Von Deutsche Borse AG an Clearstream Banking AG 7,9 25,5
Von Deutsche Borse AG an European Energy Exchange AG 5,1 4,9
Von Eurex Frankfurt AG an Eurex Bonds GmbH 7,1 2,4

Von entory AG an Deutsche Borse Systems AG 8,4 5,0
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51. Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

2001 2000

Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 1.085 951
Am Bilanzstichtag beschaftigt:
Gruppe Deutsche Borse ohne entory-Konzern 1.123 1.001
entory-Konzern 388 k.A.
Gruppe Deutsche Borse gesamt 1.511 1.001

Unter Berlcksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt
1.016 (2000: 894).

Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt Mitarbeiter im Konzernlagebericht verwiesen.

Frankfurt am Main, den 20. Februar 2002
Deutsche Borse AG

Werner G. Seifert Rudolf Ferscha Frank Gerstenschlager

Mathias Hlubek Michael Kuhn Christoph Lammersdorf

Volker Potthoff



BESTATIGUNGSVERMERK
DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der Deutsche Bérse AG auf-
gestellten Konzernabschluss, bestehend aus Bi-
lanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapital-
veranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und
Anhang, fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2001 gepruft. Aufstellung und
Inhalt des Konzernabschlusses nach den Interna-
tional Accounting Standards (IAS) liegen in der
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung
Gber den Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung
nach den deutschen Prifungsvorschriften und
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenom-
men. Danach ist die Priifung so zu planen und
durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit
beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss
frei von wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Gber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des
Konzerns sowie die Erwartungen tUber mogliche
Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Nachweise fur die Wertansatze und
Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prifung beinhaltet die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungs-
grundsatze und der wesentlichen Einschatzungen
der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung
der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung
eine hinreichend sichere Grundlage flir unsere
Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Kon-
zernabschluss in Ubereinstimmung mit den Inter-
national Accounting Standards ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
sowie der Zahlungsstrome des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den von dem
Vorstand fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2001 aufgestellten Konzern-
lagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwen-
dungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt
der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffen-
de Vorstellung von der Lage des Konzerns und
stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung
zutreffend dar. AuBerdem bestatigen wir, dass
der Konzernabschluss und der Konzernlagebe-
richt fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2001 die Voraussetzungen flr
eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstel-
lung eines Konzernabschlusses und Konzern-
lageberichts nach deutschem Recht erfillen.

Frankfurt am Main, den 20. Februar 2002
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Prof. Dr. Nonnenmacher
Wirtschaftsprifer

Mock
Wirtschaftsprifer
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EINZELABSCHLUSS NACH HGB

Es folgt eine Zusammenfassung des nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches vorberei-
teten 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 voll-
standigen Abschlusses kann bei der Deutsche Bérse AG, Investor Relations, Neue BdrsenstraBe 1,
60487 Frankfurt am Main bestellt werden.

Gewinn- und Verlustrechnung 2000
fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2001 in Mio. €
Umsatzerlose 625,2 536,2
Sonstige betriebliche Ertrage 92,1 121,0
Gesamtkosten -643,5 -572,1
Ertréage aus Beteiligungen 16,0 15,0
Ertrage aus Gewinnabflhrungsvertragen 93,4 74,3
Aufwendungen aus Verlustiibernahme -16,7 -5,2
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens -0,6 -3,5
Finanzergebnis 27,7 -4,2
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 193,6 161,5
Steuern -77,0 -77,9
Jahresiiberschuss 116,6 83,6

Bilanz zum 31. Dezember 2001 2001 2000

in Mio. € in Mio. €

Aktiva

Anlagevermogen

Immaterielle Vermogensgegenstande 94,0 100,7
Sachanlagen 26,7 29,4
Finanzanlagen 267,1 213,3

387,8 343,4

Umlaufvermogen

Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 133,6 147,3
Wertpapiere des Umlaufvermégens 300,0 0
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 715,0 7,4
Rechnungsabgrenzungsposten 0,8 0,9
1.149,4 155,6
Summe Aktiva 1.537,2 499,0
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 102,8 18,8
Kapitalriicklage 978,7 56,3
Andere Gewinnrlicklagen 130,3 85,5
Bilanzgewinn 60,0 41,8
1.271,8 202,4
Ruckstellungen 85,6 93,7
Verbindlichkeiten 179,8 202,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0 0,9
265,4 296,6

