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Geschaftsbericht 2002
Fokus auf Prozess




Kennzahlen nach Quartalen

in Mio. €
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal Geschaftsjahr
2002 2001 | 2002 2001 2002 2001| 2002 2001| 2002 2001
Umsatzerlose 2049 191,7| 2053 182,9| 355,7 1855/ 340,6 200,2| 1.1065 760,3
Nettozinsertrage aus
dem Bankgeschaft 0 0 0 0 32,6 0 31,8 0 64,4 0
Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Goodwill-Abschreibungen
(EBITA) 88,4 90,2 81,2 70,3| 136,7 64,8| 113,6 53,0/ 419,9 2783
Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (EBIT) 87,4 90,2 80,0 70,3 87,9 64,8 95,9 52,8/ 351,2 278,1
Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit (EBT) 95,0 98,8 89,4 83,5 92,2 75,3 97,8 61,6 374,4 319,2
Ergebnis nach DVFA/SG 64,6 65,2 59,7 52,2 38,5 49,4 72,3 36,9 235,1 203,7
Umsatzerlose nach Segmenten
in Mio. €
331,6
+23%
268.8 277,0
243,1 ~13%
|
210,8
+20% 165,67
® 138,5"
% 1015
109,9
0
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Xetra Eurex Information Clearstream Information
Products Technology

D Deutsche Bérse Systems und Xlaunch

2 Deutsche Borse Systems, entory, Clearstream TEC und Xlaunch

Entwicklung des Aktienkurses der Deutsche Borse AG

vom 28.12.2001 bis zum 30.12.2002
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€ 1. bis 4. Quartal - Umsatzerlése nach Segmenten — Aktienkurs

Wichtige Kennzahlen der Gruppe Deutsche Borse

Veranderung
2002 2001 %
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerldse Mio. € 1.106,5 760,3 46
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 64,4 0 -
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Goodwill-Abschreibungen (EBITA) Mio. € 4199 278,3 51
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 351,2 278,1 26
Ergebnis nach DVFA/SG Mio. € 235,1 203,7 15
Dividende (Vorschlag fiir Geschéftsjahr 2002) Mio. € 49,2 37,0 33
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 466,2 248,8 87
Cashflow aus Investitionstatigkeit Mio. € -1.734,1 -152,8 1.035
Konzernbilanz
Anlagevermogen Mio. € 2.656,4 737,2 260
Eigenkapital Mio. € 2.152,2 1.560,3 38
Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten Mio. € 3.475,1 164,7 2.010
Bilanzsumme Mio. € 6.544,2 2.135,1 207
Kennzahlen des Geschéfts
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG & 2,18 2,04 7
Dividende je Aktie = 0,44 0,36 22
Cashflow je Aktie nach DVFA/SG € 4,35 2,83 55
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 2.302 1.030 123
Umsatzerlose je Mitarbeiter T€ 481 738 -35
EBIT (ohne Beteiligungsergebnisse) in % der Umsatzerldse % 28,6 30,7 -7
Eigenkapitalrendite % 12,7 15,9 -20
Eigenkapitalquote % 70,1 79,2 -11
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 60.001 49.719 21
Orderbuchumsatz Mio. € 876.179 958.407 -9
Teilnehmer (am 31.12.) 858 413 -13
Parkett
Zahl der Transaktionen T 86.653 124.342 -30
Orderbuchumsatz Mio. € 157.760 235.780 -33
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte T 801.201 674.158 19
Teilnehmer (am 31.12.) 424 427 =1
Clearstream
Zahl der Transaktionen national T 67,0 66,2 1
international T 15,2 19,8 -23
Kunden-Wertpapierdepots (am 31.12.) national Mrd. € 4.407 4.838 -9
international Mrd. € 2.737 2.830 -3
Deutsche Borse Aktienkurs ?
Eréffnungskurs € 43,21 23,50 29
Hochster Kurs € 51,50 44,93
Niedrigster Kurs € 32,40 29,77
Schlusskurs € 38,16 43,21 -12

' Basierend auf dem Ergebnis nach DVFA/SG

2 Angepasst an dem am 1. Juni 2001 im Verhéltnis 1:10 umgesetzten Aktiensplit
3 Schlusskurs des Vorhandelstages

? Emissionskurs am 5. Februar 2001



Our mission is to improve
the efficiency of cagital 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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im Geschaftsjahr 2002 hat die Gruppe Deutsche Bérse ihren Wachstumskurs fortgesetzt.

In einem schwierigen Umfeld haben wir den Umsatz der Gruppe um 346 Mio. € gesteigert,
das Ergebnis um 73 Mio. €. Damit Ubertrafen wir unsere Ziele vom Beginn des Geschafts-

jahres. Aufsichtsrat und Vorstand schlagen der Hauptversammlung am 14. Mai 2003 eine

um 22 Prozent erhohte Dividende von 0,44 € je Aktie vor.

Das Wachstum der Gruppe ist auch auf die Ubernahme der Abwicklungs- und Verwahrungs-

organisation Clearstream International zur Jahresmitte zurtickzufihren. Jetzt sind rund 3.300
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in der Gruppe tatig — an den Hauptstandorten Deutschland,
Luxemburg und Schweiz sowie in den Niederlassungen in London, Paris, Chicago, New York,
Sao Paulo, Hongkong und Dubai. Mit ihrem Engagement und ihrer Professionalitdt haben sie

das gute Ergebnis der Gruppe erarbeitet.

Heute bedient die Gruppe Deutsche Borse effizient und kostengtinstig rund 2.000 Kunden mit
ihrer Palette an Infrastruktur-Dienstleistungen — hauptsachlich in Europa und Amerika. Flr das
dem Unternehmen entgegengebrachte Vertrauen méchte ich mich persénlich und im Namen
aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bei allen Kunden bedanken.

Sehr geehrte Aktionare, wir werden auch im weiterhin schwierigen Umfeld Ihr Vertrauen recht-
fertigen und alles daran setzen, |hre Erwartungen zu erfillen.

Mit besten GriBen

S AT

Werner G. Seifert
Vorsitzender des Vorstands



Stand 1. Marz 2003

Werner G. Seifert, geb. 1949

Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fir Group Coordination und
Customers/Markets (Information Services,
Technology Services)

Frankfurt am Main

André Roelants, geb. 1943
Stellvertretender Vorsitzender

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

Yves Baguet, geb. 1960

verantwortlich fir Delivery

(Operations, Infrastructure und Implementation)
Waltzing (Arlon), Belgien

Rudolf Ferscha, geb. 1961

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

Frankfurt am Main

Matthias Ganz, geb. 1963

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

Frank Gerstenschlager, geb. 1960
verantwortlich fiir Technology Services
Darmstadt

Mathias Hlubek, geb. 1963

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

Ulrich Kastner, geb. 1954

verantwortlich flir Application Development
Trading and Consulting

Eschborn

Michael Kuhn, geb. 1954

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
verantwortlich fiir Technology/Systems
Frankfurt am Main
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Christoph Lammersdorf, geb. 1950 Martin Reck, geb. 1961

verantwortlich fir Information Services verantwortlich flr Group Functionality

Mainz Rockenberg

Gerhard LeBmann, geb. 1958 Jiirgen Karl Roéthig, geb. 1962

verantwortlich fir Application Development verantwortlich fir Trading/Clearing/Info Operations
Clearing and Settlement, Custody Oberursel

Kronberg

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

Berlin

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



Stand 1. Marz 2003

Die Fuhrungsstruktur der Gruppe Deutsche Borse bildet
neben den Zentralfunktionen (Group Coordination and
Corporate Center) die drei Kernfunktionen des Geschafts-
modells ab: das ,Bauen von Handels-, Clearing- und

Abwicklungssystemen (Customers/Markets), das
,Betreiben“ der Systeme (Operations) sowie das
,Beladen“ der Systeme mit Transaktionen (Technology/

Systems).

Executive Committee

W. G. Seifert (CEO)
M. Hlubek (CFO)

A. Roelants (Deputy CEO)
R. Ferscha

Ein Team aus 15 Managing Directors fiihrt die Gruppe in
einer Committee-Struktur mit Management Committees,
Group Committees und einem Executive Committee,
dem sechs der 15 Managing Directors angehoren.
Aktienrechtlich entspricht dieses Executive Committee
dem Vorstand der Deutsche Bérse AG. Wahrend die
Management Committees die Kernfunktionen der Gruppe
Deutsche Borse abbilden, sind die Group Committees
funktionsubergreifend konzipiert.

M. Ganz (COO) M. Kuhn (CIO)

Group Coordination
and Corporate Center

Group Coordination
W. G. Seifert

Policy, Communication
& Legal
A. Nawrath

Finance/
Group Corporate Center
M. Hlubek

Customers/Markets

\
Management Committee
,Customers/Markets”
W. G. Seifert

|
Trading and Clearing
Services
R. Ferscha

Information Services
C. Lammersdorf

CEO Clearstream
A. Roelants

Banking and Custody
Services
V. Potthoff

Technology Services
F. Gerstenschlager

Group Committee ,,Product Development” M. Ganz

Group Committee ,Investment” M. Hlubek

Operations Technology/Systems

\ \
Management Committee
,Operations”

M. Ganz
[ [

Management Committee
,Technology/Systems”
M. Kuhn

Group Functionality Central Support

M. Reck M. Kuhn

[ [
Info Oerations. Delivery
P Y. Baguet

J. Rothig

[
Application Development
Trading and Consulting
U. Kastner

[

Application Development
Clearing and Settlement,
Custody

G. LeBmann

[
Settlement/Custody
Operations
M. Ganz

Group Committee ,Risk Management and Compliance” W. G. Seifert

Group Committee ,Compensation and Policy” M. Hlubek
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Januar

Jahreseroffnung 2002
Auf Einladung der
Deutschen Borse diskutie-
ren rund 1.000 geladene
Gaste aus Wirtschaft,
Politik und Financial
Community — unter ihnen
Hauptredner Frits Bolke-
stein, EU-Kommissar fiir
Binnenmarkt und Steuern
— Uber aktuelle Entwick-
lungen an den europa-
ischen Kapitalmarkten.

Debiit des Sentiment-
Index Neuer Markt
Zusammen mit Cognitrend
erhebt die Deutsche Borse
erstmals einen Stimmungs-
indikator fir den Neuen
Markt. Der Sentiment-
Index beschreibt das Ver-
héltnis zwischen Optimis-
ten und Pessimisten und
dessen Verénderung ge-
geniiber der Vorwoche. Im
Oktober ergénzt ein Stim-
mungsindikator fir den
DAX® den Sentiment-Index
fur den Neuen Markt.

Februar

Ausbau von Xetra
European Stars

17 franzdsische sowie ei-
nen belgischen und einen
finnischen Wert — alle aus
dem Dow Jones Euro
STOXX 50 nimmt die
Deutsche Borse in ihr
europdisches Handels-
segment Xetra European
Stars® auf.

Ubernahmeangebot

an Cedel-Eigentiimer

Die Deutsche Borse AG
legt den Eigentiimern der
Cedel International S.A.
ein Angebot zur Ubernah-
me ihrer Unternehmens-
anteile vor. Die Ubernah-
me macht die Deutsche
Bérse zum alleinigen Ei-
gentlimer des Wertpapier-
abwicklers Clearstream
International, da Cedel
bisher — ebenso wie die
Deutsche Bérse — 50
Prozent der Anteile an
Clearstream halt.

Marz

Aktie auf All-Time-High
Die Aktie der Deutschen
Borse erreicht am 12.
Marz mit 51,50 € einen
vorlaufigen Rekordstand.
Seit der Emission im
Februar 2001 verzeichnet
die Aktie damit einen
Aufschlag von rund

53 Prozent.

Roundlot eins

fir MDAX-Werte
Anleger kénnen Aktien
des MDAX® ab sofort
ab einer OrdergroBe von
einem Stlick handeln.

Fusion der Strombérsen
Die EEX®, eine Tochterge-
sellschaft der Deutschen
Borse, und die Leipzig
Power Exchange (LPX)
fusionieren zur ,EEX
European Energy Exchange
AG” mit Sitz in Leipzig.
Der Stundenhandel findet
auf dem Leipziger Sapri-
System statt, der Termin-
handel und der fortlaufende
Handel mit Blocken wer-
den Uber das Frankfurter
Xetra®System abgewickelt.

April

Zwei Jahre XTF

Das Segment XTF® der
Deutschen Borse hat sich
zwei Jahre nach seiner
Einflihrung als eine feste
GroBe im deutschen Kapi-
talmarkt etabliert und ist
zugleich der wichtigste
Markt flr bérsengehandelte
Indexfonds in Europa.

MTS France-Marktdaten
erstmals aus Frankfurt
Die Deutsche Borse ver-
teilt exklusiv Realtime-
Kurse von MTS France,
einem der wichtigsten
Mérkte flir Staatsanleihen
in Europa.

12. Deutsches
Eigenkapitalforum

Das Deutsche Eigenkapital-
forum findet erstmals in
Frankfurt am Main statt.
Die Initiative von
Deutscher Borse, KfW und
dem Land Hessen bringt
Kapital suchende Unter-
nehmen mit spezialisierten
Investoren zusammen.
Der hessische Ministerpra-
sident Roland Koch eroff-
net die Veranstaltung.

Deutsche Borse ladt zur
Nacht der Museen ein
Die Kunstsammlung XL

Photography der Deutschen

Bdrse stoBt in der Nacht
der Museen auf das rege
Interesse von fast 2.500
Besuchern.

Mai

Hauptversammlung 2002
Die Aktionare beschlieBen
fiir das Geschaftsjahr 2001
eine Dividende von 0,36
€ je Aktie. Damit liegt die
Dividende um 20 Prozent
Uber der des Vorjahres.
Die Hauptversammlung
wird erstmals live im
Internet Gbertragen.

Das Anleger Center

geht online

Das Portal fiir Privatanleger
bietet Informationen zu
den Kapitalmérkten und
Wissenswertes zum Han-
del mit Aktien, Derivaten
und Optionsscheinen:
www.deutsche-boerse.com/
anlegercenter.

Start des NISAX 20
Zusammen mit der Nord-
deutschen Landesbank
berechnet die Deutsche
Borse den NISAX 20.
Der Index reprasentiert
die Entwicklung der

20 groBten Unternehmen
in Niedersachsen.

Juni

Streubesitz neues
Gewichtungskriterium
fiir Aktienindizes

Das Gewicht eines Unter-
nehmens in den Aktien-
indizes der Deutschen
Bérse bemisst sich ab so-
fort nach dem Streubesitz
— den frei handelbaren
Aktien, die nicht im Besitz
der Griinderfamilie oder
von GroBaktionéren sind.

Symposium zum
Kapitalmarktrecht
Vertreter der EU-Kommis-
sion und der Bundesregie-
rung sowie Vertreter aus
Wissenschaft und Wert-
papierhandel diskutieren
in der Neuen Bérse die
Vorschlage der EU-Kommis-
sion zur paneuropdischen
Aufsicht der Kapitalmarkte.

Privatplatzierung erfolg-
reich abgeschlossen
Uber 9 Mio. Aktien der
Deutschen Bdrse werden
zu einem Preis von 44 €
pro Aktie bei institutionel-
len Investoren in Europa
und den USA platziert.
Der Erlés tragt zur Finan-
zierung der Ubernahme von
Cedel International bei.

Commercial Paper
begeben

Die Deutsche Borse
begibt Commercial Paper
mit einem Volumen von
rund 400 Mio. €. Mit
diesem Kapital wird die
Cedel-Ubernahme teil-
weise fremdfinanziert.



Juli

Ubernahme von Cedel
International abgeschlossen
Die Deutsche Borse uber-
nimmt Cedel International
und damit den 50-prozen-
tigen Anteil von Cedel an
Clearstream International.
Die Aktionéare erhalten fir
ihre Anteile 1,6 Mrd. €.
Finanziert wird die bislang
groBte Transaktion in der
Geschichte der Wertpapier-
industrie aus den Erlosen
des Borsengangs, aus der
erfolgreichen Privatplatzie-
rung und durch das Com-
mercial-Paper-Programm.
Alle Aktiondre von Cedel
nehmen das Angebot der
Deutschen Borse an.

Refokussierung von a/c/e
Eurex und Chicago Board
of Trade (CBOT) restruktu-
rieren ihre a/c/e-Allianz:
Die Software der a/c/e-
Plattform wird kinftig
ausschlieBlich von Eurex
betreut und weiterentwi-
ckelt; die CBOT entrichtet
fir die Nutzung der Soft-
ware Lizenzgebihren.

August

Schnittstelle zum
zentralen Kontrahenten
Die Deutsche Borse Systems
bietet mit Xentric® CCP
Request Broker eine neue,
professionelle Schnittstelle
zwischen den Inhouse-
Systemen der Teilnehmer
im Aktienhandel und dem
zentralen Kontrahenten
(Central Counterparty,
CCP) an.

Roundlot eins

fir DAX-Werte

Mit der Mindestschluss-
groBe eins flr DAX-Werte
senkt die Deutsche Borse
die OrdergroBe fir alle
Aktien im Xetra-Handel
auf ein Stuck.

Start von

Xetra Release 7.0

In der neuen Version wur-
den das Frontend und die
Schnittstelle zur Anpassung
an die Systemumgebung
der Handelsteilnehmer
weiterentwickelt. Zusatz-
lich verfiigt das Handels-
system jetzt ber eine ent-
sprechende Funktionalitat
fiir den Start von Xetra
BEST® im September .

September

Erster Eurex-Teilnehmer
in Australien

Mit Fortis Clearing Sydney
Pty Ltd. ist der erste aus-
tralische Teilnehmer direkt
an Eurex angebunden.

Neuer Service fiir
Privatanleger: Xetra BEST
Xetra Best Execution —
kurz Xetra BEST — unter-
stlitzt die sofortige Aus-
fiihrung von Privatanleger-
orders zu einem niedrigeren
Preis als dem, der aktuell
im Xetra-Orderbuch ent-
standen ware.

7. Global Securities
Financing Summit in
Luxemburg

Auf Einladung von Clear-
stream erdrtern Finanz-
experten Entwicklungen
rund um die Wertpapier-
finanzierung und disku-
tieren Uber effizientes
Liquiditats- und Sicher-
heitenmanagement.

Oktober

CreationOnline erganzt
CreationConnect
CreationOnline, die sichere
Browser-Losung fiir den
Zugang zum Abwicklungs-
prozess von Clearstream,

ist jetzt Uber das Virtual
Private Network des Unter-
nehmens und das &ffentli-
che Internet erreichbar.

Deutsche Borse
Computershare verwaltet
Aktienregister

Das neu gegriindete Ge-
meinschaftsunternehmen
von Deutsche Borse AG
und Computershare Ltd.
unterstiitzt deutsche AGs
bei der Verwaltung ihrer
Aktienregister.

Neues Indexkonzept
vorgestellt

Ein neues Indexkonzept
wird ab Mérz 2003 die
Kursentwicklungen am
deutschen Aktienmarkt noch
transparenter darstellen:
Unterhalb des DAX unter-
scheidet die Deutsche
Borse kilnftig zwischen
klassischen und Technolo-
giebranchen. Die neue
Indexsystematik wird zum
ersten Verkettungstermin
2003 umgesetzt.

November

Beteiligung an Infobolsa
Die Deutsche Bdrse be-
teiligt sich zu 50 Prozent
an Infobolsa, einem der
fiihrenden europdischen
Anbieter fur Echtzeit-
Finanzinformationen.
Eine deutsche Tochter-
gesellschaft soll deutsche
Finanzdienstleister mit
Informationen versorgen.

13. Deutsches
Eigenkapitalforum
Erneut veranstalten die
Deutsche Borse und die
KfW das Deutsche Eigen-
kapitalforum in Frankfurt.
Erstmals présentieren auch
bereits bérsennotierte
Unternehmen Geschéfts-
modell und Produkte vor
Analysten und institutio-
nellen Investoren.

Borsenrat stimmt
Aktienmarkt-
neusegmentierung zu

Eine neue Borsenordnung
wird vom Borsenrat ver-
abschiedet und von der
hessischen Borsenaufsicht
genehmigt. Ab Anfang
2003 wird es an der FWB®
Frankfurter Wertpapier-
borse zwei neue Zu-
lassungssegmente fur
Aktien geben: den Prime
Standard mit besonders
hohen Transparenzanforde-
rungen und den General
Standard.

Dezember

eb.rexx: Neue
Indexfamilie fiir festver-
zinsliche Wertpapiere

Die Deutsche Bérse flhrt
gemeinsam mit Eurex Bonds
eine neue Indexfamilie mit
vorerst zehn deutschen
Rentenindizes ein.

Deutsche Borse im DAX
Knapp zwei Jahre nach
ihrem Borsengang steigt
die Deutsche Borse in den
DAX auf.

Clearstream baut
Vestima aus

Mit dem Kauf von Filinks
erganzt Clearstream den
Investmentfondsservice
Vestima® um eine komple-
mentare Technologie. Sie
sorgt dafiir, dass Auftrage
in den Inlandsmarkten
effizienter weitergeleitet
werden.

Abschluss der
entory-Ubernahme

Die Deutsche Borse 19st
die verbliebene Aktien-
tranche von den Altaktiona-
ren ab und halt jetzt 100
Prozent der entory AG.









Geschaftsmodell verbindet Skaleneffekte mit Wertschépfungstiefe bei
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Ansichten und Aussichten:
Deutsche Bérse — mehr Effizienz
flr die globalen Finanzmarkte

Einen einheitlichen europaischen Finanzmarkt zum Nutzen der Investoren und
Emittenten — das méchte die Européische Union mit dem Financial Services Action
Plan bis spatestens 2005 erreichen. Eine Reihe von EU-Richtlinien ist in Vor-
bereitung. Die groBte Bedeutung kommt der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(Investment Services Directive — ISD) zu, die die Strukturen der Wertpapiermarkte
harmonisieren soll. Gleichzeitig hat sich im vergangenen Jahr die Diskussion tber
die geeignete Struktur flr grenziiberschreitende Wertpapiergeschafte intensiviert.
Dazu haben verschiedene Gremien Stellung bezogen: Nachdem die Europaische
Kommission im Mai 2002 einen Konsultationsprozess im Bereich Clearing and
Settlement gestartet hatte, hat das Europaische Parlament einen Bericht vorge-
legt; eine Gruppe von Vertretern prominenter Marktteilnehmer und 6ffentlicher
Institutionen, die G30, hat im Januar 2003 ihre Position zu diesem Thema
formuliert; weiterhin hat die EU-Kommission ein Expertengremium unter der
Leitung von Alberto Giovannini eingesetzt, dessen zweiter Bericht im Friihjahr
2003 die wesentliche Grundlage fiir ihr Vorgehen bilden wird. Mit anderen
Worten: Die Architektur des europaischen Kapitalmarktes wird jetzt erneuert.

Die Gruppe Deutsche Borse als erfolgreicher
Anbieter von Kapitalmarktinfrastruktur-Dienst-
leistungen setzt sich mit diesen Stellungnahmen
auseinander und entwickelt ihr Geschaftsmodell
auch vor dem Hintergrund dieser Diskussion
kontinuierlich weiter. Ganz im Sinne der Forde-
rungen einiger Diskussionsbeitrage hinterfragte
sie ihre Leistung bei grenziberschreitenden Wert-
papiertransaktionen in Europa bereits in der im
April 2002 erschienenen Studie ,Cross-Border
Equity Trading, Clearing & Settlement in Europe“
(einsehbar unter www.deutsche-boerse.com>
Services >Veroffentlichungen/Downloads). Der
erste Teil der folgenden Uberlegungen zeigt, dass

die Wertpapierindustrie sowie der europdische
und der deutsche Gesetzgeber mit der Vielfalt der
Rahmenbedingungen in Europa 6konomisch
umgehen sollten. Mit ihrem im zweiten Teil die-
ses Kapitels dargestellten prozessorientierten
Geschaftsmodell tragt die Deutsche Borse bereits
heute zu einer effizienten Architektur der inter-
nationalen Kapitalmarkte bei. Der dritte Teil zeigt,
dass sich die Gruppe Deutsche Borse als Konse-
quenz aus diesem Geschaftsmodell zum 1. Januar
2003 eine funktionale Fiihrungsorganisation
gegeben hat, um sich weiterhin konsequent und
schnell auf die kommenden Anforderungen der
europaischen Kapitalmarktstruktur auszurichten.



Effizienz der europaischen Wertpapier-
branche trotz regulatorischer
und institutioneller Vielfalt méglich

Investoren sollten immer jede Moglichkeit nutzen
konnen, ihre Rendite zu verbessern und ihr Risiko
zu minimieren. Angesichts der nunmehr seit
Jahren andauernden Kapitalmarktschwéche gilt
dies in besonderem MaBe. Eine Mdglichkeit ist
die Diversifikation in verschiedene europaische
Kapitalmarkte; allerdings wiegt in der Praxis flr
die meisten Investoren der Nutzen einer solchen
Diversifikation die Kosten nicht auf. Um flr die
Investoren oder im Eigenhandel an allen Markten
prasent zu sein, mussen sich Banken und andere
Intermediare an verschiedene Handelssysteme
und Abwicklungssysteme anschlieBen — was fur
sie technische und regulationsbedingte Kom-
plexitat, somit also direkte und indirekte Kosten,
bedeutet. Alternativ schalten sie einen zweiten
Intermediar im Zielmarkt ein, freilich zu noch
hoheren Kosten. Nach Einfihrung des Euro
erwartet die Politik in Europa, dass die Kosten
fur Handel und Abwicklung grenziiberschreiten-
der Wertpapiergeschéfte sinken.

Wie weit kann die Erwartung der
Politik reichen?

Folgendes Modell lieBe sich theoretisch postulie-
ren: eine einheitliche Handels- und Abwicklungs-
plattform fir alle europdischen Markte mit einem
einheitlichen Marktmodell und einheitlichen
Standards, etwa flir die Handelsregeln, fir die
Hinterlegung von Sicherheiten, fur die Abwick-
lungszeitraume sowie flr das erweiterte regulato-
rische Umfeld der Rechnungslegung oder der
Steuersysteme. Ein Handelsteilnehmer misste
sich dann nur an einen Prozess basierend auf
einer Technologie und damit an ein institutionel-
les und regulatorisches System anschlieBen. Fir
den Handelsteilnehmer wirden die Kosten sinken:
Dieser harmonisierte und integrierte Prozess
vom Auftragseingang bis zum letzten Schritt der
Abwicklung sollte die Stiickkosten auf ein Mini-
mum reduzieren. So weit das theoretische
Wunschdenken.

Waire das Modell politisch realisierbar?

Lohnt die kiinftige private Nachfrage nach grenz-
Uberschreitendem Handel die materiellen Investi-
tionen und die Einschrénkungen des Wettbewerbs?
Alle nationalen Markte mussten fur dieses Modell
ihre Heimatsouveranitat tber den regulatorischen
Rahmen aufgeben — aber ist dies gewollt und
erreichbar? Kénnen Luxemburg, Schweiz und
Irland wirklich dazu gebracht werden, ihre Wett-
bewerbsvorteile, z. B. aus ihren niedrigen Steuer-
satzen, aufzugeben? Ware umgekehrt GroBbritan-
nien bereit, auf die Bérsenumsatzsteuer — die so
genannte Stempelsteuer — zu verzichten, obwohl
sie dem dortigen Fiskus mehr einbringt, als die



gesamten Einsparungen bei allen grenziiber-
schreitenden Transaktionen in Europa ausma-
chen wirden? SchlieBlich: Bleiben GroBbritan-
nien und Schweiz wegen ihrer Nichtzugehorigkeit
zum Euroraum bei diesem Modell auBen vor?
Sind die Komplexitatskosten der Intermediare
wirklich das einzig relevante Kriterium? Denn:
Fur den institutionellen Anleger ist das Problem
langst belanglos; er ist Gber seinen Broker immer
mit der Heimatmarktliquiditat verbunden.

Ist das Modell ordnungspolitisch
zu verantworten?

Unabhangig von seiner Realisierbarkeit vernach-
lassigt das geschilderte Modell einer vollkommen
vereinheitlichten europaischen Infrastruktur
Skaleneffekte; dabei fiihren gerade die Beflirworter
der Vereinheitlichung diese als wesentliches
Argument ins Feld: Sollen etwa die Transaktions-
kosten im grenzliberschreitenden Aktienmarkt fir
alle europaischen Investoren gleich niedrig sein?
Welcher Inlandsmarkt sollte dann der Referenz-
markt sein? Unterschiedlich groBe Inlandsmarkte
haben deutlich unterschiedliche Skaleneffekte —
der Luxemburger Aktienmarkt kann nicht die glei-
chen Skaleneffekte erreichen wie der deutsche.

Dieses systematische Problem ist weder politisch
noch 6konomisch Iosbar. Deswegen kann es
jeweils nur fir ein einzelnes Land um eine
Angleichung zwischen den Preisen flr grenziber-
schreitende und inlandische Geschafte gehen.
Sollte sich das so durchsetzen, héatten wir weiter-
hin den Zustand, dass dieselben Transaktionen
in Frankreich anders als in Deutschland oder
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Italien bepreist werden. Der Investor wirde folg-
lich beglnstigt oder bestraft, je nachdem wo er
seinen Wohnsitz hat. Das Problem betrifft nicht
nur den Investor, sondern auch die Infrastruktur-
anbieter: Unter dem Schutz nationaler Regulierung
in Europa haben sich Uberkapazitaten in Infra-
struktur fir Handel, Clearing und Abwicklung
gebildet. Wirden dann die kleineren, nationalen
Anbieter von Infrastrukturdienstleistungen zum
Aufgeben oder in der Rolle als Juniorpartner zur
Konsolidierung gezwungen?

Die aus einer aufgezwungenen einheitlichen
europaischen Infrastrukur resultierenden Verzer-
rungen berthren auch die Intermediare: Noch
immer hangen die Stlickkosten und die Anschluss-
kosten vom Ordervolumen ab — die Effekte unter-
schiedlicher TeilnehmergroBen werden durch eine
einheitliche Infrastruktur nicht automatisch elimi-
niert. Eine Vereinheitlichung wurde vielmehr die
Konzentration bei den Intermediaren vorantrei-
ben. Damit entstiinde eine neue ,Pricing Power*
bei wenigen Intermediaren, die gegebenenfalls
die Reduktion bei den Transaktionsgebihren im
Clearing und in der Abwicklung fur den Retail-
Kunden wieder aufheben koénnte.
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Jahrliche Zusatzkosten fiir grenziiberschreitende Wertpapiertransaktionen

Gesamtvolumen 4,3 Mrd. € pro Jahr

20%

Beeinflussbar durch
Intermediére und
Borsenorganisationen

m Verschiedene

40%

Marktusancen
= [nfrastrukturvielfalt

40%

Kaum oder nur langfristig
beeinflussbar

= Geringe grenzlberschreitende
Volumina (,Home Bias*)

= Unterschiedliche Sprachen
und Kulturen

Steht den materiellen und ordnungspolitischen
Kosten des theoretischen Modells ein addquater
Nutzen gegeniiber?

Alle diese Effekte und Konsequenzen sollten auch
an der GroBe des Problems gespiegelt werden.
Bei genauerer Betrachtung ist der Preis fur die
institutionelle Anbietervielfalt in Europa kleiner,
als die immer wieder angefiihrte Behauptung
»zehnmal so hoch wie in den USA" glauben
machen will. Nach den Analysen der Gruppe
Deutsche Borse, verdffentlicht in der erwdhnten
Studie, liegen die Ineffizienzen des realen Zustands
bei 4,3 Mrd. € im Jahr gegenlber einem theore-
tischen Modell, dass alle Transaktionen zu den
Kosten des billigsten Referenzlandes abgewickelt
werden konnten (siehe Grafik). Die GroBenord-
nung dieser Ineffizienz haben Wettbewerber
inzwischen bestatigt. Mit derselben Methodik
und den in der Studie verwendeten Zahlen errech-
nen sich 40,9 Mrd. € jahrliche Gesamtkosten fur
Aktientransaktionen in Europa. Die Ineffizienz
aus der heutigen Vielfalt macht also gerade ein-
mal ein Zehntel der Gesamtkosten aus. Und von
diesem Zehntel sind wiederum nur ein Finftel,

Beeinflussbar durch EU

und Mitgliedslander

= Verschiedene
Rechtsordnungen und
Steuersysteme

® Unterschiedliche Regeln
fur KapitalmaBnahmen

= Unterschiedliche
Wahrungen

also 2 Prozentpunkte oder etwa 860 Mio. €, auf
die Marktinfrastruktur zurtickzufiihren, was einer
Belastung von 28 € fir eine institutionelle Trans-
aktion von durchschnittlich 150.000 € entspricht
— ein Kostensatz von 0,19 Promille. Diese Kosten
sind in der Tat auf die Vielfalt der eingesetzten
Technologien und auf die Ineffizienz der heutigen
Prozesse zurlickzuflihren. Die Ubrigen 3,4 Mrd. €
hingegen gehen darauf zurlick, dass die Harmo-
nisierung der Rahmenbedingungen zu langsam
fortschreitet. Rahmenbedingungen werden jedoch
von der nationalen Politik haufig geschaffen, um
scheinbare Wettbewerbsvorteile zu kreieren, etwa
die unterschiedlichen Rechtskonstrukte fur Wert-
papiere — so herrschen in GroBbritannien Namens-
aktien vor, in Deutschland Inhaberaktien — oder
die unterschiedliche steuerliche Behandlung von
Kapitaldiensten wie Zinsen und Dividenden oder
die unterschiedlichen Vorschriften bei Firmenuber-
nahmen. Es ist noch nicht einmal auszuschlieBen,
dass die regulatorischen Rahmenbedingungen
klinftig weiter auseinander driften, so z. B. bei
den Steuersystemen. Das gilt, obwohl ein ein-
heitlicher Rahmen durchaus denkbar ware und

in anderen Teilbereichen des Wertpapiermarktes



langst besteht: Immerhin hat Europa mit dem
Euro-Bond-Markt schon seit Jahrzehnten einen
grenzUberschreitenden Rentenmarkt, der sehr
kostenglinstig und reibungslos funktioniert. Erst
wenn die Politik ahnliche Grundlagen flr den
regulatorischen Rahmen des Aktienmarktes gesetzt
hat, werden die Kosten flir die grenzliberschrei-
tenden Aktientransaktionen im Sinne der Erwar-
tungen der Politik entsprechend fallen. Borsen
und Abwicklungsorganisationen sowie die betei-
ligten Intermediare werden inzwischen ihre
Hausaufgaben machen und die entsprechenden
Prozesse effizienter gestalten.

Wie vertragt sich das Modell mit
marktwirtschaftlichen Konzepten?

Ist ein Offentliches ,Versorgungsunternehmen®

— denn ein solches entstliinde aus diesem Modell —
im Gegensatz zu im Wettbewerb stehenden
Anbietern von Kapitalmarktinfrastruktur wirklich
in der Lage, kosteneffizient zu arbeiten, und
kann und will es ohne Wettbewerbsdruck wirk-
lich innovativ sein? Zu Recht haben die meisten
Lander Europas in den Branchen Telekommuni-
kation, Energie und Bahn langst den Weg zur
Privatisierung beschritten — weg vom Dirigismus,
hin zu Marktmechanismen. Mit erfreulichen
Ergebnissen: In der Telekommunikation beispiels-
weise stieg die Effizienz seit dem Ende der 6ffent-
lichen Monopole enorm. Warum sollte bei den
Borsen der rechte Weg in der umgekehrten
Richtung liegen?

DIE DEUTSCHE BORSE | 019

Cui bono — wem wiirde
das Modell vor allem nutzen?

Insgesamt kann man also zu der ersten Schluss-
folgerung gelangen, dass das Problem weniger
relevant und weniger grof3 ist, als die Diskussion
erwarten lieBe. Es ist zweitens hochst ungleich
auf die Schultern der Kapitalmarktteilnehmer ver-
teilt. Die Forderungen nach einer dirigistischen
Losung kommen Uberwiegend von den groBen
globalen Handelshausern. Oft haben diese erst
vor einigen Jahren ihr Geschaft nach Europa
ausgedehnt, wobei sie sich in der Vergangenheit
kaum an den Investitionen in die Infrastruktur
beteiligt hatten; aber es sind auch urspringlich
europaische Banken darunter, die sich inzwi-
schen von ihren Anteilen an den Bdérsen und
Abwicklungsorganisationen mit hohen Kursge-
winnen getrennt und so ihre Investitionen amor-
tisiert haben. Diese Hauser versuchen nun, Uber
die Volumina ihrer Orderstrome mit der Forderung
nach Nutzermitbestimmung die Fihrung vor
allem der Clearing- und Abwicklungsorganisatio-
nen zu Ubernehmen. Sie wollen diese Prozesse
ihren Bedurfnissen aus Kostensicht anpassen —
und dies nicht zwangslaufig zum Nutzen kleine-
rer Marktteilnehmer. Damit waren sie dann in der
Lage, die Ordervolumina intern auszuflihren — zu
internalisieren — und ihre Margen aus dem Handel
zu Lasten der privaten Anleger auszudehnen.
Dieselben Hauser glauben, im Gegensatz zu klei-
neren Intermedidren, fir den Kassamarkt keine
Borsen mehr zu bendtigen, sondern nur entspre-
chende Clearing- und Abwicklungsinfrastrukturen.



Effizienz und Effektivitat nur
durch marktwirtschaftlichen Ansatz

Vor diesem Hintergrund weist die Deutsche Borse
einmal mehr auf ihr seit Jahren formuliertes Ziel
hin, die Handels- und Abwicklungskosten flir den
europaischen Kapitalmarkt zu minimieren: ,,Our
mission is to improve the efficiency of markets*
(siehe S. 1). Ganz in diesem Sinne differenziert
sie die Kosten fir Handel und Abwicklung und
macht sie transparent. Das Ergebnis ihrer fortge-
setzten Anstrengungen wird deutlich, wenn man
sich vor Augen fuhrt, wie langsam Banken oder
Postunternehmen die Kosten fir Basisdienste wie
Uberweisung bzw. Zustellung gesenkt haben.

Die Gruppe Deutsche Borse geht mit der existie-
renden europaischen Vielfalt in einem marktwirt-
schaftlichen Rahmen 6konomisch um. Sie will
Wert fur ihre Aktionare schaffen und das kann
sie nur, wenn sie ihre Kunden bestens bedient.
Sie ist Uberzeugt, dass ihr Ansatz im Ergebnis flr
alle Teilnehmer am Kapitalmarkt — Emittenten,
Investoren und Intermediare — vorteilhafter ist,
als dies ein nur von den Nutzern kontrolliertes
offentliches Versorgungsunternehmen jemals sein
kdnnte.

Angesichts des Umstands, dass die von Borsen
und Abwicklungsorganisationen nicht zu verant-
wortenden und zu beeinflussenden regulatori-
schen Strukturen vier Flinftel des Problems aus-
machen (siehe Grafik, S. 18), konzentriert sich
die Gruppe Deutsche Borse auf das Flnftel, das
sie beeinflussen kann: Fokus auf Prozess! Fakt
ist, dass in gleichen oder zumindest &hnlichen
Umwelten Prozess-Verschlankung schneller und
mit groBerem Nutzen maglich ist als die Harmo-
nisierung Uber die Grenzen verschiedener Systeme
im weiteren Sinne. Die entlang der Wertschopf-
ungskette integrierte Geschéaftsdisposition der
Gruppe Deutsche Borse ist nicht Ausdruck einer
Ideologie, sondern der pragmatischen Einsicht,

damit heute und morgen mehr Nutzen fur ihre
Kunden schaffen zu kénnen.

Geschaftsmodell der Gruppe
am Prozess orientiert

Trotz ihres diversifizierten Geschéftsportfolios,
trotz ihrer unterschiedlichen Geschéfte entlang
der verschiedenen Wertschopfungsstufen — die
Deutsche Borse betreibt letztlich ein monolithi-
sches Geschaft. Alles, was sie unternimmt, muss
den Prozess des Wertpapier- und Derivatehandels
von der Eingabe einer Order bis hin zur finalen
Abwicklung ,Geld gegen Stiicke” und zu den
anschlieBenden Verwahrungsdienstleistungen im
Interesse ihrer Kunden verbessern. Dies ist dann
der Fall, wenn eine Transaktion noch schneller,
noch zuverlassiger, noch effizienter und noch
risikoloser das integrierte System durchlauft.



Harmonisierung in Europa und dariiber
hinaus in allen Geschaften moéglich

Die in der Prozesskette angeordneten Geschéfte
und das daraus resultierende Portfolio unterschei-
den sich jedoch, was ihre Reichweiten anbelangt.
Daraus erwachsen mannigfaltige Ansatzpunkte,
um den europaischen Kapitalmarkt weiter zu har-
monisieren und zu standardisieren und damit
auch die grenziberschreitenden Transaktionen
effizienter zu machen. Zunéchst einmal bieten
die unterschiedlichen internationalen Reichweiten
der verschiedenen Geschafte Chancen, welche
die Deutsche Borse kontinuierlich nutzt.

Kassamarkt: Europa im Blick

Nicht nur fir die Deutsche Borse, flr alle Borsen
ist in diesem Geschaftsfeld die Expansion am
schwierigsten: Liquiditat, einmal auf einer Han-
delsplattform konzentriert, lasst sich auch bei
scharfem Wettbewerb nicht einfach transferieren.
Dies liegt — trotz allen europdischen Harmonisier-
ungsbemuihungen — auch am Schutz durch natio-
nale Regelwerke.

Drei Muster sind erkennbar, wie dennoch Liqui-
ditat geblindelt angeboten werden kann: erstens
der Kauf anderer Markte. So hat die franzdsisch
dominierte Euronext versucht, die Markte in Hol-
land, Belgien und Portugal horizontal auf einer
technischen Plattform zu konsolidieren. Die
schwierige Integration des hollandischen Marktes
zeigt allerdings, dass regulatorische Widerstande
Uberwunden und alte Verhaltensmuster gedndert
werden mussen.
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Zweitens das ,Insourcing” anderer Markte: Die
Deutsche Borse betreibt auf ihrer technischen
Plattform auch die Markte von Irland und Oster-
reich. Damit profitieren diese Markte von den
niedrigen Stuckkosten der Deutschen Borse und
die Handelsteilnehmer von einem erweiterten
Angebot Uber einen einzigen technischen Zugang.
Ahnliche Vorgehensweisen sehen wir in den
skandinavischen Méarkten sowie bei der Londoner
virt-X, die ihren Betrieb an die Schweizer Borse
ausgelagert hat.

Drittens Fusionen von Kassamarkten: Hier hat
die Deutsche Borse im Jahr 2000 versucht, mit
der Londoner Borse zusammenzugehen. Das Pro-
jekt konnte aus einer Reihe von Griinden nicht
realisiert werden. Erneut erwiesen sich einge-
schliffene Verhaltensmuster der Marktteilnehmer,
regulatorische Differenzen und nationalistische
Perspektiven als Stolpersteine. Die eigentliche
strukturelle und technische Dimension jedoch
war keine unlésbare Aufgabe und ware dies
auch heute nicht.
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Terminmarkt: US-Werte kommen

Die zur Gruppe Deutsche Borse gehdrende Ter-
minborse Eurex ist auBer beim kurzfristigen Zins-
future Marktfihrer in allen Derivaten auf europai-
sche Basiswerte. Sie bedient damit schon heute
einen internationalen Markt. Jetzt wird Eurex
zusatzlich den Markt fiir Derivate auf US-ameri-
kanische Basiswerte erschlieBen, der wie der
Markt fur Euro-Produkte international ist. Dabei
setzt sie auf ihr Marktmodell und auf ihr konkur-
renzloses Preis-Leistungs-Verhaltnis. Dazu nur
ein Beispiel: Die Preise der Terminbdrsen flr den
Handel lassen sich kaum direkt vergleichen;
Absatz- und Umsatzzahlen machen allerdings
deutlich, dass Eurex eindeutiger Preisfiihrer unter
den groBen Terminborsen der Welt ist: Nach

den letztverfligbaren Zahlen von 2001 erzielte
Eurex unter Beriicksichtigung des Clearing einen
niedrigeren oder etwa vergleichbaren Umsatz wie
die Hauptwettbewerber. Da auf Eurex® aber bei
weitem am meisten Kontrakte gehandelt wurden,
liegt der Durchschnittspreis, der sich aus Umsatz
durch Kontraktzahl errechnet, hier bei 0,50 €
pro Kontrakt, fir die Wettbewerber aus Chicago
und London aber bei 0,74 € bis 1,82 €. Dabei
gelang es Eurex auBerdem den hochsten Gewinn
zu erzielen — niedrige Preise und Shareholder-
Value sind eben keineswegs ein Widerspruch
(siehe Grafik).

Terminmarkt Eurex: Konkurrenzloses

Preis-Leistungs-Verhaltnis

Geschéftszahlen 2001

inkl. Clearing
Eurex
0,50
CME
1,00

CBOE

0,74
CBOT

1,24

Liffe

1,82

39312

- Kontraktvolumen (Mio.)

Errechneter
Durchschnittspreis (€)
B Umsatz (Mio. €)

¥ Zahlen beinhalten geschétzte Geblhren der Clearing-
Gesellschaften OCC (CBOE), BOTCC (CBOT) bzw. LCH (Liffe).
2 Umsatzzahlen geschatzt



Clearing, Information Products, Abwicklung
und Verwahrung: Weltweite Reichweite

Mit der Eurex Clearing AG mindert die Gruppe
Deutsche Borse Risiken im Termin- und neuer-
dings auch im Kassamarkt flr Aktien- und
Renteninstrumente in borslichen und auBerbors-
lichen Markten — und dies Uber alle Zeitzonen
hinweg. Mit ihren Information Services hat sich
die Deutsche Borse bei der Datenverteilung auf
Europa konzentriert, erreicht aber durch die
nachgelagerte Distribution etwa tber Reuters und
Bloomberg auch weltweite Verbreitung. Mit ihrer
Verteilungsplattform CEF (Consolidated Exchange
Feed) vertreibt sie auch Datenstrome von ande-
ren Borsen und Handelsplattformen. Die jetzt zu
hundert Prozent zur Gruppe gehorende Clear-
stream wickelt nicht nur deutsche Aktiengeschafte
ab, die auf der Plattform Xetra® zustande kommen,
sondern auch auBerbdrsliche Aktientransaktionen
europaweit, wobei keine andere Abwicklungsorga-
nisation aktiver im grenziberschreitenden Wert-
papiergeschaft in Europa ist als die Gruppe
Deutsche Borse. In der Abwicklung des auBer-
borslichen Rentenhandels und in allen Verwahr-
dienstleistungen ist Clearstream weltweit tatig.

Stark im Verbund

Die unterschiedlichen Reichweiten ihrer Geschéfte
ermoglichen der Deutschen Bdérse Verbundeffekte
zum Nutzen ihrer Kunden, die keine andere
Borsen- und Abwicklungsorganisation weltweit
erzielen kann. So konnen etwa unterschiedliche
Reichweiten der Produkte und Interrelationen
zwischen den Produkten genutzt werden: Uber
die Kooperation mit der finnischen Terminbdrse
konnte ein erheblicher Anteil der Kassamarkt-
Liquiditat der Nokia-Aktie auf die Xetra-Plattform
gezogen werden. Und mit Indizes wie dem Dow
Jones STOXX™ konnte die Terminborse Eurex
zum uneingeschrankten Marktflhrer bei europai-
schen Indizes werden.

Da die verschiedenen Dienstleistungen der Grup-
pe Deutsche Borse Uber ein einziges Netzwerk
zuganglich sind, kdnnen sich die Marktteilnehmer
zu niedrigsten Zugangskosten mit weiteren Pro-
dukten und Dienstleistungen versorgen, etwa ein
Londoner Eurex-Teilnehmer mit entsprechenden
Xetra-Diensten. Die amerikanischen Marktteilneh-
mer wiederum, die bereits an Eurex angeschlos-
sen sind und dort europdische Zinsfutures han-
deln, konnen auf Wunsch leicht an die neu zu
errichtende US-Borse von Eurex angeschlossen
werden. Durch die Interrelationen der eingesetz-
ten Technologien sind Xetra und Eurex in der
Lage, auch andere Markte zu betreiben: Xetra
dient auch Eurex Bonds als Handelsplattform,
und wahrend die Stromborse EEX® auf Xetra
lauft, ermoglicht Eurex wiederum den Handel
von Stromderivaten.



Skaleneffekte genieBen erste Prioritat

Der Wirkungsgrad der Mitarbeiter-Fixkosten ist
nahezu unbeschrankt. Ein Beispiel: Etwa 70
Mitarbeiter steuern Tag flr Tag 17 verschiedene
Markte, ganz gleich wie stabil die Markte gerade
sind, im Realtime-Dialog mit Hunderten von
Kunden in der ganzen Welt. Dies gilt ahnlich fur
die eingesetzten Technologien: Eurex Bonds und
Eurex Repo, die Stromborse EEX, die Borsen in
Helsinki, Dublin und Wien tragen zu den Skalen-
effekten von Xetra und Eurex bei (siehe Grafik).
So kdnnte etwa mit den Handelssystemen Xetra
und Eurex das gesamte europadische Transaktions-
volumen abgewickelt werden. Dabei ist die Gruppe
Deutsche Borse als eine hochst effiziente ,Trans-
aktionsmaschine” zu begreifen: Nachdem sie alle

Eurex
100%

75%

54%
44%

35%
30%

relevanten Funktionen unter einem Dach und
einem Management geblndelt hat, kann sie

nun nahezu unbegrenzt neue Markte aufbauen,
Regionen erschlieBen und Produkte sowie Dienst-
leistungen einflihren ohne neue Fixkosten in
nennenswertem Umfang aufbauen zu missen
(siehe Grafik ,Geschaftsmodell“, S. 14). Mit
einem Modell von Geschaftsbesorgungsvertragen
stellt sie sicher, dass bei ihr alle neuen Geschafte
deutlich weniger Fixkosten verursachen als bei-
spielsweise bei Wettbewerbern, die in die glei-
chen Geschéaftsfelder einsteigen wollen. Bei aller
Effizienzsteigerung hat die Gruppe Deutsche Borse
in erheblichem Umfang neue Stellen geschaffen
— dank ihrer weltweiten Absatzerfolge geht ihre
héhere Produktivitat mit hoheren Mitarbeiter-
zahlen einher.
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Reichhaltige Wachstumsoptionen

Die Deutsche Borse baut auch bei ihren Projek-
ten flr organisches Wachstum auf die positiven
Effekte der verschiedenen Reichweiten. Beispiel
Outsourcing-Projekte fir Intermediare und institu-
tionelle Investoren: Erst die mit Clearstream neu
erworbene Abwicklungsstarke und die geblndelte
technologische Kompetenz von Deutsche Borse
Systems, Clearstream und entory machen die
Gruppe Deutsche Borse zum maoglichen Anbieter
und damit zum Gesprachspartner von auslage-
rungswilligen Institutionen. SchlieBlich nutzt sie
die aufgebauten Infrastrukturen und Kompetenzen
auch fur Kapitalmarkttransaktionen bei Zukaufen
von weiteren Borsen und Abwicklungsorganisa-
tionen. Ins Auge gefasste Transaktionen mussen
signifikante ,Spill-over-Effekte” der unterschied-
lichen Reichweiten zum Ubernommenen Unter-
nehmen ermoglichen, etwa durch die Addition
von zusatzlichem Volumen auf eine vorhandene
Plattform oder durch die Erweiterung der Wert-
schopfungskette mittels Systemldsungen durch
die entory AG beim Ausrollen von Infrastrukturen
in Europa. Und durch die Infobolsa-Kooperation
mit der Borse Madrid kann die Deutsche Borse
ein neues Geschaft in den deutschsprachigen
Landern aufbauen und spater weiter internatio-
nalisieren. SchlieBlich kann sie mit dem Aufbau
oder Zukauf von Derivateborsen in den USA dem
Geschaftsbereich Information Products die Gele-
genheit geben, sein Distributionsnetzwerk in eine
weitere Zeitzone auszudehnen.

Distanz zur Ubernahme-Euphorie

Bei alledem l&sst sich die Deutsche Borse nicht
dazu verleiten bei Zukaufen Uberhdhte Preise zu
bezahlen. Denn ihr droht in ihrer Branche wie

in kaum einer anderen der ,Fluch des Sieges”,
da die wenigen Akquisitionsmoglichkeiten nicht
immer Wert schaffen: Das ,,Angebot” an Akqui-
sitionsmaoglichkeiten ist immer noch sehr begrenzt.
Die meisten Organisationen sind noch nicht
verkauflich, und wenn sie erhaltlich sind, dann
wollen deren Aktionare noch nicht verkaufen.
SchlieBlich konnte in der einen oder anderen
Kombination auch der Regulator Bedenken anmel-
den. Und wenn alle Voraussetzungen stimmen,
dann sind die Objekte zum Teil noch sehr teuer
und die zu erwartenden Synergieeffekte kompen-
sieren den Verwasserungseffekt fir die Aktionare
nicht immer. Die erzielbaren Reichweiteneffekte
mussen also so groB3 sein, dass sie die Verwasse-
rungseffekte innerhalb weniger Perioden zumin-
dest kompensieren. Vor diesem Hintergrund hat
die Deutsche Borse ihre Akquisitionsstrategie
langfristig angelegt, ist aber finanziell und organi-
satorisch in der Lage, innerhalb kurzer Zeit fur
ein attraktives Objekt zu bieten.



Chancen durch Cross-Selling

Seit der Integration von Clearstream International
unterhélt die Deutsche Borse Beziehungen zu
Uber 2.000 Wholesale-Kunden auf der ganzen
Welt. Keine andere Bdrsen- und Abwicklungs-
organisation kann aus einem groBeren Kunden-
potenzial schopfen. Dabei gilt, dass bislang erst
etwa 5 Prozent der Kunden alle Dienstleistungs-
arten der Gruppe Deutsche Borse beziehen.
Daraus resultiert ein enorm hohes Cross-Selling-
Potenzial (siehe Grafik), das nun in den kom-
menden Jahren systematisch ausgeschopft wird:
Uber Xetra-Kunden zu Eurex-Dienstleistungen und
umgekehrt, von Clearstream Banking Frankfurt
zu Clearstream Banking Luxemburg und umge-
kehrt, vom Handel in die Post-Trade-Geschéfte
und umgekehrt.

GroBes Cross-Selling-Potenzial:
Von 2.050 Kunden” nutzen erst 110
das gesamte Leistungsspektrum

Anzahl Kunden

Xetra oder Eurex

Internationales Inléndisches
Clearstream- Clearstream-
Geschaft 1.390 60 Geschaft

-0

Y Ohne Doppelzahlung von Kunden mit Geschaftsbeziehungen
zu mehreren Bereichen innerhalb der Gruppe Deutsche Bérse

Orientierung am Straight-through-Processing

Somit wird klar, dass nur ein Geschaftsmodell,
das auf vertikale Integration setzt, die eingesetz-
ten Fixkosten am effizientesten nutzen und die
Reichweitendifferenziale zum Nutzen eines
groBeren, europaischen Kapitalmarktes einsetzen
kann. Dabei setzt die Gruppe Deutsche Borse auf
das so genannte Straight-through-Processing (STP),
das durchgangige Verarbeiten eines Auftrags: Die
in ihrer Kernfunktion Customers/Markets prozess-
und produktibergreifend bestehende STP-Effizienz
entspricht nach unseren Analysen und nach der
Meinung von Marktteilnehmern Best Practice. In
dieser Umgebung konzentriert sich die Gruppe
Deutsche Borse darauf ihre internen Ablaufe zu
verbessern und die Kosten zu reduzieren. Die STP-
Initiativen haben das Ziel, die Prozesse, die hin-
terlegten Sicherheiten und die Risikopositionen
zu integrieren sowie Standards fiir die Wertpapier-
markte zu setzen. Die Initiativen griinden sich
auf ein tiefes Verstandnis der heutigen und neu
entstehenden Strukturen der Branche und ihrer
Auswirkungen flr die Gruppe und ihre Kunden.



Funktionales Geschaftsmodell in der
Flhrungsstruktur abgebildet

Das wirklich Einzigartige am Geschaftsmodell der
Gruppe Deutsche Borse ist die ,Mehrfachnut-
zung" ihrer Fixkosten, die sie in Form ihres Know-
hows und ihrer Systeme vorhélt. Die Deutsche
Borse begreift sich als ,Transaktionsmaschine”,
die Uber geografische oder politische Grenzen
hinweg operiert und mit ihren vorhandenen
Mitteln zu geringsten variablen Kosten handeln
und abwickeln kann, was immer handel- und
abwickelbar ist. Entsprechend diesem funktio-
nalen Prozessmodell richtet sie ihre Flihrung
konsequent auf die kontinuierliche Verbesserung
der relevanten Prozesse aus.

Corporate Center Customers/Markets
® W. G. Seifert, CEO u R. Ferscha A C. Lammersdorf
® M. Hlubek, CFO Trading & Information
Clearing Services
A A. Nawrath Services
Operations
A M. Reck A J. Rothig
Group Trading, Clearing,

Functionality Info Operations

Technology/Systems

B M. Kuhn, CIO
Central Support

A Y. Baguet
Delivery

B Mitglied des Executive Committee
A Managing Director

Transformation von Komplexitit in Energie —
eine neue Fiihrungsstruktur

Mit Wirkung zum 1. Januar 2003 hat sich die
Gruppe Deutsche Borse eine neue Flhrungs-
struktur gegeben. Diese Struktur tragt einerseits
dem Wachstum der Gruppe und den damit ein-
hergehenden Anforderungen Rechnung, also auch
der geplanten weiteren Internationalisierung und
Offnung fiir neue Geschéfte; andererseits integriert
sie die einzelnen Unternehmensbereiche starker,
um Verbundeffekte zu nutzen, die Gesamtorgani-
sation schlank zu halten, Prozesse der Entschei-
dungsfindung zu optimieren und die Kosten noch
besser zu kontrollieren. Auf Ebene der 15 Mana-
ging Directors bewirkt die neue Struktur eine starker
funktional ausgerichtete Aufgabenverteilung. Die
Gruppe lasst so die bislang stark an ihren recht-
lichen Einheiten orientierte Organisation hinter sich.

H A. Roelants
A V. Potthoff

A F. Gerstenschlager

Technology Beladen
Banking & Services
Custody Services
® M. Ganz, COO
Settlement/ Betreiben
Custody
Operations
A G. LeBmann A U. Kastner
Application Application Bauen
Development Development
Clearing & Settle- Trading and
ment, Custody Consulting



Auf die Kernfunktionen Bauen, Betreiben,
Beladen abgestimmt

Die Gruppe Deutsche Borse hat eine Fiihrungs-
struktur etabliert, welche die drei Kernfunktionen
ihres Geschaftsmodells — das einer hochst effi-
zienten Transaktionsmaschine — abbildet, nam-
lich das ,Bauen” und das ,Betreiben” von Han-
dels-, Clearing- und Abwicklungssystemen sowie
das ,Beladen“ der Systeme mit Transaktionen,
um Skaleneffekte zu erzielen und ihre Fixkosten
voll auszuschopfen. Die Organisation gliedert sich
seit Jahresbeginn in die Kernfunktionen Customers/
Markets, Operations sowie Technology/Systems
(siehe Grafik, S. 27). Mit dieser neuen Struktur
ist auch die vollstandige Integration von Clear-
stream International in die Gruppe Deutsche Borse
abgeschlossen.

Die Kernfunktion ,Customers/Markets" fiihrt
die friiheren Divisionen Xetra und Eurex mit
den zugehorigen Clearing-Services in Trading
and Clearing Services zusammen. Damit
greift die Deutsche Bérse das auf Seiten der
Teilnehmer zu beobachtende Zusammen-
wachsen der Kassa- und Terminmarkte auf.
Weitere organisatorische Bereiche in Custo-
mers/Markets sind Banking/Custody, Infor-
mation Services sowie Technology Services
(entory AG). Customers/Markets blindelt die
Vertriebsaktivitaten der Gruppe. So erreicht
die Gruppe eine bestmogliche Betreuung ihrer
Kunden aus einer Hand. Die marktnahen
Komponenten der Produkt- und Serviceent-
wicklung sind ebenfalls in dieser Kernfunktion
angesiedelt, um auf heutige und klnftige
Kundenbedlrfnisse zeitnah und effektiv ein-
zugehen. Der Chief Executive Officer (CEO)

der Deutschen Borse flhrt diese Management-
funktion selbst und unterstreicht so die ge-
stiegene Bedeutung von Produktentwicklung,
Marketing und Vertrieb sowie das Management
der verschiedenen Absatzkanale.

Die Kernfunktion ,Operations” gliedert sich

in die drei Funktionsbereiche Settlement/
Custody, Trading/Clearing/Information sowie
Group Functionality. Ihr Auftrag ist es die
Integrationseffizienz durch Straight-through-
Processing zu steigern, die Funktionalitaten
der Systeme der Gruppe weiterzuentwickeln
und die Stlickkosten zu senken. In Operations
sind alle Kundenservice-Funktionen flr das
operative Tagesgeschaft zusammengefasst,

d. h. fur die Nutzung und den Betrieb der
Handels- und Abwicklungssysteme. Mit

dem integrierten Kundenservice will die
Gruppe Deutsche Borse ein Maximum an
Kundenzufriedenheit erreichen.

In der Kernfunktion ,Technology/Systems® —
mit rund der Halfte aller Mitarbeiter die groB-
te Einheit — sind die zentrale Weiterentwick-
lung und der Betrieb aller Handels-, Clearing-
und Abwicklungssysteme gebindelt, die die
Gruppe Deutsche Borse einsetzt.

Vernetzte Fiihrung iiber Committees

Ein Team aus 15 Managing Directors fuhrt die
Gruppe in einer Committee-Struktur mit Manage-
ment Committees, Group Committees und einem
Executive Committee. Das Executive Committee
entspricht dem Vorstand nach deutschem Recht.
Die Management Committees bilden die drei
Kernfunktionen ab: Der CEO ist Vorsitzender
des Customers/Markets Committee, der Chief
Operating Officer (COO) fuhrt das Operations
Committee und der Chief Information Officer
(ClO) das Technology/Systems Committee.



Um die drei Kernfunktionen gruppentbergreifend
zu verklammern, wurden vier so genannte Group
Committees eingesetzt.

Das Product Development Committee sorgt
daflir, dass die neuen Produkte und Dienst-
leistungen, die den meisten Erfolg verspre-
chen, in der gesamten Organisation ,freie
Fahrt“ genieBen.

Das Investment Committee ist dafir verant-
wortlich, dass der Einsatz der erforderlichen
Ressourcen im Einklang mit den Wachstums-
und Ertragszielen der Unternehmung steht.
Das Risk Management and Compliance
Committee Uberwacht die Risikoposition der
Gruppe und deren héchste Integritat in der
laufenden Arbeit.

Das Compensation and Policy Committee stellt
sicher, dass die Fuhrungssysteme der Deutschen
Borse auf modernstem Stand bleiben.

,Close to the customer*

Diese Fuhrungsgremien, die besonders im
Customers/Markets Committee einen starken
Fokus auf die standige Erhéhung des Kunden-
nutzens legen, werden von Kundengremien
beraten, die die Gruppe Deutsche Borse in den
vergangenen Monaten etabliert hat. Die Gremien
im Kassamarkt unterteilen sich zum Beispiel

in die beiden Bereiche Primary Markets und
Secondary Markets. In ihnen sind die unterschied-
lichen Zielgruppen vertreten, vom institutionellen
Investor und der Vermdgensverwaltung Uber den
Broker und den Fondsverwalter bis hin zum Privat-
anleger. Die Gruppe will mit den Marktteilnehmern
noch enger und effizienter zusammenarbeiten.

Die Advisory Committees beraten die Gruppe
beim weiteren Ausbau des Marktes und treiben
die Entwicklung des Borsenumfelds gemeinsam
mit ihr voran. Die Erfahrung und die Expertise
der Mitglieder wird es ermdglichen, integrierte
Losungen entlang der Wertschopfungskette zu
erarbeiten. Mit den regelmaBigen Gesprachen in
den Advisory Committees macht die Gruppe ihre
Vorhaben — seien es Produkteinfiihrungen oder
Verbesserungen des Regelwerks — rechtzeitig
transparent flr ihre Kunden. Damit schlieBt sich
der Kreis zu den Ausfihrungen im ersten Teil
dieses Beitrags, in dem die Organisationsform
der offentlichen Versorgungsunternehmen Kkriti-
siert wurde: Niemand hat ein groBeres Interesse,
konsequent und schnell auf Kundenwlinsche ein-
zugehen, als eine Organisation, die groBtmog-
lichen Aktiondrsnutzen schaffen muss und will.

Die Gruppe Deutsche Borse ist Uiberzeugt, dass
die hier dargelegten Griinde flr ihr Geschafts-
modell sprechen. Das Geniale an der Marktwirt-
schaft ist, dass sich in ihr jede theoretisch noch
so elegante Losung in der Praxis bewahren muss.
Europa sollte den Wettbewerb zwischen Borsen
auch Uber die Organisationsform stattfinden las-
sen, statt die Wahlmoglichkeiten der Kunden
durch Dirigismus einzuschranken. Mogen die
besten Ideen und Organisationsformen gewinnen!
Die Gruppe Deutsche Barse ist zuversichtlich,
dass sie sich mit ihrer Organisationsform als
bdérsennotierte Aktiengesellschaft in der Praxis
bewahrt und bewahren wird und wird auch in
diesem Jahr bessere Produkte zu gleichen oder
niedrigeren Kosten anbieten — im Interesse ihrer
Kunden und ihrer Aktionére.
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= Aktie entwickelt sich besser als ihre Referenzindizes

m Deutsche Borse AG ist in den DAX aufgestiegen

= Ergebnis je Aktie (EPS nach DVFA/SG) betragt 2,18 €

= Dividendenausschiittung an Aktionare steigt um 22 Prozent

= Hervorragende Einstufungen der Deutschen Bérse durch Rating-Agenturen

= Weiter wachsender Anteil internationaler und institutioneller Investoren

Die Aktie der Deutsche Borse AG entwickelte sich 2002 besser als ihre Referenzindizes
Indexiert auf den Schlusskurs des 28. Dezember 2001

in Prozent
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Relative Entwicklung der Aktie Deutsche Bérse
= pgegeniiber dem Dow Jones STOXX 600 Technology Index (EUR) (Return)
gegeniiber dem DAX

gegeniiber dem MDAX

Die absolute Entwicklung der Aktie Deutsche Borse im Jahr 2002 ist im vorderen Umschlag abgebildet.



Empfangshalle Neue Borse: Zugang
zum Markt fir Aktien, Renten, Futures
und Optionen.

Mit Abschluss des Geschaftsjahres 2002 sind knapp zwei Jahre seit dem Bérsen-
gang der Deutsche Borse AG am 5. Februar 2001 vergangen. In diesem kurzen
Zeitraum etablierte sich das Unternehmen mit seinem diversifizierten Geschéfts-
modell am Kapitalmarkt: Nach erfolgreicher Performance im MDAX?® ist die
Deutsche Borse inzwischen in den DAX® aufgestiegen. Die Betreuung (Coverage)
durch Analysten hat weiter zugenommen: Im Jahr 2002 begleiteten 28 Analysten —
darunter Vertreter fast aller groBen Investmentbanken — die Entwicklung der
Deutsche Bdérse AG mit ihren Kommentaren und Berichten. Dies unterstreicht
einerseits das weltweite Interesse am Geschaftsmodell ,Transaktionsdienstleister”;
andererseits war der breite Aktien-Research auch eine wesentliche Voraussetzung
fiir die Veranderungen in der Aktionarsstruktur: Uber 53 Prozent der Anteile

an der Deutsche Borse AG werden inzwischen von auslandischen, vorwiegend
institutionellen Investoren gehalten. Internationale Rating-Agenturen bestatigen das
Vertrauen in das Geschaftsmodell der Deutschen Bérse: Moody’s hat den Konzern
mit Aal, Standard & Poor’s mit AA+ eingestuft.

Auch im zweiten Jahr nach dem Bdrsengang Die Entwicklung des Borsenkurses — insbesondere
entwickelte sich die Aktie der Deutsche Bérse AG die relative Entwicklung im Vergleich zum Gesamt-
deutlich besser als der Gesamtmarkt. Wahrend markt — ist ein Indikator daflr, welches kiinftige

DAX und MDAX im gleichen Zeitraum 2.267 Wachstum der Kapitalmarkt von einem Unterneh-
Punkte (44 Prozent) bzw. 1.301 Punkte (30 Pro- men erwartet. Die relative Kursentwicklung der

zent) verloren und der Dow Jones STOXX®* 600 Aktie Deutsche Borse zeigt, dass der Kapitalmarkt
Technology um 291 Punkte (57 Prozent) nach- dem Unternehmen ein hoheres Wachstumspoten-
gab, betrug der Kurs der Borsenaktie 38,16 € zial zutraut als den meisten deutschen Bluechips.

am 31. Dezember 2002, 12 Prozent unter dem
Vorjahreswert. Das Jahreshoch lag bei 51,50 €
am 12. Marz, der Tiefstand lag bei 32,40 € am
1. Oktober (Xetra®-Schlusskurse).



Guter Zugang zum Kapitalmarkt
erleichtert Finanzierung

Die Deutsche Bdrse nutzte den finanziellen Spiel-
raum, der sich ihr mit dem Borsengang eroffnete,
zur Expansion: Sie Ubernahm das Wertpapierab-
wicklungs- und -verwahrungsunternehmen Clear-
stream International, an dem sie zuvor schon die
Halfte der Anteile gehalten hatte. Diese Akquisi-
tion starkt die Position der Deutschen Borse als
voll integrierter Transaktionsdienstleister und ist
ein konsequenter Schritt auf ihrem Weg, die Um-
satzerlose weiter zu diversifizieren.

Kapitalerh6hung dreifach iiberzeichnet

Der Wert der breiten Eigentimerstruktur und des
Vertrauens, das institutionelle Investoren der
Aktie entgegenbringen, zeigte sich im Juni 2002,
als die Deutsche Borse knapp tber 9 Mio. neue
Aktien aus einer Kapitalerhdhung zur Finanzierung
der Akquisition von Clearstream International am
Kapitalmarkt platzierte. In einem schwierigen Um-
feld stieB diese Platzierung bei den institutionellen
Investoren auf sehr starkes Interesse: Innerhalb
weniger Stunden waren die Anteile platziert; das
Angebot war dreifach Uberzeichnet.

Finanzielle Flexibilitat bleibt erhalten

Mit der Kapitalerh6hung konnte die Deutsche
Borse ihre hohe finanzielle Flexibilitat erhalten.
Dank des Erloses von knapp 400 Mio. € aus der
Platzierung der neuen Aktien blieb der Bedarf flr
Fremdkapital gering. Die Nettoverschuldung der
Gruppe liegt nach der Akquisition von Clearstream
International unter 250 Mio. €. Die ausgezeich-
neten Ratings und die hohe institutionelle Nach-
frage nach der Borsenaktie eréffnet dem Unter-
nehmen die Moglichkeit, die Kapitalmarkte auch
weiterhin fur die Aufnahme von Fremd- oder
Eigenkapital zur Finanzierung von Akquisitionen
Zu nutzen.

Analysten-Coverage (Dezember 2002)

B Crédit Agricole Sal. Oppenheim

Indosuez/Cheuvreux

B Bankgesellschaft B Goldman Sachs
Berlin ® Hauck & Aufhauser
B Bayerische ® HSBC Trinkaus
Landesbank B HypoVereinshank
m Bear Stearns ® NG BHF-Bank
B Berenberg Bank B P Morgan
® BNP Paribas B Julius Bar
® Cazenove B | ehman Brothers
B Commerzbank B Merrill Lynch
Securities ®m M.M. Warburg
B Concord Effekten B Morgan Stanley
]
]

Schroder Salomon

B Deutsche Bank Smith Barney

B Dresdner Klein- m SEB
wort Wasserstein ® UBS Warburg
B DZ Bank B WestlLB




Aufstieg in den DAX dank Die Aufnahme in den DAX nur 22 Monate nach

diversifiziertem Geschaftsmodell der Erstnotiz unterstreicht die Dynamik des
Unternehmens und den Erfolg seiner Strategie.
Mit Wirkung zum 23. Dezember 2002 wurde Das werthaltige Geschaftsmodell der Deutschen
die Deutsche Borse AG in den DAX aufgenommen.  Borse lasst sie schneller wachsen als ihre Wett-
MaBgeblich flr die Entscheidung waren — wie bewerber und wird vom Kapitalmarkt entspre-
bei allen Indexaufnahmen oder -umbesetzungen chend honoriert. Zum 31. Dezember 2002 be-
— die Kriterien Marktkapitalisierung und Borsen- trug der Borsenwert (Marktkapitalisierung) der
umsatz. Deutsche Borse AG 4,3 Mrd. €; innerhalb des

DAX zahlt sie zu den 20 gréBten Unternehmen.

Umsatzerldse nach Segmenten

in Prozent
2001 Xetra 32 2002 Xetra
Eurex 35 Eurex
Information Products 152 Information Products
Systems” 18 Information Technology?

Clearstream®

1 Umsatzerldse Deutsche Borse Systems und Xlaunch
2 Umsatzerlose IT Division inkl. Deutsche Borse Systems, entory und Xlaunch
2 Umsatzerlose Clearstream pro forma fir das gesamte Jahr 2002
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Ergebnis je Aktie spiegelt
positive Unternehmensentwicklung

Uber ihren traditionsreichen Namen hinaus ist
die Deutsche Borse weit mehr als ein Marktplatz-
organisator flir den Handel in deutschen Aktien:
Sie ist ein Transaktionsdienstleister, der Unter-
nehmen und Investoren mit Spitzentechnologie
den Weg zu den globalen Kapitalmarkten offnet.
Mit ihrem Produkt- und Dienstleistungsportfolio,
das die gesamte Prozesskette vom Front- zum
Backoffice ihrer Kunden abdeckt, ist die Deutsche
Borse breiter aufgestellt als alle Wettbewerber.

Die positive Entwicklung dieses diversifizierten
Geschaftsmodells spiegelt sich in den Ergebnissen
— die Gruppe konnte deutlich wachsen: 46 Pro-
zent im Umsatz (von 760,3 Mrd. € 2001 auf
1.106,5 Mrd. € 2002) und 26 Prozent im EBIT
(von 278,1 Mrd. € 2001 auf 351,2 Mrd. € 2002).

Im Geschaftsjahr 2002 betrug das Ergebnis
je Aktie (EPS nach DVFA/SG) 2,18 €; das ent-
spricht einem Plus von 7 Prozent.

Ergebnis je Aktie

2002 2001

Anzahl der Aktien der
Deutsche Borse AG

zum 31.12. 111.802.880 102.760.000
Durchschnittliche

Anzahl der Aktien 107.615.903 99.763.014
Ergebnis je Aktie

nach DVFA/SG (€) 2,18 2,04
Ausschiittung an die

Aktiondre (Mio. €) 49,27 37,0
Ausschiittung je Aktie (€) 0,44 " 0,36

Entwicklung von Umsatz und Ergebnis der
Deutschen Borse in den letzten 10 Jahren

b Vorschlag fir 2002

Umsatz Ergebnis der gewodhnlichen

Geschaftstatigkeit

Mio. € Mio. €

1993%» 231,2 49,4
1994 v 245,8 28,3
19957 268,1 26,8
1996 296,4 46,6
1997 340,4 84,4
1998 455,1 123,3
19992 599,0 131,5
200022 648,9 218,9
20012 760,3 319,2
20027 1.106,5 374,4

¥ HGB-Konzernabschluss

2 Bis 1999 wurde die Deutsche Borse Clearing AG voll konsolidiert. Ab der
Fusion von Deutsche Borse Clearing AG mit Cedel International S.A. zu
Clearstream International S.A. am 1. Januar 2000 wurde der 50-prozentige
Anteil an Clearstream International S.A. ,at equity” bilanziert. Seit der
Akquisition von Cedel International S.A. wird Clearstream International S.A.
ab 1. Juli 2002 voll konsolidiert.

¥ Die Umsatzerlose flr das Geschéaftsjahr 2000 wurden angepasst, sodass
die zugunsten der Regionalbdrsen eingenommenen Nettolizenzgeblhren
nicht enthalten sind.

Die Kontinuitat der Dividendenpolitik steht fir
das erwartete weitere Wachstum der Gruppe.
Das Unternehmen beabsichtigt, die Dividende
je Aktie im Vorjahresvergleich um 22 Prozent
zu erhdhen. Insgesamt 49,2 Mio. € sollen an
die Aktionare ausgeschuttet werden; das ent-
spricht 0,44 € pro Aktie. Die Aktienrendite,
die die Kursentwicklung und Dividenden bertck-
sichtigt, betrug damit —10,7 Prozent.



Anteil auslandischer Aktionare steigt

Auch die Veranderung der Aktionarsstruktur zeigt,
dass der Kapitalmarkt das Geschaftsmodell der
Deutschen Borse honoriert. Im Jahr 2002 nahm
der Anteil der Aktionare aus dem Ausland erheb-
lich zu und betragt inzwischen tber 50 Prozent;
gleichzeitig ist die Zahl der Finanzinvestoren, die
vorwiegend an einer nachhaltigen Wertsteigerung
der Aktie interessiert sind, gegenlber den strate-
gischen Investoren gestiegen. Fiir die Gruppe
Deutsche Borse ist das ein positives Signal: Die
marktwirtschaftliche Orientierung des Unterneh-
mens starkt den Shareholder-Value-Gedanken.

Ubergreifendes Ziel der Deutsche Bérse AG ist
und bleibt, den Kundennutzen stetig zu verbes-
sern. Damit geht eine Steigerung des eigenen
Unternehmenswertes entlang der gesamten Pro-
zesskette einher. Auch im Jahr 2003 rechnet
die Deutsche Borse AG mit einer Fortsetzung
ihres Wachstums.

Institutionelle Investoren halten
die Mehrheit der Aktien

Aktionarsstruktur

29% 2% Privatanleger
100% 47%
Institutionelle
Investoren
51%
Strategische Investoren
(Altaktionare)

Vor dem IPO Ende 2001 Ende 2002

Auslandische Investoren mit
zunehmendem Gewicht

Geografische Verteilung

2% 2% Andere Lander
o /o

EE——
100% 6% 6% . FEuopa
12% 22%
12% '—USA
68% GroBbritannien
Deutschland

Vor dem IPO Ende 2001 Ende 2002
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= Mitarbeiterzahl durch Ubernahme von Clearstream International
und entory fast verdreifacht

= [nternationales Team mit bester Qualifikation

m Attraktive Verglitung und auBergewdhnliche Sozialleistungen

= Gezielte Foérderung und Entwicklung qualifizierter Mitarbeiter

= Management aus den eigenen Reihen

Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Borse

Division 2002 2001
Mitarbeiterzahl zum 31.12. 3.318 1.123
Xetra 179 194
Eurex 142 116
Information Products 161 84
Information Technology 1.448 -
davon: Deutsche Borse Systems 533 536
Clearstream TEC 571 k.A.

entory 336 388

Xlaunch 8 8

Corporate Services 449 185
Clearstream 939 k.A.
Umsatz pro Mitarbeiter® (T€) 481 748
Durchschnittsalter 35,9 36,4
Akademikerquote in Prozent 68,0 64,4

» Gerechnet auf Basis durchschnittlicher Mitarbeiterkapazitatszahlen



Die Mitarbeiterzahl der Gruppe Deutsche Boérse hat sich nach der Akquisition
des IT-Dienstleisters entory und der Abwicklungsorganisation Clearstream

International im Geschaftsjahr 2002 fast verdreifacht. Fiir das Unternehmen
bedeutet das eine substanzielle Zunahme an qualifiziertem Personal und damit
noch bessere Voraussetzungen fiir seinen wirtschaftlichen Erfolg. Je nach ihrer

Aufgabe entlang der Wertschépfungskette der Deutschen Bérse besitzen die
Mitarbeiter der Deutschen Borse Spezialkenntnisse, z. B. als Wirtschaftswissen-
schaftler, Juristen, Informatiker oder Physiker. Sie haben hohes analytisches

Denkvermégen, arbeiten ergebnisorientiert und verfligen lber die soziale Kom-

petenz, um frithzeitig Verantwortung zu ibernehmen. Die Gruppe Deutsche Borse

bietet ihnen eine attraktive Vergiitung und tiberdurchschnittliche Sozialleistungen.
Sie fordert ihre Mitarbeiter in speziellen Trainings und direkt ,on the job“. Im
Jahr 2002 ist die Gruppe noch internationaler geworden. Fiir die Mitarbeiter
eréffnen sich dadurch neue, vielfaltige Entwicklungsperspektiven.

Volatile Kapital- und labile Arbeitsmarkte pragten
das Jahr 2002. In diesem Umfeld flhrte die
Deutsche Borse die Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter der bisherigen Gruppe mit zwei neu akqui-
rierten Unternehmen zusammen. Nach der Ak-
quisition des IT-Dienstleisters entory und des
Abwicklungsunternehmens Clearstream Interna-
tional beschaftigte die Gruppe Deutsche Borse
zum 31. Dezember 2002 3.318 fest angestellte
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter — fast drei Mal
so viele wie ein Jahr zuvor (siehe Tabelle links).
Davon entfielen 1.738 Mitarbeiter auf Clearstream
International und 336 Mitarbeiter auf entory

(inkl. deren Tochter Finnovation GmbH und
Silverstroke AG). Die Fluktuationsrate betrug

8,7 Prozent. Die Deutsche Bdrse hat ein junges,
auBerordentlich gut ausgebildetes und internatio-
nales Team. Der Altersdurchschnitt liegt bei

36 Jahren, die Akademikerquote bei 68 Prozent.
Die Mitarbeiter sind gegenwartig an 17 Orten in
11 Landern tatig. Zum 31. Dezember 2002 be-
schaftigte das Unternehmen 3.126 Mitarbeiter
aus der EU (Deutschland: 1.783, Frankreich: 360,
GroBbritannien: 225, Luxemburg: 175, sonstige
EU-Lander: 583) sowie 192 Mitarbeiter aus an-
deren européischen Landern und aus Ubersee.

Wer die klugen Kopfe fir sich
gewinnen will, muss ihnen
(Wachstums-)Perspektiven bieten.
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Standorte der Gruppe Deutsche Borse
und Zahl der Mitarbeiter
Stand 31. Dezember 2002

Standort Anzahl der

Mitarbeiter

Deutschland Frankfurt?-2:94 1.593
Berlin? 1

Ettlingen® 232

Hamburg® 8

Koln® 2

Miinchen® 17

Europa Luxemburg? 1.190
Lissabon® 6

London®-? 98

Madrid® 68

Paris?? 13

Zurich? 16

Amerika Chicago"? 36
New York? 11

Sao Paulo? 5

Asien Dubai? 3
Hongkong? 19

Gesamt 3.318

Y Deutsche Bérse und Deutsche Bérse Systems
2 Clearstream

¥ Eurex

“ entory

* Infobolsa

Personalsuche

Die Deutsche Borse gehort zu den attraktivsten

Arbeitgebern in Deutschland. Das haben verschie-
dene Studien und Befragungen unter Mitarbeitern
und Hochschulabsolventen bestatigt. Den GroBteil
ihrer Mitarbeiter rekrutiert sie auf elektronischem

Weg. Am Unternehmen schatzen Bewerber
und Mitarbeiter die guten Weiterbildungs- und
Entwicklungsmaoglichkeiten, die Arbeitsplatz-
sicherheit und den Erfolg am Markt gleicher-
maBen. Unternehmenskultur und Arbeitgeber-
Image der Gruppe Deutsche Borse sind ein
solides Fundament: fir die Rekrutierung, die
Entwicklung und das dauerhafte Engagement
der Mitarbeiter im Unternehmen.

Training und Entwicklung

Das Weiterbildungsangebot flir die Mitarbeiter der
Gruppe Deutsche Borse stand 2002 ebenfalls im
Zeichen der Unternehmensintegrationen. An mehr
als 270 verschiedenen Seminaren von Deutscher
Borse, entory und Clearstream International zu
Themen wie Software-Anwendungen, Fremdspra-
chen, interpersonelle Kompetenzen und zu bdérsen-
spezifischem Know-how nahmen die Mitarbeiter
teil. Ab 2003 ist das interne Weiterbildungspro-
gramm Uber das elektronische Stafftraining-Portal
zuganglich.

Dass sich das Engagement im und flr das Unter-
nehmen lohnt, beweist die Deutsche Borse regel-
maBig: Fast 80 Prozent ihres Managements rekru-
tiert sie aus den eigenen Reihen durch gezielte
Forderung jener Mitarbeiter, die sich durch auBer-
ordentliche Kompetenz, Kreativitat und hohes
Engagement auszeichnen.

Die Gruppe Deutsche Bdrse bevorzugt flexible
Strukturen, flache Hierarchien und kurze Ent-
scheidungswege. Hoch qualifizierte Einsteiger
und erfahrene Experten arbeiten in Projekt-
teams zusammen; das fordert den Wissensaus-
tausch und das eigenverantwortliche Handeln.



Leistung und Gegenleistung

Die Gruppe Deutsche Borse bietet eine sehr
attraktive Vergltung und tberdurchschnittliche
Sozialleistungen. Ein integriertes Human-Resour-
ces-System soll die Mitarbeiterentwicklung und
Vergltung im laufenden Geschaftsjahr noch trans-
parenter machen. Kompetenz und Leistung sind
die ausschlaggebenden StellgroBen.

Um die Vergltung noch direkter an die Leistung
des Einzelnen und den Unternehmenserfolg zu

koppeln, wird die Gruppe Deutsche Borse im Jahr
2003 ein Mitarbeiteraktien-Programm einfiihren.

Das Infobolsa-Team: Finanzinformationen fiir Profis

Innerhalb von rund sechs Monaten nach der Akqui-
sition hat es das zehnkdpfige Projektteam geschafft,
die Infobolsa Deutschland GmbH als Lieferant von
aktuellen Kapital- und Geldmarktdaten zu positionie-
ren. Das neue Unternehmen ist eine Tochter der
Infobolsa S.A., einem Joint Venture der Deutsche
Bdrse AG und der Bolsa de Madrid. Infobolsa S.A.
hat sich innerhalb der vergangenen zehn Jahre

zum flhrenden Anbieter von Finanzinformationen

in Spanien und Portugal entwickelt (siehe S. 70).

Acht Teammitglieder — drei von der Infobolsa S.A. und
finf aus den Geschaftsbereichen Information Products
und Information Technology der Deutschen Borse —

pruften zunachst die technischen Voraussetzungen

der deutsch-spanischen Kooperation und analysierten
die Bedirfnisse des deutschen Marktes. Anschlieend
konzipierten sie den Prototyp eines Finanzinformations-
systems; nach nur sechs Monaten war er fir den Ein-

satz bereit.

Michael Rode (31) ist fur die Produktentwicklung im
Projekt Infobolsa verantwortlich. ,Fir diesen Erfolg
hat das Team hart gearbeitet — sowohl in Frankfurt
als auch immer wieder flr langere Zeit in Madrid“,
sagt Michael Rode. Fir ihn war Infobolsa das erste
internationale Projekt in dieser GroBenordnung. Die
Herausforderung hat ihn begeistert: ,In welchem
anderen Unternehmen hat man die Moglichkeit,
zusammen mit einem hoch motivierten Team etwas
ganz Neues aufzubauen, und das bei maximalem

Gestaltungsfreiraum?“

Thomas Book (31) kimmerte sich mit seinem Team
um alle finanziellen und rechtlichen Fragen beim
Aufbau der Infobolsa. ,Dieses Team mit Kollegen aus
verschiedenen Kulturkreisen auf ein gemeinsames
Ziel hinzufihren, hat auch unglaublich viel SpaB
gemacht”, restimiert Book. Was ihn an dem Projekt
Infobolsa fasziniert, ist die Perspektive: ,Die Infobolsa
Deutschland GmbH ist der erste Schritt in Richtung
eines groBen europdischen Informationsanbieters.”










m Umsatz des Xetra-Segments geht um 13 Prozent auf 210,8 Mio. € zuriick

= EBIT sinkt auf 17,4 Mio. € (minus 55 Prozent)

m Zahl der Transaktionen auf Xetra um 21 Prozent gestiegen,
Marktanteil weiter ausgebaut

= Neusegmentierung des Aktienmarktes erhéht Transparenz und Rechtssicherheit

= Mehr Effizienz fiir Marktteilnehmer durch den zentralen Kontrahenten

m Position als eine fliihrende Handelsplattform fiir Indexfonds behauptet

= Start von Xetra BEST: Preisgarantie und sofortige Ausfiihrung der Orders

Xetra steigert Zahl der Transaktionen und baut Marktanteil aus

Marktanteil
in Prozent
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Die Baisse an den Aktienmarkten hat sich 2002 fortgesetzt. In diesem schwie-

rigen Marktumfeld behauptete sich die Xetra Division der Deutschen Bérse.

Jahrhunderte lang trafen sich die
Héandler auf dem Parkett. Heute ist die
Borse Uberall, wo die Bildschirme stehen.

Sie hat Standards gesetzt und Strukturen geschaffen, die bei einer Erholung der
Markte wertsteigernde Potenziale erschlieBen werden. Dazu zahlt die Etablierung
einer neuen Struktur fir den deutschen Aktienmarkt: Er héalt in Sachen Trans-
parenz und Anlegerschutz die Fiihrungsrolle in Europa. Weitere Innovationen, wie
der Ausbau der Infrastruktur durch den zentralen Kontrahenten fiir den Aktienmarkt

oder die weiter verbesserten Ausfiihrungsbedingungen fiir Kundenorders (Xetra
BEST®), schaffen die Voraussetzungen fiir kiinftiges Wachstum. Xetra® ist auch
ein Synonym fiir die konsequente Elektronisierung und Internationalisierung des
Wertpapierhandels. Das Handelssystem biindelt die Liquiditat in einem 16 Lander
tbergreifenden Netzwerk. Es arbeitet unabhangig vom Standort des Handlers,
senkt die Transaktionskosten deutlich und gestattet Einblick ins Orderbuch, in dem
die Kauf- und Verkaufsangebote fiir jedes handelbare Wertpapier abgebildet

werden. Das bedeutet Transparenz und Fairness fiir alle Marktteilnehmer.

Weltweit brachte das Jahr 2002 erneut starke
Korrekturen an den Aktienmérkten. Die internatio-
nalen Leitindizes sanken auf Tiefstande; der DAX®
musste Uberproportionale Verluste hinnehmen
(siehe Grafik, S. 48). Zu den Ursachen zahlen
eine globale Konjunkturschwéache quer durch alle
Branchen und die extreme Zurlckhaltung priva-
ter Anleger. Die Aufnahmebereitschaft des Mark-
tes fir Neuemissionen war 2002 entsprechend
gering. Mit nur vier Borsengédngen an der FWB®
Frankfurter Wertpapierborse blieb das Emissions-
geschaft schwach. Trotz des widrigen Marktumfelds
baute die Xetra Division im Geschéftsjahr 2002

ihre Stellung aus. Die Gesamtzahl der Trans-
aktionen auf Xetra stieg 2002 auf 60,0 Mio. (im
Vorjahr rund 49,7 Mio.); das bedeutet ein Plus von
21 Prozent gegenliber 2001. Die Umsatzerldse
reichten jedoch nicht an die Vorjahreswerte heran;
sie betrugen insgesamt 210,8 Mio. € (gegeniber
243,1 Mio. € im Jahr 2001); das ist ein Minus
von 13 Prozent. Das liegt daran, dass sich ein
Teil der Xetra-Geblhren am Wert der gehandelten
Aktien bemisst, der im Jahr 2002 gesunken ist.
Dennoch sind die Preise fir den Handel auf Xetra
konstant geblieben.
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DAX sank starker als andere Bluechip-Indizes

Entwicklung internationaler Leitindizes im Jahr 2002
in Prozent
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Auch im Jahr 2002 hat die Xetra Division investiert
und damit die Voraussetzung flr kinftiges Wachs-
tum geschaffen. Xetra entwickelte den zentralen
Kontrahenten fiir den Wertpapierhandel und
griindete im Oktober 2002 mit der Deutsche
Borse Computershare ein Tochterunternehmen,
das mit Dienstleistungen fur Emittenten von
Namensaktien den deutschen Markt erschlieBt.

Teilweise kompensierte die Division die gesunkenen
Erlése durch Einsparungen bei Fremdkosten und
operativen Kosten sowie durch die Reintegration
des Marktsegments flir mittel- und osteuropéische
Werte Newex®. Die Betriebs- und Netzwerkkosten
im Bereich Xetra beliefen sich 2002 auf 42,5
Mio. € gegeniber 47,3 Mio. € im Vorjahr. Das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) sank —
vor allem aufgrund der Ausgaben flr den zentra-
len Kontrahenten (15,8 Mio. €) — im Berichtsjahr
auf 17,4 Mio. €; das sind 55 Prozent weniger als
2001. Zum Gesamtergebnis der Gruppe Deutsche
Borse trug die Xetra Division 5 Prozent bei.

DAX

Deutscher Kapitalmarkt
wegweisend bei Anlegerschutz
und Transparenz in Europa

Der deutsche Kapitalmarkt hat sich auf regulato-
rischer Ebene in den vergangenen Jahren dyna-

misch entwickelt; Agent des Wandels war vielfach
die Deutsche Borse AG. Im Geschéftsjahr 2002 hat
sie sich vor allem fiir den Anlegerschutz und die
Modernisierung des Bdérsenrechts stark gemacht.

Im Anschluss an das Vierte Finanzmarktférderungs-
gesetz hat die Deutsche Borse den Aktienmarkt
neu strukturiert. Die neue, Ubersichtlichere und
einheitlichere Struktur, die am 1. Januar 2003 in
Kraft getreten ist, ersetzt das Nebeneinander meh-
rerer Méarkte, Segmente und Sektoreinteilungen.
Die Deutsche Borse kann nun noch gezielter auf
die Bedurfnisse der Emittenten und der Investo-
ren eingehen.



Kernstlick der Reform sind zwei klar differenzierte
Zulassungsstandards: der ,Prime Standard” und
der ,General Standard“.

Im Prime Standard mussen Emittenten Trans-
parenzanforderungen erflllen, die dem Infor-
mationsbedarf internationaler Investoren ent-
sprechen. Ein Listing im Prime Standard ist
Voraussetzung flr die Aufnahme in einen
Auswahlindex der Deutschen Borse.

Der General Standard orientiert sich an den
Anforderungen des Gesetzgebers und fungiert
als Zugangssegment zum deutschen Kapital-
markt. Seine Vorschriften sind verpflichtend
fir samtliche Emittenten.

Ein Markt — zwei Standards

Ab dem zweiten Quartal 2003 haben Emittenten
bei der Zulassung die Wahl zwischen Prime
Standard und General Standard. Die Segmente
unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Transparenz-
anforderungen, die als Folgepflichten erflllt wer-
den missen.

Prime Standard
Hohe Transparenz durch
B Quartalsberichte
B |nternationale Rechnungslegung
(IFRS/IAS oder US-GAAP)
B Unternehmenskalender
B Mindestens eine Analystenkonferenz pro Jahr
B Ad-hoc-Mitteilungen in Deutsch und Englisch

General Standard

Gesetzliche Regelanforderungen, wie Jahresbericht/
Halbjahresbericht und Ad-hoc-Mitteilungen laut
Gesetz

Transparenz und Attraktivitéat auf der einen Seite,
Rechtssicherheit und Integritat auf der anderen
Seite sind die Voraussetzungen flir Qualitat und
Effizienz des Kapitalmarktes. Die neue Struktur
wird den deutschen Aktienmarkt noch attraktiver
fur nationale und internationale Investoren
machen, die hinzugewonnene Rechtssicherheit
das Vertrauen der Anleger starken.

Mehr Klarheit durch neue Indizes

Parallel zur Neustrukturierung des Aktienmarktes
hat die Deutsche Borse eine nach Anlagestrate-
gien ausgerichtete Indexsystematik eingefiihrt.
Der DAX bildet weiterhin die 30 groBten deut-
schen Werte (Bluechips) ab. Unterhalb des DAX
wird nach klassischen Branchen und Technolo-
giebranchen unterschieden. Fur die klassischen
Branchen berechnet die Deutsche Borse den
MDAX"®, der von 70 Werten auf 50 Werte (Mid-
caps) verkleinert wird. Bei den Technologieunter-
nehmen wird es den neuen Technologie-Index
TecDAX® geben; er bildet die 30 groBten Techno-
logiewerte ab. Der SDAX"™ umfasst 50 Werte und
schlieBt als Auswahlindex fir kleinere Unterneh-
men (Smallcaps) direkt unterhalb des MDAX an.
Der CDAX® (Composite-DAX) erfasst weiterhin
branchen- und segmentibergreifend alle deut-
schen Werte im Prime und General Standard.

Nur wenn Unternehmen die zusatzlichen Trans-
parenzanforderungen des Prime Standard erflllen
und im fortlaufenden Xetra-Handel notiert sind,
konnen sie in einen der Auswahlindizes — DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX — aufgenommen wer-
den. Die drei Auswahlindizes unterhalb des DAX
sind flr auslandische Unternehmen offen, die
ihren Heimatmarkt in Deutschland haben. Der
Neuer-Markt-Index NEMAX® 50 wird bis Ende
2004 weiter berechnet, um die Kontinuitat der
darauf begebenen Finanzprodukte sicherzustellen.




Auswahlindizes der Deutschen Borse

TecDA

GENERAL STANDARD

Neuer Markt: Rollenmodell
fiir Transparenz und Liquiditat

Den Neuen Markt wird die Deutsche Bdrse ab
Ende 2003 nicht mehr als eigenstandiges Seg-
ment weiterfliihren, sondern vollstandig in den
Prime Standard integrieren. Unternehmen kénnen
das neue Segment als IPO-Plattform wahlen. Un-
geachtet der Neustrukturierung des Aktienmarktes
bleiben alle noch im Neuen Markt und in SMAX®
dem Segment flr geringer kapitalisierte Unter-
nehmen, notierten Werte uneingeschrankt
handelbar.

i

Mit der Neusegmentierung des Aktienmarktes und
der Einfihrung einer Ubersichtlicheren Indexwelt
hat die Deutsche Borse im Geschaftsjahr 2002
wichtige Restrukturierungsprozesse weiter voran-
getrieben. Aus ihrer Rolle des Innovators wird sie
klinftig in die Rolle des Moderators wechseln und
die zum Teil divergenten Interessen der Marktteil-
nehmer und des Gesetzgebers koordinieren.

Enge Abstimmung mit Kunden

Produkte und Services mussen den Anforderun-
gen unterschiedlicher Kundengruppen entspre-
chen. Uber zentrale Themen verstandigt sich die
Deutsche Borse daher mit ihren Kunden in pari-
tatisch besetzten Gremien. Im Primary Markets
Advisory Committee beispielsweise diskutieren
Borsenmitarbeiter gemeinsam mit Vertretern von
Emittenten, Investmentbanken und Investoren
die weitere Gestaltung des Primarmarktes. Das
Investors Advisory Committee, besetzt mit Repra-
sentanten flihrender institutioneller Investoren,
berat die Deutsche Borse beim Ausbau ihres
speziell auf Investoren zugeschnittenen Produkt-
und Service-Angebots (siehe S. 96ff.).

Zentraler Kontrahent:
Weniger Risiken und héhere Effizienz
fir die Marktteilnehmer

Seit 1998 gibt es den zentralen Kontrahenten
fur Terminmarktprodukte bei Eurex; im ersten
Quartal 2003 wird die Deutsche Borse den zen-
tralen Kontrahenten (Central Counterparty — CCP)
auch am Kassamarkt der FWB einflihren.



Wie funktioniert der zentrale Kontrahent? Kommt
ein Wertpapiergeschéft zustande, nimmt die Eurex
Clearing AG die Rolle der Gegenpartei fir Kaufer
und Verkaufer ein. Die beiden Handelspartner
schlieBen das Geschéft nicht miteinander ab,
sondern anonym jeweils mit der zentralen Gegen-
partei. Die Anonymitat vereinfacht komplexe Han-
delsstrategien in Aktienmarkt-, Terminmarkt- und
Indexprodukten. AnschlieBend Ubernimmt die
zentrale Gegenpartei das Ausfallrisiko und rech-
net die Kaufe und Verkdufe eines Teilnehmers
miteinander auf (Netting). Nur noch der daraus
entstehende Saldo wird nach dem Prinzip ,Liefe-
rung gegen Zahlung" abgerechnet. Damit der
CCP seine Funktion erfillen kann, hinterlegen
die Kassamarktteilnehmer bei ihm Sicherheiten
in Form von Bargeld, Wertpapieren oder Wert-
rechten.

Die Deutsche Bdrse investiert mit dem CCP in
eine nachhaltige Verbesserung der Infrastruktur
im Wertpapierhandel: Sie erweitert die zweistu-
fige Prozesskette aus Handel und Abwicklung
um die Clearing-Komponente. Der zentrale Kon-
trahent ist die Antwort der Deutschen Bdrse auf
wachsende Anforderungen hinsichtlich Standar-
disierung, Risikomanagement und Effizienz im
Wertpapierbereich.

Die Produktpalette des CCP umfasst zunachst
deutsche, auf Xetra handelbare, girosammelver-
wahrte Aktien. Das erste Release des zentralen
Kontrahenten ist der Grundstein flr ein voll in-
tegriertes Clearinghaus, das die Position der
Deutschen Borse als Komplettanbieter fiir Wert-
papierdienstleistungen untermauert. Mit kiinftigen
Releases will die Deutsche Borse das Produkt-
angebot z. B. auf ausléandische Aktien, borsen-
gehandelte Fonds oder das OTC-Geschéft (den
auBerborslichen Handel) ausweiten.

Das CCP-Modell: Anonymer Handel
bei geringerem Risiko

Order

Handel SuEe
Trade- (Xetra, Parkett) Trade-
Confirmation Confirmation
Schlussnote Schlussnote
Marktteil- Geschéftsdaten
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Disposition Disposition
—
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bestatigungen,
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offenen Geschéaften

Clearstream Banking

Handel
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Abwick-

lung

) Frankfurt
Abwicklungs-

bestatigung

Abwicklungs-
bestatigung

Xetra-Preismodell: unterschiedliche
Services individuell nutzen

Parallel zur Umsetzung des Equity CCP wird die
Xetra Division am 1. April 2003 ein neues Preis-
modell einfihren. Handel, Clearing und Abwick-
lung sollen kiinftig separat in Rechnung gestellt
werden. Gegenuber dem bisherigen Komplettpreis
fur Handel und Abwicklung erleichtert der neue
Modus den Kunden, die unterschiedlichen Services
der Deutschen Borse individuell zu nutzen und
Preisvergleiche mit Wettbewerbern anzustellen.

Die Preise im Xetra-Handel haben sich bereits im
alten Preismodell am Volumen einer Order orien-
tiert, mit einer Unter- und Obergrenze flir eine
einzelne Order. Dieses Prinzip wird im neuen
Xetra-Preismodell beibehalten, wobei durch eine
Verschiebung der Grenzen kleine Orders preis-
werter und groBe Orders teurer abgerechnet
werden. Auch mit den neuen Preisen ist Xetra
Preisflhrer unter den Bdrsen in Europa.
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Handelsteilnehmer auf Xetra zum 31. Dezember 2002

Oslo 2 Helsinki 2
Dublin 5
Stockholm 3
London 48
Amsterdam 23
Briissel 5
Luxemburg 3 . Frankfurt 198
Paris 16
Zirich 14 Wien 23
Madrid 6 Hongkong 1
Mailand 7
Athen 3
. Host

Accesspoint

Teilnehmer

Xetra BEST: Preisgarantie fiir
Privatanleger durch Best Execution
von Kundenorders

Xetra Best Execution — kurz Xetra BEST — ist eine
neue Serviceleistung, mit der die Deutsche Borse
die Wettbewerbsposition der Xetra-Plattform
gestarkt hat. Xetra BEST unterstreicht die Kom-
petenz der Deutschen Borse, auf Marktanforde-
rungen schnell und flexibel zu reagieren, und
fordert zugleich die Konzentration der Liquiditat
auf einer Handelsplattform.

Seit dem 2. September 2002 bietet die Xetra
Division Banken und Wertpapierhandelshausern
eine zusatzliche Alternative zur Ausfihrung ihrer
Auftrage: Sie konnen Orders entweder auf Xetra
ausflihren oder auf Xetra BEST gegen eigenen
Bestand verrechnen. Voraussetzung ist jedoch,
dass sie ihren Kunden einen besseren Preis be-
rechnen als den aktuellen Xetra-Preis. Privatanleger
haben den Vorteil der Preisgarantie, auBerdem
sichert ihnen Xetra BEST die sofortige Ausfiihrung
ihrer Orders.



Deutsche Boérse Computershare:
Professionelle Services fir Emittenten

Die Deutsche Borse Computershare GmbH ist ein
Joint Venture der Deutsche Borse AG und der
australischen Computershare Ltd. Aktienregister-
fihrung, Hauptversammlungsservices und Inter-
net-Voting sind die Kerndienstleistungen des
Unternehmens.

Mit der Computershare Ltd. hat die Deutsche Borse
den kompetentesten Dienstleister auf dem Gebiet
der Emittentenservices als Partner gewonnen.
Computershare, gegriindet 1979, verwaltet die
Daten von ca. 68 Mio. Aktionaren weltweit und
bietet Dienstleistungen flr gelistete Unternehmen,
Investoren, Borsen und Finanzunternehmen an.

Die im Herbst 2002 gegriindete Deutsche Borse
Computershare mit Sitz in Frankfurt am Main
betreut zurzeit die Daten von ca. 6 Mio. Inha-
bern von Namensaktien.

XTF Exchange Traded Funds:
Umsatzwachstum durch innovative
Produkte

Vor zwei Jahren hat die Deutsche Borse unter
der Marke XTF® ein Segment flr bérsengehandel-
te Fonds eingefliihrt. Im Jahr 2002 war das
XTF-Segment gemessen am Orderbuchvolumen
nach dem DAX das erfolgreichste Segment an der
FWB und mit einem Anteil von rund 45 Prozent
einer der umsatzstarksten Markte flr ETFs in
Europa (ETF = Exchange Traded Fund). Gegen-
Uber Wettbewerbern bietet die Deutsche Borse
den Investoren entscheidende Vorteile: das welt-
weit groBte Teilnehmernetzwerk, die Verbindung
von Kassa- und Terminmarkt auf einer einheit-
lichen technischen Infrastruktur und die niedrigs-
ten Transaktionskosten.

Auf Xetra werden sowohl die ETFs als auch die den
Fonds zugrunde liegenden Aktien gehandelt. Paral-
lel dazu bietet die Terminbdrse Eurex die Derivate
zu den ETF-Basisindizes an und seit 18. November
als weltweites Novum den Handel mit Optionen
und Futures auf ETFs (siehe auch S. 62).

Umsatzstarkste Fonds im Jahr 2002 waren der
DAX¥ mit 13,65 Mrd. € und der Dow Jones Euro
STOXX 50 mit 9,04 Mrd. €. Der Marktanteil
allein dieser beiden Produkte am europaischen
ETF-Handel betrug 32 Prozent. Im XTF-Segment
der Deutschen Borse sind gegenwartig 65 Index-
fonds und 23 aktiv gemanagte Fonds gelistet.
Mit XTF bietet die Deutsche Bdrse auBerdem eine
europaweite Vertriebsplattform und ermdoglicht
den Fondsgesellschaften so den Zugang zu wei-
teren Markten und Kundengruppen.

Xetra expandiert in neue Markte

Um ihren Marktanteil weiter zu steigern, hat die
Deutsche Borse 2001 begonnen, unter dem Namen
,Xetra Global Markets” internationale Aktien in
den Xetra-Handel aufzunehmen. Im Rahmen eines
One-Stop-Shopping-Konzepts kdnnen Anleger aus-
landische Bluechips liquide und kostengtinstig
auf Xetra handeln, mit internationalen Aktien-
optionen von Eurex komplexe Handelsstrategien
realisieren sowie alle Orders zu Inlandskonditionen
Uber Clearstream abwickeln.

Xetra Global Markets umfassen derzeit die Xetra
US-Stars® und die Xetra European Stars®; das sind
die Werte des Dow Jones Industrial Average,

Dow Jones Global Titans 50, Standard & Poor’s 100
und Nasdag 100 sowie die niederlandischen,
franzosischen, belgischen und finnischen Werte
des Dow Jones Euro STOXX 50", Bereits heute
ist der gesamte Euro STOXX 50 auf Xetra ahnlich
liquide wie der MDAX.

XETRA | 053
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m Eurex steigert Umsatz um 23 Prozent auf 331,6 Mio. €

s EBIT wéachst auf 158,3 Mio. € (plus 60 Prozent)

= Weltweit fiihrende Position als Terminbdrse

m  Weltmarktfiihrer bei Kapitalmarktprodukten und Aktienoptionen
= [ndexprodukte legen am starksten zu (plus 60 Prozent)

= Eurex treibt Ausbau des weltweiten Netzwerks weiter voran
und erschlieBt Wachstumsmarkt USA

Eurex baut Vorsprung gegeniiber Wettbewerbern weiter aus

_ﬂl

674

Jahresumsatz
in Mio. Kontrakten

Eurex

697
Euronext. Liffe?
614

558
CME?
412
344
CBOT?
260
268
CBOE®
307

|| 2002

2001

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

2 Chicago Mercantile Exchange

3 Chicago Board of Trade

4 Chicago Board Options Exchange



Die Zukunft hat den Menschen
schon immer fasziniert. Futures und
Optionen machen sie kalkulierbarer.

Die Terminborse Eurex ist Weltmarktfiihrer beim Handel und beim Clearing von
Futures und Optionen. Ein globales Distributionsnetz fiir Terminmarktprodukte
mit 424 Teilnehmern in 18 Landern und einer Reichweite von tiber 10.000
Handelsbildschirmen, die Integration von Handel und Clearing und ein attraktives
Produktportfolio machen die Eurex Division zum gréBten Wachstumstreiber im
Geschaftsmodell der Deutschen Boérse. Die Divisionen Xetra und Eurex sind eng
miteinander verzahnt. Mit Aktien und Anleihen liefern Kassamarkte die Basis-
werte fiir derivative Produkte der Terminmarkte. Im Jahr 2002 verstarkten die
volatilen Aktienmarkte die Nachfrage nach Aktienderivaten. Sie beschleunigten
zusatzlich den Trend zur Optimierung des Risikomanagements und zu neutralen
Clearing-Plattformen, die ebenfalls dazu beitragen, Kreditrisiken zu reduzieren.
Im Geschéftsjahr 2002 lancierte Eurex mit den Sektorindizes die europaweit

am schnellsten wachsenden Terminmarktprodukte; sie hat neue Kundengruppen
hinzugewonnen und die Zusammenarbeit mit den auBerbérslichen Markten weiter
ausgebaut.

Die Terminborse Eurex, ein Gemeinschaftsunter- Der Oktober 2002 war flr Eurex der bislang
nehmen der Deutschen Borse und der Schweizer erfolgreichste Monat ihrer Geschichte: Sie erzielte
Borse, hat ihre Spitzenposition beim Handel und  mit 86,5 Mio. Kontrakten einen neuen Umsatz-

beim Clearing von Finanzderivaten im Geschafts- rekord und legte gegenliber dem Vergleichsmonat
jahr 2002 eindrucksvoll bestatigt: Nach einem des Vorjahres um 36 Prozent zu (Oktober 2001:
Umsatzplus an gehandelten Kontrakten von fast 63,7 Mio. Kontrakte).

50 Prozent im vorangegangenen Jahr hat Eurex
im Geschaftsjahr 2002 dieses Ergebnis noch ein-
mal um weitere 19 Prozent gesteigert. Gehandelt
wurden 801,2 Mio. Kontrakte.
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Globales Distributionsnetz:

424 Eurex-Teilnehmer mit mehr als 10.000 Handelsbildschirmen in 18 Landern

Stand 31. Dezember 2002

Irland 6 o @ Finnland 12
Schweden 4
GroBbritannien 71 @ °
h Dénemark 2
4
Niederlande 29 . N
@ USA 63 Belgien 4 ..
‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, utschland 125
Frankreich 30 @ . Osterreich 5
Spanien 15 ‘ Schweiz 39
Portugal 1 o« ltalien 11 ©
Gibraltar 2 o Griechenland 4 ® Australien 1 ®
. Host

@ Accesspoint

©  Teilnehmer

Kerngeschaft von Eurex ist der Handel mit Kapital-
marktprodukten: In diesem Geschéftsfeld ist sie
Weltmarktfihrer; sie erreichte hier 2002 mit einem
Handelsvolumen von 446,6 Mio. Kontrakten einen
Marktanteil in Europa von ber 90 Prozent und
einen Weltmarktanteil von rund 60 Prozent. Um-
satzstarkstes Produkt war der Euro-Bund-Future,
der mit 191,2 Mio. Kontrakten (plus 7 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr) rund 24 Prozent des
Handelsvolumens generierte; seit Januar 1999
ist er der Kontrakt mit dem weltgroBten Umsatz.

Der Euro-Bobl-Future legte im vergangenen Jahr
um 15 Prozent auf 114,6 Mio. Kontrakte zu; der
Euro-Schatz-Future um 17 Prozent auf 108,7 Mio.
Kontrakte.

Noch starker gewachsen ist das Handelsvolumen
der aktien- und aktienindexbasierten Derivate. In
diesen Produkten setzte Eurex im Geschaftsjahr
2002 354,0 Mio. Kontrakte um; das sind 34 Pro-
zent mehr als im Vorjahr. Der groBere Teil entfiel
mit 210,7 Mio. Kontrakten auf das Segment der
Aktienindexderivate. Bei diesen Produkten — dazu
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zahlen u. a. Futures und Optionen auf den DAX®, Eurex-Produktpalette
den Dow Jones Euro STOXX 50°" oder die Dow
Jones STOXX®M-Sektorindizes — erzielte Eurex Um- B Kapitalmarktprodukte: z. B. Euro-Bund,
satzzuwachse von durchschnittlich 60 Prozent. Euro-Bobl, Euro-Schatz
Das Segment der Aktienoptionen legte 2002 um B Aktienindexprodukte: z. B. Futures und
8 Prozent auf 143,3 Mio. Kontrakte zu. Gemessen Optionen auf DAX, Dow Jones Euro STOXX,
am Wert der zugrunde liegenden Aktien Uberholte Dow Jones STOXX-Sektorindizes sowie
Eurex im Geschaftsjahr 2002 die bislang fihrende auf borsengehandelte Fonds (ETFs)
Chicago Board Options Exchange (CBOE) und ist ® Aktienprodukte: z. B. Optionen auf deutsche,
jetzt auch die groBte Aktienoptionsborse der Welt. Schweizer und internationale Aktien

B Geldmarktprodukte: z. B. Euribor-Futures,
Interessant ist ein Blick auf die Diversifikation im Optionen auf Euribor-Futures
Eurex-Produktportfolio: Sie hat sich bei steigenden

Umsatzen weiter verbessert. Trotz zweistelliger

Wachstumsraten von Eurex hat der Euro-Bund- 80 Prozent des Ergebnisses des deutsch-schwei-
Future jetzt nur noch einen Anteil von rund zerischen Gemeinschaftsunternehmens flieBen in
24 Prozent an den Gesamtumsatzen (2000: die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutsche
33 Prozent), demgegeniiber stiegen die Anteile Borse AG und werden als Ergebnis der Eurex
des Aktienindexsegments von rund 16 Prozent Division verbucht. Insgesamt erwirtschaftete

im Jahr 2001 auf Gber 26 Prozent im Jahr 2002.  Eurex im Geschéftsjahr 2002 einen Umsatz in
Die breitere Diversifikation erhoht die Attraktivitat Hohe von 331,6 Mio. €; das sind 23 Prozent
der Eurex-Handelsprodukte fur Investoren. mehr als im Vorjahr.

Steigendes Handelsvolumen in den Geschaftsfeldern
Kapitalmarkt-, Aktien- und Aktienindexprodukte

Kontrakte in Mio. Wachstum 2000 -2002
900 Kapitalmarktprodukte
32 Andere Kapitalmarktprodukte
750 191 + 3%
Euro-Bund-Future
39 +26%
600 178
Euro-Bobl-Future
+ 83%
450
31 109 Euro-Schatz-Future
=l + 154%
93 211
300
132 Aklienindexprod
+ 178 %
150 -
Ze 133 143
89 ponen
+ 61%
0

2000 2001 2002



Die Kosten gingen um 2 Prozent auf 247,0 Mio. €  Repo-Geschafte ermdglichen eine kostenglinstige
zurlick (2001: 252,6 Mio. €). Das Ergebnis vor und risikoarme Steuerung der kurzfristigen Liqui-
Zinsen und Steuern (EBIT) der Eurex Division ditdat. Unter einem Repurchase Agreement (Repo)
lag 2002 mit 158,3 Mio. € rund 60 Prozent Uber  versteht man den Verkauf von Wertpapieren ver-
dem Vorjahreswert und stellt mit 45 Prozent den bunden mit einem gleichzeitigen Ruckkauf gleich-
groBten Anteil am EBIT der Unternehmensgruppe  artiger Wertpapiere auf Termin.

dar. Eurex war 2002 erneut das erfolgreichste

und wachstumsstarkste Segment der Gruppe

Deutsche Borse.

1 2
Eurex Bonds und Eurex Repo: Neue Bank A ey I pv— Bank 8

Handelsplattformen fiir neue Kunden

Zum 22. Mai 2002 hat die Bundesrepublik
Deutschland Finanzagentur GmbH den Handel Bestatigung
auf den Eurex®-Plattformen Eurex Bonds und

Eurex Repo aufgenommen; sie ist zentraler Dienst- Handelsdatei
leister des Bundes in allen Fragen der Kredit-
finanzierung. Das Engagement der Finanzagentur
unterstreicht die wachsende Bedeutung des
vollelektronischen Renten- und Repo-Handels.

Mit der Finanzagentur stieg die Zahl der an !
. Clearstream Banking ENToCIont
Eurex Bonds teilnehmenden Banken und Handels- Frankfurt
hauser auf 23 sowie die Zahl der Eurex-Repo-
Teilnehmer auf insgesamt 21.

Eurex Repo GmbH .
Bestatigung

4
Bestatigung

7 Sicherheits-
leistung

Sicherheits- 7
leistung

Settlement-
Informationen

Margin Deposit/Security Deposit Margin Deposit/Security Deposit

U Vertragsverhaltis besteht zwischen Bank A und der Eurex Clearing AG (CCP)
sowie zwischen Bank B und der Eurex Clearing AG (CCP)



Eurex Bonds

ist die vollelektronische Plattform flir den auBer-
bérslichen Handel von Rentenpapieren; Betreiber
sind Eurex und maBgebliche Bondhandelshauser.
Eurex Bonds bietet neben deutschen Staatsanleihen
auch Jumbo-Pfandbriefe sowie Emissionen der
KfW, der European Investment Bank und einzelner
deutscher Bundeslander an.

Eurex Repo

ist der europdische Marktplatz flir den Repo-Handel
(Sale and Repurchase Agreement) mit deutschen
Staatsanleihen und Jumbo-Pfandbriefen als General
Collateral (GC) zur besicherten Geldbeschaffung
und Special Repo zur Leihe spezifischer Wert-
papiere mit Laufzeiten von Overnight bis zu 365
Tagen. Im November 2002 betrug das ausstehende

Volumen auf Eurex Repo annahernd 10 Mrd. €.

Aktienindexderivate: Internationale
Produkte fiir international ausgerichtete
Investoren

Je weiter die Integration Europas als Wirtschafts-
raum fortschreitet, desto bedeutender werden
europaische Produkte auch unter anlagestrate-
gischen Gesichtspunkten. Waren Anfang 2001
nur 10 Prozent der durch europaische Borsen
vertriebenen Aktienindexkontrakte europaisch, so
hat der Dow Jones Euro STOXX®-Kontrakt von
Eurex mittlerweile einen Marktanteil von tber

einem Drittel aller europaischen Aktienindexkon-
trakte erreicht. Zusammen mit den DAX-, Dow
Jones STOXX- und SMI-Indexkontrakten hat Eurex
einen europaischen Marktanteil von knapp

60 Prozent gemessen am Wert der zugrunde
liegenden Titel.

Terminkontrakte auf Sektorindizes

Besonders weltweit operierende institutionelle
Investoren haben den europaischen Gesamtmarkt
im Visier; sie investieren vorzugsweise grenzlber-
schreitend in Branchen anstatt in Einzelwerte
nationaler Markte. Eurex hat der Internationali-
sierung des Anlegerverhaltens Rechnung getragen
und insgesamt zwolf zusatzliche Futures- und
Optionskontrakte auf européaische Sektorindizes
eingeflihrt. Zum 22. April 2002 startete Eurex
Futures und Optionen auf die Branchen Automobil,
Energie und Versicherung des Dow Jones Euro
STOXX-Index, zum 23. September folgten die
Branchen Finanzdienstleistungen, Medien und
Versorgungsunternehmen. Die hohere Attraktivitat
der Indexderivate-Palette zeigte sich am Anstieg
der Umsatzzahlen: Der Handel von Futures und
Optionen auf die Dow Jones STOXX-Sektorindizes
versiebenfachte sich 2002 gegeniiber dem Vorjahr
auf ca. 14.800 Kontrakte pro Tag.