Summe Passiva 1.537,2 499,0
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GEWINNVERWENDUNGSVORSCHLAG

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen Bilanz-
gewinn in Hohe von 60 Mio. € wie folgt zu verwenden:

Ausschittung einer Dividende von 0,36 € je Stiickaktie bei 102.760.000 Stlickaktien am
16. Mai 2002 an die Aktionare (im Jahr 2001 aus dem Ergebnis des Jahres 2000: 0,30 €) 37,0 30,8

Einstellung in Gewinnrlcklagen 23,0 11,0

Bilanzgewinn 60,0 41,8




VORSTANDSMITGLIEDER
UND IHRE MANDATE IN KONTROLLGREMIEN

Stand 31. Dezember 2001

Werner G. Seifert

verantwortlich fir die Group Coordination,
Group Strategy and Risk Management Division

Deutsche Borse Systems AG (Vorsitzender)

Xlaunch AG (Vorsitzender)
NeuerMarkt.com AG (Vorsitzender)

Eurex Zirich AG (Vizeprasident)

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

Rudolf Ferscha
verantwortlich flr die Eurex Division

Deutsche Borse Systems AG
Xlaunch AG

a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC.
(Mitglied des Supervisory Board)

Frank Gerstenschlager
verantwortlich fur die Systems Division

European Energy Exchange AG

Deutsche Borse Systems Inc. (President)

Mathias Hlubek
verantwortlich flir die Finance,
Corporate Center Division

NeuerMarkt.com AG

Clearstream International S.A.
(Mitglied des Board of Directors
und Mitglied des Audit Committee)

Michael Kuhn
verantwortlich flr die Systems Division

Eurex Frankfurt AG
Eurex Clearing AG

Eurex Zirich AG

Christoph Lammersdorf
verantwortlich flr die Information Products Division

Volker Potthoff
verantwortlich flir die Xetra Division

Deutsche Borse Systems AG

Fordergesellschaft fir Borsen und Finanzmarkte
in Mittel- und Osteuropa mbH

NEWEX Borse AG

NeuerMarkt.com AG

Xlaunch AG

pfm AG



MANDATE DER AUFSICHTSRATSMITGLIEDER
IN KONTROLLGREMIEN ANDERER GESELLSCHAFTEN

Stand 31. Dezember 2001

Dr. Rolf-E. Breuer

Sprecher des Vorstands
Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main

Bertelsmann AG

Deutsche Lufthansa AG

E.ON AG

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG
Siemens AG (stellv. Vorsitzender)

Compagnie de Saint-Gobain S.A.
Landwirtschaftliche Rentenbank

Manfred ZaB

Vorsitzender des Vorstands
DGZ DekaBank Deutsche Kommunalbank,
Frankfurt am Main

Ralf Arnemann

Mitarbeiter der Information Products
Applications Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Herbert Bayer
Gewerkschaftssekretar

ver.di FB 1 Finanzdienstleistungen,
Frankfurt am Main

BWS Bank AG
ETB AG

Dr. Peter Coym

Mitglied des Vorstands

Lehman Brothers Bankhaus AG,
Frankfurt am Main

Leonhard H. Fischer

Mitglied des Vorstands

Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main sowie
Mitglied des Vorstands

Allianz AG, Minchen

Deutscher Investment-Trust Gesellschaft fir
Wertpapieranlagen mbH,

Eurex Clearing AG

Eurex Frankfurt AG

Fordergesellschaft fir Borsen und Finanzmarkte
in Mittel- und Osteuropa mbH

Itelligence AG

K+S Aktiengesellschaft

NorCom Information Technology AG

Dresdner Bank Luxembourg S.A.

(Conseil d’administration)

Dresdner Kleinwort Benson North America Inc.
(Board of Directors)

Dresdner Kleinwort Wasserstein (Japan) Limited
(Board of Directors)

Dresdner Kleinwort Wasserstein Group Inc.
(Board of Directors)

Eurex Zirich AG (Verwaltungsrat)

Uwe E. Flach

Mitglied des Vorstands

DZ BANK AG, Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

AGAB Aktiengesellschaft fiir Beteiligungen (Vorsitzender)
Andreae-Noris-Zahn AG (stellv. Vorsitzender)
DeutscheVerkehrsBank AG (Vorsitzender)
Union-Fonds-Holding AG (stellv. Vorsitzender)

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

Peter Gloystein
Sprecher des Vorstands
BHF-Bank AG, Frankfurt am Main

DiBa Allgemeine Deutsche Direktbank AG
Frankfurt-Trust Investment-Gesellschaft mbH
(Vorsitzender)

STRABAG AG



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

Borse Dusseldorf AG (Vorsitzender)

INKA Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH
(Vorsitzender)

HSBC Trinkaus Capital Management GmbH (HTCM)
(Vorsitzender)

BVV, Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.
BVV, Versorgungskasse des Bankgewerbes e.V.