Optionen und Futures auf europdische ETFs

Eurex stellt als erste europaische Borse seit dem
vergangenen Geschaftsjahr Derivate auf europa-
ische borsengehandelte Fonds (Exchange Traded
Funds — ETFs) bereit. Weltweit erstmalig fuhrte
Eurex neben Optionen auch Futures auf ETFs
ein. Die Terminborse greift damit Entwicklungen
des Kassamarktes auf: Dort steigen Zahl und
Umsatz der ETFs kontinuierlich (Umsatzsteiger-
ung 2002 gegenliber 2001: rund 41 Prozent).

Den Handel mit ETFs hatte die Xetra Division im
Jahr 2000 gestartet. Am 18. November 2002
brachte Eurex Futures und Optionen auf ETFs auf
den Markt. Die Produkte ergénzen die Palette der
klassischen Absicherungsinstrumente. Institutio-
nelle Anleger schatzen das Angebot einer erweiter-
ten Diversifizierung und setzen diese Instrumente
ein, um ihre Risiken prazise zu steuern. Futures
und Optionen auf ETFs bieten drei Hauptvorteile:

Optimale Steuerung auch kleinerer
Risikopositionen

Arbitrage- und Handelsmoglichkeiten
zwischen Termin- und Kassamarkt
Ausgestaltung mit physischer Belieferung

Erfolgsfaktor vollelektronischer Handel

Seit ihrer Griindung im Jahr 1998 ist Eurex —
ebenso wie ihre Vorgangerborsen DTB und Soffex
— eine vollelektronische Borse. Leistungsfahig
und hoch verflgbar, tréagt die Eurex-Software zur
Effizienz des Handels und des Clearing bei; neue
Releases verbessern stéandig die Funktionalitaten
und sichern gleichbleibend hohes Leistungs-
niveau.

Ihren Kunden bietet Eurex eine vollintegrierte
Handels- und Clearing-Plattform flr die gesamte
Prozesskette des Derivatehandels. Weil keine
zusatzlichen Clearing-Gebtlihren anfallen, sind die
Komplettpreise von Eurex konkurrenzlos niedrig.
Zusatzlich ermoglicht die Ausweitung des integrier-
ten Clearing-Services auf Produkte des Kassa-
marktes (festverzinsliche Wertpapiere und Aktien)
eine gemeinsame Bewertung von Kassa- und
Terminpositionen. Damit sinken flr Teilnehmer
beider Markte die Kosten.

Die Eurex-Produktpalette wird in enger Abstim-
mung mit den Kunden weiterentwickelt. In
regelmaBigen Abstéanden finden Arbeitskreise
unter Beteiligung von Marktteilnehmern statt,
um neue Ideen und Vorschlage zu diskutieren.
(siehe S. 96ff.)

Eurex erschlieBt
den Wachstumsmarkt USA

Nicht nur die Produktpalette wird internationaler,
Eurex erschlieBt auch immer mehr internationale
Markte. Im Rahmen der Kooperation mit HEX
(Helsinki Exchanges) etwa werden finnische
Aktienoptionen an Eurex gehandelt. Die Option
auf Nokia gehort mit rund 20 Mio. Kontrakten
(2001: 15 Mio.) zu den am meisten gehandelten
Aktienoptionen an der Terminborse Eurex.



Die Division wachst im Ausland tberproportional:
Knapp 70 Prozent des Handelsvolumens gene-
rierte Eurex im Geschéftsjahr 2002 im Handel
mit internationalen Teilnehmern (Sitz auBerhalb
Deutschlands und der Schweiz); gegentber dem
Vorjahr ist das insgesamt ein Zuwachs von 7 Pro-
zentpunkten. Der Anteil GroBbritanniens allein
stieg um 8 Prozentpunkte auf 41 Prozent (2001:
33 Prozent), wahrend der Anteil deutscher Teil-
nehmer am Handelsvolumen auf ein Viertel sank
(2001: 31 Prozent).

Eurex — Geschaft mit
internationalen Kunden iiberwiegt
Umsatzanteil nach Regionen

Andere Lander
5%

Schweiz
8%

Frankreich GroBbritannien

11%

Deutschland
25%

Auf dem wegen seiner Wachstumspotenziale
wichtigen US-amerikanischen Markt hat Eurex
zwei Meilensteine erreicht: Zum einen darf Eurex
seit Friihjahr 2002 européaische Sektorindex-
produkte auch in den USA anbieten; die Geneh-
migung wurde per 2. April 2002 von der Auf-
sichtsbehdrde Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) erteilt. Damit konnen die
US-Teilnehmer von Eurex diese Kontrakte nun
direkt aus den USA handeln.

Zum anderen erlaubt die Restrukturierung der
a/c/e-Allianz zwischen Eurex und dem Chicago
Board of Trade (CBOT) im Juli 2002 der Termin-
borse Eurex, ihr bestehendes Derivategeschéft in
den USA um Produkte auf US-amerikanische
Underlyings zu erweitern und eine eigene Borse
aufzubauen. Die Pléane untermauern die globale
Wachstumsstrategie von Eurex.

Eurex und CBOT hatten die a/c/e-Allianz von
Oktober auf Januar 2004 verkirzt sowie alle
Produkt- und Kooperationsrestriktionen aufgeho-
ben, die urspringlich bis 2008 galten. Die neue
Ausgestaltung der Allianz sichert Eurex mehr
Flexibilitat bei Produkten, Technologie und kiinfti-
ger Strategie.

Die Restrukturierung der a/c/e-Allianz erlaubt
Eurex den Aufbau einer eigenen Bdrse in den
USA unter US-amerikanischer Regulierung.

Ab Anfang 2004 sollen an der neuen US-Bdrse
Derivate auf US-Zins-, Index- und Aktienprodukte
gehandelt werden. Die Kunden werden die be-
stehende Eurex- und a/c/e-Infrastruktur sowohl
fur US- als auch flr europdische Produkte nutzen
kénnen und damit von einem kostenglinstigen,
direkten Zugang zur gesamten Produktpalette von
Eurex profitieren.
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= Umsatz um 11 Prozent auf 121,5 Mio. € gesteigert

= EBIT wachst auf 34,3 Mio. € (plus 102 Prozent)

= Deutlicher Zuwachs im Geschaftsfeld Realtime Information
durch neues Packaging

= Neue Indexsystematik sorgt fliir hdhere Transparenz

= Erfolgreiche externe Vermarktung von historischen Kurs- und Handelsdaten

= Beteiligung an Infobolsa S.A. erdffnet attraktive Wachstumsperspektiven

Internationale Vermarktung der IP-Produkte

Verteilung der Umsatzerlése
in Prozent

Andere”
22%

Deutschland
34%

Italien
6%

USA
9%

GroBbritannien
16%

Schweiz
13%

b Darunter: Frankreich (5%), Niederlande (2%), Luxemburg (2%), Osterreich (2%), Spanien (2%)



Mitarbeiter, die den DAX berechnen,
interessieren sich meistens auch privat
flir seinen Stand. Genau wie Millionen
Anleger weltweit.

Information begleitet jede Transaktion an den Finanzmarkten: Ohne unternehmens-
bezogene Referenzdaten, Kurse und Indexstédnde wiirde niemand in Wertpapiere
investieren. Haufig jedoch sehen sich die Marktteilnehmer mit einer schwer tiber-
schaubaren Informationsflut konfrontiert. Die Information Products (IP) Division
kanalisiert diese gewaltigen Informationsstrome: Aus dem kompletten Datenbestand
filtert sie das Wesentliche heraus und bedient die Kunden gezielt mit Produkten,
die auf ihre individuellen Anforderungen ausgerichtet sind. IP berechnet, verteilt
und vermarktet klassische Kassamarktindizes wie DAX®, MDAX® und - seit Marz
2003 - TecDAX®, die auch dem Privatanleger ein Begriff sind. Den Hauptanteil
ihres Umsatzes jedoch generiert die Division mit Kursen und Informationen fiir

professionelle Investoren.

Trotz der schwachen Vorgaben der Kapitalmarkte
ist die Information Products Division im Berichts-
zeitraum 2002 stark gewachsen und hat erheblich
zum Wachstum der Gruppe beigetragen. Der Um-
satz ist von 109,9 Mio. € im Jahr 2001 auf
121,5 Mio. € im Jahr 2002 gestiegen, das ent-
spricht einem Zuwachs von 11 Prozent. Das deut-
liche Umsatzplus bei gleichzeitig rigidem Kosten-
management sorgte flir ein Uberproportional ge-
stiegenes Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT);
es lag mit 34,3 Mio. € um 102 Prozent Uiber dem
Vorjahreswert. Information Products trug im Be-
richtsjahr 10 Prozent zum Gesamtergebnis der
Gruppe Deutsche Borse bei.

Obwohl! IP immer gréBere Datenmengen verteilt,
sind die Kosten im Berichtsjahr stabil geblieben.
Die Division profitiert von der Skalierbarkeit ihrer
Systeme, die auf Datenzuwachs eingerichtet

sind — allen voran das zentrale Verteilungssystem
Consolidated Exchange Feed (CEF), das die Infor-
mationen der Division ausliefert. Glinstig auf die
Kostenstruktur wirkte sich zudem der Einsatz von
Systemen aus, die flr den internen Gebrauch
gebaut wurden, gleichzeitig jedoch zur Produkt-
entwicklung fir externe Kunden dienen (z. B.
das Data-Warehouse StatistiX®).



|P ist vergleichsweise unabhangig von konjunktu-
rellen Schwankungen, das Hauptgeschaft der
Division findet auf der Business-to-Business-
Ebene statt. Die Division vermarktet ihre Produkte
mit zunehmender Tendenz international: Rund
70 Prozent der Terminals, an die IP das Produkt
,Kassamarkt Deutschland (Frankfurt/Xetra®)“
liefert, stehen im europaischen Ausland und den
USA. Folgerichtig erzielt IP mehr als zwei Drittel
der Erlose auBerhalb Deutschlands.

Internationale Anbindung von Terminals

Verteilung der Terminals fur das Realtime-Produkt
,Kassamarkt Deutschland (Frankfurt/Xetra)“
in Prozent

Andere Lander
20%

Deutschland

Frankreich

8%

Schweiz
18%

GroBbritannien
15%

Passgenaue Informationen
flr Investoren

Information Products ist die ,Informationsfabrik®
der Gruppe Deutsche Borse, ihr Rohstoff sind
Finanzdaten. Die Daten erhebt sie in den elektro-
nischen Handelsplattformen der Deutschen Borse
und in anderen Quellen, bringt sie in ein einheit-
liches Format, veredelt sie zu Premium-Produkten
und vertreibt sie an ihre Kunden. An der Prozess-
kette sind alle funf IP-Geschaftsfelder beteiligt:
Realtime Information, Indizes, Research Services,
Backoffice Services und Information Solutions.

In diesen Geschéftsfeldern werden Produkte ent-
wickelt und verteilt, die auf den Informations-
bedarf der Kunden zugeschnitten sind.

Marktteilnehmer sehen in Information Products
ihren Partner. Sie verlassen sich auf die Qualitat
der Produkte, die Betreuung und Beratung. Sich
an den Bedirfnissen der Kunden auszurichten,
ist fur alle Bereiche der Division eine zentrale Auf-
gabe: von der Produktgestaltung tber die Ver-
teilung bis hin zur Administration. Auch in der
Gestaltung der Preise spiegelt sich der Gedanke
der Partnerschaft wider; sie liegen zum Teil deut-
lich unter denen der internationalen Wettbewerber.

Realtime Information

In diesem Geschaftsfeld hat die Division im

Jahr 2002 mit 9 Prozent den héchsten Umsatz-
zuwachs erzielt. Realtime Information verteilt und
vermarktet die Handelsdaten der Gruppe Deut-
sche Borse und ihrer internationalen Kooperations-
partner. |hr Erfolgsprodukt ,,Kassamarkt Deutsch-
land (Frankfurt/Xetra)“, das sie im Geschaftsjahr
2002 in neuem Format auf den Markt gebracht
hat, dokumentiert das Geschehen an den zentra-
len deutschen Kassamarkten (FWB® Frankfurter
Wertpapierborse und Xetra). Das Datenpaket
enthalt Kursinformationen zu deutschen Aktien,
deutschen und internationalen Anleihen, Options-
scheinen und bdrsengehandelten Fonds. Kombi-
niert mit dem Paket ,Regionalbdrsen Deutsch-
land“ deckt es den deutschen Kassamarkt ab.

Indizes

Im Geschéftsjahr 2002 zog die Nachfrage nach
indexbasierten Produkten stark an. IP verzeich-
nete ein Umsatzplus bei Lizenzen flr Indexfonds,
Indexzertifikate sowie flr indexbasierte Futures
und Optionen. Der Indexfonds DAX®™ der Index-
change Investment AG auf den DAX etwa avan-
cierte im Jahr 2002 mit einem Fondsvolumen
von 1,1 Mrd. € zum gréBten borsengehandelten



Angebot der groBten IP-Geschaftsfelder

Geschaftsfeld Angebot

Realtime Information

Kursinformationen zu deutschen Aktien,
deutschen und internationalen Anleihen, Options-

Umsatz 2002

Mio. €

99,4

scheinen sowie borsengehandelten Fonds

Indizes
Indexzertifikate)

Backoffice Services

Lizenzen auf Indexprodukte (u.a. Indexfonds,

9,5

Wertpapier-Service-System (WSS und WSS Online) sowie
Service-System flir Meldewesen nach § 9 WpHG (TRICE®)

10,0

Fonds Europas. Die Erfolge der Partner von [P
sind auch Erfolge der Division: Lizenzeinnahmen
sind an das jeweilige Fondsvolumen gekoppelt.
So steigerte IP die Lizenzeinnahmen 2002 um
gut 12 Prozent auf rund 8,3 Mio. €.

Parallel zur Neustrukturierung des Aktienmarktes
entwickelte die Information Products Division
eine nach Anlagestrategien ausgerichtete Index-
systematik.

Neben den Auswahlindizes bieten eine Reihe von
Benchmark-Indizes Kapitalanlegern MaBstabe fir
die Performance ihrer Portfolios. Die neue Index-
welt macht den deutschen Aktienmarkt transpa-
renter und damit noch attraktiver fir nationale und
internationale Investoren. Die neue Indexwelt wird
im Mérz 2003 eingefliihrt (siehe auch S. 49f.).

Research Services

Hohe Service-Levels, taglich aktualisierte Daten
und regelmaBige Qualitatssicherung der Informa-
tionen bilden die Eckpfeiler des Data-Warehouse
LStatistiX”. Seit 2002 stehen die Produkte des Data-
Warehouse auch externen Kunden zur Verfligung.

StatistiX vereint aktuelle und historische Kurs-
und Handelsdaten aus mehr als zehn Systemen
der Gruppe Deutsche Borse und generiert daraus
Statistiken und Analysen rund um das Geschehen
an deutschen Finanzmarkten. Kunden von StatistiX
sind Finanzdienstleister, die die Informationen
fir Funktionen wie Sales und Investor Relations,
Risk Management, Compliance oder Controlling
bendtigen. Die StatistiX-Daten sind inhaltlich
vergleichbar, sie konnen bedarfsgerecht gestaltet
werden und erlauben, unternehmenseigene
Handelsaktivitaten detailliert zu bewerten.

Im Berichtsjahr wurden mit den so genannten Info
Cubes ,Ranking” und ,Internal“ die beiden ersten
Produkte aus der StatistiX-Produktfamilie gestartet:
Der Info Cube Ranking ermittelt den Marktanteil
und die Marktposition eines Borsenteilnehmers in
allen relevanten Marktsegmenten und Zeitrdumen
im Vergleich mit anderen Marktteilnehmern. Er
dokumentiert Starken und Schwéachen der Markt-
positionierung eigener Handelsbereiche und unter-
stutzt die Entwicklung von Handelsstrategien.
Der Info Cube Internal ist ein interaktives Analyse-
instrument zur flexiblen Auswertung des Wert-
papierhandels eines Unternehmens; er gestattet
differenzierte Analysen der Aktivitédten einzelner
Abteilungen und Handler.
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Backoffice Services

Im Backoffice-Bereich der Banken erschloss sich
IP im Jahr 2002 einen groBeren Kundenkreis,
indem die Division den Zugriff auf Informations-
produkte der Deutschen Borse vereinfachte.
WSS Online via Internet”, das im Oktober 2002
an den Start ging, macht die tagesaktuellen
Informationen des Wertpapier-Service-Systems
(WSS) Uber das Internet zugénglich: Daten aller
deutschen Borsen, WM Datenservice, Reuters
und der International Securities Market Association
(ISMA) zu lber 250.000 im In- und Ausland
notierten Wertpapieren — in Echtzeit und histo-
risch. Der Zugriff Gber das Internet erfordert
keine zusatzlichen Investitionen in technische
Infrastruktur.

Fdr in Deutschland notierte Wertpapiere stehen
neben Realtime-Informationen die jeweiligen
Kassa- und Schlusskurse unter Angabe von Ent-
stehungszeit und Umsatz nach Orderbuchstatistik
bereit. Wertpapiere, die im Ausland notiert sind,
deckt ,WSS Online via Internet ebenfalls ab;
abrufbar sind die Schlusskurse auslandischer
Wertpapierbdrsen, die nach Handelsschluss

der amerikanischen Borsen in WSS (bertragen
werden.

Information Solutions

Mit der Beteiligung an der spanischen Infobolsa
S.A. hat der Bereich Information Solutions im
Geschéftsjahr 2002 die Wertschopfungskette
erweitert und neue Wachstumspotenziale hin-
zugewonnen.

Infobolsa, 1990 gegriindet, ist schnell zum
fuhrenden Anbieter von Echtzeit-Finanzinforma-
tionen in Spanien und Portugal avanciert, wo
das Unternehmen etablierte Anbieter am Markt
zurlckdrangte. Im November 2002 hat sich die
Deutsche Borse mit 50 Prozent an Infobolsa be-
teiligt und stellt den Aufsichtsratsvorsitzenden.
Gemeinsam mit der Bérse Madrid, der die bri-
gen 50 Prozent an Infobolsa gehdren, wird die
Deutsche Borse den gesamten europdischen Markt
fur Finanzinformations-Terminals und -Services
erschlieBen. Die Infobolsa S.A. und ihre Tochter-
gesellschaften wurden zum 1. November voll
konsolidiert.

Das Geschaftsmodell von Infobolsa, langjahrig
erprobt und ausgereift, liegt auch der Arbeit der
Kooperation zugrunde. Infobolsa Deutschland
bereitet Realtime-Finanzinformationen auf und
verteilt sie Uber Terminals oder einen konsolidier-
ten Daten-Feed. Das Angebot umfasst nationale
und internationale Aktien-, Renten- und Termin-
markte, Geld- und Warenmarkte sowie Finanz-
nachrichten. AuBerdem liefert Infobolsa Fonds-
informationen, Unternehmensstammdaten und
Analysen von mehr als 40.000 Unternehmen.
Infobolsa richtet seine Informationsprodukte
konsequent an den Kundenbedurfnissen aus
und bietet sie zu einem Uberzeugenden Preis-
Leistungs-Verhéaltnis an. Zugeschnitten ist das
Angebot Uberwiegend auf professionelle End-
kunden bei Banken und Finanzdienstleistern.



Internationale Kooperationen

Die internationale Ausrichtung von Information
Products zeigt sich auch in der Entwicklung neuer
Produkt- und Service-ldeen in Zusammenarbeit
mit kompetenten internationalen Partnern. Beispiele
der vergangenen Jahre sind die iBoxx®-Indexfamilie
(Kurse und Indizes fiir Anleihen in Echtzeit), die
IP zusammen mit flihrenden Investmentbanken be-
rechnet, oder die Kooperation innerhalb der STOXX
Ltd., an der Information Products jetzt zu einem
Drittel beteiligt ist.

Die iBoxx-Indizes sind international erfolgreich;
so hat die Fondsgesellschaft Xavex im Mai 2002
einen Fonds auf sie aufgelegt, der auBergewdhn-
lich hohe Umséatze verbucht. Sein Volumen stieg
wahrend des Berichtsjahres auf rund 1,8 Mrd. €.
Mit Barclays Global Investors (BGI), dem Markt-
fihrer flr Exchange Traded Funds (ETFs) auf fest-
verzinsliche Wertpapiere in den USA, wurde ein
Vertrag zur Entwicklung von ETFs auf iBoxx-Indizes
fur die globale Vermarktung geschlossen. Der Start
erster Produkte ist flr das erste Halbjahr 2003

vorgesehen.

Neue Informationen zu
festverzinslichen Wertpapieren

Seit dem 1. September 2002 verteilt die Informa-
tion Products Division exklusiv die Daten der elek-
tronischen Handelsplattform Eurex Bonds. Eurex
Bonds ist ein fihrender Anbieter fiir den elektro-
nischen Handel mit Anleihen und wird gemeinsam
von Eurex und fihrenden Bondmarkt-Teilnehmern
seit Oktober 2000 betrieben (siehe auch S. 60).

Die Anbindung der Eurex Bonds-Handelsplatt-
form an die Xetra- und Eurex®-Systemarchitektur
verknlpft Kassa- und Terminmarkt, sodass der
Handel von Anleihen und der Basishandel in
einem zentralen Quote-Buch zusammenkommen.

Mitte Dezember 2002 startete mit eb.rexx® eine
neue Indexfamilie fur festverzinsliche Wertpapiere.
Die Indizes basieren auf den Preisen der Eurex
Bonds-Handelsplattform. eb.rexx ist die weltweit
erste Indexfamilie, deren Underlyings 6ffentlich
zugangliche, handelbare und gehandelte Preise
sind. Die leicht replizierbaren und transparenten
Indizes sind im institutionellen Markt die Basis
fur attraktive Finanzmarktinstrumente wie Exchange
Traded Funds.

Wachstumsperspektiven und
weitere Internationalisierung

Information Products arbeitet kontinuierlich an der
Verbreiterung der Datenbasis, um allen Handels-
teilnehmern Informationen Uber moglichst viele
Markte zur Verfligung zu stellen. Vor allem der
nordamerikanische Markt birgt groBes Potenzial
— als Datenquelle und -abnehmer zugleich. Zur
optimalen Versorgung dieses Zielmarktes wird

IP das zentrale Verteilungssystem CEF ausbauen.
Neben der zunehmenden Internationalisierung
des CEF arbeitet die Division an alternativen
Lieferwegen, die den Zugang zu den hochwertigen
Daten vor allem flir Endkunden vereinfachen.







FOKUS AUF PROZESS | 073




s Deutsche Boérse durch vollstandige Integration von Clearstream
einziger Full-Service-Anbieter fliir Wertpapierinfrastruktur

m Geschaftsergebnisse von Clearstream werden seit 1. Juli 2002 voll konsolidiert

= Bruttoerlése von Clearstream International fallen fiir das gesamte Jahr 2002
um 7 Prozent auf 908,0 Mio. €

m EBIT steigt durch hohere Effizienz dennoch um 19 Prozent auf 197,0 Mio. €

m Clearstream bietet groBtes weltweites Netzwerk an Inlandsverbindungen

m Service weiter verbessert und Zugang erleichtert

Weltweit 39 Markte mit Clearstream verbunden
Stand 31. Dezember 2002

® Furopa
e Belgien e Irland ® Schweden
e Didnemark e ltalien ® Schweiz
e Deutschland e Luxemburg e Slowakei
e Estland ® Niederlande ® Spanien
Kanada o e Finnland ® Norwegen e Tschechien
® Frankreich e Osterreich ®  Tirkei
e Griechenland e Polen e Ungarn
® GroBbritannien e Portugal
USA o..___ _.-e Japan
T " e Siidkorea
Clearstream e ® China
,,,,,,,,,,,,, e Hongkong

e Thailand

e Malaysia

"o Singapur

e Indonesien

Uruguay & “e Australien

Stdafrika o

Argentinien o’
“e Neuseeland



Ein paar Wertpapiere lagern
auch noch als Papiere. Die meisten
allerdings als Bits und Bytes.

Die Akquisition der in Europa fiihrenden Clearing- und Settlement-Organisation
Clearstream International im Juli 2002 markiert fiir die Gruppe Deutsche Borse
einen Meilenstein: Sie ist damit filhrender Anbieter integrierter Dienstleistungen
fir Handel und Abwicklung von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien. Mit
der voll integrierten Clearstream bietet die Gruppe Deutsche Bérse als einziger
Wertpapierdienstleister Zugang zu allen entscheidenden Produkten und Services:
von Handels- und Informationsprodukten bis zur Verrechnung, Abwicklung und
Depotverwaltung von Wertpapieren. Seit 2002 konzentriert sich Clearstream
verstarkt auf eine Verbesserung der Prozesseffizienz und hat Funktionalitat und

Netzwerk zu Markten und Kunden kontinuierlich erweitert, das Serviceniveau

erhoht und den Zugang erleichtert.

Das schwierige Marktumfeld war daflr verantwort-
lich, dass die Anzahl der Wertpapiertransaktionen
von 85,7 Mio. im Jahr 2001 um 4,2 Prozent auf
82,1 Mio. im Berichtsjahr sank (Zéhlung ohne so
genannte Reg-Uber-Transaktionen). Der Wert der
von Clearstream insgesamt verwahrten Papiere
verringerte sich um 8 Prozent und belief sich zum
31. Dezember 2002 auf insgesamt 6,9 Bio. €.
Der Wert der festverzinslichen Papiere blieb mit
einem leichten Plus von 0,3 Prozent auf 5 Bio. €
stabil. Im Gegensatz dazu schlugen sich die ge-
sunkenen Kurse an den internationalen Aktien-
markten in den Depots von Clearstream mit einer
Verringerung des Wertes der verwahrten Aktien um
26 Prozent nieder. Die Anzahl der verwahrten
Aktien blieb jedoch grundsatzlich in etwa gleich.

Im vergangenen Geschéftsjahr konnte Clearstream
Bruttoerlose in Hohe von 908,0 Mio. € verbuchen
— 7 Prozent weniger als 2001 (980,0 Mio. €).
Damit hat sich das Unternehmen in dem schwie-
rigen Umfeld gut behauptet.

Clearstream hat ein gro3 angelegtes Kostensenk-
ungsprogramm gestartet. Die Produktivitdt konnte
gesteigert werden, etwa durch die weitere Auto-
matisierung bislang manueller Verarbeitungsschrit-
te. Durch die Konzentration auf betriebliche Effi-
zienz in allen Geschaftsbereichen hat Clearstream
den operativen Aufwand von 576,4 Mio. € im
Jahr 2001 um 20 Prozent auf 462,1 Mio. € ver-
ringert.

Dank der hohen betrieblichen Effizienz weist
Clearstream flir das Jahr 2002 ein im Vergleich
zu 2001 um 19 Prozent hoheres EBIT von
197,0 Mio. € aus (2001: 166,1 Mio. €). Bis
30. Juni 2002 trug Clearstream International
nach der Equity-Methode 39,0 Mio. € zum
Ergebnis bei; nach Abschluss der Akquisition
und Konsolidierung trug das Clearstream-Seg-
ment in der zweiten Jahreshélfte 86,4 Mio. €
zum Konzernergebnis bei.



Baisse an den internationalen Aktienmarkten
verringert den Wert der verwahrten Einlagen

Transaktionen

in Mio.
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== Transaktionsvolumen ohne Renten
Reg-Uber-Transaktionen
(Einfachzahlung in Mio. Stiick) B ien

- Wert der verwahrten Einlagen
zum 31.12. (in Bio. €)

Y Aufschliisselung des Gesamtwertes erst ab 2001 méglich

Beweis fur die nachhaltige Stabilitat des Unter-
nehmens ist die Bestatigung des AA+ Longterm-
Ratings durch Standard & Poor’s und des AA+
Longterm-Ratings durch Fitch fiir Clearstream
Banking Luxemburg.

Netzwerk und Funktionalitat erweitern

Clearstream hat ihr Netz von Inlandsverbindun-
gen erweitert und die Funktionalitat ihrer Systeme
ausgebaut.

Weltweit 39 Markte mit Clearstream verbunden

Zusatzlich zu den Hauptgeschéftsstellen in Luxem-
burg und in Frankfurt hat Clearstream finf regio-
nale Niederlassungen in Dubai, Hongkong, London,
New York und Sao Paulo. Ende 2002 waren mehr
als 2.500 Kunden — Banken, Depotbanken und
Makler/Handler — in 94 Landern an das globale
Netz von Clearstream angeschlossen.

Das Geschéft von Clearstream wird immer inter-
nationaler. Im Januar 2002 hat Clearstream Uber
neue Korrespondenzbanken automatisierte Netz-
werkverbindungen zu den Inlandsmaérkten (,do-
mestic links®) China und Stdkorea eingeflhrt.
Die Zahl der Markte, die Clearstream mit ihrem
Netz abdeckt, hat sich so auf 39 erhoht; dadurch
hat sie ihren Vorsprung gegentber den Wett-
bewerbern weiter ausgebaut (siehe Grafik, S. 74).
Die neuen Verbindungen eingerechnet, bedient
Clearstream inzwischen insgesamt zehn nationale
Markte in Asien und im Pazifischen Raum.

Direktverbindung nach Hongkong hergestellt

Seit Januar 2003 besteht nun auch eine Direkt-
verbindung zur Hong Kong Monetary Authority
(HKMA). Die Verbindung ermdglicht es asiatischen
Anlegern Marktgrenzen zu Gberwinden. Sie kénnen
ihre bei Clearstream zugelassenen Schuldverschrei-
bungen Uber ihre jeweiligen CMU (Central Money-
markets Unit)-Konten verrechnen, abwickeln und
verwahren lassen. Clearstream stérkt so die Infra-
struktur fur die grenziberschreitende Abwicklung.

Prozesskette fiir den internationalen Handel
in deutschen Wertpapieren optimiert

Wéhrend die nationalen Mérkte der einzelnen
europaischen Lander hoch effizient sind, missen
Anleger und Emittenten fur grenzlberschreitende
Handelsgeschéafte und Aktienbestande hohe Kos-
ten tragen. Clearstream hat eine Losung speziell
fur den internationalen Markt mit deutschen Wert-
papieren entwickelt: CASCADE RTS (Real-Time
Settlement). Mit dem neuen Dienst steht den
internationalen Marktteilnehmern ein effizienter
Zugang zur Abwicklung inlandischer Transaktio-
nen mit deutschen Wertpapieren Uber das Clear-
stream-System zur Verfligung.



Abwickeln und Verwahren: Infrastruktur fiir

den internationalen Kapitalmarkt

Die drei Haupttatigkeitsfelder von Clearstream sind:

B das Geschéaft mit Eurobonds und internationalen
Anleihen als internationaler Zentralverwahrer
(International Central Securities Depository — ICSD)

B das grenzlberschreitende Geschéaft mit Wertpapie-
ren der jeweiligen nationalen Markte

B das Geschaft als deutscher und Luxemburger
Zentralverwahrer (Central Securities Depository —
CSD). Clearstream Banking Luxemburg fiihrt als
CSD geldpolitische MaBnahmen der Europaischen
Zentralbank und der Banque centrale du Luxem-
bourg flr Luxemburg aus.

= Matching und Netting (Verrechnung)
zwischen zwei Kontrahenten
. des Besitzers
= Ubertragung von Wertpapieren an
Kaufer bzw. Geld an Verkaufer

30% 46%

= Verwahrung und Verwaltung
von Wertpapieren im Auftrag

Fur jedes dieser Felder stellt Clearstream drei Verar-
beitungsstufen bereit (siehe Grafik). Im Mittelpunkt
des Geschéfts von Clearstream stehen festverzinsli-
che Papiere. Dazu gehoren hauptsachlich internatio-
nale Anleihen. In die Kategorie der nationalen An-
leihen gehoren vor allem deutsche Staatspapiere, die
zu den am meisten gehandelten Finanzinstrumenten
in Europa zahlen und die Clearstream zentral ver-
wahrt. Eine starke Marktposition besitzt Clearstream
auch als Dienstleister fiir staatliche Schuldverschrei-
bungen anderer groBer europaischer Lander wie
Frankreich, Italien, Schweiz und Benelux-Staaten.
AuBerdem agiert Clearstream als Abwickler und
Verwahrer flir Aktien besonders fur den deutschen
Markt. Deutsche und internationale Titel werden fur
Xetra, den Parkett- und grenziberschreitenden
Handel abgewickelt und verwahrt.

Die wichtigsten Stufen der Prozesskette und ihr Anteil am Ertrag

Clearing and Settlement Custody 5;;'::;:?:::2?:::E::n:nd

= Bereitstellung von Liquiditat und
Finanzierung fiir Kontrahenten zu
Abwicklungszwecken

= Wertpapierfinanzierung

= Dienstleistungen bei der
Verwaltung von Sicherheiten

24%

Dadurch wurden die Ablaufe zwischen der ICSD-
Plattform von Clearstream (Creation) und der CSD-
Plattform fiir deutsche Wertpapiere (CASCADE)
gestrafft. Somit ist es nun moglich, die volle
Settlement-Funktionalitat mit und ohne Gegen-
wertrechnung zu nutzen. Als eine der ersten

Abwicklungsorganisationen hat Clearstream den

durch SWIFT initiierten Standard ISO 15022 fur
die eigenen Systeme Ubernommen. Zudem wur-
den Custody-Prozesse automatisiert und kénnen

jetzt Gber SWIFT verteilt und verarbeitet werden.
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Hohere Qualitat und Effizienz bei
Custody-Dienstleistungen

Bei der Verwahrung von Wertpapieren erhoht
Clearstream kontinuierlich den Kundennutzen
und die eigene Effizienz. Dank eines optimierten
Verfahrens kénnen die Kunden jetzt KapitalmaB-
nahmen, Steuern und Ertragniszahlungen leichter
abwickeln und verarbeiten. Dies gilt einerseits
flr die Wertpapierverrechnung und andererseits
fur die Girosammelverwahrung im internationalen
Marktsegment Xetra Stars®. Mit verbesserten
Dienstleistungen in diesen Bereichen treibt Clear-
stream das Ziel der Gruppe voran, Kunden eine
Direktverarbeitung (Straight-through-Processing —
STP) in hoher Qualitat zu bieten. Beispielsweise
runden nun zusatzliche Datenquellen das Infor-
mationsangebot flir Custody-Kunden ab. Clear-
stream hat die Kunden-Reports verbessert, indem
sie die Texteingaben flr die Depotverwaltung und
die Referenznummern der Transaktionen standar-
disiert hat.

Der Markt hat die Qualitatsinitiative von Clear-
stream honoriert: Die Zahl der KapitalmaBnahmen
im STP-Modus hat 2002 bereits merklich zuge-
nommen. Das Jahr 2003 wird hier weit reichende
Verbesserungen bringen.

Neue Dienstleistung fiir die
Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur

Im September 2002 vergab die Bundesrepublik
Deutschland Finanzagentur GmbH Clearstream
den exklusiven Auftrag, Uber das Programm ,Auto-
mated Securities Lending and Borrowing* (ASL)
Liquiditat fur deutsche staatliche Schuldverschrei-
bungen zur Verfligung zu stellen.

ASL ist integraler Bestandteil der Abwicklung
durch Clearstream. Entleiher kdnnen dank ASL
verhindern, dass eine Abwicklung nicht vollzogen
wird und sich damit vor negativen Konsequenzen
schitzen. Leihegeber kdnnen so mit ihren Wert-
papierbestanden zusatzliche Ertrage erzielen. Die
Finanzagentur Uberwacht anhand der taglichen
Liquiditatsanfragen von Clearstream-Kunden den
Markt und wird auf dieser Grundlage tatig. Kun-
den und Gesamtmarkt profitieren von der Moglich-
keit der Liquiditatszufihrung im Handel mit deut-
schen Staatspapieren.

Internationale Emissionen erleichert

Ende Mai 2002 haben Clearstream, Euroclear und
die Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC) einen neuen Dienst eingefuhrt: das Euro-
pean Pre-Issuance Messaging (EPIM), das den
sicheren Austausch von Emissionsdaten zwischen
den Marktteilnehmern ermoglicht, u. a. Banken,
Wertpapierhandlern, Emissions- und Zahlstellen,
Wertpapierverwahrstellen und Nummerierungs-
stellen. Die beteiligten Institute automatisieren
mit diesem Dienst die Verarbeitung von Neuemis-
sionen europaischer Commercial Paper und dhn-
licher Geldmarktinstrumente an den internationalen
Kapitalmarkten. EPIM ist ein zentraler Nachrich-
tenverteiler und verbindet alle Institute unterein-
ander, die an der Emission europaischer Wert-
papiere beteiligt sind.



Servicequalitat erhdhen

Kunden in aller Welt profitieren in vielerlei Hin-
sicht von dem Dienstleistungsangebot fur Aktien
und Renten:

Uber eine einzige Schnittstelle erhalten sie
Zugang zur Infrastruktur und zum globalen
Netz von 39 Markten, zu denen Clearstream
Verbindungen unterhalt.

Ihre Transaktionen konnen sie wahlweise auf
der Grundlage von Geschéftsbankengeld (von
einer Bank, z. B. Clearstream Banking, bereit-
gestellte Kredite und Liquiditat) oder Zentral-
bankgeld (Geld von einer Zentralbank mit
einer Verbindung zu Clearstream) abwickeln.
Ihr Arbeitsaufwand und ihre Kosten im Back-
office sind gering, da sie ihre internen Ab-
laufe fur alle Finanzinstrumente konsistent
gestalten konnen.

Sie konnen ihre Geldsicherheiten effizient
einsetzen, da alle ihre Vermdgenswerte und
Transaktionen in den Clearstream-Systemen
geblndelt sind.

Durch die stetige Verbesserung ihrer Dienstleis-
tungen konnte Clearstream zum Beispiel im ver-
gangenen Jahr die geltend gemachten Ansprliche
(,claims“) halbieren.

Um die Anforderungen des Marktes umzusetzen
hat Clearstream mit der ,Customer Focus“-Initia-
tive zu Beginn des Jahres 2002 weitere Funktio-
nalitaten eingeflihrt, die zu einer Erhéhung der
Effizienz (STP) und einer Verbesserung des Risiko-
managements flhrten. Dies wurde zum einen
durch das Weiterleiten der Endbegunstigten-Infor-
mationen, einem standardisierten Reporting der
KapitalmaBnahmen und zum anderen durch die
Moglichkeit erreicht, Back-to-Back-Geschéfte in
den wichtigsten Mérkten abzuwickeln. Zudem
wurde die automatisierte Konvertierungsmaoglich-
keit von Fremdwahrungsauftragen implementiert.

Mit dem Ohr am Markt

Im November 2002 setzte Clearstream erneut
den User Advisory Board ein, der 15 der wichtig-
sten Marktteilnehmer an einen Tisch bringt. Der
Board ist Sprachrohr des Marktes und ermaoglicht
den Marktteilnehmern, die strategische Ausrich-
tung der Branche zu erdrtern und Hinweise zu
geben, wie Clearstream die Prozesse weiter ver-
bessern kann. Themen im vergangenen Jahr wa-
ren u.a. die Konsolidierung der europaischen
Kapitalmarkte, die Daytime-Bridge, die neuen An-
bindungsdienste und die Liquiditat des Marktes.

Im Dezember 2002 setzte sich der Board of
Directors von Clearstream International neu zu-
sammen. Alle neuen Mitglieder sind anerkannte
Branchenexperten. Clearstream hat auBerdem
die Satzung so geandert, dass der Board weitere
Mitglieder aus anderen Landern, Regionen oder
Branchen aufnehmen kann (siehe auch S. 96ff.).

Auszeichnungen fiir Kundendienst und
globale Wertpapierfinanzierung

Im vergangenen Jahr konnte Clearstream den
Markt mit herausragendem Kundendienst Uber-
zeugen. Im ,Global Custodian Survey*, der regel-
maBig die Zufriedenheit der Kunden mit ihren
Depotbanken ermittelt, erreichte Clearstream im
Berichtsjahr die hochste Punktzahl (auf Basis
von Rohdaten) und damit den ersten Platz in der
Kategorie ICSDs. AuBerdem erhielt Clearstream
im April 2002 die Auszeichnung ,Top Rated
Provider in the 2002 Global Custodian Tri-Party
Securities Financing Survey“. Diese Studie bewer-
tet die Qualitat der Anbieter auf dem Dreiparteien-
Wertpapierfinanzierungsmarkt. Clearstream lieB
in 15 der 26 Service-Kategorien alle anderen
Depotbanken hinter sich.



Der Erfolg in der internationalen Wertpapierfinan-
zierung spiegelte sich auch im Gesamtergebnis
des Geschaftsjahres 2002 wider. Insbesondere
der Bereich Collateral Management Services
wuchs — gemessen am Wert der wochentlich
durchschnittlich vergebenen Kredite (Collateral
Management Levels) — in den Jahren 2001 und
2002 kontinuierlich.

Kontinuierliches Wachstum im Bereich
Global Securities Financing

Durchschnittlicher Wert der pro Woche vergebenen Kredite
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Einfachen Zugang schaffen

GroBtmogliche Effizienz der Wertpapierinfrastruktur
ist Ziel von Clearstream. Dabei sollen die Teilneh-
mer leichten Zugang zu allen Dienstleistungen er-
halten, gleich ob die Wertpapiere bei Clearstream
selbst oder bei einem anderen CSD oder ICSD
verwahrt werden.

Daytime-Bridge initiiert

Im Oktober 2002 schloss Clearstream eine Ver-
einbarung mit Euroclear Uber die funktionalen
Aspekte der Daytime-Bridge zwischen beiden
Instituten. Die Bridge ist eine technisch komplexe
Verbindung, die es erlaubt, Handelsgeschafte
tagstiber zwischen Kontrahenten in verschiede-
nen Systemen abzuwickeln.

Fir die Nachtverarbeitung besteht bereits eine
Bridge. Durch die Verbindung von Daytime- und
Nighttime-Bridge erweitern sich jetzt die Handels-
moglichkeiten flir die Kunden, da sie Zugang zu
einer groBeren Zahl von Kontrahenten und
Wertpapieren erhalten.

Clearstream und Euroclear beabsichtigen, im Jahr
2004 eine voll automatisierte 24-Stunden-Bridge
bereitzustellen. Die eingeflihrte manuelle Daytime-
Bridge gewahrleistest bereits eine risikolose Ab-
wicklung. Um den Kunden optimale Effizienz zu
bieten, muss die Daytime-Bridge automatisiert
werden. Auf Seiten von Clearstream wird die Auto-
matisierung der Daytime-Bridge vorbereitet.

Neues Abwicklungsmodell entwickelt

Seit November 2000 arbeiten Clearstream und
das deutsche Market Rules Committee mit der
Deutschen Bundesbank und zwdlf der wichtig-
sten Finanzinstitute an einem neuen Abwicklungs-
modell flr das deutsche Wertpapiergeschaft, das
die Geldseite der Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen modifizieren soll. Das Modell wird
ab Herbst 2003 stufenweise eingefiihrt. Seine
Hauptvorteile sind:

Die Finalitat direkt bei Eroffnung von TARGET
(europaweites automatisches Echtzeit-Abwick-
lungssystem) am Abwicklungstag macht Wert-
papiere und Geld wesentlich friher verfligbar.
Das Liquiditatsmanagement wird fur alle
Kunden effizienter.

Das Ruckabwicklungsrisiko bei Nichtleistung
eines Marktteilnehmers entfallt.

Sicherheiten, die von Zentralbanken flr den
Nachtverarbeitungslauf am Abwicklungstag
gehalten werden, werden effizient eingesetzt.



Inzwischen arbeitet Clearstream auch an der
Tagesverarbeitung. Die Anbindung weiterer
Zentralbanken ist flir 2004 in Vorbereitung.

Service fiir Investmentfonds ausgebaut

Im Dezember 2002 erwarb Clearstream Interna-
tional Filinks, um ihren Investmentfondsservice
Vestima® konsequent weiterzuentwickeln. Ziel ist
es, den europaischen Investmentfondsmarkt so
effizient wie den Wertpapiermarkt zu machen.
Filinks verflgt Gber eine konkurrenzlose Techno-
logie, die eine STP-Auftragsweiterleitung fir die
Investmentfondsbranche ermdglicht und den be-
stehenden Vestima-Service erganzt. Der groBe
Kundenstamm und der Sitz in Luxemburg, einem
der weltweit groBten Finanzplatze flir Investment-
fonds, machen das Serviceangebot von Clearstream
besonders attraktiv. Clearstream beabsichtigt, die
Dienste nach erfolgreicher Einfihrung fur den Off-
shore-Markt auf alle nationalen Markte in Europa
auszudehnen.

Zugang zur internationalen Abwicklung erleichtert

Clearstream verbessert kontinuierlich die Effizienz
der Prozesse. Das gilt besonders flir Creation, die
zentrale Verarbeitungsplattform flir den internatio-
nalen Handel und die zugehorige elektronische
Anbindung Uber CreationConnect.

Dariber erhalten die Kunden einen schnellen,
sicheren und effizienten Kommunikationszugang
zu Clearstream und ihrem Netz an Korrespondenz-
banken. Die Kunden kdnnen unter drei komple-
mentaren Anbindungsalternativen wahlen:

Neben CreationDirect und Creation via SWIFT,
einer automatisierten System-to-System-Schnitt-
stelle per SWIFT-Netzwerk, hat Clearstream im
September 2002 mit CreationOnline eine sichere
interaktive Browser-Schnittstelle eingerichtet.

Die Kunden haben damit in Echtzeit Zugriff auf
die breite Palette von Clearing-, Abwicklungs-
und Depotverwahrungsfunktionen sowie auf
eine Reihe von Mehrwertdiensten: Sie konnen
den Status aller offenen und abgewickelten In-
struktionen einsehen, sich automatisch Warn-
hinweise geben lassen und spezielle Abfragen
durchfihren sowie Daten aus dem Netz zur
Weiterverarbeitung auf ihren PC herunterladen.

Das System entspricht vollstandig dem Standard
ISO 15022 und bietet somit maximierte STP-
Moglichkeiten. Durch CreationConnect konnen
Kunden schnell, sicher und effizient mit Clear-
stream Banking und dem Netz der angeschlos-
senen Korrespondenzbanken kommunizieren. Die
flexible Anbindung, das umfassende Reporting
und die Nutzung des ISO-Standards sowie die
Echtzeit-Validierung sind die Hauptvorteile von
CreationConnect.

Wie alle MaBnahmen, mit denen Clearstream
ihre Prozesse effizienter macht, so dient auch
CreationConnect der Flexibilisierung, Standar-
disierung und Beschleunigung. Flr die Kunden
bedeutet dies, dass sie ihre Risiken besser
kontrollieren und Uber ihre Barmittel freier
disponieren konnen.
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m Clearstream TEC, entory und Xlaunch erstmals mit Deutsche Borse
Systems als IT Division konsolidiert

m Umsatz (intern und extern) der IT Division steigt auf 388,3 Mio. €
(plus 6 Prozent)

= EBIT fallt wegen Sondereffekten um 39 Prozent auf 53,0 Mio. €

m Synergien durch Integration von Clearstream TEC in zweistelliger
Millionenhéhe

= Software fiir den zentralen Kontrahenten fiir Aktien (CCP)
erfolgreich implementiert

» Umstellung der Wertpapierkennnummern auf ISIN-Standard abgeschlossen

Breites Angebotsspektrum der Information Technology Division

Geschaftsfeld Kernkompetenzen/Aufgabenbereiche Produkte/Services

Deutsche Borse Systems Entwicklung, Bau und Betrieb von IT- Xetra, Eurex, Creation, CASCADE, CCP
und Clearstream TEC Infrastrukturen fiir die Gruppe Deutsche Borse
und Dritte
entory Entwicklung von kundenspezifischen Trading, Post-Trading, Asset Management,
IT-Losungen und Vertriebskanal fir die IT Division Risk Management, Customer Management
Xlaunch Organisation von Marktplétzen flr standardisierte Technologie- und Beratungsdienstleistungen

Gdter und Dienstleistungen



Langst ist die Gruppe Deutsche Borse mehr als ein Marktplatzorganisator fiir
Wertpapiergeschafte: Sie ist ein Transaktionsdienstleister, der mit Spitzentech-
nologie Unternehmen und Investoren den Weg zu den globalen Kapitalmarkten
offnet. Entwicklung, Bau und Betrieb der technologischen Infrastruktur zahlen
zu ihren Kernkompetenzen und erfiillen eine Schlisselfunktion in ihrer Wert-

Die Systeme sind das zweitgroBte
Vermogen der Deutschen Borse. Sie
kommen gleich nach den Menschen,
die sie bedienen.

schopfungskette. Die Information Technology (IT) Division der Gruppe Deutsche
Borse besteht aus den 100-prozentigen Tochterunternehmen Deutsche Borse

Systems AG, entory AG und Xlaunch AG sowie den IT-Bereichen der Clearstream
Services S.A. und Clearstream Banking AG Frankfurt (zusammen ,,Clearstream TEC").
Insgesamt rund 1.600 Mitarbeiter — etwa die Halfte aller Mitarbeiter der Gruppe -
setzen die Geschaftsstrategien in Technologieanwendungen um. AuBerdem liefern

sie IT-Losungen flr internationale Finanzdienstleister, darunter Handels- und
Abwicklungssysteme fiir 17 Boérsenorganisationen weltweit.

Die IT Division der Gruppe Deutsche Borse hat im
Geschaftsjahr 2002 durch das Geschaft mit inter-
nen und externen Kunden einen Umsatz in Hohe
von 388,3 Mio. € erzielt (2001: 368,2 Mio. €).
Erstmals voll konsolidiert wurden die Zahlen von
Deutsche Borse Systems AG, entory AG, Xlaunch AG
und seit 1. Juli 2002 Clearstream TEC, wobei die
Erlése von Clearstream TEC als sonstige betriebliche
Ertrage ausgewiesen werden. Mehr als 42 Prozent
des Umsatzes (165,6 Mio. €) erzielte die Division
mit Dienstleistungen fir Kunden auBerhalb der
Gruppe Deutsche Borse, aufgrund der erstmaligen

Konsolidierung von entory ein Zuwachs von 20 Pro-
zent. Knapp zwei Drittel entfielen auf die Deutsche
Borse Systems, ein Drittel auf entory. Isoliert be-
trachtet sind die Umsatzerlése bei der Deutschen
Borse Systems um 11 Prozent, bei entory um
28 Prozent zuriickgegangen. Der Riickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr erklart sich durch das schwierige
Marktumfeld, sinkende Handelsvolumina, die
Konsolidierung von vormals externen Erlésen von
entory-Dienstleistungen sowie aus dem Betrieb von
Clearstream-Systemen, die jetzt als interne Erlose
geflhrt werden.



Durch ein straffes Kostenmanagement konnte die
IT Division die schwierigen Bedingungen in einem
schwachen Umfeld kompensieren. Im Vergleich
zum Vorjahr reduzierte beispielsweise die Deutsche
Borse Systems ihre Kosten um insgesamt 11 Pro-
zent. Bei dem mit 59 Prozent groBten Kostenblock
— den Betriebskosten flir Rechenzentren, Netz-
werk und technische Kundenbetreuung — sanken
die Kosten ebenfalls um 11 Prozent, bei den
Kommunikationskosten um 38 Prozent. Zusatzlich
reduzierte die Division ihre Ausgaben fiir externe
Beratung um durchschnittlich 7 Prozent pro Be-
ratungsstunde.

Ihre Rentabilitat konnte die IT Division im Ver-
gleich zum Vorjahr steigern; erste Synergien der
Clearstream-Integration wirkten sich positiv auf
das Ergebnis aus: Mit 89,4 Mio. € vor Goodwill-
Abschreibung hat die Division das Ergebnis des
Jahres 2001 um 2 Prozent Ubertroffen. Allerdings
schlug eine Goodwill-Abschreibung im Zusammen-
hang mit der entory-Akquisition mit 36,4 Mio. €
zu Buche. Darin enthalten ist eine auBergewdhn-
liche Wertberichtigung des Geschéfts- oder Firmen-
wertes der entory AG in Hohe von 33,0 Mio. €.
Bedingt durch die Goodwill-Abschreibung betragt
das EBIT der IT Division 53,0 Mio. €; das ent-
spricht einem Anteil von 15 Prozent am Gesamt-
ergebnis der Gruppe.

Prozessorientierte IT-Organisation

Die IT Division ist strikt prozessorientiert auf-
gestellt. Die einzelnen Tochterunternehmen
bzw. Geschéftsbereiche erfllen klar definierte
Funktionen entlang der Wertschopfungskette
der Gruppe Deutsche Borse:

Deutsche Borse Systems AG und Clearstream
TEC entwerfen, bauen und betreiben vorran-
gig die Handels- und Abwicklungssysteme der
Gruppe Deutsche Borse. Neben dem internen
Geschaft entwickelt und betreibt die Deutsche
Borse Systems komplexe IT-Infrastrukturen
auch fir Dritte und erwirtschaftet damit einen
substanziellen Teil der externen Erlose der

IT Division.

Die Xlaunch AG, das praxisnahe ,Forschungs-
labor”, hat sich auf die Organisation neuer
Marktplatze fir standardisierte Glter und
Dienstleistungen auch tber die Finanzindustrie
hinaus spezialisiert und agiert als ,Speer-
spitze" der IT Division fur die Vermarktung
von IT-Dienstleistungen.

Die entory AG kombiniert Technologie- und
Finanzmarkt-Know-how; sie verlangert die
Wertschopfungskette der Gruppe Deutsche
Borse im Bereich der IT rund um Finanz-
instrumente: Gemeinsam mit der Deutsche
Borse Systems entwickelt sie kundenspezifi-
sche Losungen flr Versicherungen, Banken
und Finanzdienstleister. Aufgrund ihrer eta-
blierten Marktstellung tritt entory als Vertriebs-
kanal der gesamten Division auf.



Borse Markttyp Handelsstart
Eurex Derivatemarkt 1/90
Xontro? Spotmarkt 6/92
FWB (Xetra) Spotmarkt 11/97
Helsinki Exchanges Derivatemarkt 9/99
Wiener Boérse Spotmarkt 11/99
Irish Stock Exchange Spotmarkt 5/00
a/cle Derivatemarkt 8/00
Eurex Bonds Spotmarkt 10/00
EEX Spot-/ 8/00

Derivatemarkt +3/01

Teilnehmer Lander
424 17

500 4

352 15

424 19

58 4

17 2

92 7

22 3

113 12

» Elektronisches, maklergestutztes Handelssystem fiir den Parketthandel der acht Borsen Berlin,
Bremen, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart

Synergien durch Clearstream-Integration

Bei der Integration von Deutsche Borse Systems
und Clearstream TEC erdffnen sich zahlreiche
Synergien, da die beiden Unternehmen techno-
logisch und organisatorisch ahnlich aufgestellt
sind. Beispiel: Durch die gemeinsam genutzten
Plattformen, wie Unix-Systeme und IBM-GroB-
rechner, werden Skaleneffekte im Betrieb der
Handels-, Abwicklungs- und Informationssysteme
erzielt. Auch ihre Software-Entwicklungsprozesse
kann die IT Division dank der technologischen
Parallelen sehr effizient verbessern und verein-
heitlichen. Ganz konkrete Synergien hat die

IT Division vor allem bei der Nutzung von Soft-
ware-Komponenten und Tools sowie bei der
Konsolidierung von Betriebsabteilungen und
-standorten identifiziert. Der zentrale Bezug
von Hard- und Software sowie von Beratungs-
leistungen wird die Einkaufspreise zusatzlich
senken. Im Geschaftsjahr 2002 konnten inner
halb der IT Division bereits Kostensynergien in
Hohe von Uber 6 Mio. € erwirtschaftet werden.

Die Division wird die Umsetzung dieser Poten-
ziale weiter vorantreiben, sodass die Kosten-
synergien sukzessive ansteigen und ab dem Jahr
2006 45 Mio. € jahrlich betragen. Insgesamt
wird die Gruppe ab 2006 Kostensynergien in
Hohe von rund 80 Mio. € jahrlich erzielen.

Applikationen  ® Gemeinsame Nutzung von
Software-Komponenten/Tools

m Vereinheitlichung des Software-Inventars

Infrastruktur m Konsolidierung der Rechenzentren
® Konsolidierung der operativen Einheiten
und Plattformen
B Gemeinsames Betreiben von Netzwerken

Organisation ® Biindelung von Kompetenzen

und entsprechenden Ressourcen

Einkauf ® Optimierung der Kaufkraft durch

Konsolidierung der Einkaufsbereiche



Forschung und Entwicklung

Mit ihrer Tochtergesellschaft Xlaunch AG
erschlieBt sich die Guppe Deutsche Borse neue
Wachstumsfelder in elektronischen Markten; mit
dem Research and Innovation Center nutzt sie
die Vorteile eines leistungsstarken Inhouse-
Consulting-Teams.

Xlaunch hat sich auf den Aufbau und den Betrieb
junger elektronischer Markte mit hohem Entwick-
lungspotenzial spezialisiert. Den Marktbetreibern

bietet Xlaunch ein attraktives Kosten- und Risiko-
profil. Die Zugriffsmoglichkeit auf die Infrastruk-

tur der Gruppe Deutsche Borse sichert den Markt-
teilnehmern eine effiziente Anbindung und hoéchste
Systemverfugbarkeit.

Fur den englischen Finanzdienstleister Swap-
stream wird Xlaunch ab dem zweiten Quartal
2003 einen Marktplatz fur standardisierte Zins-
derivate betreiben. Handelsteilnehmer sind
Banken und Broker. Zusatzlich baut und betreibt
die IT Division das Teilnehmernetz und liefert
den technischen Support.

AuBerdem beteiligte sich Xlaunch am Projekt
,Hessen-Tender" fiir CO, -Zertifikate. Die Gemein-
schaftsinitiative des hessischen Umweltministeri-
ums und einer Gruppe renommierter Unterneh-
men schafft die Grundlagen fir den Handel mit
CO, -Emissionsrechten.

Das Research and Innovation Center hat im Jahr
2002 die Einfihrung verschiedener Web-Techno-
logien vorangetrieben, z. B. im Kontext der Ent-
wicklung des zentralen Kontrahenten (CCP) und
fir das Stammdatensystem flir Wertpapiere (WSS).
AuBerdem wurde das System EXOTIC (EXchange
cOmpeTitive IntelligenCe) bis zur Produktions-
reife ausgebaut. EXOTIC unterstitzt insbesondere
Wettbewerbs- und Technologieanalysen und ver-
bessert so das gesamte Wissensmanagement der
Gruppe Deutsche Borse.

Eine Ausbaustufe von EXOTIC ist die Suchma-
schine ,Xpider®, die drei Funktionen vereint:
Nutzer konnen Dokumente suchen, gefundene
Dateien nach Themengebieten kategorisieren und
sie in verschiedenen Formaten herunterladen.
Seit dem ersten Quartal 2003 steht Xpider intern
allen Borsenmitarbeitern zur Verfliigung. Im zwei-
ten Quartal wird die IT Division das Tool auch an
das Bundesamt fur Finanzen liefern: Gemeinsam
mit entory hat sich die Division in einer europa-
weiten Ausschreibung gegen mehrere internatio-
nale Wettbewerber durchgesetzt.

Kompetenz beim Bauen
und Betreiben von Systemen

Die Leistungsfahigkeit ihrer Systeme haben
Deutsche Borse Systems und Clearstream TEC
als Anbieter komplexer IT-Losungen auch im
Geschéftsjahr 2002 unter Beweis gestellt. So
konnten z. B. die Plattformen Xetra® und Eurex®
selbst groBe Handelsvolumina zuverlassig und
schnell verarbeiten. Gleichzeitig haben Systems
und TEC eines ihrer wichtigsten Kassamarkt-
Projekte, den Bau des zentralen Kontrahenten,
wesentlich vorangetrieben und ihre Anwendungen
von der deutschen Wertpapierkennnummer (WKN)
auf die International Securities Identification
Number (ISIN) umgestellt.
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Zuverlassig und schnell:
Handels- und Abwicklungssysteme
setzen weiterhin Standards

Mit moderner Systemarchitektur, hochster Verflig-
barkeit und niedrigsten Transaktionskosten setzt
Eurex den internationalen Standard fir den Han-
del und die Abwicklung von Terminmarktproduk-
ten, wie Futures und Optionen. Schon im Jahr
2001 verzeichnete die Terminbdrse Rekordum-
satze, die sie 2002 noch einmal deutlich Uber-
traf. Das mit 6,1 Mio. Kontrakten héchste Tages-
volumen wurde am 24. Juli gehandelt.

Das Wachstum des Derivatemarktes spiegelt sich
auch in der kontinuierlichen Volumensteigerung
bei Preisinformationen wider, die das Eurex-
System allen Teilnehmern der Borse weltweit in

Echtzeit zur Verflgung stellt: Die Anzahl der Preis-
informationen ist in den vergangenen zehn Jahren
um rund das 25fache gestiegen; im gleichen
Zeitraum hat sich das Kontraktvolumen um das
23fache erhoht. Trotz des starken Wachstums

war das System wéahrend des vergangenen Jahres
im Monatsdurchschnitt zu tGber 99,98 Prozent
fur die Teilnehmer verflgbar. Das entspricht einer
durchschnittlichen Fehlzeit von lediglich rund
drei Minuten pro Monat. Die Antwortzeit konnte
konstant bei unter 0,1 Sekunden gehalten werden.

Um den erwarteten weiteren Anstieg der Trans-
aktionsvolumina, insbesondere bei Eurex, zu
kompensieren, wird die Systems auch in den
kommenden Jahren ihre Systemkapazitaten
kontinuierlich ausbauen.

Eurex: Schnelle Performanz trotz starkem Anstieg der Transaktionen
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Xetra konnte im Geschéaftsjahr 2002 die gestie-
genen Anforderungen ebenso zuverlassig bewal-
tigen wie Eurex. Obwohl die durchschnittliche
Anzahl der Xetra-Trades pro Tag um ca. 20 Pro-
zent stieg, sank die durchschnittliche Antwortzeit
auf dem Host um 36 Prozent auf 0,05 Sekunden.
Die durchschnittliche Verfligharkeit des Systems
lag bei 99,92 Prozent.

Daflr, dass die Systeme trotz steigender Volumina
SO zuverlassig arbeiten, zeichnet das im Jahr
2002 implementierte ,Performance Monitoring
Tool* verantwortlich. Dieses Instrument Uber-
wacht und dokumentiert die Verfligbarkeit und
die Leistungsfahigkeit aller Komponenten des
Gesamtsystems vom Host Uiber das Netzwerk bis
zum Kunden. Es lokalisiert mégliche Engpéasse
und Zwischenfélle und ist damit ein wesentlicher
Baustein in der Uberwachung der Infrastruktur,
sowohl vorsorglich als auch im Stérungsfall.

Ein Meilenstein auf dem Weg zum Straight-
through-Processing in der Finanzindustrie ist der
neue Standard S.W.I.F.T. ISO 15022. Clearstream
TEC hat an seiner Entwicklung mafBgeblich mit-
gewirkt und alle relevanten Anwendungen, wie
etwa die Abwicklungssysteme Creation und
CASCADE, umgestellt.

Zudem bietet die neue Zugangsinfrastruktur

fur Creation (CreationOnline) den Kunden eine
moderne grafikorientierte Mensch-Maschine-
Schnittstelle flir das internationale Clearing- und
Settlementsystem der Gruppe Deutsche Borse.
Das mit erweiterten Funktionalitdten ausgestatte-
te Frontend beim Kunden basiert auf moderner
Internettechnologie und vereint neueste Sicher-
heitsmechanismen mit hoher Flexibilitat. Ende
2002 waren mehr als 2.500 Kunden in tber 90
Léandern an das weltweite Clearstream-Netzwerk
angeschlossen.

ISIN-Umstellung

Noch vor der offiziellen Einfihrung der ISIN zum
22. April 2003 durch Wertpapier-Mitteilungen,
das zentrale Institut fir die Ausgabe und Verwal-
tung von Wertpapieren in Deutschland, hat die
Gruppe Deutsche Borse alle Umstellungsarbeiten
ihrer Handels-, Informations- und Abwicklungs-
systeme abgeschlossen. Die zwolfstellige ISIN
ersetzt die sechsstellige WKN. Dank des interna-
tional einheitlichen Formats kdnnen Anleger
Wertpapiere weltweit schnell und zuverlassig
identifizieren. Mit Einfihrung der ISIN werden
der grenziberschreitende Wertpapierhandel, das
Clearing und Settlement sowie die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel wesentlich erleichtert.

Die ISIN besteht aus drei Elementen: Auf eine
zweistellige Landerkennung, z. B. DE fur Deutsch-
land, folgt eine nationale Kennnummer mit neun
Stellen; drittes Element ist eine einstellige nume-
rische Prifziffer. Die ISIN wird in jedem Land
zentral vergeben.



Schon im November 2000 hatte die Deutsche
Borse das ISIN-Projekt gestartet. Im Anschluss
an eine Vorstudie aller relevanten Systeme und
ihrer Schnittstellen begann deren schrittweise
Umstellung Ende des vierten Quartals 2001.
Umfangreiche interne und externe Tests mit Kun-
den stellten einen reibungslosen Ubergang auf
die neue Kennnummer sicher. Seit Ende Novem-
ber 2002 ist fur die gesamte Prozesskette vom
Handel bis zur Abwicklung die ISIN die relevante
Kennnummer. Bis zur Umstellung durch das
Unternehmen Wertpapier-Mitteilungen zum

22. April 2003 konnen die Kunden parallel

noch die WKN nutzen.

Fur den Wertpapierbereich ist diese Umstellung
in Komplexitat, Umfang und in ihrer Auswirkung
vergleichbar mit der ,Jahr 2000“-Umstellung in
der gesamten IT-Industrie.

Zentraler Kontrahent in Entwicklung

Der zentrale Kontrahent war das grofte und
anspruchsvollste Projekt der Deutsche Borse
Systems im Jahr 2002. Am 19. Dezember 2001
hatte der Borsenrat der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse beschlossen, flr deutsche Aktien
einen zentralen Kontrahenten (Equity Central
Counterparty — CCP) einzufiihren. Mit dieser
Funktionalitat nimmt die Deutsche Borse die
Rolle der Gegenpartei fir Kaufer und Verkaufer
am Kassamarkt ein (siehe auch S. 50f.).

Insgesamt konzipierten und implementierten
rund 180 Mitarbeiter eine Systemarchitektur, die
alle funktionalen Anforderungen berlicksichtigt
und mit den bestehenden Xetra-, Eurex- und
Clearstream-Systemlandschaften kompatibel ist.
Die IT-Spezialisten der Systems haben eine
CCP-Architektur entworfen, die die Vorteile der
Hochleistungstransaktionssysteme mit moderner
Datenbanktechnologie kombiniert. Nach einer
nur sechsmonatigen Realisierungsphase lieferte
die Deutsche Borse Systems die Software am
31. Oktober 2002.

Mit der erfolgreichen Software-Implementierung
hat die Systems erneut ihre Kernkompetenz flr
GroBprojekte auf dem Gebiet der Anwendungs-
und Systementwicklung unter Beweis gestellt.

Kundenspezifische Technologie-
ldsungen flr Finanzdienstleister

Hoher Kostendruck, fallende Margen und eine
deutlich geringere Investitionsbereitschaft pragten
das IT-Umfeld der Finanzbranche im Geschafts-
jahr 2002. Die meisten Unternehmen hatten in
den vergangenen Jahren in moderne Hard- und
Software investiert und sich eine komplexe IT-
Infrastruktur zugelegt. Heute stehen viele von
ihnen vor der Aufgabe die Kosten zu senken,

die Komplexitat der vorhandenen Systeme zu

{rerartint DAty



Deutsche Borse Systems Inc.:
Prasenz im nordamerikanischen Markt

Anfang 2000 erhielt die Deutsche Borse Systems
den Auftrag, das Eurex-System den Anforderungen
des amerikanischen Marktes anzupassen; auBerdem
sollte sie ein Handelsnetz aufbauen und die techni-
sche Einsatzbereitschaft der Marktteilnehmer sicher-
stellen. Sieben Monate spéater ging ,a/c/e” — die
Lalliance/chot/eurex” — mit 86 Teilnehmern aus den
USA, Europa und Asien live. Schon nach vier Tagen
erreichte a/c/e mit Gber 108.000 gehandelten Kon-
trakten das Zweieinhalbfache des durchschnittlichen
Tagesumsatzes auf dem Vorgangersystem der CBOT,
,Project A“. Heute werden auf a/c/e knapp 70 Prozent
der wichtigsten US-amerikanischen Finanzkontrakte
gehandelt.

Seit Handelsbeginn von a/c/e hat die Deutsche
Bdrse Systems ihre Aktivitaten in den USA sukzessi-
ve in der neu gegriindeten amerikanischen Tochter
Deutsche Borse Systems Inc. (DBS Inc.) geblindelt.
Die knapp 30, mehrheitlich amerikanischen Mitar-
beiter der DBS Inc. betreiben nicht nur die a/c/e-

Plattform, sie steuern auch die IT-Aktivitaten in den
USA und betreuen die Systeme Xetra und Eurex sowie
die technische Helpdesk-Funktion fir deutsche Kassa-
marktteilnehmer nach Handelsschluss in Frankfurt. Je
nach Tageszeit wechselt die operative Verantwortung
fur Netzwerk, technischen Helpdesk und Backend-
Betrieb zwischen den Teams in Frankfurt und Chicago.
Der 24-Stunden-Betrieb ist flr diese Bereiche bereits
Wirklichkeit; durch die Zeitdifferenz werden teure
und unbeliebte Nachtschichten an beiden Standorten
vermieden. Gleichzeitig schatzen die betreuten Bdrsen
und ihre Handelsteilnehmer den Vorteil, wahrend der
ublichen Geschéftsstunden in ihrer Zeitzone von

einem lokalen Ansprechpartner betreut zu werden.

Die Arbeitsteilung zwischen Chicago und den anderen
|T-Betriebsstandorten der Gruppe Deutsche Borse
wird auch klinftig neue Synergien erschlieBen. Die
technische Infrastruktur der Systems in Chicago sowie
die Erfahrung mit amerikanischen Handelsteilneh-
mern und Lieferanten ist ein wichtiger strategischer
Vorteil bei der technischen Realisierung neuer Initia-

tiven im US-amerikanischen Kapitalmarkt.

verringern und generell die Fertigungstiefe durch
Outsourcing und Standard-Software zu reduzie-
ren. Die entory AG, die zu 100 Prozent zur
Gruppe Deutsche Borse gehort, konnte ihre gute
Position bei namhaften Finanzdienstleistern in
diesem schwierigen Marktumfeld festigen, weil
sie mit ihren Technologieldsungen genau diese
Herausforderungen adressiert.

Die folgenden ausgewahlten Projekte geben
einen Einblick in die Arbeit von entory im
Geschaftsjahr 2002:

Die Auslandstochter einer groBen deutschen
Bank beauftragte entory damit, die Medien-
und Kommunikationsbriiche zwischen unter-
schiedlichen IT-Anwendungen zu reduzieren.
Zuvor hatte entory die einzelnen Tools bewer-
tet und Probeldufe in verschiedenen Abteilun-
gen der Bank gesteuert.




Fir ein fihrendes Versicherungsunternehmen
realisierte entory eine unternehmensweite
Benutzerrechteverwaltung im Rahmen eines
Internet-/Intranetportals fiir den Innen- und
AuBendienst. Basis war die entory-Kompo-
nente UPM (User Permission Management)
mit zuséatzlicher Implementierung einer so
genannten ,Public-Key-Infrastructure” fiir die-
ses Portal. Durch die zentrale und eindeutige
Verwaltung der Nutzerrechte hat entory die
Zugriffs- und Datensicherheit erh6ht und
gleichzeitig die administrativen Kosten ihres
Auftraggebers gesenkt.

Eine européische Verwaltungsbehdrde beauf-
tragte entory mit der Entwicklung eines neuen
Smart-Card-geschiitzten Internetportals zur
Online-Anbindung von Behdrden und Antrag-
stellern. Mehrere bestehende sowie neue
Web-Services mussten unter einer gemein-
samen Oberflache zusammengefasst werden.
Ziel war ein einheitlicher Look-and-Feel-
Standard fur interne und externe Anwendun-
gen und die Verbesserung der Software-Ober-
flachen.

Im Auftrag eines Rechenzentrums, an das ein
Verbund mehrerer Banken angeschlossen ist,
realisiert entory eine vollstandige Neuent-
wicklung einer Schnittstelle zwischen dem
Banksystem und dem Portfoliomanagement-
System. Dabei greift entory auf eine selbst
entwickelte Komponente zurtck, die es
ermoglicht, Integrationsprojekte mit einem
schnellen Return on Investment fir den Kun-
den auf Festpreisbasis durchzufiihren. Die
Neuentwicklung wird die Datenqualitat und
die Verarbeitungsgeschwindigkeit deutlich
erhéhen.

Markt/Kunden Schwerpunkt Finanzindustrie
Zahlreiche Referenzprodukte

Fokus auf Kundenzufriedenheit

Geschéftsprozesse/ m Trading, Post-Trading, Asset Management,
Geschéftsfelder Risk Management, Customer Management
m Skills der Gruppe Deutsche Borse

Projektmanagement

IT-Lésungen

Business-Consulting, Prozessmanagement
Sourcing

Services

Kompetenzen Finanzmarkt-Kompetenz
Verlasslichkeit
Bewdhrte Technologie

Garantierte Lésungen

Auch im Geschéftsjahr 2003 bleibt die Lage auf
dem IT-Markt angespannt. entory konzentriert ihre
Aktivitaten weiterhin auf Segmente wie Kapital-
anlagegesellschaften, den Versicherungssektor und
Privatbanken. Losungen und Kompetenzen, die
branchentbergreifend einsetzbar sind, bietet
entory verstarkt auch Nicht-Finanzdienstleistern
an. Im Vordergrund steht dabei der Gedanke

der Wiederverwendbarkeit von Ldsungen und der
Innovationstransfer zwischen Branchen. Dabei
vermarktet entory nicht nur eigene Entwicklung-
en; ihre Vertriebskompetenz setzt sie zunehmend
fur Produkte und Services der IT Division der
Deutschen Borse ein.
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Customer Governance:
Engste Zusammenarbeit mit unseren Kunden
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Arbeitskreise und Gremien s seeme s




Arbeitskreis Usancen und Regeln fiir die
Borsenpreisfeststellung im Prasenzhandel
Konkretisierungen und Ergédnzungen von Regeln
fur die Borsenpreisfeststellung im Préasenzhandel
an der FWB Frankfurter Wertpapierborse

Commerzbank; Deutsche Bank; Deutsche Bundesbank
Dresdner Bank; ICF Intermediar Center Frankfurt
Kursmakler; Fritz Nols Global Equity Services
Hessisches Ministerium flir Wirtschaft, Verkehr

und Landesentwicklung; KS Privat Consult

Designated Sponsors Workshop

Weiterentwicklung des Designated-Sponsors-Modells,
Diskussion neuer Modelle sowie Klarung aktueller
Fragen auf operativer Ebene

Archelon Deutschland; Commerzbank
Concord Effekten; Deutsche Bank
Dresdner Bank; equinet Securities
HypoVereinsbank, N.M. Fleischhacker
Seydler; Timber Hill Europe

UBS Warburg; WestLB

Investors Advisory Committee

(Erstmals im Januar 2003 zusammengetreten)
Weiterentwicklung des Produkt- und Serviceportfolios
der Gruppe Deutsche Borse fiir institutionelle Investoren

Allianz Dresdner Asset Management

BVI Bundesverband Investment und Asset Management ¥
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton ¥

Credit Suisse First Boston; Deka Investment
Deutsche Bank; DWS; FEFSI Fédération Européenne
des Fonds et Sociétés d’'Investissement

FERI Trust; Fidelity Investments International
Freshfields Bruckhaus Deringer?

Gassner Stockmann & Kollegen "

Goldman Sachs

Hengeler Mueller Weitzel Wirtz ?

Linklaters O&R Oppenhoff & Radler

Morgan Stanley; Morley Fund Management
Schroders Investment Management

T. Rowe Price International

Threadneedle Investment Managers

UBS Global Asset Management

Union Investment Luxembourg

¥ Gast

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

Dr. Markus Granziol (Vorsitzender)

Mehmet Dalman, Commerzbank

Walter Berchtold, Credit Suisse First Boston
Dr. Hugo Béanziger, Deutsche Bank
Leonhard H. Fischer

Jacques de Saussure, Pictet & Cie.

Borsenrat der Eurex Deutschland
Oberstes Kontroll- und Aufsichtsorgan
der offentlich-rechtlichen Borse

Dr. Peter Coym (Vorsitzender seit Marz 2003),
Lehman Brothers

Horst Marschall, Baden-Wirttembergische Bank
Friedrich v. Metzler, B. Metzler seel. Sohn & Co.
Rolf Birkert, Birkert & Fleckenstein Wertpapier-
handelshaus

Eric Martin, BNP Paribas

Klaus M. Patig, Commerzbank

Norbert Dilks, Delta Wertpapierhandel
Hermann-Josef Lamberti, Deutsche Bank

Axel Weber, DGZ DekaBank

Heinrich Linz (seit Marz 2003), Dresdner Bank
Ulrike Diehl, DVFA Deutsche Vereinigung flir
Finanzanalyse und Asset Management

Uwe E. Flach, DZ Bank

Christian Schaffer, First Futures

Rudolf Reil, Fritz Nols Global Equity Services
Hans Joachim Goehtz, Garban Intercapital Securities
Deutschland

Gustav Gass, Gass Capital Markets

Stephan Bub, HypoVereinsbank

Prof. Dr. Christian Schlag, J.W. Goethe Universitat
Frankfurt, Lehrstuhl fir Derivate und Financial
Engineering

Matthias Hofinger, MH Trading Wertpapierhandel
Dietrich Heidtmann, Morgan Stanley

Christoph Lampert, Salomon Brothers

Gerhard Roggemann, WestLB
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Corporate Governance:
Transparenz und verantwortungsbewusste Leitung
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Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahr-
genommen. Den Vorstand haben wir bei der Leitung des Unternehmens regelmaBig beraten und die
Geschéftsfiihrung der Gesellschaft iberwacht. Wir waren in alle Entscheidungen von grundlegender
Bedeutung flir das Unternehmen unmittelbar eingebunden.

In insgesamt fiinf Sitzungen hat uns der Vorstand ausflhrlich, zeitnah und umfassend Uber den Gang
der Geschéfte, die Lage der Gesellschaft sowie Uber die Strategie und Planung des Unternehmens
unterrichtet. Ebenso wurden zwischen den Sitzungsterminen Einzelfragen in Gesprachen erértert und
in schriftlicher Form vom Vorstand berichtet. Darlber hinaus stand der Vorsitzende des Vorstands mit
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats in regelmaBigem Kontakt und hat ihn ber die aktuelle Entwicklung
der Geschéftslage, wesentliche Geschéftsvorfalle und anstehende Entscheidungen unterrichtet. Zu
den entsprechenden Vorschlagen des Vorstands haben wir, soweit aufgrund gesetzlicher oder satzungs-
gemaBer Regelungen erforderlich, nach griindlicher Prifung und Beratung unser Votum abgegeben.
Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben an mehr als der Halfte der in den Zeitraum ihrer Mitglied-
schaft fallenden Aufsichtsratssitzungen des Jahres 2002 teilgenommen.

Schwerpunkte der Beratung im Aufsichtsrat

Die strategische Ausrichtung und Internationalisierung der Gruppe Deutsche Bérse standen im Vorder-
grund unserer Beratungen. Insbesondere die Akquisition der Clearstream International S.A. haben wir
in rechtlicher, finanzieller und strategischer Hinsicht eingehend erortert. Wir erteilten unsere Zustimmung
zum Erwerb von 100 Prozent der Anteile an der Cedel International S.A., die neben der Deutsche
Borse AG zu 50 Prozent an der Clearstream International S.A. beteiligt war. In diesem Zusammenhang
haben wir einen Aufsichtsratsausschuss ,Kapitalerhohung 2002“ gebildet. Des Weiteren haben wir
unsere Zustimmung zum Erwerb von 50 Prozent der Anteile an der Infobolsa S.A. gegeben, einer
Tochtergesellschaft der spanischen Borse Bolsa de Madrid. Uber die Neuorganisation der Gruppe
Deutsche Borse im Zusammenhang mit der Integration der Clearstream International S.A. und der
entory AG haben wir uns ausfihrlich unterrichten lassen. SchlieBlich befassten wir uns in zwei
Sitzungen mit Vorstandspersonalien.

Arbeit der Ausschiisse

Wir haben im Berichtsjahr insgesamt flinf Ausschisse gebildet. |hre Aufgabe ist es, im Plenum zu
behandelnde Themen und unsere Beschlisse vorzubereiten. Dariiber hinaus haben wir aus Griinden
der Effizienz einzelne unserer Entscheidungsbefugnisse — soweit dies gesetzlich zulassig ist — auf
Ausschusse Ubertragen. So beschlieBt beispielsweise der Personalausschuss anstelle des Aufsichtsrats
iber Abschluss, Anderung und Beendigung der Anstellungsvertrage mit den Mitgliedern des Vorstands,
die Festlegung einer jahrlichen Tantieme, die Zuteilung aus dem Stock-Options-Programm sowie



Uber Zusagen im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung. Die personelle Zusammensetzung der
einzelnen Ausschisse ist der Aufstellung auf Seite 209 dieses Geschaftsberichts zu entnehmen.
Der Aufsichtsratsvorsitzende hat den Vorsitz im Personalausschuss und im Ausschuss fiir Strategie-
angelegenheiten.

®m  Der Personalausschuss hat im vergangenen Jahr drei Mal getagt. Er befasste sich im Wesent-
lichen mit der Vergutung flr die Vorstandsmitglieder und der Neuorganisation der Fihrungs-
struktur des Unternehmens. Zudem hat der Ausschuss beschlossen, die Altersversorgung des
Vorstands und der leitenden Angestellten vom System der Flirsorge betonten Leistungszulage
(,Defined Benefit") auf ein solches der verglitungs- und damit leistungsorientierten Beitragszusage
(,Defined Contribution“) umzustellen. Dartiber hinaus soll das Versorgungsvermogen auf einen
Treuhander ausgegliedert werden.

m  Der Ausschuss flr Strategieangelegenheiten berat den Vorstand in Grundsatzfragen der Geschafts-
politik und der unternehmerischen Ausrichtung sowie bei bedeutsamen Projekten fiir die Gruppe
Deutsche Borse. Gegenstand der Beratungen in den drei Sitzungen des Ausschusses war insbe-
sondere die Strategie und Entwicklung der Geschaftsbereiche Xetra und Eurex sowie Wachstums-
optionen des Geschaftsbereichs Information Products. Ferner stellte der Vorstand die strategische
Planung der Gruppe Deutsche Borse flir die kommenden Jahre vor. In seinen ersten beiden
Sitzungen befasste sich der Ausschuss auBerdem intensiv mit der Akquisition der Clearstream
International S.A.

®  Der Finanzausschuss, der bisher schon die Aufgaben eines Bilanz- und Prifungsausschusses
Ubernommen hatte, wurde durch Beschluss des Aufsichtsrats vom 9. Dezember 2002 in ,Finanz-
und Prifungsausschuss” (,Audit Committee”) umbenannt. Der Ausschuss tagte im Berichtszeitraum
vier Mal. Er betrachtete eingehend die finanzielle und wirtschaftliche Situation des Konzerns und
befasste sich insbesondere mit dem Jahres- und Konzernabschluss und dem Vorschlag fir die
Gewinnverwendung. Im Rahmen der Budgetplanung fiir das neue Geschaftsjahr gaben die Mit-
glieder ihre Empfehlungen fiir das Aufsichtsratsplenum ab und verschafften sich einen Uberblick
Uber das Value-at-Risk-Management der Gruppe Deutsche Borse.

m  Der Aufsichtsratsausschuss flir Technologiefragen befasste sich in zwei Sitzungen insbesondere
mit den Vorbereitungen zur Einfiihrung des zentralen Kontrahenten flir den Aktienhandel und der
Koordination der Zusammenarbeit der IT-Konzerngesellschaften Deutsche Bdrse Systems AG,
entory AG und Clearstream Services S.A.

® Ein anlasslich der Kapitalerhohung 2002 gebildeter Aufsichtsratsausschuss tagte zwei Mal und
hat der Ausnutzung des von der Hauptversammlung genehmigten Kapitals Il durch den Vorstand
einschlieBlich der naheren Bedingungen flr die Ausgabe der neuen Aktien zugestimmt. Dieser
Ausschuss wurde nach Abschluss der Kapitalerh6hung wieder aufgeldst.

Uber die Arbeit der Aufsichtsratsausschiisse wurde regelméaBig in den jeweils folgenden Sitzungen
des Aufsichtsratsplenums berichtet.



Corporate Governance und Entsprechenserkldarung

Der Aufsichtsrat erachtet den von einer Regierungskommission im Februar 2002 verdffentlichten
Deutschen Corporate Governance Kodex als wichtigen Schritt zur Weiterentwicklung der Praxis der
Unternehmensfihrung und -kontrolle. In zwei Sitzungen haben wir uns mit der Umsetzung des
Kodex bei der Deutsche Borse AG befasst. Am 9. September 2002 haben wir unsere grundsatzliche
Zustimmung zu den Empfehlungen und den Anregungen des Kodex erklart, und am 9. Dezember
haben wir zusammen mit dem Vorstand die erste Entsprechenserklarung nach § 161 AktG abgegeben.
Diese Erklarung ist auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht.

Um den Bestimmungen des Kodex und den veranderten Rahmenbedingungen — zu nennen sind ins-
besondere die Akquisitionen von Clearstream International S.A. und entory AG — Rechnung zu tragen,
sind die Geschaftsordnungen flir den Aufsichtsrat und den Vorstand entsprechend Uberarbeitet und
von uns verabschiedet worden. Beispielsweise haben wir in die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats
die Verpflichtung aufgenommen, dass unsere Gremiumsmitglieder Interessenkonflikte, insbesondere
solche, die aufgrund einer Beratungs- oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern oder
sonstigen Geschaftspartnern entstehen kdnnen, dem Plenum gegenlber offen zu legen haben. Ferner
haben wir uns verpflichtet, in unserem Bericht an die Hauptversammlung lber aufgetretene Interessen-
konflikte und deren Behandlung zu informieren. Solche Interessenkonflikte sind im Berichtszeitraum
nicht aufgetreten. Zudem werden wir die Bezlige von Vorstand und Aufsichtsrat im Konzernanhang
individualisiert ausweisen. Weitere Einzelheiten zum Thema Corporate Governance einschlieBlich des
Wortlauts der Entsprechenserklarung sind in einem eigenen Abschnitt ab Seite 102 dieses Geschéafts-
berichts dargestellt.

Feststellung des Jahresabschlusses

Die Hauptversammlung 2002 hat die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt am Main, als Abschlussprifer gewahlt.
Die KPMG hat die Buchfiihrung, den Jahresabschluss und den Lagebericht der Deutsche Borse AG
ebenso wie den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht gepriift. Der Abschlusspriifer
erteilte jeweils einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk.

Die genannten Abschlussunterlagen und Berichte der KPMG wurden uns rechtzeitig zur Einsicht
ausgehandigt. Der Abschlussprifer hat sowohl an den entsprechenden Sitzungen des Finanz-
und Prifungsausschusses als auch an der Bilanzsitzung des Gesamtaufsichtsrats teilgenommen.
Er berichtete Gber die wesentlichen Ergebnisse seiner Priifung, insbesondere hat er Erlauterungen zur
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns abgegeben und uns fir
erganzende Auskinfte zur Verfligung gestanden.

Auf Basis unserer eigenen Prifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses, des Lageberichts
und des Konzernlageberichts stimmten wir dem Ergebnis der Prifung durch den Abschlussprifer zu.
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Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

Quoten aus der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose Mio. € 455,1 599,0 648,9 760,3 1.106,5
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 106,3 106,2 216,5 278,1 351,2
Ergebnis nach DVFA/SG Mio. € 53,4 70,0 142,9 203,7 235,1
EBIT-Marge (ohne Beteiligungsergebnis) % 24 19 24 31 29
CF1-ROI % 36 32 85 20 20
CF2-ROI % 37 32 85 21 19
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG € 0,73 0,95 1,95 2,04 2,18
Eigenkapitalrentabilitat % 27 29 40 16 13
Quoten aus der Bilanz

Kapitalbindungsdauer 1 Tage 28,2 37,2 33,0 28,1 32,7
Kapitalbindungsdauer 2 Tage 32,4 42,0 39,4 33,2 37,8
Kapitalbindung % 20 24 27 29 47
Eigenkapitalquote 1 % 30 23 41 203 42
Eigenkapitalquote 2 % 68 64 56 220 61
Fremdkapitalquote % 31 36 30 14 22
Liquiditat 1. Grades % 37 46 27 372 37
Liquiditat 2. Grades % 117 121 86 430 72
Finanzkraft % 66 55 70 101 67
Anlagedeckung 6,4 6,6 8,5 37,1 7,9

Ergebnis nach DVFA/SG errechnet sich nach dem Verfahren der Deutschen
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlagenberatung e.V. und der Schmalenbach
Gesellschaft (DVFA/SG).

EBIT-Marge Die EBIT-Marge errechnet sich aus einer Division des EBIT durch
die extern erzielten Umsatzerlose des Geschéftsjahres. Um die Vergleichbarkeit
mit den Vorjahren zu gewéhrleisten, wurde das EBIT um das Beteiligungsergebnis
bereinigt.

CF1-ROI Der ,Cash Flow 1 Return on Investment“ errechnet sich nach dem
Verfahren der DVFA/SG aus dem Vorsteuerergebnis zuziiglich Abschreibungsauf-
wendungen geteilt durch die Bilanzsumme abzlglich der Verbindlichkeiten aus
dem Bankgeschaft und der Bardepots der Eurex-Teilnehmer (technische
Stichtagsverbindlichkeiten).

CF2-ROI Der ,Cash Flow 2 Return on Investment errechnet sich nach

der Methode des CF1-ROI, wobei jedoch im Z&hler der Anstieg der Pensions-
verbindlichkeiten, die in der Gewinn- und Verlustrechnung als Verlust
beriicksichtigt wurden, hinzugezéahlt werden.

Eigenkapitalrentabilitat Wird wie der Jahresliberschuss nach der DVFA/SG-
Methode errechnet als Prozentsatz des durchschnittlichen Eigenkapitals eines
Geschaftsjahres, basierend auf dem durchschnittlichen Eigenkapital.

Kapitalbindungsdauer 1 KBD1 errechnet sich aus Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen geteilt durch den Gesamtumsatz multipliziert mit
360 Tagen.

Kapitalbindungsdauer 2 KBD2 errechnet sich aus Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen geteilt durch Erlése plus Nettozinsergebnis aus dem
Bankgeschaft multipliziert mit 360 Tagen.

Kapitalbindung Errechnet sich aus den kurzfristigen Verbindlichkeiten ein-
schlieBlich Bankverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und anderen Verbindlichkeiten, geteilt durch die Erlése.

Eigenkapitalquote 1 Quotient aus Eigenkapital abzlglich immaterieller Vermégens-
gegenstande und Grundstiicken und Gebduden, sowie der Bilanzsumme ein-
schlieBlich immaterieller Vermégensgegenstande, Grundstiicke und Gebédude
sowie Barguthaben abziiglich technischer Stichtagsverbindlichkeiten.

Eigenkapitalquote 2 Wie Eigenkapitalquote 1, jedoch unter Einberechnung
der langfristigen Rickstellungen im Nenner.

Fremdkapitalquote Quotient aus kurzfristigen Verbindlichkeiten und
Bilanzsumme ohne technische Stichtagsverbindlichkeiten.

Liquiditat 1. Grades Quotient aus Barguthaben ohne Verfligungs-
beschréankung und kurzfristigen Verbindlichkeiten (ohne technische
Stichtagsverbindlichkeiten).

Liquiditat 2. Grades Quotient aus Barguthaben ohne Verfligungs-
beschréankung zuziglich sonstigem Umlaufvermogen und kurzfristigen
Verbindlichkeiten (ohne technische Stichtagsverbindlichkeiten).

Finanzkraft Vorsteuerertrag nach DVFA/SG plus Abschreibungen
geteilt durch die Bilanzsumme.

Anlagedeckung Wirtschaftliches Eigenkapital geteilt durch Sachanlage-
vermogen abziglich Grundstiicke und Bauten.



Der Konzernabschluss der Deutsche Borse AG ist
nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) bzw. den International Accounting
Standards (IAS) erstellt und um einen Konzern-
lagebericht nach § 315 HGB ergdnzt. Nach

§ 292 a HGB handelt es sich hierbei um einen
befreienden Konzernabschluss. Der vorliegende
Lagebericht enthalt zusatzliche Angaben Uber den
Geschaftsverlauf der Gruppe Deutsche Borse.

Geschaftsverlauf

Die Finanzmarkte standen im Geschaftsjahr
2002 unter dem Eindruck einer sich weiter ver-
schlechternden gesamtwirtschaftlichen Konjunk-
tur. In den westeuropaischen Markten blieb der
zu Jahresbeginn erwartete Aufschwung aus, und
auch in den USA verlor das Wirtschaftswachstum
im Verlauf des Jahres an Schwung. In den meis-
ten Markten wuchs das Bruttosozialprodukt
deutlich geringer als erwartet. Mit dem niedrigen
Wirtschaftswachstum sanken die Erwartungen
des Kapitalmarktes an die mittelfristigen Unter-
nehmensgewinne. Nicht zuletzt deshalb erlebten
die bedeutenden Kassamaérkte der Welt im dritten
Jahr in Folge starke Kursrlickgange.

Schwache Konjunktur belastete Finanzmarkte

Die zu Beginn des Jahres 2002 erwartete Erholung
der Weltkonjunktur blieb aus; das Sozialprodukt
wuchs nach vorlaufigen Schatzungen weltweit
um lediglich 1,5 Prozent. Wichtige Industrielander
— insbesondere im Euroraum — blieben zum Teil
sogar noch deutlich unter diesem Wert. In den
USA stieg das Bruttosozialprodukt im Jahresver-
lauf um geschatzte 2,1 Prozent, wobei allerdings
die Wachstumskurve nach einem starken ersten
Quartal schnell abflachte. In der Eurozone erhéh-
te sich das Bruttosozialprodukt 2002 im Ver-
gleich zum Vorjahr in den ersten drei Quartalen
um weniger als 1 Prozent gegentiber 2001. Die
deutsche Wirtschaft wuchs nach ersten Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes sogar

nur um 0,2 Prozent — der niedrigste Anstieg seit
neun Jahren.

Die verschlechterte konjunkturelle Perspektive,
und eine zunehmend negative Grundstimmung
belasteten alle maBgeblichen Aktienmarkte.

So verlor der US-amerikanische Dow Jones im
Verlauf des vergangenen Jahres 17 Prozent, der
britische FTSE sank um 25 Prozent, der japani-
sche Nikkei um 19 Prozent und der franzdsische
CAC 40 ging um 34 Prozent zurlick. Der deutsche
Bluechip-Index DAX® biBte 44 Prozent seines
Wertes ein. Eine hohe Volatilitat und ein niedri-
geres Bewertungsniveau waren die Folge. Gleich-
zeitig sank das Niveau der Neuemissionen in
deutschen Aktien auf den tiefsten Stand seit
1990. Die privaten Investoren zeigten sich Uber
die weitere Entwicklung in den Markten ver-
unsichert, ihre Handelsaktivitdt kam fast zum
Erliegen. Dies manifestierte sich besonders im
parkettgebundenen Handel, dessen Aktivitats-
kennziffern seit Marz 2000 kontinuierlich zurtick-
gegangen sind.
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Kassa- und Terminmarkte entwickeln
sich gegenlaufig

Das Geschaft der fihrenden Borsenbetreiber in
Europa verlief im vergangenen Jahr uneinheit-
lich. An allen bedeutenden Kassamaérkten redu-
zierte sich die Handelsaktivitat der Investoren
und fiel unter das Vorjahresniveau. Der von der
Deutschen Borse betriebene Markt ist stark vom
Handel in deutschen Bluechip-Aktien abhéngig
und litt daher besonders unter dem im internatio-
nalen Vergleich Uberdurchschnittlich belasteten
Stand des Leitindex deutscher Standardwerte,
des DAX: Das Handelsvolumen, gemessen am
Orderbuchumsatz, ging um 36 Prozent zurlick.

Handelsvolumen an wichtigen
europaischen Kassamarkten

Orderbuchumsatz
2002 ggii. 2001

Handelsaktivitat an wichtigen Terminmarkten

Anstieg der Kontraktvolumina
2002 ggii. 2001

%

Eurex 19
Euronext.Liffe 14
CME 35
CBOT 32

Deutsche Bérse -36
Euronext -16
London Stock Exchange -21
Stockholmsbérsen (OM Gruppe) -39

Quelle: FESE

Die Handelsaktivitat an den europaischen Termin-
markten wuchs dagegen stark an und erreichte
neue Rekordstande. Vor allem der erhohte Ab-
sicherungsbedarf institutioneller Investoren, ins-
besondere der Versicherungsunternehmen, fihrte
zu einer Belebung des borslichen Terminhandels.
Der generell zunehmende Einsatz derivativer
Instrumente sowie Marktanteilsgewinne des
borslichen gegeniber dem auBerbdrslichen
Terminhandel beschleunigten das Wachstum.

Quelle: Angefiihrte Bérsen

Insgesamt positiver Geschaftsverlauf

Trotz des wenig positiven gesamtwirtschaftlichen
Umfelds ist es der Gruppe Deutsche Borse im
vergangenen Jahr gelungen ihre ambitionierten
Wachstumsziele zu erreichen. Weil sie ihre Ge-
schéftsbereiche breit diversifiziert hat und ihr
Geschéaftsmodell priméar auf die Umschlagsaktivi-
tat von Finanzprodukten ausgerichtet hat, konnte
die Gruppe Deutsche Bdrse erfolgreich an das
Wachstum der Vorjahre anknipfen: Der Umsatz
erhohte sich 2002 um 46 Prozent auf 1.106,5
Mio. € (2001: 760,3 Mio. €). Das rein organische
Wachstum, das die Umsatzerldse der akquirier-
ten Gesellschaften Clearstream, entory und
Infobolsa nicht berlicksichtigt, belief sich in die-
sem Zeitraum auf 3 Prozent.

Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) stieg
um 26 Prozent auf 351,2 Mio. € (2001: 278,1
Mio. €). Die starke Nachfrage nach Termin- und
Informationsprodukten glich dabei eine schwéchere
Entwicklung in den Bereichen Xetra und Infor-
mation Technology, in denen sich die Deutsche
Borse den rezessiven Tendenzen nicht entziehen
konnte, mehr als aus.



Geschaftszahlen der Deutsche Borse AG

2002 2001 Veranderung

%

Umsatz (Mio. €) 1.106,5 760,3 46
EBIT (Mio. €) 351,2 278,1 26
Uberschuss

nach DVFA/SG (Mio. €) 235,1 203,7 15
Ergebnis je Aktie

nach DVFA/SG (€) 2,18 2,04 7
Mitarbeiter zum 31.12. 3.318 1.1237» 195

» Ohne entory

Das Geschaft der Gruppe Deutsche Borse gliedert
sich in die Segmente Xetra (Kassamarkt: elektro-
nisches Orderbuch und Parketthandel), Eurex
(Terminmarkt), Information Products (Kursvermark-
tung und Vertrieb von Informationen), Information
Technology (System- und Serviceprovider) sowie
Clearstream (Abwicklung von Transaktionen und
Verwahrung von Wertpapieren).

Die von der Deutschen Borse betriebenen Markte
Xetra (Kassa) und Eurex (Termin) sind eng mit-
einander verzahnt. Im Kassamarkt werden Aktien
gehandelt und Indizes berechnet, die als Basis
fur den Handel im Terminmarkt dienen. Die Ak-
tivitat beider Markte entwickelt sich tendenziell
gegenlaufig, da beispielsweise eine hohe Vola-
tilitat im Kassamarkt einerseits zu einer Verun-
sicherung der Anleger und damit zu geringeren
Orderstromen bestimmter Anlegergruppen fiihrt,
andererseits jedoch gleichzeitig das Ordervolumen
im Terminmarkt steigen lasst.

Im Jahr 2002 fiel die Handelsaktivitat im Kassa-
marktsegment Xetra in erster Linie deshalb hinter
den Vorjahreswert zurlick, weil die Transaktionen
privater Investoren stark zurlickgegangen sind.
Gleichzeitig verstarkte sich die Handelsaktivitat
im Terminmarktsegment Eurex. Dies fuhrte zu
einer breiteren Abfrage derivativer Handelsdaten
und belebte damit zuséatzlich das Geschaft des
Segments Information Products.

Das Segment Information Technology war eben-
falls von der schwachen Konjunktur und der
schwierigen Lage an den Aktienmarkten betroffen:
Bei den meisten deutschen Finanzdienstleistern
verschlechterte sich die Ertragslage erheblich,
sodass dort weit reichende Kostensenkungspro-
gramme gefahren werden mussten. Entsprechend
stark ging der Auftragseingang der auf die deut-
sche Finanzbranche spezialisierten Tochtergesell-
schaft entory zurtick; auch die durchschnittlich
mit der IT-Beratung zu erzielende Marge redu-
zierte sich deutlich. Da das Segment Xlaunch
operativ dem Bereich IT zugeordnet worden ist,
werden dessen Umsatzerldse nicht mehr separat,
sondern im Segment IT ausgewiesen.

Das Geschaft des Segments Clearstream war
geringfligig belastet. Griinde sind die teilweise
Abhangigkeit von den Kurzfristzinssatzen im
US-Dollar- und Euroraum und vom geringen
Volumen neu emittierter Aktien und Anleihen:
Die Zahl der Wertpapiertransaktionen sank um

4 Prozent. Gleichzeitig ging der Wert der von
Clearstream verwahrten Wertpapiere um 8 Prozent
zurick, nicht zuletzt deshalb, weil die Kurse der
Aktien stark gefallen sind.

Umsatzerlése nach Segmenten

2002 2001 Veranderung

Mio. € Mio. € %
Xetra 210,8 243,1 -13
Eurex 331,6 268,8 23
Information Products 121,5 109,9 11
Information Technology 165,6" 138,5?% 20
Clearstream 277,0 0 -
Summe 1.106,5 760,3 46
Interne Umsatzerldse
Information Technology 222,7 % 229,72 -3

U Deutsche Borse Systems, entory, Clearstream TEC und Xlaunch
2 Deutsche Borse Systems und Xlaunch

KONZERNLAGEBERICHT ‘ 111



Geschaftsverlauf in den Segmenten

Das Geschaft in den Segmenten entwickelte sich
uneinheitlich. Die schwache Konjunktur und nied-
rigere Handelsaktivitat der Investoren belasteten
das Geschaft in den Segmenten Xetra und Clear-
stream, wahrend der Wunsch nach Absicherung
das Geschaft im Segment Eurex belebte.

Segment Xetra

Schlechte Konjunkturprognosen und eine zuneh-
mend pessimistische Grundstimmung fihrten im
Verlauf des Jahres 2002 zu einer hohen Volatili-
tat an allen maBgeblichen internationalen Aktien-
markten. Unsicherheit Uber die weitere Entwick-
lung und ein entsprechend geringes Interesse
von Privatanlegern pragte den deutschen Aktien-
markt, dessen Leitindex DAX um 44 Prozent nach-
gab. Im Kassamarktsegment Xetra ging der Um-
satz insgesamt um 13 Prozent auf 210,8 Mio. €
(2001: 243,1 Mio. €) zurlick.

Im vorwiegend von Privatanlegern genutzten
Parketthandel gab die fur das Segment Xetra

als Umsatztreiber maBgebliche Handelsaktivitat —
gemessen an der Zahl der Schlussnoten — um
32 Prozent gegentiber dem Vorjahr nach. Da

das Gebuhrenaufkommen im Parketthandel aus-
schlieBlich auf der Zahl zustande gekommener
Schlussnoten ohne volumenabhangige Komponen-
te beruht, sank der Umsatz aus dem Parketthandel
um 33 Prozent auf 59,4 Mio. € (2001: 88,7
Mio. €).

20
15
10
5
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2001 2002

e Xetra-Transaktionen

Xontro-Schlussnoten im Frankfurter Parketthandel

Beim elektronischen Orderbuch Xetra® fuhrten die
niedrigere Umschlagsrate von institutionell ver-
waltetem Vermaogen, ein prozentual hoherer Anteil
von kleinvolumigen Privatanlegerorders und das
erheblich geringere Bewertungsniveau zu einem
niedrigeren Durchschnittsvolumen der Handels-
abschlisse. Aufgrund des teilweise volumenab-
hangigen Geblhrenmodells fiel damit auch der
Umsatz, den die Deutsche Borse durchschnittlich
pro Transaktion erzielte.

Durchschnittliche OrdergroBe in €

80.000
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20.000
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Die Zahl der Handelsabschlisse auf Xetra stieg
dagegen im gleichen Zeitraum um 21 Prozent
an. Neben der Teilung gréBerer Orders in mehre-
re Teilorders zur Verfolgung bestimmter Handels-
strategien spielte dabei auch die zunehmende
Verlagerung von Privatanlegergeschaft (mit wesent-
lich geringeren OrdergréBen) vom Parketthandel
in das elektronische Orderbuch Xetra eine Rolle.
Die zunehmende Unsicherheit im Kassamarkt ab
dem Monat Juli verstarkte diesen seit langerem
zu beobachtenden Trend noch. Die hohere Zahl
der Transaktionen konnte das geringere Handels-
volumen mehr als ausgleichen: Die aus dem
Betrieb des Handelssystems Xetra erzielten
Umsatzerldse stiegen leicht um 1 Prozent auf
127,5 Mio. €.

Anteil an den Umsatzerlésen in %

11 11 Andere

37 28
FWB-Parketthandel

61

Elektronisches Orderbuch
Xetra

2001 2002

Segment Eurex

Die Handelsaktivitat an der Terminborse Eurex
hat im Berichtsjahr um 19 Prozent auf 801 Mio.
gehandelte Kontrakte zugenommen (2001: 674
Mio.). Das Wachstum ging zu einem erheblichen
Teil auf internationale Ordereingaben zurlck,
deren Anteil am gesamten Handelsaufkommen
auf 75 Prozent stieg (2001: 69 Prozent). Ins-
gesamt konnte der Terminmarkt Eurex seinen
Umsatz um 23 Prozent auf 331,6 Mio. € steigern
(2001: 268,8 Mio. €).

Umsatz in Mio. Kontrakten
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Nach einem moderaten Wachstum in der ersten
Jahreshaélfte zogen die Umsatzvolumina ab dem
Juli stark an und erreichten in den Folgemonaten
bis Oktober wiederholt neue Rekordstande. Be-
sonders hohe Steigerungsraten wiesen in diesem
Zeitraum sowohl die Kapitalmarktprodukte als
auch die Indexprodukte auf, wobei letztere in
allen Monaten des Jahres deutlich zweistellige
Wachstumsraten gegenliber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum erreichten.

Die Zunahme der Handelsaktivitdt an Eurex be-
ruht auf unterschiedlichen, sich teilweise lber-

lagernden Entwicklungen: Erstens erhdhen sich
die Volumina an der Terminbdrse Eurex, auf der
Terminkontrakte in Euro-denominierten Under-

lyings gehandelt werden, seit Jahren stetig.



Zweitens wéachst der Gesamtmarkt fir den Handel
»europadischer” Terminkontrakte, der neben

dem bdrslichen Handel an Eurex und anderen
europaischen Terminborsen auch den bilateralen
oder Over-the-Counter-Handel (,0TC*) umfasst,
ebenfalls sehr stark. Grund hierfur ist in erster
Linie das ,Aufholen” des europaischen Kapital-
marktes, in dem Terminprodukte in der Vergangen-
heit deutlich zurlickhaltender eingesetzt wurden
als etwa im nordamerikanischen Markt. Drittens
gewinnt Eurex gegentiber dem OTC-Markt deut-
liche Marktanteile, da der Handel auf einer
borslichen Plattform neben der hohen Transparenz
auch den Vorteil bietet, dass alle Handelsab-
schliisse automatisch Uber das Eurex Clearing-
house als zentrale Gegenpartei (Central Counter-
party, CCP) abgewickelt werden. Der CCP
reduziert gegentiber dem OTC-Handel das Risiko
des Ausfalls der Gegenpartei, das aufgrund der
Volatilitat der Méarkte in der zweiten Jahreshélfte
zugenommen hat.

2002 2001 Veranderung
Mio. Mio. %
Indexprodukte 211 132 60
Aktienoptionen 143 133 8
Kapitalmarktprodukte 447 409 8
Euro-Bund-Future 191 178 7
Euro-Bobl-Future 115 100 15
Euro-Schatz-Future 109 93 17
Andere
Kapitalmarktprodukte 32 39 -18
Summe 801 674 19

Eine breit angelegte Produktpalette und hohe
Liquiditat in einer Reihe von Benchmark-Produkten
haben es Eurex ermoglicht, in diesem Markt-
umfeld die fihrende Position im Terminhandel
auszubauen und den Vorsprung gegenuber

der zweitgroBten Borse, der Euronext.Liffe, zu
vergroBern.

Segment Information Products

Das Segment Information Products konnte seine
Umsatzerlose gegenlber dem Vorjahr um 11 Pro-
zent auf 121,5 Mio. € steigern (2001: 109,9
Mio. €). Das Wachstum des Segments ist in
erster Linie auf den positiven Verlauf im Vertrieb
von Echtzeitkursen zurtickzufiihren, die 82 Pro-
zent der Gesamterlose ausmachen. Die u.a. Uber
Reuters und Bloomberg vertriebenen Daten ent-
halten nicht nur Informationen Uber Kassa-, son-
dern zunehmend auch Uber Terminmarkte. Rund
70 Prozent der Datenpakete gingen im Geschafts-
jahr 2002 an internationale Kunden.

Segment Information Technology

Das Segment IT umfasst den Teilkonzern Deutsche
Borse Systems und Xlaunch (beide bis zum Ge-
schaftsjahr 2001 eigenstandige Segmente), den
Teilkonzern entory (im Geschaftsjahr 2002 neu
hinzugekommen) sowie mit Clearstream TEC (seit
dem zweiten Halbjahr 2002) die Informations-
technologie des Clearstream-Teilkonzerns. Im Ge-
schaftsjahr 2002 steigerte das Segment seine
Umsatzerlose um 20 Prozent auf 165,6 Mio. €
(2001: 138,5 Mio. €).

Die vom Teilkonzern Deutsche Borse Systems
erwirtschafteten externen Umsatzerldse gingen
gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Einer der Griinde
hierfur ist der Einbruch der Handelsaktivitat bei
den Regionalbdrsen, deren Handelssysteme die
Deutsche Borse Systems betreibt. Die Geblhren
fur diese Dienstleistung hangen vom Handels-
umsatz ab und gingen mit dessen Sinken daher
erheblich zurtick. Dartiber hinaus entfielen

im zweiten Halbjahr externe Umsatzerlose flr
IT-Dienstleistungen, die die Deutsche Borse
Systems flr Clearstream erbringt. Durch den
Erwerb aller Anteile an Clearstream sind diese
Leistungen nun interner Umsatz.



Die Geschaftsentwicklung bei entory, zu deren
Kunden einige groBe deutsche Kreditinstitute
zahlen, war von der Situation der Finanzdienst-
leistungsbranche betroffen: Hoher Kostendruck,
fallenden Margen und eine deutlich geringere
Investitionsbereitschaft préagten das Jahr. Nach-
dem die Branche in den vorangegangenen Jahren
stark in ihre IT investiert hatte, hielt sie sich nun-
mehr beim Start neuer Projekte splirbar zuriick.
Dies fuhrte auch bei entory zu einem deutlichen
Rickgang der in diesem Jahr erstmals voll kon-
solidierten Umsatzerldse. In diesem schwierigen
Marktumfeld generierte entory ihr Neugeschaft
vorwiegend mit Projekten zur Kostensenkung im
IT-Bereich.

Segment Clearstream

Das Segment Clearstream erzielte 2002 Umsatz-
erlése in Hohe von 277,0 Mio. €. Dieser Wert
bezieht sich ausschlieBlich auf die konsolidierten
externen Umsatzerlose der zweiten Jahreshalfte.
Bis zum 30. Juni 2002 hielt die Deutsche Borse
die Halfte der Anteile an Clearstream International;
im Beteiligungsergebnis der Gruppe wurde allein
der Anteil am Clearstream-Nachsteuerergebnis
ausgewiesen.

Das Abwicklungsgeschéaft war von der geringeren
Handelsaktivitat vorwiegend privater Investoren
betroffen: Die Zahl der internationalen Abwicklungs-
transaktionen ging um 51 Prozent gegenuber
dem Vorjahr zurlck. Die Abwicklung deutscher
Aktiengeschéfte litt insbesondere unter dem riick-
laufigen Handelsvolumen im Parketthandel. Mit
der gestiegenen Zahl der Transaktionen auf dem
elektronischen Handelssystem Xetra nahm dage-
gen das aus der Abwicklung dieser Geschafte
resultierende Volumen bei Clearstream Banking
AG, Frankfurt, im gleichen Verhaltnis zu. Insge-
samt blieb das inlandische Abwicklungsvolumen
damit fast unverandert.

Durch die Vollkonsolidierung des Ergebnisses des
Clearstream-Teilkonzerns entfiel jedoch flr die
zweite Jahreshélfte der Anteil externer Umsatz-
erlése aus der Abwicklung von Xetra-Handels-
abschltssen. Handelsteilnehmer zahlen hierfur
eine einheit-liche Handels- und Abwicklungs-
geblhr an Xetra, die als Gegenleistung fur die
Abwicklung zum Teil von Xetra an Clearstream
weitergeleitet wird. Dieser Zahlungsstrom stellte
im ersten Halbjahr fir Clearstream externe Um-
satzerlose dar und wurde nach der Vollkonsolidie-
rung intern.

Im Custody-Geschéft sank der flr die Umsatz-
erlése maBgebliche Gegenwert der verwahrten
Wertpapiere um 8 Prozent auf 6,9 Bio. € (Stand
31. Dezember 2002). Der Wert der festverzins-
lichen Wertpapiere stieg dabei geringfligig um
0,3 Prozent auf 5 Bio. €; der Wert der verwahr-
ten — vorwiegend deutschen — Aktien verringerte
sich dagegen um 26 Prozent.

Kennzahlen des Segments Clearstream

Durchschnittlicher

Kassenbestand 3.714 3.562 2.839 3.217
Wert der verwahrten
Wertpapiere 7.633 7.410 7.183 7.145

Clearstream

Banking S.A.,

international 2.565 2.454 2.513 2.501

Clearstream

Banking AG,

international 235 226 234 237

Clearstream

Banking AG,

Inland 4.833 4.730 4.436 4.407
Transaktionen Mio. Mio Mio Mio
Clearstream Banking S.A.,
international 2,9 2,9 2,7 2,8
Clearstream Banking AG,
international 1,2 1,1 0,9 0,8
Clearstream Banking AG,

Inland 16 15,9 18,0 17,1
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Nachhaltiges Ergebniswachstum

Das Ergebnis der Deutsche Borse AG vor Steuern
und Zinsen (EBIT) stieg im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum um 26 Prozent auf 351,2 Mio. €
(2001: 278,1 Mio. €). Das EBIT enthalt flr das
Geschaftsjahr 2002 Abschreibungen auf den im
Zusammenhang mit der Akquisition der IT-Tochter
entory und erstmals auch mit Clearstream ent-
standenen Goodwill; diese haben das Ergebnis
mit 68,7 Mio. € belastet. Das EBITA, das diese
Goodwill-Abschreibung aus Firmenkdufen nicht
enthélt, stieg im gleichen Zeitraum um 51 Prozent
auf 419,9 Mio. € (2001: 278,3 Mio. €). Die EBIT-
Marge sank dabei leicht von 29 Prozent im Jahr
2001 auf 28 Prozent im Berichtsjahr (Vergleich
ohne Bericksichtigung des Nettoergebnisses von
Clearstream — flir den Zeitraum, in dem Clearstream
nicht voll konsolidiert wurde, ist dieser im EBIT
der Gruppe enthalten).

2002
EBIT

-Marge
%

Xetra 17,4 8 38,4 16
Eurex 158,3 48 99,3 37
Information Products 34,3 28 17 15
Information Technology? 53,0 142 87,5 24
Clearstream 2 125,4 31 56,2° k.A.

Y Angaben fiir 2001 beziehen sich auf das Segment Systems,
das 2002 in ,IT“ umbenannt wurde
? Angaben enthalten bis Q2/2002 das Segment Settlement,
das in Q3/2003 in ,Clearstream* umbenannt wurde
? EBIT/(Interne+externe Umsatzerlose)
“ Berlicksichtigt nur das zweite Halbjahr, in dem das
Ergebnis von Clearstream International S.A. voll konsolidiert wurde
® Anteil der Deutsche Borse AG am Nachsteuerergebnis von
Clearstream International S.A.

Xetra

Das EBIT des Segments Xetra ging auf 17,4 Mio. €
zurlick. Dieser Gewinnriickgang ist in erster Linie
auf das geringere Volumen im Bereich des Parkett-
handels zurlickzufiihren. Allerdings wirkte sich
auch der Anstieg der Handelsabschliisse auf dem
System Xetra negativ aus: Denn die deutlich sin-
kenden OrdergroBen flhrten dort zu geringeren
Umsatzerlésen pro Order bei einer konstanten
Abwicklungsgebthr von 0,40 €, die an Clear-
stream weitergeleitet wird. Die Margen sanken
dadurch fur die Deutsche Borse trotz nahezu gleich
bleibendem Umsatz flr das Geschéft auf dem
System Xetra.

Eurex

Das EBIT des Segments Eurex stieg um 59 Pro-
zent auf 158,3 Mio. € an (2001: 99,3 Mio. €).
Der starke Anstieg der EBIT-Marge auf 48 Prozent
demonstriert die Skaleneffekte mit zunehmender
Handelsaktivitat. Die Kosten des Segments gingen
trotz des starken Umsatzanstiegs zurick. Im
Betrieb des Handelssystems Eurex® fielen lediglich
héhere Lizenzgeblhren fir den Handel von be-
stimmten Derivaten an. Die Netzwerkkosten
dagegen stiegen deutlich unterproportional.

Information Products

Auch im Segment Information Products kam es
zu einem deutlichen Anstieg der EBIT-Marge auf
28 Prozent, wahrend das EBIT um 102 Prozent
auf 34,3 Mio. € wuchs. Hier machten sich die
Investitionen in das System Consolidated Exchange
Feed (CEF) bemerkbar: Nach dessen Einflihrung
im Verlauf des Jahres 2001 gingen im Geschafts-
jahr 2002 die Kosten deutlich zurlick, sodass die
héheren Ertrage aufgrund der auch diesem Ge-
schéftsfeld immanenten Skaleneffekte zu einem
starken Anstieg des Gewinns fihrten.