HSBC Trinkaus & Burkhardt (International) S.A.
(stellv. Vorsitzender)
HSBC Investment Managers S.A. (Vorsitzender)

Dr. Norbert Juchem
Mitglied des Vorstands
HypoVereinsbank AG, Minchen

D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine
Rechtsschutz-Versicherung-AG

Fordergesellschaft fir Borsen und Finanzmarkte in
Mittel- und Osteuropa mbH

Victoria Kapitalanlagegesellschaft mbH

(stellv. Vorsitzender)

Bank BPH

INDEXCHANGE Investment AG (Vorsitzender)

HVB Asset Management (stellv. Vorsitzender)
HypoVereinsbank Luxemburg S.A. (Vizeprasident)

Dr. Claus Lowe
Partner
Léwe und Bierich ACM Holding, Bad Homburg

Friedrich von Metzler

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

DWS Investment GmbH
Eurohypo Aktiengesellschaft
Metzler B.V. (Vorsitzender)
Metzler-Payden LLC.
Philipp Holzmann AG

Metzler Capital Markets Italia S.I.M. (Vorsitzender)

Fritz Nols

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Fritz Nols Global Equity Services AG,
Frankfurt am Main

DaVinci Asset Management AG (Vorsitzender)

Klaus M. Patig
Mitglied des Vorstands
Commerzbank AG, Frankfurt am Main

ADIG Allgemeine Deutsche Investment-
Gesellschaft mbH (Vorsitzender)

Commerz Asset Managers GmbH

Commerzbank Investment Management GmbH
(Vorsitzender)

Degussa-Huls AG

Eurex Clearing AG

Eurex Frankfurt AG

Ferrostaal AG

Fordergesellschaft fir Borsen und Finanzmarkte in
Mittel- und Osteuropa mbH

G. Kromschroder AG (stellv. Vorsitzender)

Pensor Pensionsfonds AG, i.Gr. (stellv. Vorsitzender)
RHEINHYP Rheinische Hypothekenbank AG
(stellv. Vorsitzender)

VINCI Deutschland GmbH

Eurex Zirich AG

Caisse Centrale de Réescompte S.A.
(Président du Conseil de Surveillance)
Commerz Asset Management plc.
(Chairman of the Board of Directors)
Jupiter International Group plc.
(Chairman of the Board of Directors)
Montgomery Asset Management LLC.
(Member of the Board of Directors)

Roland Prantl
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



Gerhard B. Roggemann

Mitglied des Vorstands

Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
Dusseldorf/MUnster

AXA Investment Managers Deutschland GmbH
AXA Lebensversicherung AG

Borse Dusseldorf AG (stellv. Vorsitzender)
Fresenius AG

Hapag-Lloyd AG

Solvay Deutschland GmbH

Veba Oel AG

WPS WertpapierService Bank AG

WestLB Asset Management Kapitalanlage-
gesellschaft mbH (stellv. Vorsitzender)
WestLB Research GmbH (Vorsitzender)

Banca del Gottardo
WestLB International S.A. (Vorsitzender)

International University Bremen GmbH
(Board of Governors)

Rainer Roubal

Vorsitzender des Vorstands

ICF Intermediar Center Frankfurt Kursmakler AG,
Frankfurt am Main

Premax AG

Johannes Witt

Mitarbeiter der Financial Accounting
and Controls Section

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Silke Zilles
Mitarbeiterin der IP Marketing & Sales Section
Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

Zusammensetzung der Ausschiisse

Aufsichtsratsausschuss fiir Finanzfragen
Leonhard H. Fischer (Vorsitzender)

Dr. Peter Gloystein

Fritz Nols

Johannes Witt

Aufsichtsratsausschuss fiir Personalfragen
Dr. Rolf-E. Breuer (Vorsitzender)
Hans-Peter Gabe