Information Technology

Das EBIT des Segments IT ging im Geschaftsjahr
2002 auf 53,0 Mio. € zuriick (2001: 87,5 Mio. €).
Grund flr diesen Rlickgang war die besonders unter
dem Einbruch im Markt fir IT-Dienstleistungen
leidende Tochtergesellschaft entory, die operativ
einen Verlust erwirtschaftete. Aufgrund des
schwierigen Marktumfelds im Bereich der Software-
Entwicklung, insbesondere im Finanzdienstleis-
tungssektor, lagen Umsatzerlése und Profitabilitat
der Tochtergesellschaft entory wesentlich unter
den Erwartungen. Earn-out-Zahlungen an friihere
Aktiondre von entory in Hoéhe von maximal 15,9
Mio. €, die unter bestimmten Bedingungen im
September 2003 fallig geworden waren, entfallen,
da die Bedingungen nicht eingetreten sind. Die hier-
fur gebildete Rickstellung wurde daher ergebnis-
neutral aufgelost. Zwar hat das Geschéaftsmodell
von entory und seine Position innerhalb des Port-
folios der Gruppe Deutsche Borse weiterhin Bestand,
doch muss das Unternehmen von einer erheblich
niedrigeren Basis aus wachsen. Dementsprechend
wurde eine auBergewohnliche Abschreibung des
aus der entory-Akquisition resultierenden Goodwills
vorgenommen, die das Ergebnis des Segments IT im
Geschaftsjahr 2002 mit 33,0 Mio. € belastet hat.

Im Bereich der Deutsche Borse Systems stieg die
Profitabilitat dagegen an. Die Kostenbasis konnte
durch konsequentes Kostenmanagement gesenkt
werden, indem z.B. die durchschnittlich an Dritt-
leister gezahlten Stundenséatze erheblich verringert
wurden.

Clearstream

Das Segment Clearstream erwirtschaftete einen
EBIT-Beitrag von 125,4 Mio. €. Der flir das erste
Halbjahr im Segment Settlement berichtete Anteil
der Gruppe Deutsche Bdorse am Nachsteuerergeb-
nis von Clearstream ist darin enthalten. Durch eine
starke Kostenkontrolle im Bereich der Fremdleister-
und IT-Kosten stieg die Profitabilitéat im zweiten
Halbjahr, in dem Clearstream voll konsolidiert
wurde, weiter an.

Entwicklung der Rentabilitat

Die Eigenkapitalrentabilitat der Deutschen Borse,
die das Verhaltnis zwischen Ergebnis nach Steu-
ern und dem Eigenkapital darstellt, das der Ge-
sellschaft im Geschéftsjahr 2002 durchschnitt-
lich zur Verfligung stand, sank auf 12,7 Prozent
(2001: 15,9 Prozent). Die niedrigere Quote im
Jahr 2002 geht auf die Goodwill-Abschreibungen
zurlick, die in der zweiten Halfte des Geschafts-
jahres 2002 erstmals das Ergebnis belastet haben.

Risikofreier ZinsfuB 5,0 5,0
Risikopramie 5,0 5,0
Beta-Faktor ! 0,97 0,97
Eigenkapitalkosten (nach Steuern) 9,5 9,5
Fremdkapitalkosten (vor Steuern) 3,3 5,6
Taxshield (36%)? 1,2 2,0
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,1 3,6
Eigenkapitalquote 88,0 95,0
Fremdkapitalquote 12,0 5,0
Gewichtete Kapitalkosten

(nach Steuern) 8,6 9,2
Gewichtete Kapitalkosten

(vor Steuern) 8,8 9,3

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

2 Schatzwert; der tatsachliche Wert errechnet sich aus 50 aufeinander folgenden
monatlichen Datenpunkten. Da die Deutsche Borse erst seit etwa 2 Jahren
an der FWB® Frankfurter Wertpapierbérse notiert ist, liegen die erforderlichen
Daten noch nicht vor.

¥ Bezeichnet und quantifiziert den mit der steuerlichen Abzugsfahigkeit von
Zinszahlungen flr aufgenommenes Fremdkapital verbundenen Entlastungs-
effekt, der in die Ermittlung der Kapitalkosten einflieBt.



Die Gruppe Deutsche Borse ist sehr profitabel. Dies
zeigt auch die Rendite auf das im Geschéft gebun-
dene Kapital (Return on Capital Employed, ROCE).
Mit einem ROCE von 38,5 Prozent Ubertraf sie
im Geschaftsjahr 2002 die gewichteten Kapital-
kosten (Weighted Average Cost of Capital) von
8,6 Prozent um ein Mehrfaches. Die gewichteten
Kapitalkosten stellen die Mindestrendite des Eigen-
und Fremdkapitals dar, das von Investoren in die
Gesellschaft eingebracht wurde. Der Riickgang
im Vergleich zum Vorjahr beruht in erster Linie
darauf, dass der Wert im Geschaftsjahr 2001 durch
einen hohen Kassenbestand von 752,2 Mio. €
exklusive Bankguthaben mit Verfligungsbeschréan-
kung (am 31. Dezember 2001) beeinflusst war.

2002 2001
Mio. € Mio. €
EBIT 351,2 278,1
+ Goodwill-Abschreibungen 68,7 0,2
= EBITA 419,9 278,3
Immaterielle Vermogens-
gegenstande und Sachanlagen” 1.008,7 267,6
+ Beteiligungen? 2456 366,3
+ Kumulierte
Goodwill-Abschreibungen ¥ 24,8 0,0
+ Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen
sowie Ubriges unverzinsliches
Umlaufvermogen” 204,1 175,3
— Unverzinsliche Rickstellungen ¥ 207,5 135,9
— Unverzinsliche Verbindlichkeiten® 184,5 120,8
= Capital Employed 1.091,3 552,5
ROCE: EBITA + Capital Employed 38,5% 50,3%

! Jahresdurchschnittswerte

Dividende

Die Dividende wird aus dem Jahrsestberschuss
der Deutsche Borse AG ausgeschiittet, der 2002
gegentber dem Vorjahr um 19 Prozent auf
138,2 Mio. € (2001: 116,6 Mio. €) stieg. Der
Hauptversammlung wird fir das Geschaftsjahr
2002 die Zahlung einer Dividende von 0,44 €
(2001: 0,36 €) je Stlckaktie vorgeschlagen,
was einem Anstieg gegentiber dem Vorjahr von
22 Prozent entspricht. Bei 111.802.880 aus-
gegebenen Aktien, die flir das Geschaftsjahr
2002 dividendenberechtigt sind, ergibt sich
eine Ausschittungssumme von 49,2 Mio. €.

Starker Anstieg des
operativen Cashflows

Die Deutsche Bérse AG hat im Geschéftsjahr 2002
aus ihrer laufenden Geschaftstatigkeit einen Cash-
flow von 466,2 Mio. € (2001: 248,8 Mio. €)
erzielt. Neben dem um 15 Prozent gestiegenen
Jahresiberschuss der Gruppe trug hierzu insbe-
sondere die vollstandige Akquisition von Clear-
stream International S.A. bei, deren Ergebnis seit
dem zweiten Halbjahr voll konsolidiert wird. Im
ersten Halbjahr, in dem das Ergebnis von Clear-
stream nicht konsolidiert wurde, wurden aus
dem Segment Clearstream nur die Dividenden-
zahlung aus der 50-prozentigen Beteiligung an
Deutsche Borse AG wirksam fur den Cashflow der
Gruppe: Hier wurde ein Cashflow aus laufender
Geschéaftstatigkeit in Hohe von 180,1 Mio. €
erzielt. Nach Konsolidierung des Ergebnisses
von Clearstream wurde im zweiten Halbjahr ein
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit von
286,1 Mio. € erzielt, was einer Zunahme von
59 Prozent entspricht.



Aus Investitionstatigkeit flossen Mittel in Hohe von
1.734,1 Mio. € ab, von denen 1.515,0 Mio. €
auf den Nettokaufpreis (Kaufpreis in Hohe von
1.758,6 Mio. € abzlglich der erworbenen Kasse
in Hohe von 243,6 Mio. €) fiir den 50-prozenti-
gen Anteil an Cedel International S.A. (inklusive
aller Anteile an Clearstream International S.A.)
zurlckgehen. Die Investitionen wurden teil-
weise durch Mittelzuflisse aus Finanzierungs-
tatigkeit in Hohe von 555,6 Mio. € finanziert.
Diese Mittelzuflisse stammten aus der Platzie-
rung von Aktien in Hohe von 390,8 Mio. €
nach der Kapitalerhbhung sowie aus einem
Commercial-Paper-Programm. Dariber hinaus
wurden die Investitionen durch den Kassen-
bestand finanziert. Dieser betrug zum 1. Januar
2002 rund 1.062 Mio. € und stammte groBten-
teils aus der Platzierung der Aktien im Rahmen
des Bdrsengangs am 5. Februar 2001.

Kapitalflussrechnung (Kurzfassung)

2002 2001
Mio. € Mio. €
Cashflow aus
laufender Geschaftstatigkeit 466,2 248,8
Cashflow aus
Investitionstatigkeit -1.734,1 -160,3
Cashflow aus
Finanzierungstatigkeit 555,6 921,0
Finanzmittelbestand
zum 31.12.2002 104,8 1.062,0

Am Ende des Geschaftsjahres 2002 belief sich
der Finanzmittelbestand auf 104,8 Mio. €. Ein
starker operativer Cashflow und das bestehende
Commercial-Paper-Programm, dessen Refinanzie-
rung zudem durch eine Backup-Kreditlinie gesichert
ist, gewahrleisten die Liquiditat der Gruppe.

Zum 31. Dezember 2002 betrug das Anlage-
vermogen der Deutsche Bérse AG 2.656,4 Mio. €.
Diesem Betrag stand Eigenkapital in Hohe von
2.152,2 Mio. € sowie Fremdkapital aus dem
Commercial-Paper-Programm in Hohe von

288,1 Mio. € gegenlber. Zur Refinanzierung des
laufenden Commercial-Paper-Programms und zur
weiteren Fremdkapitalbeschaffung besteht, falls
notwendig, eine Kreditlinie in Hohe von 400 Mio. €.
Sie wurde von einem Bankenkonsortium zur Ver-
flgung gestellt und garantiert, dass Fremdkapital
in ausreichendem Umfang zur Verfligung steht.

Die folgenden Kennziffern verdeutlichen die gute
Finanzlage der Deutsche Borse AG:

2002 2001

% %

Anlagedeckung 7,9 37,1
Eigenkapitalquote 1 42,0 203,0
Eigenkapitalquote 2 61,0 220,0
Fremdkapitalquote 22,0 14,0
Liquiditat 1. Grades 36,8 372,4
Liquiditat 2. Grades 72,0 430,2
Finanzkraft 67,0 101,0

Die Deutsche Borse AG lasst ihre Bonitat seit 2001
regelméaBig von den flhrenden Rating-Agenturen

Standard & Poor’s und Moody’s Uberpriifen. Moody's
bewertet die Deutsche Bdrse AG in seinem Lang-
frist-Rating mit Aal, Standard & Poor’s mit AA+.
Die auBergewohnlich guten Ratings unterstreichen
die hohe Finanzkraft der Deutsche Borse AG.

Im Geschéftsjahr 2002 erhielt die Deutsche
Borse AG wie im Vorjahr keine staatlichen
Subventionen.
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Die Aktie Deutsche Borse

Wie im vorangegangenen Jahr entwickelte sich
die Aktie der Deutschen Borse auch im Jahr 2002
deutlich besser als der deutsche Aktienmarkt. Mit
einer ,Outperformance” des DAX um 32 Prozent
und des MDAX® um 18 Prozent gehort sie zur
Spitzengruppe aller deutschen Standardwerte.
Allerdings gab auch der Kurs der Borsenaktie im
Verlauf des Jahres um 12 Prozent nach und schloss
mit einem Kurs von 38,16 € (Jahresschlusskurs
2001: 43,21 €). Das Jahreshoch lag bei 51,50 €
am 12. Marz, das Jahrestief bei 32,40 € am

1. Oktober (Xetra-Schlusskurse). Die relative Kurs-
entwicklung zeigt, dass sich die Aktie Deutsche
Borse in einem schwachen Umfeld gut behauptet
hat.

Im Juni 2002 vollzog die Deutsche Bdrse eine
von der Hauptversammlung genehmigte Kapital-
erhdhung zur Finanzierung der Ubernahme von
Cedel International S.A. und deren 50-prozentigem
Anteil an Clearstream International S.A. und
platzierte knapp Uber 9 Mio. neue Aktien am
Kapitalmarkt. In einem schwierigen Umfeld stieB3
das Angebot auf groBes Interesse bei institutionel-
len Investoren und war dreifach Uberzeichnet.
Mit der Kapitalerhéhung und dem erzielten Platz-
ierungserlds von etwa 390 Mio. € konnte die
Deutsche Borse ihre hohe finanzielle Flexibilitat
erhalten.

Mit Wirkung zum 23. Dezember wurde die
Deutsche Bdrse in den Aktienindex DAX aufge-
nommen. In den Kategorien Marktkapitalisierung
(4,3 Mrd. € zum 31. Dezember 2002) und Han-
delsumsatz erflllte die Aktie der Deutschen Borse
die Aufnahmebedingungen. Auch die Aktionars-
struktur hat sich sukzessive weiter verandert:
Waren zunachst tUberwiegend strategische, vor
allem deutsche Investoren in der Aktie investiert,
ist das Interesse fiir die Aktie bei internationalen,
vorwiegend institutionellen Investoren seit ihrer
Erstnotierung stetig gestiegen. Diese halten in-
zwischen Uber 53 Prozent der Anteile am Unter-
nehmen.

Breit angelegte Produkt- und
Systementwicklung

In ihrem Kerngeschéft entwickelt die Deutsche
Borse AG Infrastrukturdienstleistungen flr den
Kapitalmarkt und betreibt die hierzu erforderlichen
technischen Systeme. Das Produktspektrum aus-
zuweiten und die Handels- und Abwicklungs-
systeme kontinuierlich weiterzuentwickeln sind
hierbei entscheidende Wettbewerbsfaktoren. Die
Aufwendungen im Bereich Forschung und Ent-
wicklung beziehen sich zum gréBten Teil auf die
Entwicklung neuer Produkte und werden nur zu
einem geringen Teil durch Forschung verursacht.
Produktinnovationen setzen zumeist Anderungen
an bestehenden IT-Systemen bzw. deren Ent-
wicklung voraus, sodass Produktentwicklung und
Investitionen in Software eng verzahnt sind.

Im Geschéftsjahr 2002 investierte die Deutsche
Borse 151,0 Mio. € (2001: 106.9 Mio. €) in
die Produkt- und Systementwicklung. Nach den
IFRS/IAS-Vorschriften wird dabei der unmittelbar
auf die Eigenentwicklung neuer Software entfal-
lende Anteil der Kosten aktiviert und in der Regel
linear Uber einen Zeitraum von finf Jahren abge-
schrieben. Von den Entwicklungskosten wurden
im Jahr 2002 110,1 Mio. € aktiviert (2001:
62,6 Mio. €). Reine Forschungskosten, die sich
nicht auf die Entwicklung bestimmter Produkte
beziehen und nicht aktiviert wurden, fielen allein
im Segment IT in Héhe von 6,2 Mio. € an (2001:
17,7 Mio. €).



Entwicklungskosten und aktivierte
Eigenleistungen pro Segment

daven aktivierte

Entwicklungs-

kosten Eigenleistungen
2002 2001 2002 2001
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra-Software 17,4 16,7 12,1 11,6
Central Counterparty 40,4 4,3 24,4 0
Common Internet Access 0 2,3 0 0
Xetra 57,8 23,3 36,5 11,6
Eurex-Software 28,2 36,7 22,5 27,2
Integrated Clearer 10,3 21,6 3,3 11,6
Eurex 38,5 58,3 25,8 38,8
Consolidated
Exchange Feed 6,2 9,6 5,8 5,6
Xebos/Fixed
Income Benchmark 1,6 2,2 1,5 2,2
Index-Engine-Releases 1,1 1,8 0,9 1,6
Internet und Xetra Live 0 1,8 0 1,1
StatistiX 3,0 3,5 0 0
Consolidation Engine 0,4 2,3 0 0
Information Products 12,3 21,2 8,2 10,5
Komponentengeschaft 0,3 0 0,3 0
Xentric 3,9 2,1 1,1 0,7
Integriertes Aktienbuch 0 2,0 0 1,0
Information Technology 4,2 4,1 1,4 1,7
Connectivity 13,1 - 13,1 -
Customer Focus 8,1 - 8,1 -
Custody 4.7 - 4,7 -
Creation 24 7,3 - 7,3 -
Daytime-Bridge 0,5 - 0,5 -
NCB Link 2,2 - 2,2 -
Sonstige 2,3 - 2,3 -
Clearstream 38,2 - 38,2 -
Summe 151,0 106,9 110,1 62,6

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

In den Handelssegmenten Xetra und Eurex wur-
den auch im Geschaftsjahr 2002 die Handels-
systeme weiterentwickelt. Im Segment Xetra
wurden in diesem Rahmen zwei wesentliche
Neuerungen entwickelt: Xetra wurde mit Xetra
BEST® um eine Serviceleistung erweitert, die

es Intermediaren erlaubt, passende Kauf- und
Verkauforders ihrer Kunden intern auszufiihren,
ohne dabei auf die Ausfihrung in einem regulier-
ten Markt zu verzichten. Die Aufwendungen hier-
fur sind in den auf die Xetra-Software bezogenen
Entwicklungskosten von 17,4 Mio. € enthalten.
Auch im Segment Eurex wurde die Software flr
28,2 Mio. € funktional weiterentwickelt, wozu
auch Investitionen in das Handelssystem Eurex
Bonds gehorten.

Das wichtigste Enwicklungsprojekt war die Ent-
wicklung der zentralen Gegenpartei flir den Kassa-
handel (Central Counterparty, CCP). Mit 40,4
Mio. € fielen hierbei Entwicklungskosten an, die
im Segment Xetra verbucht wurden. Vorarbeiten,
die groBtenteils im Segment Eurex verbucht wur-
den, hatte es bereits in den vorausgehenden
Geschéftsjahren 2001 und 2000 gegeben.
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Insgesamt investierte die Gruppe Deutsche Borse
im Geschéftsjahr 2002 199,7 Mio. € (2001:
107,9 Mio. €) und damit 85 Prozent mehr als
im Vorjahr. Der starke Anstieg erklart sich groBten-
teils aus der erstmaligen Konsolidierung von
Clearstream International S.A. Daneben nahmen
die Investitionen im Segment Corporate Services
auf 66,0 Mio. € zu, in erster Linie wegen der
Ausstattung des neuen Clearstream-Firmensitzes
in Luxemburg.

Investitionen nach Segmenten

2002 2001

Mio. € Mio. €
Xetra 38,5 28,5
Eurex 26,0 39,5
Information Products 8,4 14,7
Information Technology 21,3 19,7
Clearstream 39,5 k. A.
Corporate Services 66,0 5,5
Summe 199,7 107,9

Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2002 hat sich die Zahl der Mit-
arbeiter der Gruppe Deutsche Bérse stark erhoht.
Zum 31. Dezember 2002 zahlte die Gruppe
Deutsche Borse 3.318 Mitarbeiter, 2.195 mehr
als im Jahr zuvor. Der starke Anstieg geht groB-
tenteils auf die neu in den Konsolidierungskreis
aufgenommenen Unternehmen Clearstream,
entory und Infobolsa zurlick, deren Mitarbeiter
(Clearstream: 1.738, entory: 336, Infobolsa: 74)
in der Vorjahreszahl noch nicht enthalten waren.
Die Ausrichtung auf Informationstechnologie blieb
jedoch erhalten: Nach der Konsolidierung dieser
Gesellschaften sind 43 Prozent aller Mitarbeiter
im Bereich IT beschéftigt. Inzwischen arbeiten
44 Prozent der Mitarbeiter auBerhalb Deutschlands.

Mitarbeiter pro Segment

2002 2001 Verdanderung

%

Xetra 179 194 -8
Eurex 142 116 22
Information Products 161 84 92
Information Technology 1.448 - -
Deutsche Borse
Systems 533 536 0
Clearstream TEC 571 k.A. -
entory 336 388 -13
Xlaunch 8 8 0
Corporate Services 449 185 143
Clearstream 939 k.A. -
Summe 3.318 1.1237 195
Y Ohne entory

Das Personalmanagement ist fir die Deutsche
Borse AG von strategischer Bedeutung, denn
allein von den Mitarbeitern und ihrer Ausbildung
hangt die fir das Unternehmen entscheidende
Innovationskraft als Kapitalmarktdienstleister ab.
Gute Weiter- und Fortbildungsmdglichkeiten, hohe
Arbeitsplatzsicherheit und die Arbeit in einem
wirtschaftlich erfolgreichen Unternehmen begriin-
den ein Arbeitgeber-Image, das es der Gruppe
Deutsche Borse erlaubt, weltweit bestens quali-
fizierte Arbeitskrafte zu finden.



Das Ergebnis ist ein junges und hochqualifizier-
tes Team: 68 Prozent der Mitarbeiter verfligen
Uiber einen Studienabschluss; das Durchschnitts-
alter betrug im vergangenen Geschéftsjahr 36 Jahre.
Der groBte Teil der akademisch gebildeten Mit-
arbeiter hat einen Abschluss in Wirtschafts und
Rechtswissenschaften, Informatik oder Physik.
2002 betrug die Fluktuationsrate 8,7 Prozent.

Die Gruppe Deutsche Borse bietet eine sehr
attraktive Vergiitung und tberdurchschnittliche
Sozialleistungen. Ein integriertes Human-Resources-
System wird die Vergiitung ab dem Geschaftsjahr
2003 noch transparenter machen. Dartber hin-
aus wird ab diesem Jahr die Leistung aller Mit-
arbeiter noch starker an die individuelle Leistung
und den Unternehmenserfolg gekoppelt, wozu
u.a. ein Mitarbeiteraktienprogramm eingeflihrt
werden soll.

Mit der Akquisition von Clearstream International
S.A. hat die Deutsche Borse ein Netzwerk inter-
nationaler Reprasentanzen hinzugewonnen,

in dem eine zunehmende Zahl von Mitarbeitern
vor Ort fur den weltweiten Kundenstamm zur
Verfligung steht.

Die Gruppe Deutsche Borse bildet ihre Mitarbeiter
konsequent weiter. Im Geschaftsjahr 2002 fanden
mehr als 270 Seminare zu Software-Anwendung,
Fremdsprachen, interpersoneller Kompetenz und
borsenspezifischem Know-how statt. Ab 2003

ist das interne Weiterbildungsprogramm Uber das
elektronische ,Staff-Training-Portal® im Intranet
verfligbar.

Die Forderung des Managementnachwuchses

ist ein weiteres wichtiges Anliegen der Gruppe
Deutsche Borse. 80 Prozent der Management-
positionen werden aus den eigenen Reihen re-
krutiert. Der Fihrungsnachwuchs wird u. a. in
einem High-Potential-Programm gezielt gefordert.

Auch im Geschaftsjahr 2003 wird die Gruppe
Deutsche Borse durch gezielte Recruiting-MaB-
nahmen versuchen, qualifizierte Mitarbeiter ins-
besondere fir den Ausbau der Kundenbeziehun-
gen zu gewinnen.

Nettowertschopfung
2002 2001
Mio € Mio €
Mitarbeiter (Personalaufwand) 245,3 112,0
davon: Gehélter 209,0 94,4
Sozialversicherung 36,3 17,6
Darlehensgeber (Zinsen) 18,1 7,3
Offentliche Hand (Steuern) 141,2 116,2
Aktiondre der Deutschen Borse
(Dividende) 37,0 30,8
Unternehmen
(Ricklagenstarkung) 188,1 154,7
Summe 629,7 421,0
Verwendung Nettowertschépfung im
Geschaftsjahr 2002
Darlehensgeber (Zinsen)
3%

o o Mitarbeiter
Aktionare (Dividende) (Personalaufwand)
6% 39%
Offentliche Hand
(Steuern)

22%
Unternehmen
(Rucklagenstarkung)
30%
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Konsequenter Umweltschutz

Der schonende Umgang mit der Umwelt und den
naturlichen Ressourcen ist selbstverstandlicher
Bestandteil des Handelns der Gruppe Deutsche
Borse. lhre Geschaftstatigkeit — das Entwickeln,
Bauen und Betreiben von elektronischen Systemen
und Netzwerken — zieht keine unmittelbaren Um-
weltrisiken nach sich. Daher beziehen sich alle
umweltschutzrelevanten MaBnahmen auf die Infra-
struktur der Verwaltungsgebaude in Frankfurt,
Ettlingen und Luxemburg sowie auf die Auswahl
und Uberwachung von Zulieferern.

Der im Jahr 2000 bezogene Frankfurter Haupt-
sitz der Deutsche Borse AG ebenso wie der An-
fang des Jahres 2003 bezogene Sitz der entory
AG und der im Bau befindliche Sitz der Luxem-
burger Tochter Clearstream International S.A.
wurden unter Berlcksichtigung modernster Ener-
gieeinsparungskonzepte geplant. Im laufenden
Betrieb wird Gesichtspunkten des Umweltschut-
zes insbesondere durch eine konsequente Abfall-
trennung und durch eine zielgerichtete Auswahl
und Uberwachung von Ver- und Entsorgungs-
betrieben Rechnung getragen. Bei der Auswahl
der Blromittel wird darlber hinaus auf Recycling-
Fahigkeit der Materialien geachtet und die Wieder-
verwertung durch Rickfuhrungssysteme sicher-
gestellt.

Vielfaltiges soziales
und kulturelles Engagement

Die Gruppe Deutsche Borse ist sich ihrer Verant-
wortung gegenuber ihren Mitarbeitern und ihren
Standorten bewusst. Durch ihr Engagement in den
Bereichen Kunst/Kultur und Bildung/Ausbildung
tragt die Deutsche Borse Unternehmenswerte
und -kultur nach auBen.

Die Deutsche Borse AG hat mit dem Einzug in
den neuen Stammsitz ,Neue Borse" in Frankfurt-
Hausen im Jahr 2000 mit dem Aufbau einer
Sammlung zeitgendssischer Fotografie begonnen.
Die Arbeiten sind als Dauerausstellung allen
Mitarbeitern und Besuchern zuganglich. Fur die
neuen Gebaude in Ettlingen (entory AG) und
Luxemburg (Clearstream International S.A.) wird
die Gruppe Deutsche Borse im Rahmen dieses
Konzepts ihre Kunstsammlung erweitern. Darlber
hinaus fordert das Unternehmen den Kultur-
standort Frankfurt durch die Unterstitzung ein-
zelner Museen (Stadel, Schirn Kunsthalle, Museum
fur Moderne Kunst) und deren Projekte. Die
Mitarbeiter profitieren von diesen Kooperationen
in Form von kostenlosen Sonderfiihrungen und
ermaBigtem Eintritt in den geférderten Museen.

Die Gruppe Deutsche Borse unterstitzt hochran-
gige wissenschaftliche Institutionen wie die Duke
University oder die European Business School.
Bei den Spenden liegt der Schwerpunkt auf der
Ausbildung von Kindern und Jugendlichen.

Die Gruppe Deutsche Bdorse nimmt ihre Verant-
wortung als kompetenter Gesprachspartner, Be-
rater und Meinungsfihrer aktiv wahr. Sie fordert
nationale und internationale Rahmenbedingun-
gen, die Anlegerschutz und Wettbewerb durch ein
HochstmaB an Transparenz und Fairness sicher-
stellen. Deshalb beteiligt sie sich beratend an der
Entwicklung borsen- und kapitalmarktrelevanter
Standards, Gesetze und Richtlinien. Beispiele
hierflir sind etwa die Mitarbeit in der Regierungs-
kommission Corporate Governance oder die Be-
treuung der Borsensachverstandigenkommission.



Risikobericht

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

Umfeld- und Branchenrisiken
(a) Allgemeine Risiken

Die Deutsche Borse betreibt derzeit die Systeme
fur 17 Kassa- und Terminmarkte. Ihr Geschafts-
erfolg ist damit von der Entwicklung der Aktivitat
an den Kapitalmarkten abhangig. In den Seg-
menten Xetra, Eurex und Clearstream besteht ein
unmittelbarer Zusammenhang zwischen Umsatz-
erldsen und der Aktivitdt an den betriebenen
Kapitalmarkten, in den Segmenten Infomation
Products und Information Technology ein mittel-
barer Zusammenhang. Die handels- und abwik-
klungsbezogenen Umsatzerlése in diesen Segmen-
ten kdnnen zudem zurtckgehen, wenn Liquiditat
an andere Borsenplatze abwandert oder eine an-
haltende Baisse zu einem erheblichen Rickgang
des Handels fihrt.

Die Gestaltung von Markten und ihr geschaftliches
Umfeld ist auch von regulatorischen Rahmen-
bedingungen abhingig, deren Anderung nach-
teilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
oder Ertragslage der Gruppe Deutsche Borse
haben kénnte. Gesetzliche oder steuerliche Ande-
rungen konnen sich auf das Verhalten der Teil-
nehmer und damit auf die Finanz- und Ertrags-
lage auswirken. Die indirekte Wirkung verhindert
eine Quantifizierung der Effekte einzelner Szenarien.

(b) Risiko des Verlustes institutioneller Liquiditat

Das Kerngeschéft der Gruppe Deutsche Borse

ist der Betrieb hochliquider Markte vorwiegend
fur den institutionellen Handel standardisierter
Anlageinstrumente. Aus Sicht eines Handelsauftrage
erteilenden Investors bieten diese Handelsplatt-
formen den besonderen Vorteil geringer Trans-
aktionskosten. Die Differenz zwischen An- und
Verkaufskursen (,Spread”), die einen groBen Teil
der tatsachlichen Handelskosten ausmacht, ist
auf den Systemen durch die hohe — zumeist in-
stitutionelle — Liquiditat sehr gering. Darlber hin-
aus entstehen die Preise in einem gerade auch
fur den Investoren sehr transparenten Verfahren:
der automatischen Ausfiihrung der Orders in einem
offenen, d. h. von allen Parteien einsehbaren,
Orderbuch. Das Geschéftsrisiko des Verlustes
wesentlicher institutioneller Liquiditat ist daher
wegen der aus Marktsicht entscheidenden
Alleinstellungsmerkmale der Neutralitat, also der
Unabhéangigkeit von einzelnen Intermediéren,
sowie der effizienten und nachvollziehbaren
Preisfindung in den Handelssystemen der Gruppe
Deutsche Borse sehr gering.

(c) Risiko durch Produktinnovation

Der Start neuer Produkte geht immer mit dem
Risiko der Ablehnung durch die Kunden einher.
Ein Eintreffen dieses Risikos wirde eine Verringe-
rung der geplanten Umsatze bedeuten und zu
einer Abschreibung der getatigten, zum Teil er-
heblichen Investitionen fihren. Zu diesen neuen,
umfangreichen Produkten zéhlen zurzeit die Ein-
fihrung des zentralen Kontrahenten flir Aktien
sowie der mogliche Eintritt in den US-amerikani-
schen Derivatemarkt. Um eine Reduktion des
Marktrisikos dieser Erweiterungen zu erreichen,
wird jede Aktivitat erst nach umfangreichen
Beratungen und Abstimmungen mit den Markt-
teilnehmern, also den spéateren Kunden, durch-
geflihrt.



Informationstechnische Risiken

Aus dem Betrieb der computergestitzten Markte
der Gruppe Deutsche Borse sowie aus dem Be-
trieb von Anwendungen flr Kunden durch das
IT Segment ergeben sich informationstechnische
Risiken.

Sowohl die weltgroBte Derivateborse Eurex als
auch Xetra, das Kassamarktsystem, Uber das u. a.
96 Prozent des Handelsvolumens der DAX-Werte
abgewickelt werden, sind vollstandig computeri-
siert. Auch die anderen von der Deutsche Borse
Systems AG betriebenen Borsen (CBOT, Wiener
Borse, Helsinki Exchanges, Irish Stock Exchange
etc.) und ECNs (Eurex Bonds, Eurex Repo) sowie
die Clearing- und Settlement-Systeme der Clear-
stream Banking AG, Frankfurt, und der Clearstream
Banking S.A., Luxemburg, sind computergestitzt.
Daher sind die Risiken der Informationstechnolo-
gie, namentlich das Verflgbarkeitsrisiko, das In-
tegritatsrisiko und das Vertraulichkeitsrisiko, zu
betrachten. Diese Risiken kdnnten Verpflichtun-
gen zur Zahlung von Schadenersatz sowie Umsatz-
verluste verursachen.

Neben diesen unmittelbaren nachteiligen Einflis-
sen konnen Systemprobleme durch den Reputa-
tionsverlust und die damit verbundene Abwande-
rung von Kunden und deren Geschéft auch
mittelbare Auswirkungen haben.

(a) Verfligharkeitsrisiko

Ein Verflgbarkeitsrisiko entsteht dadurch, dass
die Systeme, die fiir einen reibungslosen Betrieb
benotigt werden, kontinuierlich betriebsbereit sein
mussen, dies durch Ausfall der Hardware, Bedien-
fehler oder physische Zerstérungen an den Ein-
richtungen des Rechenzentrums jedoch verhin-
dert werden konnte.

Insgesamt lag die Systemverfligbarkeit der Host-

Systeme der Gruppe Deutsche Boérse im Jahr 2002
wieder tber 99,9 Prozent und wurde damit den

hohen Anforderungen an Sicherheit und Verlass-
lichkeit gerecht. Einzelne Systeme erreichten so-
gar eine Verfligharkeit von 99,99 Prozent.

Die Deutsche Bdrse Systems AG und Clearstream
Services S.A., die Systemhéauser der Gruppe
Deutsche Borse, schitzen sich durch redundante
Auslegung aller Systeme gegen das Verflgbar-
keitsrisiko.

(b) Integritatsrisiko

Das Risiko von Fehlverarbeitungen, ein Daten-
verlust oder die fehlerhafte Datenspeicherung
aufgrund von fehlerhafter Software (Integritats-
risiko) hat im Jahr 2002 nicht zu groBeren Be-
eintrachtigungen der Teilnehmer in den bdrslich-
en Handels- oder Abwicklungsprozessen geflihrt.
Durch umfangreiche Test- und Simulationsaktivi-
taten im Vorfeld eines Release-Einsatzes sowie
durch die jederzeitige Erreichbarkeit von Spezia-
listen 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 und der Clearstream Services S.A. Durch die
spezielle Netzwerk-, Firewall- und Authentisierungs-
architektur erschwert die Gruppe Deutsche Borse
mogliche Versuche, unberechtigterweise auf die
Daten in ihren Systemen zuzugreifen. So wird bei-
spielsweise 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 investie-
ren die Deutsche Borse Systems AG und Clear-
stream Services S.A. kontinuierlich und intensiv
in die Netzwerk- und Systemabschottung. Beispiels-
weise werden die Systeme regelmaBig durch spe-
zialisierte externe Stellen auf Einbruchmoglich-
keiten untersucht.

Finanzwirtschaftliche Risiken

(a) Refinanzierungsrisiko

Die Gruppe Deutsche Borse ist mit einer geringen
Fremdkapitalquote belastet. Da dieses Fremdkapital
Uber ein Commercial-Paper-Programm gedeckt
wird, besteht ein geringes Refinanzierungsrisiko.

(b) 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.

Als ICSD (International Central Securities Depository)
bietet Clearstream International ihren Kunden
kurzfristige Kreditlinien an, um die Effizienz im
Settlement zu maximieren. Das Kreditengagement
pro Gegenpartei und pro Land wird zentral von
der Credit Group in Luxemburg Uberwacht. Die
meisten Kreditgeschéafte sind durch Sicherheiten
hinterlegt und werden nach luxemburgischem
Recht ausgefihrt, da in Luxemburg eine glinstige
Rechtsordnung fir Kreditnehmer mit hinterlegten
Sicherheiten besteht. Clearstream hat seit Bestehen
keine Kreditverluste hinnehmen mussen.



(c) Liquiditatsrisiken

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

Clearstream Banking S.A., eine Tochtergesell-
schaft der Clearstream International S.A., die
die Treasury-Geschafte durchfihrt, ist dem
hochsten Liquiditatsrisiko ausgesetzt und weist
in allen Fallen einen durchschnittlichen monat-
lichen Liquiditatsgrad von Uber 70 Prozent auf.
Zur Reduzierung des Liquiditatsrisikos hat Clear-
stream Banking eine revolvierende Kreditfazilitat
in Hohe von 1 Mrd. US $ eingerichtet, die bis-
lang noch nicht in Anspruch genommen wurde.
AuBerdem profitiert Clearstream Banking S.A. von
nicht zugesagten kurzfristigen Interbank-Kredit-
linien, die sich auf 16,3 Mrd. € belaufen und
regelméaBig zur Sicherstellung ihrer Verflgbarkeit
in Anspruch genommen werden.

Eurex Clearing muss mit Liquiditatsrisiken rech-
nen, da die von Clearing-Teilnehmern hinterleg-
ten Barsicherheiten, die so genannte ,Variation
Margin“ (Mittel zum téglichen Gewinn- und Ver-
lustausgleich) sowie Pramienzahlungen, die meh-
rere hundert Millionen Euro ausmachen kdnnen,
taglich fallig sind. Solche Variation Margins wer-
den Uber Nacht bei einer Reihe von Banken mit
sehr hoher Finanzkreditqualitat aufbewahrt. Aus
dem operativen Geschéft der Gruppengesellschaf-
ten ergeben sich vor allem innerhalb eines jeden
Monats zeitliche und betragliche Inkongruenzen.

(d) 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 Geschafte
erwachsen. Das ,Counterparty Risk" (Kontrahen-
tenrisiko) bezeichnet das Risiko eines Ausfalls
einer der beiden an einem Geschéft beteiligten
Parteien. Vertragspartner der Eurex Clearing AG
sind allerdings ausschlieBlich Marktteilnehmer
von Eurex, die zudem als so genannte Clearing-
Mitglieder zugelassen sind.

Das Risiko eines Ausfalls eines solchen Clearing-
Mitglieds ist durch Sicherheitsleistungen gedeckt,
die die Clearing-Mitglieder in Form von Geld oder
Wertpapieren hinterlegen mussen. Durch diese
Sicherheiten wird die Glattstellung aller Positionen
eines in Verzug befindlichen Clearing-Mitglieds
am jeweils nachsten Borsentag unter Annahme
der in 99 Prozent unglinstigsten moglichen Preis-
entwicklung abgesichert. Sollten diese Sicher-
heiten beim Ausfall einer Vertragspartei nicht
ausreichen, so konnte die Eurex Clearing AG

auf den zu diesem Zweck gebildeten Clearing-
Fonds, auf die flir diese Falle gebildeten Rick-
lagen der Eurex Clearing AG, auf das Eigenkapital
und schlieBlich auf die Patronatserklarungen der
Deutsche Borse AG und der Schweizer Borse AG
(SWX) zurlckgreifen.

In Simulationsrechnungen wurde ermittelt, dass
diese Sicherungssysteme selbst in ungewohn-
lichen Krisensituationen fiir die Ubernahme der
Verpflichtungen aus den Handelsgeschaften voll-
standig ausreichen wiurden.

Am 17. Mai 2002 geriet erstmals ein Eurex Clearing-
Mitglied in Verzug. Dank der oben genannten
SicherheitsmaBnahmen erlitt die Eurex Clearing AG
keine Verluste bei der Eliminierung offener deriva-
tiver Positionen. Die vom Teilnehmer hinterlegten
Margins reichten aus, um alle offenen Positionen
zu decken. Somit wurde der Clearing-Fonds als
nachste ,Verteidigungslinie” nicht herangezogen.



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 angenahert sind,
muss in speziellen Fallen manuell in die Markt-
und die Systemsteuerung eingegriffen werden.
Diese seltenen Félle sind mit dem Risiko von
Fehlern oder Auslassungen behaftet und kdnnen
dementsprechend zu Forderungen von betroffe-
nen Kunden fihren.

(b) Abhangigkeit von GroBkunden

Die Gruppe Deutsche Borse erbringt ihre Dienst-
leistungen gegentiber insgesamt rund 3.000
Kunden. In den Segmenten Xetra und Eurex ent-
fallt ein wesentlicher Anteil der Handelsumséatze
auf einige GroBkunden. Clearstream hat mehr als
2.000 Kunden, wobei sich die GroBkunden von
Eurex- bzw. Xetra-GroBkunden unterscheiden.
Dies fuhrt zu einer Diversifizierung der Kunden
und dadurch zu einer Reduzierung der Abhangig-
keit von bestimmten GroBkunden. Dennoch wiirde
die Gruppe Deutsche Borse bei deren Ausfall und
dem damit verbundenen Wegfall des Geschafts mit
UmsatzeinbuBen rechnen mussen.

(c) Prozessrisiken

Aufgrund der Art ihres Geschéafts ist die Gruppe
Deutsche Borse in Deutschland in Prozesse und
Schiedsgerichtsverfahren verwickelt, die sich aus
dem normalen Geschéftsverlauf ergeben. Zwar ist
es nicht maéglich, den endgultigen Ausgang aller
anhangigen oder angedrohten Rechtsverfahren
vorauszusagen oder zu bestimmen, die Gruppe
ist jedoch nicht der Ansicht, dass der Ausgang
dieser Verfahren wesentliche nachteilige Aus-
wirkungen auf die Finanz-, Vermdgens- und
Ertragslage der Gruppe haben wird. Die Gesamt-
zahl der Verfahren sowie die strittigen Betrage
lassen nicht auf signifikante Risiken schlieBen.

Risikomanagement
Allgemeines Risikomanagement

Das Risikomanagement der Gruppe Deutsche
Borse folgt der Unterteilung in strategische
Wettbewerbs- und regulatorische Risiken, Projekt-
risiken und operative Risiken.

Uber die Entwicklung der wichtigsten Kennzahlen
zum Wettbewerbsrisiko lasst sich der Vorstand in
waochentlichen Meetings mit internen und externen
Experten auf Basis der Geschéftsentwicklung
unterrichten. Organisationseinheiten, die Kontakt
zu den am Gesetzgebungsprozess beteiligten
Organen halten, erkennen und berichten friih-
zeitig Uber 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 ,,Group Risk Management” erfasst,
bewertet und in regelmaBigen Abstanden bzw.
ad hoc an den Vorstand berichtet. Dieser Prozess
gewahrleistet eine kontinuierliche, umfassende
Unterrichtung der Verantwortlichen Uber die
Risikolage.

Risk Assessments bilden den Geschaftsprozess
fur die Erbringung einer bestimmten Leistung ab
und zeigen an, wo Risiken entstehen. Wahrend
der Risikoanalyse kommen Szenarien und Prozess-
analysen zum Einsatz, um die Wahrscheinlichkeit
zu bestimmen sowie die Auswirkungen des asso-
ziierten Risikos zu analysieren. AuBerdem bietet
ein konzernweites ,Value-at-Risk“-Modell eine
guantitative Bewertung von Risiken, der bestehen-
den MaBnahmen zur Reduzierung von Risiken,
wie beispielsweise Versicherungen, sowie der
moglichen Auswirkungen auf die Profitabilitat.



Im Rahmen der Risikoidentifizierung werden
Frihwarnindikatoren entwickelt und eingefihrt.
Mithilfe einer Datenbank werden statistische
Analysen produziert, die zeitnah sowohl unmittel-
bare Risikoerhohungen als auch mittel- bis
langfristig wirkende Trends erkennen lassen.
Gegebenenfalls leiten die jeweiligen Prozess-
verantwortlichen unverziglich MaBnahmen zur
Risikosteuerung ein.

Die Eurex Clearing AG begrenzt das Risiko des
Ausfalls einer Geschaftspartei, das ihr aus ihrer
Funktion als zentraler Kontrahent entsteht,
zunachst dadurch, dass nur Institute, die Uber
substanzielles haftendes Eigenkapital verfiigen,
als Teilnehmer im Clearing zugelassen werden
kdnnen.

Darlber hinaus wird das von der Eurex Clearing
AG getragene Risiko dadurch verringert, dass von
den Clearing-Mitgliedern, die fir die Erfullung
der Uber sie an Eurex abgeschlossenen Geschafte
haften, Sicherheiten in Form so genannter ,Margin
Calls“ eingefordert werden. Die Eurex Clearing
AG passt die von den Teilnehmern bereitzustel-
lenden Sicherheiten an die im Tagesverlauf geté-
tigten Handelsgeschéfte zeitnah an und kann so
ihr Restrisiko verringern. Hierzu kann die Eurex
Clearing AG viertelstindlich Margin-Berechnung-
en durchfihren. Der Vorteil: Die Hohe einer po-
tenziellen Untersicherung des Counterparty Risk
kann laufend bestimmt und gegebenenfalls durch
Nachforderung von Sicherheiten (Intraday-Margin-
Call) und deren Einbringung beseitigt werden.
Sollten diese Sicherheiten flr den Fall der Insol-
venz eines Teilnehmers nicht ausreichen, so kann
die Eurex Clearing zudem auf einen Clearing-Fonds
zurlickgreifen, der fir diesen Fall eingerichtet
wurde.

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse
werden in Euro, US-Dollar und Schweizer Franken
angelegt, groBtenteils in Geldmarktinstrumenten
von Geschéftsparteien, die eine sehr hohe Kredit-
sicherheit (mindestens Investment Grade) auf-
weisen, sowie in Anleihen mit einem AA-Rating.
Eingesetzte Geldmarktinstrumente umfassen im
Wesentlichen durch deutsche Einlagensicherungs-
fonds oder Drittbankavale geschitzte Termin-
gelder bei erstklassigen Bankadressen. Durch die
systematische Nutzung von Marktinformations-
systemen und die Analyse des Clearstream Credit
Departments kann die Deutsche Borse zudem bei
steigenden Risiken frihzeitig gegensteuern.

Die Liquiditat des Unternehmens wird flir das
laufende und das unmittelbar folgende Jahr

auf Monatsbasis geplant. Daraus leitet sich die
Fristigkeit der Geldanlage ab. Im Falle einer
Liquiditatskrise kdnnen Termingeldanlagen (gegen
Zahlung von Vorfalligkeitszinsen) liquidiert wer-
den. Darlber hinaus bezieht die Deutsche Borse
AG bei einem Bankenkonsortium ein Darlehen in
Hohe von 400 Mio. €, das als Backup-Liquiditat
dient, falls die Gruppe nicht in der Lage sein sollte,
kurzfristig Mittel im Commercial-Paper-Markt auf-
zubringen.

Speziell zur Absicherung der Liquiditatsrisiken aus
der Disposition der Konten der Eurex Clearing AG
zur Regulierung der von ihr abgewickelten Aktivi-
taten der Eurex Frankfurt AG, Eurex Bonds GmbH
und Eurex Repo GmbH halt die Eurex Clearing
AG bei Banken untertagige Kreditlinien in Hohe
von 700 Mio. € sowie eine Ubernacht-Kreditlinie
von 350 Mio. €.



Clearstream International

Zusatzlich hat Clearstream International diese
Risikomanagement-Prozesse entwickelt, insbe-
sondere hinsichtlich des Bankgeschafts:

Risikomessung und -iiberwachung

Clearstream International misst und Uberwacht
das wahrend ihrer gesamten Aktivitaten entste-
hende Risikoniveau. Das Risikomanagement-Ver-
fahren der Gesellschaft teilt die Risiken derzeit in
diese groBeren Kategorien ein: Markt- und Liquidi-
tatsrisiken, Kreditrisiken und Compliance-Risiken.

Risiko-Governance

Waéhrend die allgemeine Verantwortung fiir die
Festlegung und Uberwachung der Risk Policy der
Geschaftsleitung von Clearstream International
obliegt, wird jedes Risikosegment wie folgt an
einen Teilausschuss der Geschéaftsleitung von
Clearstream International delegiert:

(a) Markt- und Liquiditatsrisiken: Assets and
Liabilities Committee (,ALCO")

Das ALCO ist fur die Einhaltung der Risk Policy
in Bezug auf Markt- und Liquiditatsrisiken zu-
standig und umfasst Vertreter aus dem Bank-
geschaft sowie den Bereichen Treasury, Finance,
Operations, Customer Relations und Risk
Management. Es tritt einmal im Monat zusammen.

Die durchschnittliche risikogewichtete Eigenkapi-
talquote per Monatsende (eng mit dem Bilanz-
umfang verbunden) von Clearstream International
lag im Jahr 2002 bei annahernd 50 Prozent und
damit deutlich Uber dem internen Zielwert von
15 Prozent sowie dem von der Aufsichtsbehdrde
vorgeschriebenen Minimum von 8 Prozent.

Die Liquiditat von Clearstream International er-
reichte 2002 im Schnitt 70 Prozent, deutlich
mehr als die aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen
30 Prozent.

GemaB luxemburgischem und deutschem Recht
mussen Clearstream Banking S.A., Luxemburg,
und Clearstream Banking AG, Frankfurt (,die
Banken®) sicherstellen, dass sie laut der gelten-
den Bestimmungen Uber ausreichend anrechen-
bares Kapital verfligen, um die im Zusammen-
hang mit ihren Aktivitaten entstehenden Kredit-
und Marktrisiken abzusichern. Da die Banken
keinen Handelsaktivitaten nachgehen, gilt die
Leinfache” Quote.

(b) Kreditrisiken: Internal Credit Group (,ICG")

Die ICG ist flr die Einhaltung der Risk Policy in
Bezug auf Kreditrisiken zustandig und umfasst
Vertreter aus dem Bankgeschaft sowie den Be-
reichen Credit, Operations, Customer Relations
und Risk Management. Sie tritt einmal im Monat
zusammen.

Die Zahl der nicht besicherten Kreditlinien wurde
im Jahr 2002 um fast ein Drittel verringert. Die
durchschnittliche Inanspruchnahme lag bei etwas
tber 1 Prozent. Clearstream International ver-
zeichnete weiterhin keine Kreditausfalle.



Aufgrund der Art ihrer geschaftlichen Aktivitaten
kommt es bei Clearstream zu starken Schwan-
kungen ihrer kurzfristigen liquiden Vermogens-
werte. Um die damit verbundenen Risiken zu
vermindern, ist Clearstream bestrebt, jederzeit
einen erheblichen KapitalUberschuss aufrecht-
zuerhalten, mit dem die Finanzposition vergli-
chen wird. Dieses Verfahren entspricht den Grund-
satzen, die von der Bank flr Internationalen
Zahlungsverkehr (BIZ) in ihrer Vorlage fir die
Baseler Eigenkapitalrichtlinie (Basel Il) vorge-
schlagen wurden.

(c) Compliance-Risiken: Compliance Steering
Committee (,CSC*)

Das CSC ist fur die Einhaltung der Risk Policy in
Bezug auf Compliance-Richtlinien zusténdig. Es
umfasst Vertreter aus den Bereichen Compliance,
Legal, Operations, Customer Relationships, Credit
und Risk Management und tritt einmal im Monat
zusammen.

Bislang werden Transaktionen mit nichtkooperati-
ven Landern und Hoheitsgebieten (Non Co-ope-
rative Countries and Territories — NCCT) bzw.
Risikolandern kontinuierlich Gberprift. AuBer-
borsliche oder verdachtige Kundentransaktionen
wurden dabei nicht entdeckt. Der Beobachtungs-
liste wurde lediglich ein Kunde hinzugeflgt.

Es wurden keinerlei Vorféalle im Zusammenhang
mit Insidergeschaften oder VerstoBen gegen Daten-
schutzrichtlinien gemeldet.

Nach der vollstandigen Ubernahme von Clear-
stream International mussen die Risikolberwach-
ung und -berichterstattung der Gruppe im Jahr
2003 harmonisiert werden.

Neue Filhrungsstruktur zum
1. Januar 2003

Zum 1. Januar 2003 hat sich die Flhrungsstruk-
tur der Gruppe Deutsche Borse geandert. Der
Vorstand wurde dabei auf sechs Mitglieder ver-
kleinert; weitere neun Managing Directors ergan-
zen das Fuhrungsteam. Ziel der Restrukturierung
ist eine starker funktionale Ausrichtung der
Gruppe, deren Managementstruktur bislang
formal nach Divisionen ausgerichtet war. Damit
soll die im vergangenen Jahr hinzugekommene
Tochtergesellschaft Clearstream International S.A.
in die Gruppenstruktur eingebunden werden,
aber auch die Bereiche Xetra, Eurex und Clearing
sollen starker integriert werden. Strategische
Entscheidungen werden dabei vom Vorstand,
operative Entscheidungen von funktional aus-
gerichteten und damit bereichsibergreifenden
Committees getroffen.



Ausblick auf das Geschaftsjahr 2003

Ambivalentes Umfeld fiir weitere
Geschaftsentwicklung

In den ersten Wochen des Jahres 2003 hat die
Aktivitat im Kassamarkthandel deutlich gegen-
Uber dem vierten Quartal des Vorjahres zuge-
nommen. Der Terminmarkt ist ebenfalls mit sehr
starken Zuwdachsen in das neue Jahr gestartet.

Politische Risiken sowie die verhaltenen Aus-
sichten auf eine baldige Konjunkturerholung deu-
ten auf ein auch weiterhin schwieriges Umfeld
flr die européaischen und weltweiten Finanz-
markte im Geschaftsjahr 2003 hin. Die wirt-
schaftliche Entwicklung der Deutsche Borse AG
hangt dabei wie im Vorjahr zunachst von der
Entwicklung der Aktivitat in den Markten ab, die
im Einzelnen schwer vorhersehbar ist. Breit
diversifizierte Erlésquellen und eine Reihe linea-
rer und mittelfristig stabiler Trends lassen jedoch
bestimmte Grundannahmen fur die weitere Akti-
vitatsentwicklung zu. So ist der Trend zur Ver-
lagerung von auBerborslichem Geschaft auf regu-
lierte Handelsplattformen sowohl im Kassa- als
auch im Terminmarkt in vielen europaischen
Markten ungebrochen.

Im deutschen Kassamarkt wird nach den Erfah-
rungen an anderen Handelsplatzen durch die
Einfihrung des zentralen Kontrahenten (Central
Counterparty, CCP), der Kaufern und Verkaufern
volle Anonymitét vor und nach Handelsabschluss
ermoglicht, die borsliche Ausfliihrung weiter an
Attraktivitat gewinnen.

Im Bereich Information Technology ist dagegen
anhand des Auftragseingangs und der zurzeit
im Beratungsgeschaft erzielbaren niedrigeren
Stundensatze von einer neutralen bis ricklaufigen
Entwicklung auszugehen.

Das Segment Information Products plant, tber
das Joint Venture Infobolsa in diesem Jahr in das
Terminal-Geschaft einzusteigen, wodurch sich
das Wachstum dieses Segments weiter fortsetzen
sollte.

Fur das Abwicklungs- und Verwahrgeschaft von
Clearstream wird dagegen eine stabile Geschafts-
entwicklung erwartet, vorwiegend getrieben durch
das Wachstum im Eurobond-Bereich aufgrund
des auch weiterhin erwarteten niedrigen Niveaus
der kurzfristigen Zinsen, aber auch durch den
Rickgang der Abwicklungstransaktionen, der
mit der Einflihrung des CCP und der erwarteten
Netting-Effizienz verbunden sein wird. Diese
Einschatzung hat das Management bereits der
Bewertung von Clearstream bei der Akquisition
der ausstehenden Anteile Anfang des Jahres
2002 zugrunde gelegt und halt sie angesichts
der tatsachlich eingetretenen Marktlage weiter
aufrecht.



Stabiles Wachstum durch Diversifizierung

Die Deutsche Borse AG erwartet ihre ambitionier-
ten Wachstumsziele auch im Geschaftsjahr 2003
zu erreichen. Flr den Kernkonzern ohne die neu
hinzugekommenen Teilkonzerne Clearstream und
entory wird vor dem Hintergrund der genannten
Lage mit einer Fortsetzung des Umsatzwachstums
im mittelfristig angestrebten Korridor von 10 bis
15 Prozent gerechnet. Unter Berilicksichtigung
der moderateren Entwicklung des Umsatzes von
Clearstream und entory ergibt sich damit ein
erwartetes Umsatzwachstum von 5 bis 8 Prozent.
Laufende Kostensenkungsprogramme bei Clear-
stream und entory, die fir 2003 erwarteten
Kostensynergien durch die Integration der Ab-
wicklungs- und Verwahrdienstleistungen sowie
die sich aus dem Geschéaftsmodell ergebenden
Skaleneffekte sollten es jedoch ermdglichen, das
Wachstum des Ergebnisses auf Gruppenebene in
der Bandbreite von 15 bis 20 Prozent zu halten.

Mitarbeiter

Die Zahl der im Konzern beschéftigten Mitarbei-
ter wird im Geschaftsjahr 2003 aufgrund der
normalen Fluktuation voraussichtlich leicht zurtick-
gehen.

Investitionen und Finanzierung

Die fur das Geschaftsjahr 2003 anstehenden In-
vestitionen konnen voraussichtlich aus dem Cash-
flow der Gruppe finanziert werden, wahrend die
bestehende Verschuldung auf langfristiger Basis
refinanziert werden kann. Den Schwerpunkt der
Investitionstatigkeit wird im ersten Quartal die Ein-
fihrung der zentralen Gegenpartei fur den Kassa-
markt im Bereich Xetra bilden und im weiteren
Verlauf des Jahres die notwendigen Investitionen
fur den Markteintritt von Eurex in den USA.
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Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2002

Konzernanhang

Umsatzerlose 6 1.106,5 760,3
Nettozinsertrdge aus dem Bankgeschaft 7 64,4 0
Aktivierte Eigenleistungen 8 110,1 62,6
Sonstige betriebliche Ertrage 9 70,6 77,3
1.351,6 900,2
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschéft -66,3 0
Personalaufwand 10 -245,3 -112,0
Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen 11 -223,6 -83,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 12 -500,0 -471,6
Ertrége aus Beteiligungen 13 41,0 58,0
Abschreibungen auf Finanzanlagen 14 -6,2 -13,2
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 351,2 278,1
Finanzergebnis 15 23,2 41,1
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT) 374,4 319,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16 -141,2 -116,2
Anteil anderer Gesellschafter am Jahresergebnis 1,9 0,7
Jahresiiberschuss und Ergebnis nach DVFA/SG 44 235,1 203,7

Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG (€) 44 2,18 2,04
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2002

AKTIVA

ANLAGEVERMOGEN

Konzernanhang

Immaterielle Vermogensgegenstande

EDV-Programme 337,4 207,7
Geschafts- oder Firmenwerte 1.248,6 51,3
Geleistete Anzahlungen 110,4 0,8
1.696,4 259,8
Sachanlagen
Grundstlicke und Gebaude 27,7 0
Einbauten in fremden Grundstlicken 20,4 15,2
Computer-Hardware, Betriebs- und Geschéftsausstattung 80,2 41,7
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 192,6 0,4
320,9 57,3
Finanzanlagen
Anteile an Tochtergesellschaften 0 1,2
Anteile an assoziierten Unternehmen 10,3 382,8
Andere Beteiligungen 12,8 2,5
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft 335,8 0
Andere Wertpapiere des Anlagevermégens 8,1 32,1
Sonstige Ausleihungen 261,4 1,5
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 10,7 0
639,1 420,1
Summe Anlagevermégen 17 2.656,4 737,2
Sonstige langfristige Vermdgensgegenstande
Aktive latente Steuern 18 13,2 11,2
Ubrige langfristige Vermogensgegenstande 8,8 6,3
22,0 17,5
Summe langfristige Vermogensgegenstiande 2.678,4 754,7
UMLAUFVERMOGEN
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstidnde
Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft 19 3.085,0 6,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 20 139,3 112,7
Forderungen gegen Tochtergesellschaften 0 0,8
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 2,3 2,2
Forderungen gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 4,3 2,9
Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstande 21 83,1 35,1
3.314,0 160,6
Wertpapiere des Umlaufvermogens 0 302,9
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung 22 303,7 164,7
Sonstiger Kassenbestand sowie Bankguthaben 23 248,1 752,2
Summe Umlaufvermogen 3.865,8 1.380,4
Summe Aktiva 6.544,2 2.135,1
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PASSIVA Konzernanhang

EIGENKAPITAL 24
Gezeichnetes Kapital 111,8 102,8
Kapitalriicklage 1.330,2 945,5
Gesetzliche Gewinnriicklage 0,4 0,3
Andere Gewinnricklagen 630,8 446,0
Neubewertungsriicklage 9,0 5,7
Bilanzgewinn 70,0 60,0
2.152,2 1.560,3
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 26 23,1 10,6
RUCKSTELLUNGEN UND VERBINDLICHKEITEN
Langfristige Riickstellungen 27
Rickstellungen flr Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 28 64,5 31,2
Passive latente Steuern 29 99,3 47,6
Sonstige langfristige Rickstellungen 30 37,9 26,3
201,7 105,1
Kurzfristige Riickstellungen 27
Steuerrtickstellungen 31 124,1 26,9
Sonstige kurzfristige Rickstellungen 32 28,6 25,4
152,7 52,3
Langfristige Verbindlichkeiten 33
Verzinsliche Verbindlichkeiten 9,2 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8,3 11,1
17,5 11,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 33
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft 34 3.257,9 0
Bardepots der Eurex-Teilnehmer 35 217,2 164,7
Sonstige Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 0 90,0
Sonstige Commercial Paper 288,1 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 122,9 70,2
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 6,2 12,6
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 36 104,7 58,2
3.997,0 395,7
Summe Riickstellungen und Verbindlichkeiten 4.368,9 564,2

Summe Passiva 6.544,2 2.135,1
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Konzern-Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2002

Konzernanhang

Jahreslberschuss abzlglich Anteil anderer Gesellschafter 233,2 203,0
Abschreibungen auf Gegenstdnde des Anlagevermégens 229,8 96,5
Abnahme der langfristigen Rickstellungen -3,1 -0,7
Latente Ertragsteuerertrdge bzw. -aufwendungen 16,4 19,8
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage -8,6 -36,0
Cashflow nach DVFA/SG 467,7 282,6

Verdnderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten aus operativer
Geschaftstatigkeit nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:

Abnahme der Forderungen und sonstiger Vermdgensgegenstande 80,5 4,7
(Abnahme)/Zunahme der kurzfristigen Rickstellungen -2,3 13,3
(Abnahme)/Zunahme der langfristigen Verbindlichkeiten -16,5 1,5
Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten -47,1 -21,3
Anpassungen fir im Jahreslberschuss enthaltene Zinsen und Steuern 101,6 55,3
Erhaltene Zinsen und Ertrdge aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 32,9 48,4
Gezahlte Zinsen -14.3 -7,3
Ertragsteuerzahlungen -134,2 -128,9
Verlust (Saldo) aus dem Abgang von Gegenstanden des Sachanlagevermogens -2,1 0,5
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 40 466,2 248,8
Auszahlungen fir Investitionen in das Anlagevermogen -189,2 -113,0
Auszahlungen fir Investitionen in Tochtergesellschaften® -1.569,0 -41,0
Auszahlungen flr Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermégens -8,0 0
Einzahlungen aus Abgéngen von Gegenstdnden des Anlagevermogens 24,5 1,2
Einzahlungen aus Nettoabgangen von zur VerauBerung verfligbaren
Anlageinstrumenten 7,6 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 41 -1.734,1 -152,8
Nettoerlds aus Kapitalerhohungen 390,8 961,8
Nettozufluss von anderen Gesellschaftern 8,1 0
Dividendenzahlung an die Aktionare -37,0 -30,8
Mittelzufluss aus kurzfristiger Finanzierung 286,7 0
Rickzahlung von langfristiger Finanzierung -93,0 -10,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 42 555,6 921,0
Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelbestands -712,3 1.017,0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 1.062,0 45,0
Erstkonsolidierung der Forderungen und Verbindlichkeiten
aus dem Bankgeschaft -244,9 0
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 43 104,8 1.062,0
Cashflow nach DVFA/SG je Aktie (€) 4,35 2,83

b Kaufpreise erstkonsolidierter Tochtergesellschaften abziiglich erworbener Zahlungsmittel in Héhe von 254,2 Mio. € (2001: 7,9 Mio. €)



Konzern-Eigenkapitalentwicklung

flr die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2002
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Gezeichnetes Kapital

Bilanz zum 1. Januar 102,8 18,8
Ausgabe neuer Aktien 9,0 7,5
Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln 0 76,5
Bilanz zum 31. Dezember 111,8 102,8
Kapitalriicklage

Bilanz zum 1. Januar 945,5 44.8
Ausgabe neuer Aktien 388,8 976,1
Kosten der Kapitalerhohungen -7,0 -36,8
Latente Steuern auf die Kosten der Kapitalerhéhungen 2,9 15,1
Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln 0 -53,7
Bilanz zum 31. Dezember 1.330,2 945,5
Gewinnriicklagen

Bilanz zum 1. Januar 446,3 306,6
Einstellungen aus Bilanzgewinn (inkl. evtl. IAS-Anpassungen) 188,1 1547
Bewertung Zinsswaps 3,8 -3,8
Anderungen aus latenten Steuern 0,8 2,4
Neutraler Anteil aus Equity-Bewertung -2,4 9,0
Anderung aufgrund Erwerb und Erwerbsrechten von Aktien

von Mitarbeitern der Clearstream Banking S.A. -4,0 0
Teilbetriebsabspaltung Integriertes Aktienbuch -1,4 0
Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln 0 -22,8
Sonstige Anpassungen 0 0,2
Bilanz zum 31. Dezember 631,2 446,3
Neubewertungsriicklage

Bilanz zum 1. Januar 5,7 7,8
Neubewertung der Finanzanlagen 6,5 -2,1
Latente Steuern auf die Neubewertung der Finanzanlagen -3,2 0
Bilanz zum 31. Dezember 9,0 5,7
Bilanzgewinn

Bilanz zum 1. Januar 60,0 41,8
Ausschittung an Aktionére -37,0 -30,8
Jahrestberschuss 235,1 203,7
Einstellung in Gewinnrlcklagen (inkl. evtl. IAS-Anpassungen) -188,1 -154,7
Bilanz zum 31. Dezember 70,0 60,0
Eigenkapital zum 31. Dezember 2.152,2 1.560,3

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

betragt 234,6 Mio. € (2001: 186,8 Mio. €).
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Konzernanhang

Grundlagen und Methoden
1. Aligemeine Grundsatze

Der Konzernabschluss 2002 der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, wurde nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) bzw. International Accounting Standards (IAS) des
International Accounting Standards Board (IASB) erstellt und steht im Einklang mit den hier dar-
gestellten wesentlichen Rechnungslegungsgrundséatzen der Gesellschaft.

Zum 31. Dezember 2002 ergeben sich im IFRS/IAS-Konzernabschluss der Deutsche Borse AG
folgende wesentliche Unterschiede im Vergleich zu den Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweis-
prinzipien des Vorjahres:

Bilanzstruktur

Um die Unterscheidung von Kurz- und Langfristigkeit gemaB IAS 1.53 (,Darstellung des Abschlusses®)
zu verdeutlichen, wurden sonstige langfristige Vermogensgegenstande als getrennte Gliederungsgruppen
in der Bilanz dargestellt. Um IAS 1.54 zu erfiillen, sind Forderungen und sonstige Vermodgensgegen-
stande als kurzfristig bzw. langfristig ausgewiesen, wenn zu erwarten ist, dass sie innerhalb bzw.
auBerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtag monetarisiert werden. Die Werte
fur die Vorjahresbilanz zum 31. Dezember 2001 wurden entsprechend angepasst.

Die betroffenen Bilanzpositionen wurden wie folgt angepasst:

Berichtet in Anpassung Vergleichswert fiir

2001 2001 in diesem Bericht
Mio. € Mio. € Mio. €

Sonstige langfristige Vermogensgegenstande

Ubrige langfristige Vermbgensgegenstande - 6,3 6,3

Umlaufvermdgen

Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstande 41,4 -6,3 35,1




Erstkonsolidierung Clearstream International

Cedel International S.A., Cedels 50-prozentiger Anteil an Clearstream International S.A. und deren
Tochtergesellschaften, die im Juli 2002 erworben wurden (siehe Erlauterung 2), bilanzieren nach
IFRS/IAS und wenden im Wesentlichen dieselben Rechnungslegungsgrundsatze wie andere Unter-
nehmen der Gruppe Deutsche Bdrse an. Die Bilanz sowie die Ergebnisse der Geschafte der erworbe-
nen Unternehmen sind ab 1. Juli 2002 voll konsolidiert. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
sind in Erlauterung 4 beschrieben.

Folgende neue Positionen werden infolge der Akquisition in der Konzernbilanz bzw. Konzerngewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen:

Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéaft umfassen Termingelder, Aktien, festverzinsliche
Instrumente und derivative Finanzinstrumente, die von der Clearstream Banking S.A. und der Clear-
stream Banking AG gehalten werden.

Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft umfassen Einlagen von Banken und Betrage zugunsten
anderer Einleger, von Clearstream Banking S.A. ausgegebene Commercial Paper und derivative
Finanzverbindlichkeiten.

Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft werden in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) bei
Entstehung erfasst. Dabei wird die effektive Rendite des Vermdgenswertes oder ein entsprechender
variabler Zins berlicksichtigt. Nettozinsertrdge aus dem Bankgeschaft enthalten die Abschreibung
eines Agios bzw. Disagios oder sonstige Unterschiede zwischen dem ersten Buchwert eines verzins-
lichen Instruments und seines nach der Effektivzinsmethode berechneten Betrags bei Falligkeit.

Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft werden in der GuV flr Settlement-Dienstleistungen
sowie fur die Verwahrung von Wertpapieren und damit zusammenhangende Dienstleistungen zum
Zeitpunkt ihrer Entstehung erfasst. Die Provisionsertrage aus dem Bankgeschéft werden in den
Umsatzerlosen erfasst.

Die Nettodarstellung der Zinsertrage und -aufwendungen aus dem Bankgeschaft wurde gewahlt, weil
die korrespondierenden Geschaftsvorfalle unmittelbar zusammenhangen. Provisionsertrage und -auf-
wendungen aus dem Bankgeschaft werden hingegen separat ausgewiesen, da die korrespondieren-
den Geschaftsvorfalle nicht unmittelbar zusammenhangen. In der Regel weichen die Vertragspartner,
mit denen die Provisionsertrage erzielt wurden, ab von denen, an die Provisionsaufwendungen abge-
fuhrt wurden.

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien umfassen unbebaute Grundstiicke, die zum
31. Dezember 2002 nicht genutzt wurden.
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2. Konsolidierungskreis

Der Anteilsbesitz der Deutsche Borse AG an Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen zum 31. Dezember 2002 geht aus den folgenden Tabellen hervor:

Gesellschaft Anteil am Kapital
31.12.2002

unmittelbar (mittelbar)
O
%

Tochterunternehmen, die zum 31. Dezember 2002 in den Konsolidierungskreis voll einbezogen wurden:

Cedel International S.A. Luxemburg 100,00
Clearstream International S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking S.A. Luxemburg (100,00)
Clearstream Banking AG Deutschland (100,00)
Clearstream Services S.A. Luxemburg (99,93)
Clearstream Services (UK) Ltd. GroBbritannien (99,93)
Clearstream Properties S.A. Luxemburg (100,00)
Filinks S.A.S. Frankreich (100,00)
Immobiliére Espace Kirchberg A S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliére Espace Kirchberg C S.A. Luxemburg (100,00)
Immobiliere Espace Kirchberg D S.A. Luxemburg (100,00)
Deutsche Borse Systems AG Deutschland 100,00
Deutsche Boérse Systems Inc. USA (100,00)
Deutsche Borse IT Holding GmbH® Deutschland 100,00
entory AG Deutschland (100,00)
entory (UK) Ltd. GroBbritannien (100,00)
Finnovation GmbH Deutschland (100,00)
Silverstroke AG Deutschland (100,00)
atec GmbH Deutschland (100,00)
entory ventures GmbH Deutschland (100,00)
projects IT-Projektborse GmbH Deutschland (100,00)
Xlaunch AG Deutschland (100,00)
Xlaunch Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Deutschland (100,00)
Xlaunch Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH Deutschland (100,00)
Eurex Zlrich AG Schweiz 49,97
Eurex Frankfurt AG Deutschland (49,97)
Eurex Beteiligungen AG Schweiz (49,97)
Eurex Clearing AG Deutschland (49,97)
Eurex Repo GmbH Deutschland (49,97)
Eurex Bonds GmbH Deutschland (38,28)
Deutsche Gesellschaft flir Wertpapierabwicklung mbH Deutschland 100,00
DeuB6 Vermogensverwaltungs AG Deutschland 100,00
Fordergesellschaft flr Borsen und Finanzmaérkte in Mittel- und Osteuropa mbH Deutschland 100,00
Deutsche Borse Computershare GmbH Deutschland 51,00
Infobolsa S.A. Spanien 50,00
Infobolsa Internet S.A. Spanien (50,00)
Difubolsa, Servigos de Difusado e Informacao de Bolsa S.A. Portugal (50,00)

D Andere Wahrungen sind explizit gekennzeichnet
2 Vor Gewinnabfiihrung bzw. Verlustiibernahme
? Am 17. Januar 2003 von Beta Centaurus Vermogensverwaltungs GmbH umbenannt in Deutsche Borse IT Holding GmbH



Grundkapital

T

Eigenkapital

T€

Bilanzsumme

Jahresergebnis
2002

T€

Erstkonsolidierung

88.507 2.034.477 2.040.095 0 13.538 01.07.2002
150.000 581.457 797.977 3.491 81.794 01.07.2002
56.056 451.041 3.983.540 402.227 112.319 01.07.2002
25.000 88.176 618.858 208.859 32.620 01.07.2002
30.000 43.883 284.576 5.091 2.652 01.07.2002

GBP 2 10.102 12.785 151 86 01.07.2002
1.700 37.755 101.467 0 189 01.07.2002

4.449 -1.542 1.960 94 -3.187 31.12.2002

73 -92 28.170 0 -16 01.07.2002

54 -72 30.281 0 -15 01.07.2002

52 72 17.960 0 -16 01.07.2002

2.000 2.415 62.173 339.971 96.623% 1993

TUSD 400 862 2.055 7.723 356 2000
1.000 59.339 59.352 0 -36.910 30.11.2002

8.000 8.964 22.566 68.819 -4.513 17.12.2001

TGBP 50 9 10 176 1.385 17.12.2001
25 25 35 10 107 17.12.2001

300 788 2.151 3.637 280 17.12.2001

26 82 90 468 2 17.12.2001

462 0 1 0 108 17.12.2001

511 49 54 79 575 17.12.2001

500 4.000 4.370 0 —4.243? 2000

25 25 25 0 0 31.12.2002

25 25 25 0 0 31.12.2002
TCHF10.000 21.119 36.626 30.474 315 1998
6.000 19.380 33.743 1.076 2.876 1998

TCHF 100 535 535 0 0 2000
5113 8.823 232.350 62.648 1.0022 1998

50 50 1.299 508 -4.8267 27.02.2001

3.600 5.900 6.691 3.615 -2.512 01.11.2001

540 556 783 0 6 31.12.2002

50 42 42 0 -8 31.12.2002

256 256 712 0 0 31.12.2002

50 4.830 6.236 2.773 -1.511 01.10.2002

331 9.966 11.994 10.002 1.666 01.11.2002

60 74 164 821 16 01.11.2002

50 43 675 849 2 01.11.2002
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Tochterunternehmen, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung flr die Vermittlung eines den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage bis zum
Geschaftsjahr 2001 zu Anschaffungskosten bilanziert wurden, werden ab dem Geschaftsjahr 2002
voll konsolidiert.

Gesellschaft Anteil am Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
Kapital kapital kapital summe 2002 ergebnis
31.12.2002 2002

unmittelbar
(mittelbar)

&
70

Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die zum 31. Dezember 2001 gemaB IAS 28 bzw. IAS 31 ,at equity*
bilanziert wurden

FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH & Co. KG 50,00 19.451 2.766 4.288 1.455 -110
FDS Finanz-Daten-Systeme GmbH (50,00) 26 35 39 0 1
NEWEX Kapitalmarktberatungs-

gesellschaft m.b.H. 50,00 70 847 1.083 540 -772
STOXX Ltd. 33,33 612 8.591 17.174 20.360 6.041
a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC? (24,99) 1.047 1.047 6.668 24.586 0
European Energy Exchange AG (11,60) 40.050 30.196 52.984 6.649 -19.854
iBoxx Ltd. 19,997 7.000 3.610 4.142 410 -1.625

! Daten aus dem Jahresabschluss zum 31. Dezember 2001

Gesellschaft Anteil am Grund- Eigen- Bilanz- Umsatz Jahres-
Kapital kapital kapital summe 2002 ergebnis
31.12.2002 2002

unmittelbar
(mittelbar)

o/
7o

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

IX International Exchanges Ltd.” 50,00 19 96 96 0 0

Deutsches Borsenfernsehen GmbH 35,11 51 30 33 0 -35

Deutsche Gesellschaft flr
Ad hoc-Publizitdt mbH ? 33,33 330 892 2.354 3.676 556

' Daten aus dem Jahresabschluss zum 31. Dezember 2001
2 Vorlaufige Zahlen

Die Anderungen des Konsolidierungskreises (Anzahl der Unternehmen) sind in folgender Tabelle
dargestellt:

Voll konsolidierte IELT UHELT

Tochterunternehmen

Zum 1. Januar 2002 12 5 17
Zugéange 9 13 22
Abgénge -1 -1 -2

Zum 31. Dezember 2002 20 17 37




Die Deutsche Borse AG hat die Akquisition von Cedel International S.A. und von Cedels 50-prozen-
tigem Anteil an Clearstream International S.A. am 11. Juli 2002 erfolgreich abgeschlossen. Die
Deutsche Borse halt damit alle Aktien der Cedel International S.A., die sie fur 1.742,9 Mio. € zuzlg-
lich Akquisitionskosten in Hohe von 15,7 Mio. € erworben hat. Cedel International S.A., Clearstream
International S.A. und ihre Tochtergesellschaften sind ab 1. Juli 2002 voll konsolidiert. Am 30.
Dezember 2002 brachte die Deutsche Borse AG ihre direkt gehaltenen 50 Prozent an Clearstream
International S.A. mit Ausnahme einer Aktie ein, sodass Cedel International S.A. seither 100 Prozent
(abzlglich einer Aktie) an Clearstream International S.A. halt.

Die Konsolidierung der Cedel International S.A., der Clearstream International S.A. und ihrer Toch-
tergesellschaften mit Wirkung vom 1. Juli 2002 hat erhebliche Auswirkungen auf die Konzernab-
schliisse der Gruppe Deutsche Borse. Forderungen und Wertpapiere sowie Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft belaufen sich zum 31. Dezember 2002 auf 3.420,8 Mio. € bzw. 3.257,9 Mio. € und
sind getrennt in der Bilanz ausgewiesen. Die Erwerbskosten in Hohe von 1.758,6 Mio. € wurden

in bar gezahlt, was einen entsprechenden Riickgang des Kassenbestands der Gruppe zur Folge hatte.
Zudem wurden im Zusammenhang mit der Akquisition erstmalig Commercial Paper durch die Deutsche
Bdrse AG emittiert, was entsprechende Verbindlichkeiten von 288,1 Mio. € zum 31. Dezember 2002
zur Folge hatte. Bei der Konsolidierung entstand ein Goodwill (Geschafts-/Firmenwert) in Zusammen-
hang mit der Akquisition in Hohe von 1.215,8 Mio. €.

Die Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung waren im zweiten Halbjahr 2002 ebenfalls
signifikant. Der Bruttoprovisionsertrag des Clearstream-Teilkonzerns abzlglich interner Umsatzerldse
belief sich auf 277,0 Mio. € und ist in den Konzern-Umsatzerldsen enthalten, wahrend die Netto-
zinsertrage aus dem Bankgeschaft in Hohe von 64,4 Mio. € getrennt ausgewiesen wurden. Die
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft, die sich auf insgesamt 66,3 Mio. € belaufen, wur-
den ebenfalls separat ausgewiesen. Darliber hinaus wurden die Kosten des Clearstream-Teilkonzerns
mit den entsprechenden Posten im Konzernabschluss voll konsolidiert.

Der Clearstream-Teilkonzern steuerte im 2. Halbjahr 2002 100,0 Mio. € zum EBIT der Gruppe
Deutsche Borse bei. Des Weiteren ergab sich eine Abschreibung auf Geschafts- oder Firmenwerte in
Hohe von 30,4 Mio. €. Im ersten Halbjahr 2002 wurde die damals bestehende 50-Prozent-Beteili-
gung an Clearstream International ,at equity” bewertet, was der Gruppe Deutsche Borse Beteiligungs-
ertrage in Hohe von 39,0 Mio. € einbrachte. Insgesamt ergibt sich somit ein Ergebnisbeitrag von
108,6 Mio. €.

Waére Cedel International S.A. nicht erworben worden, héatte die Deutsche Borse ihren 50-prozentigen
Anteil am Ergebnis nach Steuern der zweiten Jahreshélfte 2002 von Clearstream International S.A.
ausgewiesen. Dieser Anteil hatte sich flr die zweite Jahreshéalfte auf ca. 36,1 Mio. € belaufen.

Im Lauf des Jahres 2002 hat die Deutsche Bdrse AG ihren Anteil an der entory AG fir 43,6 Mio. €
um 48 Prozent auf 100 Prozent erhoht, wobei Geschafts- und Firmenwerte in Hohe von 33,2 Mio. €
entstanden. Seit 1. Januar 2002 flieBen alle Ertrdge und Aufwendungen des entory-Teilkonzerns

voll konsolidiert in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der Gruppe Deutsche Borse ein. Im
Geschaftsjahr 2002 betrugen die Umsatze 71,0 Mio. €, das Ergebnis nach Steuern belief sich auf
—4,4 Mio. €. Die Bilanz des entory-Teilkonzerns wurde bereits zum 31.12.2001 voll konsolidiert.



Im November 2002 erwarb die Deutsche Borse AG 50 Prozent des spanischen Finanzinformations-
anbieters Infobolsa S.A. von Bolsa de Madrid S.A. zur Ausweitung ihrer Aktivitaten im Segment
Information Products. Der Kaufpreis betrug 20,0 Mio. €. Durch die Transaktion entstanden Geschéfts-
oder Firmenwerte in Hohe von 15,2 Mio. €. Die Infobolsa S.A. und ihre Tochtergesellschaften wur-
den zum 1. November 2002 voll konsolidiert. In den letzten zwei Monaten des Jahres betrugen die
Umsatze 1,9 Mio. €; das Ergebnis nach Steuern belief sich auf 0,2 Mio. €.

Im Dezember 2002 erwarb Clearstream International S.A. vom franzésischen Finanzdienstleister CDC
Ixis Capital Markets S.A. 100 Prozent der Anteile der Filinks S.A.S. fur 1,0 Mio. €, wobei ein nega-
tiver Unterschiedsbetrag in Hohe von —0,9 Mio. € entstand. Dieser wird planméaBig als Ertrag tber
die durchschnittliche Nutzungsdauer (flinf Jahre) der erworbenen abschreibbaren Vermdgenswerte
erfasst. Die Gesellschaft wurde zum 31. Dezember 2002 voll konsolidiert.

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

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 Erwerbszeitpunkt.
Unterschiedsbetrage aus dieser Verrechnung werden den Bilanzposten der Tochterunternehmen in
Hohe ihrer Zeitwerte zugeordnet, und es wird jeweils ein entsprechender Posten flir Anteile anderer
Gesellschafter eingestellt. Danach verbleibende aktivische Unterschiedsbetrage werden als Geschafts-
werte unter den immateriellen Vermogensgegenstanden aktiviert und nach ihrer voraussichtlichen
Nutzungsdauer erfolgswirksam abgeschrieben. Passive Unterschiedsbetrage aus der Erstkonsoli-
dierung werden, entsprechend ihren Ursachen, den Rlicklagen oder Riickstellungen zugeordnet. Im
Falle einer dauerhaften Wertminderung werden bereits aktivierte Geschaftswerte sofort erfolgswirk-
sam abgeschrieben.

Sonstige KonsolidierungsmaBnahmen

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Gesellschaften werden gegeneinan-
der aufgerechnet. Konzerninterne Ertrage werden im Rahmen der Aufwands- und Ertragskonsolidierung
mit den entsprechenden Aufwendungen verrechnet. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Liefe-
rungen und Leistungen werden eliminiert. Steuerabgrenzungen auf Konsolidierungsvorgéange werden
insoweit vorgenommen, als sich der abweichende Steueraufwand in spateren Geschaftsjahren vor-
aussichtlich 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 teil-
weise andere Bilanzierungs- und Bewertungsregeln zugrunde, die in der Konzernkonsolidierung wei-
testgehend angepasst wurden. Auf eine mogliche Anpassung der Einzelabschliisse der assoziierten
Unternehmen an die konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln wurde verzichtet.

Erfassung von Erlésen

Die Handels- und Abwicklungsgeblhren an den Kassa- und Derivatemarkten werden sofort am
Handelsdatum als Umsatzerlose erfasst und monatlich abgerechnet. Depot- und Abwicklungsgebiih-
ren sowie Entgelte flir den Verkauf von Informationsprodukten und Systembetriebsdienstleistungen
werden hauptsachlich auf Monatsbasis abgerechnet und vereinnahmt. Der Teil der Erlose des entory-
Teilkonzerns, der auf vorverhandelten Festpreisvertragen fur Software-Entwicklung beruht, wurde
nach Grad der Fertigstellung erfasst. Zinsertrage aus dem Bankgeschaft werden zum Zeitpunkt ihrer
Entstehung erfasst und periodengerecht abgegrenzt.

Immaterielle Vermdgensgegenstdnde

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 Rechtes. Die ange-
nommene Nutzungsdauer ist in der folgenden Tabelle ausgewiesen. Die seit dem Jahr 2000 erstellte
Individual-Software mit Ausnahme von Lernprogrammen wird einheitlich tber flinf Jahre abgeschrieben.

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

Erworbene Geschéaftswerte, einschlieBlich der Geschéaftswerte aus der Erstkonsolidierung von Tochter-
unternehmen, wurden aktiviert und linear abgeschrieben. Die erzielbaren Geschafts- oder Firmen-
werte werden gemaB IAS 36 regelmaBig geschétzt. Falls notwendig, werden entsprechende Wert-
minderungen vorgenommen.

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

Aktivierte Entwicklungskosten werden ab dem Zeitpunkt der Nutzung planmaBig linear tGber die vor-
aussichtliche Nutzungsdauer, die drei bis flinf Jahre betragt, abgeschrieben. Selbst erstellte Software,
die nicht mehr genutzt wird bzw. deren zukinftige Nutzungsdauer kirzer ist als urspriinglich ange-
nommen, wird auBerplanmaBig abgeschrieben.



Sachanlagen

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

Vermogensgegenstand Abschreibungsmethode Abschreibungsdauer Abschreibungsverfahren
Computer-Hardware Linear 3 Jahre Vereinfachungsverfahren
Biroausstattung Linear/degressiv Entsprechend der Nutzungs- Vereinfachungsverfahren

dauer (5 bis 25 Jahre)

Mietereinbauten Linear Nach Mietvertragsdauer Pro rata temporis

Wirtschaftsglter von geringem Wert werden sofort abgeschrieben. Reparatur- und Instandhaltungs-
kosten 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 gemafB IAS 17 aktiviert und abge-
schrieben, wenn die Voraussetzungen des ,Finance Leasing“ erflllt sind.

Finanzanlagen

Es gibt sieben Arten von Finanzanlagen: Anteile an Tochtergesellschaften, Anteile an assoziierten
Unternehmen, andere Beteiligungen, Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft, andere
Wertpapiere des Anlagevermdégens, sonstige Ausleihungen sowie als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien.

Als Anteile an Tochtergesellschaften werden Anteile ausgewiesen, die nicht nach IAS 27.11 konsoli-
diert werden, da sie fur die Vermittlung eines den tatséchlichen Verhéaltnissen entsprechenden Bildes
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind. GemaB
IAS 27.13 in Verbindung mit IAS 39.69 (c) werden Anteile an nicht konsolidierten Tochterunterneh-
men zu Anschaffungskosten bilanziert. Zum 31. Dezember 2002 wurden alle Tochtergesellschaften

voll konsolidiert.

Bei Anteilen an assoziierten Unternehmen wird in Abhangigkeit von den im Besitz befindlichen Kapital-
anteilen zwischen Gemeinschaftsunternehmen und anderen assoziierten Unternehmen unterschieden.
Gemeinschaftsunternehmen und andere assoziierte Unternehmen werden grundsatzlich nach 1AS 31.32
bzw. IAS 28.8 ,at equity” einbezogen. Wenn die ,at equity“-Bewertung von Gemeinschaftsunternehmen
oder anderen assoziierten Unternehmen nicht erfolgt, sind sie gemaB IAS 39.69 mit ihrem beizule-
genden Zeitwert zu bilanzieren. Aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung und des fehlenden ver-
lasslichen 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 Vermégenswerten, die Uber keinen notierten Marktpreis auf einem
aktiven Markt verfligen und deren beizulegender Zeitwert nicht verldsslich bestimmt werden kann.
Da kein verlasslicher Zeitwert fir die Anteile der Gruppe Deutsche Borse an anderen Beteiligungen
existiert, werden diese zu Anschaffungskosten bilanziert.



Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft werden unten naher beschrieben.

Andere Wertpapiere des Anlagevermdgens werden als zur VerduBerung verflighare finanzielle Vermo-
genswerte klassifiziert und nach IAS 39.69 zu Marktwerten bilanziert. Gewinne oder Verluste, die
aus den Wertpapieren des Anlagevermdgens entstehen, werden nach IAS 39.103 in der Eigenkapi-
talentwicklung direkt in der Neubewertungsricklage ausgewiesen, bis der finanzielle Vermogenswert
verkauft, eingezogen oder anderweitig abgegangen ist oder bis eine Wertminderung fiir den finanziel-
len Vermdgenswert 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 Anlagevermégens erfolgsneutral in der Neube-
wertungsricklage ausgewiesen.

Sonstige Ausleihungen betreffen Reverse Repurchase Agreements mit einer Restlaufzeit zwischen
einem Jahr und flnf Jahren, die Teil eines strukturierten Produkts sind, welches auch einen Zins-
Wahrungs-Swap und zwei gegenlaufige Forward-Wahrungstausch-Transaktionen umfasst. Der Unter-
schied zwischen dem Kaufpreis und dem Rickerwerbspreis dieser Reverse Repurchase Agreements
wird periodengerecht Uber den Zeitraum der Transaktion erfasst und ist im Posten Zinsen und ahn-
liche Ertrage enthalten.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden gemaB IAS 40.24 und 40.50 zu Anschaffungskosten
abzuglich der kumulierten Abschreibungen oder zum erzielbaren Betrag bilanziert, falls dieser unter den
fortgeflhrten Anschaffungskosten liegt. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien beinhalteten zum
31. Dezember 2002 ausschlieBlich nicht genutzte Grundstiicke, die nicht planmaBig abgeschrieben
werden.

Auf Grundlage der voraussichtlichen zukinftigen Zahlungsstréme wird beurteilt, ob bei Gegenstanden
des Anlagevermogens der Markt- oder der Zeitwert unter ihrem Buchwert liegt. Ist dies der Fall, wer-
den die Vermogensgegenstande gemaB IAS 36 auf ihren Markt- bzw. Zeitwert abgeschrieben.

Forderungen, Wertpapiere und Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die in den Forderungen und Wertpapieren aus dem Bankgeschaft bzw. Verbindlichkeiten aus dem
Bankgeschaft enthaltenen Finanzinstrumente wurden gemaB IAS 39 bilanziert. Insbesondere die zur
VerauBerung verfligbaren Vermdgenswerte (finanzielle Vermogenswerte, die nicht zu Handelszwecken
gehalten werden) sowie ausgereichte Kredite (geschaffene Kredite und Bereitstellung von Mitteln fir
einen Schuldner; ohne Kredite, die flr kurzfristige Gewinnmitnahmen geschaffen wurden) werden
am Erflllungstag erfasst. Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgenswerte (Instrumente,
die mit dem Ziel kurzfristiger Gewinnmitnahmen gehalten werden, oder derivative Instrumente, die
gemaB IAS 39 nicht als Sicherungsinstrumente einzustufen sind) werden am Handelstag erfasst.
Reverse Repurchase Agreements (Kaufe oder Anlagen im Rahmen von Vertragen, nach denen im
Wesentlichen identische Anlagen zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem festen
Preis wieder verkauft werden) werden nicht erfasst. Die gezahlten Betrage werden als Kredite an
Banken bzw. Kunden ausgewiesen. Der Unterschied zwischen dem Kaufpreis und dem Rickerwerbs-
preis wird periodengerecht tUber den Zeitraum der Transaktion erfasst und ist im Posten ,Zinsen und
ahnliche Ertrage” enthalten.
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Samtliche Finanzinstrumente werden zuerst mit den Anschaffungskosten, einschlieBlich der Trans-
aktionskosten, bewertet. Nach dem ersten Ansatz werden alle Handelsinstrumente und zur VerauBe-
rung verfligbaren Vermogenswerte mit dem beizulegenden Zeitwert neu angesetzt. Ausgenommen
hiervon sind Vermogenswerte, deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann.
Diese Vermogenswerte sind mit den Anschaffungskosten abziglich Wertminderung anzusetzen. Alle
nicht zu Handelszwecken gehaltenen Finanzverbindlichkeiten, ausgereichten Kredite und Forderungen
sowie bis zur Endfalligkeit gehaltenen Vermogenswerte werden mit den fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten abziiglich Wertminderung bewertet. Die fortgefiihrten Anschaffungskosten werden nach der
Effektivzinsmethode berechnet. Agios und Disagios sind im Buchwert des entsprechenden Instruments
enthalten und werden nach der Effektivzinsmethode abgeschrieben.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden miteinander verrechnet und der Nettobetrag
in der Bilanz ausgewiesen, wenn ein einklagbares Recht zur Verrechnung der erfassten Betrage ge-
geben ist und die Absicht besteht, auf Nettobasis abzurechnen.

Sonstiges Umlaufvermdgen
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 IAS 39.103 erfolgswirksam
im Finanzergebnis ausgewiesen.

Riickstellungen

Rickstellungen fir Pensionsverpflichtungen werden gemaB IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (,Projected Unit Credit Method“) auf Basis versicherungsmathematischer Gutachten bewertet.
Dabei werden jahrlich zum Bilanzstichtag die Verpflichtungen unter Anwendung versicherungsmathe-
matischer Verfahren bei vorsichtiger Einschatzung der relevanten EinflussgroBen bewertet. Die unter
dem Gesichtspunkt steigender Lohne und Gehalter zu erwartenden Versorgungsleistungen werden (ber
die restliche Beschéftigungszeit der Mitarbeiter verteilt. Auf den Ansatz von Fluktuationswahrschein-
lichkeiten wird verzichtet. Als Rechnungsgrundlagen dienten die Richttafeln von Prof. Dr. Klaus Heubeck
aus dem Jahr 1998. Bei der Ermittlung der versicherungsmathematischen Verpflichtungen fiir die
Pensionsplane wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

31.12.2002 31.12.2001"
% %
Diskontierungszins 5,75 6,0
Gehaltssteigerung 3,5 3,5
Rentensteigerung 2,0 2,0

! entory-Teilkonzern abweichend



Die Altersversorgung fur Mitarbeiter im Konzern ist durch verschiedene Altersversorgungsplane
sichergestellt, deren Einsatz in den verschiedenen Léndern variiert.

Zur Vereinheitlichung der Altersversorgung flir die Mitarbeiter der Gruppe Deutsche Boérse in Deutsch-
land (ohne Mitarbeiter des entory-Teilkonzerns) wurde mit Wirkung vom 1. Juli 1999 ein Leistungsplan
(,Deferred Compensation®) eingeftihrt. Seit diesem Zeitpunkt wurden Neuzusagen nur noch auf Grund-
lage dieses Leistungsplans getatigt; die noch bestehenden Altersversorgungswerke wurden zum 30. Juni
1999 geschlossen. Mitarbeitern mit Pensionszusagen auf Grundlage der alten Versorgungsordnung
wurde die Moglichkeit eingeraumt, unter Umwandlung ihrer alten Pensionsanspriiche an der Deferred
Compensation teilzunehmen.

Die entory AG unterhélt seit 1986 eine leistungsorientierte betriebliche Altersversorgung fir Mitglie-
der des Vorstands und Mitarbeiter. Die Rlckstellung fur Pensionsverpflichtungen wurde auf Basis
versicherungsmathematischer Gutachten der Gerling Pensionsmanagement GmbH ermittelt. Die Mit-
arbeiter des Clearstream-Teilkonzerns in Luxemburg partizipieren an einer betrieblichen Altersversor-
gung. Die Rulckstellung flir Pensionsverpflichtungen wurde auf Basis versicherungsmathematischer
Gutachten der Mercer HR Consulting S.A. ermittelt.

Die Gruppe Deutsche Borse bedient sich keines externen Fonds zur Finanzierung der Pensionsver-
pflichtungen, sondern bildet eine Rickstellung in Hohe des jahrlichen Nettoversorgungsaufwands,
den die Gruppengesellschaften flr ihre Pensionsverpflichtungen aufbringen missen. Die Pensions-
verpflichtungen der Gruppe Deutsche Borse sind zum Teil durch eine Rickdeckungsversicherung
abgesichert. Der Riickkaufswert dieser Rlickdeckungsversicherung ist unter den Ubrigen langfristigen
Vermogensgegenstanden ausgewiesen.

Fur Mitarbeiter, die in der Schweiz, in GroBbritannien oder in den USA arbeiten, gibt es beitrags-
orientierte Plane (,Defined Contribution Pension Plans“), und zu den privaten Rentenversicherungs-
fonds 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 entsprechend IAS 12 auf Basis der bilanzorientierten
Methode ermittelt. Temporare Differenzen zwischen dem steuerlichen Wertansatz und dem Wertansatz
nach IFRS/IAS, die bei der kiinftigen Nutzung bzw. VerduBerung der ,assets“ oder bei der Erflllung
der ,liabilities* zu steuerlichen Belastungen oder Entlastungen fiihren, werden der Ermittlung der
latenten Steuern zugrunde gelegt. Die Abgrenzungen werden mit den Steuersatzen berechnet, die bei
Umkehr der zeitlich befristeten Unterschiede nach heutigen Verhaltnissen zu erwarten sind. Sie werden
als Steuerabgrenzungsposten bzw. unter den Rlckstellungen flr latente Steuern ausgewiesen.
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Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden grundsatzlich zum Nennwert angesetzt. Eine Ausnahme stellen die in den
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft und in der Position ,Sonstige Commercial Paper” enthalte-
nen emittierten Commercial Paper dar, die als Nicht-Handels-Finanz-Verpflichtung behandelt werden
und somit zu ihrem Rickzahlungswert, bereinigt um abgegrenzte Zinsaufwendungen, angesetzt wer-
den. Derivative Finanzinstrumente, die mit einer Ausnahme ausschlieBlich zur Absicherung bilanziel-
ler Grundgeschafte eingesetzt werden, werden zum angemessenen Zeitwert angesetzt. Die genannte
Ausnahme bezieht sich auf die Absicherung eines im Januar 2002 vollstéandig getilgten Kredits, flr
den zum 31. Dezember 2002 noch Zinsswap-Vereinbarungen mit einem Nominalvolumen von 80
Mio. € und einer Restlaufzeit bis spatestens zum 11. Januar 2010 bestanden. Zur Neutralisierung
von aus diesen Vereinbarungen resultierenden Zinsanderungsrisiken wurden im Januar 2002 zusatz-
lich zu den urspriinglichen Zinsswap-Geschaften exakt gegenlaufige Zinsswap-Vereinbarungen getrof-
fen, sodass diese Risiken eliminiert werden. Die Anspriche und Verpflichtungen samtlicher dieser
Zinsswap-Vereinbarungen sind in den Ubrigen langfristigen Vermogensgegenstanden bzw. sonstigen
langfristigen Verbindlichkeiten mit ihrem Marktwert von 6,5 Mio. € zum Bilanzstichtag enthalten.

Wahrungsumrechnung

GemaB IAS 21 werden Transaktionen in einer Fremdwahrung mit dem zum Zeitpunkt des Geschafts-
vorfalls glltigen Mittelkurs umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden monetare Bilanzposten zum
Devisenkurs am Bilanzstichtag bewertet, nicht monetare Bilanzposten zu historischen Anschaffungs-
kosten. Umrechnungsdifferenzen werden, sofern keine Deckungsgeschéfte abgeschlossen wurden,
als Aufwand oder Ertrag in der Periode erfasst, in der sie entstanden sind. Solche Aufwendungen
oder Ertrédge sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten.

Aus Grinden der Wesentlichkeit sind die Einzelabschllsse der einbezogenen auslandischen Unter-
nehmen ebenfalls zum Devisenkurs des Bilanzstichtags im Konzernabschluss umgerechnet. Umrech-
nungsdifferenzen aus der Kapitalkonsolidierung werden erfolgsneutral in den anderen Gewinnriick-
lagen behandelt.

Folgende Wechselkurse zum Euro wurden angewandt:

Stichtag Stichtag

31.12.2002 31.12.2001

Schweizer Franken (CHF) 1,4552 1,4829
US-Dollar (USD) 1,0471 0,8813
Britische Pfund (GBP) 0,6525 0,6085

Die Umsatzerlose und Aufwendungen der Gruppe Deutsche Borse mit Ausnahme des Segments
Clearstream werden im Wesentlichen in Euro abgerechnet. Ca. 20 Prozent der Umsatzerldse des
Segments Clearstream werden in US-Dollar abgerechnet. Diese Erlése werden — bereinigt um alle
US-Dollar-Aufwendungen — gegenliber Wahrungsschwankungen zum Euro abgesichert, sofern
solche Geschafte als flr die Gruppe Deutsche Borse vorteilhaft eingeschéatzt werden.



Konsolidierung des Terminmarktes Eurex
Der Terminmarkt Eurex wird von der Eurex Frankfurt AG, der Eurex Zlrich AG und der Eurex Clearing
AG gemeinsam organisiert; die Eurex Clearing AG ist dabei fiir das Clearing zusténdig.

Samtliche Eurex-Transaktionsentgelte flieBen der Eurex Clearing AG zu und werden von dieser ver-
tragsgemalB im Verhaltnis 80 Prozent zu 20 Prozent an die Deutsche Borse AG bzw. an die Schweizer
Borse (SWX) weitergeleitet. 2002 vereinnahmte die Deutsche Borse AG durch Terminmarktgeschafte
erzielte Transaktions- und Clearingentgelte in Hohe von 313,1 Mio. € (2001: 258,5 Mio. €). Diese
sind als Umsatzerldse ausgewiesen. Die der SWX zustehenden Transaktionsentgelte in Hohe von
78,3 Mio. € (2001: 64,6 Mio. €) sind im Konzernabschluss nicht enthalten.

20 Prozent der Nettoaufwendungen, die den Eurex-Gesellschaften flir den Betrieb des Terminmarktes
Eurex entstehen — im Geschaftsjahr 2002 insgesamt 134,4 Mio. € (2001: 134,4 Mio. €) —, werden
von der SWX getragen (2002: 26,9 Mio. €; 2001: 26,9 Mio. €) und sind in den sonstigen betrieb-

lichen Ertragen enthalten.

Die Eurex Zurich AG wird im IFRS/IAS-Konzernabschluss der Deutsche Borse AG als Tochterunter-
nehmen einbezogen. Der SWX stehen an der Eurex Zurich AG gleichfalls Kapitalanteile zu, die im
Ausgleichsposten flir Anteile anderer Gesellschafter beriicksichtigt sind. Dieser Posten ist jeweils um
anteilige Kapitalveranderungen und Jahresergebnisse zu verandern. Zum 31. Dezember 2002 wird
der Anteil der SWX mit 4,0 Mio. € (2001: 3,9 Mio. €) bewertet.

5. Wesentliche Unterschiede bei der Rechnungslegung der Gruppe Deutsche Borse zwischen
IFRS/IAS und deutschem Handelsrecht (HGB)

Da die Gruppe Deutsche Borse keinen Konzernabschluss nach HGB erstellt, ist es nicht moglich, die
Hohe der Abweichungen des Jahresergebnisses und der Bilanzsumme zu HGB-Vergleichswerten zu
quantifizieren.

Immaterielle Vermdgensgegenstande

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

Finanzinstrumente

Nach HGB ist ein Wertansatz von Wertpapieren, der tber die urspriinglichen Anschaffungskosten
hinausgeht, nicht moglich. GemaB 1AS 39.69 sind finanzielle Vermdgenswerte grundsatzlich mit
ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten, auch wenn dadurch die urspriinglichen Anschaffungs-
kosten Uberschritten werden.

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



Pensionsriickstellungen

Bei der Bewertung von Pensionsrickstellungen nach HGB wird tblicherweise der vom deutschen
Einkommensteuergesetz vorgeschriebene Diskontierungssatz von 6 Prozent verwendet. Nach
IFRS/IAS ist als ZinsfuB fir die Abzinsung der aktuelle Kapitalmarktzins zu berlcksichtigen; darlber
hinaus sind kinftige Gehalts- und Pensionssteigerungen zu antizipieren.

Latente Steuern

Nach HGB-Vorschriften werden latente Steuern GuV-orientiert ermittelt. Fir die Aktivierung latenter
Steuern besteht im Einzelabschluss ein Wahlrecht. Die Steuerabgrenzung nach IFRS/IAS erfolgt
bilanzorientiert, zudem besteht auch flr aktive latente Steuern eine Ansatzpflicht.

Umsatzerlése
Nach HGB sind Umsatzerldse flr Auftragsarbeiten erst zum Zeitpunkt der Fertigstellung zu ver-
buchen. Nach IFRS/IAS werden solche Umsatzerldse nach Arbeitsfortschritt verbucht.

Kosten von Akquisitionen
Nach HGB werden lediglich die fur die Durchfihrung der Akquisition anfallenden Kosten aktiviert.
Nach IFRS/IAS werden zudem die Akquisition vorbereitende Kosten aktiviert.

Kosten von Kapitalerhéhungen

Nach HGB sind Kosten von KapitalmaBnahmen als Aufwand zu berlcksichtigen. Nach IFRS/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, Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung zu aktivieren
oder offen mit den Riicklagen zu verrechnen. Wenn Geschéfts- oder Firmenwerte aktiviert werden,
werden sie entweder Uber vier Jahre oder Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben.
Nach IFRS/IAS sind erworbene Geschafts- oder Firmenwerte planmaBig tUber die Nutzungsdauer abzu-
schreiben. Die Abschreibungsperiode soll die bestmogliche Schatzung des Zeitraums sein, wahrend
dessen der kiinftige wirtschaftliche Nutzen dem Unternehmen zuflieBt. Die widerlegbare Vermutung
ist, dass die Nutzungsdauer vom Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes 20 Jahre nicht Uberschreitet.



Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

6. Umsatzerlose

Die externen Umsatzerldse pro Segment setzen sich wie folgt zusammen:

Xetra
Parkett-Handelsgeblihren 59,4 88,7
Xetra-Handelsgebiihren 127,5 126,8
Listing-Gebuhren 11,8 13,9
Kooperationserlse 6,3 8,1
Sonstige Umsatzerldse 5,8 5,6
210,8 243,1
Eurex
Handels- und Clearing-Gebiihren 313,1 258,5
Sonstige Umsatzerldse 18,5 10,3
331,6 268,8
Information Products
Kursvermarktung 99,4 91,1
Sonstige Umsatzerlose 22,1 18,8
121,5 109,9
Clearstream”
Depotverwahrungsgeblhren 174,1 -
Transaktionsgebiihren 51,9 -
Erlése aus globalen Wertpapierfinanzierungen 27,9 -
Sonstige Umsatzerldse 23,1 -
277,0 -
Information Technology”
Systementwicklung 77,2 24,4
Systembetrieb 88,4 106,6
Sonstige Umsatzerlose 0 7,5
165,6 138,5
Summe Umsatzerlose 1.106,5 760,3

b Berlicksichtigt nur das zweite Halbjahr 2002
2 Enthélt die im Jahr 2001 den Segmenten Systems und Xlaunch zugeordneten Umsatzerlése

Die Umsatzerldse von Xetra und Eurex bestehen hauptsachlich aus Handels- und Clearing-GebUhren,
die pro Transaktion bzw. pro Kontrakt verdient werden. Die sonstigen Umsatzerldse der Segmente Xetra und
Eurex enthalten u. a. Erlose aus Schulungen und Veranstaltungen. Die rlicklaufigen Umsatzerldse im
Segment Xetra beruhen im Wesentlichen auf einem Riickgang der Aktivitat im Parketthandel. Der An-
stieg der Eurex-Erlose ist vor allem auf den starken Anstieg der Umsatze am Terminmarkt zuriickzuflihren.
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Information Products erzielt den groBten Teil seiner Umsatzerlose mit der Vermarktung von Kurs-
informationen, die pro Terminal verkauft werden. Sonstige Erlése stammen hauptsachlich aus
Lizenzeinnahmen fir Indizes und Lieferungen von Wertpapierinformationen.

Die ausgewiesenen Umsatzerldse des Segments Clearstream beziehen sich auf die zweite Hélfte des
Jahres 2002. Die Gesamtjahres-Umsatzerlose des Clearstream-Teilkonzerns sind um 10,5 Prozent
auf 590,1 Mio. € gefallen (2001: 659,2 Mio. €).

Die Clearstream Banking AG als Teil des Segments Clearstream erbringt Abwicklungsdienstleistungen
fir das Segment Xetra der Gruppe Deutsche Borse. Seit der Vollkonsolidierung von Clearstream
International S.A. zum 1. Juli 2002 werden diese Umsatzerldse als interne Erldse betrachtet und
sind deshalb nicht in den externen Erl6sen des Segments Clearstream enthalten. In der zweiten
Halfte des Jahres 2002 beliefen sich diese internen Abwicklungsgebihren auf 13,7 Mio. €.

Das Segment Information Technology entwickelt und betreibt Systeme flr gruppeninterne und fir
externe Kunden. Die externen Erlose aus dem Systembetrieb sind um 17 Prozent auf 88,4 Mio. €
gefallen, hauptsachlich aufgrund der Internalisierung von Clearstream-Umsatzerldsen im zweiten
Halbjahr 2002 (-12,1 Mio. €). Daruber hinaus sind die Umsatzerlose aus dem Vertrag mit der
BrainTrade GmbH Uber den Betrieb des Kassamarkt-Handelssystems Xontro, das vom Frankfurter
Parkett und von den Regionalborsen genutzt wird, mit der Zahl der am Parkett gehandelten Kontrakte
stark gefallen (5,1 Mio. €). Die externen Erldse aus Systementwicklung sind von 24,4 Mio. € auf
77,2 Mio. € aufgrund der Akquisition der entory AG zum 17. Dezember 2001 gestiegen. Der entory-
Teilkonzern hat im Geschaftsjahr 2002 externe Umsatzerldse in Hohe von 57,9 Mio. € erwirtschaftet.

Ohne den Einfluss der Akquisitionen von Clearstream International S.A., entory AG und Infobolsa S.A.
waren die Umsatzerlése um etwa 3 Prozent gestiegen.

7. Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft

Die Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft setzen sich wie folgt zusammen:

2002 2001»

Mio. € Mio. €
Zinsertrage 117,1 -
Zinsaufwendungen -52,7 -
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft 64,4 -

U Keine Angaben von Vergleichszahlen, da Clearstream International erst im zweiten Halbjahr 2002 konsolidiert wurde.

Die ausgewiesenen Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft fielen ausschlieBlich im Segment Clear-
stream an und beziehen sich auf die zweite Halfte des Jahres 2002. Die Gesamtjahres-Nettozins-
ertrage aus dem Bankgeschaft des Clearstream-Teilkonzerns sind um 26,2 Prozent auf 134,1 Mio. €
gefallen (2001: 181,7 Mio. €), hauptsachlich aufgrund eines gesunkenen Zinsniveaus.
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8. 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
2002 2001 2002 2001
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Xetra
Central Counterparty” 40,4 4,3 24,4 0
Xetra-Software 17,4 16,7 12,1 11,6
Common Internet Access 0 2,3 0 0
57,8 23,3 36,5 11,6
Eurex
Eurex-Software 28,2 36,7 22,5 27,2
Integrated Clearer” 10,3 21,6 3,3 11,6
38,5 58,3 25,8 38,8
Information Products
Consolidated Exchange Feed (CEF) 6,2 9,6 5,8 5,6
StatistiX 3,0 3,5 0 0
Xebos/Fixed Income Benchmark 1,6 2,2 1,5 2,2
Index-Engine-Releases 1,1 1,8 0,9 1,6
Consolidation Engine 0,4 2,3 0 0
Internet und Xetra Live 0 1,8 0 1,1
12,3 21,2 8,2 10,5
Information Technology
Xentric 3,9 2,1 1,1 0,7
Komponentengeschaft 0,3 0 0,3 0
Integriertes Aktienbuch 0 2,0 0 1,0
4,2 4,1 1,4 1,7
Clearstream?
Connectivity 13,1 - 13,1 -
Customer Focus 8,1 - 8,1 -
Creation 24 7,3 - 7,3 -
Custody 4,7 - 4,7 -
NCB Link 2,2 - 2,2 -
Daytime-Bridge 0,5 - 0,5 -
Sonstige 2,3 - 2,3 -
38,2 - 38,2 -
Summe Entwicklungskosten und aktivierte Eigenleistungen 151,0 106,9 110,1 62,6

v Die Systeme Central Counterparty und Integrated Clearer werden aus einem gemeinsamen Projekt heraus gesteuert, die Entwicklungskosten wurden
entsprechend der Inanspruchnahme den Segmenten Xetra und Eurex zugeordnet.
2 Berlicksichtigt nur das zweite Halbjahr 2002
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Die flir das Segment Clearstream ausgewiesenen Entwicklungskosten und aktivierten Eigenleistungen
stellen die Betrage fur das zweite Halbjahr 2002 dar. Die Clearstream-Entwicklungskosten und akti-
vierten Eigenleistungen flr das Gesamtjahr 2002 sind um 27,5 Prozent auf 63,4 Mio. € gesunken
(2001: 87,4 Mio. €).

Fur Forschungskosten, die zu keiner Aktivierung fihrten, wurden 2002 insgesamt 6,2 Mio. € (2001:
17,7 Mio. €) vom Segment Information Technology aufgewendet.

9. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertréage setzen sich wie folgt zusammen:

2002 2001

Mio. € Mio. €
Ertrage aus Geschéaftsbesorgung 40,0 48,1
Ertrage aus der Auflésung von sonstigen Rickstellungen und von Verbindlichkeiten 11,3 10,3
Mietertrage 4,7 5,0
Kapitalkonsolidierung Deutsche Borse Computershare GmbH 3,1 0
Eingang bereits abgeschriebener Forderungen 1,1 0
Ruckverglitung von Fremdleistern (Lieferanten) 1,6 2,0
Kostenerstattungen von Partnerborsen 0 3,6
Ubrige 8,8 8,3
Summe sonstige betriebliche Ertrage 70,6 77,3

Die Ertrage aus Geschéaftsbesorgung stammen aus der Betriebsfiihrung des Terminmarktes Eurex
Zurich fir die Schweizer Bérse (SWX) und der Ubernahme von Zentralfunktionen fiir bestimmte
Unternehmen, u. a. fir die Clearstream Banking AG (bis zum 30. Juni 2002). Die Ertrédge aus
Geschaftsbesorgung fiir die Ubernahme von Zentralfunktionen fiir die Clearstream Banking AG fir
das erste Halbjahr betrug 7,1 Mio. € (Geschéftsjahr 2001: 7,9 Mio. €).

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen hauptsachlich Kooperations- und Schulungserlose.
10. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

2002 2001

Mio. € Mio. €

Lohne und Gehalter 209,0 94,4

Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und fiir Unterstitzung 36,3 17,6

Summe Personalaufwand 245,3 112,0
davon:

Clearstream-Teilkonzern 91,5 -

entory-Teilkonzern 27,8 -

Infobolsa-Teilkonzern 0,6 -

Sonstige Gruppe Deutsche Borse 125,4 112,0




Ohne die Auswirkungen von Akquisitionen ware der Personalaufwand um 12,0 Prozent gestiegen,
was einen Anstieg der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl von 5,2 Prozent widerspiegelt.

Der flir das Jahr 2002 ausgewiesene Personalaufwand enthélt die Betrage des Clearstream-Teil-
konzerns flir das zweite Halbjahr 2002 in Héhe von 91,5 Mio. €. Der Clearstream-Personalaufwand
fur das Gesamtjahr 2002 ist um 1,0 Prozent auf 171,7 Mio. € gefallen (2001: 173,4 Mio. €).

11. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen

Die Abschreibungen teilen sich wie folgt auf:

Immaterielle Vermdgensgegenstande

EDV-Programme 113,6 55,7
Geschéfts- oder Firmenwerte 68,7 0,2
Sachanlagen 41,3 27,4
Summe Abschreibungen 223,6 83,3
davon:
Clearstream-Teilkonzern 43,3 -
entory-Teilkonzern 2,1 -
Infobolsa-Teilkonzern 0,1 -
Sonstige Gruppe Deutsche Borse 178,1 83,3

Im Abschreibungsaufwand flir immaterielle Vermdgensgegenstande sind auBerplanmaBige Abschrei-
bungen in Hohe von 17,6 Mio. € enthalten (2001: 2,7 Mio. €). Diese ergeben sich groBtenteils aus
Abschreibungen von 11,6 Mio. € auf ,Integrated Clearer”-Software, die voraussichtlich durch eine
neue Software ersetzt wird, die mit dem Start des zentralen Kontrahenten (Central Counterparty) flir
den Aktienhandel eingeflihrt wird. Weiterhin wurden Wertminderungen fiir Software im Segment
Information Products in Héhe von 5,1 Mio. € vorgenommen (Xebos 3,5 Mio. €, Global Index Engine
0,9 Mio. € und Internet 0,7 Mio. €) sowie im Segment Information Technology in Hohe von 0,9 Mio. €.

Die flr das Jahr 2002 ausgewiesenen Abschreibungen enthalten die Betrdge des Clearstream-Teil-
konzerns in Hohe von 43,3 Mio. € fir das zweite Halbjahr 2002. Die Clearstream-Abschreibungen
fir das Gesamtjahr 2002 sind um 7,2 Prozent auf 85,1 Mio. € gestiegen (2001: 79,4 Mio. €).
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12. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Rechts- und Beratungskosten 183,5 150,3
EDV-Kosten 51,2 40,3
Raumkosten 49,7 43,1
Kommunikationskosten (inkl. Netzwerkkosten) 27,3 36,6
Nicht abziehbare Vorsteuer 26,9 28,6
Kursvermarktung 22,5 19,7
Xontro-Systembetrieb 18,7 26,3
Werbe- und Marketingkosten 18,1 20,6
Versicherungen, Beitrdge und Geblhren 13,7 59
An die HEX zu entrichtende Entgelte 13,2 15,4
Xetra-Abwicklungsprovisionen » 10,7 20,6
Reise-, Bewirtungs- und Reprasentationsaufwendungen 9,8 6,0
Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen 8,2 6,4
Personalnebenkosten und freiwillige soziale Leistungen 6,9 6,9
Fremdarbeiten 58 6,2
Einzel- und Pauschalwertberichtigung 3,0 6,0
Porto und Beforderungskosten 3,0 3,9
Birobedarf 2,3 1,5
Mieten und Leasing (ohne EDV) 1,8 1,6
Instandhaltung (ohne EDV) 1,0 2,1
Zufuhrungen zu Rickstellungen fir Prozess- und Zinsrisiken 0,5 9,7
Ubrige 22,2 13,9
Summe sonstige betriebliche Aufwendungen 500,0 471,6
davon:
Clearstream-Teilkonzern 94,3 -
entory-Teilkonzern 47,6 -
Infobolsa-Teilkonzern 1,0 -
Sonstige Gruppe Deutsche Borse 404,5 471,6
Konsolidierung der innerkonzernlichen Leistungsbeziehungen -47.,4 -

D Werte nur fiir das erste Halbjahr 2002, danach Ausweis als konzerninterne Leistungen

Die Rechts- und Beratungskosten betreffen im Wesentlichen Aufwendungen im Zusammenhang mit
der Entwicklung von Software. Eine Analyse der Entwicklungskosten ist in Erlauterung 8 ausgewie-
sen. Ferner enthalten die Rechts- und Beratungskosten Aufwendungen fiir Anwenderunterstiitzung,
Software-Betrieb sowie strategische und rechtliche Beratungsdienstleistungen.

Die Rechts- und Beratungskosten im Jahr 2002 enthalten 22,2 Mio. € des Clearstream-Teilkonzerns.
Ohne die flr das zweite Halbjahr voll konsolidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns waren die
Rechts- und Beratungskosten um 7,3 Prozent (11,0 Mio. €) gestiegen, was vor allem auf zugekaufte
Personaldienstleistungen im Segment Information Technology zurlickzufihren ist.