Klaus M. Patig

Friedrich von Metzler

Aufsichtsratsausschuss fiir Strategiefragen
Ralf Arnemann

Herbert Bayer

Dr. Rolf-E. Breuer (Vorsitzender)

Uwe E. Flach

Rainer Roubal

Manfred ZaB

Aufsichtsratsausschuss fiir Technologiefragen
Dr. Peter Coym

Dr. Norbert Juchem (Vorsitzender)

Sadegh Rismanchi

Gerhard B. Roggemann
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Die Deutsche Borse stellt Investoren eine Vielzahl
von Informationen Uber das Unternehmen, aktu-

elle und historische Finanzdaten sowie geplante

MaBnahmen in Form von Investorenpréasentatio-

nen zur Verfligung.

IR — Kommunikation und Medien

Medien

Aligemeine Dokumente und Statistiken fiir Anleger

Die entsprechenden Dokumente kdnnen Sie tber
das Internet elektronisch herunterladen oder
bestellen. Die meisten Dokumente, einschlieBlich
des Geschaftsberichts, liegen in Deutsch und
Englisch vor.

Internet Print Personlich

Download

Verkaufsprospekt u
Beschlussantrage der Hauptversammlung mit Begriindung u L]
Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung u
Monatsstatistik Kassa- und Terminmarkt =
Factbook = L]
Finanzberichte
Geschaftsberichte der Jahre 1997 bis 2001 u = u
Quartalsberichte = u
Finanzkalender L
Investorenprasentationen

u |} |}

Analystenprasentationen

Videostream der Analystenkonferenzen
Mitschnitte von Analyst Conference Calls
Analyst Q&A — Protokolle

Videostream wichtiger Reden von CEO und CFO
One-on-Ones mit Investoren/Analysten

Prasentation bei Investorenkonferenzen

Download: www.deutsche-boerse.com/ir

Bestellen: www.deutsche-boerse.com/Market-Data/Statistik



FINANZKALENDER

Finanzkalender der Gruppe Deutsche Borse

2002

2. April Bilanzpressekonferenz flir das
Geschaftsjahr 2001

8. Mai Geschéftszahlen fir das
1. Quartal 2002

15. Mai Hauptversammlung

8. August Geschaftszahlen flr das
2. Quartal 2002

8. November Geschéftszahlen fur das

3. Quartal 2002

KONTAKT

Investor-Relations-Service
E-Mail ir@deutsche-boerse.com
Telefax  +49-69-2101-4321

Weitere Exemplare dieses Geschéftsberichts
(Bestellnummer 1000-1285) und
Quartalsberichte erhalten Sie Uber den
Publikations-Service der Gruppe Deutsche Borse
Telefon  +49-69-2101-1510

Telefax ~ +49-69-2101-1511



REPRASENTANZEN

Die starke internationale Ausrichtung der
Deutsche Borse AG erfordert Prasenz an den
wichtigen Finanzplatzen der Welt. In Chicago,
London und Paris hat die Deutsche Borse in
den letzten Jahren eigene Biiros ertffnet. Die
dortigen Reprasentanzen betreiben kein eigenes
operatives Geschaft, sondern pflegen Kunden-
kontakte und den Dialog mit den wichtigsten
kapitalmarktpolitischen Entscheidungstragern.

London

UK Representative Office

50 Cannon Street

London EC4N 6JJ

Telefon +44-20-7778 93 10

Chicago

US Representative Office
311 South Wacker Drive
Suite 3750

Chicago, IL 60606

Telefon +1-312-408-4500

Paris

Representative Office France
17, rue de Surene

75008 Paris

Telefon +33-1-15527 67 67

In Deutschland ist die Deutsche Borse AG nicht
nur in der Finanzhauptstadt Frankfurt, sondern
auch in der Bundeshauptstadt Berlin prasent.
Hier beobachten die Mitarbeiter der Reprasentanz,
wie sich die Rahmenbedingungen fur den deut-
schen Kapitalmarkt entwickeln und flihren einen
intensiven Dialog mit der Politik und Verbanden.

Berlin

Representative Office Berlin
Unter den Linden 36

10117 Berlin

Telefon +49-(0)30-590 04-100
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Glossar

a/c/e Alliance CBOT/Eurex — Plattform flr den Handel mit Deri-
vaten; basiert auf Eurex-Technologie.