EDV-Kosten enthalten die Kosten flir Miete, Leasing und Wartung von Hard- und Software.

Die EDV-Kosten im Jahr 2002 enthalten 9,9 Mio. € des Clearstream-Teilkonzerns. Ohne die flr das
zweite Halbjahr voll konsolidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns waren die EDV-Kosten um
2,5 Prozent (1,0 Mio. €) gestiegen.

Raumkosten betreffen hauptsachlich die Kosten der Neuen Bérse und anderer Gebaude in Frankfurt,
die die Gruppe Deutsche Borse gemietet hat. 10,4 Mio. € entfallen auf Raumkosten des Clearstream-
Teilkonzerns und weitere 1,8 Mio. € auf Kosten fur Gebaude des entory-Teilkonzerns. Flr gemietete
Gebadude, die nicht mehr oder nur teilweise von der Gruppe Deutsche Bérse genutzt werden, beste-
hen Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen. 2002 wurden 3,1 Mio. € (2001: 2,8 Mio. €)
in Anspruch genommen und weitere 0,2 Mio. € (2001: 0,7 Mio. €) netto aufgelost.

Ohne die flir das zweite Halbjahr voll konsolidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns waren die
Raumkosten um 8,8 Prozent (3,8 Mio. €) gesunken, was vor allem auf im Jahr 2001 einmalig ent-
standene Kosten zuriickzufiihren ist.

Die Kommunikationskosten, die unter anderem Kosten des Teilnehmernetzwerkes enthalten, sind
2002 um 25,4 Prozent auf rund 27,3 Mio. € gesunken. Dies ist auf die technische Konsolidierung der
Netzwerkinfrastruktur sowie auf entsprechende Preisverhandlungen mit externen Netzwerk-Providern
zurtickzufiihren. Sie enthalten im Jahr 2002 3,9 Mio. € des Clearstream-Teilkonzerns. Ohne die flr das
zweite Halbjahr voll konsolidierten Kosten des Clearstream-Teilkonzerns wéren die Kommunikationskosten
um 36,1 Prozent (13,2 Mio. €) gefallen.

Die nicht abziehbare Vorsteuer stammt aus den umsatzsteuerfreien Ertragen der Eurex-Handels- und
Clearing-Geblhren sowie aus Zinseinkinften und Dienstleistungsertrdgen im Zahlungsverkehr.

Kursvermarktungskosten sind Kosten des Segments Information Products, die fiir Daten und Infor-
mationen von anderen Borsen bezahlt werden. Diese Kosten sind um 14,2 Prozent auf 22,5 Mio. €
gestiegen. Im Allgemeinen korrelieren diese variablen Kosten mit den Erlésen des Segments.

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

des Clearstream-Teilkonzerns zum 1. Juli 2002 werden diese Aufwendungen als konzerninterne
Leistungen ausgewiesen.

Aufwendungen aus Geschaftsbesorgungsvertragen enthalten die Kosten der Schweizer Borse (SWX),
die Dienstleistungen flr den Teilkonzern Eurex erbringt.

Die Ubrigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen aus kleineren Posten. Hierzu zéhlen
u.a. mehrere Leasing-Vertrage, Lizenzgebuihren sowie Spenden.
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13. Ertrage aus Beteiligungen

Die Beteiligungsertrage von 41,0 Mio. € (2001: 58,0 Mio. €) entfallen auf folgende Positionen:

Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

Clearstream International S.A. (Bewertung ,at equity”) 15,6 41,5
Clearstream International S.A. (Dividende) 23,2 14,5
STOXX Ltd. (Bewertung ,at equity“) 0,8 0,5
STOXX Ltd. (Dividende) 0,6 0,3
Deutsche Gesellschaft fiir Ad hoc-Publizitat mbH (Dividende) 0,3 0,5

Ubrige Beteiligungen

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

BrainTrade GmbH (Dividende) 0 0,4

Tochtergesellschaften

Deutsche Gesellschaft fir Wertpapierabwicklung mbH (Dividende) 0,3 0,1

Summe Ertrage aus Beteiligungen 41,0 58,0

Da Cedel International S.A. und Clearstream International S.A. zum 1. Juli 2002 voll konsolidiert
wurden, beziehen sich die ,at equity“-Bewertungsanpassungen und Dividendenertrage auf das erste
Halbjahr 2002.

14. Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen konnen wie folgt gegliedert werden:

Anteilige Jahresfehlbetrége der ,at equity” bewerteten Beteiligungen 2,7 12,6
Abschreibungen von Anteilen der Monte Titoli S.p.A. 2,0 -
Abschreibungen auf die Beteiligung an der European Energy Exchange AG" 1,2 -
Sonstige 0,3 0,6
Summe Abschreibungen auf Finanzanlagen 6,2 13,2

U Ergeben sich im Zusammenhang mit der Verschmelzung der European Energy Exchange AG und der Leipzig Power Exchange GmbH
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15. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Ertrage aus Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens 10,0 4,0
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 29,3 44,4
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -16,1 -7,3
Summe Finanzergebnis 23,2 41,1

Die sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsen aus auslandischen Guthaben 21,1 42,3
Ertrdge aus Zinsswap-Geschéaften 5,7 0
Zinsertrage gemaB § 233 AO aus Steuern 1,7 0,2
Zinsen auf Nostrokonten 0,3 0,3
Zinsen aus Festgeldern 0,1 1,2
Sonstige Zinsertrage 0,4 0,4
Summe sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége 29,3 44,4

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsen flr kurzfristige Verbindlichkeiten 6,7 0
Aufwendungen aus Zinsswap-Geschaften 5,6 0
Zinsen fur langfristige Kredite 2,9 55
Zinsen auf Nostrokonten 0 0,4
Zinsen auf Steuernachzahlungen 0 1,4
Sonstige Zinsaufwendungen 0,9 0
Summe Zinsen und dhnliche Aufwendungen 16,1 7,3

Die Bar-Akquisition der Cedel International S.A. hat dazu geflhrt, dass die Zinserlose gefallen sind.
Zudem war es im Zusammenhang mit dieser Akquisition notwendig, Commercial Paper im Rahmen
des im Dezember 2001 aufgelegten Commercial-Paper-Programms zu emittieren, was zu einer
Erhéhung der Zinskosten gefiihrt hat.
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16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

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

Tatsachliche Ertragsteuern auf das Ergebnis

des laufenden Jahres 132,4 81,3
aus friiheren Jahren -4,4 0
Latenter Steueraufwand 13,2 34,9
Summe Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 141,2 116,2

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betreffen nur das Ergebnis der gewthnlichen Geschafts-
tatigkeit. Fir die Berechnung der latenten Steuern wurde fir die deutschen Gesellschaften ein gegen-
lber dem Vorjahr unveranderter Steuersatz von 41 Prozent verwendet. Dieser berlicksichtigt die
Gewerbeertragsteuer mit einem Hebesatz von 490 Prozent auf den Steuermessbetrag von 5 Prozent,
die Korperschaftsteuer mit 25 Prozent sowie 5,5 Prozent Solidaritatszuschlag auf die Kdrperschaft-
steuer. Bei temporaren Differenzen, die das Jahr 2003 betreffen, wird ein gemaB Flutopfersolidaritats-
gesetz erhdhter Kdrperschaftsteuersatz von 26,5 Prozent angesetzt. Fir die Luxemburger Gesellschaf-
ten wurde ein Steuersatz von 30 Prozent verwendet. Dieser berlicksichtigt die Gewerbeertragsteuer
mit einem Satz von 7,5 Prozent sowie Korperschaftsteuer in Hoéhe von 23 Prozent.

Der latente Steueraufwand betrifft die folgenden Positionen:

Immaterielle Vermogensgegenstande 14,2 17,7
Wertpapiere des Umlaufvermogens -1,2 1,2
Steuern auf Kosten der Kapitalerhohungen 2,9 15,1
Beteiligungen -1,1 0,1
Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen 0,6 0,8
Pensionsrlckstellungen, Rickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK

und Rickstellungen flr Vorruhestand -1,0 -0,2
Sachanlagevermogen -2,2 0
Sonstige Rickstellungen 1,0 0,2

Latenter Steueraufwand 13,2 34,9
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Die folgende Tabelle weist die aktiven und passiven Bilanzposten flir latente Steuern sowie die laten-
ten Steuern fir das Jahr aus. Die erfolgsneutralen Anderungen betreffen latente Steuern auf Anderun-
gen in der Bewertung von Finanzanlagen, die zum Marktwert bewertet werden, sowie die latenten
Steuern auf die Kosten der Kapitalerhéhung im Juni 2002 und des Borsengangs im Februar 2001.

Bilanz zum 1. Januar

Aktive latente Steuern 11,2 10,0
Passive latente Steuern -47.,6 -28,7

-36,4 -18,7
Erfolgsneutrale Anderungen latente Steuern 0,5 17,5
Latenter Steueraufwand/-ertrag flr das Jahr -13,2 -34,9
Erstkonsolidierung -37,0 -0,3

Bilanz zum 31. Dezember

Aktive latente Steuern 13,2 11,2
Passive latente Steuern -99,3 -47.,6
-86,1 -36,4

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitungsrechnung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steuerauf-
wand. Zur Ermittlung des erwarteten Steueraufwands wird das Ergebnis vor Steuern mit dem fiir das
Jahr 2002 angenommenen Gesamtsteuersatz von 41 Prozent (2001: 41 Prozent) multipliziert.

Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Jahresiiberschuss vor Steuern 153,5 130,9
Steuerminderung aufgrund von Dividenden und Ertrédgen aus auslandischen ,at equity”

bewerteten Beteiligungen -16,3 -22,9
Auswirkungen von Steuersatzanderungen® -22,9 0
Steuermehrungen aufgrund steuerlich nicht abzugsfahiger Firmenwertabschreibungen 16,8 0
Steuermehrungen aufgrund sonstiger steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen 3,1 0,4
Risikovorsorge 4.5 3,0
Steuerlich unwirksame Verlustvortrage 3,6 54
Sonstige -1,1 -0,6
Ausgewiesener Steueraufwand 141,2 116,2

U Fir die anteiligen Jahrestberschiisse der Luxemburger Gesellschaften wurden die Luxemburger Steuersatze zugrunde gelegt.



166 | KONZERNANHANG

Erlduterungen zur Konzernbilanz

17. Anlagespiegel

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Vortrag zum  Zugéange Zuschrei- Umbu-  Abgidnge Veranderung Stand zum
01.01.2002 bungen chungen des Konsoli- 31.12.2002

dierungs-
kreises
Mio. € Mio. € Mio. €

Immaterielle Vermogensgegenstande

EDV-Programme 438,6 82,0 0 57,6 1,5 104,5 681,2

Geschafts- oder Firmenwerte 75,0 1.266,0 0 0 0 0 1.341,0

Geleistete Anzahlungen 0,8 35,2 0 -56,7 0 131,1 110,4
514,4 1.383,2 0 0,9 1,5 235,6 2.132,6

Sachanlagen

Grundstlicke und Gebdude 0 0 0 0 0 27,7 27,7

Einbauten in fremden Grundsticken 18,9 1,1 0 0 0,1 7.9 27,8

Computer-Hardware, Betriebs-

und Geschaftsausstattung 149,5 21,3 0 0,4 11,3 54,9 214,8

Geleistete Anzahlungen

und Anlagen im Bau 0,4 60,2 0 -1,3 0 133,3 192,6
168,8 82,6 0 -0,9 11,4 223,8 462,9

Finanzanlagen

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

Anteile an assoziierten Unternehmen:

Clearstream International S.A. 370,2 0 13,2 0 0 -383,4 0
Sonstige 32,2 0,7 0,9 0 0 0 33,8

Andere Beteiligungen 2,5 0 0 0 6,4 18,8 14,9

Forderungen und Wertpapiere

aus dem Bankgeschaft 0 0 10,2 0 2,5 328,1 335,8

Andere Wertpapiere des Anlagevermégens 35,3 8,0 0 0 32,2 0 11,1

Sonstige Ausleihungen 1,5 0,3 0 0 0,6 261,4 262,6

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 0 0 0 10,7 10,7
450,1 9,0 24,3 0 41,9 227,4 668,9

Summe 1.133,3 1.474,8 24,3 0 54,8 686,8 3.264,4




Kumulierte Abschreibungen

Vortrag zum
01.01.2002

Zugange

Abgénge

Veranderung
des Konsoli-
dierungs-
kreises

Mio. €

Stand zum
31.12.2002

Buchwert

zum
31.12.2002

zum
31.12.2001

230,9 113,6 0,7 0 343,8 337,4 207,7
23,7 68,7 0 0 92,4 1.248,6 51,3
0 0 0 0 0 110,4 0,8
254,6 182,3 0,7 0 436,2 1.696,4 259,8
0 0 0 0 0 27,7 0

3,7 3,7 0 0 7,4 20,4 15,2
107,8 37,6 10,8 0 134,6 80,2 41,7
0 0 0 0 0 192,6 0,4
111,5 41,3 10,8 0 142,0 320,9 57,3
7,2 0 0,2 -7,0 0 0 1,2

0 0 0 0 0 0 370,2
19,6 4,0 0 -0,1 23,5 10,3 12,6
0 2,2 0 -0,1 2,1 12,8 2,5

0 0 0 0 0 335,8 0

3,2 1,8 2,0 0 3,0 8,1 32,1

0 1,2 0 0 1,2 261,4 1,5

0 0 0 0 0 10,7 0
30,0 9,2 2,2 -7,2 29,8 639,1 420,1
396,1 232,8 13,7 -7,2 608,0 2.656,4 737,2
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Immaterielle Vermdgensgegenstdnde

Die Zugange und Umbuchungen bei EDV-Programmen betreffen im Wesentlichen den Ausbau der
elektronischen Handelssysteme Eurex und Xetra und die Entwicklung von Software-Produkten fir die
Segmente Information Products und Clearstream. Bei den Anzahlungen handelt es sich hauptsachlich
um Anzahlungen fir Software.

In den aktivierten Entwicklungskosten sind Kosten fir zum 31. Dezember 2002 nicht beendete Ent-
wicklungen in Hohe von 34,0 Mio. € (2001: 47,5 Mio. €) enthalten.

Soweit notwendig, werden auBerplanmaBige Abschreibungen vorgenommen, die bei spaterem Wegfall
der Griinde rlickgangig gemacht werden. Im Abschreibungsaufwand flir immaterielle Vermogens-
gegenstande sind auBerplanmaBige Abschreibungen in Hohe von 17,6 Mio. € (2001: 2,7 Mio. €)
enthalten.

Geschafts- oder Firmenwerte

Im Lauf des Geschaftsjahres 2002 sind im Rahmen der Akquisition der entory AG Geschafts- oder
Firmenwerte in Hohe von weiteren 33,2 Mio. € entstanden, die den anteiligen Unterschiedsbetrdgen
zwischen den zu bewertenden Aktiva und Passiva zu den jeweiligen Erwerbszeitpunkten entspre-
chen. Aufgrund des schwierigen Marktumfelds im Bereich Software-Entwicklung, insbesondere im
Finanzdienstleistungssektor, lagen die Umsatzerldse und die Profitabilitéat der entory AG im Jahr
2002 deutlich unter den Erwartungen. Vom insgesamt im Rahmen der Akquisition der entory AG
gebildeten Geschafts- oder Firmenwert wurden im Geschaftsjahr 2002 36,4 Mio. € abgeschrieben,
davon 33,0 Mio. € als Sonderabschreibung.

Aus der zum 11. Juli 2002 vollzogenen Akquisition von Cedel International S.A. und ihrer 50-pro-
zentigen Beteiligung an Clearstream International S.A. ist Geschéfts- oder Firmenwert in Hohe von
1.215,8 Mio. € entstanden. Dieser Betrag entspricht dem Unterschied zwischen der gesamten
Beteiligung an Cedel in Hohe von 1.760,9 Mio. € und den angesetzten Werten der identifizierten
Vermdgenswerte und Schulden in Hohe von 549,1 Mio. € bzw. 4,0 Mio. €. Im Jahr 2002 wurden
30,4 Mio. € des Geschéfts- oder Firmenwertes planmaBig abgeschrieben.

Entwicklung der Geschafts- Stand zum Aus Akquisitionen Abschreibungen Stand zum
oder Firmenwerte 01.01.2002 entstanden in 2002 in 2002 31.12.2002

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
entory AG 51,3 33,2 36,4 48,1
Cedel International S.A. 0 1.215,8 30,4 1.185,4
Infobolsa S.A. 0 15,2 0,1 15,1
STOXX Ltd. 0 1,8 1,8 0

Summe Geschafts- oder Firmenwerte 51,3 1.266,0 68,7 1.248,6
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Sachanlagen

Im Geschéftsjahr 2002 sind die Zugénge zur Position ,Computer-Hardware, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung” im Vergleich zum Vorjahr hauptsachlich aufgrund der Erstkonsolidierung des Clearstream-
Teilkonzerns um 25 Prozent gestiegen.

Geleistete Anzahlungen flr Anlagen im Bau beziehen sich im Wesentlichen auf das neue Clearstream-
Gebaude in Luxemburg.

Finanzanlagen

Die Beteiligungen an den assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen weisen zum 31. Dezember
2002 einen Buchwert von 10,3 Mio. € auf (2001: 382,8 Mio. €). Der Riickgang ist hauptsachlich
auf die Vollkonsolidierung des Clearstream-Teilkonzerns zurlickzufiihren.

Die Wertpapiere des Anlagevermogens werden als zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte zum Marktwert bilanziert. Gewinne oder Verluste auf die Wertpapiere des Anlagevermogens
sind erfolgsneutral in einer Neubewertungsriicklage in der Eigenkapitalrechnung ausgewiesen. Im
Geschaftsjahr 2002 wurden Gewinne in Hohe von 6,5 Mio. € (2001: Verluste 2,1 Mio. €) erfolgs-
neutral gegen die Neubewertungsriicklage gebucht.

Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschéft enthalten Rentenpapiere, die zur VerauBerung
vorgesehen sind.

Sonstige Ausleihungen betreffen Reverse Repurchase Agreements, die in Erlduterung 4 naher
beschrieben werden.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, die zurzeit nicht genutzt werden, wurden zu den
Anschaffungskosten von 10,7 Mio. € in der Bilanz ausgewiesen. Der geschatzte Zeitwert belduft
sich zum 31. Dezember 2002 auf 16,6 Mio. €.

18. Aktive latente Steuern

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

31.12.2002 31.12.2001
Mio. € Mio. €

Pensionsriickstellungen, Rickstellungen wegen Schuldbeitritt IHK
und Rickstellungen flr Vorruhestand 6,8 3,5
Drohverlustriickstellungen fir Mietaufwendungen 5,0 5,6
Sachanlagen 0,5 0
Wertpapiere des Anlagevermégens 0,2 0
Zinsswaps 0 1,6
Sonstige 0,7 0,5

Summe aktive latente Steuern 13,2 11,2
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19. Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft

Neben den langfristigen Forderungen aus dem Bankgeschéft (siehe dazu Erlauterung 17, Finanz-
anlagen) bestanden zum 31. Dezember 2002 dem Umlaufvermégen zuzurechnende Forderungen
und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft, die sich wie folgt aufteilen lassen:

Zeitwert zum Zeitwert zum Durchschnittlicher Zeitwert
31.12.2002 31.07.2002" im 2. Halbjahr 2002?

Mio. € Mio. € Mio. €

Kredite an Banken und Kunden

Geldmarktgeschéfte 1.011,3 3.183,1 2.255,7
Wertpapierpensionsgeschéafte 1.087,0 1.616,0 1.322,3
Konteniiberziehungen aus dem Abwicklungsgeschaft 473,5 1.345,4 978,5
Guthaben auf eigenen Konten bei anderen Banken 334,8 450,8 428,8
2.906,6 6.595,3 4.985,3
Zinsforderungen 121,5 77,6 98,4
Festverzinsliche Anlageinstrumente,
die zur VerduBerung verfligbar sind 31,2 12,0 29,0
Aktien und andere nicht festverzinsliche Anlageinstrumente,
die zur VerduBerung verfligbar sind 11,1 37,9 13,1
Derivative Anlageinstrumente 14,6 12,4 12,1
Summe 3.085,0 6.735,2 5.137,9

' Die Forderungen und Wertpapiere aus dem Bankgeschaft bestehen ausschlieBlich bei den Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns,
der zum 1. Juli 2002 akquiriert wurde.
? Die Durchschnittswerte ermitteln sich aus dem arithmetischen Mittel der Monatsendwerte.

Die am 31. Dezember 2002 gehaltenen festverzinslichen und nichtfestverzinslichen Anlageinstru-
mente sind ausnahmslos bérsennotiert. Samtliche zu diesem Zeitpunkt gehaltenen festverzinslichen
Anlageinstrumente wurden von nicht-staatlichen und nicht-staatsnahen Emittenten begeben und hat-
ten eine Restlaufzeit zwischen einem Jahr und flnf Jahren. Alle zum Stichtag bestehenden Kredite
an Banken und Kunden hatten eine Restlaufzeit von maximal drei Monaten. Im Wesentlichen bestan-
den keine vorzeitigen Kiindigungsrechte auf die ausgereichten Kredite.

Derivative Anlageinstrumente
Der Clearstream-Teilkonzern sichert sich grundsatzlich gegen Zinsanderungsrisiken ab.

Zinsswap-Vereinbarungen, unter denen die Gruppenunternehmen einen festen Zinssatz bezahlen und
einen variablen vergitet bekommen, dienen der Absicherung von festverzinslichen zur VerduBerung
verfligbaren Finanzinvestitionen (so genannte Marktwert-Absicherungsgeschafte).



Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber den im zweiten Halbjahr 2002 durchschnittlich mittels
Marktwert-Absicherungsgeschaften positionierten Nennbetrag und die entsprechend gewichteten
durchschnittlichen Zinssatze:

Zum 31.12.2002

Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps (Mio. €) (Félligkeiten: Juli 2004 /April 2006) 81,8
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz (%) 3,78
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz (%) 3,34

Zinsswap-Vereinbarungen, unter denen die Gruppenunternehmen einen variablen Zinssatz bezahlen
und einen festen verglitet bekommen, dienen der Absicherung von variabel verzinslichen zur
VerduBerung verfligharen Finanzinvestitionen (so genannte Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte).

Im Geschaftsjahr 2002 wurde ein Forward-Zinsswap-Geschaft abgeschlossen, das Zinseinklinfte auf
erwartete Finanzmittelzuflisse von 0,7 Mrd. € und 0,6 Mrd. US$ absichert. Diese Zufllisse machen
in etwa 50 Prozent der gesamten erwarteten Zufllsse aus der Wiederanlage von Kundeneinlagen
aus. Dieser Swap hat eine Laufzeit von Januar 2003 bis Januar 2004. Darlber hinaus bestanden
zum 31. Dezember 2002 folgende Zahlungsfluss-Absicherungsgeschafte:

Zum 31.12.2002

Nennbetrag der Variabler-Zins-Zahl-Swaps (Mio. €) (Falligkeiten: Januar 2003) 1.777,5
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz (%) 2,85
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz (%) 4,20

Weiterhin bestanden zum 31. Dezember 2002 folgende Zins-Wahrungs-Swaps:

Zum 31.12.2002

Nennbetrag der Festzins-Zahl-Swaps (Mio. €) (Félligkeiten: Januar 2003) 260,1
Durchschnittlich bezahlter Zinssatz (%) 3,92
Durchschnittlich erhaltener Zinssatz (%) 3,07

20. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Im Geschaftsjahr 2002 wurden Einzelwertberichtigungen in Hohe von 3,0 Mio. € (2001: 5,5 Mio. €)
auf Forderungen durchgefiihrt.

Zum 31. Dezember 2002 gab es keine Forderungen aus Lieferungen und Leistungen mit einer Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr.
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21. Sonstige kurzfristige Vermdgensgegenstande

Sonstige kurzfristige Vermogensgegenstande stellen sich zusammen wie folgt:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Steuererstattungsanpriiche 48,9 17,8
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 12,3 7,1
Zinsforderungen aus Zinsswaps 7,2 0
Inkassogeschaft der Deutsche Borse Systems AG 2,1 2,2
Debitorische Kreditoren 1,1 0,6
Ubrige 11,5 7.4
Summe sonstige Vermogensgegenstande 83,1 39,1

22. Bankguthaben mit Verfiigungsbeschrankung

Betrage, die zum 31. Dezember 2002 auf der Passivseite als Bardepots von Eurex-Teilnehmern in
Hohe von 217,2 Mio. € (2001: 164,7 Mio. €) gesondert ausgewiesen werden, sind verfigungsbe-
schrankt und im Wesentlichen bei Banken verzinslich angelegt. Weiterhin unterliegen Mittel in Hohe
von 86,5 Mio. €, die dem Clearstream-Segment zuzurechnen sind, zu einem groBen Teil einer Ver-
figungsbeschrankung aufgrund von Mindestreservehinterlegungspflichten bei Zentralbanken.

23. Sonstiger Kassenbestand sowie Bankguthaben

Am 31. Dezember 2002 standen Mittel in Hohe von 248,1 Mio. € zur Verfliigung; 172,9 Mio. €
dieser Mittel waren auf den Bankkonten der Gesellschaften des Cedel-Teilkonzerns gutgeschrieben.

24. Eigenkapital

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

Am 19. Juni 2002 wurde das gezeichnete Kapital durch die Ausgabe neuer auf den Namen lauten-
der Stlckaktien gegen Bareinlage um 9.042.880 € auf nunmehr 111.802.880 Aktien erhoht. Die
neu ausgegebenen Aktien wurden unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionédre zu einem Preis
von 44,00 € pro Aktie in einem Privatplatzierungsverfahren hauptsachlich bei institutionellen Inves-
toren in GroBbritannien, Deutschland und in den USA platziert.

Die Aktionéare hatten auf der Hauptversammlung am 3. Mai 2001 zugestimmt, das genehmigte
Kapital | sowie das genehmigte Kapital Il zu erhéhen. Der Vorstand wurde dementsprechend erméch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gezeichnete Kapital durch die Ausgabe neuer auf den
Namen lautender Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen um bis zu 41.104.000 € (geneh-
migtes Kapital 1) und weitere 10.276.000 € (genehmigtes Kapital II) zu erhdhen. Der Vorstand wurde
auBerdem ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieBen,
sofern die Erhéhung des genehmigten Kapitals | gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen erfolgt. Hinsichtlich des



erhdhten Betrags des genehmigten Kapitals Il wurde der Vorstand erméchtigt, das Bezugsrecht der
Aktionare auszuschlieBen, um die neuen Aktien gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag auszuge-
ben, der den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Nach Berlicksichtigung der erwahnten
Kapitalerhéhung vom 19. Juni 2002 kann das Grundkapital aus dem genehmigten Kapital Il noch
um verbleibende 1.233.120 € erhéht werden.

Weder zum 31. Dezember 2002 noch zum 31. Dezember 2001 waren weitere Rechte zum Bezug
von Aktien vorhanden.

Nach Wegfall des Grundgeschafts wurden die Kosten der Zinsswaps, die zur Absicherung des Zins-
aufwandsniveaus in die Gewinnriicklagen gebucht worden waren, aufgeldst und erfolgswirksam im
Finanzergebnis erfasst.

Die Neubewertungsriicklage resultiert aus Nettozuschreibungen zum Marktwert von insgesamt 9,0
Mio. € bei den Wertpapieren des Anlagevermogens, wobei auf die von der Deutsche Borse AG gehal-
tenen Papiere eine Abschreibung von 1,6 Mio. € und auf die vom Clearstream-Teilkonzern gehaltenen
Papiere eine Zuschreibung von 10,6 Mio. € entfallt.

25. Eigenkapital und Gewinnverwendung der Deutsche Borse AG

Der Jahresabschluss der Muttergesellschaft Deutsche Borse AG, der zum 31. Dezember 2002 gemaB
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt wurde und mit einem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen ist, weist einen Jahrestberschuss von 138,2 Mio. € (2001: 116,6 Mio. €) und
ein Eigenkapital von 1.770,8 Mio. € (2001: 1.271,8 Mio. €) aus.

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Grundkapital 111,8 102,8
Kapitalriicklage 1.367,5 978,7
Andere Gewinnrlicklagen 221,5 130,3
Bilanzgewinn 70,0 60,0
Eigenkapital 1.770,8 1.271,8

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Hohe von 70,0 Mio. € wie folgt zu verwenden:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Jahrestberschuss 138,2 116,6

Einstellung in Gewinnrlcklagen im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses -68,2 -56,6

Bilanzgewinn 70,0 60,0

Vorschlag des Vorstands:

Ausschlttung einer Dividende von 0,44 € je Stickaktie bei 111.802.880 Stlickaktien

am 15. Mai 2003 an die Aktionare (im Jahr 2002 aus dem Ergebnis des Jahres 2001: 0,36 €) 49,2 37,0

Einstellung in Gewinnriicklagen 20,8 23,0
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Die vorgeschlagene Dividende fiir das Geschaftsjahr 2002 entspricht einer Ausschiittungsquote
von 20,9 Prozent des Konzernjahrestiberschusses (2001: 18,2 Prozent). Vom Jahresiberschuss
des Konzerns wurden 138,2 Mio. € oder 58,8 Prozent im HGB-Abschluss des Mutterunternehmens
Deutsche Borse AG verwirklicht (2001: 116,6 Mio. € oder 57,2 Prozent).

26. Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter

Die Ausgleichsposten enthalten den Kapitalanteil und den anteiligen Konzernjahresiiberschuss folgen-
der Teilkonzerne bzw. Gesellschaften:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Clearstream Banking S.A. 10,0 -
Infobolsa S.A. 4.8 -
Eurex Zlrich AG 4,0 3,9
Deutsche Borse Computershare GmbH 2,9 -
Eurex Bonds GmbH 1,4 2,0
entory AG 0 4.7
Summe Ausgleichsposten 23,1 10,6

27. Riickstellungen

Die Zusammensetzung und Entwicklung ist dem folgenden Rickstellungsspiegel zu entnehmen:

01.01.2002 Anpassung Inanspruch- Auflosung Zufiihrung Erstkonsoli- 31.12.2002

nahme dierung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Langfristige Riickstellungen

Rickstellungen fiir Pensionen

und ahnliche Verpflichtungen 31,2 0 -14,9 -2,1 9,5 40,8 64,5
Latente Steuern 47,6 0 -0,8 -6,2 15,6 43,1 99,3
Sonstige langfristige Riickstellungen 26,3 1,59 -3,2 -1,0 7,1 7,2 37,9

105,1 1,5 -18,9 -9,3 32,2 91,1 201,7

Kurzfristige Riickstellungen

Steuerriickstellungen 26,9 0 -46,8 -7,3 56,2 95,1 124,1
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 25,4 0 -15,6 -5,5 18,8 5,5 28,6

52,3 0 -62,4 -12,8 75,0 100,6 152,7
Summe Riickstellungen 157,4 1,5 -81,3 -22,1 107,2 191,7 354,4

Y Umgliederung der Rickstellung fir fiktive Aktienoptionen. Im Vorjahr wurde dieser Wert in den langfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.



Die langfristigen Ruckstellungen gliedern sich nach ihrer Restlaufzeit wie folgt auf:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Restlaufzeit zwischen einem Jahr und finf Jahren 89,8 60,2
Restlaufzeit Gber finf Jahre 111,9 449
Summe langfristige Riickstellungen 201,7 105,1

28. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

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

Vortrag zum 1. Januar 31,2 24,5
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 1,3 3,1
Erstkonsolidierungen 40,8 2,6
Zinsaufwand 3,4 1,5
Laufender Dienstzeitaufwand 4,6 1,1
Ubertragene Vermdégenswerte -1,4 0
Laufende Rentenzahlungen -15,4 -1,6
Summe Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen zum 31. Dezember 64,5 31,2

Der versicherungsmathematische Barwert der Pensionsverpflichtungen entspricht den ausgewiesenen

Rickstellungen.

Aufwendungen in Zusammenhang mit dem Personalabbau des entory-Teilkonzerns wurden als sonstige
auBergewodhnliche Aufwendungen verbucht. Sonstige auBergewdhnliche Aufwendungen und Ertrage
wegen der Beendigung von Versorgungsplanen oder wegen Kiirzung und Ubertragung von Versorgungs-

leistungen haben sich im Berichtsjahr nicht ergeben.
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29. Passive latente Steuern

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

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Immaterielle Vermdgensgegenstande 56,6 42,1
Risikorlckstellungen 25,7 0
Wertpapiere des Umlaufvermogens 10,9 1,2
Wertpapiere des Anlagevermogens 4,9 2,4
Sonstige langfristige Vermbdgensgegenstande 1.6 0
Anteile an assoziierten Unternehmen 0 1,1
Sonstiges -0,4 0,8
Summe passive latente Steuern 99,3 47,6

Die latenten Steuern im Zusammenhang mit der Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermogens
wurden erfolgsneutral gebildet.

30. Sonstige langfristige Riickstellungen

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

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen 12,1 13,8

Sonstige Verbindlichkeitenriickstellungen:

Rickstellung fiir Vorruhestand 10,0 2,6
Rickstellung fur IHK-Schuldbeitritte 9,8 9,6
Rickstellung fur Aktienoptionen 5,9 ov
Sonstige langfristige Riickstellungen 0,1 0,3
Summe sonstige langfristige Riickstellungen 37,9 26,3

! Riickstellungen fir fiktive Aktienoptionen wurden im Jahresabschluss 2001 in Héhe von 1,5 Mio. € unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Die Drohverlustriickstellungen fiir Mietaufwendungen, mit deren Inanspruchnahme voraussichtlich
erst in den Jahren ab 2004 zu rechnen ist, werden mit 5,5 Prozent abgezinst. Sie wurden auf Basis
der bestehenden Mietvertrage geschatzt, wobei erwartete Mieterldse berlicksichtigt wurden, wenn die
Mietobjekte weitervermietet werden kénnen.

Rickstellungen fur Vorruhestand werden auf Basis der betroffenen aktiven und ehemaligen Mitarbeiter
ermittelt. Rickstellungen flir IHK-Schuldbeitritte werden auf Basis der Zahl der berechtigten Mitarbeiter

angesetzt.



31. Steuerriickstellungen

Die Steuerrlckstellungen enthalten die folgenden Posten:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Vorjahre 63,4 8,2
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag: Laufendes Jahr 58,5 17,1
Vermogensteuer 2,2 0
Auslandische Ertragsteuern 0 0,8
Umsatzsteuer: Vorjahre 0 0,8
Summe Steuerriickstellungen 124,1 26,9

32. Sonstige kurzfristige Riickstellungen

Die sonstigen kurzfristigen Rickstellungen setzen sich aus den folgenden Posten

Zzusammen:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Prozess- und Zinsrisiken 8,0 12,0
Miete und Mietnebenkosten 7,1 6,6
Restrukturierungskosten 4.3 0
Jubildumszahlungen 2,7 1,1
Ubrige 6,5 5,7
Summe sonstige kurzfristige Riickstellungen 28,6 25,4

Die Rickstellung fiir Restrukturierungskosten in Hohe von 4,3 Mio. € wurde aufgrund der Integration
des Clearstream-Teilkonzerns gebildet. Die Ubrigen sonstigen kurzfristigen Riickstellungen enthalten

unter anderem Lohnsteuer- und Sozialplanverpflichtungen.
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33. Verbindlichkeiten

Die Zusammensetzung und Entwicklung ist dem folgenden Verbindlichkeitenspiegel zu entnehmen:

31.12.2001 Erstkonsolidierung Veranderung 31.12.2002

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Langfristige Verbindlichkeiten

Verzinsliche Verbindlichkeiten 0 12,2 -3,0 9,2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 11,1 25,0 -27.,8 8,3
11,1 37,2 -30,8 17,5

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft 0 6.970,1 -3.712,2 3.257,9
Bardepots der Eurex-Teilnehmer 164,7 0 52,5 217,2
Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 90,0 0 -90,0 0
Sonstige Commercial Paper 0 0 288,1 288,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 70,2 66,5 -13,8 1229
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 12,6 0 -6,4 6,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 58,2 68,1 -21,6 104,7
395,7 7.104,7 -3.503,4 3.997,0
Summe Verbindlichkeiten 406,8 7.141,9 -3.534,2 4.014,5

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Langfristige Verbindlichkeiten

mit einer Restlaufzeit zwischen einem Jahr und fiinf Jahren 17,5 0
mit einer Restlaufzeit von tber flinf Jahren 0 11,1
Summe 17,5 11,1

Die langfristigen verzinslichen Verbindlichkeiten enthalten ein subventioniertes Darlehen des im
Eigentum des Staates Luxemburg stehenden Forderinstituts ,Société Nationale de Crédit et
d’'Investissement” an Clearstream Services S.A. in Hohe von 5,3 Mio. €, das zum 30. Juni 2004
fallig ist.

Auch in den langfristigen Verbindlichkeiten sind Finanz-Lease-Verpflichtungen in Héhe von 1,6 Mio. €
enthalten.

Zum 31. Dezember 2002 waren durch die Glattstellung von Zins- und Zins-Wahrungs-Swaps
Verbindlichkeiten in Hohe von 8,3 Mio. € entstanden. Diese Swaps haben eine Laufzeit von bis zu
acht Jahren.

Alle anderen Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von unter einem Jahr.

Zum 31. Dezember 2002 bestanden keine Verbindlichkeiten, die durch Pfandrecht und ahnliche
Rechte gesichert sind.
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34. Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft

Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft lassen sich wie folgt untergliedern:

Zum Zum Durchschnitt des
31.12.2002 31.07.2002"» 2. Halbjahres 2002?

Mio. € Mio. € Mio. €

Kundeneinlagen aus dem Abwicklungsgeschaft 2.476,8 5.975,7 4.602,8
Uberziehungen auf eigenen Konten bei anderen Banken 476,4 432,8 401,8
Ausgegebene Commercial Paper 238,7 391,4 330,4
Zinsverpflichtungen 36,7 32,4 34,0
Geldmarktgeschafte 29,3 137,8 73,8
Summe Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft 3.257,9 6.970,1 5.442,8

' Die Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft bestehen ausschlieBlich bei den Gesellschaften des Clearstream-Teilkonzerns, die zum 1. Juli 2002 akquiriert wurden.
? Die Durchschnittswerte ermitteln sich aus dem arithmetischen Mittel der Monatsendwerte.

Zum 31. Dezember 2002 hatten sédmtliche Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft eine Restlaufzeit
von maximal drei Monaten.

35. Bardepots der Eurex-Teilnehmer

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

36. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem Employee Share

Option Plan des Clearstream-Teilkonzerns 25,6 0
Sonderzahlungen und Tantiemen 23,5 6,8
Urlaubsanspriiche, Gleitzeit- und Uberstundenguthaben 9,0 7,8
Steuerverbindlichkeiten 8,7 8,1
Rickvergltungen 7,5 4,3
Verbindlichkeiten flir Darlehenszinsen 7,2 5,7
Kreditorische Debitoren 3,4 5,6
Passive Rechnungsabgrenzungen 1,3 2,3
Verbindlichkeiten wegen des Erwerbs von Anteilen der entory AG 0 2,0
Ubrige 18,5 15,6
Summe sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 104,7 58,2

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

Folgende Tabelle informiert ber die flir das Bankgeschaft zugrunde liegenden Zinssatze zum
31. Dezember 2002 und Uber die Falligkeit der zinsabhéngigen Bilanzpositionen:

Zugrunde liegender Uber Nacht

Zinssatz

%

Liquide Vermodgensgegenstéande

Kassenbestand und Bankguthaben - 91,7
Geldmarktanlagen und Kredite an Banken und Kunden 2,88 2.176,9
Renten und andere festverzinsliche Wertpapiere 5,60 -

Sonstige liquide Vermogensgegenstande — _

Summe liquide Vermodgensgegenstande 2.268,6

Liquide Verbindlichkeiten

Kundeneinlagen 0,36 -2.992,6

Ausgegebene Commercial Paper 1,38 -

Sonstige liquide Verbindlichkeiten - -

Summe liquide Verbindlichkeiten -2.992,6
Zinsrisiko aus liquiden Bilanzpositionen -724,0
Derivate, die die Zinsabhangigkeit der liquid

Bilanzpositionen beeinflussen

Festzins-Zahl-Swaps: -

Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 3,78

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 3,34

Variabler-Zins-Zahl-Swaps: _

Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 2,85

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 4,20

Sonstige Derivate -

Durchschnittlich bezahlter Zinssatz 3,92

Durchschnittlich erhaltener Zinssatz 3,07

Summe Derivate -

Zinsrisiko netto -724,0
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[— Festverzinsliche Instrumente %

Nicht mehr als Mehr als 3 Monate Mehr als 1 Jahr Uber 5 Jahre Unverzinslich Gesamt

3 Monate aber nicht mehr aber nicht mehr
als 12 Monate als 5 Jahre
Mio. € Mio. € Mio. €

- - - - - 91,7
1.111,4 - - - - 3.288,3
- 5,1 2198 142,1 - 367,0

_ _ - - 145,3 145,3
1.111,4 5,1 219,8 142,1 145,3 3.892,3
-18,9 -4,6 -3,1 - - -3.0192
-238,7 - - - - -238,7
- - - - -320,1 -320,1
-257,6 -4,6 -3,1 - -320,1  -3.578,0
853,8 0,5 216,7 142,1 -174,8 314,3
_ - 81,8 - - 81,8
1.777,5 - - - - 1.777,5
260,1 - - - - 260,1
2.037,6 - 81,8 - - 2.119,4

2.891,4 0,5 298,5 142,1 -174,8 2.433,7
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Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung
38. Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt den Stand und die Entwicklung der Zahlungsmittel der Gruppe
Deutsche Borse. In Ubereinstimmung mit IAS 7 (,Kapitalflussrechnungen®) werden die Cashflows
dem operativen, dem investiven und dem finanziellen Bereich zugeordnet. Der Finanzmittelbestand
umfasst die Kassenbestande, Bankguthaben, Wertpapiere des Umlaufvermégens sowie die dem
Umlaufvermogen zugerechneten Forderungen aus dem Bankgeschaft, verringert um die kurzfristigen
Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft und die Bardepots der Eurex-Teilnehmer. Entsprechend
ihrer Aufnahme in den Konsolidierungskreis wurden Finanzmittelflisse der Cedel International S.A.
und des Clearstream-Teilkonzerns ab dem 1. Juli 2002 sowie Finanzmittelflisse des Infobolsa-Teil-
konzerns ab dem 1. November 2002 beriicksichtigt.

39. Beschrankungen iiber Finanzmittelbestdande

Zum 31. Dezember 2002 bestanden Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung in Héhe von
86,5 Mio. € (2001: 0 €) in Form von Guthaben des Clearstream-Teilkonzerns auf Zentralbankkonten,
die zum groBen Teil auf Mindestreserveverpflichtungen basieren. Die restlichen Bankguthaben mit
Verfligungsbeschrankung sind nicht im Finanzmittelstand enthalten, da sie mit den kurzfristigen
Verbindlichkeiten aus Bardepots der Eurex Clearing-Teilnehmer in Hohe von 217,2 Mio. € (2001:
164,7 Mio. €) verrechnet wurden.

40. Cashflow 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 Hohe von 466,2 Mio. € (2001: 248,8 Mio. €). Der gesamte Mittelzufluss aus dem Finanzergebnis
(Zins- und Beteiligungsergebnis) wird der operativen Geschéftstatigkeit zugerechnet. Der Cashflow
nach DVFA/SG betragt 467,7 Mio. € (2001: 282,6 Mio. €).

Die Position ,Abschreibungen auf Gegenstédnde des Anlagevermogens” enthalt:

2002 2001
Mio. € Mio. €
Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande
des Anlagevermdgens und Sachanlagen 223,6 83,3
Abschreibungen auf Finanzanlagen 6,2 13,2

Summe Abschreibungen 229,8 96,5
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Die Abnahme der langfristigen Ruckstellungen kann wie folgt erldutert werden:

Bilanz zum Zunahme/(Abnahme) Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2001 des Cashflows und sonstige 31.12.2002

Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Rickstellungen flr Pensionen und

ahnliche Verpflichtungen 31,2 -7,5 40,8 64,5
Sonstige langfristige Riickstellungen 26,3 4,4 7,2 37,9
Abnahme der langfristigen Riickstellungen -3,1

Die Ubrigen nicht zahlungswirksamen Aufwendungen und Ertrage ergeben sich aus den folgenden
Positionen:

»at equity“-Bewertungen:

Clearstream International S.A. 15,6 41,5
STOXX Ltd. 0,8 0,5
Einzel- und Pauschalwertberichtigungen auf Forderungen -3,0 -6,0
Nettoaufwendungen fir Zinsswaps -2,5 0
Sonstige -2,3 0
Summe iibrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrage 8,6 36,0

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

Bilanz zum (Zunahme)/Abnahme Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2001 des Cashflows und sonstige 31.12.2002

Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 112,7 -21,5 48,1 139,3
Forderungen gegen Tochtergesellschaften 0,8 -0,8 0 0
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 2,2 0,1 0 2,3
Forderungen gegen Unternehmen mit Beteiligungsverhéltnissen 2,9 -2,6 4,0 4,3
Sonstige Vermogensgegenstande 41,4 -57,9 108,4 91,9

Forderungen aus dem Bankgeschéft:
Derivative Anlageinstrumente 0 2,2 12,4 14,6

Abnahme der Forderungen und sonstigen
Vermégensgegenstande -80,5
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Die Abnahme der kurzfristigen Rlckstellungen stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Abnahme Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2001 des Cashflows und sonstige 31.12.2002
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sonstige kurzfristige Riickstellungen 25,4 -2,3 5,5 28,6
Abnahme der kurzfristigen Riickstellungen -2,3

Die Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Abnahme Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2001 des Cashflows und sonstige 31.12.2002
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 11,1 -16,5 13,7 8,3
Abnahme der langfristigen Verbindlichkeiten -16,5

Die Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten stellt sich wie folgt dar:

Bilanz zum Abnahme Erstkonsolidierungen Bilanz zum
31.12.2001 des Cashflows und sonstige 31.12.2002
Anpassungen
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 70,2 -14,5 67,2 1229
Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen

mit Beteiligungsverhéltnis 12,6 -9,2 2,8 6,2

Sonstige Verbindlichkeiten 58,2 -23,4 69,9 104,7
Abnahme der kurzfristigen Verbindlichkeiten -47,1

41. Cashflow aus Investitionstatigkeit

Die Auszahlungen fir Investitionen in das Anlagevermdgen ergeben sich wie folgt:

Investitionen in immaterielles Anlagevermogen 105,6 88,8
Investitionen in Sachanlagen 82,6 19,2
Investitionen in Finanzanlagen 1,0 5,0
Summe Investitionen in das Anlagevermégen 189,2 113,0

Weitere Investitionen in das Anlagevermogen in Héhe von 11,6 Mio. € (2001:

zahlungswirksam.

5,4 €) waren nicht



Die Auszahlungen flr Investitionen in Tochtergesellschaften ergeben sich wie folgt:

2002

Mio. €
Cedel International S.A. 1.758,6 0
entory AG 43,6 48,9
Infobolsa S.A. 20,0 0
Filinks S.A. 1,0 0
abzliglich erworbener Zahlungsmittel -254,2 -7,9
Summe Investitionen in Tochtergesellschaften 1.569,0 41,0

Die Auszahlungen flr Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermogens betrugen 8,0 Mio. € (2001: 0 €).

Die Netto-Zufllisse aus dem Verkauf von Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermogens, die zur
VerauBerung verflighar sind, bzw. aus Abgéngen von Gegenstanden des Anlagevermdgens betrugen
7,6 Mio. € bzw. 24,5 Mio. € (2001: O € bzw. 1,2 Mio. €). Diese Transaktionen beziehen sich groB-
tenteils auf die Auflésung eines von Clearstream Banking AG und Deutsche Borse AG gemeinsam
gehaltenen Spezialfonds und die Wiederanlage der daraus zugeflossenen Mittel.

42. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Die Erlose aus der Kapitalerhohung der Deutsche Borse AG abziglich der entstandenen Kosten be-
tragen 390,8 Mio. €. Weiterhin flossen der Gruppe Deutsche Borse 8,1 Mio. € aus Bareinlagen von
fremden Gesellschaftern zu. Fir das Geschaftsjahr 2001 wurde eine Dividende von 37,0 Mio. €
(im Jahr 2001 fir das Geschaftsjahr 2000: 30,8 Mio. €) ausgeschiittet. Um die oben erwahnten
Investitionen, insbesondere die Akquisition von Cedel International S.A. zu finanzieren, wurden neben
Eigenmitteln auch Fremdmittel verwendet, die durch Emission von Commercial Paper im Rahmen
eines im Dezember 2001 aufgesetzten Programms in Hohe von 2,5 Mrd. € aufgebracht wurden. Aus
der Begebung von Commercial Paper flossen im Jahr 2002 netto 286,7 Mio. € zu. Im Januar 2000
wurden langfristige Darlehen in Hohe von 100,0 Mio. € zur Finanzierung des Zusammenschlusses
des Geschaftsbetriebs der Cedel International S.A. und der Deutsche Bdérse Clearing AG zur Clear-
stream International S.A. aufgenommen. Im Januar 2001 wurden 10,0 Mio. € und im Januar 2002
die verbleibenden 90,0 Mio. € von diesen Darlehen vertragsgemaB getilgt. Weitere 3,0 Mio. € flossen
zur Tilgung sonstiger langfristiger Verbindlichkeiten und fur Leasing-Zahlungen ab.
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43. Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand

Die Uberleitungsrechnung zum Finanzmittelbestand ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Liquiditat 31.12.2002 31.12.2001
Mio. € Mio. €
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 551,8 916,9
Sonstige Wertpapiere des Umlaufvermégens 0 302,9
551,8 1.219,8

Uberleitung Finanzmittelbestand

Kurzfristige Forderungen aus dem Bankgeschaft 3.085,0 6,9
abziglich festverzinsliche Anlageinstrumente, die zur VerduBerung verflighar sind -31,2 0
abzlglich Aktien und andere nicht festverzinsliche Anlageinstrumente,
die zur VerduBerung verfiigbar sind -11,1 0
abzuglich derivative Anlageinstrumente -14,6 0

Kurzfristige Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft -3.257,9 0

Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Bardepots der Eurex-Teilnehmer -217,2 -164,7

-447,0 -157,8

Finanzmittelbestand 104,8 1.062,0

Um die Kapitalflussrechnung nicht durch die Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem Bank-
geschaft zu verzerren, werden diese Betrage innerhalb des Finanzmittelbestands verrechnet, auch
wenn einige der darin enthaltenen Positionen eine urspriingliche Laufzeit von tUber 3 Monaten haben.
Ausnahmen sind zur VerauBerung verflighare Anlageinstrumente und derivative Anlageinstrumente,
die als operative oder investive Transaktionen behandelt werden.

Die Guthaben bei Kreditinstituten enthalten zum 31. Dezember 2002 87,4 Mio. € Guthaben bei
Zentralnotenbanken (2001: 13,4 Mio. €).



Sonstige Erlduterungen
44. Ergebnis nach DVFA/SG

Das Ergebnis nach den Bewertungsmethoden der Deutschen Vereinigung flir Finanzanalyse und
Anlageberatung e.V. und der Schmalenbach-Gesellschaft (DVFA/SG) wurde wie folgt errechnet:

2002 2001
Mio. € Mio. €
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (EBT) 374,4 319,2
Steuern von Einkommen und vom Ertrag -141,2 -116,2
Anteile anderer Gesellschafter am Jahresergebnis 1,9 0,7
Jahresiiberschuss und Ergebnis nach DVFA/SG 235,1 203,7

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 nach DVFA/SG errechnet sich durch Division des Konzernjahrestiberschusses durch die ge-
wichtete Anzahl der ausstehenden Aktien. Durch eine Kapitalerhohung am 19. Juni 2002 wurde die
Anzahl der Aktien von 102.760.000 um 9.042.880 auf 111.802.880 erhoht.

Weder zum 31. Dezember 2002 noch zum 31. Dezember 2001 waren weitere Rechte zum Bezug
von Aktien vorhanden, die den Gewinn pro Aktie hatten verwéassern kénnen. Das ausgewiesene Er-

gebnis je Aktie nach DVFA/SG entspricht dem Ergebnis je Aktie nach IFRS/IAS.

Das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG wurde wie folgt errechnet:

2002 2001

Anzahl der Aktien der Deutsche Bérse AG zum 31.12. 111.802.880 102.760.000
Durchschnittliche Anzahl der Aktien 107.615.903 99.763.014
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG (€) 2,18 2,04
Ausschittung an die Aktionare (Mio. €) 49,27 37,0
Ausschittung je Aktie (€) 0,44" 0,36

Y Vorschlag fur 2002
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45. Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung orientiert sich an der internen Organisations- und Berichtsstruktur, die
nach Markten und Dienstleistungen in die Segmente Xetra, Eurex, Information Products, Clearstream,
Information Technology und Corporate Services eingeteilt ist.

Segment Tatigkeitsbereich

Xetra Kassamarkt: elektronisches Orderbuch und Parketthandel

Eurex Terminmarkt

Information Products Kursvermarktung und Vertrieb von Informationen

Clearstream Abwicklung von Transaktionen und Verwahrung von Wertpapieren

Information Technology Entwicklung, Bau und Betrieb technologischer Infrastruktur und Bereitstellung von IT-Losungen

Konzernstrategie, Ubernahme von Zentralfunktionen fiir die tibrigen Segmente und fir die
Integration der entory- und Clearstream-Teilkonzerne

Corporate Services

Bis zum 30. Juni 2002 beinhaltet das Segment Clearstream den 50-prozentigen Anteil am Perioden-
Uberschuss der Clearstream International S.A. flr die erste Halfte des Jahres 2002. Dieser wurde
unter der Position ,Betrdge aus Beteiligungen® ausgewiesen (1. Halbjahr 2002: 39,0 Mio. €, Gesamt-
jahr 2001: 56,2 Mio. €). Seit 1. Juli 2002 werden die Ergebnisse des Clearstream-Teilkonzerns voll
konsolidiert und den Segmenten Clearstream, Information Technology und Corporate Services wie

folgt zugewiesen:

Umsatz
Mio. €
Segmente:
Clearstream 290,7 116,8
Information Technology 0 3,0
Corporate Services 0 -19,8

Clearstream-Teilkonzern 290,7 100,0




Das Segment Systems wurde mit dem Segment Xlaunch gemaB IAS 14 in das neue Segment Infor-
mation Technology integriert. Des Weiteren werden in diesem Segment die Clearstream TEC- und die
entory-Aktivitdten zusammengefasst. Das Geschaftsfeld Integriertes Aktienbuch (IAB) wurde aus
Information Technology ausgegliedert und in die Firma Deutsche Bérse Computershare GmbH (DBCS)
eingebracht. Die DBCS wird aufgrund des neuen, erweiterten Geschaftsmodells dem Segment Xetra
zugeordnet. Das Segment Corporate Services wurde um die entsprechenden Aktivitaten in den erwor-
benen entory- und Clearstream-Teilkonzernen erweitert.

Die Umsatzerldse werden getrennt nach Erlésen mit fremden Dritten und mit anderen Segmenten
ausgewiesen. Leistungen zwischen den Segmenten werden auf Basis von bewerteten Mengen ver-
rechnet. Leistungen, die mit einem Marktpreis zu bewerten sind, werden auf einem marktahnlichen
Niveau bewertet; hierunter fallen u. a. Leistungen des Segments Information Technology wie Anwen-
dungsentwicklungsstunden oder Rechenzentrumsleistungen. Andere Leistungen werden Uber einen
Zuteilungsschlissel auf Basis der Vollkosten den jeweiligen Nutzern zugeordnet. Hier sind z. B. die
Gebaudevollkostenverrechnung mit Quadratmetern als Basis zu nennen. Des Weiteren werden auch
Leistungen auf Basis von Fixpreisen zwischen den Segmenten verrechnet, z. B. die Datenlieferung
von Eurex an Information Products. Gegenlber dem Vorjahr wurde 2002 die Systematik nicht veran-
dert. Die Anpassung der zugrunde liegenden Mengen entspricht der jeweiligen Nutzung; Preisande-
rungen folgen der Kostenentwicklung. In Summe sind keine wesentlichen Anderungen geméaB IAS
14.75 zu berichten.

Als eine wichtige interne Ergebniskennzahl und als Indikator fur 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 Clearstream
Products
2002 2002
Mio. € Mio. €
Umsaétzerlose mit fremden Dritten 210,8 2431 331,6 268,8 121,5 109,9 277,0
Innenumsétze 0,1 0,5 0 0 5,2 4,9 13,7
Summe Umsatzerlose 210,9 243,6 331,6 268,8 126,7 114,8 290,7
Nettozinsergebnis aus Bankgeschaft 0 0 0 0 0 0 64,4
Aktivierte Eigenleistungen 36,5 11,6 25,8 38,8 8,2 10,5 38,2
Sonstige operative Erlose 19,5 16,9 50,3 54,1 0,3 1,9 1,6
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschaft 0 0 0 0 0 0 -66,3
Personalaufwand -17,5 -19,0 -16,8 -13,6 -9,5 -7,7 -38,6
Abschreibungen (ohne AfA auf Geschafts- oder Firmenwerte) -35,6 -31,2 -27,3 -9,9 -14,7 -7,6 -28,9
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 0 0 0 0 -1,9 0 -30,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen -195,6 -183,1 -202,9 -229,1 -75,8 -94,3 -144,3
Aufwand -248,7 -233,3 -247,0 -252,6 -101,9 -109,6 -308,5
Ertrage aus Beteiligungen 0,3 0,5 0 0 1,4 1,3 39,0 56,2
Abschreibungen auf Beteiligungen -1,1 -0,9 -2,4 -9,8 -0,4 -1,9 0
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 17,4 38,4 158,3 99,3 34,3 17,0 125,4 56,2
Finanzergebnis 0,3 -0,1 5,0 7,7 0,1 0 2,5 -5,6
Ergebnis vor Steuern 17,7 38,3 163,3 107,0 34,4 17,0 127,9 50,6
Vermogen
Immaterielle Vermogensgegenstande 90,4 85,1 66,3 67,4 48,6 39,7 1.432,2
Sachanlagen 0,3 0,5 0,9 1,0 1,0 0,1 7,0
Sonstige 29,5 52,7 291,0 226,9 81,3 23,3 3.791,5 370,2
Summe Vermogen 120,2 138,3 358,2 295,3 80,9 63,1 5.230,7 370,2
Fremdkapital 22,0 31,4 251,1 208,6 12,8 20,5 | 3.436,1 95,5
Nettovermégen 98,2 106,9 107,1 86,7 68,1 42,6 1.794,6 274,7
Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstdnde und Sachanlagen 38,5 28,5 26,0 39,5 8,4 14,7 39,6
Mitarbeiter 179 194 142 116 161 84 939
EBIT-Marge (%) 8% 15,8 47,7 36,9 28,2 15,5 3i%2d k.A.

In der Uberleitung zeigen wir:
[ Eliminierung von konzerninternen Umsatzen

™ Nicht den Segmenten zurechenbare Vermogensgegenstande (Finanzanlagen abzgl. ,at equity“-Beteiligungen, Steuerabgrenzungsposten)
und Fremdkapitalposten (Anteile anderer Gesellschafter, Steuerriickstellungen, latente Steuern)

Y Vormals Systems
2 EBIT-Marge ohne ,at-equity“-Bewertung
¥ EBIT-Marge berechnet auf externe und interne Umsatzerlose



Information Corporate Summe aller Uberleitung Konzern
Technology” Services Segmente

2002 2002 2001 2002 2002 2002

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
165,6 138,5 0 0| 1.106,5 760,3 0 0| 1.106,5 760,3
222,7 229,7 0 0 241,7 235,1| -241,7 -235,1 0 0
388,3 368,2 0 0| 1.348,2 995,4| -241,7 -235,1| 1.106,5 760,3
0 0 0 0 64,4 0 0 0 64,4 0
1,4 1,7 0 0 110,1 62,6 0 0 110,1 62,6
102,0 14,4 186,5 113,2 360,2 200,5| -289,6 -123,2 70,6 77,3
0 0 0 0 -66,3 0 0 0 -66,3 0
-110,7 -49,5 -52,2 -22,2| -2453 -112,0 0 0| -245,3 -112,0
-38,4 -28,2 -10,0 -6,2| -154,9 -83,1 0 0| -154,9 -83,1
-36,4 -0,2 0 0 -68,7 -0,2 0 0 -68,7 -0,2
-253,2 -218,9| -159,5 -104,5|-1.031,3 -829,9 B31,3 358,3| -500,0 -471,6
-438,7 -296,8 | -221,7 -132,9|-1.566,5 -1.025,2 531,3 358,3 |-1.035,2 -666,9
0 0 0,3 0 41,0 58,0 0 0 41,0 58,0
0 0 -2,3 -0,6 -6,2 -13,2 0 0 -6,2 -13,2
53,0 87,5 -37,2 -20,3 351,2 278,1 0 0 351,2 278,1
0,8 -1,0 14,5 40,1 23,2 41,1 0 23,2 41,1
53,8 86,5 -22,7 19,8 374,4 319,2 0 0 374,4 319,2
56,0 65,1 2,9 2,5| 1.696,4 259,8 0 0| 1.696,4 259,8
60,8 29,7 250,9 26,0 320,9 57,3 0 0 320,9 57,3
41,4 55,7 36,0 1.023,8| 4.220,7 1.752,6 306,2 65,5| 4.526,9 1.818,1
158,2 150,5 289,8 1.052,3 | 6.238,0 2.069,7 306,2 65,5| 6.544,2 2.135,1
74,0 84,2 349,4 45,5| 4.145,4 485,7 246,6 89,2 | 4.392,0 574,9
84,2 66,3 -59,6 1.006,8| 2.092,6 1.584,0 59,6 -23,7 | 2.152,2 1.560,3
21,3 19,8 66,0 55 199,8 108,0 0 0 199,8 108,0
1.448 544 449 185 3.318 1.123 0 0 3.318 1.123
13,E 23,8 k. A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. 31,7 36,6
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Die auBerplanméaBigen Abschreibungen stammen aus folgenden Segmenten:

Eurex 11,6 0
Information Products 5,1 2,7
Information Technology 0,9 0
Summe auBerplanmaBige Abschreibungen 17,6 2,7

Zahlungsunwirksame Einzelwertberichtigungen stammen aus folgenden Segmenten:

2002 2001

Mio. € Mio. €
Xetra 1,3 0,3
Information Products 0,5 3.4
Eurex 0,5 0
Information Technology 0,4 1,8
Corporate Services 0,3 0
Summe Einzelwertberichtigungen 3,0 5,5

Vermdogensgegenstande und Schuldposten werden den einzelnen Segmenten nach sachlichen Krite-
rien zugeordnet. Nicht den Segmenten zuzuordnende Vermdgensgegenstande sowie der Ausgleichs-
posten fiir Anteile anderer Gesellschafter sind in der Uberleitungsspalte angegeben. Die Vermégens-
gegenstande der im Juli akquirierten Cedel International S.A. und ihres 50-prozentigen Anteils am
Clearstream-Teilkonzern wurden den Segmenten Information Technology, Clearstream und Corporate
Services zugewiesen.

Auf eine weitere Aufteilung der primaren Segmente in sekundéare Segmente (geografische Segmente)
wurde verzichtet, da das Geschéaftsmodell der Gruppe Deutsche Bérse — insbesondere ihrer Segmente
Xetra, Eurex, Information Products und Clearstream — auf einen international agierenden Teilnehmer-
kreis ausgerichtet ist. Deshalb ist es aus Preis-, Margen- und Risikogesichtspunkten unbedeutend,
ob Umsatzerlose mit nationalen oder internationalen Teilnehmern erwirtschaftet werden.



46. Vollendung der Akquisition der entory AG

Im Dezember 2001 haben die Aktionare der entory AG entschieden, ein Kaufangebot der Deutsche
Borse AG zu akzeptieren. Nachdem Ende 2001 bereits 52 Prozent der Anteile von entory fiir 50,9
Mio. € erworben wurden, hat die Deutsche Bbérse AG 2002 die verbleibenden 48 Prozent von entory
fir 43,6 Mio. € erworben. Damit ergab sich ein Gesamtkaufpreis von 94,5 Mio. € zzgl. Erwerbs-
kosten von 1,9 Mio. € im Jahr 2001.

Aufgrund des schwierigen Marktumfelds im Bereich Software-Entwicklung, insbesondere im Finanz-
dienstleistungssektor, lagen die Umsatzerlose sowie die Profitabilitat von entory im Jahr 2002 deut-
lich unter den Erwartungen. Zwar hat das Geschaftsmodell von entory und seine Position innerhalb
des Portfolios der Gruppe Deutsche Borse weiterhin Bestand, doch operiert das Unternehmen nun
von einer niedrigeren Basis.

Vor diesem Hintergrund wird eine zusatzlich zum genannten Kaufpreis mit den Altaktionaren verein-
barte Earn-out-Komponente in Hohe von maximal 15,9 Mio. € (Féalligkeit im September 2003)
wegen Nichterfullung definierter Voraussetzungen nicht geleistet werden. Eine fir diese Earn-out-
Komponente zum 31. Dezember 2001 gebildete Rickstellung in Hohe von 5,8 Mio. € wurde ergeb-
nisneutral gegen den Geschéfts- oder Firmenwert aufgelost.

Aufgrund der Akquisition ergab sich ein Geschaftswert von 84,7 Mio. € (51,5 Mio. € entstanden
2001 und 33,2 Mio. € 2002), der Uber 20 Jahre abgeschrieben wird. Im dritten Quartal 2002
wurde eine auBerplanmaBige Abschreibung auf den Geschaftswert (,Goodwill“) von 33,0 Mio. €
vorgenommen. Dieser Abschreibungsbetrag sowie die regelmaBige Goodwill-Abschreibung in Héhe
von 3,4 Mio. € sind im IT-Segment in der obigen Segmentberichterstattung enthalten.

47. Akquisition der Cedel International S.A.

Am 11. Juli 2002 hat die Deutsche Bérse AG die Ubernahme von Cedel International S.A. und ihres
50-prozentigen Anteils an Clearstream International S.A. erfolgreich abgeschlossen. Die Deutsche
Borse AG halt nun 100 Prozent der Aktien der Cedel International S.A., die sie fir 1.758,6 Mio. €
erworben hat. Cedel International S.A., Clearstream International S.A. und ihre Tochtergesellschaften
wurden zum 1. Juli 2002 voll konsolidiert. Die Transaktion wurde aus den vorhandenen Barreserven
sowie aus der Begebung von Commercial Paper finanziert.

48. Akquisition von Infobolsa S.A.

Die Deutsche Borse AG hat am 6. November 2002 50 Prozent der Anteile an Infobolsa S.A. zum
Gesamtkaufpreis von 20,0 Mio. € (inklusive einer Kapitalerh6hung in Héhe von 5,0 Mio. €) in bar
erworben, wobei ein Geschéfts- oder Firmenwert in Hohe von 15,2 Mio. € entstanden ist. Die Akqui-
sition wurde durch den positiven operativen Cashflow im vierten Quartal finanziert.



49. Kreditlinien

Zum 31. Dezember 2002 hatten die Gruppenunternehmen folgende Kreditlinien, die zu diesem
Stichtag nicht genutzt wurden:

Gesellschaft Kreditlinienzweck Betrag in Mio. €
Deutsche Borse AG operativ — interday 400

operativ — interday 35
Eurex Clearing AG operativ - interday 20

Eurex-Geschéftsabwicklung? — intraday 700

Eurex-Geschaftsabwicklung® — interday 350
Clearstream Banking S.A. operativ — interday 1.000
Immobiliere Espace Kirchberg A S.A. Immobilienfinanzierung — interday 66
Immobiliére Espace Kirchberg D S.A. Immobilienfinanzierung — interday 54
entory AG operativ — interday 5

U Kreditlinien fiir Risiken aus der Geschéftsabwicklung fir die Eurex-Gesellschaften

Im Jahr 2001 wurde ein ,Multi-Currency Commerical Paper Program“ aufgesetzt. Dieses Programm,
das der Gruppe Deutsche Bdrse giinstige, flexible und kurzfristige Finanzierungsmoglichkeiten anbie-
tet, hat einen Rahmen von 2,5 Mrd. € in verschiedenen Wahrungen. Mittel aus der Begebung von
Programm-Tranchen flossen erstmalig im Juli 2002 zu. Zum 31. Dezember 2002 bestanden aus
begebenen Euro-Commercial-Paper mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr kurzfristige Verbind-
lichkeiten in Hohe von 288,1 Mio. €.

Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s haben die Deutsche Bdrse AG mit einem langfris-
tigen Kredit-Rating von Aal bzw. AA+ versehen (31.12.2001: Aal/kein Rating). Das Commercial-
Paper-Programm der Deutsche Borse AG wurde sowohl von Moody’s Investors Service als auch von
Standard & Poor’s mit dem jeweils bestmoglichen kurzfristigen Rating von P-1 bzw. A-1+ versehen
(31.12.2001: jeweils kein Rating).

Langfristige Kredit-Ratings von Fitch und Standard & Poor’s flr die Clearstream Banking S.A. wurden
mit jeweils AA+ bestatigt (31.12.2001: AA+/AA+). Das Commercial-Paper-Programm der Clearstream
Banking S.A. wurde von Fitch mit F1+ und von Standard & Poor’s mit A-1+ eingestuft (31.12.2001:
F1+/A-1+).

50. Nicht in der Bilanz enthaltene Haftungsverhaltnisse

Eurex Clearing AG

Nach den ,Clearing-Bedingungen flir den Handel an der Eurex Deutschland und der Eurex Zirich®
kdnnen Geschafte an den Eurex-Bérsen nur zwischen der Eurex Clearing AG und einem Clearing-
Mitglied zustande kommen. Die Deutsche Borse AG hat gegentber der Eurex Clearing AG eine unbe-
fristete 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 flr die Abwicklung von an der Eurex gehandelten Terminkon-
trakten zu erfillen.



Zur Absicherung gegen mogliche Schaden durch den eventuellen Ausfall ihrer Vertragspartner sehen
die Clearing-Bedingungen in ihrer zuletzt am 27. Januar 2003 aktualisierten Fassung bestimmte
Teilnahmebedingungen vor. Unter anderem muss jedes Clearing-Mitglied zur Besicherung seiner
gesamten Kontraktverpflichtungen borsentéaglich Sicherheiten — in der von der Eurex Clearing AG
festgelegten Hohe — in Geld oder in Wertpapieren leisten. AuBerdem missen die Institute als Basis
der Geschaftsabwicklung Clearing-Garantien erbringen.

Das Risiko aus den getatigten Geschaften bei einem Ausfall der Vertragspartner wurde zum Bilanz-
stichtag mit 10.540 Mio. € (2001: 9.246 Mio. €) bewertet.

Dem Risiko stehen Sicherheiten in Héhe von 15.851 Mio. € (2001: 14.108 Mio. €) gegenlber,
die sich wie folgt zusammensetzen:

31.12.2002 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2001

Ansatz Ansatz Marktwert Marktwert
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Sicherheiten in Geld (Bardepots) 217,2 164,7 217,2 164,7
Sicherheiten in Wertpapieren und Wertrechten 15.634,1 13.942,8 19.630,8 18.170,2
Summe Sicherheiten 15.851,3 14.107,5 19.848,0 18.334,9

Zusatzlich bestanden zum Jahresende Drittbankgarantien fur Clearing-Mitglieder der Eurex Clearing
AG lber 298 Mio. € (2001: 264 Mio. €).

Clearstream Banking AG

Die Deutsche Borse AG hat geméaB § 5 Abs. 10 des Statuts des Einlagensicherungsfonds eine der
Hohe nach uneingeschrankte Verpflichtungserklarung fir die Clearstream Banking AG abgegeben.
Demnach verpflichtet sich die Deutsche Bérse AG den Bundesverband Deutscher Banken e.V. von
allen Verlusten freizustellen.

51. Finanzrisikomanagement

Die liquiden Mittel der Gruppe Deutsche Borse werden groBtenteils in unverbrieften und verbrieften
Geldmarktinstrumenten angelegt, die eine sehr hohe Kreditsicherheit aufweisen. Eingesetzte Instru-
mente umfassen — teilweise durch Einlagensicherungskonzepte geschitzte — Termingelder bei Banken
und Wertpapierpensionsgeschéfte. Durch die systematische Nutzung von Marktinformationssystemen
kann bei steigenden Risiken friihzeitig gegengesteuert werden.

Dem Management des Kreditausfallrisikos wird flr den Clearstream-Teilkonzern durch die zwingende
Einhaltung der luxemburgischen Kapitaladaquanzrichtlinien Rechnung getragen.
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Fiur den Clearstream-Teilkonzern betrug das zur Ermittlung der Kapitaladdquanz kalkulierte haftende
Eigenkapital 688,3 Mio. € (2001: 633,4 Mio. €). Dem standen Eigenkapitalanforderungen nach

Luxemburg-GAAP in Héhe von 97,1 Mio. € (2001: 145,3 Mio. €) gegenuber, was einem Kapital-
adaquanzgrad von 709 Prozent (2001: 436 Prozent) entspricht.

Uber die Risikogewichtung der vergebenen Kredite des Clearstream-Teilkonzerns zum 31. Dezember

2002 gibt folgende Tabelle Auskunft:

Risikogewichtung

Bilanzposition Kreditsumme

Risikogewichtete

Eigenkapital-
anforderung
Mio.€
0% Staaten und Zentralbanken 1.352,9 -
20 % Banken aus OECD-Staaten 2.228,1 4457
Banken aus Nicht-OECD-Staaten
bei Laufzeiten < 1 Jahr
Gebietskorperschaften
Finanzinstitutionen
50 % Transitkonten 195,0 97,5
100 % Nichtbank-Kunden 596,5 596,5
Summe bilanzwirksame Positionen 4.372,5 1.139,7
Summe nicht bilanzwirksame Positionen 10,0
Summe risikogewichtete Eigenkapitalanforderung 1.149,7

52. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Konzernaufwendungen flr langfristig abgeschlossene Vertrage belaufen sich in den kommenden
Geschaftsjahren fir Miet-, Leasing- und Wartungsvertrage sowie flr sonstige Vertrage auf 470,9
Mio. € (2001: 279,3 Mio. €). Die zukinftigen Verpflichtungen in den Folgejahren gehen aus der

folgenden Tabelle hervor:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 110,9 49,3
1 bis 5 Jahre 181,7 131,1
Lénger als 5 Jahre 178,3 98,9
Summe zukiinftige finanzielle Verpflichtungen 470,9 279,3

Aus Versicherungsvertragen bestehen fiir das Geschaftsjahr 2003 Verpflichtungen in Hohe von

4,8 Mio. € (2002: 4,1 Mio. €).

Im Jahr 2003 ist zudem an Altaktionare der 2002 vollsténdig erworbenen entory AG ein leistungsab-
hangiger Restkaufpreis von bis zu 15,9 Mio. € zu zahlen. Die Gruppe Deutsche Bdrse rechnet jedoch
damit, dass dieser Restkaufpreis null betragen wird.



53. Finanzleasing

Finanzleasing-Geschafte betreffen IT-Hardware-Komponenten, die mit einen Buchwert von 3,9 Mio. €
zum 31. Dezember 2002 bilanziert wurden. Die Hardware-Komponenten befinden sich im operati-
ven Einsatz bei der Gruppe Deutsche Bdrse und werden nicht untervermietet. Die Mindest-Leasing-
Zahlungen sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2002 31.12.2001

Mio. € Mio. €

Bis 1 Jahr 2,2 0
1 bis 5 Jahre 1,7 0
Lénger als 5 Jahre 0 0
Summe Mindest-Leasing-Zahlungen 3,9 0
Abzinsung -0,3 0
Barwert der Mindest-Leasing-Zahlungen 3,6 0

Bedingte Zahlungen sind im Rahmen der abgeschlossenen Leasing-Geschafte nicht vorgesehen.
Die entsprechenden Vereinbarungen enthalten keinerlei Zahlungsanpassungsklauseln. Die Gruppe
Deutsche Borse hat das Recht, die Hardware-Komponenten am Ende der Leasing-Laufzeit fir
0,5 Mio. € zu erwerben. Die getroffenen Leasing-Vereinbarungen schréanken die Aktivitaten der
Gruppe Deutsche Borse nicht tber die geschilderten Verpflichtungen hinaus ein.

54. Organe

Die Mitglieder der Organe der Gesellschaft sind in den Abschnitten ,Managing Directors” und
»Aufsichtsrat” dieses Geschaftsberichts aufgefihrt.

Die Zusammensetzung des Vorstands der Deutsche Borse AG hat sich zum 1. Januar 2003 ge-
andert: Matthias Ganz ist als Chief Operating Officer neu in das Gremium berufen worden. Frank
Gerstenschlager, Christoph Lammersdorf und Volker Potthoff schieden zu diesem Datum aus dem
Vorstand aus, stehen der Gesellschaft aber weiterhin in Flihrungspositionen zur Verfligung.
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55. Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats

Der Gesellschaft wurden die folgenden Bestande an Aktien der Deutsche Borse AG zum 31. Dezember

2002 mitgeteilt:

Aktienbesitz

zum 31.12.2002

Aktienbesitz
zum 31.12.2001

Vorstand

Werner G. Seifert 0 0
André Roelants 0 0
Rudolf Ferscha 18.290 18.290
Frank Gerstenschlager 745 745
Mathias Hlubek 5.000 5.000
Michael Kuhn 0 0
Christoph Lammersdorf 2.380 2.380
Volker Potthoff 660 660
Aufsichtsrat

Dr. Rolf-E. Breuer 0 0
Manfred ZaB 0 0
Ralf Arnemann 0 0
Herbert Bayer 0 0
Dr. Peter Coym 0 0
Leonhard H. Fischer 0 0
Uwe E. Flach 0 0
Hans-Peter Gabe 410 410
Dr. Peter Gloystein® 0 0
Harold Hérauf 0 0
Sandra S. Jaffee 0 k. A.
Dr. Stefan Jentzsch 0 k. A.
Dr. Norbert Juchem? 0 0
Dr. Claus Léwe" 0 0
Hessel Lindenbergh 0 k. A.
Friedrich von Metzler 0 0
Fritz Nols 0 0
Klaus M. Patig 0 0
Roland Prantl 0 0
Sadegh Rismanchi 0 430
Gerhard B. Roggemann 0 0
Rainer Roubal 0 0
Johannes Witt 100 100
Silke Zilles 0 0

YIm Lauf des Jahres 2002 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Die Aktienbesténde der ehemaligen Aufsichtsratsmitglieder beziehen sich fiir 2002 auf den Tag

des Ausscheidens (siehe dazu Erlauterung 57 ,Beziehungen zu nahe stehenden Personen®).



56. Corporate Governance

Am 10. Dezember 2002 haben Vorstand und Aufsichtsrat die erste Entsprechenserklarung nach

§ 161 AktG abgegeben und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft zugénglich
gemacht. Die Entsprechenserkldrung ist auch im Kapitel ,Corporate Governance” dieses Geschéfts-
berichts im Wortlaut abgedruckt.

57. Beziehungen zu nahe stehenden Personen
Nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Organmitglieder der Deutsche Borse AG

und assoziierte Unternehmen. Die Beziehungen zu nahe stehenden Personen sind in der folgenden
Tabelle aufgefiihrt:

Beziige des Vorstands im Jahr 2002
Den Mitgliedern des Vorstands der Deutsche Borse AG werden jahrliche Bezlige mit einem festen
und einem variablen Bestandteil einschlieBlich Aktienoptionen gewahrt.

Fixum" Erfolgsabhingige Komponenten mit

Vergiitung langfristiger

Anreizwirkung

T€ T€
Werner G. Seifert 642,9 818,3 170,4 1.631,6
André Roelants? 222,3 0 0 222,3
Rudolf Ferscha 361,9 179,0 0 540,9
Frank Gerstenschlager 331,8 347,8 34,1 713,7
Mathias Hlubek 321,4 332,5 35,3 689,2
Michael Kuhn 325,7 396,4 76,7 798,8
Christoph Lammersdorf 283,1 191,6 35,8 510,5
Volker Potthoff 333,3 268,5 51,1 652,9
Summe der Beziige des Vorstands 2.822,4 2.534,1 403,4 5.759,9

» Das Fixum enthalt das Fixgehalt und andere zu versteuernde Gehaltsbestandteile wie Kranken- und Pflegeversicherungsprémien und Dienstwagenregelungen.
2 Wurde zum 9. September 2002 in den Vorstand berufen; die angegebenen Bezlige entsprechen den zwischen diesem Datum und Geschaftsjahresende
zugeflossenen Betragen.

Im vorigen Geschaftsjahr 2001 erhielten die Mitglieder des Vorstands insgesamt Bezlige in Hohe von
5.742 T €.

Seit dem Bdérsengang am 5. Februar 2001 hat die Deutsche Borse AG ein virtuelles Aktienoptions-
programm flr Vorstandsmitglieder und leitende Angestellte der Deutsche Borse AG sowie deren
Tochterunternehmen aufgelegt. Diese virtuellen Optionen haben eine Laufzeit von maximal flnf
Jahren und eine Sperrfrist von drei Jahren. Die Austibung der Optionen ist in den nachfolgenden
zwei Jahren jedes Quartal in jeweils 14-tagigen Auslbungsfenstern moglich. Die Hohe der Baraus-
zahlung ist abhangig von der relativen Entwicklung der Aktie der Deutsche Borse AG gegenliber dem
Dow Jones STOXX 600 Technology Index (EUR) (Return) als Referenzindex (1 € pro 1 Prozent
Outperformance).
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Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der kostenlos zugeteilten Aktienoptionen:

Anzahl der zugeteilten Stand Zugénge Abgénge Stand
Aktienoptionen 31.12.2001 31.12.2002
An Vorstande 8.292 38.919 0 47.211
An leitende Angestellte 13.360 61.126 4.253 70.233
Summe zugeteilte Aktienoptionen 21.652 100.045 4.253 117.444

In Hohe des inneren Wertes der zugeteilten virtuellen Aktienoptionen zum Abschlussstichtag
31. Dezember 2002 wurde eine langfristige Riickstellung in Hohe von 5,9 Mio. € (2001: 1,5 Mio. €)
(davon 2.346 T€ an den Vorstand (2001: 568 T €)) zu Lasten des Personalaufwands gebildet.

Mitarbeiter von Clearstream International S.A. und deren Tochtergesellschaften, die Optionen und
Aktien aus dem ESOP-Programm besitzen, werden diese an Clearstream International S.A. zuriickgeben.

Beziige des Aufsichtsrats im Jahr 2002

Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten flir die Dauer ihrer Mitgliedschaft im Geschaftsjahr 2002 eine
zeitanteilige fixe Verglitung ohne variable, erfolgsabhdngige Bestandteile.

Jahresvergiitung
T€
Ganzjahriger Vorsitzender des Aufsichtsrats Dr. Rolf-E. Breuer 40,0
Ganzjahriger stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats Manfred ZaB 30,0
Ganzjahrige Mitglieder des Aufsichtsrats 16 Mitglieder a 20,0 T€ 320,0
Wéhrend des Geschéftsjahres ausgeschiedene Mitglieder Dr. Norbert Juchem,
des Aufsichtsrats zeitanteilig ausgeschieden am 15.05.2002 7,4
Dr. Peter Gloystein,
ausgeschieden am 09.09.2002 13,8
Dr. Claus Lowe,
ausgeschieden am 19.09.2002 14,3
Wahrend des Geschaftsjahres aufgenommene Mitglieder Dr. Stefan Jentzsch,
des Aufsichtsrats zeitanteilig aufgenommen am 15.05.2002 12,5
Sandra S. Jaffee,
aufgenommen am 22.11.2002 2,2
Hessel Lindenbergh,
aufgenommen am 22.11.2002 2,2

Fir seine Tatigkeit im Jahr 2002 erhielt der Aufsichtsrat insgesamt Bezlige von 442 T € (2001: 484 T €).



Die sonstigen Beziehungen zu nahe stehenden Personen sind in der folgenden Tabelle aufgefthrt:

Bezlige des Beirats 90 92
Pensionsverpflichtungen gegentiber Vorstandsmitgliedern 5.558 4.627
Pensionsverpflichtungen gegenliber ehemaligen Vorstandsmitgliedern oder deren Hinterbliebenen 5.886 4.395
Beziige (Pensionen) ehemaliger Vorstandsmitglieder oder deren Hinterbliebenen 266 248

Die wesentlichen Geschaftsbeziehungen mit nahe stehenden Unternehmen sind in der folgenden
Tabelle geschildert. Alle Geschafte kamen zu marktgerechten Preisen zustande.

Betrieb des Parketthandelssystems durch Braintrade GmbH fir Deutsche Borse AG 19,6 28,5
Xetra-Abwicklungsprovisionen von Clearstream Banking AG an Deutsche Bérse AG 10,7V 20,6
Systembetriebsdienstleistungen von Deutsche Bérse Systems AG an Clearstream Banking AG 8,4" 21,1
Betrieb des Xetra-Handelssystems durch Deutsche Borse AG flir European Energy Exchange AG 2,6 3,5
Deutsche Borse Systems AG an
Braintrade GmbH fir Betrieb und Entwicklung Xontro-Software 31,5 30,1
Schweizer Borse (SWX) fuir Entwicklung Eurex-Software 8,8 13,1
European Energy Exchange AG flr Betrieb Xetra-Software 0,6 0
Individuelle Geschéaftsbesorgungsvertrage, worunter Biro- und
administrative Dienstleistungen geliefert werden:
Von Eurex Zirich AG an Schweizer Bérse (SWX) 26,9 24,8
Von Deutsche Borse AG an Clearstream Banking AG 7,10 7,9
Von Eurex Frankfurt AG an European Energy Exchange AG 5,1 5,1
Von Schweizer Borse (SWX) an Eurex Zirich AG 3.6 1,6
Von Eurex Frankfurt AG an Eurex Bonds GmbH 1,2 7,1
Von Deutsche Borse AG an European Energy Exchange AG 0 1,6
Von entory AG an Deutsche Borse Systems AG - 8,4

b Betrage sind nur fir die erste Hélfte des Geschaftsjahres 2002 ausgewiesen.
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58. Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

2002 2001

Im Jahresdurchschnitt beschaftigt 2.428 1.085

Am Bilanzstichtag beschaftigt:

Gruppe Deutsche Borse ohne Clearstream-Teilkonzern und ohne Infobolsa S.A. 1.506 1.511
Clearstream-Teilkonzern 1.738 -
Infobolsa S.A. 74 -
Gruppe Deutsche Borse gesamt 3.318 1.511

Unter Berlcksichtigung von Teilzeitkraften betrug die Mitarbeiterkapazitat im Jahresdurchschnitt
2.302 (2001: 1.030).

Hierzu wird im Ubrigen auf den Abschnitt ,Mitarbeiter® im Konzernlagebericht verwiesen.

Frankfurt am Main, den 25. Februar 2003
Deutsche Borse AG

I e Zay

Werner G. Seifert André Roelants Mathias Hlubek

P Tk Moo o e

Rudolf Fersch Matthias G
udolf Ferscha atthias Ganz Michael Kuhn



Wir haben den von der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzernabschluss,
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapital-
flussrechnung und Anhang, flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2002 gepruft.
Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefliihrten Prifung eine Beurteilung tGber den Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungs-
gemaBer Abschlusspriifung sowie unter ergdnzender Beachtung der International Standards on Auditing
(ISA) vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass mit hinreichender
Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentlichen Fehlaussagen ist.
Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und
Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber mogliche
Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben
im Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundséatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Ver-
treter 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 Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den International
Financial Reporting Standards ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des Geschéftsjahres.

Unsere Prifung, die sich auch auf den vom Vorstand fur das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31.
Dezember 2002 aufgestellten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen gefihrt.
Nach unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung von
der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar. AuBerdem
bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht flr das Geschaftsjahr vom

1. Januar bis 31. Dezember 2002 die Voraussetzungen fur eine Befreiung der Gesellschaft von der
Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfillen.

Frankfurt am Main, den 25. Februar 2003
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

A =

Wohlmannstetter Mock
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Einzelabschluss nach HGB

Es folgt eine Zusammenfassung des nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches vorbereiteten
Einzelabschlusses der Deutsche Borse AG. Hierbei handelt es sich nicht um eine der gesetzlichen
Form entsprechende Verdffentlichung nach § 328 Abs. 2 HGB. Eine Kopie des vollstandigen Abschlus-
ses kann bei der Deutsche Borse AG, Investor Relations, 60485 Frankfurt am Main bestellt werden.

Gewinn- und Verlustrechnung

fir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember

Umsatzerlose 658,9 625,2
Sonstige betriebliche Ertrage 110,5 92,1
Gesamtkosten -621,2 -643,5
Ertrage aus Beteiligungen 24,7 16,0
Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen 96,6 93,4
Aufwendungen aus Verlustiibernahme -4,2 -16,7
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens -48,9 -0,6
Finanzergebnis 9,0 27,7
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit 225,4 193,6
Steuern -87,2 -77,0
Jahresiiberschuss 138,2 116,6

Bilanz zum 31. Dezember

Aktiva

Anlagevermogen

Immaterielle Vermogensgegenstéande 62,7 94,0
Sachanlagen 24,8 26,7
Finanzanlagen 2.006,8 267,1
2.094,3 387,8
Umlaufvermdgen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 85,8 133,6
Wertpapiere des Umlaufvermogens 0 300,0
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 21,5 715,0
Rechnungsabgrenzungsposten 1,0 0,8
108,3 1.149,4
Summe Aktiva 2.202,6 1.537,2
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 111,8 102,8
Kapitalriicklage 1.367,5 978,7
Andere Gewinnrlicklagen 221,5 130,3
Bilanzgewinn 70,0 60,0
1.770,8 1.271,8
Rickstellungen 95,6 85,6
Verbindlichkeiten 336,2 179,8
Rechnungsabgrenzungsposten 0 0
431,8 265,4
Summe Passiva 2.202,6 1.537,2
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Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den im Jahresabschluss der Deutsche Borse AG ausgewiesenen
Bilanzgewinn in Hohe von 70,0 Mio. € wie folgt zu verwenden:

2002 2001
Mio. € Mio. €
Ausschittung einer Dividende von 0,44 € je Stlickaktie bei 111.802.880
Stlickaktien am 15. Mai 2003 an die Aktionare (im Jahr 2002 aus dem
Ergebnis des Jahres 2001: 0,36 € bei 102.760.000 Stlckaktien) 49,2 37,0
Einstellung in Gewinnrlcklagen 20,8 23,0

Bilanzgewinn 70,0 60,0




Stand 31. Dezember 2002

Werner G. Seifert

verantwortlich fir die Group Coordination,
Group Strategy and Risk Management Division

a/c/e Alliance CBOT/Eurex LLC.

(Mitglied des Supervisory Board)
Deutsche Borse Systems AG (Vorsitzender)
entory AG (Vorsitzender)

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

Eurex Zirich AG (Vizeprasident)

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

André Roelants

President und Chief Executive Officer
Clearstream International S.A.
Chief Executive Officer Clearstream Banking S.A.

Clearstream Banking AG (Vorsitzender)

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

Blue Orchard Finance (Mitgl. des Board of Directors)

Rudolf Ferscha

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
Vorsitzender des Vorstands Eurex Frankfurt AG
Vorsitzender der Geschaftsleitung Eurex Zirich AG
Vorsitzender des Vorstands Eurex Clearing AG
verantwortlich flr die Eurex Division

Deutsche Boérse Systems AG
Xlaunch AG

Frank Gerstenschléager

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
(bis 31. Dezember 2002)

Vorsitzender des Vorstands entory AG
verantwortlich fir die IT Division

Mathias Hlubek

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse Systems AG
verantwortlich flr die Finance, Corporate Center Division

entory AG

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

Michael Kuhn

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
Vorsitzender des Vorstands Deutsche Borse Systems AG
verantwortlich flr die IT Division

Clearstream Services S.A.
entory AG

Eurex Frankfurt AG

Eurex Clearing AG

Eurex Zirich AG

Christoph Lammersdorf

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG

(bis 31. Dezember 2002)

verantwortlich fir die Information Products Division

Deutsche Borse Systems AG

iBoxx Limited (Mitglied des Board of Directors)
Infobolsa S.A. (Mitglied des Board of Directors)

Volker Potthoff

Mitglied des Vorstands Deutsche Borse AG
(bis 31. Dezember 2002)

verantwortlich flr die Xetra Division

Deutsche Borse Systems AG
Xlaunch AG

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



Stand 31. Dezember 2002

Dr. Rolf-E. Breuer

Vorsitzender des Aufsichtsrats
Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main

Bertelsmann AG

Deutsche Lufthansa AG

E.ON AG

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG
(bis 6. Dezember 2002)

Siemens AG (stellv. Vorsitzender)

Compagnie de Saint-Gobain S.A.
Kreditanstalt flir Wiederaufbau
Landwirtschaftliche Rentenbank

Manfred ZaB

Vorsitzender des Vorstands

(bis 31. Januar 2002)

DGZ DekaBank Deutsche Kommunalbank,
Frankfurt am Main

Deutsche EuroShop AG (Vorsitzender)

Ralf Arnemann

Mitarbeiter der Information Products
Applications Section

Deutsche Borse Systems AG, Frankfurt am Main

Herbert Bayer

Gewerkschaftssekretar

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

Frankfurt am Main

etb AG
Eurohypo AG

Dr. Peter Coym

Mitglied des Vorstands

Lehman Brothers Bankhaus AG,
Frankfurt am Main

Leonhard H. Fischer

Mitglied des Vorstands (bis 31. Oktober 2002)
Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main sowie
Mitglied des Vorstands (bis 31. Oktober 2002)
Allianz AG, Minchen

Axel Springer Verlag AG (seit 26. Juni 2002)
Deutscher Investment-Trust Gesellschaft fir
Wertpapieranlagen mbH (bis 30. April 2002)

Eurex Clearing AG

Eurex Frankfurt AG

Fordergesellschaft flr Borsen und Finanzmarkte

in Mittel- und Osteuropa mbH

Itelligence AG (bis 5. Februar 2002)

K+S Aktiengesellschaft

NorCom Information Technology AG (bis 15. Feb.2002)

Dresdner Bank Luxembourg S.A. (bis 11. Nov. 2002)
(Conseil d’administration)

Dresdner Kleinwort Benson North America Inc.
(Chairman of the Board of Directors)

Dresdner Kleinwort Wasserstein (Japan) Inc.

(Chairman of the Board of Directors) (bis 12. Dez. 2002)
Dresdner Kleinwort Wasserstein Group Inc.

(Board of Directors)

Eurex Zurich AG (Verwaltungsrat)

Uwe E. Flach

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands

DZ BANK AG, Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

AGAB Aktiengesellschaft flir Anlagen und Beteiligungen
(Vorsitzender)

Andreae-Noris-Zahn AG (stellv. Vorsitzender)

DVB Bank AG (Vorsitzender)

Stada Arzneimittel AG

Union Asset Management Holding (stellv. Vorsitzender)

debis AirFinance B.V.

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

Dr. Peter Gloystein (bis 9. September 2002)
Sprecher des Vorstands (bis 31. August 2002)
ING BHF-Bank AG, Frankfurt am Main

Allgemeine Deutsche Direktbank AG (bis 17. Dez.2002)
BHW Invest GmbH (bis 9. Oktober 2002)
STRABAG AG (bis 30. September 2002)

BHF-Immobilien GmbH (Vorsitzender) (bis 31. Aug. 2002)



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

Borse Dusseldorf AG (Vorsitzender)

BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.
BVV Versorgungskasse des Bankgewerbes e.V.
HSBC Trinkaus Capital Management GmbH
(Vorsitzender)

INKA Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH
(Vorsitzender)

HSBC Investment Managers S.A. (Vorsitzender)
HSBC Trinkaus & Burkhardt (International) S.A.
(stellv. Vorsitzender)

Sandra S. Jaffee (seit 22. November 2002)
Executive Vice President Citibank N.A.
President und CEO Global Securities Services,
New York

Dr. Stefan Jentzsch (seit 15. Mai 2002)
Mitglied des Vorstands
HypoVereinsbank AG, Miinchen

Bank Austria Creditanstalt AG

DAB-bank AG (stellv. Vorsitzender)

HVB Informations-Verarbeitungs-GmbH (Vorsitzender)
HVB Systems GmbH (Vorsitzender)

INDEXCHANGE Investment AG (Vorsitzender)
Infineon Technologies AG

Vereins- und Westbank AG (stellv. Vorsitzender)

Bank von Ernst & Cie. AG (stellv. Vorsitzender)
HVB Wealth Management Holding (Vorsitzender)

Dr. Norbert Juchem (bis 15. Mai 2002)
Mitglied des Vorstands (bis 31. Januar 2002)
HypoVereinsbank AG, Minchen

(bis 31. Januar 2002)
D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine
Rechtsschutz-Versicherungs-AG
Fordergesellschaft fiir Borsen und Finanzmarkte in
Mittel- und Osteuropa mbH
HVB Systems GmbH
INDEXCHANGE Investment AG (Vorsitzender)

(bis 31. Januar 2002)

HVB Asset Management GmbH
HVB Banque Luxembourg S.A.

Hessel Lindenbergh (seit 22. Nov. 2002)
Mitglied des Executive Board
ING Group, Amsterdam

Banque Bruxelles Lambert S.A.

(Vice Chairman)

ING BHF-Bank (bis 23. August 2002)
(Chairman)

Dr. Claus Léwe (bis 19. September 2002)
Senior Partner
arsago ACM GmbH, Bad Homburg

Friedrich von Metzler

Persdnlich haftender Gesellschafter
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA,
Frankfurt am Main

DWS Investment GmbH
Metzler-Payden LLC.
Philipp Holzmann AG

Fritz Nols

Vorsitzender des Aufsichtsrats

Fritz Nols Global Equity Services AG,
Frankfurt am Main

da Vinci Asset Management AG (Vorsitzender)

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

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

efiport AG

Ferrostaal AG

Fordergesellschaft fur Borsen und Finanzmarkte in
Mittel- und Osteuropa mbH

G. Kromschroder AG (stellv. Vorsitzender)

Pensor Pensionsfonds AG (stellv. Vorsitzender)
VINCI Deutschland GmbH

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

Deutsche Borse Systems AG

Gerhard B. Roggemann

Mitglied des Vorstands

Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
Disseldorf/MUinster

AXA Investment Managers Deutschland GmbH
AXA Lebensversicherung AG

Borse Dusseldorf AG (stellv. Vorsitzender)
Fresenius AG

Hapag-Lloyd AG

Solvay Deutschland GmbH

VHV Autoversicherungs-AG

West Pensionsfonds AG (stellv. Vorsitzender)
West Pensionskasse AG (stellv. Vorsitzender)
WestAM Holding GmbH (Vorsitzender)
WestLB Asset Management Kapitalanlage-
gesellschaft mbH (Vorsitzender)

WPS WertpapierService Bank AG

WestLB International S.A. (Vorsitzender)

Banque d’'Orsay S.A.

(Vorsitzender im Board of Directors)
International University of Bremen GmbH
(Board of Governors)

Rainer Roubal

Vorsitzender des Vorstands

ICF Intermediar Center Frankfurt Kursmakler AG,
Frankfurt am Main

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 (bis 9. Sept. 2002)
Fritz Nols

Friedrich von Metzler (seit 1. Nov. 2002)
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 (Vorsitzender seit 13. Sept. 2002)
Dr. Stefan Jentzsch (seit 13. Sept. 2002)

Dr. Norbert Juchem (Vorsitzender bis 15. Mai 2002)
Sadegh Rismanchi

Gerhard B. Roggemann



210 | INVESTOR RELATIONS/PUBLIKATIONEN

Die Deutsche Borse stellt Investoren eine Vielzahl
von Informationen Gber das Unternehmen, aktu-

elle und historische Finanzdaten sowie geplante

MaBnahmen in Form von Investorenprasentatio-

nen zur Verflgung.

IR — Kommunikation und Medien

Medien

Allgemeine Dokumente und Statistiken fiir Anleger

Investor Relations/Publikationen

Die entsprechenden Dokumente konnen Sie tber
das Internet elektronisch herunterladen oder be-
stellen. Die meisten Dokumente, einschlieBlich
des Geschéftsberichts, liegen in Deutsch und
Englisch vor.

Internet Print Persdnlich

Download

Verkaufsprospekt u

Beschlussantréage der Hauptversammlung mit Begriindung L L
Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung L

Monatsstatistik Kassa- und Terminmarkt u

Factbook | |
Finanzberichte

Geschéftsberichte der Jahre 1997 bis 2002 u u
Quartalsberichte

Finanzkalender u
Investorenprasentationen

Analystenprésentationen L L L
Videostream der Analystenkonferenzen

Mitschnitte von Analyst Conference Calls

Analyst Q&A — Protokolle u

Videostream wichtiger Reden von CEO und CFO L

One-on-Ones mit Investoren/Analysten

Prasentation bei Investorenkonferenzen

Download: www.deutsche-boerse.com/ir



Finanzkalender der
Gruppe Deutsche Borse
im Jahr 2003

Kontakt

27. Marz

8. Mai

14. Mai

15. Mai

8. August

10. November

Bilanzpressekonferenz
fur das Geschéftsjahr 2002

Geschaftszahlen flr
das 1. Quartal 2003

Hauptversammlung

Ausschittung der Dividende
fur das Geschéftsjahr 2002

Geschaftszahlen fur
das 2. Quartal 2003

Geschéftszahlen fir
das 3. Quartal 2003

Investor Relations

E-Mail
Telefax

ir@deutsche-boerse.com
+49-(0) 69-21 01-43 21

Weitere Exemplare dieses Geschaftsberichts
und Quartalsberichte erhalten Sie tber den

Publications-Service der Gruppe Deutsche Borse.

Bestellnummer Geschaftsbericht 1000-1510

Telefon
Telefax

+49-(0) 69-21 01-15 10
+49-(0) 69-21 01-15 11



Europa

Representative Office Berlin
Unter den Linden 36

10117 Berlin

Telefon +49-(0) 30-59004-100

Ludwig-Erhard-StraBe 2
76275 Ettlingen
Telefon +49-(0) 72 43-570-0

Neue BorsenstraBe 1
60487 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0)69-2101-0

Borsenplatz 4
60313 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0) 69-21 01-0

Niedenau 13-19"
60325 Frankfurt am Main
Telefon +49-(0)69-97261-0

UK Representative Office

One Canada Square

Floor 42

Canary Wharf

London E14 5DR

Telefon +44-(0) 20-78 62-72 20

3-5 Place Winston Churchill
2964 Luxembourg
Telefon +352-451101

ab Juli 2003:
42, Av. John F. Kennedy
1855 Luxembourg

Representative Office France

17, rue de Suréne

75008 Paris

Telefon +33-(0)1-155276767

Selnaustrasse 30

P. 0. Box

8021 Zirich

Telefon +41-(0) 1-2292942

Amerika

US Representative Office

311 South Wacker Drive
Suite 3750

Chicago, IL 60606

Telefon +1-312-408-4500
Deutsche Borse Systems Inc.”
141 West Jackson Boulevard
Suite 1580

Chicago, IL 60604

Telefon +1-312-408-30 88

350 Madison Avenue

Floor 23

New York NY 10017

Telefon +1-(1)212-3098888

Alameda Campinas 579
14° andar

Cj 141 Edificio Silver Tower
01404-000 S&o Paulo SP
Telefon +551131751255

Asien

City Tower 2

Sheikh Zayed Road

P.0. Box 27250

Dubai

Telefon +971-(0)43 31-06 44

2606-7 Two Exchange Square
8 Connaught Place

Central

Hong Kong

Telefon +852252307 28

Y entory

2 Clearstream

¥ Eurex

¥ Deutsche Borse Systems



A a/c/e Alliance/CBOT/Eurex 63, 92 I iBoxx® 71

Aktienkurs 32f., 120 Infobolsa 43, 70, 146, 193
Aktienmarktneusegmentierung 48ff. Information Products
Aktionarsstruktur 37 — Division/Segment 67ff.
Arbeitskreise 98ff. - EBIT 116
Aufsichtsrat 9, 104ff., 198, 207ff. — Geschéftsfelder/Produkte 68ff.
— Kunden 68
C CCP - Central Counterparty > Zentraler Kontrahent — Umsatzerlose 114, 155
CDAX® 49 Information Technology
Cedel International > Clearstream — Division/Segment 85ff., 189
Clearstream - EBIT 117
— Akquisition/Integration 75, 87, 141, 145 — Geschéftsfelder/Produkte 86
— Depotvolumen 75, 115 — Umsatzerlose 112f., 155f.
- EBIT 117 ISIN-Umstellung 90f.
— Segment 23, 75ff.
— Transaktionsvolumen 75, 115 K Kapitalerhohung 172f.
— Umsatzerlose 115, 155f. Kontakt 211, 212
Commercial-Paper-Programm 119, 194 Kunden Deutsche Borse 50, 96ff.
Corporate Governance 102f., 199
M MDAX® 49
D DAX® 48, 49, 109f. Managing Directors 6f., 27f.
Deutsche Borse Computershare 52, 189 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 41ff., 122f., 202
Deutsche Borse Systems 86, 88ff., 114
Dividende 118,173 N Neuer Markt 50
E eb.rexx® 71 P Prime Standard 49
EBIT Deutsche Borse 116
entory 86, 92f., 115, 168 R Referenzindizes der Deutschen Borse 32
— Akquisition/Integration 86, 145, 193 Risikobericht 125ff.
Eurex Bonds 60f.
Eurex Clearing 23, 51, 153, 194 S SDAX® 49
Eurex StatistiX® 69
— Division/Segment 57ff. Straight-through-Processing (STP) 26
- EBIT 116
— Handelsvolumen 22, 59, 113f. T TecDAX® 49
— Kunden/Teilnehmer 58, 63
— Produkte 59 U Umsatzerlose Deutsche Borse 36, 110
— Umsatzerlose 113, 155
Eurex Repo 60f. V Vorstand (> auch: Executive Committee)
Executive Committee 8, 27 of., 197ff., 206
F Flhrungsstruktur 8, 27, 132 X Xetra
— Division/Segment 47ff.
G General Standard 49 - EBIT 116
Geschaftsmodell Deutsche Borse 14, 20, 28 — Handelssystem 112
Gewinnverwendung 173, 205 — Handelsvolumen 112
Gremien 98ff. — Preismodell 51
Grenziberschreitender Wertpapierhandel 17ff. — Teilnehmernetz 52

— Umsatzerlose 112

Xetra BEST® 52

Xetra Stars® 53

Xlaunch 86, 88

XTF Exchange Traded Funds® 53

Z Zentraler Kontrahent 50f., 91, 121
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Glossar

»at equity“-Bewertung Bewertung nach der Equity-Methode. Bei der
Equity-Methode werden die erworbenen Anteile zundchst mit den
Anschaffungskosten gebucht. In der Folge erhdht oder verringert sich
der Buchwert der Anteile entsprechend dem Anteil des Anteileigners
am Periodenergebnis des Beteiligungsunternehmens. Vom Beteiligungs-
unternehmen empfangene Ausschittungen vermindern den Buchwert
der Anteile.

Borsenumsatz Gesamtbetrag der in einem Wertpapier oder am
Gesamtmarkt abgeschlossenen Geschéfte in einem bestimmten
Zeitraum, ausgedriickt in Wahrungsbetragen (Euro, US-Dollar etc.).
CCP  zentraler Kontrahent

CDAX® Index, der segmentiibergreifend alle deutschen Aktienwerte in
Prime Standard und  General Standard erfasst.

Clearing Auf- und Verrechnung von Forderungen und Verbindlich-
keiten aus Wertpapier- und Termingeschaften; Ermittlung der bilate-
ralen Netto-Schuld von K&ufer und Verkaufer.

Commercial Paper Schuldverschreibung eines Unternehmens mit
kurzer Laufzeit (zwischen 2 und 364 Tagen), die in der Regel auf
abgezinster Basis emittiert und zum Nennbetrag zuriickgezahlt wird.

Custody Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren flr andere.
Fur jeden Kunden wird ein Depot (dhnlich dem Konto im Geldverkehr)
eingerichtet, aus dem Arten, Nennbetrage oder Stlickzahlen, Nummern
etc. der verwahrten Papiere sowie Name und Adresse des Kunden
hervorgehen.

DAX® Von der Deutschen Borse alle 15 Sekunden berechneter Index,
der die Wertentwicklung der 30 hinsichtlich

Marktkapitalisierung groBten deutschen Unternehmen (Bluechips)
abbildet.

Bérsenumsatz und

Derivat Hochliquides standardisiertes Finanzinstrument, dessen
Bewertung von der Preisentwicklung des zugrunde liegenden
Finanztitels (Basiswert oder  Underlying) abhéngt. Wichtigste
Beispiele fir Derivate sind  Optionen und  Futures.

eb.rexx® Indexfamilie der Deutschen Borse fiir festverzinsliche
Wertpapiere. Die Indizes basieren auf den Preisen der Eurex Bonds-
Handelsplattform.

ETF - Exchange Traded Funds Fortlaufend an der Borse gehandelte
Fondsanteile mit unbegrenzter Laufzeit, deren Performance dem
zugrunde liegenden Index folgt.  XTF

Future Terminkontrakt, bei dem sich Kaufer und Verkaufer verpflich-
ten, eine bestimmte Menge eines Basiswertes bei Falligkeit zu einem
festgelegten Preis zu liefern bzw. abzunehmen.

General Standard Zulassungsstandard an der FWB® Frankfurter
Wertpapierborse. Im Gegensatz zum
Emittenten fiir die Zulassung und den Verbleib im General Standard
lediglich die gesetzlich festgelegten Anforderungen erflllen (z. B.
Jahresbericht und Ad-hoc-Mitteilungen).

Prime Standard missen

iBoxx® Echtzeit-Indizes und -Kurse fiir Anleihen. Von der Deutschen
Bérse aus Realtime-Preisen flihrender Investmentbanken errechnet.

Kapitalkosten Eigen- und Fremdkapitalkosten eines Unternehmens
im gewichteten Durchschnitt (Weighted Average Cost of Capital —
WACC), der das Verhaltnis des im Rechnungslegungszeitraum zur
Verfligung stehenden Eigen- und Fremdkapitals berlcksichtigt. Die
Fremdkapitalkosten bestimmen sich nach den tatsachlichen
Finanzierungskonditionen, wobei Fremdkapitalzinsen steuerlich
abzugsfahig sind (,tax shield”). Die Eigenkapitalkosten sind die
Nachsteuerrendite einer Aktie, die ein Investor nach dem so genann-
ten Capital Asset Pricing Model erwartet.

Marktkapitalisierung Kennziffer, die den Marktwert eines Unterneh-
mens angibt. Entspricht dem Kurswert multipliziert mit der Anzahl
der an der Borse notierten Aktien. Die Marktkapitalisierung kann
auch fir einzelne Branchen oder fiir den gesamten Aktienmarkt
ermittelt werden.

MDAX® Auswahlindex im
mittlerer GréBe (Midcaps) der klassischen Branchen. SchlieBt wie
der  TecDAX® direkt unterhalb der im DAX® enthaltenen Werte an.

Prime Standard fir Unternehmen

Option Terminkontrakt, der Kaufer und Verkaufer berechtigt, eine
bestimmte Menge eines  Underlying zu einem vereinbarten Preis
(Basispreis) innerhalb eines festgelegten Zeitraums oder zu einem
bestimmten Zeitpunkt zu erwerben (Kaufoption/Call) bzw. zu ver-
auBern (Verkaufsoption/Put).

Prime Standard Zulassungsstandard an der FWB® Frankfurter
Wertpapierborse, der hohe Transparenzanforderungen an Emittenten
stellt, die Uber die des  General Standard hinausgehen (z. B.
Quartalsberichte, internationale Rechnungslegung). Ein Listing im
Prime Standard ist Voraussetzung fiir die Aufnahme in einen Aus-
wahlindex der Deutschen Borse, wie DAX®, MDAX®, TecDAX®, SDAX®.

Quote-Buch Elektronisches ,Auftragsbuch“ von Eurex Bonds, in
das so genannte Market Makers verbindlich gestellte Kauf- und Ver-
kaufspreise (Quotes) eingeben.

Rating Einordnung der Bonitat von Unternehmen. Bezieht sich auf
deren kurz- oder langfristige Schuldverschreibungen und wird von
unabhangigen Agenturen entsprechend der Wahrscheinlichkeit der
kinftigen Zins- und Tilgungszahlungen vergeben. Ziel des Ratings
ist es, das mit einer Anlage verbundene Risiko flr Investoren trans-
parenter zu machen.

Roundlot Im Aktienhandel Mindestanzahl von Aktien (Mindestschluss-
groBe), ab der eine Order nicht nur in einer Auktion, sondern jeder-
zeit im variablen Handel ausgefiihrt wird. Im Aktienhandel an der
FWB® Frankfurter Wertpapierborse und im Handelssystem Xetra®
betragt die MindestschlussgréBe fiir alle Aktien eins.

SDAX® Auswahlindex im Prime Standard fiir kleinere Unterneh-
men (Smallcaps) der klassischen Branchen. SchlieBt direkt unter-
halb der im  MDAX® enthaltenen Werte an.

Settlement Abschluss und Erflillung eines Borsengeschafts, d. h.
Austausch von Handelsobjekt und Gegenwert.

TecDAX® Auswahlindex im  Prime Standard flr die 30 groBten
Technologiewerte unterhalb des Auswahlindex DAX®.

Underlying Ein Handelsobjekt, das einem Options- oder Futures-
Kontrakt zugrunde liegt. Der Basiswert bei Aktienoptionen etwa ist
die entsprechende Aktie, bei einem DAX®-Future der Aktienindex DAX.

Xetra Stars® Segmente der Deutschen Borse, in denen die attrak-
tivsten internationalen Aktien auf der vollelektronischen Xetra-Platt-
form gehandelt werden. In Xetra European Stars sind Aktien des
Dow Jones Euro STOXX 50 vertreten, in Xetra US-Stars US-ameri-
kanische Aktien aus den géngigsten Aktienindizes.

XTF Exchange Traded Funds® Segment der FWB® Frankfurter Wert-
papierborse fiir fortlaufend handelbare Investmentfondsanteile. Hier
kénnen so genannte Indexfonds ( ETF) und aktiv gemanagte

Fonds gehandelt werden.

Zentraler Kontrahent Im Kassamarkthandel: zentrale Vertragspartei
flir Borsen- und auBerborsliche Geschéfte, die rechtlich zwischen die
handelnden Parteien tritt und so Anonymitat herstellt sowie das Aus-
fallrisiko minimiert. Im  Clearing von Termingeschaften: Vergleich-
bare Funktion, die es den Marktteilnehmern an der Eurex erméglicht,

die gesamte Prozesskette des Handels Uber ein System abzuwickeln.



Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1998" 1999" 2000 2001 2002»
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose 2 Mio. € 455,1 599,0 648,9 760,3 1.106,5
Nettozinsertrage aus dem Bankgeschaft Mio. € 0 0 0 0 64,4
Sonstige betriebliche Ertrage Mio. € 27,8 45,9 95,7 77,3 70,6
Provisionsaufwendungen aus dem Bankgeschéft Mio. € 0 0 0 0 -66,3
Gesamte Kosten minus aktivierte Eigenleistungen 2 Mio. € -373,0 -533,0 -591,6 -604,3 -858,8
Ertrage aus Beteiligungen (saldiert) Mio. € -3,7 -5,7 63,5 44,8 34,8
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) Mio. € 106,3 106,2 216,5 278,1 351,2
Finanzergebnis Mio. € 17,0 25,3 2,4 41,1 23,2
Ergebnis der gewéhnlichen Geschaftstatigkeit Mio. € 123,3 1315 218,9 319,2 374,4
Ergebnis nach DVFA/SG? Mio. € 53,4 70,0 142,9 203,7 235,1
Dividendenzahlung (Vorschlag fiir Geschéftsjahr 2002) Mio. € 31,1 58,7 30,8 37,0 49,2
Konzern-Kapitalflussrechnung
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit Mio. € 155,0 168,4 101,5 248,8 466,2
Cashflow aus Investitionstatigkeit Mio. € -82,5 -137,9 -252,3 -152,8 -1.734,1
Konzernbilanz
Anlagevermdgen Mio. € 193,3 260,0 620,3 737,2 2.656,4
Forderungen Uber 1 Jahr bzw. aktive latente Steuern Mio. € 10,7 20,7 12,5 17,5 22,0
Forderungen aus dem Bankgeschaft Mio. € 978,6 2.907,1 0 6,9 3.085,0
Bankguthaben mit Verfligungsbeschrankung Mio. € 93,8 450,1 71,1 164,7 303,7
Kassenbestande ohne Verfligungsbeschrankung Mio. € 55,9 102,1 69,5 1.055,1 248,1
Sonstige Umlaufvermogen Mio. € 122,0 165,9 149,3 153,7 229,0
Eigenkapital ¥ Mio. € 218,5 257,9 419,8 1.560,3 2.152,2
Minderheiten Mio. € 3,2 3,8 4,3 10,6 23,1
Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten Mio. € 0 0 90,0 0 9,2
Sonstige langfristige Ruckstellungen und Verbindlichkeiten Mio. € 116,4 137,4 84,3 116,2 210,0
Stichtagsbedingte Verbindlichkeiten ® Mio. € 964,7 3.284,6 71,1 164,7 3.475,1
Sonstige kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten Mio. € 151,4 222,2 253,2 283,3 674,6
Bilanzsumme ® Mio. € 1.454,2 3.905,9 922,7 2.135,1 6.544,2
Kennzahlen der Bilanz
Kapitalbindungsdauer 1 Tage 28 37 33 28 33
Kapitalbindungsdauer 2 Tage 32 42 39 33 38
Kapitalbindung % 20 24 27 29 47
Eigenkapitalquote 1 % 30 23 41 203 42
Eigenkapitalquote 2 % 68 64 56 220 61
Fremdkapitalquote % 31 36 30 14 22
Fremdkapitalstruktur % 57 62 59 71 75
Liquiditat 1. Grades % 37 46 27 372 37
Liguiditat 2. Grades % 117 121 86 430 72
Finanzkraft % 66 55 70 101 67
Anlagedeckung 6,4 6,6 8,5 37,1 7,9



Mehrjahresiibersicht der Gruppe Deutsche Borse

1998" 1999" 2000 2001 2002»
Kennzahlen des Geschéfts
EBIT (ohne Beteiligungsergebnisse) in % der Umsatzerlése % 24 19 24 31 29
CF1-ROI % 36 32 35 20 20
CF2-ROI % 37 32 35 21 19
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG® & 0,73 0,95 1,95 2,04 2,18
Dividende je Aktie € 0,42 0,80 0,30 0,36 0,44
Operativer Cashflow je Aktie® € 2,11 2,29 1,38 2,49 4,33
Eigenkapitalrentabilitat % 27 29 40 16 13
Personalaufwandsquote % 20 17 14 12 18
Mitarbeiterkapazitat (Jahresdurchschnitt) 1.042 1.143 894 1.030 2.302
Umsatzerldse je Mitarbeiter? T€ 437 524 726 738 481
Kennzahlen der Markte
Xetra
Zahl der Transaktionen T 7.150 15.785 39.009 49.719 60.001
Orderbuchumsatz Mio. € 403.302 514.959 980.552 958.407 876.179
Teilnehmer (am 31.12.) 280 404 431 413 359
Parkett
Zahl der Transaktionen T 47.159 73.364 163.914 124.342 86.653
Orderbuchumsatz Mio. € 207.998 400.479 438.712 235.780 157.760
Eurex
Zahl der gehandelten Kontrakte Mio. 248,2 379,1 454,1 674,2 801,2
Teilnehmer (am 31.12.) 313 414 429 427 424

D Bis 1999 wurde die Deutsche Borse Clearing AG voll konsolidiert. Ab der Fusion von Deutsche Borse Clearing AG mit Cedel International S.A.
zu Clearstream International S.A. am 1. Januar 2000 wurde der 50-prozentige Anteil an Clearstream International S.A. ,at equity” bilanziert.

Seit der Akquisition von Cedel International S.A. wird Clearstream International S.A. ab 1. Juli 2002 voll konsolidiert.
2 Ohne Nettolizenzgebuhren, die bis Geschéftsjahr 2000 gebucht wurden

3 Fiir Anderungen in Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden Anpassungen durchgefiihrt.
4 Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft der Deutsche Borse Clearing AG bzw. Clearstream International S.A. und Bardepots der Eurex-Clearing-

Teilnehmer

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