Aktiensplit — Aufteilung einer Aktie in zwei oder mehr Anteile.
MaBnahme dient vor allem der Verbilligung der einzelnen Aktie
und der Verbesserung der Handelbarkeit.

Bookbuilding-Spanne — Preisspanne einer Aktie, die anlasslich
des Borsengangs eines Unternehmens festgelegt wird. Inner-
halb dieser vorgegebenen Spanne kénnen Interessenten ihre
Zeichnungsangebote abgeben.

CEF - Consolidated Exchange Feed — Datenstrom, der seit Ende
Juni 2001 die Daten-Feeds Financial Data Disseminator (FDD)
und Ticker Plant Frankfurt (TPF) ersetzt. CEF ermdglicht die
Zusammenstellung individueller Datenpakete.

Clearing — Auf- und Verrechnung von Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus Wertpapier- und Termingeschéaften. Ermittlung der
bilateralen Netto-Schuld von Kéufer und Verkdufer aus einer Trans-
aktion, die in der Regel eine zentrale Institution — ein so genanntes
Clearinghaus — Ubernimmt.

DAX — Deutscher Aktienindex — Von der Deutschen Borse alle
15 Sekunden berechneter Performance-Index, der die Wertent-
wicklung der 30 groBten und umsatzstarksten deutschen Aktien
abbildet.

Directors’ Dealings — Wertpapiergeschéafte von Mitgliedern des
Vorstands und des Aufsichtsrats eines borsennotierten Unterneh-
mens; nach den Richtlinien des Neuen Marktes seit dem 1. Méarz
2001 meldepflichtig.

Dow Jones Euro STOXX 50 — Index der 50 Bluechip-Aktien aus
den Teilnehmerlandern der européischen Wéhrungsunion. Auswahl-
kriterien sind Branchenzugehorigkeit und Marktkapitalisierung.

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes — Ergebnis vor Zinsen
und Steuern. Kennzahl flr die operative Ertragskraft eines Unter-
nehmens ohne Berlicksichtigung der Kapitalstruktur.

ECN - Electronic Communication Network — Private elektronische
Plattform flr den ordergetriebenen Handel in Aktien, Renten oder
anderen standardisierbaren und fungiblen Gutern.

ETFs — Exchange Traded Funds — Fortlaufend an der Borse
gehandelte Fondsanteile mit unbegrenzter Laufzeit, die der Per-
formance des zugrunde liegenden Index folgen.  XTF

Fixed-Income-Werte — Festverzinsliche Wertpapiere, in der Regel
mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr.

Future — Terminkontrakt, bei dem sich Kaufer und Verkaufer ver-
pflichten, eine bestimmte Menge eines Basiswerts bei Félligkeit
zu einem festgelegten Preis zu liefern bzw. abzunehmen.

Hedging — Absicherungsgeschaft. Marktteilnehmer minimieren
durch den Abschluss eines Options- oder Termingeschéfts ihre
Kurs-, Wahrungs- oder Preisrisiken.

Liquiditat — Situation am Finanzmarkt, bei der Wertpapiere dank
eines ausreichenden Angebots und einer entsprechenden Nach-
frage jederzeit ge- und verkauft werden kénnen. MaBzahlen fr
die Liquiditat eines Wertpapiers sind sein Handelsumsatz und
seine Handelsspanne.

Market Maker — Banken oder Wertpapierhauser, die die Verpflich-
tung tUbernehmen, flr einzelne oder auch mehrere Wertpapiere

jederzeit verbindliche An- und Verkaufskurse zu stellen. Allgemeiner:
Unternehmen oder Unternehmenseinheiten, die neue Markte ent-

wickeln und fur  Liquiditat auf diesen Markten sorgen.

MDAX - Midcap-DAX — Index, der die 70 an der FWB Frankfurter
Wertpapierborse variabel gehandelten Werte umfasst, die in Bezug
auf Kapitalisierung und Umsatz unmittelbar auf die 30  DAX-Werte
folgen.

NEMAX 50 — Neuer-Markt-Bluechip-Index — Index der 50 kapital-
starksten und liquidesten in- und auslandischen Werte des Neuen
Marktes.

Option — Recht, eine bestimmte Menge eines  Underlying zu
einem vereinbarten Preis (Basispreis) innerhalb eines festgelegten
Zeitraums oder zu einem bestimmten Zeitpunkt vom Schreiber der
Option (Stillhalter) zu erwerben (Kaufoption/Call) bzw. an diesen
zu verduBern (Verkaufsoption/Put).

OTC - Over-the-Counter-Markt — AuBerbdérslicher Verhandlungs-
markt fur Aktien und Anleihen.

Primarmarkt — Finanzmarkt fir die erstmalige Ausgabe von Wert-
papieren (Emission) und deren Verkauf (Placement).

Gegensatz:  Sekundérmarkt

Repo-Handel - Verkauf eines Wertpapiers mit gleichzeitiger Verein-
barung eines Termins flir den Ruckkauf. Repo-Geschéfte (auch
Pensionsgeschafte genannt) werden vor allem zwischen Banken
abgeschlossen, die sich dadurch vortibergehend liquide Mittel
beschaffen.

Sekundarmarkt — Finanzmarkt, in dem emittierte Wertpapiere
gehandelt werden. Gegensatz: Priméarmarkt

Settlement — Abschluss und Erflillung eines Borsengeschéfts, d.h.
Austausch von Handelsobjekt und Geldgegenwert.

Skalierbarkeit — Anpassungsfahigkeit von Systemen an steigende
Datenvolumina und veranderte Markt- und Handelsbedingungen.

SMAX — Qualitatssegment fiir Smallcaps (gering kapitalisierte
borsengelistete Unternehmen, meist aus mittelstandischen Branchen).

Spotmarkt/Spothandel — Teilmarkt einer Borse, bei dem die Erflillung
eines Geschafts (Lieferung, Abnahme und Bezahlung) innerhalb
eines kurzen Zeitraums (in Deutschland derzeit zwei Tage) stattfinden
muss. Gegensatz: Terminmarkt

Straight-through-Processing — Schneller, sicherer und effizienter
Durchlauf eines Wertpapierauftrags von der Ordereingabe tiber den
Tausch ,Geld gegen Stiicke" bis zur anschlieBenden Verwahrung.

Underlying — Basiswert, Kontraktgegenstand. Ein Handelsobjekt
(z.B. eine Aktie), das einem Options- oder  Future-Kontrakt
zugrunde liegt und das bei Auslibung bzw. Félligkeit des Kontrakts
anzudienen oder zu erhalten ist.

Volatilitat — SchwankungsmaB von Aktien- und Devisenkursen
sowie Zinssatzen. Oft bezeichnet der Begriff auch allgemein die
Kurs- und Zinsschwankungen des Marktes.

Xontro — EDV-System der BrainTrade GmbH flir die Geschafts-
abwicklung an allen acht deutschen Parkettbdrsen (Nachfolge-
system von BOSS/BOGA); verarbeitet borsliche und auBerborsliche
Geschafte des Kassamarktes.

XTF Exchange Traded Funds — Marktsegment der Deutsche Borse
AG flr fortlaufend handelbare Investmentfondsanteile. ~ ETF

Zentraler Kontrahent — Im Kassamarkthandel: zentrale Vertrags-
OTC-Geschafte. Ermdglicht einen anonymen
Handel, indem er rechtlich zwischen die handelnden Parteien tritt

partei fiir Bérsen- und

und so das Risiko des Ausfalls einer Seite tibernimmt. Im
von Termingeschaften: Funktion, die es den Marktteilnehmern
ermoglicht, die gesamte Prozesskette des Handels Uber ein System
abzuwickeln.

Clearing



Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1998 1999 2000 2001
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose? Mio. € 455,1 599,0 648,9 760,3
Sonstige betriebliche Ertrage Mio. € 27,8 45,9 95,7 77,3
Gesamte Kosten minus aktivierte Eigenleistungen? Mio. € -373,0 -533,0 -591,6 -604,3
Ertrage aus Beteiligungen (saldiert) Mio. € -3,7 -5,7 63,5 44,8
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 106,3 106,2 216,5 278,1
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit Mio. € 123,3 131,5 218,9 319,2
Ergebnis nach DVFA/SG? Mio. € 53,4 70,0 142,9 203,7
Dividendenzahlung (Vorschlag fiir Geschaftsjahr 2001) Mio. € 31,1 58,7 30,8 37,0
Konzern-Kapitalflussrechnung
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 155,0 168,4 101,5 248,8
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit Mio. € -82,5 -137,9 -252,3 -160,7
Konzernbilanz
Eigenkapital® Mio. € 218,5 257,9 419,8 1.560,3
Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten® Mio. € 964,7 3.284,6 71,1 164,7
Bilanzsumme® Mio. € 1.454,2 3.905,9 922,7 2.1351
Kennzahlen des Geschifts
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG? € 0,73 0,95 1,95 2,04
Dividende je Aktie® € 0,42 0,80 0,30 0,36
Operativer Cashflow je Aktie® € 2,11 2,29 1,38 2,49
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 1.042 1.143 894 1.016
Umsatzerlose je Mitarbeiter? T€ 437 524 726 748
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 7.150 15.785 39.009 49.719
Orderbuchumsatz Mio. € 403.302 514.959 980.552 958.407
Teilnehmer (am 31.12.) 280 404 431 413
Parkett
Zahl der Transaktionen T 47.159 73.364 163.914 124.342
Orderbuchumsatz Mio. € 207.998 400.479 438.712 235.780
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 248,2 379,1 4541 674,2
Teilnehmer (am 31.12.) 313 414 429 427

1 Bis 1999 wurde die Deutsche Borse Clearing AG voll konsolidiert. Seit der Fusion von Deutsche Borse Clearing AG
mit Cedel International S.A. zu Clearstream International S.A. wurde der 50-prozentige Anteil an Clearstream International S.A. ,at equity“ bilanziert.

2 Ohne Netto-LizenzgebUihren

3 Fiur Anderungen in Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden Anpassungen durchgefiihrt.
4 Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft der Deutsche Borse Clearing AG und Bardepots der Eurex-Clearing-Teilnehmer

5 Angepasst an den am 1. Juni 2001 im Verhaltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit



Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG am Kapital anderer Gesellschaften

Anteil am

Kapital in %

Gesellschaft Sitz Land Muttergesellschaft 31.12.2001
Deutsche Borse Systems AG Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
Deutsche Borse Systems Inc. Delaware USA Deutsche Borse Systems AG 100
entory AG Karlsruhe Deutschland Deutsche Borse AG 52,02
entory (UK) Ltd. London UK entory AG 100
Finnovation GmbH Frankfurt am Main Deutschland entory AG 100
Finnovation (UK) Ltd. Hatfield UK entory AG 100
atec GmbH Minchen Deutschland entory AG 100
entory ventures GmbH Karlsruhe Deutschland entory AG 100
projects IT-Projektbdrse GmbH Karlsruhe Deutschland entory AG 22
projects IT-Projektbdrse GmbH Karlsruhe Deutschland entory ventures GmbH 72
Eurex Zirich AG Zlrich Schweiz Deutsche Borse AG 49,97
Eurex Frankfurt AG Frankfurt am Main Deutschland Eurex Zirich AG 100
Eurex Beteiligungen AG Zlrich Schweiz Eurex Zirich AG 100
a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC. Delaware USA Eurex Beteiligungen AG 50
Eurex Clearing AG Frankfurt am Main Deutschland Eurex Frankfurt AG 100
Eurex Bonds GmbH Frankfurt am Main Deutschland Eurex Frankfurt AG 76,67
Eurex Repo GmbH Frankfurt am Main Deutschland Eurex Frankfurt AG 100
European Energy Exchange AG Frankfurt am Main Deutschland Eurex Zirich AG 46,50
Xlaunch AG Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
Xlaunch Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main Deutschland Xlaunch AG 100
Xlaunch Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main Deutschland Xlaunch AG 100
NeuerMarkt.com AG Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
Clearstream International S.A. Luxemburg Luxemburg Deutsche Borse AG 50
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co.KG Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Bérse AG 50
NEWEX Borse AG Wien Osterreich Deutsche Borse AG 50
STOXX Ltd. Zurich Schweiz Deutsche Bérse AG 23
Deutsche Gesellschaft fiir Wertpapierabwicklung mbH Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
DeuBo6 Vermdgensverwaltungs AG Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
Deutsche Borse Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 100
Fordergesellschaft fiir Borsen und Finanzmarkte in Mittel- und Osteuropa mbH Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 86
IX International Exchanges Ltd. London UK Deutsche Borse AG 50
Deutsches Borsenfernsehen GmbH Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 35,11
Deutsche Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitat mbH Frankfurt am Main Deutschland Deutsche Borse AG 33,33

iBoxx Ltd. London UK Deutsche Borse AG 19,997
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